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Abstract

The aim of the article: The purpose of this article is to discuss theoretical issues concerning the
nature of the Variable Interest Entity (VIE) structure and to analyze the scale and functioning of
companies using this structure to issue securities on foreign exchanges. The main research
hypothesis was that the VIE structure is widely used by Chinese companies to issue securities on
international stock exchanges.

Methodology: The basis of the research material are academic articles, reports of institutions and
corporations, journal articles and other sources, as well as statistical data of companies collected
on stock exchanges. Through analysis of stock market data, the authors sought to identify the
number of companies operating under the VIE structure and determine the amount of capital
invested on the largest international stock exchanges.

Results of the research: Empirical research indicates that the VIE structure is used by Chinese
companies operating in sectors of the Chinese economy restricted by the authorities in order to
issue securities, and thus raise the necessary capital for further development. The results indicate
the large amount of accumulated capital, the huge number of entities involved in their operation,
as well as the high risk associated with the investment.

Keywords: Variable Interest Entity structure, international capital market, China, investments,
stock ex-change, investment risk.

JEL Class: F30, F31, G31, G32.
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INTRODUCTION

Variable Interest Entity (VIE) is an organizational structure based on a number of
relations between various economic entities, whose functioning depends on the
realization of certain economic goals (Whitehill, 2017: 3-4). Therefore, the VIE
is an investment structure where a Chinese operating company is controlled by an
offshore entity, on the basis of a number of agreements (Latham & Waltkins,
2019: 3) that allow the related entities to obtain a certain level of control over
certain companies, without the need to directly hold shares, as well as a significant
shareholding in those companies (Guo, 2014: 1).

The idea of establishing a VIE structure is closely related to the political and
economic situation of the People’s Republic of China (PRC) (FTSE Russell,
2018: 5). The VIE is a recognized and widely used business structure in the entire
foreign investment sector, under the supervision of the authorities in the PRC, in
particular in the technology, telecommunications and media sector. Foreign direct
investment (FDI) undertaken by foreign entities is a desired effect by the
authorities, however, due to the politically sensitive nature of certain sectors of
the economy, such investments are subject to special surveillance. This applies
primarily to: banking, press releases, TV broadcasters, wholesale and retail,
mining, agriculture, utilities, telecommunications, Internet, energy and
technology (Shi, 2011: 1267-1268). Companies operating in the sectors listed in
the Catalog for Guidance of Foreign Investment Industries, which seek the
possibility to issue securities on foreign exchanges are required to obtain
permission from the State Council of the PRC, the highest Chinese executive body
(Schindelheim, 2012: 220-222). Obtaining such a permit is complicated and time-
consuming, therefore companies have tried to bypass the restrictions established
by the authorities in this area. To this end, a VIE structure was created, which can
be called a quiet compromise between the Chinese authorities control over
strategic economic sectors and the development of private enterprises (Whitehill,
2017: 3).

The growing significance of the VIE structure for Chinese companies as one
of the forms of financing which has led to their enormous growth, is shown in
statistics. In 2000, only 1% of all Chinese private companies issued securities on
Chinese stock exchanges (Gilli, 2019: 1), while in 2017, over 150 companies
using VIE structure, went public on American stock exchanges (Whitehill,
2017: 6). It is noted that at the end of 2017, the stock market capitalization of
Chinese companies registered in the Cayman Islands, which operated under the
VIE structure, was $1.7 trillion, of which $747 billion corresponded to shares
listed on the NYSE and NASDAQ (Powell, 2019).

The aim of the article is to discuss theoretical issues concerning the essence
of the VIE structure and to analyze the scale and functioning of companies using
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this structure to issue securities on foreign stock exchanges. The choice of the
topic was dictated primarily by the virtual absence of the VIE structure issue in
the literature, as well as the lack of its comprehensive and interdisciplinary
presentation in foreign literature.

The main research hypothesis is that the VIE structure is widely used by
Chinese companies to issue securities on international stock exchanges. The
multidimensional nature of this issue requires a strong move beyond the economic
sciences and a more complete context, using different fields of knowledge.

Empirical research was conducted by analyzing stock exchange reports
containing companies listed in October 2020, annual reports of companies, as well
as the report of the U.S.—China Economic and Security Review Commission,
containing the list of Chinese companies listed on the largest U.S. stock exchanges
on October 2, 2020. The research material is based on academic articles, reports
from institutions and corporations, articles from journals and other sources, as
well as company statistics gathered on stock exchanges.

1. ANALYSIS OF THE VIE STRUCTURE

A typical VIE structure is divided into two segments — one with domestic
ownership and the other with foreign investments. The activities that are carried
out within the sector reserved by Chinese regulations are located in the VIE entity,
while the entity that is admitted to foreign investments is set in the Chinese branch
of the operating company, i.e. Wholly Foreign Owned Entity (WFOE). The
offshore company, the issuer of securities, owns the WFOE (Gillis, 2014: 62-63).
Taking into account the above, there are three main entities within this structure —
offshore, i.e. the foreign holding company, WFOE, as well as the Operating
Company, also called VIE.

1.1. Entities constituing the VIE structure

Analysing this structure, the significance of foreign investors, i.e. natural or legal
persons from whom the capital comes, should also be underlined. These entities
purchase securities from the offshore company, registered in the so-called tax
haven (Brown, 2017: 203). The most popular places of registration of such
companies are Cayman Islands, British Virgin Islands and the United States
(Gillis, 2019: 4). A holding company is also called offshore, because this entity
usually does not carry out any activity and its main function consists in figuring
on foreign stock exchanges. Therefore, the offshore unit cannot be controlled by
the Chinese authorities due to its operation outside China (Guo, 2014: 577).
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The establishment of the VIE structure also involves the registration of
an indirect company, usually based in Hong Kong, which is wholly owned by an
offshore company that acts as an entry point into China and as a legal buffer, i.e.
an additional collateral in the established structure (Brown, 2017: 204). However,
the establishment of this entity is not obligatory, and the main purpose of
establishing these companies is to minimize tax deductions on dividends paid
from China (Gillis, 2019: 3-4).

pcquisition of

Foreign securities Offshore equity Chinese
Investors Holding Co

Shareholders

Aynba

Publicly-Listed

Company
offshore
s | China
option agreement g 2
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, pledgeagreement |8 |& repayment of the loan
licence agreement 2
exclusive service agreement loan agreement
A 4
. power of ower of R
Operating attorrey " Chinese
S VVFOE attorney

Company/VIE Shareholders

dividends

of the company and its financing

Figure 1. The Variable Interest Entity structure diagram

Source: own study based on Shen, 2012: 930-932 and Whitehill, 2017: 4-6.

Establishing the next of these entities, the WFOE unit is often used by
multinational companies to open the way to doing business in China (Gillis, 2019:
3-4). Despite foreign capital, this entity can operate in the territory of the PRC,
because it is not a direct beneficiary of the license granted by the Chinese
authorities to operate in the protected sector (Coppola et al., 2020: 22). However,
this does not mean that the activity of WFOE is not regulated by the Chinese
authorities — because of the foreign capital, this entity has to face a lot of
regulations and restrictions on its operation in the territory of PRC (Gillis,
2019: 3). In order to solve the problem of obtaining a license to operate in the
reserved sector, an operating company is established, which is owned exclusively
by Chinese citizens (Larson, 2019: 210). Between the WFOE, the operating

10
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company and the Chinese shareholders, agreements are concluded whose main
purpose is to transfer voting rights and profits to a listed company, i.e. offshore
(Brown, 2017: 204-205). A further reason for concluding such sets of bilateral
agreements is also the possibility for the offshore company to represent itself
before foreign investors that it owns the operating company for international
accounting and reporting purposes (Coppola et al., 2020: 45).

The VIE, also known as an operating company (Whitehill, 2017: 4), is an
entity whose founder and owner is a person of Chinese nationality, usually
a reliable employee (Guo, 2014: 578). By the fact that the VIE is owned by
a Chinese citizen, it can be argued that the entity is a national property with the
right to apply for a permit to operate in a sector subject to certain restrictions.
Thus, there is a duality of arguments for the use of this structure — it is possible to
reassure foreign investors that they buy the company’s securities to encourage
them to invest their capital, and at the same time, in order to apply for a license to
operate in the restricted sector, it is possible to declare to Chinese regulators that
this entity is fully owned by Chinese citizens (Coppola et al., 2020: 21). The
activity of the VIE, on the other hand, is largely regulated by Chinese regulations
requiring it to undertake only licensed activities (Schindelheim, 2012: 203).

1.2. Identification of connections established between the entities

The relationships between the entities comprising the VIE structure are based on
shareholding relationships, as well as on legal relationships that are established
under concluded legal agreements (Brown, 2017: 203-205). The ownership
relations are marked in Figure 1 with continuous lines, while those based on legal
relations are marked with dotted lines. The Chinese shareholders have ownership
interests in a domestic operating company as well as the holding company
operating outside the PRC. The second group of investors — foreign investors,
thanks to the invested capital, hold securities of the offshore company. The
offshore company, on the other hand, is owned by a WFOE company operating in
China. Analyzing the second type of relations, i.e. legal relations, two groups of
agreements should be distinguished. The first one is a series of legal agreements
concluded between Chinese shareholders and the WFOE company, which are
primarily aimed at exercising the rights of Chinese shareholders in voting on
company matters. The second group of agreements are concluded between the
domestic operating company and the WFOE, under which the WFOE is obligated
to provide the operating company with business services and the operating
company is obliged to provide remuneration due to the WFOE (Shen, 2012:
930-932).

11
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However, it is indicated in the literature that in reality, the provision of these
services is a sham and the conclusion of these agreements is only intended to
transfer capital from abroad to China (Larson, 2019: 210). In this structure, the
links between the above mentioned entities are most unclear (Coppola et al., 2020:
22). The agreements concluded between the WFOE, Chinese shareholders and the
operating company are only intended to mimic the ownership of the capital for the
regulatory authority to recognize the operating company as Chinese property. The
VIE structure operates in such a way that the WFOE provides Chinese owners
with a zero-interest loan, which is secured by the owners’ equity. In addition, the
Chinese shareholders grant the WFOE an exclusive option to purchase the
company at a predetermined price, which can be confirmed by proxy agreements.
The relationships resulting from these agreements give the Chinese shareholders
control of the operating company that imitates the control of their equity interests.
Moreover, in order to transfer the profits of the operating company to WFOE,
an exclusive agreement is concluded, in which the operating company employs
WFOE to provide technical services such as website maintenance, programming,
sales support, implementation services, learning program development, etc., while
WFOE charges a fee for providing these services, which is approximately equal
to the total profit of the operating company (Coppola et al., 2020: 22).

Undoubtedly, it is also worth noting the scheme involving the flow of capital
between the entities comprising the VIE structure. First of all, the operating
company, which benefits from its activities, transfers its profits to the WFOE in
the form of payment for the services provided by this entity (Shen, 2012: 931),
based on a number of contractual arrangements which aim at absorbing all profits
made and transferring them in the form of a commercial transaction. Then, after
the WFOE distributes the dividend, a part of the profits is transferred to the
offshore. If there is another subsidiary in the VIE structure, the dividend is also
distributed with its participation (Brown, 2017: 205).

It should also be noted that basing the whole structure on contracts binding
entities from different countries and not on the ownership shares held, indicates
its fragility and high risk associated with investing in these entities. However, the
conclusion of these contracts is crucial for the functioning of the VIE structure
and also confirms its originality. Thanks to these contracts Chinese owners can
maintain actual control over the ownership and management of the operating
company. These agreements also allow the offshore company to consolidate its
financial statements, as well as to participate in the economic profits and losses of
the operating company. These features are key to an offshore company’s future
listing on the international stock exchange and to achieving tax efficiency in cross-
border transactions (Lee, 2011).

12
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2. METHODOLOGY AND DATA

The purpose of this study is an attempt to identify a number of Chinese companies
operating in the sectors controlled by the PRC authorities, operating on the basis
of the VIE structure, and to determine the amount of capital they have invested on
the largest international stock exchanges in terms of turnover, i.e.: NYSE (New
York Stock Exchange), NASDAQ, AMEX (American Stock Exchange), LSE
(The London Stock Exchange), DAX (Frankfurt Stock Exchange), and SEHK
(The Stock Exchange of Hong Kong Limited). The analysis was performed on
selected markets of the previously mentioned exchanges.

The data on companies was collected through the analysis of stock exchange
reports, containing the list of companies of October 2020, annual reports of
companies, as well as the report of the U.S.—China Economic and Security Review
Commission, containing the list of Chinese companies listed on the largest
American stock exchanges on October 2, 2020. The data from the above
mentioned documents was narrowed down, which was based on several
assumptions. First of all, companies that made an IPO after 2000, i.e. the year
when the VIE structure started to be used, were analysed. Secondly, the sector in
which the company operates was examined and compared with the reserved
sectors listed in the Catalogue of Guidelines for foreign investment sectors.
Thirdly, the study examined only companies that are headquartered in China and
issue shares. Fourthly, information on the use of the VIE structure in the most
recently published annual reports of companies was considered in the
establishment of the list of companies. Fifthly, the national-level Chinese state-
owned enterprises (SOEs) were not taken into consideration. In other words,
it was considered that if a company from the private sector is located in China,
operates in one of the reserved sectors, and issues shares after 2000, the
information about operating on the basis of the VIE structure is additionally
included in its most recently published annual report that the company operates
using the VIE structure.

However, the limitations of this study should be also considered. Due to many
uncertainties related to the legality of the structure itself and ownership relations,
it is difficult to collect data on all companies on the basis of stock exchange
reports, prospectuses or other sources. It should be added that the place of
registration as well as the name of the company itself may not indicate the
existence of links with Chinese entities. In addition, companies may conceal from
their stakeholders the fact that they are making an investment, around which there
is much controversy and doubt. Considering the aforementioned, this study is
merely an attempt to estimate the size of the capital and the number of these
companies on selected stock exchanges.

13
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3. RESULTS

While attempting to identify the number of companies operating under the VIE
structure, a geographical distinction by world region was used by considering the
largest stock exchanges in North America, Europe and Asia. Companies from
selected stock exchanges were analyzed in terms of the sector of operation,
the time of the first issued securities on a given stock exchange (IPO), as well as the
market capitalization.

3.1. North America

Based on the report prepared by the U.S. and Chinese Economic and Security
Review Committee from October 2, 2020, as indicated in Table 1, 193 Chinese
companies using the VIE structure were listed on the three largest American stock
exchanges — NASDAQ, NYSE and AMEX. Recent research indicates that in
2018, the share of Chinese NASDAQ listed companies that used the VIE structure
increased from 53% to 92% in seven years, and over the same period, the share of
companies operating under the VIE structure on the New York Stock Exchange
increased from 29% to 64% (Liu, 2018).

Table 1. List of Chinese companies listed on American stock exchanges (i.e. NYSE, NASDAQ
and AMEX) in October 2020 using Variable Interest Entity structure

Technology 59 183,552
Finance 41 11,956
Consumer’s services 30 243,372
Consumer’s goods 24 111,096
Health care 15 23,439
Business services 9 947,307
Industry 9 2,156
Energy 2 682

Real estate 2 68,019
Media 1 312

Transport 1 24,676
Total 193 1,616,567

Source: own study based on U.S.—China Economic and Security Review Commission 2020.

14
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The total stock market capitalization of the Chinese companies listed on
American stock exchanges is USD 1.6 trillion. All the companies, presented in
Table 1, operate in reserved sectors. Based on own calculations, which were
carried out on the basis of the aforementioned report limited to companies using
the VIE structure, the largest number of companies (more than 50% of all analyzed
entities) conduct business activity in the finance and technology sector (see
Chart 1).

media real estate

1,0% .
0,5% ° finance

21,2%

consumer goods
12,4%

consumer
services
15,5%

industry
4,7%
business services
4, 7%

health care

78%  transport_| energy technology

0,5% 1,0% 30,6%

Chart 1. Overview of companies using the Variable Interest Entity structure listed on American
stock exchanges (i.e. NYSE, NASDAQ and AMEX) on October 2, 2020 by sectors of operation

Source: own study based on U.S.—China Economic and Security Review Commission 2020.

Analysing companies by their market value, most of them are relatively small
investments — 84% of companies have capitalization up to $5 billion (see Chart 2).
It should be noted that despite many reservations about the legality of the VIE
structure, in recent years more and more companies have decided to use it.
Notwithstanding signals from the PRC authorities expressing their disapproval of
the use of this structure, this has not resulted in a decrease in interest of Chinese
companies in issuing securities. Admittedly, until 2009, a much smaller number
of companies decided to invest on American stock exchanges, but a significant
increase in the number of companies listed on American stock exchanges has been
observed since 2014 (see Chart 3).

15
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Chart 2. Overview of Chinese companies using the Variable Interest Entity structure listed on
American stock exchanges (i.e. NYSE, NASDAQ and AMEX) on October 2, 2020
according to the market capitalization (min USD)

Source: own study based on U.S.—China Economic and Security Review Commission 2020.
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Chart 3. Overview of Chinese companies using the Variable Interest Entity structure listed on
American stock exchanges (i.e. NYSE, NASDAQ and AMEX) on October 2, 2020 by IPO date

Source: own study based on U.S.—China Economic and Security Review Commission 2020.

In addition, the Council of Institutional Investors made a significant
observation from the point of view of making investments by foreign investors.
Based on its 2017 survey, less than 1/5 of companies listed on American stock
exchanges operating under the VIE structure paid or expected to pay dividends to
shareholders (Whitehill, 2017: 12). Such conduct of Chinese companies only

16
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leaves investors the possibility to rely on the appreciation of the company’s share
price to obtain a return on investment. As the authors of the study indicate, behind
the non-payment of dividends there may be the conviction of Chinese companies
that the capital accumulated in China should remain in China.

3.2. Europe

The analysis of companies using the VIE structure on the European continent was
conducted on the two largest stock exchanges in terms of capitalization, i.e. the
London Stock Exchange and the Frankfurt Stock Exchange. Tables 2 and 3 list
the companies listed on these exchanges.

Table 2. Chinese companies using the Variable Interest Entity structure listed on
the Main Market and AIM in October 2020 on LSE

1 Fidelity China Spec. 1,943.3 2010 finance
Situation PLC

2 JPMORGAN European 213.87 2006 | finance
Invest TST PLC

3 Adamas Finance Asia 22.48 2014 finance
Limited

4 Fastforward Innovations 13.14 2006 finance
Limited

5 Hutchison China 3,427.14 2006 health care
MediTech Limited

6 Univision Engineering 4.22 2005 energy
Limited

7 Walcom Group Limited 0,19 2006 consument’s

services

8 China Yangtze Power 4.33 2020 energy
Co. Ltd.

9 SDIC Power Holdings 0.08 2020 | energy
Co. Ltd.
Total 5,628.75

Source: own study based on London Stock Exchange (a) 2020 and London Stock Exchange
(b) 2020.
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Table 3. Chinese companies using the Variable Interest Entity structure listed on the markets:
Prime Standard, General Standard and Scale in October 2020 on DAX

1 Haier Smart Home Co. 5,950 2018 | consument’s
services

Roy Asset HLDG 13.15 2015 | industry

3 United Power 0.39 2011 | industry
Technology AG

4 Zhongde Waste 0.77 2007 | industry
Technology
Total 5,964.31

Source: own study based on Deutsche Borse Cash Market 2020.

Comparing the presence of Chinese companies on stock exchanges in
different parts of the world to European stock exchanges, it should be noted that
investments of Chinese companies in Europe are not as popular as e.g. in America
or Hong Kong. There are nine Chinese companies that have decided to issue
securities on Europe’s largest stock exchange, the LSE, and they use the VIE
structure for this purpose (see Table 2). Most of them operate in the financial and
energy sectors. The total capitalisation of these companies is over £5.5 trillion.
The majority of them decided to issue securities before the financial crisis of 2007.

According to the list of Chinese companies operating on DAX, only four of
them use the VIE structure for this purpose (see Table 3). Companies operating in
the industry and consumer services sector are characterised by relatively low
capitalization — nearly 6 trillion EUR.

3.3. Asia

A lot of Chinese companies issue their securities on the Hong Kong Stock
Exchange. Hong Kong, even though it is part of the PRC, is characterized by many
legal and political system differences, which are due to the long period of
separation of this territory from the rest of China. Due to the lack of many
restrictions in this part of the country, the SEHK is a place where many Chinese
companies decide to issue their securities. The currency in this region of China is
the Hong Kong dollar (HKD) (Charltons, 2014: 2).
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Table 4. Overview of Chinese companies using Variable Interest Entity structure
listed in the SEHK in October 2020

Finance 72 3,642,208
Transport 38 466,194
Industry 34 335,649
Technology 34 376,904
Energy 25 125,609
Health care 19 213,007
Consument’s services 10 235,705
Business services 8 48,165
Media 3 2,139
Public utility 3 1,441
Consumer goods 2 1,024
Total 248 5,448,045

Source: own study based on Hong Kong Exchanges and Clearing Limited 2020.

In October 2020, the SEHK listed 248 Chinese companies outside the
administrative territory of Hong Kong. The total capitalization of Chinese
companies using the VIE structure on the two main segments of this stock
exchange, i.e. the Main Market and GEM (Growth Enterprise Market) was nearly
HKD 5.5 trillion (see Table 4). The largest number of companies, nearly 50% of
Chinese companies, are those operating in the finance and transport sector (see
Chart 4). The large percentage were also companies from the industry, energy and
technology sectors.

Considering the size of the companies’ capitalization, a significant part of
them is characterized by a relatively low stock market value (less than HKD
1 bln). However, it can be noted that compared to companies issuing securities on
U.S. and European stock exchanges, the Hong Kong Stock Exchange has the
highest percentage of Chinese companies with a stock market capitalization of
more than HKD 5 bIn (see Chart 5). This can be justified by geographical
proximity and the greater confidence of Chinese companies in making
investments within their own territory.
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Chart 4. Chinese companies using the Variable Interest Entity structure listed on
October 31, 2020 in SEHK by industry sector

Source: own study based on Hong Kong Exchanges and Clearing Limited 2020.
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Chart 5. Number of companies using the Variable Interest Entity structure listed on the Hong
Kong Stock Exchange on October 31, 2020 by market capitalization (bln HKD)

Source: own study based on Hong Kong Exchanges and Clearing Limited 2020.
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Chart 6. Number of companies using the Variable Interest Entity structure listed on
the Hong Kong Stock Exchange on October 31, 2020 by IPO date

Source: own study based on Hong Kong Exchanges and Clearing Limited 2020.

Similarly, to the American and European stock exchanges, most Chinese
companies have been investing on the Hong Kong Stock Exchange since 2014
(see Chart 6). The chart above illustrates the relationship between Chinese
companies investing on international stock exchanges and the financial crisis of
2007. The companies’ increased activity in 2002-2006, i.e., the period from the
widespread use of this structure among Chinese companies to the beginning of the
financial crisis, as well as the period from 2007-2013, when the number of IPOs
on the Hong Kong Stock Exchange decreased. This dependence was certainly
caused by companies’ scepticism about the possibility of recording a positive
return on investment. The years 2014-2019 show another wave of growing
interest of Chinese companies on international stock exchanges. In 2020, nine
IPOs were recorded on the Hong Kong Stock Exchange, which should be
explained by the COVID-19 pandemic.

CONCLUSIONS

The VIE structure is one example that highlights the opportunities offered by the
Chinese political system to domestic and foreign entities, as well as revealing
numerous risks that are the consequence of operating not within the bounds, but
within the limits, of the law. As a potential, what should be pointed out is the large
amount of foreign capital raised by these companies and the possibility of foreign
expansion of these companies. The research indicates that Chinese companies are
mainly listed on the American and Hong Kong stock exchanges, simultaneously
underlying their expansion in Europe.
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Among the risks associated with the application of this structure, it is worth
emphasising the situation of foreign investors, who are exposed to high risks of
non-enforcement of their rights. According to experts, only a few investors are
aware of the risk associated with investing in companies operating under this
structure (Gillis, 2019: 6-7). It was noted that the 99% of individual investors are
not aware of the risk of investing in these companies and also institutional
investors, especially those who are not sufficiently familiar with the Chinese
market, do not understand the fragility of the structure on which these companies
are based (Liu, 2018). Moreover, it should be indicated that the actual amount of
securities issued by companies operating under the VIE structure is very difficult
to estimate. Despite the use of VIEs in their structure, companies often do not
include such information in financial statements or prospectuses.

Further development of the VIE structure is difficult to predict. However, it
seems that the most acceptable scenario is the legalization of this structure or the
abolition of the Chinese authorities’ restrictions on foreign investment by
companies in the reserved sectors. It seems highly improbable to directly prohibit
the application of this structure or to sanction entities for using it, because of the
enormous financial benefits that Chinese companies receive. The silent consent of
the Chinese authorities allows economic operators to break the rules adopted so
far and take advantage of the opportunities that can result in very successful
financial results. Taking into account China’s aspirations to achieve a dominant
position in the world economy and the importance of the VIE structure itself for
both Chinese economic entities and foreign investors, the activity of Chinese
companies in the international capital market is certainly one of the most
interesting issues related to investing.
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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The aim of the paper is to show the importance of the
implemented real earnings management (REM) in the intentional shaping of large losses in public
industrial enterprises listed on the Warsaw Stock Exchange.

Methodology: The basic method of assessing the REM activities was compliant with the
Roychowdhury methodology, enabling the estimation of the abnormal levels of: operational cash
flows, production costs and discretionary expenses. In turn, the modified verision of iosik model
was used to assess the impact of REM practices on the frequency of large losses in tested sample.
Results of the research: The obtained results show that the REM implemented by means of
overproduction, granting above-average rebates and a liberal approach in the field of trade credits
may be considered an important path of intentional deepening of the net loss in public industrial
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WSTEP

Jednym z najwazniejszych wyzwan stojacych przed wspotczesng rachunkowoscia
jest uwzglednienie zroznicowanych oczekiwan poszczegolnych grup interesariuszy
podmiotu gospodarczego wzgledem jakosci informacji zawartych w raportowanych
danych. Jak pokazuje praktyka gospodarcza, zewnetrzni odbiorcy informacji spra-
wozdawczej oczekuja nie tylko wiarygodnosci i przejrzystosci prezentowanych da-
nych ksiegowych, ale rowniez wlaczenia do systemu rachunkowosci pewnych na-
rzedzi pozwalajacych na estymacje poziomu sztucznego kreowania pozycji finan-
sowej 1 wyceny przedsiebiorstw. Zauwazono bowiem, ze postepujaca utrata warto-
$ci poznawczej tradycyjnych wskaznikow ekonomicznych oraz kryzys zaufania
W biznesie, bedacy poklosiem implementowanych dziatan z zakresu rachunkowosci
kreatywnej i/lub agresywnej (Kiziukiewicz i in., 2009: 37—38), prowadzi¢ moze
m.in. do powszechnych rozbieznosci pomiedzy wartoscia rynkowa a ksiggowa
przedsiebiorstw, btednych analiz zdolnosci ptatniczej podmiotéw rynkowych oraz
perspektyw ich rozwoju, niemoznoscig stworzenia rzetelnej bazy informacyjnej do
oceny standingu finansowego emitentow papieréw wartosciowych itd.

Za syntetyczny miernik oceny dziatalnosci jednostek gospodarczych, a jed-
nocze$nie miare, ktora w szczeg6lny sposob podatna jest na intencjonalne ksztat-
towanie, uzna¢ nalezy wynik finansowy przedsiebiorstwa. Kategoria ta odzwier-
ciedla nie tylko finansowe efekty gospodarcze plynace z jej dziatalnosci, lecz
takze wskazuje na warto$¢ podejmowanych i realizowanych przez nie poczynan
w sferze spotecznej i kulturowej (Comporek, 2020: 8). Zarzadzanie wynikiem fi-
nansowym (dalej utozsamiane ze zjawiskiem earnings management) moze by¢
nakierowane na osiaggni¢cie zroznicowanych celéw, aktualnych z perspektywy
okreslonego momentu funkcjonowania przedsigbiorstwa. Cho¢ powszechnie
przyjmuje sie, ze implementacja tego typu praktyk generalnie shuzy¢ ma ukazaniu
najkorzystniejszego wizerunku podmiotu gospodarczego, to motywy i konse-
kwencje wynikajace z podje¢tych dziatan w tym zakresie moga by¢ réznorodne:
poczawszy od sztucznego zawyzania raportowanego zysku netto, poprzez jego
,wygtadzanie” w celu uniknigcia ,,wzlotéw” i ,,upadkéw” po stronie wykazywa-
nego wyniku w kolejnych okresach obrachunkowych, a skonczywszy na swiado-
mym poglebianiu osiagnigtej juz straty netto.

Zasadniczym celem artykutu jest ukazanie znaczenia wdrazanych praktyk
Z obszaru rzeczowego (realnego) zarzadzania wynikiem finansowym (real ear-
nings management — REM) w intencjonalnym ksztattowaniu duzych strat w pu-
blicznych przedsigbiorstwach przemystowych notowanych na GPW w Warsza-
wie. Nakreslona optyka badawcza koncentruje si¢ na wyselekcjonowaniu okre-
slonych technik real earnings management (wyznaczanych zgodnie z metodolo-
gig Roychowdhury), ktore w najwigkszej mierze przyczyniajg si¢ do $wiadomego
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pogtebiania duzych strat w spdtkach gieldowych poddanych analizie. Dla opera-
cjonalizacji przyjetego celu pracy stworzona zostata hipoteza badawcza twier-
dzaca, ze warto$ci wspotczynnikéw opisujacych skale dziatan na plaszczyznie
rzeczowego zarzadzania zyskiem sg w sposéb istotny statystycznie powigzane
zZ czgstotliwoscia wystgpowania duzych strat w badanej populacji. Dla porzadku
podkresli¢ nalezy, ze zgodnie z przyj¢ta metodyka badan o fakcie wystepowania
wielkiej straty w podmiocie gospodarczym begdzie mowa wowczas, gdy raporto-
wana strata netto przewyzszata wartos¢ 10% sumy bilansowej w analizowanym
roku obrotowym.

Badania empiryczne zrealizowano w gronie 80 przedsiebiorstw prowadza-
cych dziatalno$¢ wytworcza, ktorych akcje byly przedmiotem obrotu na gietdzie
przez okres minimum 10 lat w przyjetym horyzoncie odniesienia 2002—-2018.
Dodatkowym kryterium doboru podmiotow do badan byly: kompletnos¢ raporto-
wanych danych oraz dostepno$¢ rocznych jednostkowych sprawozdan finanso-
wych. Poczynione analizy bazowaty na informacjach zaczerpnietych z bazy da-
nych Notoria Serwis SA.

1. WIELKA KAPIEL KOSZTOWA (BIG BATH CHARGES) JAKO STRATEGIA
KSZTALTOWANIA WYNIKU FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTW

Catoksztalt wyodrebnianych w literaturze przedmiotu strategii zarzadzania wyni-
kiem finansowym hierarchizowa¢ mozna m.in. ze wzglgdu na konsekwencje (uzy-
skane rezultaty) wynikajace z podjetych dziatan z zakresu earnings management.
W ten sposob do gtéwnych sposobow ksztattowania wyniku w przedsigbiorstwie
zaliczy¢ mozna: strategi¢ wygtadzania zysku (income smoothing), strategi¢ upigk-
szania wynikow (window dressing), jak rowniez strategi¢ wielkiej kapieli koszto-
wej (big bath charges) (zob. rys. 1).

Metody ksztaltowania
wyniku finansowego
w przedsi¢biorstwie

Wygladzanie zysku Upigkszanie wyniku Wielka kapiel kosztowa

Rysunek 1. Glowne strategie ksztaltowana wyniku finansowego, wydzielane ze wzgledu na motyw
implementowanych dziatan zarzadzania zyskiem

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Comporek, 2020: 31-40.
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Strategia implementowania wielkiej kapieli kosztowej w przedsigbiorstwie
wigze si¢ z istotng redukcja dotad wypracowanego, niesatysfakcjonujacego po-
ziomu wyniku finansowego w celu umozliwienia jego ,,sztucznego” wzrostu
w przyszto$ci. Tokuga i Yamashita (2011: 123-138) okres$laja ja jako ,,probe
zwigkszenia raportowanych zyskow w kolejnych okresach poprzez biezgce obcia-
zanie tych pozycji, ktore mogg mie¢ negatywny wplyw na raportowany wynik
finansowy w przysztosci. Przy czym, dziatania te pogarszaja i tak stabe wyniki
biznesowe osiagniete w analizowanym okresie”. W ten sposdb zauwazy¢ mozna,
ze wielka kapiel kosztowa wigze si¢ ze strategia negatywnego oddziatywania na
niezadawalajace poziomy uzyskiwanych wynikéw finansowych droga generowa-
nia nadzwyczajnie wysokich poziomow kosztoéw w danym segmencie dziatalno-
$ci przedsicbiorstwa w okresie biezacym, z jednoczesnym dazeniem do ograni-
czania poziomu tych kosztow w okresach kolejnych. Przy czym, jest ona szcze-
goblnie czesto utozsamiana z intencjonalnymi dziataniami dgzacymi do pogtebia-
nia oOsiggnigtej juz straty netto.

Dominujgce podejscia do identyfikacji procesow big bath wigza si¢ z oceng
skutkéw stosowania okreslonych instrumentéw rachunkowosci w nastepnych la-
tach obrotowych po znacznej redukcji wyniku (np. odwracanie niewykorzysta-
nych rezerw, odwracanie rozliczen mi¢dzyokresowych biernych, odpisow z tytutu
utraty warto$ci aktywow trwatych itd.) lub analiza redukcji wynikéw na podsta-
wie oceny dokonan okresu, w ktorym wielka kapiel kosztowa zostata zrealizo-
wana. W obu przypadkach mozliwos$ci estymacji rozmiaru tego typu praktyk sa
ograniczone (Piosik, 2016: 26-27). Dominujgcym motywem wdrazania tychze
praktyk jest prze$wiadczenie, ze uczestnicy rynku moga wykazywang wysoka
strate finansowa potraktowaé jako zdarzenie jednorazowe i w wigkszym stopniu
skoncentrowaé swoja uwage na wycenie warto$ci spotki w oparciu o prognozy
dotyczace przesztych zyskow. W wielu przypadkach tego rodzaju dziatania sa
takze determinowane niskimi pobudkami menedzeréw, dazacych do uwydatnie-
nia skuteczno$ci swoich dziatan w kolejnych okresach (sytuacja ta dotyczy
zwlaszcza okresow, w ktorych dochodzi do zmian kadry kierowniczej przedsig-
biorstwa).

W opracowaniu przyjeto, ze o wystepowaniu duzej straty finansowej bedzie
mozna mowi¢ wowczas, gdy raportowany, bezwzgledny poziom straty netto na
koniec roku obrachunkowego przekroczyt 10% wartosci sumy bilansowej
przedsigbiorstwa (Barth i in., 2008: 467-498). Do oceny czynnikow wplywaja-
cych na czestotliwo$¢ wystgpowania duzych strat w spotkach wytwoérczych po-
stuzyt zmodyfikowany model Piosika (2013: 145). Jego posta¢ jest nastepujaca,
a mianowicie:
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OCF;_,4 AREV;
BIGBATH; = ay + a;REM; + a,InTA; + a3 ( A ) +ay ( A ) + asLEV,
t t

<0NCAt) (ALTLt) (AEQEt
%\"Ta, )T \ra, )T %14,
++ ay,DSH, + &

) + agFD; + a(ARET;

gdzie:
BIGBATH; — zmienna zerojedynkowa (wynoszaca 1 — gdy strata netto wynosita
> 10% sumy aktywow w roku t lub 0 — w przeciwnym razie);

REM; — wybrany wspotczynnik realnego zarzadzania zyskiem obliczony
dla roku t;

INTA — logarytm naturalny sumy aktywow na koniec roku t;

OCF — operacyjne przeptywy pieni¢zne w roku t;

REV; — przychody ze sprzedazy w roku t;

LEV; — wartos$¢ zobowigzan ogélem do sumy aktywow na koniec roku t;

ONCA: — suma aktywow operacyjnych na koniec roku t;

ALTL, — przyrost zobowigzan dtugoterminowych w roku t;

AEQE; — przyrost kapitatu wlasnego pomniejszonego o zyski netto w roku t;

ARET; — zmiana poziomu zyskow zatrzymanych w roku t;

DSH; — zmienna zerojedynkowa (wynoszaca 1 — gdy wystepuje akcjona-
riusz dominujacy posiadajacy >50% akcji lub 0 — w przeciwnym
razie);

FDx — zmienna binarna (wynoszaca -1 — gdy warto$¢ zmiennej sztuczne;j

wedtug modelu dyskryminacyjnego Hamrola i in. (2004: 35-39)
w roku t stanowita <0 lub 0 — w przeciwnym razie).

2. UMIEJSCOWIENIE INSTRUMENTOW RZECZOWEGO KSZTALTOWANIA WYNIKU
FINANSOWEGO W DUALNYM WYMIARZE KONCEPCJI EARNINGS MANAGEMENT

Podkreslany w literaturze przedmiotu dwojaki charakter technik kreacji wyniku
finansowego wyraza implicite postulat tworczej i niestandardowej interpretacji
obowigzujacych zasad rachunkowo$ci wraz z podniesionymi obawami naruszenia
standardow rachunkowos$ci w procesach przetwarzania i prezentacji zdarzen go-
spodarczych. Wspomniane techniki zarzadzania wynikiem finansowym w szero-
kim ujeciu pozwalajg na wydzielenie instrumentow i narzedzi ksztattowania tegoz
wyniku zgodnie z przyjetymi zasadami i szacunkami w rachunkowosci, jak
I zuwzglednieniem strukturalizacji transakcji gospodarczych. O ile pierwsza
z wymienionych koncepcji integralnie tgczy si¢ z zasadami tzw. rachunkowego
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zarzadzania zyskiem (accrual-based earnings management), o tyle druga z nich
nawigzuje do zagadnien rzeczowego (realnego) ksztalttowania wyniku finanso-
wego przedsigbiorstwa (zob. rys. 2).

Typy ksztaltowania
wyniku finansowego
w przedsi¢biorstwie

Ksztalttowanie wyniku finansowego Ksztattowanie wyniku finansowego
typu rachunkowego (accrual-based typu rzeczowego (real earnings
earnings management) management)

Rysunek 2. Dwuwymiarowy model intencjonalnego ksztattowania
wyniku finansowego w przedsi¢cbiorstwie

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Zdaniem Ewerta i Wagenhofera (2005: 1104) praktyki realnego zarzgdzanie
zyskiem maja miejsce wowczas, gdy menedzerowie podejmuja transakcje niee-
fektywne z punktu widzenia firmy, ale generujace pozadany poziom zysku lub
straty w biezgcym okresie. Sellami (2005: 207) dodaje przy tym, iz z narz¢dzio-
wego punktu widzenia dziatania podejmowane na ptaszczyznie REM wigza sie
z zamierzong, €zasowa koordynacja oraz strukturyzowaniem proceséw gospodar-
czych (zwigzanych z dziatalno$cig operacyjna, inwestycyjna lub finansowag),
dzigki czemu mozna bezposrednio wptywaé na warto$¢ generowanych przepty-
woOw pienigznych i wynik finansowy okresu. Jednocze$nie zabiegi te sg motywo-
wane dazeniami kierownictwa do wprowadzenia w btad zainteresowanych stron
0 rzeczywistych wynikach firmy. Jak wida¢ z zaprezentowanego ujgcia termino-
logicznego, realne ksztattowanie wyniku finansowego jest oceniane w sposob jed-
noznacznie negatywny (zob. m.in.: Schipper, 1989: 92; Vladu, 2015: 404; Com-
porek, 2019: 144). Dziatania te, oprocz atrybutow tradycyjnie im przypisywanych
(takich jak: wykorzystanie nietypowych, odmiennych od powszechnie stosowa-
nych transakcji gospodarczych, wysoce kosztochtonna implementacja, czy tez
mozliwo$¢ wdrazania praktycznie w calym okresie trwania roku obrachunko-
wego) odznaczaja si¢ jeszcze jedna istotng z zarzadczego punktu widzenia cecha
— mianowicie, nie podlegaja praktycznie zadnemu zewngtrznemu systemowi kon-
troli, przez co sg trudne do identyfikacji i wykrycia. W ten sposéb niezwykle
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trudne staje si¢ rowniez oszacowanie skali i kierunkoéw tego typu praktyk w przed-
sigbiorstwie.

Propozycje metodologiczne estymacji praktyk rzeczowego zarzadzania wy-
nikiem finansowym odnalez¢ mozna m.in. w pracach: McVay (2006: 501-531),
Gunny (2010: 855-888), Mizik (2010: 594-611) czy tez Chakravarty i Grewala
(2011: 1594-1609). W niniejszym opracowaniu do oszacowania skali dziatan
z zakresu REM wykorzystano metodologi¢ Roychowdhury (2006: 335-370),
ktéra pozwala na wyodrebnienie trzech sfer rzeczowego oddziatywania na wynik
finansowy, przedstawionych za pomocg wspotczynnikow: ponadprzecigtnego po-
ziomu operacyjnych przeptywow pienieznych (abnormal cash flow from opera-
tions — DISC_OCF), ponadprzecigtnego poziomu kosztow produkcji (abnornal
cost of good sold and changes in inventory; discretionary production —
DISC_PROD) oraz ponadprzecigtnego poziomu kosztéw sprzedazy i ogdlnego
zarzadu w przedsigbiorstwie (abnormal discretionary expenditures —
DISC_SG&A). Formuty analityczne tychze modeli przewiduja, iz o skali REM
swiadczy¢ beda odchylenia in minus wspotezynnikow DISC_OCF i DISC_SG&A
od zera, jak rowniez odchylenia in plus miary DISC_PROD od zera. Z Kkolei
ogo6lny poziom praktyk rzeczowego ksztattowania wyniku finansowego wyzna-
czany jest na podstawie wartosci sktadnikéw resztowych poszczegdlnych modeli
regresyjnych. Zgodnie z zatozeniami Roychowdhury, szczegdlne znaczenie
w estymacji praktyk REM przypada kategorii przychodow ze sprzedazy, ktora sta-
nowi najwazniejsza zmienng egzogeniczng w trzech rozpatrywanych modelach
regresyjnych:

OCF, 1 REV, AREVY\  pisc ocr
= + + + _
T4, , “ (TAH> %2 (TAH> s (TAH) &

PROD, 1 REV, AREV, AREV,_,
_0(0+a1< >+a2< >+a3< >+a4< )

TAy TA;_, TAc_s TA, TA—4
+ £tDIsc_PROD
SG&At 1 REVt—l DISC_SG&A
T4, ,  “ (TAH) +a ( TA,_, ) T &
gdzie:
PROD — wartos$¢ kosztow produkcji w roku t;
SG&A: — warto$¢ kosztow ogdlnego zarzadu i kosztow sprzedazy w roku t;

01, 1=0,1,..., k — parametry modelu regresji;
g19c-0cF reszta z modelu regresji, rowna dyskrecjonalnym operacyjnym
przeplywom pieni¢znym — DISC_OCF,;
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gl!Sc-PROD — reszta z modelu regresji, rOwna dyskrecjonalnym kosztom pro-
dukeji — DISC_PROD:
gh1sCSG&A — resztaz modelu regresji, rowna dyskrecjonalnym kosztom sprze-

dazy i ogolnego zarzadu — DISC_SG&A,
pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Przeksztalcajac otrzymane trzy wspotczynniki REM w jeden wskaznik syn-
tetyczny TOT_REM, mozliwa staje si¢ ocena caloksztattu dziatan wdrazanych
przez przedsicbiorstwo w zgodzie z koncepcja realnego ksztaltowania wyniku fi-
nansowego. Model syntetyczny przyjmuje, iz im wigksze beda wartosci wspot-
czynnika TOT_REM, tym podmiot gospodarczy jest w wigkszym stopniu zaab-
sorbowany wdrazaniem opisywanych praktyk earnings management, zas jego po-
sta¢ jest nastepujaca:

TOT_REM = - DISC_OCF + DISC_PROD — DISC_SG&A
gdzie:

TOT_REM — wspodtczynnik catkowitego realnego zarzadzania wynikiem finan-

sowym;
pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

3. WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

W rozpatrywanych modelach regresji logistycznej zmienna zalezna reprezento-
wana jest przez zmienng dychotomiczng, gdzie: 1 — to warto$¢ wyrozniona, ozna-
cza wystapienie duzej straty w przedsigbiorstwie w analizowanym roku obroto-
wym, za$ 0 — oznacza, ze wspomniana strata nie wystapila. Juz w tym miejscu
nalezy zasygnalizowaé, iz strate netto wynoszaca powyzej 10% wartos$ci sumy
aktywow zanotowano w przypadku 5,6% obserwacji (56 sposrod 996 wszystkich
analizowanych przypadkow). W celu weryfikacji poprawnosci modelow przepro-
wadzono test ilorazu wiarygodnosci — test zbiorowy wspotczynnikow w modelu
chi-kwadrat z liczba stopni swobody réwng liczbie zmiennych w szacowanym
modelu. Z kolei do oszacowan stopnia dopasowania modelu do danych empirycz-
nych poshuzyly wspoétczynniki determinacji: Coxa i Snella oraz Nagelkerkego.
Weryfikacje poprawnosci modelu przeprowadzono takze za pomoca testu Ho-
smera-Lemeshowa, przy czym w przypadku tego testu pozadany jest brak istot-
nosci (Kmie¢, 2015: 37). W kazdym z czterech analizowanych przypadkoéw uzy-
skane wartosci wspotczynnikow determinacji  §wiadcza o podobnym, przeciet-
nym stopniu dopasowaniu modelu do danych empirycznych (dodatkowo wpro-
wadzenie zmiennych wplywa na poprawe jakosci modelu). Podobnie, we wszyst-
kich czterech testowanych modelach logistycznych otrzymano satysfakcjonujace
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wyniki testu Hosmera-Lemeshowa, weryfikujgcego hipoteze o rOwnosci warto-
$ci obserwowanych i przewidywanych. Wskazujg one, ze przy przyjetym po-
ziomie istotnosci o= 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Klasy
nie roznicujg dopasowania, co jest pozadang wlasnoscia.

Tabela 1. Wieloczynnikowa analiza duzych strat w spotkach gietdowych, uwzgledniajaca
dyskrecjonalne operacyjne przeptywy pieniezne (DISC_OCF) jako potencjalny czynnik
kreacji wielkiej kapieli kosztowej

Stata -2,846 1,662 2,931 1 0,087 0,058
DISC_OCF -5,168 2,212 4,459 1 0,019 0,006
InTA -0,069 0,131 0,274 1 0,600 0,934
OCFt1/TA: -0,214 1,692 0,016 1 0,899 0,807
AREVYTA: -1,039 0,518 4,025 1 0,045 0,354
LEV: -1,495 0,783 3,645 1 0,056 0,224
ONCAYJTA: 0,215 1,014 0,045 1 0,832 1,240
ALTLYTA: 1,651 1,355 1,484 1 0,223 5,210
AEQEYTA: 0,332 1,085 0,094 1 0,760 1,394
FDt -4,907 0,467 110,402 1 0,000 0,007
ARET: 0,000 0,007 0,000 1 0,996 1,000
DSH:t -0,578 0,426 1,837 1 0,175 0,561

Podsumowanie modelu Test Hosmera i Lemeshowa

Coxa i SnellaR? | Nagelkerkego R? Chi-kwadrat df Ist.
0,190 0,542 5,405 8 0,714
Test zbiorowy wspdlczynnikéw w modelu
Chi-kwadrat df Ist.
211,724 11 0,000

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z analizy wynikéw badan empirycznych zaprezentowanych w tabeli 1 wy-
nika, iz ksztattowanie wyniku finansowego droga manipulacji wolumenem sprze-
dazy przy jednoczesnym spadku poziomu wykazywanych operacyjnych przepty-
woOw pieni¢znych (zmienna DISC_OCF) moze by¢ postrzegane jako istotny (ze
statystycznego punktu widzenia) sposob kreowania wysokich strat w przemysto-
wych spoétkach gietdowych. Otrzymane ujemne wartosci parametru  widniejg-
cego przy zmiennej DISC_OCF potwierdzaja zatozenie, ze z analitycznego
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punktu widzenia o skali implementowanych praktyk REM w jednostce gospodar-
czej $wiadcza odchylenia in minus wartosci dyskrecjonalnych operacyjnych prze-
ptywow pienig¢znych od zera (Roychowdhury, 2006: 335-370).

Tabela 2. Wieloczynnikowa analiza duzych strat w spotkach gietdowych, uwzgledniajaca
dyskrecjonalne koszty produkcji (DISC_PROD) jako potencjalny czynnik
kreacji wielkiej kapieli kosztowe;j

Stata -3,101 1,626 3,637 1 0,057 0,045
DISC_PROD 4,457 1,944 5,256 1 0,022 86,241
INTA -0,047 0,127 0,138 1 0,710 0,954
OCFu1/TA: -2,008 1,419 2,004 1 0,157 0,134
AREVYTA: -1,021 0,514 3,948 1 0,047 0,360
LEV: -1,651 0,790 4,365 1 0,037 0,192
ONCAYTA: 0,252 1,014 0,062 1 0,804 1,287
ALTLYTA: 2,024 1,354 2,235 1 0,135 7,570
AEQEYTA: 0,537 1,084 0,245 1 0,621 1,710
FDt 4,940 0,469 110,757 1 0,000 0,007
ARET: 0,001 0,007 0,007 1 0,932 1,001
DSH: -0,595 0,430 1,915 1 0,166 0,551

Podsumowanie modelu Test Hosmera i Lemeshowa

Coxai SnellaR? | Nagelkerkego R? Chi-kwadrat df Ist.
0,192 0,546 4,074 8 0,850
Test zbiorowy wspétczynnikéw w modelu
Chi-kwadrat df Ist.
210,768 11 0,000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Poczynione analizy wykazaty rowniez, iz realne zarzadzanie wynikiem finan-
sowym droga nadprodukcji i sztucznego zwigkszenia liczby wytworzonych pro-
duktow do poziomu przekraczajacego oczekiwany popyt na rynku (zmienna
DISC_PROD), moze by¢ rozwazane jako jedna z potencjalnych sciezek ksztatto-
wania duzych strat w rozpatrywanej zbiorowosci. Otrzymane warto$ci parame-
trow strukturalnych zaprezentowane w tabeli 2 wskazuja, iz wraz ze wzrostem
warto$ci wspotczynnika dyskrecjonalnych kosztow produkcji zwigksza si¢ staty-
styczne prawdopodobienstwo wystapienia straty netto przekraczajacej 10% sumy
bilansowej przedsi¢biorstwa. Dodatnia warto$¢ parametru [ przy zmiennej
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DISC_PROD potwierdza przy tym zatozenie prezentowane w literaturze przed-
miotu, iz o skali praktyk REM $wiadczy¢ moga dodatnie odchylenia wspotczyn-
nika DISC_PROD od zera.

Tabela 3. Wieloczynnikowa analiza duzych strat w spotkach gietdowych, uwzgledniajaca
dyskrecjonalne koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu (DISC_SG&A) jako potencjalny czynnik
kreacji wielkiej kapieli kosztowej

Stata -2,865 1,658 2,987 1 0,084 0,057
DISC_SG&A 2,725 2,945 0,856 1 0,355 15,256
InTA -0,068 0,131 0,272 1 0,602 0,934
OCFu1/TA: -1,779 1,404 1,605 1 0,205 0,169
AREVYTA: -1,060 0,499 4,517 1 0,034 0,347
LEV: -1,448 0,796 3,311 1 0,069 0,235
ONCAYTA: 0,229 1,015 0,051 1 0,822 1,257
ALTLYTA: 1,957 1,355 2,084 1 0,149 7,077
AEQEJTA: 0,669 1,070 0,391 1 0,532 1,952
FDt -4,864 0,462 111,003 1 0,000 0,008
ARET: 0,000 0,007 0,002 1 0,968 1,000
DSH: -0,558 0,425 1,723 1 0,189 0,572

Podsumowanie modelu Test Hosmera i Lemeshowa

Coxai SnellaR? | Nagelkerkego R? Chi-kwadrat df Ist.
0,189 0,538 10,916 8 0,207
Test zbiorowy wspétczynnikéw w modelu
Chi-kwadrat df Ist.
207,367 11 0,000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jednoczesnie, na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych nie
udato si¢ udowodnié, ze w spotkach gietdowych poddanych analizie realizowano
strategie wykazywania duzych strat droga manipulacji poszczeg6lnymi katego-
riami kosztow uznaniowych (za ktére w opracowaniu przyjeto: koszty sprzedazy
1 koszty ogdlnego zarzadu) (zob. tab. 3). Nienaturalna minimalizacja tychze kosz-
tow (dodatkowo, obejmujaca czgsto rowniez ograniczenia naktadow na badania
i rozw0j) w danym okresie obrachunkowym moze by¢ postrzegana jako jeden
z dominujacych wymiaréw praktyk REM w przedsigbiorstwie. Jednakze, tego
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typu dziatania sg wdrazane przede wszystkim z mys$la o intencjonalnym podwyz-
szaniu wykazywanego poziomu wyniku finansowego, stad tez brak statystycz-
nych powigzan migdzy czestotliwoScig wystgpienia duzych strat a warto§ciami
wspotczynnika dyskrecjonalnych kosztow uznaniowych DISC_SG&A nie powi-
nien by¢ uznany za zaskoczenie.

Tabela 4. Wieloczynnikowa analiza duzych strat w spotkach gietdowych, uwzgledniajaca
0got praktyk z zakresu REM (zmienna TOT _REM) jako potencjalny czynnik
kreacji wielkiej kapieli kosztowej

Stata -2,816 1,614 3,043 1 0,081 0,060
TOT_REM 3,040 1,476 4,242 1 0,039 20,912
InTA -0,069 0,127 0,294 1 0,588 0,934
OCF1/TA -0,907 1,438 0,398 1 0,528 0,404
AREVYTA: -1,024 0,519 3,886 1 0,049 0,359
LEV: -1,670 0,790 4,465 1 0,035 0,188
ONCAJTA: 0,237 1,015 0,054 1 0,815 1,267
ALTLYTA: 1,789 1,343 1,775 1 0,183 5,985
AEQEJTA: 0,322 1,090 0,087 1 0,768 1,380
FDt 4,958 0,472 110,231 1 0,000 0,007
ARET; 0,000 0,007 0,002 1 0,962 1,000
DSH: -0,607 0,430 1,994 1 0,158 0,545

Podsumowanie modelu Test Hosmera i Lemeshowa

Coxa i SnellaR? | Nagelkerkego R? Chi-kwadrat df Ist.
0,191 0,545 4,747 8 0,784
Test zbiorowy wspotczynnikow w modelu
Chi-kwadrat df Ist.
212,247 11 0,000

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ostatnim z uwzglednionych w badaniach czynnikéw mogacych potencjalnie
oddziatywac na czestotliwo$¢ wykazywania duzych strat w publicznych przemy-
stowych spotkach akcyjnych byt catoksztalt praktyk z zakresu realnego zarzadza-
nia wynikiem finansowym (estymowany przez zmienng TOT_REM). Przeprowa-
dzone analizy empiryczne wykazaty, Zze w rozpatrywanej zbiorowo$ci mozna mo-
wi¢ o wystepowaniu dodatnich, istotnych ze statystycznego punktu widzenia po-
wigzan migdzy warto$ciami wspotczynnika catkowitego realnego zarzadzania
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wynikiem finansowym TOT_REM a prawodpodobienstwem raportowania strat
netto przekraczajagcych 10% warto$ci aktywow ogolem przedsigbiorstwa (zob.
tab. 4). Spostrzezenie to wydaje si¢ by¢ szczego6lnie istotne z pragmatycznego
punktu widzenia, bowiem wspotczynnik TOT_REM w spos6b najbardziej holi-
styczny obrazuje wielo$¢, a zarazem ztozono$¢ mozliwych rozwigzan zoriento-
wanych na ,,sztuczne” ksztattowanie wyniku finansowego droga real earnings
management.

Warto rowniez podkresli¢, ze bez wzgledu na rozpatrywany model logi-
styczny, zmiennymi egzogenicznymi kazdorazowo w sposob istotnie statystyczny
wplywajacymi na czgstotliwo$¢ wystapienia duzych strat w przedsigbiorstwach
przemystowych byly: przyrost przychodoéw ze sprzedazy (AREV) oraz wskaznik
bezpieczenstwa finansowego, ukazujacy prawdopodobienstwo upadtosci jed-
nostki gospodarczej (FD).

PODSUMOWANIE

Ksztaltowanie wyniku finansowego w drodze realizacji duzych strat jest jedna
z najbardziej nietypowych strategii implementacji earnings management w przed-
sigbiorstwie. Podczas gdy wickszo$¢ praktyk z zakresu zarzadzania zyskiem
(stratg) netto w podmiocie gospodarczym ogniskuje si¢ na przedstawianiu sytuacji
finansowej jednostki w lepszym $wietle w oczach jej interesariuszy, wdrazanie
wielkiej kapieli kosztowej koncentruje sie na celowym obnizaniu standingu finan-
sowego przedsiebiorstwa w danym roku obrachunkowym z jednoczesnym daze-
niem do jego sztucznego podwyzszania w okresach kolejnych.

Wdrazanie strategii duzych strat jako jednej z koncepcji ksztattowania wy-
niku finansowego podmiotu gospodarczego zwykle utozsamiane jest z wykorzy-
stywaniem rachunkowych technik earnings management (np. zwigzanych z za-
wigzywaniem rezerw w celu zmniejszenia wykazywanego wyniku finansowego
danego roku obrachunkowego i jego ,,przesuni¢cie” na pozniejsze lata, w ktorych
rozwigzanie rezerw bedzie w roznych przyczyn pozadane; tworzenie rezerw fik-
cyjnych). Jak pokazaty zrealizowane badania empiryczne, ksztaltowanie big bath
moze nastgpowac rowniez przy zastosowaniu rozmaitych technik rzeczowego za-
rzadzania wynikiem finansowym.

Z analizy uzyskanych wynikow badan empirycznych wynika, iz czgstotli-
wo$¢ wystepowania duzych strat w przemystowych spotkach gieldowych byla
W sposoéb istotny statystycznie uzalezniona od poziomu generowanych dyskrecjo-
nalnych kosztow produkcji czy tez wartoSci uznaniowych operacyjnych przepty-
woOw pieni¢znych. Potwierdzone zostato zalozenie, iz dgzenia kadry kierowniczej
w zakresie zwigkszenia liczby wytworzonych produktéw do poziomu przekracza-
jacego oczekiwany popyt (wyrazanego za pomocg wspotczynnika DISC_PROD)
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oraz realizacja liberalnej polityki gospodarowania nalezno$ciami, prowadzaca
m.in. do spadku generowanych operacyjnych przeptywdéw pieni¢znych w sto-
sunku do poziomu, ktory faktycznie mogltby zosta¢ osiagniety w toku ,,normal-
nych” dziatan gospodarczych (uwidoczniona w wartosciach miary DISC_OCF)
moga przyczyniac si¢ do zwigkszania realizowane;j starty netto w spotkach pod-
danych analizie. Co wigcej, na podstawie przeprowadzonych badan zauwazono
wystepowanie istotnych statystycznie, dodatnich zalezno$ci miedzy wskaznikiem
obrazujacym caloksztalt podejmowanych dziatah na ptaszczyznie REM (wspot-
czynnika TOT_REM) a czgstotliwoscig big bath w spétkach prowadzacych dzia-
falno$¢ wytworcza. W ten sposob pozytywnie zweryfikowaé nalezy postawiona
na wstepie hipoteza badawcza, orzekajacg o wystepowaniu istotnych (ze staty-
stycznego punktu widzenia) zwigzkéw miedzy warto§ciami wspotczynnikéw
REM a czestotliwoscig wystgpowania duzych strat w publicznych przemysto-
wych spotkach gietdowych.

Zrealizowane analizy nie wypelniaja warunku generalizacji CO najmniej
z dwoch wzgledow. Po pierwsze, z racji ograniczono$ci proby badawczej nie
moga by¢ uogodlniane na wszystkie przedsigbiorstwa przemystowe. Po drugie zas,
nie ma jednoznacznych dowodow, aby wszystkie wykazywane straty netto prze-
kraczajace warto$¢ 10% sumy bilansowej traktowaé jako wynik ingerencji me-
nadzerskiej w poziom raportowanych danych finansowych. Wydaje si¢ jednak, ze
poczynione analizy pozwalaja jednak zwrdci¢ uwage na potrzebe kontynuacji ba-
dan naukowych nad zagadnieniami pomiaru jakosci raportowanych danych ra-
chunkowych oraz narzgdzi predykcji zroznicowanych technik ksztalttowania wy-
niku finansowego na polskim rynku kapitatowym.
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WSTEP

Przystepujac do badan nad okreslonym problemem badawczym, nalezy zauwa-
zy¢, ze w ustawodawstwie nie ma normatywnej (legalnej), uniwersalnej definicji
kredytu (Ofiarski, 2017: 261-262). Stownik jezyka polskiego PWN okresla kre-
dyt jako formg¢ pozyczania pieniedzy, na okreslony czas i pod warunkiem ich
zwrotu wraz z odsetkami (wWww1), natomiast w literaturze przedmiotu wskazuje
si¢ na oznaczone w sposob szczegolny podmioty tego stosunku, tj. kredytodawce
i kredytobiorce (Radziukiewicz i Radziukiewicz, 1997: 85-86). W kredycie kon-
sumenckim podmiotami tymi sg konsument oraz przedsigbiorca w rozumieniu
przepisoéw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny?.

Omawiana w tym opracowaniu umowa o kredyt konsumencki zostata wpro-
wadzona do polskiego porzadku prawnego za sprawa obowiazku transpozycji Dy-
rektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE z dnia 23 kwietnia 2008 r.
W sprawie uméw o kredyt konsumencki oraz uchylajacej dyrektywe Rady
87/102/EWG (Dz.U. L 133 z 22.5.2008, dalej jako ,,dyrektywa”). Termin trans-
pozycji zostat wyznaczony na dzien 12.05.2010 r.

Ustawodawca zdefiniowat kredyt konsumencki w ustawie z dnia 12 maja
2011 r. o kredycie konsumenckim (Dz.U. 2019, poz. 1083, dalej jako ,,u.k.k.”)
poprzez wskazanie trzech kryteriow:

— przedmiotowe — poprzez wskazanie, ze umowa ta ma dotyczy¢ kredytu;

— kwotowe — poprzez zakreslenie maksymalnej kwoty umowy;

— podmiotowe — poprzez okreslenie, ze przepisy ustawy majg zastosowanie
do uméw zawartych miedzy konsumentem a przedsigbiorca.

Tak okreslone cechy konstrukcyjne kredytu konsumenckiego pozwalajg na
wyodrgbnienie go obok kredytu, o ktorym mowa w art. 69 Ustawy z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. 2020, poz. 1896).

Na potrzeby niniejszych badan Autor dokonat analizy orzecznictwa. Przyjety
horyzont czasowy obejmowat okres od dnia 12.05.2010 r. do 31.12.2020 r. Pod
uwagg wzieto orzeczenia opublikowane w zasobach Systemow Informacji Praw-
nej Lex oraz Legalis oraz Portalu Orzeczen Sadéw Powszechnych na dzien
31.12.2020 r. Préba badawcza zostala wybrana poprzez wyszukanie orzeczen za-
wierajacych stowa , kredyt konsumencki”, podstawe prawna ,,49” w odniesieniu
do art. 49 ukk. oraz bedacych powigzanych z jednostkg redakcyjng ,art. 49
u.k.k.” w systemach Lex i Legalis.

Nalezy wskaza¢, ze w zasobach Systemow Informacji Prawnej Lex oraz Le-
galis, jak i ogélnodostepnym Portalu Orzeczen Sadow Powszechnych nie znale-
ziono orzeczen sprzed roku 2016 r., ktore dotyczyly zagadnienia interpretacji

1 Jest to definicja ustawowa zawarta w art. 5 pkt. 1 oraz 2 ustawy z dnia 12 maja 2011 r.
0 kredycie konsumenckim (Dz.U. 2019, poz. 1083).
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art. 49 u.k.k. Dalsze badanie orzecznictwa wskazato na trudno$ci w stworzeniu
jednolitej linii orzeczniczej.

Orzeczenia, ktére nakazujg uznania m.in. prowizji, optat manipulacyjnych,
przygotowawczych, ktore ponidst konsument, za czesci catkowitego kosztu kre-
dytu oraz za powigzane z okresem trwania umowy, a w konsekwencji podlegajace
proporcjonalnej obnizce, zakwalifikowano jako orzeczenia przyjmujace ,,ujecie
szerokie” interpretacji przepisdéw. Orzeczenia, ktore przyjety odmienne stanowi-
sko, opowiadajace si¢ za uznaniem prowizji oraz oplat za koszty o charakterze
incydentalnym, niepowiazanym z okresem obowigzywania umowy, totez nie pod-
legajace obnizce, zakwalifikowano jako orzeczenia przyjmujace ,,ujgcie waskie”
interpretacji przepisow.

W wyniku badan wyodrebniono i przeanalizowano 48 relewantnych orzeczen
sadow powszechnych, Sadu Najwyzszego oraz Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej. W 11 orzeczeniach przyjeto ujecie waskie przepiséw, zas w 37 orze-
czeniach przyjeto ujecie szerokie.

Ponadto przeglad literatury przedmiotu wskazat, ze wielu autorow przyjeto
waska interpretacje przepiséw u.k.k., co zostato odnotowane w stanowiskach ju-
dykatury — w tych orzeczeniach, w ktorych orzeczono o braku mozliwosci rekal-
kulacji i zwrotu cz¢éci prowizji czy optat przygotowawczych.

Majac na uwadze powyzsze, przeprowadzona analiza orzecznictwa oraz lite-
ratury pozwolita na postawienie problemu badawczego, ktéry odnosi si¢ do cha-
rakteru kosztow, takich jak prowizje i oplaty przygotowawcze. Dokonanie ustalen
w tym zakresie nastgpito w oparciu o cel badawczy, ktéry odnosi si¢ przede
wszystkim do ustalenia czy koszty jednorazowe powiazane sg z czasem kredyto-
wania, a tym samym podlegaja rekalkulacji w przypadku wczesniejszej splaty kre-
dytu konsumenckiego.

Tak okreslony problem badawczy pozwolit postawic teze gldéwna. W mysl
ktorej przyjecie ujecia szerokiego oznaczajacego uznanie kosztow jednorazowych
za powigzane z czasem kredytowania i podlegajace redukcji w przypadku wcze-
$niejszej splaty kredytu konsumenckiego jako jedyne zapewnia petng i zgodna
z celami dyrektywy ochrong konsumenta.

1. REDUKCJA KOSZTU CALtKOWITEGO KREDYTU KONSUMENCKIEGO

Regulacje, ktore umozliwiaja konsumentowi wczesniejsza sptate kredytu oraz
uzyskanie zwrotu kosztow poniesionych w zwigzku z zawarciem umowy zostaty
zawarte w rozdziale 4 ustawy — art. 48 oraz 49 u.k.k. oraz odpowiednio w art. 16
dyrektywy (Bouyon i Ayoub, 2018: 10-11). O ile prawo do wczeSniejszej splaty
kredytu oraz obnizenie kosztow takich jak odsetki nie zostato w judykaturze oraz
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literaturze przedmiotu zakwestionowane, tak pojawit si¢ problem jak nalezy za-
kwalifikowac¢ i czy nalezy poddaé rekalkulacji koszty, ktorych natura jest trudna
do okreslenia. W szczeg6lno$ci nalezy tutaj wskaza¢ koszty wymienione w art. 5
pkt 6 u.k.k., tj. prowizje oraz optaty, ktore moga jawic¢ si¢ jako koszty incyden-
talne, czgsto ponoszone w momencie zawarcia umowy kredytu konsumenckiego.

Ustawodawca transportujac dyrektywe? do polskiego porzadku prawnego
stworzyt definicje catkowitego kosztu kredytu o charakterze otwartym (art. 5 pkt
6 u.k.k.), przez to pozostawit pewien luz decyzyjny co do uznania danego kosztu
za czgs$¢ sktadowa catkowitego kosztu kredytu. Przykladowymi kosztami, ktore
sktadaja sie na catkowity koszt kredytu, s3: odsetki, optaty, prowizje, podatki,
marze oraz koszty ustug dodatkowych.

Nalezy wskazaé, ze trzeba rozpatrywaé uprawnienie konsumenta do wcze-
$niejszej sptaty kredytu, badz jego czgsci, tacznie z obnizeniem catkowitych kosz-
tow kredytu. Odpowiednio ma tutaj zastosowanie art. 48 oraz 49 u.k.k.

Warstwa deskryptywna art. 49 u.k.k. przysparza probleméw interpretacyj-
nych w zakresie co nalezy uznac za koszty, ktore dotycza okresu, o ktory skrocono
czas obowigzywania umowy. W przypadku sptaty calosci badz czesci kredytu
przed terminem okreslonym w umowie, catkowity koszt kredytu ulega obnizeniu
o te koszty, ktore dotycza okresu, o ktory skrocono czas obowigzywania umowy,
chociazby konsument poniost je przed ta sptata. Pojawiaja si¢ tutaj dwie mozli-
wosci co do uznania, ze przyktadowa optata przygotowawcza czy prowizja doty-
czy okresu, o ktdry skrocono czas obowigzywania umowy:

— jest to czg$¢ sktadowa wszystkich kosztow kredytu, ktora dotyczy catego
okresu obowigzywania umowy, przez co podlega rekalkulacji (ujecie szerokie);

— jest to czg$¢ sktadowa wszystkich kosztow kredytu, jednakze nie jest po-
wigzana z okresem kredytowania, przez co nie podlega rekalkulacji (ujecie wa-
skie).

Przyjeto, ze nalezy zdecydowanie opowiedziec si¢ za ujeciem szerokim. Na-
lezy wskazaé, ze regulacje prawne uznajg nierbwnowage podmiotéw tego
zwigzku. W celu ,,wyrownania” szans, przyznano szereg uprawnien konsumen-
towi oraz natozono wiele obowiazkow na kredytodawce. Ponadto, przyjmujac
normatywny charakter preambuty (Zielinski, 2017: 99) warto wskaza¢ na cel re-
gulacji dyrektywy, tj. zapewnienie wysokiego poziomu ochrony konsumentow
(pkt. 8 dyrektywy). W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, ze konsumenci sa
stabszym uczestnikami rynku finansowego (Benohr, 2018: 690-691).

Nalezy wskazaé, ze w literaturze przedmiotu oraz w toku przeprowadzonych
badan nad orzecznictwem, zauwazono afirmacje¢ dla wytacznej wyktadni jezyko-

2 Szerzej na ten temat Lawrynowicz et al., 2012.
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wej, ktora to w omawianym problemie wchodzi w zakres ujecia waskiego. Jed-
nakze oparcie si¢ wylacznie na wyktadni jezykowej bez uwzglednienia regut sys-
temowych oraz funkcjonalnych jest bledem (Zielinski, 2017: 211).

1.1. Koszty jednorazowe a catkowite koszty kredytu i ich obnizka

Przeglad literatury w sposob jednoznaczny nie rozstrzygnat watpliwosci interpre-
tacyjnych dotyczacych kosztow incydentalnych, a jedynie je poglebit. Stanowiska
przedstawicieli doktryny przyjmujace uj¢cie waskie sg podobne, lecz roznig si¢
miedzy sobg.

Na wstepie nalezy odnies¢ si¢ do pierwszego komentarza do u.k.k., w ktérym
to stwierdzono, ze obowiazek zawarty w art. 49 u.k.k. odnosi si¢ ,,wylacznie do
kosztow roztozonych w czasie” (Kope¢, 2012). Jako przyktadowe koszty niepo-
laczone z czasem kredytowania, ktdre opisano jako incydentalne, wskazano optate
przygotowawczg oraz prowizj¢ posrednika.

Trafnie zostato wskazane przez Rutkowska-Tomaszewska, ze w przypadku
wczesniejszej splaty kredytu konsumenckiego, konsumentowi przystuguje rosz-
czenie o obnizenie wszystkich mozliwych kosztow tej umowy (Rutkowska-To-
maszewska, 2016: 175). Autorka wyraznie stan¢ta na stanowisku, ze optaty przy-
gotowawcze oraz prowizje podlegaja proporcjonalnej rekalkulacji, a w zwigzku
z tym, podlegaja obnizeniu tak jak i inne koszty kredytu (Rutkowska-Tomaszew-
ska, 2016: 166), jednakze nie zaproponowata sposobu wyliczenia zmniejszenia
kosztow.

Przywotujac komentarz do u.k.k. autorstwa Ofiarskiego, z niezrozumiatych
wzgledow autor przyjat, ze procesowi rekalkulacji kosztow kredytu nie podlegaja
prowizje, z wyjatkiem ,,prowizji pobieranych tytulem wynagrodzenia za korzy-
stanie ze $srodkow pienieznych kredytodawcy” (Ofiarski, 2014: 365-366). Wydaje
si¢, ze zaistniata tutaj niekonsekwencja autora poprzez wyroznienie roznych pro-
wizji i przyznania jednej z nich pozycji uprzywilejowanej, chociaz niekorzystanej
dla konsumenta. Autor nie zaproponowal sposobu wyliczenia kwoty naleznej
konsumentowi.

Nalezy wskaza¢ w tym miejscu na wspolne stanowisko Rzecznika Finanso-
wego 1 Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w sprawie interpre-
tacji art. 49 ustawy o kredycie konsumenckim z dnia 16 maja 2016 r. (wwwz2),
w ktorym wymienione organy uznaty, ze skoro art. 49 u.k.k. dotyczy catkowitych
kosztow kredytu to nalezy obnizy¢ wszelkie mozliwe koszty kredytu. W szcze-
golnosci sg to koszty poczatkowe oraz optaty badz koszty pobrane za jednorazowe
czynnosci lub ustugi. Zaproponowano sposob redukcji w sposob proporcjonalny
— liniowy, tj. odniesienia si¢ do okresu od dnia faktycznej sptaty kredytu do dnia
ostatecznej splaty okreslonej w umowie. Istotnym jest, Ze organy te powotaty si¢
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na argumentacj¢ przedstawiong przez Z. Ofiarskiego, jednakze poddajac ja kry-
tyce w czgsci, w ktorej autor dokonat rozrdznienia prowizji na poddajace si¢ ob-
nizeniu oraz na nie poddajace sie.

Na podobnym stanowisku co Ofiarski stangta Stanistawska, ktora pomimo
przytoczenia wspolnego stanowiska Rzecznika Finansowego i Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw opowiedziata si¢ za literalng wyktadnia
przepisu. W ocenie autorki, norma prawna zawarta w art. 49 u.k.k. dotoczy wy-
facznie kosztow zwigzanych z czasem trwania kredytu. W przypadku kosztow nie-
zwigzanych z czasem trwania umowy (koszty jednorazowe) uznano, ze owe koszty
nie powinny podlega¢ proporcjonalnemu obnizeniu (Stanistawska, 2018: 125).

Zblizone stanowisko prezentuje Czech, ktéry komentarzu do art. 49 u.k.k.
przywotuje stanowiska przedstawione przez Ofiarskiego oraz Kope¢. Autor ten
prezentuje stanowisko, ktore kategoryzuje catkowite koszty kredytu na takie,
ktére sa powigzane z czasem obowigzywania umowy oraz na takie, ktore nie sg.
Wartym odnotowania jest, ze autor przedstawit sposob proporcjonalnej redukcji
kosztow w sposob nastepujacy: ,,Proporcje oblicza si¢ jako stosunek: 1) czasu,
0 jaki skrocono okres naliczania danego §wiadczenia, do 2) okresu, w ktorym na-
liczono dane §wiadczenie zgodnie zumowg o kredyt konsumencki. Nastgpnie pro-
porcje te odnosi sie¢ do wysokosci uméwionego $wiadczenia pienieznego” (Czech,
2018: 529-534). Uznano, ze taki sposob jest zblizony do metody liniowej prezen-
towanej przez Prezesa UOKiKu jako tej, ktora jest optymalna dla zobowigzan wy-
nikajacych z kredytu konsumenckiego (www3).

Jurkowska-Zeidler prezentuje stanowisko zgodne z wyzej przedstawionymi
koncepcjami Czecha oraz Kope¢, przedstawiajac koncepcje jakoby prowizja jest
pewna odptatnos$cig dla kredytodawcy za udzielenie kredytu. Prowizja moze row-
niez zawiera¢ pewne Koszty, ktore zmierzajg do zawarcia i wyptaty kredytu (Jur-
kowska-Zeidler, 2018: 38). W przedstawionej koncepcji, autorka odniosta si¢ do
argumentow wyktadni jezykowej, dajac im prym. Jednakze nie przedstawita ona
propozycji sposobu dokonania rekalkulacji kosztow.

W dyskurs wlaczyt si¢ rowniez Rzecznik Praw Obywatelskich (juz po wy-
roku TSUE w sprawie Lexitor), ktory wydat wyjasnienia co do nastgpstw praw-
nych wyroku TSUE dotyczacego interpretacji art. 49 (www4), jednak bez przy-
stepnego dla nie-prawnikoéw wyjasnienia jak ma wyglada¢ proporcjonalna ob-
nizka kosztow.

Dopiero w komentarzu pod red. Osajdy opowiedziano si¢ za pelnym obnize-
niem wszelkich kosztow, jakie musial ponies¢ konsument. Zaakcentowano umoc-
nienie pozycji konsumenta i wskazano, ze przyjecie ujecia szerokiego zmienia
rozklad ryzyka zwigzanego z zawarciem umowy kredytu konsumenckiego. Po
stronie kredytodawcy ryzyko zwigksza sig, a konsument jest na uprzywilejowanej
pozycji (Grochowski, 2019: 553).
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Na koniec warto przytoczy¢ stanowisko Ktody, ktory podczas omawiania re-
gulacji dyrektywy dotyczacych przedwczesnej sptaty przedstawit poglad, ze ob-
nizka powinna obejmowac tych kosztéw, ktore dotycza okresu po dokonaniu
przedterminowej sptaty (Ktoda, 2009: 23).

Uznano, ze w $wietle przedstawionych powyzej koncepcji, nalezy opowie-
dzie¢ si¢ za definitywnym uznaniem kosztéw jednorazowych jako czesci sktado-
wej catkowitych kosztéw kredytu, ktdra musi zosta¢ poddana odpowiedniej re-
dukcji. W przypadku przyjecia innego modelu, konsument zostaje narazony na
przeniesienie i ukrycie faktycznych kosztow przez kredytodawce poprzez wpro-
wadzenie réznych ,,optat incydentalnych”. W taki sposéb dosztoby do obejscia
dyrektywy oraz ustawy, ktoére maja na celu ochron¢ wrazliwych uczestnikow
rynku finansowego tj. konsumentow (Evaluation of Directive..., 2021: 43).

Dodatkowym celem ustawodawcy bylo uniemozliwienie kredytodawcom
stosowanie praktyk skutkujacych obej$ciem przepisow ustawy poprzez np. roz-
ktadanie rat i kosztow kredytu w taki sposob, aby poczatkowo splaca¢ wytacznie
odsetki lub odsetki i nieznaczng cze¢s¢ kapitatu (s. 46 uzasadnienia do u.k.k.)
(Wwwb). Istnieja watpliwosci co do ustalenia charakteru ,,optat incydentalnych”
— jako powiazanych badz niepowigzanych z okresem kredytowania jednak
uznano, ze mozna je zakwalifikowaé jako optaty quasi-bezposrednie. Tak zapro-
ponowane ujecie prowizji badz optaty przygotowawczej umacnia ochrong konsu-
menta i ogranicza mozliwo$¢ przenoszenia kosztow na kredytobiorcg. Oparcie si¢
wylacznie na wykltadni jezykowej bez odniesienia si¢ do regut systemowych
i funkcjonalnych powaznie ogranicza poprawnos$¢ dokonanej wyktadni przepisu,
aw konsekwencji zdekodowania normy prawnej, jakg ustawodawca zadekodowat
w akcie prawnym.

1.2. Proporcjonalne obnizenie catkowitych kosztow kredytu

Wielu autoréw? podkreslato w swoich publikacjach kwestie proporcjonalnego ob-
nizenia catkowitych kosztow kredytu, jednak bez przedstawienia propozycji jak
miataby wyglada¢ taka redukcja. Wydaje si¢, ze mogg zaistnie¢ dwa sposoby roz-
wigzania tego problemu:

— nalezy rozliczy¢ wszystkie koszty w odniesieniu do czasu obowigzywania
umowy;

— nalezy rozliczy¢ wszystkie koszty w odniesieniu do pozostatego kapitatu.

Mozna wskaza¢ w literaturze przedmiotu stanowisko, ktore przychyla si¢ do
drugiej koncepcji (Wachnicka, 2019: 90) jednak uznano, ze w celu jak najszerszej
ochrony konsumenta nalezy przyja¢ koncepcje¢ pierwsza. Przyjecie koncepcji

8 Zob. 1.1 — E. Rutkowska-Tomaszewska, Z. Ofiarski, A. Jurkowska-Zeidler.
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pierwszej zaweza potencjalng mozliwos¢ kredytodawcow do ograniczania kosz-
tow zwigzanych z okresem obowigzywania umowy do minimum, a maksymali-
zowania kosztow niezwigzanych ani z okresem obowigzywania ani z kapitatem
poprzez wprowadzanie wielu optat incydentalnych.

Koncepcja pierwsza ma polega¢ na podzieleniu wszystkich kosztow przez
liczbe dni obowigzywania umowy, a nast¢pnie pomnozenie tego wyniku przez
liczbe dni, o ktora skrocono okres udzielenia kredytu konsumenckiego (Wwws3;
podobnie Czech, 2018).

2. ANALIZA ORZECZNICTWA

Dorobek orzeczniczy dotyczacy sporu interpretacyjnego art. 49 u.k.k., nie jest
znaczny, ale w drodze badan wyszukano i wyodrebniono 48 orzeczen, w tym 46
orzeczen sagdow powszechnych. Interesujacym jest to, ze nie znaleziono orzecze-
nia dotyczacego tego sporu przed rokiem 2016. Moze mie€ to zwiazek z tym, ze
jak wczesniej juz wykazano, wielu autorow podkreslato brak obowiazku redukcji
kosztow takich jak prowizja czy oplata przygotowawcza. Prawdopodobnie prze-
famaniem tego statusu quo byto opublikowanie wspdlnego stanowiska Rzecznika
Finansowego i Prezesa UOKIiK co przyczynito si¢ do wzmocnienia pozycji kon-
sumentow w sporach z kredytodawcami.

2.1. Analiza orzecznictwa S3dow Rejonowych

Ustalono, ze znaczna cze$¢ orzeczen Sadow Rejonowych byla przychylna ujeciu
szerokiemu, nie ograniczajac si¢ jedynie do wyktadni jezykowej, ale rowniez od-
noszac si¢ do regut systemowych i funkcjonalnych. Na 32 przeanalizowane orze-
czenia Sagdow Rejonowych, tylko 4 byly przychylne ujeciu waskiemu, co stanowi
ok. 9,4% wszystkich orzeczen SR. W toku badan zauwazono, ze sady rejonowe
co do zasady przejawiaty prokonsumencka postawe oraz trafniej dokonywaly in-
terpretacji art. 49 u.k.k. w zwiazku z art. 16 dyrektywy. Jest to o tyle zadziwiajace,
ze w przypadku sadow okregowych wartos¢ ta wynosita 50%.

Sady wskazywaty, ze art. 49 u.k.k. odnosi si¢ do catkowitych kosztow kre-
dytu, totez rozréznianie kosztow powigzanych z okresem kredytowania oraz nie-
powiazanych jest niedopuszczalne. Takie rozréznienie moze stanowic interpreta-
cje contra legem i prowadzi¢ do obejécia ustawy — tak SR w Ktodzku, sygn. akt
I C 1243/18. Ponadto sady rejonowe uznaly, ze z samych przepisOw ustawy nie
wynika wyrdznienie przez ustawodawce dwoch rodzajow kosztow, tj. powigza-
nych z czasem obowigzywania umowy oraz niepowigzanych. Przyktadem wyrok
SR w Gdyni, sygn. akt I 1 C 485/19 oraz SR w Lodzi, sygn. akt VIII C 1148/17.
Wydaje si¢, ze najwazniejszym punktem rozwazan sadow I instancji jest to, ze
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art. 49 u.k.k. odnosi si¢ do catkowitego kosztu kredytu, a skoro prowizja, optata
przygotowawcza i podobne sktadaja si¢ na catkowity koszt kredytu zgodnie z art.
5 pkt 6 u.k k. to nie moze wystapi¢ sytuacja, w ktdrej to owe koszty nie podlegaja
redukcii.

Tabela 1. Relewantne orzeczenia SR, ktore przyjety ujecie szerokie

Il C 40/17 21.04.2017r.

SR w Rybniku 11 C 38/17 15.05.2017 r.
Il C 326/17 23.01.2018 .

SR w Swidnicy | C 765/19 11.07.2019 .
I C1/18 24.04.2018 .

| C 1294/17 13.07.2018 .

VI GC 1418/18 18.01.2019 .

VI GC 2861/19 03.07.2020 r.

SR w Gdyni VI GC 692/20 14.10.2020 .
VI GC 1755/18 18.01.2019 .

11C 485/19 22.03.2019.

11 C 813/19 12.07.2019 .

11 C 1098/19 23.09.2019 1.

VIII C 1148/17 23.01.2018 .

SR w Lodzi I C 775/18 04.09 2019 .
wikodz VIII C 2556/18 14.08.2019 r.

Il C 775/18 04.09.2019 r.

| C 56/19 08.03.2019 .

SR w Brzesku | C57/19 27.03.2019 .
SR w Gdansku | C 1380/18 19.09.2018 .
SR w Gorzowie WIkp. X C 854/18 21.09.2018 .
SR w Klodzku | C 1243/18 07.11.2018.
SR w Gizycku I C 409/20 10.07.2020 r.
SR w Pabianicach | C 467/17 29.09.2017r.
SR w Opolu | C 1327/18 30.10.2018 .
SR w Dzierzoniowie I C 346/19 04.06.2019 .
SR w Rzeszowie | C 148/19 27.06.2019r.
SR w Lowiczu I C 130/16 20.10.2016 .

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Systemow Informacji Prawnej Lex, Legalis i Portal
Orzeczen Sadow Powszechnych.
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Tabela 2. Relewantne orzeczenia SR, ktore przyjety ujecie waskie

SR w Warszawie | C 2191/17 16.11.2017 r.

1 C 516/18 27.03.2018 .
SR w Toruniu 1C77/19 17.06.2019 .
SR w Swidnicy 1 C1211/17 26.06.2017 r.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Systeméw Informacji Prawnej Lex, Legalis i Portal
Orzeczen Sadow Powszechnych.

Sady Rejonowe, ktore przyjely ujecie waskie argumentowaly, ze ustawo-
dawca poprzez wprowadzenie zwrotu ,,catkowity koszt kredytu ulega obnizeniu
ote koszty, ktore dotycza okresu, o ktory skrocono czas obowiazywania
umowy (pogr. W.G.-P.)” zroznicowat koszty na takie, ktore beda podlegaty re-
kalkulacji oraz na takie, ktore nie beda takowej podlegaty. Przyktadem SR w War-
szawie, sygn. akt | C 516/18 oraz SR w Toruniu, sygn. akt | C 77/19. Ponadto
powotywaly si¢ na ustalenia doktryny w zakresie rozumienia art. 49 u.k.k.,
w szczegolnosci Czecha, Ofiarskiego oraz Kope¢. Przyjecie takiej wyktadni tego
przepisu moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej kredytodawca przeniostby
koszty w rézne optaty incydentalne w celu uniknigcia proporcjonalnego zwrotu
wszystkich kosztow. Tak opisany model, doprowadzitby do obejécia ustawy
i ostabienia pozycji konsumenta na rynku finansowym.

2.2. Analiza orzecznictwa Sadéw Okregowych

Przeglad orzeczen sadow okregowych wykazal niewielkg probke relewantnego
materiatu jednak jest on bardziej zréznicowany od wyzej omowionego. Badaniem
objeto 14 orzeczen Sadow Okrggowych. Analiza orzeczen Sadow Okregowych
ujawnila znaczace rozbieznosci w orzecznictwie, gdyz potowa badanych orzeczen
przyjeta ujecie szerokie, a potowa ujecie waskie art. 49 u.k.k. W ocenie Autora
problem ten przyczyniat si¢ do ostabiania zasady pewnosci prawa, ktora jest po-
chodng zasady demokratycznego panstwa prawnego (\Wojciechowski, 2014: 176),
a przez to musial zosta¢ zakonczony podjeciem uchwaty przez Sad Najwyzszy
majacej na celu rozstrzygniecie tych rozbieznosci.

Sady Okregowe, opowiadajac si¢ za ujeciem szerokim, odnosity si¢ do war-
stwy deskryptywnej art. 49 u.k k. argumentujac, iz norma prawna odnosi si¢ do
catkowitego kosztu kredytu, totez majac na wzgledzie art. 5 pkt 6 u.k.k., zwrot ten
obejmuje wszystkie koszty, jakie musi ponies¢ konsument w zwigzku z umowa
0 kredyt. Ponadto nie mozna z tego wnioskowac, jakoby ustawodawca wyltaczyt
przedmiotowo mozliwos¢ obnizenia jakiegokolwiek kosztu wymienionego
w art. 5 pkt 6 u.k.k. Tak SO w Lodzi, sygn. akt III Ca 10/17 oraz SO w Lodzi,
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sygn. akt 111 Ca 571/18. Co zastuguje na aprobate, Sady Okregowe przy stosowa-
niu wyktadni jezykowej uzywaly réwniez wyktadnii celowosciows, tak SO
w Swidnicy, sygn. akt II Ca 795/17 oraz postanowienie SO w Warszawie, sygn.
akt XXI111 Ga 138/109.

Sady Okregowe, ktore przyjety ujecie waskie, pozostawaty przy wyktadni je-
zykowej zastrzegajac, ze wykladni¢ celowosciowa nalezy zastosowac w ostatecz-
nos$ci. Tak SO w Lublinie, sygn. akt IT Ca 389/18. Poglad taki musi spotkac¢ si¢ ze
zdecydowanym sprzeciwem, biorgc pod uwage stosowanie wyktadni funkcjonal-
nej w orzecznictwie Sadu Najwyzszego chociazby w drodze wyktadni jezykowej
doszto do jednoznacznych wynikow (Bogucki, 2011: 159-164, 166) oraz wyrok
SN Izby Karnej z dnia 19 listopada 2008 r., sygn. akt V KK 74/08, w ktorego tezie
zawarto sformutowanie ,,Dokonywanie wyktadni polega na zastosowaniu wszyst-
kich metod (jezykowej, systemowej i funkcjonalnej)”.

Tabela 3. Relewantne orzeczenia SO, ktore przyjety ujecie szerokie

Il Ca571/18 22.05.2018 .

SO w Lodzi 111 Ca 10/17 07.06.2017r.
111 Ca 1178/19 12.11.2019r.

SO w Warszawie XXI1I Ga 138/19 18.02.2019 .
XXVII Ca 1992/18 16.04.2019 .

SO w Swidnicy Il Ca 795/17 11.01.2018r.
SO w Gliwicach 11l Ca 1653/17 18.01.2018r.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Systemow Informaciji Prawnej Lex, Legalis i Portal
Orzeczen Sadow Powszechnych.

Tabela 4. Relewantne orzeczenia SO, ktore przyjety ujecie waskie

SO w Gliwicach 111 Ca 1489/17 20.12.2017 r.
SO w Lublinie Il Ca 389/18 08.11.2018 .
SO w Warszawie V Ca 643/18 12.04.2018'r.

XXVII Ca479/18 05.06 2018 r.
SO w Krakowie Il Ca493/18 04.07.2018 r.
SO w Lublinie Il Ca221/18 20.09.2018 .
SO w Rzeszowie V Ca 914/18 17.01.2019.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Systemow Informacji Prawnej Lex, Legalis i Portal
Orzeczen Sadow Powszechnych.
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2.3. Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej

W dniu 11 wrze$nia 2019 r. Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wydat
wyrok w sprawie C-383/18, dotyczacej art. 16 dyrektywy, w ktorym stwierdzit,
ze prawo konsumenta do obnizki catkowitego kosztu kredytu obejmuje wszystkie
koszty, jakie zostaty natozone na konsumenta. Tak zawgzony zakres normowania
art. 16 dyrektywy przektada si¢ na przyjgcie ujgcia szerokiego art. 49 u.k.k.

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze wyrok ten zostal wydany na gruncie sporu
miedzy osobg prawng a kredytodawcami. Stan faktyczny wygladat nastepujaco:
konsument zawart umowy kredytu konsumenckiego z kredytodawcami, nastepnie
dokonal wczesniejszej sptaty tych kredytow. Lexitor Sp. z 0.0. nabyta wierzytel-
nosci i zazadata zwrotu czgéci prowizji zaptaconych przez konsumentéw. Trybu-
nat trafnie zwrocit uwage, ze zakres zastosowania dyrektywy nie jest zalezny od
tozsamosci stron sporu, lecz od statusu stron umowy kredytu, totez nabycie wie-
rzytelno$ci przez osobe prawna nie wyklucza jej zdolno$ci procesowej co do wsta-
pienia na droge sadowa w celu egzekucji wierzytelnosci.

Zgodzi¢ si¢ trzeba ze stanowiskiem Trybunalu, ze rézne wersje jezykowe
art. 16 dyrektywy moga tworzy¢ watpliwosci interpretacyjne, jednakze przy wy-
ktadni przepisu prawa unijnego nalezy wzia¢ pod uwage nie tylko warstwe jezy-
kowg, ale rowniez kontekst i cel regulacji®. Biorgc pod uwage cele regulacji, tj.
zapewnienie wysokiego poziomu ochrony konsumentéw oraz normatywny obo-
wigzek nalozony na panstwa cztonkowskie do stworzenia regulacji wykluczaja-
cych mozliwo$¢ obejscia przepisow dyrektywy poprzez sposéb formutowania
umo6w, mozna dojs¢ do jednego wniosku — ujecie szerokie, jako zapewniajgce naj-
szersza ochrong konsumenta jest jedynym wlasciwym.

Dodatkowo, kazde odstepstwo od mozliwosci redukcji wszystkich kosztow
kredytu konsumenckiego stoi naprzeciw celom dyrektywy. Przyjecie odrebnego
pogladu mogloby skutkowa¢ natozeniem na konsumentoéw wysokich ptatnosci
o charakterze jednorazowym, w celu zmniejszenia potencjalnego zwrotu czgsci
kosztow przez kredytodawceg.

Orzeczenie Trybunatu nie ma charakteru prawotworczego, a ma na celu wy-
ktadni¢ prawa unijnego. W ocenie Autora oznacza to, ze pomimo uchybienia ter-
minu transpozycji dyrektywy, do umow zawartych po tym terminie nalezy stoso-
wac ujecie szerokie art. 49 u.k.k. Uprawnienie takie wynika z mozliwosci bezpo-
sredniego stosowania dyrektywy (Karayigit, 2016: 73; Craig, 2009: 354-355,
358).

Trzeba zauwazy¢, ze Trybunat nie rozwazyl w jaki sposdéb powinna nastapi¢
redukcja kosztow, jednak pytanie prejudycjalne nie dotyczyto tego zagadnienia.

4 Punkt 26 wyroku.
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2.4. Uchwata Sadu Najwyiszego

Z powodu rozbieznos$ci w wyktadni art. 49 u.k k., Sad Najwyzszy w dniu 12 grud-
nia 2019 r. podjat uchwatg (sygn. akt II1 CZP 45/19) dotyczaca tego czy prowizja
wchodzi w sktad catkowitych kosztow kredytu podlegajacych proporcjonalne;j re-
dukcji. Nalezy zauwazy¢, ze z powodu wcze$niej wydanego orzeczenia TSUE,
Sad Najwyzszy ograniczyt si¢ do wskazania wigzacego charakteru wyrokow Try-
bunatu oraz przedstawienia jego tresci. W sentencji wyroku wskazano, ze upraw-
nienie konsumenta do uzyskania obnizki catkowitego kosztu kredytu w przypadku
wczesniejszej jego sptaty w catosci powoduje rowniez redukcje prowizji za udzie-
lenie kredytu. Orzeczenie potwierdza prawidlowos¢ przyjecia ujecia szerokiego
jako tego, ktore zapewnia najszersza ochrone konsumenta oraz btad w stosowaniu
wylacznie wyktadni jezykowej bez uzupetniania jej o pozostate typy wyktadni.

2.5. Wptyw wyroku TSUE oraz uchwaty SN na orzecznictwo polskie

Analiza relewantnych orzeczen wskazuje na przyjecie interpretacji Trybunatu
i uznania jej za wlasne. Orzeczenia sadéw polskich wydane po 11 wrzes$nia 2019 .
jasno przyjely prezentowane w artykule ujgcie szerokie kosztow, w wyniku czego
spor interpretacyjny odnoszacy si¢ do art. 49 u.k.k. zostat rozwigzany. Sady po-
prawnie dekoduja norme wyrazona w art. 49 u.k.k., w zgodzie ze stanowiskiem
TSUE oraz SN poprzez odnoszenie si¢ do stanow faktycznych powstatych przez
wydaniem owych orzeczen.

3. ROLA PREZESA UOKIK ORAZ RZECZNIKA FINANSOWEGO

We wezesniejszej czesci artykutu wskazano wspolne stanowisko Prezesa UOKIK
oraz Rzecznika Finansowego, jednakze po wyroku TSUE Prezes UOKIiK wzmogt
swojg dziatalno$¢ kontrolng wobec podmiotow z sektora finansowego 1 wydat de-
cyzje uznajace danych przedsiebiorcoOw za podmioty praktykujace dziatania naru-
szajace zbiorowe interesy konsumentow. Konsekwencja wyroku Trybunatu byto
postawienie zarzutow 21 firmom z sektora pozabankowego oraz prowadzenie po-
stepowan wyjasniajagcych (www6). W dniu 10 lipca 2020 roku opublikowano in-
formacje, ze wigkszo$¢ bankow stosuje si¢ do obowigzujgcego prawa, jednak
2 banki nadal dziatajg w sposob nieprawidtowy (Www3). Niewatpliwie zaangazo-
wanie Prezesa UOKIK przyczynito si¢ do przyjecia przez kredytodawcdw ujecia
szerokiego, co nalezy rozpatrywaé pozytywnie. Wydanie wielu decyzji® stwier-
dzajacych praktyki naruszajace zbiorowe interesy konsumentow (Urbanek, 2020:

5 Przyktadowo Decyzja nr RKR-9/2019, Decyzja nr RKR-8/2019, Decyzja nr DOZIK-
14/20109.
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153-154) umocnito pozycj¢ konsumentoéw i zadziatato niejako ,,0odstraszajaco” na
podmioty z sektora bankowego i pozabankowego.

Ponadto Prezes UOKiK wydat kolejne stanowisko juz po wyroku TSUE,
W ktérym wskazat, ze wyrok TSUE wywiera skutek ex tunc, a przez to odnosi si¢
na przyszto§¢ oraz do calego czasu obowigzywania przepisu prawa, ktory byt
przedmiotem oceny (www7). Dodatkowo ponownie przedstawil swoje stanowi-
sko co do trafnosci metody liniowej jako sposobu rekalkulacji kosztow kredytu
konsumenckiego.

Rzecznik Finansowy w dniu 31 lipca 2020 r. wydat nastepne stanowisko od-
noszace sie do omawianej w artykule problematyki. Zostalo wskazane, ze po-
mimo, wydawatoby si¢ jasnej sytuacji w zwigzku z orzeczeniem TSUE oraz SN,
kredytodawcy dalej stosuja praktyki oceniane przez Rzecznika jako nieuczciwe.
W zwigzku z powyzszym, Biuro Rzecznika Finansowego zaobserwowato zna-
czacy wzrost skarg klientow dotyczacych nieuwzgledniania roszczen co do
zwrotu proporcjonalnej czesci kosztow w przypadku przedterminowej sptaty kre-
dytu (www8). Wydaje sie, ze sytuacja ta koreluje z ustaleniami Prezesa UOKIK,
ktéry przedstawil, ze nie wszystkie banki dziataja w sposob prawidlowy po wy-
roku TSUE.

PODSUMOWANIE

Wprowadzenie regulacji dotyczacych kredytu konsumenckiego mialo umocnié¢
pozycje konsumentow i zapobiec naduzyciom kredytodawcow. Wielojezyczno$¢
Unii Europejskiej stwarza wiele problemow interpretacyjnych, w szczegodlnosci
podczas implementacji prawa unijnego do prawa polskiego. O ile wyktadnia je-
zykowa jest prostsza, gdyz odwotuje sie do naszych zasobow jezykowych, o tyle
jest ona tylko etapem catej wyktadni prawa. Art. 49 u.k.k. mogl stwarza¢ watpli-
wosci interpretacyjne, jednak tylko wtedy, kiedy zapominano o celach specyficz-
nej regulacji prawnej. Konsument jako slabszy uczestnik rynku finansowego
(Benohr, 2018: 690-691) musi zosta¢ objety szeroka ochrong przed mozliwymi
naduzyciami ze strony kredytodawcy.

Przeprowadzona analiza orzecznictwa wskazata, ze mimo zréznicowanego
podejscia co do tego czy koszty jednorazowe takie jak prowizja czy optaty sa po-
wigzane z okresem kredytowania, to co do zasady, ujecie szerokie zostalo przyjete
przez szersza cze$¢ judykatury. W ocenie Autora jest to jak najbardziej trafne roz-
wigzanie majac na uwadze to, ze konsument jest tym stabszym uczestnikiem
rynku finansowego. Ponadto, w $wietle orzecznictwa TSUE oraz SN nie sposob
si¢ zgodzi¢ co do ograniczenia procesu wyktadni wytacznie do wyniku jezyko-
wego bez uwzglednienia chociazby celu, dla ktérego omawiana regulacja zostata
wprowadzona.
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De lege ferenda nalezy wskaza¢, ze pozadanym stanem bytaby zmiana legi-
slacyjna dotyczaca proporcjonalnego zwrotu kosztow kredytu konsumenckiego
W celu literalnego unormowania tego, ze taki zwrot odnosi si¢ do wszystkich
kosztow kredytu konsumenckiego, ktore musial ponies¢ konsument. Wydaje sie,
ze zasygnalizowane przez Rzecznika Finansowego skargi, ktorych ilo§¢ zwiek-
szyta si¢ po wyroku TSUE, powinny zosta¢ poddane ocenie, totez kontynuacja
badan odnoszaca si¢ do tego jak orzecznictwo zareagowato na wyrok TSUE oraz
SN jest pozadana i potrzebna. Potrzeba badan wynika rowniez z tego, ze Prezes
UOKiKu oraz Rzecznik Finansowy zaobserwowali praktyki bedace nieuczci-

wymi.
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Abstract

The aim of the article: The outbreak of the Covid-19 pandemic made it necessary to involve the
state in the process of rescuing numerous business entities from bankruptcy. In the European
Union, the aid measure for entrepreneurs takes a form of public aid, which, as it turns out, is the
necessary and the only tool to protect SME sector enterprises against bankruptcy. Social isolation
caused by the virus that spread on a large scale effectively inhibited the development of
entrepreneurship, which is inherently related to the economic development of countries. The aim
of the article is therefore to indicate that supporting entrepreneurs within the framework of public
aid may help to reverse the unfavorable economic trends related to the disturbed development of
entrepreneurship.

Methodology: The article analyzes and assesses the government solutions introduced to the Polish
economic reality, the purpose of which is to counteract the effects of Covid-19. The paper presents
the current public aid tools available to entrepreneurs along with their financial dimension.
Results of the research: State aid granted by the state to entrepreneurs during the crisis caused
by Covid-19 is indispensable for their further functioning. The paper presents aid instruments
related to COVID-19 that are available to entrepreneurs. The analysis shows that public aid
addressed to entrepreneurs injured as a result of the lockdown comes from many sources and is
almost tailored to the individual entrepreneur. The entities providing aid on the basis of state aid
include: banks, local government units, executive bodies of local government units, Social
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Insurance Fund, State Fund for Rehabilitation of Disabled People, financial intermediaries, bodies
constituting local government units, the European Investment Bank, Polish Development Fund,
district and voivodeship labor offices and BGK (Bank Gospodarstwa Krajowego). Having prepared
a package of systemic solutions, the government introduced them systematically, depending on
the situation of individual sectors of the economy. Special solutions in the form of financial shields
were addressed directly to the tourism sector (e.g. loans for tour operators) or the catering sector,
which in the face of the pandemic were most exposed to a decrease in revenues. The impact of
introduced solutions on the country’s economy can be assessed only in the next few years, but the
multitude and diversified nature of the anti-crisis solutions introduced in Poland will certainly
contribute to slowing down the negative consequences of Covid-19 in the economy.

Keywords: Covid-19, pandemic, public aid, SME, entrepreneurship, economy.

JEL Class: H12, H50, L21, E02.

58



Public Aid and Entrepreneurship during the Covid-19 Pandemic...

INTRODUCTION

Small and medium-sized enterprises are the backbone of the European economy.
They represent 99% of all enterprises in the EU. They employ around 100 million
people, generate more than half of Europe’s GDP and play a key role in creating
added value in every sector of the economy. SMEs offer innovative solutions to
challenges such as climate change, resource efficiency and social cohesion, and
also help spread this innovation across Europe’s regions (Markovic et al., 2021).
Therefore, they play a key role in the EU’s dual transition to a sustainable and
digital economy. They are essential for Europe’s competitiveness and prosperity,
industrial ecosystems, economic and technological sovereignty as well as
resilience to external shocks. At the same time, they are particularly vulnerable to
the effects of economic crises (including the Covid-19 pandemic) because they
usually have fewer resources than large enterprise.

During the Covid-19 period, European governments tried to mitigate the
economic consequences of the crisis by introducing measures to provide aid and
support to businesses. A large part of them had the characteristics of public aid,
which, from the point of view of the emerging global economic crisis, became the
only tool that, if activated in time, could prevent the collapse of many enterprises.
The nature of these measures varied across European countries, largely dependent
on the need to support areas that were most exposed to negative effects of Covid-19.

The aim of this article is to indicate that sponsoring entrepreneurs as part of
state aid may help reverse unfavorable economic trends related to the disturbed
development of entrepreneurship. The paper was written on the basis of the
literature on the field of entrepreneurship and state aid as well as using information
from available websites.

1. THE IMPORTANCE OF ENTREPRENEURSHIP FOR THE DEVELOPMENT
OF THE ECONOMY

Specialist literature indicates two main aspects of entrepreneurship. The attribute
aspect, which indicates a tendency of people to function independently on the
market (here, the entrepreneur’s personality traits play the greatest role), and the
process aspect, which is expressed in setting up one’s own business (an ability to
generate innovation, accept risk, etc.). In the economy, entrepreneurship is most
often identified with the sector of micro, small and medium-sized enterprises,
which are responsible for creating new jobs and generating gross domestic
product.

Initiating entrepreneurial behavior is one of the most serious challenges for
modern economies. In recent years, especially with regard to the emerging
COVID-19 crisis, there are more and more people who refuse to implement plans
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to start their own business for fear of falling into even greater financial problems.
Yet, some people suggest that these changes may have a positive impact, and can
be a source of progress, providing learning opportunities and new business tactics
(Meahjohn Inshan and Persad Prakash, 2020: 1166). Global pandemics are
a serious problem for developing countries (Kobayashi et al., 2021). Therefore, it
is important for the government to develop such tools to support the development
of entrepreneurship that will ensure long-term and unwavering economic growth.
The key role of the SME sector in economic development is often emphasized,
mainly due to the GDP they generate (41.9% in 2018, of which over 30%
generated by micro-enterprises). In Poland, companies from the SME sector
constitute 99.6% of all operating enterprises. The number of SMEs has grown
steadily over the last few years. In 2018 2.15 million active non-financial
enterprises operated in Poland, which constituted an increase of over 15%
compared to 2008. Service enterprises play a dominant role in SMEs (over 50%),
which contributes to the development and enrichment of society (Raport o stanie
sektora matych i érednich przedsigbiorstw w Polsce, 2020: 8). It is worth noting
that SMEs currently employ 68% of people working in the enterprise sector, and
the monthly gross salary per 1 employee in 2018 was PLN 4,816.

Similar trends in the development of the SME sector are observed in the
European Union. The analysis of data from recent years shows that the structure
of Polish enterprises is slowly beginning to resemble that of the EU. The majority,
i.e. 99.8% of all enterprises operating in the European Union countries are micro,
small and medium-sized enterprises, yet, the structure of the SME sector itself in
Poland slightly differs. In Poland, there is a tendency pointing to a higher than in
the EU share of micro-enterprises in the total number of enterprises, and a number
of small enterprises is almost half as big (Sektor MSP..., 2017: 12). However, if
we take into account the saturation of the economy with enterprises, measured by
a number of companies per 100 inhabitants, Poland looks much worse than many
EU countries. In 2020, there were seven enterprises per 100 inhabitants in Poland.

The Czech Republic is the European leader — there are 13 operating
companies per 100 inhabitants. The high value of this indicator is also recorded in
Portugal (11), Malta (10) and Greece (12). On the other hand, the value of the
entrepreneurship index that is lower than in Poland can be noted in Germany (4),
Romania (4) and Austria (5). These data may indicate that Poland — taking into
account the size of its population — still has a huge growth potential in terms of
the number of enterprises. Perhaps, the identification of new support tools for
newly established enterprises will contribute to a significant development of
entrepreneurship, and thus to strengthening the economic development of Poland.

60



Public Aid and Entrepreneurship during the Covid-19 Pandemic...

Table 1. Index of saturation of European economies with enterprises
from the SME sector in 2009-2020

Austria

Belgium

Croatia

5
7
Bulgaria 7
7
8

Cyprus

Czechia 13 1 13 | 13 | 14 | 13 | 13 | 13 | 13 | 13 | 13 | 13 | 13

Denmark

5
Estonia 5
Finland 6

5
3

France

Germany
Greece 11 | 11 | 10 | 10 | 10 | 13 | 13 | 14 | 13 | 12 | 12 | 12
Hungary 9 9 9 9 8 9 9 9 9 9 9 9

Ireland 7 7 7 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Italy 11 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Latvia 5 5 5 7 7 8 8 8 8 8 7 7
Lithuania 5 5 6 7 8 9 9 10 | 10 | 10 8 8
Luxembourg | 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Malta 12 12 11 11 10 10 9 10 9 10 10 10
Netherlands | 5 6 6 7 8 8 8 9 9 9 8 8
Poland 6 6 6 6 6 6 7 7 7 8 7 7

Portugal 12 11 11 11 11 11 12 12 12 13 11 11
Romania 4 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4
Slovakia 11 11 11 11 11 12 12 13 13 13 11 11
Slovenia 8 8 8 8 9 9 10 10 10 10 9 9

Spain 8 8 8 8 8 8 9 10 10 9 9 9
Sweden 8 8 9 9 9 9 9 9 9 8 9 9

Source: own study based on Eurostat data.
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2. STATE AID IN THE COVID-19 PANDEMIC. THEORETICAL AND PRACTICAL APPROACH

Defining state aid is fairly complicated due to various aspects of this
phenomenon. State aid is a kind of state intervention in the mechanisms of the
free market (Bartniczak, 2017: 476). It is worth noting, however, that one of the
goals of the European Union is to create an internal market through undistorted
competition. Article 107 (1) 1 of the Treaty on the Functioning of the European
Union defines public aid as: ,,any aid granted by a Member State or through state
resources in any form whatsoever that distorts or threatens to distort competition
by favoring certain undertakings or the production of certain goods [...] to the
extent that which affects trade between Member States” (Zawiadomienie
Komisji w sprawie pojecia pomocy panstwa w rozumieniu art. 107...). State aid
is any interference by state institutions in the functioning of enterprises (Wyrok
Trybunalu Sprawiedliwo$ci z dnia 12 wrzesnia 2000 r., pkt 74; Wyrok
Trybunatu Sprawiedliwos$ci z dnia 10 stycznia 2006 r., pkt 107). In this context,
it should be emphasized that enterprises have been defined by the Court of
Justice as entities engaged in an economic activity, regardless of their legal
status and the way in which they are financed. It is important that the status of
an entity as an enterprise can be perceived differently under the national and the
EU law. The condition for the recognition of an entity as an enterprise is that it
carries out economic activity, which the Court of Justice has defined as: ,,any
activity consisting in offering goods and services on the market” (Wyrok
Trybunatu Sprawiedliwos$ci z dnia 16 czerwca 1987 r., pkt 7; Wyrok Trybunatu
Sprawiedliwo$ci z dnia 18 czerwca 1998 r., pkt 36; Wyrok Trybunatu
Sprawiedliwosci z dnia 12 wrzesnia 2000 r., pkt 7), thus making a profit by the
entity is not a determinant of its classification as an enterprise.

Aid granted by the state (state aid) is a multidimensional concept, consisting
of: funds granted by public central, local or regional authorities, support from
state or private institutions acting on behalf of the state, funds from foreign
sources controlled by the state. If a Member State is obliged to implement
a measure under a European Union Directive, which leaves no margin of
appreciation, the measure cannot be attributed to the Member State. In this case,
the measure results from an act of the EU legislation and is not granted by the
state (Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 23 kwietnia 2009 r., pkt 70;
Wyrok Sadu z dnia 5 kwietnia 2006 r., pkt 102). However, in situations where
the EU law allows for certain national measures and leaves the freedom to adopt
the measures to a Member State, they can be attributed to that state.

The EU aid is a concept of European law and can only be interpreted at its
level. Among the EU legal acts, several types of aid can be distinguished:
sectoral aid, regional aid and horizontal aid.

62



Public Aid and Entrepreneurship during the Covid-19 Pandemic...

Regional aid supports investment and job creation in the least developed
regions. Sectoral aid is provided only to entrepreneurs from specific economic
sectors, or in sensitive sectors (coal industry, steel industry, shipbuilding
industry). Horizontal aid, the most general one, is addressed to all entrepreneurs,
regardless of the place of business and economic sector, in order to solve
a specific problem. This aid is granted, for example, to: saving and restructuring
enterprises in difficulty; research, development and innovation; development of
small and medium-sized enterprises; employment; services of general economic
interest; providing venture capital; environmental protection and training
(UOKIK).

The COVID-19 outbreak posed a serious challenge to governments around
the world (Hu et al., 2021), although entrepreneurs faced similar events during
the 2008—2009 financial crisis. At that time, in the EU countries there was a need
to temporarily increase the fiscal capacity of the EU, which would allow for the
coordinated delivery of rescue packages, both for troubled financial institutions
and the Member States (Adam and Alarifi, 2021: 15). Experience from previous
crises caused a change in the approach to managing economies when they
occurred. It is already known that during a crisis, the lack of an effective crisis
management mechanism and uncoordinated actions taken by individual
countries will only increase tensions in the markets (Grondys et al., 2021: 4183).
Therefore, during the recent financial crisis, after the ECB (European Central
Bank) announced the Outright Monetary Transactions (OMT) program and
launched it in Q3 2012, the process of restoring stability to financial markets
was initiated. Further decisions to restore stability include the ECB’s launch of
the Quantitative Easing (QE) program or the decision to establish the European
banking union. Therefore, in the final stage of the crisis, the ECB decided to
(ECB, Monetary...):

— introduce a negative interest rate on the deposit facility;

— direct the so-called Targeted Longer-Term Refinancing Operations
(TLTROs) to support bank loans to enterprises and households;

— strive to support the pressure to lower the term structure of interest rates
through the Asset Purchase Programs (APP),

— cover securities of the private and public sector,

— introduce Forward Guidance to communicate its policy shape in the
future.

In the current crisis caused by the COVID-19 pandemic, the ECB has
announced the Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) worth of EUR
1,350 billion. By introducing this program, the ECB aimed to lower borrowing
costs and increase lending in the euro area. The ECB’s introduction of PEPP in
response to the COVID-19 crisis was intended to help citizens, businesses and
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governments gain access to the funds they may need to survive. In turn, as part
of the EU aid in 2020, the rules for the operation of the EU Reconstruction Fund
were adopted in order to mitigate the effects of the COVID-19 crisis. The budget
of the program is EUR 750 billion. In addition, a long-term EU budget of EUR
1 074.3 billion has also been agreed for the period 2021-2017, which will also
support investments in digital and green transformation. In total, together with
EUR 540 billion that has been earmarked for the security for workers, businesses
and member states, the total EU recovery package is set at EUR 2,364.3 billion.
This is called reconstruction plan for Europe (after the COVID-19 pandemic)
(Czechowska et al., 2020: 47).

Currently, in the time of the COVID-19 pandemic, state aid in Poland has
changed its character to universal. Its inevitability and necessity result from an
enormous scale of threats posed by the government decisions, resulting in long-
term restrictions on the free conduct of business activity. A survey conducted
among 5,206 entrepreneurs in 23 countries (in the period from April to August
2020) (Stephan et al., 2021), showed that as many as 61% of entrepreneurs
considered the very existence of their business to be at risk due to a significant
decline in commercial activity during the Covid-19 pandemic. The respondents
indicated that they had problems with entrepreneurs regarding timely debt
collection (28% of respondents) and with the timely payment of liabilities related
to the company’s operations (27%). About two-fifths of entrepreneurs (42%)
increased remote work or started working from home. A third (33%) were still
working at their company’s premises, and a fifth (20%) were already working
from home before the pandemic. Approximately 26% of entrepreneurs did not
notice any change. The period of the pandemic has revised the entrepreneurial
ideas of business owners, as many as 68% of the surveyed entrepreneurs
adjusted their business plans to the situation, and almost 40% of entrepreneurs
saw new business opportunities during the pandemic. Almost half of
entrepreneurs (46%) believe that the pandemic may have a positive effect on
their business in the long run.

During the pandemic, most European governments (including Poland)
focused on aid measures, providing financial support to various sectors of the
economy (Dhewanto et al., 2020: 218-225). They were used mainly by SMEs and
micro-enterprises.

The most important categories of aid addressed by the Polish government to
entrepreneurs include:

— subsidies to interest on loans,

- redeemable loans to cover the running costs of running a business for
microenterprises,

— real estate tax exemption,
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— discounts in payments for rent / lease / use,

— relief in civil law receivables,

— exemption from the obligation to pay unpaid social security contributions,
a financial shield for micro, small and medium-sized enterprises,

additional standstill benefits and exemption from the obligation to pay due
contributions for social insurance, health insurance, the Labor Fund, the Solidarity
Fund, the Guaranteed Employee Benefits Fund or the Bridging Retirement
Pension Fund,

— Financial and Crisis Shields for SMEs,

— one-off additional standstill benefit and exemption from the obligation to
pay contributions,

— subsidies to cover the running costs of running a business for micro-
entrepreneurs and small entrepreneurs from the Labor Fund (industry) (Chen
etal., 2021),

— assistance in the form of a loan to cover the running costs of running
a business for non-governmental organizations and public benefit organizations
as well as co-financing the salaries of church employees of legal entities,

- liquidity loans (preferential loans (Shield for large enterprises)),

— loans for tour operators (tourism shield),

— aid for research and development activities related to the COVID-19
pandemic,

— investment aid for infrastructure to test and prepare for mass production of
products to combat the COVID-19 pandemic and investment aid for the
production of products to combat the COVID-19 pandemic,

— extension of real estate tax installments,

— deferral and spreading into installments of tax provided on the basis of the
Tax Ordinance Act,

— co-financing a part of the costs of employees’ salaries and social security
contributions for SMEs,

— co-financing of a part of the costs of running a business for entrepreneurs
who are natural persons and do not employ any workers,

- co-financing a part of the costs of employee salaries and social security
contributions for non-governmental organizations and public benefit
organizations.

The most common of the instruments presented above are funds from the
so-called Financial Shield. This instrument was established by the Polish
government in 2020 to stabilize the Polish economy, which was exposed to the
Covid-19 crisis. The value of support offered under the Anti-Crisis Shield and the
Financial Shield will amount to over PLN 312 billion over the entire period.
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Table 2. Distribution of funds from the Financial and Anti-Crisis Shield for Polish enterprises

Interest subsidies on loans Banks EUR 100 thous./
EUR 120 thous./
EUR 800 thous.
Redeemable loans to cover the running costs of | Starosts EUR 225 thous./
running a business for micro-entrepreneurs EUR 270 thous./
EUR 1,8 min
Tax exemption on real estate Voyts, mayors, mayors | EUR 225 thous./
of cities EUR 270 thous./
EUR 1,8 min
Subsidies for cultural institutions Ministry of Culture, EUR 225 thous./
National Heritage and EUR 270 thous./
Sports EUR 1,8 min

Discounts in payments for rental / lease / use

Starosts and presidents
of cities with districts
rights

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./
EUR 800 thous.

Discounts on receivables civil law

Executive bodies of
local government units

EUR 100 thous./
EUR 120 thous/
EUR 800 thous.

Discounts in payments for rental / lease / use

Executive bodies of
local government units

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./
EUR 800 thous.

Exemption from the obligation to pay unpaid
social security contributions

Social Insurance Fund

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./

EUR 800 thous.
Reimbursement of adaptation costs workstation | State Fund for EUR 225 thous./
to your needs disabled workers for employers Rehabilitation of EUR 270 thous./
in a difficult economic situation Disabled People EUR 1,8 min
Monthly co-financing of employees’ State Fund for EUR 225 thous./
remuneration disabled for employers in Rehabilitation of EUR 270 thous./
a difficult economic situation Disabled People EUR 1,8 min
Reimbursement of the costs of hiring assistants | State Fund for EUR 225 thous./
a disabled employee for employers in a difficult | Rehabilitation of EUR 270 thous./
economic situation Disabled People EUR 1,8 min
Reimbursement of costs for ZCHP in difficult State Fund for EUR 225 thous./
economic situation Rehabilitation of EUR 270 thous./
Disabled People EUR 1,8 min
Reimbursement of training costs disabled State Fund for EUR 225 thous./
workers for employers in a difficult economic Rehabilitation of EUR 270 thous./
situation Disabled People EUR 1,8 min

Financial shield for micro, small and medium-
sized enterprises

Polish Development
Fund

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./
EUR 800 thous.
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Grants or repayable assistance in under
operational programs on 2014-2020

Financial intermediaries

EUR 225 thous./
EUR 270 thous./

EUR 1,8 min
Public aid provided in a simplified form of Financial intermediaries | EUR 225 thous./
repayable support from the funds of financial EUR 270 thous./
engineering instruments subject to reuse in EUR 1,8 min

order to support the Polish economy

Reduction of the fee for perpetual usufruct

Starosts and presidents
of cities with districts
rights

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./
EUR 800 thous.

Not collecting the rent and leases and usage
fees

Starosts and presidents
of cities with districts
rights

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./
EUR 800 thous.

Reduction of the fee for perpetual usufruct, not
collecting the rent and leases and usage fees

Authorities constituting
local government units

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./
EUR 800 thous.

Reduction of the perpetual usufruct fee and the
transformation fee for 2021

Authorities constituting
local government units,

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./

starosts, presidents of EUR 800 thous.

cities with poviat rights,

AMW, KOWR
Additional downtime benefits and exemption Social Insurance Fund EUR 225 thous./
from the obligation to pay due contributions for EUR 270 thous./
social insurance, health insurance, Labor Fund, EUR 1,8 min

Solidarity Fund, Guaranteed Benefits Fund
Employees or the Bridge Pension Fund —
,,measures 2 and 3”

Public aid granted by the Forests State

Units organizational
structures of the State
Forests

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./
EUR 800 thous.

Pan-European Guarantee Fund in response to
Covid-19

European Investment
Bank

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./
EUR 800 thous.

Financial Shield for SMEs 2.0 (repayable
subsidies for micro-entrepreneurs from specific
industries)

Polish Development
Fund

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./
EUR 800 thous.

One-off additional benefit parking and
exemption from the obligation to pay
contributions for November 2020 (industry)

Social Insurance Fund

EUR 225 thous./
EUR 270 thous./
EUR 1,8 min

Subsidy to cover current business costs
economic for micro-entrepreneurs and small
entrepreneurs from the Labor Fund (industry)

Districts offices work

EUR 225 thous./
EUR 270 thous./
EUR 1,8 min

Benefit for the protectjon of jobs (subsidy)
from the funds of FGSP (industry)

Provincial offices work

EUR 225 thous./
EUR 270 thous./
EUR 1,8 min

Assistance in the form of a loan to cover the
running costs of running a business for an
organization non-governmental and public

Districts offices work

EUR 225 thous./
EUR 270 thous./
EUR 1,8 min
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benefit organizations and subsidies to the
salaries of employees church legal entities

Once or twice again standstill benefit and
exemption from the obligation to pay
contributions for December or December and
January (industry)

Social Insurance Fund

EUR 225 thous./
EUR 270 thous./
EUR 1,8 min

Subsidy to cover current business costs
economic for micro-entrepreneurs and small

Districts offices work

EUR 225 thous./
EUR 270 thous./

entrepreneurs from the Labor Fund (industry) EUR 1,8 min

Provision for the protection of places work Provincial offices work | EUR 225 thous./

(subsidy) from FGSP funds (sectoral) EUR 270 thous./
EUR 1,8 min

Lease guarantees combined with the Pan-
European Guarantee Fund in response to

BGK

EUR 100 thous./
EUR 120 thous./

COoVID-19 EUR 800 thous.
Modification of the program SA.58102 (2020 / | Insurance Guarantee EUR 225 thous./
N) with regard to the first measure: subsidized Fund EUR 270 thous./
interest rate on loans to tour operators EUR 1,8 min
(,,measure four”)

Standstill benefit and exemption from the Social Insurance Fund EUR 225 thous./
obligation to pay contributions for a maximum EUR 270 thous./
period December—April (industry) EUR 1,8 min
Subsidy to cover current business costs for Districts offices work EUR 225 thous./
micro-entrepreneurs and small entrepreneurs EUR 270 thous./
from the funds Labor Fund, granted up to EUR 1,8 min

5 times (industry-specific)

Provision for the protection of places work

Provincial offices work

EUR 225 thous/

(subsidy) from FGSP funds granted up to 3 or EUR 270 thous./

6 times (sectoral) EUR 1,8 min

Aid in the form of loan guarantees Voivodship Marshals EUR 225 thous./
EUR 270 thous./
EUR 1,8 min

Aid in the form of loan guarantees

BGK

State aid provided in the form of guarantees
financed from EU funds

Financial intermediaries

State aid granted in the form of guarantees
financed from financial engineering
instruments that are reused to support the
Polish economy

Financial intermediaries

Pan-European Guarantee Fund in response to
Covid-19

European Investment
Bank

Public aid granted in the form of loans financed
from EU funds

Financial intermediaries

Public aid provided in the form of loans
financed with financial engineering instruments
that are reused to support the Polish economy

Financial intermediaries

Liquidity loans (Large Enterprise Shield)

Polish Development
Fund
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Preferential loans (Large Enterprise Shield)

Polish Development
Fund

Loans to tour operators (tourism shield ) — . first
measure”

Insurance Guarantee
Fund

Preferential loans 2.0 (Shield for large
enterprises)

Polish Development
Fund

Aid for research and development related to the
occurrence COVID-19 pandemic, help
investment in infrastructure for testing and
preparations for mass production of products to
combat the COVID-19 pandemic and
investment aid for production eradication
products the COVID-19 pandemic, granted in
under operational programs on 2014-2020

Implementing
institutions or
beneficiaries (project
partners)

Extension of the installment payment deadline
property tax

Voyts, mayors, mayors
of cities

Deferrals and spreads into tax installments
provided on the basis of the Tax Ordinance

National and municipal
tax authorities

Co-financing a part of the costs of employee
salaries and social security contributions for
SMEs

Starosts

Co-financing part of the costs of running
a business for entrepreneurs who are natural
persons with no employees

Starosts

Co-financing a part of the costs of employee
salaries and social security contributions for
non-governmental organizations and public

benefit organization

Starosts

Financial Shield for Large Enterprises — Capital
Investments

Polish Development
Fund

Financial Shield for SMEs 2.0 (subsidies to
cover uncovered part of fixed costs for
enterprises in specific industries)

Polish Development
Fund

Cancellation of preferential loans (Large
Enterprise Shield)

Polish Development
Fund

Aid program for Polish airports

Ministry of
Infrastructure

Cancellation of preferential loans 2.0 (Large
Enterprise Shield)

Polish Development
Fund

Polish anti-crisis measures — Covid-19 — BGK

factoring guarantees

Polish anti-crisis measures — Covid-19 — Ministry of

insurance of trade receivables Development and
Technology

Source: Lista instrumentow pomocowych...,

[Accessed 26.06.2021].
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The PDF (Polish Development Fund — PDF) financial shield is part of the
anti-crisis shield program. In the years 2020-2021, there are two versions of this
instrument: PDF 1.0 and PDF 2.0. More than 347,000 enterprises have benefited
from the PDF 1.0 Financial Shield program for micro, small and medium-sized
enterprises from all over Poland. They employed over 3.2 million people and
received support in the form of financial subsidies for a total amount of
PLN 60.5 billion. In the face of the second wave of the pandemic, the
government and PDF prepared the aforementioned Financial Shield 2.0. This is
a new program of financial support in the form of subsidies redeemable up to
100% for companies from almost 40 industries that had to reduce or close their
operations due to Covid-19. All solutions presented under the Financial Shield
are aimed at:

— improving the financial liquidity of companies;

— compensating them for any damage suffered as a result of the pandemic;

— protecting jobs, especially in micro-enterprises and SMES;

— supporting the performance of the sectors most affected by the pandemic.

The Polish government currently has a wide range of tools to help Polish
entrepreneurs. The most important and, at the same time, the most promoted by
the government is the package of measures introduced in March 2020 entitled
,,Anti-Crisis Shield” (worth of PLN 43-50 billion), about 2% of GDP under which
support is provided for business entities, households, the health care sector and
the financial system. The program of financial support for enterprises was
launched, worth of PLN 100 billion (about 4% of GDP), implemented by the
Polish Development Fund. As a result, after the entry into force of the first part of
the aid package prepared by the government, subsequent parts of the anti-crisis
shield were introduced (Table 3).

The intensifying crisis situation caused by the pandemic creates different
business opportunities for global concerns, large and medium-sized enterprises,
as well as for small companies, usually with local functions. For a company, when
starting a business, an important issue are the sources of financial support, which
are represented by financial institutions or the state budget. The size of the budget
allows to a large extent to stimulate the economic activity of enterprises as well
as to activate the market for selling products.
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Table 3. Versions of the anti-crisis shield introduced by the Polish government

,,3.0” and ,,4.0” |- Easing the financial rule, which meant that local 15.05.2020 (,,3.0”)
governments would be able to get into more debt; 24.06.2020 (,,4.0”)

— Richer local governments did not have to pay
installments of the so-called ,,Janosikowy” in June
and July 2020;

— A credit holiday was announced, suspending loan
repayment up to 3 months;

— Facilitating tenders in the time of a pandemic;

— Loans, sureties and guarantees for investment and
operational purposes;

— The packages were intended to prevent job losses,
bankruptcies, plant closures, and a reduction in
business turnover and income, and much more.

»0.0” — Industry Shield; 23.09.2020

— As part of this Shield, support was offered to
activities that were significantly affected by the
effects of the COVID-19 pandemic, i.e. companies
from the tourism and hotel sectors, as well as the
organization and service of fairs, conferences and
exhibitions;

— Enterprises operating in the tourism, stage and
exhibition industries that meet certain conditions
could apply for exemption from Social Insurance
Fund contributions or for parking benefits.

,,6.0” — Subsequent exemptions from Social Insurance Fund; 15.12.2020

— Additional downtime benefits, the so-called a small
subsidy of PLN 5,000, co-financing of jobs from the
Employee Benefit Guarantee Fund in the amount of
PLN 2,000 zloty or compensation for municipalities
in connection with lost revenues from the market fee.

,,7.0” — Itincludes downtime benefits, salary subsidies, 01.02.2021

subsidies to cover running costs of operations,

exemptions from paying Social Insurance Fund

contributions for December 2020 and January 2021.

,8.0” — Includes retirement benefits from Social Insurance 28.02.2021

Fund, exemptions from Social Insurance Fund

contributions, subsidies to cover running costs of

running a business or benefits for job protection.

,9.0” — In the new Shield, the list of industries that may 16.04.2021

benefit from the exemption from Social Insurance

Fund has been extended.

Source: own study based on: PWC; Ustawa z dnia 17 wrze$nia 2020 r. ...; Ustawa z dnia
9 grudnia 2020 r. ...; Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 19 stycznia 2021 r. ...; Rozporzadze-
nie Rady Ministréw z 26 lutego 2021 r. ...
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Measures to mitigate the negative impact of Covid-19 on the economy of the
European Union (Omrani et al., 2021) have also been developed centrally by the
European Commission, which has provided Member States with liquidity
measures, primarily to support European small and medium-sized enterprises
(SMEs). The Enterprise Europe Network (EEN) helps SMEs through innovation
partnerships in areas related to COVID-19 (such as personal protective equipment
and medical equipment) and advice on obtaining specific European and national
financial support. In addition, the European Commission is developing a new
strategy for SMEs to mitigate the effects of the Covid-19 crisis, such as: working
with the EU countries to enforce the Late Payments Directive or cutting red tape.
The Directorate-General for Internal Market, Industry, Entrepreneurship and
SMEs plays an important role in contributing to the Commission’s economic
response to the outbreak, ensuring the replacement of essential protective
equipment in the internal market, and helping the affected industries mitigate the
effects of the outbreak. European structures are responding to the Covid-19 crisis
by creating a ,,recovery plan” that aims to build the resilience of Europe’s supply
chains and ecosystems, restore consumer and business confidence, stimulate
investment and help the unemployed get back to work. The new strategy for SMEs
in particular will support enterprises in sustainable and digital growth after the
pandemic. In Europe, the International Monetary Fund and the World Bank have
provided around USD 7.7 billion in funding to low and middle-income countries
for goals such as economic stabilization, supporting people’s well-being, and
financing internal/external deficits, of which USD 5 billion is a new deal in the
Ukraine-IMF loan promise (Bondarenko, 2020: 109-112).

It is also worth mentioning the SURE Instrument among the European
Union’s aid programs during the pandemic — Support to mitigate Unemployment
Risks in an Emergency. The purpose of this instrument is to provide financial
support to European Union countries that need significant amounts of resources
to combat the negative economic and social effects caused by the COVID-19
pandemic. The aid is provided in the form of a loan and the funds may be used to
cover the costs of emergency expenses for maintaining employment. The SURE
instrument is helping Member States to protect jobs and a way to reduce the risk
of unemployment and loss of income for workers and the self-employed (SURE
instrument...).
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Table 4. Value of aid received by the European Union Member States under the SURE Instrument

Belgium 8,197 bn 8,197 bn
Bulgaria 511 min 511 min
Cyprus 604 min 604 min
Estonia 230 min 230 min
Greece 5,265 bn 5,265 bn
Spain 21,324 bn 21,324 bn
Croatia 1,02 bn 1,02 bn
Hungary 504 min 504 min
Ireland 2,5bn 2,05 bn
Italy 27,438 bn 27,438 bn
Lithuania 957 min 957 min
Latvia 305 min 305 min
Malta 420 min 420 min
Poland 11,23 bn 8,236 bn
Portugal 5,934 bn 5,41 bn
Romania 4,099 bn 3bn
Slovenia 1,113 bn 1,113 bn
Slovakia 630 min 630 min
Czech Republic 2bn 2 bn
Overall 94,3 bn 89,6 bn

Source: SURE instrument...

Under the SURE aid program, 19 Member States received aid in the amount
exceeding EUR 90 billion (of which approximately EUR 90 billion have already
been used). The greatest aid was offered to Italy and Spain — the total value of aid
amounted to almost EUR 49 billion. It was among the citizens of these two
countries that a very large number of people with COVID-19 were detected, which
caused economic paralysis. Many restrictions were introduced, as a result of
which people could not work or lost their jobs. In terms of the amount of aid
received, Poland came third and obtained support exceeding EUR 11 billion, of
which it used over EUR 8 billion.

As part of the support from the structures of the European Union, one should
also mention the European Guarantee Fund (EGF) and the European Investment
Bank (EIB) Group, which have joined forces to generate additional funds to
support entrepreneurs in the difficult period of the COVID-19 crisis. The EGF is
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a pan-European fund with a target value of € 25 billion, managed by the EIB. This
fund, in cooperation with market partners, is expected to provide additional
financial support to pandemic economies up to EUR 200 billion. It is expected
that in Poland in the next three years, preferential financial action for
entrepreneurs will amount to at least PLN 20 billion, which is a significant help
for Polish enterprises, especially during the COVID-19 crisis and after the
pandemic (Europejski Fundusz Gwarancyjny...). To bring the economy out of the
COVID-19 crisis, cooperation between national public and private institutions,
regional financial institutions, enterprises and institutions at the EU level is and
will be needed. J.K. Solarz and K. Waliszewski (2021), based on the experience
of the economic crisis in 20082009 to outline actions and recommendations to
overcome the effects of the pandemic.

Quoting the previously cited KING’S BUSINESS SCHOOL study, more than
half of the surveyed entrepreneurs (62%) applied for government support during
the pandemic, such as job retention programs or deferred income tax. Especially
in Poland (87.6%) and France (82.1%), entrepreneurs sought support from the
government in the form of public aid tools. Public aid, which entrepreneurs take
advantage of in the face of the crisis, covers the costs of restarting companies,
costs of lower labor productivity after restarting as well as ,,costs” of wanting to
recover assets from debt incurred during the lockdown period (McDonald, 2020:
415-428). The costs in this aspect should relate to both the economy and society.

CONCLUSIONS

Public aid during the COVID-19 pandemic began to take on a wider importance.
This form of entrepreneurship support, established at the level of European Union
law, is currently — in the time of the COVID-19 crisis — a key element in the
functioning of many enterprises, especially SMEs. This group of entrepreneurs,
which is dominant, both in the EU and in individual countries, and which is
particularly exposed to any economic crises, would not be able to survive without
explicit support from the countries, as evidenced by the average percentage of
people benefiting from public aid in the entire EU, i.e. over 60%. In economies
particularly affected by restrictions introduced on a large scale related to the
lockdown (e.g. long-term closed areas of economic activity, curfew, etc.), such as
France or Poland, much more enterprises, i.e. almost 90% of entrepreneurs, used
this type of aid.

The economic situation in the world, especially in the European Union
countries, also indicated other problems, not only the financial ones, i.e. quite
significant disturbances in supply chains, the effects of which will be felt in the
coming years. On the one hand, it is a great threat to the current functioning of
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enterprises, but at the same time, it can become an opportunity for the
development of entrepreneurship in the entire European Union. European leaders
and officials are also recognizing this by creating a ,,recovery plan” following the
COVID-19 crisis with the primary goal of building the resilience of Europe’s
supply chains and ecosystems. The public aid stimulated in this way should
translate into an increase in investments and help the unemployed return to work.
Any state aid programs opening up new possibilities for the reconstruction of the
economies of individual European countries, financially supported by the EU
structures, can give a significant impulse to the development of entrepreneurship.

The forms of public aid presented in the article and the analysis of the
situation of entrepreneurs in the SME sector in the time of the COVID-19 crisis
may be a forecast of the commencement of transformation of the economies of
individual European Union countries with the use of public aid. The COVID-19
pandemic shows how ,,strong” enterprises are without public aid, and how
,,strong” national governments are without efficiently functioning, undisturbed
supply chains of enterprises. The conclusions from the above article are another
proof of the need for a balance in the economy between the school of ,state
intervention” and the school of ,,monetarists”.
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Abstract

The aim of the article: The crisis, both in the economic and financial markets, can lead to a sudden
downturn and a loss of savings. For this reason, during a crisis, safe investments are essential to
reduce risks and avoid losses. This year’s coronavirus pandemic has caused a lot of confusion in the
financial and investment world as well.The pandemic led to turbulence in the financial market and
made investors look for the so-called safe havens. In the literature, these havens often include
alternative investments with a high demand for gold. This article aims to check the validity of using
gold as an investment during a pandemic.

Methodology: In the paper, in order to achieve the formulated aim, the following stages were
carried out: critical analysis of the literature regarding the factors influencing investment decisions
and the characteristics alternatives instruments. The last stage was based on statistical analysis
using the Pearson correlation method. Gold prices were compared with quotations of two price
indexes: WIG20 and S&P500.

Results of the research: The conducted analysis shows that gold as an alternative investment is
a good hedge in times of crisis, therefore, it is also the case during ongoing pandemic. Alternative
assets fulfill a hedging function, minimizing the risk of losses. Moreover, thanks to a negative
correlation with the market, they give a possibility to increase investors’ capital in times of crisis.

Keywords: alternative investments, gold, pandemic, safe havens.
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INTRODUCTION

Investment is a growing phenomenon observed in the community. Saving money
and then investing allows people to gain profit and multiply their capital. Investors
have different financial needs and different expectations. Some of them invest to
grow their capital, while some think about saving for retirement. However, one of
the primary objectives is wealth maximization.

The crisis, both in the economic and financial markets, can lead to a sudden
downturn and a loss of some of savings. For this reason, during a crisis, safe
investments are essential to reduce risks and avoid losses. The uncertainty prompts
investors to look for new, secure opportunities to grow their capital. Increasingly,
in search of the so-called safe havens, investors shift their capital from the stock
and bond market to the alternative investment market. Having them in portfolio,
investors are able to continuously increase their capital while reducing risk. It is
mainly because of a characteristic feature of alternative investments, which
differs them from traditional asset class — the negative correlation of their rate of
return with the profitability of other financial instruments. Gold is one of the most
common alternative assets chosen by investors during the crisis. It is worth
examining whether it really has protective functions in these difficult time of
pandemic. In order to obtain an answer to the formulated question the following
stages were carried out: critical analysis of the literature (factors influencing
investment decisions), indication of the purpose of having alternative assets in the
investment portfolio and the research stage. The last stage was based on statistical
analysis using the Pearson correlation method.

1. FACTORS INFLUENCING THE INVESTMENT DECISION MAKING

Investors® behavior in financial markets depends on many factors. The most
important ones include: socioeconomic factors, information sources, purposes of
investment, psychological factors as well as the situation of economy and in
financial markets.

Decision making process is a crucial part of choosing proper investment,
which should takes into account all necessary circumstances. Fundamental factors
are income—expense ratio, borrowing habit, disposable income and individual
income of investor (Suyam Praba and Malarmathi, 2015). Another important
economic factor is classical wealth (Ikeobi and Jat, 2016). A high level of classical
wealth can make investors feel financially secure and give more room for
maneuver. Decision-making process in investing also strongly depends on age,
gender and education (Bhavan and Shetty, 2017). The age of the investor favors
more risky investments, as young people usually do not have enough knowledge
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and capital. Young and old people are characterized by the lowest investment
activity, because they do not take risks and do not have a stable income. The most
noticeable activity is in the working age.When it comes to gender, in the literature
it is often mentioned that women are more risk averse than men (Hibbert et al.,
2008). Therefore, men are more likely to invest in risky assets.

The investor’s objectives are also important. Every human being, and thus
every investor, has different financial needs and different expectations of
investing. Some of them invest to grow their capital, while some because of saving
for retirement. However, one of the primary goals is wealth maximization.

Before making financial decisions investors gather and collect different
information and opinions such as accounting information, current economic
indicators, stock marketability or broker recommendations (Ahmad, 2017). In
addition, investors also often obtain information from friends, family, colleagues,
print and electronic media and then invest appropriately in the stock market
(Akbar et al. 2016).

Among many factors there are also those of a psychological nature, which are
most often described in the literature as behavioral biases. Behavioral finance
describes behavioral biases, emphasizing that they influence the process of
making investment decisions and they usually encourage investors to deviate from
rationality and make irrational investment decisions (Madaan and Singh, 2019).
This field of finance explains how and why emotions and cognitive biases create
anomalies about stock market for investors. (Asab et al., 2014). Among the most
frequently mentioned are confirmation bias, overconfident biases, familiarity
biases, loss aversion and representative bias. Confirmation bias explains that
investors seek out only the information that confirms and support their existing
belief and ignore or avoid information that present different ideas (Verma, 2016).
Focusing only on one side of view may result in a wrong investment decision.
Overconfidence bias occurs when investors are very confident while investing and
often overestimate their skills, knowledge and undervalue the risk (Malik et al.,
2019). Familiarity bias is about having an inclination towards choosing
investment that investor is familiar with, despite the obvious gains from
diversification. Investors are more likely to choose local assets and portfolios
titled toward domestic securities (Baker and Ricciardi, 2014). The result is that
investors hold suboptimal portfolios. Loss aversion is a situation when an investor
is so afraid of potential losses that thinks more about avoiding them than making
gains. This bias usually occurs when the investor once made a wrong choice that
resulted in a substantial loss. Representative bias is often described as a tendency
to label an investment as good or bad based on its recent performance. It is
evaluating something, on the basis of probabilities, but with reference to how
closely it resembles something. It involves the classification of events, on the basis
of one’s experiences and knowledge (Konteos et al., 2018). Existence of behavioral
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biases proves that investors are susceptible to emotions and that they sometimes
take action based on feelings instead of facts (Baker and Ricciardi, 2014).

The other group of factors influencing investors’ behavior are factors on the
market side — the economic situation as well as a closely related situation in
financial markets.

1.1. Crisis as an important factor determining the investment decision making

The economic situation has a large impact on the financial market performance
and, to a large extent, it determines investors’ attitude towards risk, the occurrence
of specific behavioral biases, with more or lesser intensity. All these factors affect
the financial decisions of investors. The experience of the financial market shows
that there are some specific, typical investor behavior patterns in crisis situations.
This kind of situation usually influences investors’ level of trading, a choice of
assets or a way of allocating capital. In times of crisis, investor perceptions
fluctuate significantly.

In 2007-2009, during financial crisis, it was observed that risk tolerance and
risk perceptions were less volatile than return expectations. During the worst days
of crisis, investors’ risk tolerance and return experience decrease, while their risk
perceptions increase (Hoffman et al., 2013). When it comes to public and matched
private firms, Florysiak and Goyal (2016) found that they significantly reduce
their investments and financing. However, some of researches show that that
these changes in investors’ behavior are temporary and get back to normal
quickly. Thus, investors continue to trade. It sometimes happens that investors
consider the depressed asset prices as a chance to enter the market (Hoffmann
etal.,, 2013). Kallberg et al. (2014) show that in times of crisis, individual
investors are likely to lower their portfolio risk. By analyzing the portfolio of
individual investors they find out that investors hold more stocks with a relatively
lower risk and more liquidity. Their research also shows that investors were calm
and reasonable in actions — shifted their portfolios into lower risk assets.

When an anomaly occurs in financial markets, it is often suggested to have
certain assets in portfolio in order to limit losses and, if it is possible, to make
a profit. Investing in the most traditional asset classes offer limited possibilities for
portfolio diversification — changes in the prices of given assets are shaped in
a dependent way. Analysts, taking into account cyclical or unexpected crisis
situations, recommend specific alternative instruments in the portfolio. Having them
in portfolio, investors are able to continuously increase their capital while reducing
risk. It is mainly because of a characteristic feature of alternative investments,
which dstinguishes them from a traditional asset class — the negative correlation of
their rate of return with the profitability of other financial instruments.
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2. GOLD AS AN ALTERNATIVE INVESTMENT

Alternative investments are a broad concept and there are many ways and attempts
to classify them. The most common method to identify this type of investments is
to state that they are different from traditional ones (Tomaszewski, 2013: 34).
Typically, raw materials, works of art, real estate, collectibles and funds are
considered as alternative investments. An investor who decides to raise their
capital through alternative investments is not interested in what rates of return the
market generates. Even if there is a bear market, they are expecting a return on the
investment (Pruchnicka-Grabias, 2008:13). Thus, alternative investments might
be a good solution during crisis situations.

One of the most popular investors’ choices of alternative investments is gold.
Gold is often considered to be one of the most important indicators in determining
the health of the economy. The volatility in the price of gold can signal economic
problems, especially when its price increases. The international gold price is based
on the US dollar as the price scale (Qian et al., 2019). When a gold price increases,
there isafall in US dollar. As a result, during financial crisis many investors invest
in gold to protect their investments. Even investment funds turn stock markets to
gold ones (Alkhazali and Zoubi, 2020). Gold might be also used as a hedge against
inflation. It holds its value even in times of economic slowdowns. It can be
described as unique investment because of its characteristics. Gold is a precious
metal which can act like a unit of value, source of wealth and a highly liquid asset.
It has also industrial uses, can be converted into jewelry. Another factor that
makes investments in gold attractive is the fact that the demand for gold, with the
simultaneous decline in resources, grows. The value of gold is also determined by
its historical significance. Gold has consistently retained its value since it was used
as a currency. It played an important role in the development of the currency
system, and gained a dominant position during the Gold Standard period (Mikita
and Petka, 2009: 173). However, investors should be aware of high trading and
storing costs when making a decision to invest in gold.

Currently, the world is facing a pandemic, which has a large impact on the
economic situation all over the world and, accordingly, on financial markets and
decisions made by investors. They are trying to minimize losses and deal with
problems in the best possible way. It is therefore, worth verifying whether
alternative values would actually be a good solution. The analysis is carried out
for one of the alternative assets — gold.
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2.1. Gold analysis

In the first stage, the conditions for applying Pearson’s R correlation were
checked. The choice of Pearson’s R correlation was dictated by the following
conditions: the type of data, the measurement scale and the normality of the
distribution of variables. For this purpose, the Shapiro-Wilk test and the
Kolmogorov-Smirnow test (N <100)! were performed. The value of the
correlation indicates the strength of the interdependence of the variables, which is
understood as the degree of determination of the value of one variable by the
values of the other variable (Jozwiak, 1992: 214). This value is always in the range
<-1; 1>. From the analysis of Pearson’s R correlation, the results are as follows:

For S&P500_GoldUS_2020 R = 0,721424 (p< ,0500)
For WIG_GoldPLN_2020 R = -0,520012 (p< ,0500)
For S&P500_GoldUS_2000 2019 R = 0,524345 (p< ,0500)
For WIG_GoldPLN_2000-2019 R=0,235219 (p< ,0500)

The correlation analysis shows significant differences between Poland and
the United States. On the American market, the correlation of the S&P500 with
gold is much stronger than the correlation of gold with the Polish WIG20 index.
Based on this information it might be concluded that gold, as an alternative asset,
is more suitable for the Polish market, because the characteristic feature of
alternative investments is the lack of positive correlation with the financial market.
The differences in the results of the correlation analysis for the United States and
Poland result from the fact that despite the progressive globalization, the WIG20
and S&P500 quotations behave locally and do not always shape in the same
direction, unlike gold PLN and gold US. There is a very strong correlation
between gold PLN and gold US. There might be minimal differences in quotations
due to the differences in exchange rates, but still gold deminated in two different
currencies will always have a strong correlation.

When analyzing the correlations between the W1G20 and gold in PLN, in the
period 20002019, there is no correlation (R = 0,235219), which confirms the
rightness of calling gold a ,,safe haven”. The turmoil in the financial market will
not affect gold prices, which will allow investors to further increase their capital.

! Test Shapiro-Wilka (N<100) for S&P500_GoldUS 2020 and WIG_GoldPLN_2020, test
Kotmogorowa-Smirnowa (N > 100) for S&P500_GoldUS_2000_2019 and WIG_GoldPLN_2000—
20109.
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Chart 1. WIG20 and GOLD PLN in 2000-2019 (monthly quotes)

Source: own study based on data provided by:
https://stooq.pl/g/d/?s=xaupin&c=0&d1=20000101&d2=20191231&i=m and
https://stooq.pl/g/d/?s=wig20&c=0&d1=20000101&d2=20191231&i=m

In 2020, there is a moderate downward (negative) linear relationship
(R =-0,520012). The negative correlation indicates that an increase in the value
of one feature is accompanied by a decrease in the average value of the other. This
is the main feature that distinguishes alternative investments from traditional ones.
Having alternative assets in your portfolio allows you to minimize losses and risk
during a bear market.
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Chart 2. WIG20 and GOLD PLN in 2020 (weekly quotes)

Source: own study based on data provided by
https://stoog.pl/g/d/?s=xaupln&c=0&d1=20200101&d2=20201227&i=w and
https://stooq.pl/g/d/?s=wig20&c=0&d1=20200101&d2=20201231&i=w
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In the years 2000-2019, a moderate upward linear relationship
(R =0,524345) can be observed between the S&P500 and gold quotations.
Despite the positive correlation with the market and slight declines, the value of
gold has increased significantly over the years.
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Chart 3. S&P500 and GOLD US in 2000-2019 (monthly quotes)
Source: own study based on data provided by
https://stooq.pl/g/d/?s=%5Espx&c=0&d1=20000101&d2=20191231&i=m and
https://stoog.pl/g/d/?s=xauusd&c=0&d1=20000101&d2=20191231&i=m
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Chart 4. S&P500 and GOLD US in 2020 (weekly quotes)

Source: own study based on data provided by https://stooq.pl/q/d/?s=xau-
usd&c=0&d1=20200101&d2=20201231&i=w and
https://stooq.pl/g/d/?s=%5Espx&c=0&d1=20200101&d2=20201229&i=w
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In 2020, during thepandemic, the correlation increased to a significant level
and amounted to 0.7. This high, positive value can mean that gold would not work
as an alternative investment during this period, which is related toa short, only one
year, investment horizon. The strong correlation is also due to the fact that in 2020,
despite the crisis on the American stock market, growths were noticeable, parallel
to the gold. Over the years, we have noticed that gold has proved to be an
alternative value, since 2000 its value has been constantly increasing. The value
of the correlation for the S&P500 and Gold US in 2020 is explainable and does
not exclude gold as an alternative investment and indeed shows that even during
a crisis its value continues to rise.

CONCLUSION

The conducted analysis shows that gold as an alternative investment is a good
hedge in times of crisis, and therefore, also in times of the pandemic. When the
financial markets go down, gold retains the characteristics of alternative
investment and behaves the opposite — its price has been rising constantly since
2000. The year 2020 and the pandemic, which caused many unexpected and
negative situations, such as the collapse of crude oil prices, also had positive
effects. Despite the global crisis, there were visible increases in the US market.
A negative correlation of gold with the S&P500 would mean a fall in gold prices
and a loss of the hedging function. However, this is not the case — gold is also
growing, and the positive correlation results from a short investment horizon.
Furthermore, investors looking for alternatives to increase their capital during the
crisis can definitely choose gold.
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INTERPRETATION UNCERTAINTY OF CONSUMER LIFE INSURANCE
OFFERED BY SELECTED BANKS

Abstract

Bundled package of home loans and insurance are a natural phenomenon. Banks treat insurance
as the primary security for the credit. For the consumer—borrower can help in financial difficulty.
The purpose of insurance added to the loan is to reduce the risk of inability of borrowers to pay
back their loans to banks and to ensure the safety of the insured or beneficiary of the insurance
policy Therefore, insurance added to the loans should effectively protect borrowers. However,
bundled package entails the risk of mismatching the insurance cover with the individual policy-
holder insurance needs. Consumer—borrower may not be aware of the scope of insurance
protection, which results from the insurance contract and general insurance terms and conditions.
Therefore, in order to properly understand the offer of insurance, it becomes necessary to
familiarize the borrower—the consumer with the general insurance conditions. However, as
research shows, there is a big problem on the insurance sector with unintelligible insurance policy.
The purpose of the article/hypothesis: The aim of the article is to compare and assess the scope
of insurance cover based on the provisions of the general conditions of life insurance added to
home loans by the two largest banks in Poland.
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Methodology: The article uses a comparative analysis of the scope of insurance cover on the based
on provisions of the general conditions of insurance. The following categories have been selected
from the general conditions of insurance: subject of insurance, definitions of events covered by
the liability of the insurer, nature of benefits, amount of insurance and exclusions and limitations
of liability.

Results of the research: the analysis of the scope of insurance cover at selected banks in the article
shows that selected categories from the general terms and conditions of insurance limit the
potential level of insurance cover. After reviewing the general terms and conditions of insurance,
consumer—borrower is not sure whether he will get help from the insurer when he needs it.

Keywords: mortgage, life insurance, collateral of loans, bancassurance, consumer protection.
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WSTEP

Na rynku bankowym ro$nie liczba zadtuzonych i $rednia kwota zadluzenia.
W 2020 r. banki udzielity ponad 204 tys. kredytow mieszkaniowych na wartos¢
okoto 60,7 mld zt. Na koniec 2020 r. $rednia warto$¢ udzielonego kredytu miesz-
kaniowego wyniosta 295 563 zt. W pordéwnaniu z 2019 r. przecietna wartos§¢
wszystkich kredytow mieszkaniowych udzielonych w 2020r. wzrosta o 6,37%,
czyli o 17 689 zt (Raport Amron-Sarfin..., 2021: 3).

W warunkach rosnagcego zadtuzenia ros$nie potrzeba zapewnienia kredyto-
biorcom bezpieczenstwa, a tym samym ubezpieczenia. Zaciagnigcie kredytu pod-
nosi ryzyko finansowe kredytobiorcy. W tym celu kredytobiorca—konsument ma
do dyspozycji narzedzia ograniczajace ryzyko, w tym ubezpieczenie.

Jednakze zawarcie umowy ubezpieczenia wigze si¢ z ryzykiem niedopaso-
wania zakresu i poziomu ochrony ubezpieczeniowej do potrzeb konsumenta.
Konsumenci mogg nie zdawac sobie sprawy z zakresu ochrony ubezpieczeniowe;j,
jaki wynika zumowy. W zwigzku z tym, w celu prawidtowego zrozumienia oferty
ubezpieczenia, konieczne staje si¢ zapoznanie przez kredytobiorce—konsumenta
z ogbdlnymi warunkami ubezpieczenia (dalej jako o.w.u.).

Jednak jak pokazuja dotychczasowe badania, na rynku ubezpieczeniowym
dostrzegalny jest duzy problem zwigzany z nieprzejrzystymi umowami ubezpie-
czenia oraz wzorcami umownymi. Przyczyng niskiej czytelnosci dokumentow
uznaje si¢ trudne stownictwo, a takze skomplikowany jezyk (Barczuk-Gredzinska,
2019: 73-85).Wyniki badania przeprowadzonego przez K. Barczuk-Gredzinska po-
kazaty, ze jednym z gtownych czynnikéw, ktory zniecheca konsumentow do za-
poznawania si¢ z trescig dokumentéw ubezpieczeniowych jest niezrozumialy je-
zyk. Ponadto prawie 88% respondentéw odpowiedzialo potwierdzajaco, ze spo-
tkali si¢ z przyktadem umowy ubezpieczenia lub wzorca umownego, ktory zostat
przez nich odebrany jako nieczytelny, niezrozumiaty (Barczuk-Gredzinska, 2018:
184-187).

Natomiast badanie przeprowadzone przez J. Iwko wykazalo, ze wigkszo$¢
ankietowanych (68%) uwaza, ze postanowienia 0.w.u. skonstruowane w sposob
jednoznaczny i zrozumialy sa najwazniejszym elementem $wiadczacym o wyso-
kiej jakosci ustug ubezpieczeniowych (Iwko, 2014: 286).

Rowniez dane publikowane przez Recznika Finansowego odnos$nie sktada-
nych skarg przez klientow ubezpieczycieli potwierdzajg istnienie problemu.
W 2020 r. do Rzecznika Finansowego wptyneto 1619 wnioskow dotyczacych pro-
duktow ubezpieczeniowych, z czego az 434 sprawy dotyczyty ubezpieczen na zy-
cie wraz z ubezpieczeniami dodatkowymi i NNW (Sprawozdanie z dziatalnosci
Rzecznika Finansowego w 2020 r...., 2021: 64-69). Skargi klientow dotyczyly
zakresu ochrony ubezpieczeniowej oraz stosowanych przez ubezpieczycieli wy-
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faczef odpowiedzialnosci. Istotne problemy w interpretacji zakresu ochrony ubez-
pieczeniowe] wedlug Rzecznika Finansowego powoduja definicje pojec, ktore
w innych dziedzinach bardzo czesto sa rozumiane szerzej, niz przyjmujg to
zaktady ubezpieczen. Nalezy si¢ zgodzi¢ z M. Gawinem, ze definiowanie przez za-
ktady ubezpieczen zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniows jest istotnym czyn-
nikiem decydujacym o czytelnosci oferty (Gawin, 2018: 48-60).

Celem artykutu jest poréwnanie i ocena zakresu ochrony ubezpieczeniowej
na podstawie zapiséw ogolnych warunkdéw ubezpieczenia w ubezpieczeniu na zy-
cie dodawanego do kredytow mieszkaniowych w Banku PKO BP i w Banku Pe-
kao SA. Badanie to pozwoli na okreslenie formalnych ram ochrony ubezpiecze-
niowej w ubezpieczeniu na zycie. Do przeprowadzenia analizy porownawczej za-
kresu ochrony ubezpieczeniowej z ogolnych warunkéw ubezpieczenia zostaty
wybrane nastepujace kategorie: przedmiot ubezpieczenia, definicje zdarzen obje-
tych odpowiedzialnos$ciag zaktadu ubezpieczen, charakter $wiadczen, suma ubez-
pieczenia oraz wytaczenia i ograniczenia odpowiedzialnosci.

Artykut zostal oparty na studiach literatury przedmiotu, analizie aktow praw-
nych i pogladow doktryny. Do analizy poréwnawczej zapisow ogolnych warun-
kéw ubezpieczenia wzigto pod uwage ogodlne warunki ubezpieczenia dostepne
w ofercie wybranych bankow w 2020 r. Postanowienia zawarte w 0.w.U., ktore
wymagaty doprecyzowania byly konsultowane z pracownikami tych bankow.

1. CHARAKTERYSTYKA UBEZPIECZENIA NA ZYCIE tACZONEGO Z KREDYTEM
MIESZKANIOWYM

Banki dystrybuujg ubezpieczenia w ramach wspolpracy z zaktadami ubezpieczen
okreslanej terminem bancassurance. Termin ten nie ma definicji prawnej i zostat
wykreowany przez praktyke gospodarcza. Banki bardzo czgsto oferuja ubezpie-
czenia w pakietach, w ramach sprzedazy laczonej! —taczac ich sprzedaz ze Swiad-
czeniem uslug bankowych dla klienta: prowadzeniem konta, kredytem hipotecz-
nym lub konsumpcyjnym (P. Nowak, 2018: 164-174).

W przypadku ubezpieczen taczonych z kredytem mieszkaniowym istotne jest
wskazanie pozycji i roli banku pomigdzy ubezpieczycielem a kredytobiorca. Bank
moze wystapi¢ jako ubezpieczajacy w umowie ubezpieczenia grupowego lub jako
agent ubezpieczeniowy oferujac ubezpieczenia indywidualne. Mozliwos$¢ ksztat-
towania sytuacji prawnej przez ubezpieczonego w przypadku ubezpieczenia gru-
powego jest znacznie wegzsza w porownaniu z umowg ubezpieczenia indywidual-
nego (Wiecko-Tutowiecka, 2015: 42). Z tego wzgledu, istotne dla konsumenta

! Definicja sprzedazy taczonej zawarta jest w art. 4 pkt. 18 ustawy o kredycie hipotecznym oraz
o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami, t.j. Dz.U. 2020, poz. 1027 ze zm.
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jako ubezpieczonego jest, czy zawiera umowg ubezpieczenia indywidualnego,
CczZy grupowego.

0d 2015 r. zdecydowana wigkszo$¢ bankdéw przestata oferowac ubezpiecze-
nia grupowe. Obecnie na rynku bancassurance wiekszo$¢ ubezpieczen oferowana
jest w charakterze ubezpieczen indywidualnych, w ktorych banki wystepuja jako
agenci ubezpieczeniowi. Przyczyny tak duzej zmiany na rynku nalezy upatrywac
we wprowadzonych regulacjach prawnych (K. Nowak, 2020: 75-86), a w szcze-
golnosci w Rekomendacji U z 2014 r. (Rekomendacja U dotyczgca dobrych prak-
tyk w zakresie bancassurance, 2014), (rekomendacja 7) oraz w ustawie z dnia
11 wrzeénia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j (t.j. Dz.U.
2020, poz. 895 ze zm.), (dalej jako u.d.u.r.), ktore zakazaty wynagradzania ban-
kéw (jako ubezpieczajacych) w zwiazku z oferowaniem mozliwos$ci skorzystania
z ochrony ubezpieczeniowej lub czynnosciami zwigzanymi z wykonywaniem
umowy ubezpieczenia (art. 18 ust. 1. u.d.u.r.). Powyzsze stanowisko ustawo-
dawcy zostato rowniez podtrzymane w ustawie z dnia 15 grudnia 2017 r. o dys-
trybucji ubezpieczen (t.j. Dz.U. 2019, poz. 1881 ze zm.), w ktorej ubezpieczajacy
nie jest posrednikiem ubezpieczeniowym, a wigc nie dystrybuuje on ubezpieczen,
w zwigzku z tym za oferowanie mozliwosci skorzystania z ochrony ubezpiecze-
niowej oraz za czynnos$ci zwigzane z wykonaniem umowy ubezpieczenia nie po-
winien otrzymywa¢ wynagrodzenia.

Zakaz wynagradzania ubezpieczajacych spowodowal, ze cze$¢ bankéw ode-
szta od grupowego modelu sprzedazy ubezpieczen na rzecz sprzedazy agencyjnej.
Banki zmienity forme sprzedazy i zaczgty oferowac klientom ubezpieczenia w ra-
mach ubezpieczenia indywidualnego. Ponadto banki jako agenci ubezpieczeniowi
muszg wywigzywac si¢ m.in. z licznych obowigzkoéw przedkontraktowych, ktore
naktada na nie ustawa o dystrybucji ubezpieczen.

W zwigzku z zaciagnieciem kredytu mieszkaniowego po stronie kredyto-
biorcy—konsumenta rosnie ryzyko utraty zdolnosci do wykonywania zobowigzan
finansowych. Do czynnikow, na ktore narazony jest kredytobiorca i ktore przy-
czyniaja si¢ do powstania ryzyka zaprzestania splaty kredytu mozna uzna¢ naste-
pujace ryzyka: $mierci, utraty zdrowia oraz utraty dochodu. Dlatego kredyto-
biorcy korzystajg z rozwiagzan stuzacych ograniczaniu tego ryzyka. Banki w ra-
mach wspolpracy z zaktadami ubezpieczen oferuja ubezpieczenia taczone z kre-
dytem, ktore majg chroni¢ kredytobiorcow. Do grupy ubezpieczen taczonych z
kredytem nalezg: ubezpieczenie zycia, ubezpieczenie zdrowia, ubezpieczenie do-
chodu, a takze ubezpieczenie od niskiego wkladu whasnego oraz ubezpieczenie
nieruchomosci od ognia i innych zdarzen losowych.

Kredyty mieszkaniowe mozna zakwalifikowa¢ do kredytow dlugotermino-
wych. Z tego tez powodu jednym z wazniejszych czynnikéw branych pod uwage
przez bank jest ryzyko $mierci kredytobiorcy w czasie trwania umowy kredytu.
Takze kredytobiorca—konsument powinien bra¢ pod uwagg ryzyko, ze wraz z jego
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$miercig bezpieczenstwo finansowe jego rodziny moze ulec obnizeniu (Mrozow-
ska i Wnek, 2014: 30-46; Rejda i McNamara, 2018: 199-201).

Ubezpieczenie na zycie w przypadku realizacji zdarzenia losowego tj. $mierci
kredytobiorcy powinno chroni¢ jego rodzine (uposazonych) przed po6zniejszymi
problemami zwigzanymi ze sptatg kredytu i zapewni¢ osobom zaleznym od ubez-
pieczonego okreslonego standardu zycia po jego $mierci. Celem tego ubezpiecze-
nia jest wigc rekompensata uszczerbku finansowego, jaki moze powsta¢ w budze-
cie gospodarstwa domowego w wyniku $mierci danej osoby (ubezpieczonego)
(Barembruch, 2018: 340). Ponadto ubezpieczenia na zycie mogg stanowi¢ zabez-
pieczenie dla samego kredytobiorcy (ubezpieczonego) na wypadek nieszczesli-
wych zdarzen, takich jak np. niezdolno$¢ do pracy, choroba, ktéore powoduja
zmniejszenie dochodéw lub zwickszenie wydatkow (Steplewska, 2016: 63).

Ubezpieczenie na zycie moze sta¢ si¢ Wymagane przez bank w przypadku
zaistnienia okres$lonych okolicznos$ci, np. po przekroczeniu okreslonego wieku
kredytobiorcy, gdy kredytobiorca jest tylko jedna osoba albo gdy udziat jednego
kredytobiorcy w catkowitych dochodach wszystkich wspotkredytobiorcéw jest
zbyt wysoki (P. Nowak, 2020: 325-340).

W ubezpieczeniu na zycie ze wzgledu na fakt, ze nalezy ono do ubezpieczen
osobowych, nie da si¢ oszacowac wartosci ludzkiego zycia, co z kolei przektada
si¢ na niemozno$¢ ustalenia wysokos$ci szkody w przypadku realizacji danego
ryzyka. Dlatego w momencie powstania szkody osobowej ubezpieczyciel wy-
ptaci $wiadczenie, ktorego warto$¢ moze wynikaé z umowy ubezpieczenia i be-
dzie zaleze¢ od sumy ubezpieczenia (Kawinski, 2017: 169). W ubezpieczeniu
tym wysoko$¢ sumy ubezpieczenia ustalona jest umownie i stanowi ona kwote,
ktora ubezpieczyciel musi wyptaci¢ w razie zaistnienia wypadku ubezpiecze-
niowego.

Omawiane ubezpieczenie na zycie, stanowigce zabezpieczenie splaty kredytu
jest ubezpieczeniem terminowym (Dorfman, 2013: 261), poniewaz ochrona ubez-
pieczeniowa obowigzuje tylko w okresie trwania umowy kredytu i wygasa wraz
z ta umowa. Wyplata §wiadczenia przez ubezpieczyciela nastapi tylko wtedy, gdy
spelnione zostang pewne warunki, tj. umowa ubezpieczenia byta w mocy oraz
jezeli zdarzenie zrealizuje si¢ w trakcie trwania kredytu i nie bedzie podlegato
wylaczeniu odpowiedzialno$ci ubezpieczyciela.

W umowie ubezpieczenia na zycie powigzanego z kredytem suma ubezpie-
czenia okres$lana jest kwotowo i maleje wraz ze sptacanianym zobowigzaniem
(suma ubezpieczenia rowna si¢ kwocie kredytu pozostatego do sptaty). Oznacza
to, ze sktadka ubezpieczeniowa placona jest z gory, a suma ubezpieczenia bedzie
odpowiadaé wysokosci kredytu pozostatego do sptaty (Sliwinski, 2016: 302).

Zawarcie umowy ubezpieczenia na zycie powinno by¢ poprzedzone proce-
sem oceny ryzyka ubezpieczeniowego tzw. underwritting. Do oceny ryzyka ubez-
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pieczeniowego, ubezpieczyciel moze wymagac od ubezpieczonego przedstawie-
nia dokumentacji medycznej odnos$nie jego stanu zdrowia lub przeprowadzenia
na jego zlecenie badan medycznych. Na podstawie zebranych informacji ubezpie-
czyciel dokonuje analizy ryzyka i dopiero na jej podstawie podejmuje stosowna
decyzje: o zawarciu umowy, odmowie zawarcia umowy lub o zawarciu umowy
na odmiennych warunkach (Dabrowska, 2018: 283).

Bank zabezpiecza si¢ takze wymagajac, aby ubezpieczajacy w umowie ubez-
pieczenia na zycie wskazal bank jako podmiot uposazony. W takiej sytuacji w ra-
zie $mierci ubezpieczonego §wiadczenie z ubezpieczenia na zycie bedzie wypta-
cane bankowi, ktory przeznaczy je na sptatg czesci lub catosci zobowiazania.

W indywidualnym ubezpieczeniu na zycie zgodnie z art. 831 § 1 Kodeksu
cywilnego (Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r...,t.j. Dz.U. 2020, poz. 1740 ze zm.)
prawo do wskazania osoby uposazonej, ktorej przystuguje roszczenie o zaplate
kwoty pienieznej w razie $mierci ubezpieczonego przystuguje ubezpieczajacemu
(konsumentowi). Ponadto ubezpieczajacy ma prawo do zmiany i odwotania upo-
sazonego w dowolnym momencie trwania umowy ubezpieczenia. Z tego wzgledu
po stronie banku powstaje niepewnos¢ co do skutecznos$ci tego zabezpieczenia
kredytu. Zabezpieczenie staje si¢ mniej pewne, poniewaz kredytobiorca moze bez
zadnych ograniczen wksaza¢, zmieni¢ i odwota¢ uposazonego (Orlicki, 2013:
256-264). Dlatego bank, ktory nie ma mozliwosci ksztattowania stosunku praw-
nego w umowie ubezpieczenia indywidualnego, wykorzystuje umowy zawierane
z ubezpieczajacym, w ktorych konsument (ubezpiecajacy) wyznacza bank jako
uposazonego oraz zobowigzuje si¢ nie dokonywaé zmiany uposazonego przez
caly okres trwania umowy kredytu mieszkaniowego (Mrozowska i Wnek, 2014:
30-46). Takie zobowigzanie wigze jednak tylko strony tej umowy, czyli bank
i kredytobiorce, a wigc nie ma przeszkod, aby kredytobiorca (ubezpiecajacy) do-
konal zmiany osoby uposazonego, co bedzie skuteczne wobec ubezpieczyciela
(Szydtowska, 2018: 51-68). Ponadto, ubezpieczajacy ma prawo zmieni¢ osobg
uposazong i tego uprawnienia nie moze zostaé pozbawiony (Heropolitanska,
2018: 467). Bank moze jedynie zwroci¢ si¢ do ubezpieczyciela z wnioskiem o in-
formowanie banku w przypadku ewentualnej zmiany uposazonego przez ubezpie-
czajgcego oraz okresli¢ w umowie z dtuznikiem zakres uprawnien przystuguja-
cych wierzycielowi w takiej sytuacji.

Odmiennie przedstawia si¢ sytuacja w przypadku grupowych ubezpieczen na
zycie, w ktorych bank jest ubezpieczajgcym i to jemu zgodnie z art. 831 § 11 k.c.
przystuguje prawo do wskazania, odwotania lub zmiany uposazonego po wcze-
$niejszej zgodzie ubezpieczonego, chyba ze postanowienia ogolnych warunkow
umowy lub umowa ubezpieczenia wskazujg inaczej. W grupowym ubezpieczeniu
na zycie nie bedzie wigc potrzebna dodatkowa umowa zawarta pomi¢dzy bankiem
a ubezpieczajagcym, poniewaz wskazanie banku jako uposazonego nastgpuje na
postawie zgody kredytobiorcy.
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2. ZAKRES OCHRONY W UBEZPIECZENICH NA ZYCIE W BANKU PKO BP
| BANKU PEKAO SA

Podjety problem badawczy dotyczy oceny zakresu ochrony ubezpieczeniowej
W ubezpieczeniach na zycie dodawanych do kredytéw mieszkaniowych. W prze-
prowadzonym badaniu ocenie zakresu ochrony ubezpieczeniowej podlega wy-
tacznie jej formalny zakres wynikajacy z zapisow o.w.u.

W artykule zostata przeprowadzona analiza poréwnawcza zakresu ochrony
ubezpieczeniowej na podstawie zapisdéw ogodlnych warunkdéw ubezpieczenia do-
stepnych w ofercie wybranych bankéw w 2020 r. Analizowane ogdlne warunki
ubezpieczenia zostaly przekazane wraz z oferta kredytu mieszkaniowego od pra-
cownikow badanych bankow.

Dobor bankow zostal dokonany na podstawie danych opublikowanych przez
miesiecznik ,,Bank”, ktory w ramach corocznie sporzadzanego rankingu najwick-
szych bankow w Polsce przedstawia podranking bankéw obejmujacy aktywnosé
na rynku kredytowym. W rankingu za 2018 r. pierwsze trzy miejsca, w kategorii
,wartosci portfela kredytow” zajelty: PKO BP, Santander oraz Bank Pekao SA
(XXIV Ranking Bankéw, 2019: 21). Zdecydowanym liderem w dziatalnosci kre-
dytowej w 2018 r. byt PKO BP, ktorego portfel kredytowy byt ponad 50% wiek-
szy w stosunku do Santander Banku, a takze Banku Pekao SA. Udziat w rynku
trzech najwigkszych lideréw w dziatalnosci kredytowej wynisot prawie 50%.

Réwniez w rankingu gazety ,,Newsweek” w kategorii ,,bankowo$¢ hipo-
teczna” pierwsze trzy miejsca zajety: Bank Pekao SA, PKO BP oraz Alior (Ran-
king przyjazny bank ,,Newsweeka”, 2019: 64).

W ten sposdb analiza zapisOw o.w.u. zostata przeprowadzona na podstawie
ubezpieczen oferowanych do kredytow mieszkaniowych dla oséb zawierajacych
umowg¢ kredytu przez dwa najwicksze banki w Polsce: PKO Bank Polski SA (da-
lej PKO BP) oraz Banku Pekao SA (dalej Bank Pekao). Badania przeprowadzono
na poczatku 2020 r.

W analizie zakresu ochrony zostat uwzgledniony: przedmiot ubezpieczenia,
definicje zdarzen objetych odpowiedzialnoscia zaktadu ubezpieczen, charakter
$wiadczen, suma ubezpieczenia oraz wylaczenia i ograniczenia odpowiedzialno-
$ci. W przypadku watpliwo$ci odno$nie postanowien byty one wyjasniane w trak-
cie rozmow z pracownikami tych bankow.

Zarowno PKO BP jak i Bank Pekao wystepuja w dystrybucji ubezpieczen
dodawanych do kredytow mieszkaniowych w charakterze agentow ubezpiecze-
niowych i oferujg klientom nabycie ubezpieczenia w ramach zawarcia umowy
ubezpieczenia (ubezpieczenie indywidulane). Dla ubezpieczen na zycie, PKO BP
jest dystrybutorem ubezpieczeh PKO Zycie Towarzystwo Ubezpieczen SA,
a Bank Pekao SA dystrybuuje ubezpieczenia na wypadek utraty dochodu oraz
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zgonu w nastgpstwie nieszczesliwego wypadku Sopockiego Towarzystwa Ubez-
pieczen ERGO Hestia SA.

PKO BP oferuje ubezpieczenie na zycie w zakresie: 1) zgonu ubezpieczonego
1 2) wystapienia u ubezpieczonego trwatlej i catkowitej niezdolno$ci do pracy i sa-
modzielnej egzystencji bedgcej nastepstwem nieszczesliwego wypadku. Zapis
drugiego zdarzenia objetego ochrong wskazuje, ze nalezy te dwie sytuacje trakto-
wac tacznie jako warunek ochrony ubezpieczeniowej. Za nieszczesliwy wypadek
przyjmuje si¢ ,,zdarzenie nagle, wywotane dziatajaca nagle i niezaleznie od woli
oraz stanu zdrowia Ubezpieczonego, przyczyng zewngtrzng z wylgczeniem dzia-
fania czynnikéw biologicznych (drobnoustrojéw chorobotwoérczych i pasozytow),
bedace bezposrednig i wylaczng przyczyna wystapienia zdarzenia objgtego zakre-
sem ubezpieczenia”. Nieszczgsliwy wypadek musi by¢ niezalezny od stanu zdro-
wia ubezpieczajacego, co oznacza, ze w wypadkach watpliwych ubezpieczyciel
moze stara¢ si¢ udowodnié, ze zgon nastgpit w wyniku choroby, co zwalniatoby
go z odpowiedzialno$ci. Ubezpieczyciel potencjalnie moze rowniez sta¢ na sta-
nowisku, iz nie doszto do zdarzenia naglego, wywotanego przyczyna zewnetrzng.

Trwala i catkowita niezdolno§¢ do pracy i samodzielnej egzystencji rozu-
miana jest jako ,,trwatla i catkowita niezdolno$¢ do pracy i samodzielnej egzysten-
cji orzeczona przez uprawniony organ do orzekania w sprawie oceny zdolnosci
do pracy (...) niezdolno$¢ do samodzielnej egzystencji oznacza naruszenie spraw-
no$ci organizmu w stopniu, ktory powoduje konieczno$¢ statej lub dtugotrwatej
opieki i pomocy innej osoby w celu zaspokajania podstawowych potrzeb zycio-
wych™?,

Pozytywny zakres ochrony obcigzony jest licznymi wytgczeniami i ograni-
czeniami odpowiedzialnosci, co prowadzi do zawezenia ochrony ubezpieczenio-
wej. Wylaczenia mozna podzieli¢ na dwie grupy: wylaczenia o charakterze ogol-
nym, stosowane we wszystkich umowach oraz wylaczenia szczegoélne. W PKO
BP zakres ochrony byl ograniczony tylko przez wytaczenia o charakterze ogol-
nym, ktore uchylajg odpowiedzialno§¢ zaktadu ubezpieczen, ktora jest nastep-
stwem?:

1) wojny, dziatan zbrojnych, stanu wojennego, dziatania energii jadrowej;

2) czynnego udzialu ubezpieczonego w zamieszkach lub w aktach terrory-
zmu badz innych aktach przemocy;

3) préby samobdjczej ubezpieczonego w okresie pierwszych dwunastu mie-
siecy od rozpoczgcia okresu odpowiedzialnosci;

2 § 2. ust. 23 Ogblne warunki ubezpieczenia na zycie dla klientow PKO BP i PKO Banku
Hipotecznego SA, ktorzy zawarli umowy kredytu lub pozyczki zabezpieczone hipoteka, PKO Zycie
Towarzystwo Ubezpieczen SA, UI/OWU/138/04-2017/A, s. 2.

8§ 5. ust. 1 Ogdlne warunki ubezpieczenia na zycie dla klientéw PKO BP i PKO Banku Hi-
potecznego SA, ktérzy zawarli umowy kredytu lub pozyczki zabezpieczone hipoteka, PKO Zycie
Towarzystwo Ubezpieczen SA, UI/OWU/138/04-2017/A, s. 3.
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4) usitowania lub dokonania przestepstwa przez ubezpieczonego;

5) pozostawania pod wplywem alkoholu przez ubezpieczonego, zazycia
srodkdw odurzajacych (w tym lekow) lub srodkéw psychotropowych, narkoty-
koéw, wytaczajac przypadki, gdy ubezpieczony przyjmowat te $rodki w ramach
zaleconej przez lekarza terapii medycznej;

6) prowadzenia pojazdu mechanicznego lub innego pojazdu przez ubezpie-
czonego, jezeli ubezpieczony nie posiadat waznych uprawnien wymaganych
przez prawo o ruchu drogowym, albo jezeli ubezpieczony kierowat tym pojazdem
pozostajac pod wptywem alkoholu, srodkow odurzajacych (w tym lekoéw), srod-
kéw psychotropowych lub narkotykdw;

7) leczenia lub innych zabiegdéw o charakterze medycznym, ktorym dobro-
wolnie poddat si¢ ubezpieczony, prowadzonymi poza kontrola os6b posiadaja-
cych uprawnienia wymagane przepisami prawa;

8) uprawiania przez ubezpieczonego narciarstwa zjazdowego, snowboar-
dingu lub saneczkarstwa poza wyznaczonymi trasami zjazdowymi, jazdy bobsle-
jem, kolarstwa ekstremalnego, sportow walki, wspinaczki gorskiej lub skatkowej
wymagajacej uzycia specjalistycznego sprzgtu, speleologii, skokéw bungee, zor-
bingu, wyscigow, rajdow lub akrobacji motorowych lub motorowodnych, wysci-
gow konnych, gorskich sptywdéw wodnych, nurkowania (z wylgczeniem amator-
skiego nurkowania), skokow do wody, zeglarstwa morskiego lub oceanicznego,
paralotniarstwa, szybownictwa, baloniarstwa, lotniarstwa, motolotniarstwa, spa-
dochroniarstwa, myslistwa oraz wypraw na bieguny i tereny lodowcowe lub
$niezne wymagajacych uzycia sprzetu asekuracyjnego;

9) wypadku lotniczego, za wyjatkiem przypadkow, gdy ubezpieczony byt
pasazerem badz cztonkiem zatogi samolotu licencjonowanych linii lotniczych.

Ponadto jezeli ubezpieczony zatai znane sobie okolicznosci, o ktore ubezpie-
czyciel pytat przed zawarciem umowy, to ubezpieczyciel nie ponosi odpowie-
dzialnos$ci za skutki tych okoliczno$ci w ciggu 3 lat od zawarcia umowy*.

Poziom $wiadczen jest identyczny w przypadku zajscia kazdego ze zdarzen.
Okresla go suma ubezpieczenia. Suma ubezpieczenia okresla gorng granice do
ktorej zaktad ubezpieczen ponosi odpowiedzialnos¢ za szkode w okresie ubezpie-
czenia. Obejmuje ona jedno zdarzenie lub wszystkie w okresie ubezpieczenia.
Sumy ubezpieczenia ustalane sg zazwyczaj w mechanizmie do wyczerpania, co
oznacza, ze kazda wyptata Swiadczenia przez ubezpieczyciela zmniejsza sume
ubezpieczenia.

Suma ubezpieczenia w pierwszym okresie ubezpieczenia jest rowna kwocie
kredytu (jezeli kredytobiorca zawart umowg ubezpieczenia nie pdzniej niz w dniu

4§ 5. ust. 3 Ogodlne warunki ubezpieczenia na zycie dla klientow PKO BP i PKO Banku Hi-
potecznego SA, ktdrzy zawarli umowy kredytu lub pozyczki zabezpieczone hipoteka, PKO Zycie
Towarzystwo Ubezpieczen SA, UI/OWU/138/04-2017/A, s. 3.
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wyplaty catkowitej kwoty kredytu) oraz wysokosci salda zadluzenia na dzien za-
warcia umowy ubezpieczenia (jezeli do zawarcia umowy ubezpieczenia doszto po
dniu wyptaty caltkowitej kwoty kredytu), a po zakonczeniu pierwszego okresu
ubezpieczenia jest rowna saldu zadtuzenia z dnia poprzedzajacego poczatek mie-
sigca ochrony, w ktérym nastapito zdarzenie ubezpieczeniowe.

Jezeli jedna umowa kredytu zawierana jest przez kilka osob fizycznych jako
kredytobiorcow, ubezpieczyciel moze obja¢ maksymalnie dwie z tych osob ubez-
pieczeniem.

W przypadku zgonu lub trwatej i catkowitej niezdolnosci do pracy i samo-
dzielnej egzystencji bgdacej nastepstwem nieszczesliwego wypadku wysokosé
$wiadczenia ubezpieczyciela jest rowna®:

1) w pierwszym okresie ubezpieczenia iloczynowi pierwotnego udziatu pro-
centowego i sumy ubezpieczenia,

2) po zakonczeniu pierwszego okresu ubezpieczenia iloczynowi udziatu pro-
centowego obowigzujacego w dniu poprzedzajacym poczatek miesigca ochrony,
w ktorym nastapito zdarzenie ubezpieczeniowe i sumy ubezpieczenia.

Przez pierwszy okres ubezpieczenia rozumie si¢ okres rozpoczynajacy si¢
W pierwszym dniu okresu odpowiedzialno$ci, a konczacy sie w dniu poprzedza-
jacym rocznicg pierwszego dnia okresu odpowiedzialno$ci. Natomiast pierwotny
udzial procentowy jest ustalany w momencie zawierania umowy ubezpieczenia.
Pierwotny udziatl procentowy oraz udziat procentowy jest rowny 100%, gdy
ochrong ubezpieczeniowa objety jest jeden ubezpieczony lub 50%, gdy ochorng
ubezpieczeniowg objetych jest dwoch ubezpieczonych w ramach jednej umowy
kredytu.

Bank Pekao oferuje ubezpieczenia na zycie obejmujgce zgon w nastgpstwie
nieszczesliwego wypadku. Ochrong z tytutu zgonu objete sg wszystkie trzy kate-
gorie ubezpieczonych:

— ubezpieczony zatrudniony na podstawie stosunku pracy zawartego na czas
nieokreslony,

— ubezpieczony zatrudniony na podstawie stosunku pracy zawartego na czas
okreslony lub prowadzacy dzialalno$¢ gospodarczg lub wykonujacy dziatalnosé
zarobkowa w innej formie,

— ubezpieczony niezdolny do pracy lub posiadajagcy prawo do emerytury
(niezaleznie od osiggania przez niego dochodu) albo nieosiggajacy dochodu.

5§ 10. ust. 2 Ogodlne warunki ubezpieczenia na zycie dla klientow PKO BP i PKO Banku
Hipotecznego SA, ktorzy zawarli umowy kredytu lub pozyczki zabezpieczone hipoteka, PKO Zycie
Towarzystwo Ubezpieczen SA, UI/OWU/138/04-2017/A, s. 4.
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W przypadku $mierci ubezpieczonego wskutek nieszczesliwego wypadku
ubezpieczyciel wyplaca swiadczenie w wysokoSci:

1) w stosunku do — ubezpieczonych zatrudnionych na podstawie stosunku
pracy zawartego na czas nieokreslony oraz ubezpieczonych zatrudnionych na
podstawie stosunku pracy zawartego na czas okreslony lub prowadzacy dziatal-
no$¢ gospodarcza oraz wykonujacych dziatalnos¢ zarobkowa w innej formie —
40% salda zadluzenia obliczonego na dzien $mierci ubezpieczonego,

2) w stosunku do — ubezpieczonych niezdolnych do pracy lub posiadajacych
prawo do emerytury (niezaleznie od osiggania przez niech dochodu) albo nieosig-
gajacych dochod — 100% salda zadtuzenia obliczonego na dzien zgonu ubezpie-
czonego®. Oznacza to, ze dla dwoch kategorii ubezpieczonych stopien ochrony
jest czgsciowy (40%), a tylko dla jednej, najmniej licznej, petny (100%).

Suma ubezpieczenia w Banku Pekao, stanowi gorng granice odpowiedzial-
nos$ci zaktadu ubezpieczen. Suma ubezpieczenia odpowiada saldu zadtuzenia na
dzien wystapienia zdarzenia ubezpieczeniowego objetego ochrong ubezpiecze-
niowa i jest nie wyzsza niz kwota kredytu.

Ograniczenia odpowiedzialnosci o og6élnym charakterze, do kredytow Banku
Pekao, sa takie same dla ubezpieczenia utraty dochodu z tytulu czasowej niezdol-
nosci do pracy, jak i §wiadczenia w przypadku zgonu w nastepstwie nieszczes$li-
wego wypadku’. W tym wypadku wytaczenia ogdlne uchylajg odpowiedzialno$é
zakladu ubezpieczen, ktora jest nastgpstwem, gdy zajscie zdarzenia ubezpiecze-
niowego nastapitlo w wyniku nastepstwa®:

— samobdjstwa lub usitlowania popelnienia samobojstwa — jezeli samobdj-
stwo lub usitowanie samobdjstwa nastapito w okresie do 2 lat od daty zawarcia
umowy ubezpieczenia,

— dzialania ubezpieczonego w stanie nietrzezwosci, po uzyciu alkoholu, po
uzyciu narkotykow lub innych substancji odurzajacych,

— aktow wojny (w tym wojny domowej), czynnego uczestnictwa ubezpie-
czonego w zamieszkach, przestepstwach, aktach terroryzmu lub sabotazu,

- eksplozji atomowej oraz napromieniowania,

— poddania si¢ przez ubezpieczonego zabiegom o charakterze medycznym
poza kontrola lekarska lub uprawnionych do tego osob,

— prowadzenia przez ubezpieczonego pojazdu mechanicznego bez wymaga-
nych uprawnien,

6 § 3 ust. 7. Ubezpieczenie dla Kredytobiorcow Kredytow Mieszkaniowych Banku Pekao SA,
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia SA, KH-PEKAO 01/18), s. 6.

7§ 9 ust. 2. Ubezpieczenie dla Kredytobiorcow Kredytow Mieszkaniowych Banku Pekao SA,
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia SA, KH-PEKAO 01/18), s. 9-10.

8§ 9 ust. 2. Ubezpieczenie dla Kredytobiorcow Kredytow Mieszkaniowych Banku Pekao SA,
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia SA, KH-PEKAO 01/18), s. 9-10.
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— uczestnictwa ubezpieczonego w locie, w charakterze pilota, cztonka zatogi
lub pasazera samolotu wojskowego lub prywatnego nieposiadajacego licencji na
przewoz pasazerow,

— umyS$lnego samookaleczenia lub uszkodzenia ciata na prosbe ubezpieczo-
nego.

Ubezpieczyciel nie wyptaci s$wiadczenia z tytulu zgonu ubezpieczonego w na-
stepstwie nieszczesliwego wypadku, jezeli byt on spowodowany nastepstwem:

1) choroby, w tym wystepujaca nagle, tj. zawatem serca, udarem mozgu,
krwotokiem $rédmézgowym,

2) czynnikdéw chorobotworczych pochodzenia bakteryjnego, wirusowego, grzy-
biczego (zakazenia) oraz pasozytniczego (zarazenia, choroby inwazyjne — pasozyt-
nicze), przy zastrzezeniu, ze odpowiedzialno$¢ ubezpieczyciela istnieje, jezeli zaka-
zenie ubezpieczonego mikroorganizmem chorobotworczym nastapito w wyniku ran
odniesionych wskutek nieszczesliwego wypadku bedgcego przyczyng zgonu®.

Nieszcze$liwy wypadek to ,nagle zdarzenie wywolane przyczyng ze-
wnetrzng, w wyniku ktérego ubezpieczony, niezaleznie od swojej woli doznat
uszkodzenia ciata lub rozstroju zdrowia lub zmarl'°. Ubezpieczyciel nie sprecy-
zowal pojecia nagle zdarzenie, nie wskazal rowniez co nalezy rozumie¢ poprzez
przyczyng zewnetrzng.

Ochrona nie obejmuje zgonu z powodu nagtej choroby, nawet jezeli ubezpie-
czony wczesniej si¢ nie leczyl lub choroba nie byta u niego zdiagnozowana, tylko
w wyniku dziatania sity zewngtrznej (np. wypadku komunikacyjnego). Niepo-
trzebnie pojawia si¢ potaczenie nieszczesliwego wypadku z chorobg w tresci tego
zapisu, skoro zgon z powodu choroby nigdy nie bedzie zgonem z tytutu nieszczg-
sliwego wypadku. Klauzulg t¢ cechuje wysoka niepewno$¢ interpretacyjna.
Uprawniony nie bgdzie nigdy pewny, jak zdarzenie zostanie ocenione przez ubez-
pieczyciela, poza ewidentnymi przypadkami.

W przypadku zawarcia jednej umowy kredytu przez kilka osob fizycznych
jako kredytobiorcéw, ubezpieczyciel obejmuje ochrong ubezpieczeniowa tylko
jednego kredytobiorceg.

Podsumowujac przeprowadzone badanie nalezy stwierdzi¢, ze ochrona kre-
dytobiorcow PKO BP jest szersza, anizeli Banku Pekao. Ubezpieczenia ofero-
wane przez badane banki ro6znily si¢ zakresem ochrony ubezpieczeniowej. Poza
odpowiedzialnoscig za zgon, ktdra jest podobnie uregulowana w kazdym z bada-
nych o.w.u. w wypadku PKO BP kredytobiorcy maja dodatkowa ochrong z tytutu
wystgpienia u ubezpieczonego trwalej i catkowitej niezdolnosci do pracy i samo-
dzielnej egzystencji bedacej nastepstwem nieszczesliwych wypadkow.

9§ 9 ust. 3. Ubezpieczenie dla Kredytobiorcow Kredytow Mieszkaniowych Banku Pekao SA,
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia SA, KH-PEKAO 01/18), s. 10.

10§ 1 ust. 3 pkt 13. Ubezpieczenie dla Kredytobiorcow Kredytéw Mieszkaniowych Banku
Pekao SA, Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia SA, KH-PEKAO 01/18), s. 3.
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Tabela 1. Badane kategorie 0.w.u. Banku PKO BP i Banku Pekao SA
PKO BP | Bank Pekao SA
Ubezpieczyciel wspélpracujacy z bankiem

PKO Zycie Towarzystwo Ubezpieczen SA | Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen ERGO Hestia SA

Przedmiot ubezpieczenia

Zycie i zdrowie | Zycie
Zakres ubezpieczenia

1) zgon ubezpieczonego i

2) wystapienie u ubezpieczonego trwalej i calkowitej niezdolnosci do
pracy i samodzielnej egzystencji bgdacej nastepstwem
nieszczesliwego wypadku

1) zgon w nastepstwie nieszczgsliwego wypadku

=
I,
.
7

=

Definicje zdarzen objetych odpowi

1) Nieszczgsliwy wypadek to ,,zdarzenie nagle, wywolane dzialajaca
nagle i niezaleznie od woli oraz stanu zdrowia Ubezpieczonego,
przyczyng zewnetrzng z wylaczeniem dzialania czynnikow
biologicznych (drobnoustrojow chorobotworczych i pasozytow),
bedace bezposrednia i wylaczna przyczyna wystapienia zdarzenia
objetego zakresem ubezpieczenia”

2) Trwata i calkowita niezdolnos¢ do pracy i samodzielnej egzystencii
rozumiana jest jako ,trwala i calkowita niezdolnos¢ do pracy i
samodzielnej egzystencji orzeczona przez uprawniony organ do
orzekania w sprawie oceny zdoosci do pracy (...) niezdolnos¢ do
samodzielnej egzystencji oznacza naruszenie sprawnosci organizmu w
stopniu, ktory powoduje koniecznos¢ stalej lub dlugotrwalej opieki i
pomocy innej osoby w celu zaspokajania podstawowych potrzeb
zyciowych”

1) Nieszczgsliwy wypadek to ,nagle zdarzenie wywolane przyczyna
ze-wngtrzng, w wyniku ktorego ubezpieczony, niezaleznie od swojej
'woli doznat uszkodzenia ciala lub rozstroju zdrowia lub zmarf”

Charakter $§wiadczenia

40% salda zadluzenia dla ubezpieczonych zatrudnionych na
podstawie stosunku pracy zawartego na czas nicokreslony oraz
ubezpieczonych zatrudnionych na podstawie stosunku pracy
zawartego na czas okre$lony lub prowadzacy dzialalno$é
gospodarcza oraz wykonujacych dzialalno$¢ zarobkowa w innej
formie

100% salda zadluzenia dla ubezpieczonych niezdolnych do pracy lub
posiadajacych prawo do emerytury (niezaleznie od osiggania przez
niech dochodu) albo nieosiagajacych dochod

Poziom $wiadczen jest identyczny w przypadku zajscia kazdego ze
zdarzen:

100% sumy ubezpieczenia w przypadku jednego kredytobiorcy
50% sumy ubezpieczenia w przypadku dwoch kredytobiorcow

Wylaczenia i ograniczenia - ilo$¢
9 10
Suma ubezpieczenia

W pierwszym okresie ubezpieczenia:

- jezeli kredytobiorca zawart umowe ubezpieczenia nie pozniej niz w
dniu wyplaty calkowitej kwoty kredytu jest rowna kwocie
udzielonego kredytu

- jezeli do zawarcia umowy ubezpieczenia doszlo po dniu wyplaty Odpowiada saldu zadhuzenia na dzien wystapienia zdarzenia
catkowitej kwoty kredytu jest rowna saldu zadluZenia na dzien ubezpieczeniowego, nie wyzsza niz kwota kredytu
zawarcia umowy ubezpieczenia.

Po pierwszym okresie ubezpieczenia:

- jest rowna saldu zadluzenia z dnia poprzedzajacego poczatek
miesigca ochrony, w ktorym nastapilo zdarzenie ubezpieczeniowe

Liczba potencjalnych kredytobiorcow

Ochrong ubezpieczeniowa moze by¢ objetych maksymalnie dwoch |Ochrong ubezpieczeniowa moze by¢ objety tylko jeden
kredytobiorcow kredytobiorca

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie zapisow ogolnych warunkdéw ubezpieczenia dla Kredytobiorcow Kre-
dytow Mieszkaniowych Banku Pekao SA, Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia SA, KH-PEKAO
01/18); PKO BP i PKO Banku Hipotecznego SA, ktorzy zawarli umowy kredytu lub pozyczki zabezpieczone
hipoteka, PKO Zycie Towarzystwo Ubezpieczen SA, U/OWU/138/04-2017/A.
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Pojecie nieszczgsliwego wypadku zostato w obu o.w.u. uregulowane podob-
nie. W obydwu przypadkach zaktad ubezpieczen nie sprecyzowal pojec, takich
jak: ,,nagle zdarzenie” oraz ,,przyczyna zewnetrzna”. Na niekorzy$¢ o.w.u. doda-
wanych do kredytow $wiadczy lista wylaczen odpowiedzialno$ci, obejmujaca
zdarzenia z tytutu uprawiania niektorych sportéw czy rodzajow aktywnosci.

Wysokos¢ §wiadczen z tytulu zdarzen objetych ubezpieczeniem dla klientow
PKO BP jest wyzsza. Odpowiedzialno$¢ ubezpieczyciela w przypadku jednego
kredytobiorcy pokrywa si¢ z wysokos$cig kredytu lub saldem zadtuzenia. W przy-
padku Banku Pekao wysoko$¢ swiadczen tylko dla najwezszej grupy ubezpieczo-
nych wynosi 100%, natomiast dla pozostalych tylko 40% salda zadluzenia.
W ubezpieczeniu oferowanym prze PKO BP do ubezpieczenia moze przystapic
maksymalnie dwodch kredytobiorcow — w przypadku Banku Pekao tylko jeden.
Informacje zawarte w o.w. u. ubezpieczen na zycie dodawanych do kredytow
mieszkaniowych zostaly przedstawione w tabeli 1.

PODSUMOWANIE

Umowa ubezpieczenia to kontrakt najwyzszego zaufania, poniewaz prawidlo-
wos¢ realizacji ochrony ubezpieczeniowe]j opiera si¢ na wzajemnej lojalnosci
stron umowy. Ubezpieczyciel oraz ubezpieczajacy nie powinni ukrywac istotnych
informacji 1 wykorzystywac braku $wiadomosci i wiedzy drugiej strony kon-
traktu. Celem umowy ubezpieczenia jest zapewnienie ochrony ubezpieczonemu
podmiotowi. Pewnos¢ ochrony jest fundamentem ubezpieczen. Kazdy przypadek
odmowy wyptaty $wiadczenia podwaza zaufanie konsumentéw do zakladow
ubezpieczen (P. Nowak, 2019: 57-67).

Konsument—kredytobiorca musi by¢ ostrozny przy wyborze ubezpieczenia.
Tylko na podstawie analizy tresci warunkéw ubezpieczenia moze wybraé ubez-
pieczenie dopasowane do jego potrzeb.

Badania wtasne ukazaty problem czytelno$ci o.w.u. Po zapoznaniu si¢ z tre-
$cig o.w.u. kredytobiorca—konsument moze nie mie¢ pewnosci, czy uzyska po-
moc, gdy bedzie jej potrzebowal. Oznacza to, ze wcigz wazne jest doprecyzowa-
nie pojec, ktorymi postuguja si¢ ubezpieczyciele. Pomimo dotychczasowych wy-
sitkdbw regulatora, polegajacych m.in. na poprawie czytelno$ci dokumentow,
wzorce umowne sg wcigz skomplikowane i nieczytelne dla konsumentow. Kon-
sument moze mie¢ problem z poréwnaniem ofert i wybraniem ubezpieczenia uzy-
tecznego, czyli dopasowanego do jego indywidualnych potrzeb.

Zaktady ubezpieczen moga dowolnie ksztaltowaé tres¢ umowy ubezpiecze-
nia. Prawo wymaga jednak, aby postanowienia byty formutowane w sposob jed-
noznaczny i zrozumiaty (art. 15 ust. 3 u.d.u.r.). Doprecyzowanie aparatu pojecio-
wego jest potrzebne w celu wyeliminowania rozbieznos$ci interpretacyjnych
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W procesie likwidacji szkody. Konsument musi w sposéb jednakowy odbieraé
tres¢ i sens poszczegblnych przepisow, aby wybra¢ adekwatne do potrzeb ubez-
pieczenie.

Przeprowadzona w badaniu analiza o.w.u. pozwolila na ustalenie potencjal-
nych ram ochrony ubezpieczeniowej. W celu ustalenia rzeczywistego poziomu
ochrony konieczne bytoby skonfrontowanie wnioskow z przeprowadzonej analizy
z do$§wiadczeniami konsumentdw, wyrazonymi w skargach sktadanych do Rzecz-
nika Finansowego.
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WSTEP

Determinanty ryzyka kredytowego mozna zasadniczo podzieli¢ na mikroekono-
miczne 1 makroekonomiczne, przy czym w literaturze szczego6lnie sg analizowane
czynniki mikroekonomiczne, np. dynamika kredytow czy stosunek aktywoéw do
kapitatu. W szczegdlnos$ci niewiele przeprowadzono do tej pory badan empirycz-
nych weryfikujacych oddziatywanie zmiennych makroekonomicznych na ryzyko
kredytowe w Polsce.

Ryzyko kredytowe jest gldwnym i najwazniejszym rodzajem ryzyka w sek-
torze bankowym w Polsce, a zarzadzaniu tym ryzykiem poswigca si¢ najwigcej
uwagi w bankowosci. Dlatego szczeg6lnie istotne jest prowadzenie badan nad
zrozumieniem mechanizméw gospodarczych stymulujacych wielkos$¢ tego ry-
zyka w catym sektorze. W szczegdlno$ci brakuje analiz poswigconych oddziaty-
waniu zmiany gtownych walut obcych na ryzyko kredytowe w ostatnich latach.
Liczne spory sadowe w przypadku kredytoéw powiazanych z kursem franka szwaj-
carskiego sklaniaja do przeprowadzenia poglebionej analizy oddziatywania
zmienno$ci kursu CHF/PLN, ale takze innych kursow, na badane ryzyko.

Ponizsze badanie zostato przeprowadzone w celu zweryfikowania wplywu
wybranych zmiennych makroekonomicznych na ryzyko kredytowe w Polsce
w okresie 1.2011-2.2020, ze szczegdélnym uwzglgdnieniem oddziatywania kursu
CHF/PLN, USD/PLN i EUR/PLN naryzyko kredytowe. W badaniu empirycznym
zweryfikowano dwie hipotezy badawcze. Pierwsza hipoteza badawcza jest nastg-
pujaca: Wzrost kursu franka szwajcarskiego nie zwigkszyl ryzyka kredytowego
w Polsce. Natomiast druga hipoteza badawcza to: Wzrost kursu dolara i euro nie
zwigkszyly ryzyka kredytowego w Polsce. Badanie obejmuje przygotowanie da-
nych kwartalnych poprzez od sezonowanie zgromadzonych szeregéw czasowych.
Nastepnie przeprowadzono analize¢ statystyczng i ekonometryczng za pomocg es-
tymacji KMNK. Kluczowe wnioski z przeprowadzonych badan wskazujg, ze
kursy gléwnych walut obcych (franka szwajcarskiego, dolara i euro) w analizo-
wanym okresie nie obcigzyly ryzyka kredytowego w sektorze bankowym w Pol-
sce. W analizowanym okresie zmiany wartosci kursow walut obcych nie byty tak
gwattowne jak w poprzedniej dekadzie (w szczegdlnosci w latach 2008—-2009).
Zmniejszajace si¢ wolumeny kredytow mieszkaniowych w CHF z roku na rok
(w badanym okresie), mimo wahan kursu CHF/PLN, pozwalaja na wnioskowa-
nie, ze Kredytobiorcy na ogot reguluja swoje zobowigzania (Raport KNF
2 06.2020 r.: 40).
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1. PRZEGLAD LITERATURY

Dokonujac przegladu literatury mozna zauwazy¢ duza réznorodnos¢ czynnikow
makroekonomicznych oddziatujacych na ryzyko kredytowe. Czgs¢ tych determi-
nant jest specyficznych dla danego obszaru gospodarczego lub kraju, czes¢ zas
wydaje sie by¢ uniwersalna i ponadczasowa. Dlatego tez w ponizszej czesci
przedstawiono te determinanty, ktore sa adekwatne dla gospodarki Polski 1 w li-
teraturze potwierdzono istotny ich wptyw na ryzyko kredytowe sektora banko-
wego.

Jako szczegoélnie istotng publikacje w zakresie determinant ryzyka kredyto-
wego mierzonego wskaznikiem NPL (non-performing loans — kredyty zagrozone
utratg wartosci) mozna wskaza¢ badanie (Klein, 2013), ktore potwierdzito klu-
czowg role czynnikow makroekonomicznych w ksztattowaniu si¢ ryzyka kredy-
towego w sektorze bankowym. Klein wskazatl m.in. na nastgpujace zmienne ma-
kroekonomiczne oddziatujace na wartos¢ wskaznika NPL: wzrost realnego PKB,
stope bezrobocia, poziom inflacji i kursy walut obcych. Ujemny wptyw dynamiki
realnego PKB na NPL zostat potwierdzony réwniez w szeregu innych badan
(Nkusu, 2011; Castro, 2013: 672-683). Zalezno$¢ ta ma jednoznacznie ujemna
relacje, poniewaz wzrost gospodarczy sprzyja terminowemu splacaniu zobowia-
zan, co przektada si¢ bezposrednio na mniejszy poziom kredytow zagrozonych
utratg wartosci. Jesli miernik ten rosnie, powoduje zwickszenie si¢ dobrobytu spo-
teczenstwa i jednostek gospodarczych, a wiec i ogolne poprawia si¢ zdolnos$¢ do
terminowego sptacania posiadanych zobowigzan kredytowych.

Kolejng zmienng makroekonomiczng oddziatujaca w sposob istotny na ry-
zyko kredytowe jest zmiana stopy bezrobocia (Sztaudynger, 2018: 155-177). Za-
lezno$¢ miedzy tymi zmiennymi jest dodatnia, poniewaz wzrost bezrobocia be-
dzie prowadzil do wzrostu niesptacanych kredytow i wigkszego ryzyka kredyto-
wego sektora bankowego. Zdolno$¢ kredytowa konsumentoéw opiera si¢ gtownie
na ptynnosci dochodéw pozyskiwanych z pracy, zatem utrata mozliwosci zarob-
kowania w dtuzszym okresie bedzie skutkowac utrata mozliwos$ci biezacego re-
gulowania zobowigzan. Jako gtowny czynnik wptywajacy na sytuacje kredytowa
konsumenta w literaturze podawane sg wtasnie wynagrodzenia (Breeden i Tho-
mas, 2008: 11-44).

Wplyw inflacji na ryzyko kredytowe okazuje si¢ by¢ niejednoznaczny, po-
niewaz relacja ta moze by¢ dodatnia lub ujemna w zalezno$ci od pozostatych wa-
runkéw makroekonomicznych gospodarki. Dodatni wplyw poziomu inflacji na
NPL wykazali m.in. Curak et al. (2013: 45-53). Poziom inflacji wskazuje na to,
czy w danej gospodarce ceny sg stabilne, czy tez ulegajg dynamicznym zmianom.
Pewien niski poziom inflacji jest okreslany jako korzystny dla gospodarki, ponie-
waz sprzyja wzrostowi gospodarczemu, a wigc ta mata inflacja bedzie sprzyjaé
takze terminowemu splacaniu zobowigzan kredytowych. Jednakze w przypadku
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duzej niestabilnosci cen dochodzi do szeregu proceséw gospodarczych, ktére od-
dzialuja na zdolno$¢ do terminowego splacania zobowigzan. Wysoka inflacja po-
woduje z jednej strony obnizenie wartosci realnej zadtuzenia, lecz z drugiej strony
prowadzi takze do obnizenia realnej warto$ci dochodéw konsumentow, a wiec
obniza zdolno$¢ regulowania zobowigzan kredytowych. Wysoki poziom inflacji
moze jednak nie mie¢ tak negatywnych skutkow dla ryzyka kredytowego, jesli
towarzyszy mu dynamiczny wzrost ptac, a co za tym idzie realne dochody konsu-
mentOw nie ulegaja obnizeniu na skutek proceséw inflacyjnych.

Kursy walut obcych oddzialuja na ryzyko kredytowe, poniewaz wplywaja na
warto$¢ zadluzenia i wysokos$¢ rat kredytow walutowych (Beck et al., 2013).
Wzrost kursu walutowego powoduje zwigkszenie wartosci zadtuzenia w tej wa-
lucie w przeliczeniu na walute krajowa. Czynnik kursu waluty obcej szczegdlnie
istotnie oddzialuje na ryzyko kredytowe w panstwach o duzej skali kredytow wa-
lutowych w catym portfelu kredytow. Wptyw kursu franka szwajcarskiego na ry-
zyko kredytowe polskiego sektora bankowego byt zbadany m.in. przez Wdowin-
skiego (2014: 55-77), gdzie wykazano istotny statystycznie wptyw wzrostu kursu
CHF/PLN na NPL w okresie od I kwartatu 1997 r. do II kwartatu 2013 r. Zgodnie
z tymi badaniami wzrostu kursu franka szwajcarskiego obcigzyt ryzyko kredy-
towe. Cze$¢ badaczy jednak wskazuje na mozliwos$¢ spadku wskaznika NPL
w wyniku wzrostu kursu waluty obcej. Ta ujemna relacja moze wynikaé¢ z duzej
konkurencyjnosci dobr krajowych w stosunku do dobr zagranicznych (Zeman
i Jurca, 2008: 1-26) i poprawy sytuacji finansowej eksporterow.

Zagadnienie wplywu waluty obcej na ryzyko kredytowe jest szczegdlnie
istotne w Polsce w ostatnich latach, poniewaz 27,9% warto$ci bilansowej brutto
portfela kredytow mieszkaniowych stanowig kredyty walutowe, z czego az 22,7%
to kredyty z kapitalem wyrazonym w CHF (Raport KNF z 06.2020 r.: 41). Wyso-
kos$¢ rat kredytow walutowych (rat wyrazonych w PLN) jest uzalezniona m.in. od
parametréw ulegajacych zmianie w trakcie trwania umowy kredytowej, czyli
kursu waluty obcej i stawki referencyjnej (dla CHF najczgéciej jest to stawka
LIBOR 3M dla CHF). W warunkach stabilnej sytuacji ekonomicznej zmiany
w zakresie kursu walut obcych byly rekompensowane przez zmiany w wysokosci
stawki referencyjnej, przez co ogolna wartos¢ rat kredytéw nie podlegata gwat-
townym zmianom. W latach 2008-2009 jednak doszto do znacznej aprecjacji
kursu CHF/PLN, ktora to nie zostala zrekompensowana przez rownomierny spa-
dek stawki referencyjnej, co skutkowato gwaltownym wzrostem rat kredytow wa-
lutowych w CHF. W podzniejszym okresie takze dochodzito do znacznych wzro-
stow kursu CHF/PLN, m.in. w styczniu 2015 r. Wydarzenia te oraz wprowadzenie
w zycie tzw. ,,Rekomendacji S” spowodowaty wstrzymanie sprzedazy kredytow
hipotecznych w walutach obcych. Aktualnie wg raportu Komisji Nadzoru Finan-
sowego warto$¢ kredytow w CHF z roku na rok ulega sukcesywnemu zmniejsze-
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niu (Raport KNF z 06.2020 r.: 40). Zatem powstaje pytanie, czy w ostatniej deka-
dzie zmiennos$¢ kursow walut obcych wptyneta istotnie na ryzyko kredytowe sek-
tora bankowego w Polsce. Postawiono nastepujace hipotezy badawcze:

H1: Wzrost kursu franka szwajcarskiego nie zwigkszyt ryzyka kredytowego
w Polsce.

H2: Wzrost kursu dolara i euro nie zwigkszyty ryzyka kredytowego w Polsce.

Powyzsze hipotezy badawcze zostaly zweryfikowane na podstawie analizy
statystyczno-ekonometrycznej przedstawionej w kolejnej czgsci pracy.

2. DANE | METODY BADAWCZE

Weryfikacja postawionych hipotez badawczych zostala dokonana za pomoca na-
rzedzi statystycznych (analiza podstawowych statystyk opisowych i wspotczyn-
nikow korelacji Pearsona) i ekonometrycznych przy uzyciu KMNK (Klasycznej
Metody Najmniejszych Kwadratéw), a ogélny model ma nastepujaca postac:

NPLy = ay + BtNPL_1 + VBt + i
gdzie:
a; —wyraz wolny,
NPL ;_; — zmienna zalezna opdézniona o 1 kwartat,
B; — zmienna niezalezna,
Us— sktadnik losowy.

Przedstawiona hipoteza badawcza zostata zweryfikowana przy uzyciu ana-
lizy statystycznej i ekonometrycznej zebranych danych finansowych o czestotli-
wosci kwartalnej za okres od 1.2011 r. do 2.2020 r. Lista analizowanych w bada-
niu danych finansowych jest nastepujaca:

— NPL (zrodto: KNF) — wskaznik kredytow zagrozonych bedacych odpo-
wiednikiem miary ryzyka kredytowego. Wskaznik zostat obliczony jako iloraz
naleznosci zagrozonych i nalezno$ci ogdtem.

— Kredyty (zrodto: KNF) — warto$¢ kredytow i pozyczek udzielonych dla
sektora finansowego (m.in. Bank Centralny, instytucje depozytowo-kredytowe,
towarzystwa ubezpieczeniowe i reasekuracyjne, poza bankowe instytucje finan-
sowe, GPW, biura maklerskie) wycenione wg wartosci godziwe;.

— CHF (zrodto: nbp.pl) — kurs $redni CHF/PLN.

EUR(Zrédto: nbp.pl) — kurs $redni EUR/PLN.

— USD(zroédto: nbp.pl) — kurs $redni USD/PLN.

LIBOR (zrodto: stooq.pl) — stawka referencyjna LIBOR 3M dla CHF.
Wazrost gospodarczy (zrodto: GUS) — stopa wzrostu gospodarczego w Pol-

SCE.
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— Bezrobocie (zrodto: GUS) — stopa bezrobocia w Polsce.

— Inflacja (zrodto: GUS) — wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych.

Analizowane dane pochodzace ze sprawozdan KNF zostaty usrednione do
kwartatow, poniewaz w raportach sa przedstawiane w czestotliwo$ci miesiecznej.
Wszystkie dane natomiast ze wzgledu na mozliwo$¢ wystgpowania zaleznosci se-
zonowych zostaly odsezonowane za pomocg procedury Tramo/Seats®.

Wybrane dane zostaty poddane analizie statystycznej. Podstawowe statystyki
opisowe znajduja si¢ w tabeli 1. Minimalna warto§¢ NPL wyniosta 3,03%, za$
maksymalnie w okresie analizy wynosita 4,46%. Wzrost gospodarczy cechowat
si¢ wysokg zmiennos$cia, poniewaz najmniejsza warto$§¢ wynosita —8,4%, za$ naj-
wyzszy zanotowany wzrost wyniost 5,5%. Stopa bezrobocia natomiast sukcesyw-
nie zmnigjszala sie, a jej najmniejsza warto$¢ wyniosta 5,0569%. Poziom inflacji
wahat si¢ miedzy —1,5%, a 4,6%, natomiast duzg zmiennoscia cechowat si¢ po-
ziom kredytow, bo wzrdst od 14,08 min do 2.403,98 min. Znaczng zmiennoscia
rowniez cechowat si¢ kurs CHF/PLN, poniewaz wzrdst od 3,101 CHF/PLN do
4,2477 CHF/PLN, Stawka LIBOR 3M dla CHF natomiast sukcesywnie zmniej-
szata si¢ z poziomu 0,0018% do —0,0081%. Kurs USD/PLN réwniez zwigkszyt
si¢ z poziomu 2,7490 USD/PLN do 4,0966 USD/PLN, tak jak kurs EUR/PLN,
ktory najmniejsza swoja warto§¢ odnotowat na poziomie 3,9483 EUR/PLN, za$
najwigksza na poziomie 4,5066 EUR/PLN.

Tabela 1. Statystyki opisowe

NPL 0,0303 0,0446 0,0373 0,0006 0,0035
go;'g;;(;ftczy ~8,4000 5,5000 3,2684 0,4070 2,5091
Bezrobocie 5,0569 13,5579 9,5894 0,4970 3,0635
Inflacja 98,5000 104,6000 | 101,6000 0,2967 1,8289

Kredyty 14,08 min | 2403,98 min | 692,15 mIn |117 435,72 min| 723,92 min
CHF 3,1017 4,2477 3,6887 0,0446 0,2751
LIBOR ~0,0081 0,0018 -0,0038 0,0007 0,0040
uSD 2,7490 4,066 3,5244 0,0612 0,3770
EUR 3,483 4,5066 4,2376 0,0180 0,1111

Zr6dto: opracowanie wiasne.

! Za pomoca JDemetra+. Wyniki testow wg p-value byly ocenione jako dobre.
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Tabela 2. Korelacja Pearsona i poziom istotnosci (dwustronna)

NPL 1,000 -0,142 | 0,161 | 0,390* | 0,460** |-0,506**| 0,406* |-0,494**
Istotnosé 0,394 | 0,335 | 0,016 | 0,004 | 0,001 | 0,012 | 0,002
Wozrost
gospodar- —-0,142 1,000 | -0,221 | 0,109 | 0,097 | —0,094 | -0,216 | -0,025

czy
Istotnos¢ 0,394 0,183 | 0,514 | 0561 | 0573 | 0,192 | 0,880
Bezcri‘;bo' 0161 | -0,221 | 1,000 | -0,023 |-0,540%*|-0,697**| 0,873** |-0,772%*
Istotnos¢ 0,335 0,183 0,889 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Inflacja 0,390* -0,109 | -0,023 | 1,000 | 0,270 | 0,299 | 0,290 | -0,294
Istotnos¢ 0,016 0,514 | 0,889 0,101 | 0,068 | 0,077 | 0,073
Kredyty 0,460** -0,097 |-0,540**| 0,270 | 1,000 | 0,252 | -0,277 | 0,282
Istotnos¢ 0,004 0,561 | 0,000 | 0,101 0,128 | 0,092 | 0,087

CHF -0,506** | 0,094 |-0,697**| —0,299 | 0,252 | 1,000 |-0,825**| 0,956**
Istotnosé¢ 0,001 0,573 | 0,000 | 0,068 | 0,128 0,000 | 0,000
LIBOR 0,406* -0,216 |0,873**| 0,290 | -0,277 |-0,825**| 1,000 |-0,876**
Istotnosé¢ 0,012 0,192 | 0,000 | 0,077 | 0,092 | 0,000 0,000

usD —0,494** | 0,025 |-0,772**| —0,294 | 0,282 | 0,956** |-0,876**| 1,000
Istotnosé¢ 0,002 0,880 | 0,000 | 0,073 | 0,087 | 0,000 | 0,000

EUR 0,263 -0,219 |-0,536**| —0,094 | 0,279 |0,736** |-0,540**| 0,733**
Istotno$é 0,111 0,187 | 0,001 | 0575 | 0,090 | 0,000 | 0,000 | 0,000

Zrédlo: opracowanie whasne. W tabeli podano poziomy istotnosci dla parametrow:

*** _p<0,01, ** — p<0,05, * — p<0,1.

Z punktu widzenia postawionych hipotez badawczych szczegolnie istotne sa
warto$ci wspotczynnika korelacji Pearsona wybranych zmiennych ze wskazni-
kiem NPL. Na podstawie danych zamieszczonych w tabeli 2 mozna wskaza¢, ze
wskaznik NPL nie byt skorelowany w sposob istotny statystycznie ze wzrostem
gospodarczym, stopg bezrobocia i kursem EUR/PLN. Korelacja miary ryzyka kre-
dytowego ze stopa inflacji jest dodatnia i istotna statystycznie, co oznacza, ze
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wzrost stopy inflacji wigzat si¢ ze wzrostem wskaznika NPL, zatem w analizowa-
nym okresie wzrost inflacji wigzat si¢ ze zmniejszeniem si¢ realnego dochodu
spoleczenstwa, co w konsekwencji prowadzito do obnizenia zdolno$ci kredytowej
ludnosci. Korelacja inflacji ze wskaznikiem NPL moze by¢ dodatnia jak i ujemna
w zaleznos$ci od warunkow ekonomicznych panujacych w kraju. Podobng zalez-
no$¢ mozna wskazac dla kursow walut. Wskaznik korelacji dla kursow CHF/PLN
1 USD/PLN z miarg ryzyka kredytowego jest ujemny, co oznacza, ze wzrost kursu
tych walut obcych wigzat si¢ ze spadkiem ryzyka kredytowego. Natomiast stawka
referencyjna LIBOR 3M dla CHF jest skorelowana dodatnio z NPL, co wskazuje
na wzrost ryzyka kredytowego wraz ze wzrostem tej stopy oprocentowania.
Zmienna mierzaca poziom kredytow i pozyczek w sektorze finansowym jest po-
zytywnie skorelowana z NPL, poniewaz na ogo6t wicksza wartos¢ kredytow wia-
zata si¢ z wickszym ryzykiem kredytowym (dynamika wolumenu NPL byta wick-
sza niz dynamika wolumenu kredytow ogdtem).

3. WYNIKI ANALIZY

Za pomocg estymatora KMNK zbudowano modele ekonometryczne opisujace
zmienno$¢ wskaznika NPL. Modele uwzgledniaja podstawowe zmienne kon-
trolne o charakterze makroekonomicznym (wzrost gospodarczy, stopa bezrobocia
i poziom inflacji) oraz mikroekonomicznym (warto$¢ kredytow udzielonych
w sektorze finansowym), a takze zmiennych opisujacych zmienno$¢ walut obcych
(CHF, USD i EUR) i stawki referencyjnej odpowiedniej dla kredytow z kapitatem
wyrazonym w CHF, czyli stawki LIBOR 3M dla CHF. Wyniki estymacji pozwa-
lajacej zweryfikowac¢ hipotezg pierwszg zamieszczono w tabeli 3, zas wyniki dla
modeli pozwalajacych na weryfikacje hipotezy badawczej nr 2 zostaty przedsta-
wione w tabeli 4. Modele 1 i 2 poza podstawowymi zmiennymi kontrolnymi
i opdzniong zmienng objasniang o 1 kwartal pozwalaja zweryfikowaé wptyw
kursu franka szwajcarskiego na ryzyko kredytowe w Polsce. W obydwu przypad-
kach wplyw ten jest istotny statystycznie i ujemny, co oznacza, ze wzrost kursu
tej waluty powodowal zmniejszenie si¢ ryzyka kredytowego. Ze wzgledu na duze
zainteresowanie tematem kredytéw w CHF i ich skutkéw dla systemu bankowego
zbadano takze oddzialywanie stawki referencyjnej LIBOR 3M dla CHF, ktora to
nie miata istotnego statystycznie oddziatywania na ryzyko kredytowe. Na podsta-
wie modelu 1 i 2 mozliwe jest stwierdzenie, ze pierwsza hipoteza badawcza zo-
stata zweryfikowana.
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Tabela 3. Wyniki analizy ekonometrycznej

Wspbtczynnik p-value Wspbtczynnik p-value
const 0,1029 0,0400** 0,1059 0,0421**
Wzrost gospodarczy 0,0004 0,1559 0,0005 0,1659
Kredyty 0,0000 0,0080*** 0,0000 0,0118**
Inflacja -0,0005 0,1506 -0,0005 0,1354
d_Bezrobocie 0,0068 0,0448** 0,0073 0,0522*
CHF -0,0075 0,0271** -0,0065 0,0053***
LIBORCHF -0,1086 0,4493
NPL (t-1) 0,2932 0,1807 0,2545 0,3069
R kwadrat 0,76 0,76
F (p-value) 105,44 (0,00) 103,69 (0,00)
D-w 1,88 1,81

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Wyniki analizy ekonometrycznej

Wspodtczynnik

p-value Wspbtczynnik p-value

const 0,1074 0,0370** 0,0945 0,1166
Wzrost gospodar- 0,0006 0,1159 0,0005 0,2075
Kr(;?;,ty 0,0000 0,0124* 0,0000 0,0889*
Inflacja ~0,0006 0,0974* ~0,0004 0,2986

A Bezrobocie 0,0079 0,0374%* 0,0073 0,0958*

USD ~0,0049 0,0063%**

EUR ~0,0094 0,0489%*
NPL (t-1) 0,2310 0,3442 0,4885 0,04467*
R kwadrat 0,76 0,71
F (p-value) 29,00 (0,00) 32,28 (0,00)

D-W 1,66 1,71
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Modele 3 i 4 przedstawione w tabeli 4 umozliwiajg zweryfikowanie drugie;j
hipotezy badawczej. Wplyw zmiennos$ci kursu USD/PLN i EUR/PLN jest istotny
statystycznie i ujemny. Oznacza to, ze wzrost kursu dolara amerykanskiego lub
euro powodowal obnizenie si¢ wartosci wskaznika NPL. Zatem mozna stwierdzi¢,
ze druga hipoteza badawcza réwniez zostata zweryfikowana.

Dodatkowo mozna zauwazy¢, ze wplyw wzrostu gospodarczego na zmienng
objasniang nie miat w zadnym z modeli istotnego statystycznie wptywu. Oddzia-
tywanie wartosci kredytow i pozyczek udzielonych w sektorze finansowym,
mimo ze bylo istotne w sensie statystycznym, to jednak wspotczynnik odpowia-
dajacy zmiennej ,,Kredyt” byl bliski 0,00. Zmienng ta wprowadzono do modeli ze
wzgledu na znaczng poprawe statystyki Durbina-Watsona dla tych modeli.
Wptyw inflacji na NPL byt istotny statystycznie tylko dla modelu 3, gdzie wspot-
czynnik okazat si¢ by¢ ujemny. Sytuacj¢ tg mozna wytlumaczy¢ faktem, iz w ana-
lizowanym okresie wzrostowi inflacji towarzyszyt takze wzrost $redniej pensji
w Polsce, dlatego realna warto$¢ niesptaconych kredytow i pozyczek malata w
wyniku inflacji, lecz realne dochody kredytobiorcow nie zmniejszaly si¢. W takiej
sytuacji moze dojs¢ do negatywnego oddzialywania stopy inflacji na ryzyko kre-
dytowe (analogicznie jak Szarowska, 2008: 24). Natomiast wzrost stopy bezrobo-
cia powodowal wzrost ryzyka kredytowego, a zaleznos¢ ta byla istotna statystycz-
nie.

Modele ekonometryczne od 1 do 4 cechuja si¢ dobrym objasnieniem zmien-
nosci ryzyka kredytowego na co wskazuje wysoka warto$¢ wspotczynnika deter-
minacji R-kwadrat. WartoSci statystyki F pozwalaja przypuszczaé, ze dobor
zmiennych w modelach jest prawidtowy. Natomiast wartosci statystyk Durbina-
Watsona pozwalajg wskazac, ze autokorelacji reszt w modelach nie ma lub nie
mozna wskaza¢ na wystgpowanie autokorelacji, poniewaz wartosci statystyki
mieszczg si¢ w obszarze niekonkluzywnosci, ktory przyjmuje przedziat od 1,15
do 1,86.

DYSKUSJA | PODSUMOWANIE

Powyzsza analiza literatury i badania empiryczne pozwalajg na sformulowanie
kilku konkluzji w zakresie makroekonomicznych determinant ryzyka kredyto-
wego sektora bankowego w Polsce. Wzrost wartosci kredytow udzielonych dla
sektora finansowego moze prowadzi¢ do zwigkszenia si¢ wskaznika NPL, wtedy
wzrost wolumenu kredytow zagrozonych utrata wartosci jest wigkszy niz wzrost
wolumenu ogoétu udzielonych kredytow. Wzrost gospodarczy okazat si¢ nie mie¢
istotnego statystycznie wptywu na ryzyko kredytowe, co jest wynikiem analogicz-
nym do badan przeprowadzonych na danych dla panstw nadbaltyckich (Lotwy,
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Litwy i Estonii) przez Novikov (2012: 113-127). Wzrost stopy bezrobocia pro-
wadzi do zwickszenia si¢ wskaznika NPL. Natomiast wptyw inflacji okazat si¢
istotny tylko w przypadku modelu 3, przy czym zalezno$¢ okazata si¢ ujemna.
Oznacza to, ze wzrostowi inflacji w badanym okresie towarzyszyt wzrost realnych
dochodow spoteczenstwa, co przetozylo si¢ na utrzymanie zdolnosci do termino-
wego sptacania zobowigzan ludnosci.

Wplyw kursow wybranych walut na wskaznik NPL oddziatywal istotnie,
a zalezno$¢ ta byta ujemna. Mozna zatem stwierdzi¢, ze hipotezy badawcze zo-
stalty zweryfikowane. Sytuacja ta oznacza, ze wzrostowi kursow CHF/PLN,
USD/PLN i EUR/PLN towarzyszyt spadek wartosci wskaznika NPL. Zmienno$¢
kursow walut obcych nie wptyneta znaczaco na ryzyko kredytowe w analizowa-
nym okresie z r6znych przyczyn. Po pierwsze nalezy zauwazy¢, ze kredyty walu-
towe nie stanowig gldwnej czesci portfela kredytowego Polakow. Po drugie zdol-
no$¢ do regulowania zobowiazan kredytobiorcow kredytow walutowych byta na
tyle duza, ze wzrost kursu walutowego nie spowodowat problemow z biezacym
regulowaniem zobowigzan. Mozna zwrdci¢ uwagg na udzial kredytow hipotecz-
nych w CHF w portfelu kredytéw o wartosci bilansowej brutto powyzej 500 tys.
PLN, poniewaz kredyty te stanowity 28% portfela wszystkich mieszkaniowych
kredytow w CHF (dla portfela kredytow w PLN kredytéw powyzej 500 tys. PLN
byto zaledwie 11%) na koniec 2019 r. (Raport KNF z 06.2020 r.: 43). Po trzecie,
,Rekomendacja S” wymusila na bankach wstrzymanie sprzedazy kredytow walu-
towych, jesli klient nie posiada dochodow w danej walucie. Sytuacja ta doprowa-
dzita, do znacznego ograniczenia akcji kredytowej w walutach obcych, zas wzrost
wolumen kredytow w PLN.

Na podstawie powyzszego badania mozliwe jest okreslenie jaki wpltyw mialy
gldwne zmienne makroekonomiczne na poziom ryzyka kredytowego w sektorze
bankowym w Polsce. Szczeg6lng uwage poswiecono oddzialywaniu zmiennos$ci
glownych walut obcych na wskaznik NPL. Wyniki pozwalaja na wskazanie, ze
wplyw ten moze by¢ dodatni lub ujemny w zalezno$ci od otoczenia makroekono-
micznego wptywajacego na zdolno$¢ biezacego regulowania zobowigzan przez
kredytobiorcow. Mozliwe jest wskazanie dalszych kierunkéw badan poprzez po-
szerzenie analizy o kolejne zmienne makroekonomiczne i zbadanie hierarchizacji
oddzialywania tych czynnikow na ryzyko kredytowe w Polsce.
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WSTEP

Sprawnie dziatajacy system finansowy uznawany jest za nieodlaczny element do-
brze funkcjonujacej gospodarki. Jest on mechanizmem, dzigki ktéremu $wiad-
czone sg ustugi pozwalajace na przeptyw sity nabywczej (Polanski, 2016: 17).
Rezultatem istnienia tego systemu jest mozliwo$¢ wspottworzenia pieniadza
przez niefinansowe podmioty gospodarcze i przeplywu strumieni pieni¢znych
migdzy nimi (Degbski, 2010: 15). W swietle wielu przeksztatcen dokonujacych sig
w systemie finansowym niezmiernie wazne jest dbanie o jego stabilno$¢. Wiasci-
wie funkcjonujacy system finansowy w istotny sposob wspiera realizacje gtow-
nych celéw banku centralnego — utrzymania stabilnego poziomu cen, a przez to
tworzenia podstaw do osiggni¢cia dlugookresowego wzrostu gospodarczego.

W prowadzonej analizie przyjeto nastepujaca hipotezg badawcza: Stabilnosé
systemu finansowego jest zdeterminowana przez poziom edukacji ekonomicznej.
Zmierzajac do jej weryfikacji, autorka podejmuje probe znalezienia odpowiedz na
nastgpujace pytania badawcze:

1) Jak skonstruowany jest system finansowy i od czego zalezy jego stabil-
nos¢?

2) Jakie dziatania podejmuje si¢ na rzecz budowania stabilnego systemu
finansowego?

3) W jaki sposéb edukacja ekonomiczna moze wplywaé na stabilnos$¢ sys-
temu finansowego?

4) Ktére inicjatywy edukacyjne moga przynie$¢ pozadane efekty z punktu
widzenia stabilnosci systemu finansowego?

W badaniu skorzystano ze studiow literaturowych, wynikéw diagnozy opra-
cowanej przez NBP w roku 2014 oraz 2018 (dotyczacej stanu wiedzy i Swiado-
mosci ekonomicznej dzieci i mtodziezy w Polsce), rozmow z 100 przedszkola-
kami, 120 uczniami i 20 nauczycielami w wybranych placowkach edukacyjnych
w Lodzi w latach 2016-2020 (w formie zogniskowanych wywiadoéw grupowych).

1. POJECIE SYSTEMU FINANSOWEGO. JEGO STRUKTURA | FUNKCJE

Chcac okresli¢ role edukacji ekonomicznej w ksztaltowaniu stabilnosci systemu
finansowego nalezy wyjasni¢, czym jest system finansowy. W literaturze wyste-
puje wiele r6znorodnych uje¢ analizowanego zagadnienia. Wedlug A. Matysek-
Jedrych (2007: 39) wystepujace miedzy nimi réznice wynikaja z innego postrze-
gania funkcji petnionych przez system finansowy. Prébujac dokonaé pewnej ich
systematyki, mozna postuzy¢ si¢ klasyfikacjg zaproponowang przez Tyrell’a
i Schmidta (2001: 5-12). Zaprezentowane w tabeli 1 podejscia nie uwzgledniaja
wszystkich uje¢ badanego zagadnienia.
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Tabela 1. Przeglad najwazniejszych ujg¢ zagadnienia system finansowy

Podejscie

Charakterystyka

Rozumienie systemu
finansowego

Instytucjonalne

ujecie systemu finansowego

z punktu widzenia instytucji
finansowych

skierowanie uwagi na opis oraz
klasyfikacj¢ instytucji
przedmiotem analizy jest czgsto
wybrana cecha instytucji (np. sto-
pien konkurencyjnosci, ochrona
praw inwestora, jako$¢ regulacji
finansowych)

e 7biodr okreslonych

i zaklasyfikowanych do
odrebnych grup instytucji
finansowych

e analiza systemu finansowego mechanizm zaopatrywa-
o monetarne gi(_)wme w kontekscie roli petnio- nia gos_podarkl realnej
v} nej przez system bankowy (bank w pienigdz
g centralny i banki komercyjne)
9 e analiza systemu finansowego mechanizm po$rednicze-
E z perspektyw dwoch najwazniej- nia mi¢gdzy podmiotami
.9 szych funkcji: posredniczenia nadwyzkowymi
5] oparte na R . I
= . L oraz transformacji, ktorej podle- a podmiotami deficyto-
posrednictwie . . - .
T gaja: ryzyko, pienigdz — kwota, wymi sfery realnej gospo-
czas trwania, przestrzen, waluta darki
(Janc, 2004: 4-5)

Funkcjonalne szerokie

analiza systemu finansowego

w kontekscie jego funkcji
wzgledna stato$¢ i pordéwnywal-
no$¢ funkcji poszczegdlnych na-
rodowych systemow finansowych

sie¢ rynkéw finansowych,
posrednikéw finanso-
wych oraz innych instytu-
cji, dzigki ktorym realizo-
wane sa wszystkie plany
finansowe gospodarstw
domowych, przedsig-
biorstw i rzadu

Systemowe

analiza systemu finansowego pod
wzgledem zwigzkow migdzy po-
szczegdlnymi elementami sys-
temu oraz ich wptywu na funkcjo-
nowanie catego systemu finanso-
wego

uporzadkowany zbior
komplementarnych

i mozliwie spdjnych ele-
mentdéw lub podsyste-
mow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie A. Matysek-Jedrych, 2007: 40.

Dostrzec mozna dwie grupy podej$¢ do pojecia systemu finansowego. Pod-
stawowa réznica miedzy nimi polega na odmiennym postrzeganiu glownych ele-
mentéw tego systemu. W definicjach nalezacych do 1 grupy uwypuklone sg
aspekty strukturalno-instytucjonalne. Zaliczaja si¢ do niej podejécie instytucjo-
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nalne i systemowe. W definicjach w ramach 2 grupy wyrdzniajacym sie elemen-
tem sg funkcje systemu finansowego, charakterystyczne dla podej$cia monetar-
nego i opartego na posrednictwie oraz funkcjonalnego szerokiego.

Chcac uwzgledni¢ najwazniejsze cechy poszczegolnych ujeé, a takze zwra-
cajac uwagg zaro6wno na kwestie budowy systemu jak i zalezno$ci migdzy jego
elementami, mozna postuzy¢ si¢ nastepujaca definicja: ,,System finansowy jest
ukladem wzajemnie powigzanych instytucji finansowych, rynkéw finansowych
oraz elementow infrastruktury systemu finansowego; poprzez ten uktad podmioty
sfery realnej (przede wszystkim gospodarstwa domowe, przedsi¢biorstwa i rzad)
moga pozyskiwa¢ fundusze, inwestowa¢ oszczednosci oraz zaspokajaé pozostale
potrzeby zwiazane z finansowa sferg funkcjonowania” (Matysek-Jedrych, 2007:
41). W podobny, kompleksowy sposob do zagadnienia system finansowy podcho-
dzi S. Owsiak (2015: 234), ktéry zdefiniowal go jako ,,zespot logicznie ze sobg
powigzanych form organizacyjnych, aktéw prawnych, instytucji finansowych
i innych elementéw umozliwiajacych podmiotom nawigzanie stosunkoéw finanso-
wych w sektorze realnym i sektorze finansowym”.

W oparciu o przytoczone definicje i podejscia do badanego zagadnienia Sys-
temowi finansowemu mozna przypisa¢ trzy podstawowe funkcje: monetarng?, ka-
pitatowo-redystrybucyjna? i kontrolng® (Pietrzak i in., 2016: 18).

W bardziej szczegbtowy sposob do tej kwestii podchodzi Stiglitz (1992: 163),
ktory zwraca uwage na:

— transferowanie zasobdw kapitatu od tych podmiotow, ktore go posiadaja,
do tych, ktére chca te zasoby wykorzystac,

— gromadzenie kapitalu (w jednej puli),

— wybor projektow (pozwalajacych na zainwestowanie zgromadzonych osz-
czednoscei),

— monitorowanie wykorzystania srodkow,

— zapewnienie realizacji zapisoOw umowy,

- transferowanie, dzielenie i taczenie (pooling) ryzyka,

! Rozumiana jako dostarczenie podmiotom niefinansowym podstawowego dla funkcjonowa-
nia rynkowej gospodarki instrumentu, jakim jest pienigdz i umozliwienie jego obiegu.

2 W ramach tej funkcji system finansowy usprawnia przeplyw wolnych $rodkéw pienieznych
od podmiotow dysponujacych nimi do podmiotow, ktore cheialyby z nich korzysta¢. W ten sposdb
system ten petni rol¢ mechanizmu zamiany dobrowolnych oszczg¢dnosci i srodkéw wymuszonych
za pomocg instrumentow fiskalnych (funduszy publicznych) w inwestycje sfery realnej, a takze
w konsumpcje publiczng (zbiorowa) i indywidualna. Uzyskane $rodki stuza wowczas finansowaniu
dobr publicznych, ustug i $wiadczen spotecznych.

3 System finansowy sprawuje kontrole nad strumieniami pieni¢znymi, zwtaszcza nad $rodkami
zainwestowanymi, pozyczonymi i redystrybuowanymi w przesztosci. W przypadku omawianej
funkcji chodzi o wszelkie ustugi, ktore umozliwiaja weryfikacje efektywnosci wykorzystania ma-
jatku (rzeczowego i ludzkiego) i §rodkéw finansowych (z uwzglednieniem funduszy publicznych)
i badanie wptywu instytucji i rynkow finansowych na przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe.
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— dywersyfikowanie (rozumiane rowniez jako oszczedzanie na kosztach
transakcyjnych, w tym kosztach informacji),

— umozliwienie przeprowadzenia transakc;ji.

Wartym odnotowania jest takze podziat funkcji systemu finansowego autor-
stwa Mertona i Bodie (1995: 5):

— zapewnienie sposobow transferu srodkoéw ekonomicznych w czasie i prze-
strzeni,

— zapewnienie skutecznych metod i procedur zarzadzania ryzykiem,

— zapewnienie sposobow rozliczania i dokonywania ptatnosci,

— zapewnienie mechanizméw gromadzenia $srodkow (pienigznych) i dziele-
nia wlasnos$ci przedsiebiorstw (podziat srodkéw na udziaty w réznych przedsie-
wzigciach),

— zapewnienie informacji o cenie, co pozwala na koordynowanie zdecentra-
lizowanego procesu podejmowania decyzji w réznych sektorach gospodarki,

— zapewnienie sposobow pokonywania problemu niedostatku motywacji
W sytuacji wystepowania zjawiska asymetrii informacji.

Niezaleznie od proponowanych klasyfikacji i nazewnictwa funkcji systemu
finansowego na uwagg zastuguje fakt dostrzezenia ich wielosci. Podjecie badan
w tym zakresie zapoczatkowato dyskusje na temat ztozono$ci zagadnienia sys-
temu finansowego i jego znaczenia dla prawidlowego funkcjonowania gospo-
darki. System finansowy sprzyja koordynacji mikroekonomicznych procesow de-
cyzyjnych oraz dziatalno$ci ekonomicznej opartej na zasadzie spotecznego po-
dzialu pracy. Dostarczane przez system finansowy ustugi sprzyja¢ majg rozwo-
jowi sfery realnej. Umozliwia mobilizacje oszczednosci oraz ich bardziej efek-
tywng alokacje¢. Pozwala na redukcj¢ ryzyka i dywersyfikacje portfela aktywow
(Matysek-Jedrych, 2007: 41). Od sprawnosci systemu finansowego zalezy, czy
bedzie on sila napedzajaca rozwoj gospodarczy, czy stanie si¢ zrédlem ekono-
micznej niestabilnosci.

2. RYNKI, INSTRUMENTY ORAZ INSTYTUCJE FINANSOWE — ICH ZNACZENIE | ROZWO)

Powstanie rynku finansowego jest zwigzane z pojawieniem si¢ pienigdza, ktory
utatwia rozliczenia migdzy kontrahentami i stanowi kluczowy element gospodarki
pieni¢znej (Debski, 2010: 15; Howells and Bain, 1998: 3-5). Transakcje na rynku
finansowym sg rownoznaczne z czasowym przekazaniem $rodkdéw na rzecz po-
zyczkobiorcy, pod warunkiem zwrotu kwoty powigkszonej 0 odpowiedni procent
w okreslonym terminie lub tez uzyskania okreslonej kwoty zwrotu w przysztosci.
Przedmiotem obrotéw na tym rynku sg roznego rodzaju instrumenty finansowe?,

4 M.in. weksle, certyfikaty, bony, obligacje, akcje, opcje, depozyty, ubezpieczenia, itp.

123



Eleonora Ratowska-Dziobiak

wystepujg na nim aktywa 0 zroéznicowanych parametrach® (Pietrzak i in., 2016:
25-27).

Rynek finansowy jest pojeciem bardzo obszernym, wskazujacym na jego
ogromna ztozono$¢ 1 wieloptaszczyznowos¢. Moze by¢ bowiem rozpatrywany
z punktu widzenia jego zasi¢gu terytorialnego, skali, formy obrotow, formy orga-
nizacyjnej rynku, a takze dostepnych na nim instrumentéw finansowych (Debski,
2010: 21). Mozliwos¢ zaliczenia niektorych z nich do réznych segmentdéw sygna-
lizuje, ze obowigzujace podziaty rynku finansowego nie sa doskonale i dostatecz-
nie precyzyjne (Jajuga i in., 1998: 73).

Ogromne znaczenie przypisywane rynkom finansowym w systemie finanso-
wym oraz w catej gospodarce panstwa wynika stad, ze rynki te przyczyniaja sie
do przeksztalcenia oszczednosci w kapitat, ktory petni bardzo aktywna role, wy-
wolujgc wzrost i rozwoj gospodarczy (Rose, 1992: 13). Rynek finansowy sprzyja
takze podniesieniu efektywnosci wykorzystywania zasobow w gospodarce.
Dzieki jego istnieniu mozliwy jest transfer zasoboéw rzeczowych do mozliwie naj-
lepszych zastosowan, co przyspiesza rozwdj gospodarczy (Czekaj, 2008: 7).

Instytucje finansowe zmierzaja do optymalnej alokacji kapitalu: od podmio-
tow dysponujacych nadwyzkami, zainteresowanych mniejszym lub wigkszym
zwrotem z inwestycji do podmiotow/regiondw o rosnagcym zapotrzebowaniu na
kapital inwestycyjny, bedacych w fazie przyspieszonego wzrostu (Zombirt, 2011:
85). Rosngca sktonnos¢ do oszczedzania, bedaca efektem bogacenia si¢ spote-
czenstwa, wzrostu uprzemystowienia, zmian demograficznych i socjologicznych,
wplywa na urozmaicenie oferty wszystkich instytucji finansowych. Klienci maja
do wyboru coraz wickszy wachlarz ustug finansowych. Ich rynek jest jednym
Z najszybciej rozwijajacych si¢ sektoréw polskiej gospodarki, do czego przyczy-
nit sie¢ sam proces transformacji gospodarczej oraz przystapienie Polski do Unii
Europejskiej.

W obliczu dokonujacych sie¢ przeksztalcen catego systemu finansowego
zmianie ulega takze znaczenie poszczegolnych instytucji. Odchodza one od wa-
skiej specjalizacji, dokonuja zmian profilu swej dziatalnosci, tworza réznego ro-
dzaju powiazania (alianse). Wzbogacaja swa ofert¢ produktowa oraz wykorzy-
stuja zréznicowane kanaty dystrybucji. Starajg si¢ podgzaé za nowymi warunkami
rynkowymi, tak by moc lepiej zrozumie¢ i zaspokoi¢ potrzeby klientow.

Z drugiej jednak strony instytucje cechuje swego rodzaju ,,kruchos$¢”, niesta-
bilnos¢ i podatnos¢ na znaczne wahania cen/kursow. U podtoza tych wlasciwosci
lezy przede wszystkim asymetria informacyjna. Tak nieréwnomierny rozktad to-
warzyszy zwykle wszelkim umowom/transakcjom. Jednak szczegodlnie widoczny
jest w odniesieniu do instrumentéw finansowych, majacych niematerialny, niena-
macalny charakter. Strony danej transakcji dysponuja zréoznicowanym zakresem

5 Np. termin zapadalno$ci, ryzyko, czy rézny poziom dochodow, ktore generujg.
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informacji, a nabywca czesto staje przed niewiadoma, jak jego $rodki pienigzne
zostang faktycznie wykorzystane, z jakim ryzykiem musi si¢ liczy¢ i jakie korzy-
$ci moze odnie$¢ (Pietrzak i in., 2016: 25-27; Anginer et al., 2014: 1-26). Niedo-
stateczna wiedza ekonomiczna moze sprzyja¢ podejmowaniu blednych decyzji
przez konsumentow. Na uwage zastuguje takze nie zawsze rzetelna i etyczna po-
stawa pracownikow instytucji finansowych, ktérzy moga przekazywac¢ swoim
klientom niepelna informacj¢ dotyczaca potencjalnego ryzyka wynikajacego z za-
wartej umowy. Z tego tez wzgledu ogromne znaczenie ma dziatalnos$¢ edukacyjna
réznych podmiotéw (NBP, Rzecznika Finansowego, KNF, UOKIK, PTE, itp.),
dzieki ktorej dzieci i mtodziez moga lepiej poznaé specyfike funkcjonowania
rynku finansowego (o czym szerzej traktuje pkt. 4). Stwarza to szanse na uniknig-
cie niewlasciwych wyborow w zyciu dorostym, co przy duzej liczbie nie§wiado-
mych i niewyedukowanych konsumentow mogtoby si¢ niekorzystnie odbi¢ na sta-
bilnosci systemu finansowego.

3. STABILNOSC SYSTEMU FINANSOWEGO ORAZ DZIAtALNOSC NBP NA JEJ RZECZ

W swietle wielu przeksztatlcen dokonujacych si¢ w systemie finansowym nie-
zmiernie wazne jest dbanie o jego stabilno$¢. Rozumiana jest ona jako ,,Stan,
W ktérym system finansowy pelni swoje funkcje w sposob ciagly i efektywny,
nawet w przypadku wystgpienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen
0 znacznej skali” (www6). Stabilny system finansowy jest zdolny do efektywnej
alokacji zasobow, oceny i zarzadzania ryzykiem finansowym, utrzymywania po-
ziomu zatrudnienia bliskiego naturalnej stopie gospodarki oraz eliminowania
wzglednych ruchdéw cen aktywow rzeczowych lub finansowych, ktére wptyng na
stabilno$¢ monetarng lub poziom zatrudnienia. Moze amortyzowacé wstrzasy za
pomoca mechanizméw samokorygujacych. Stabilno$¢ finansowa ma kluczowe
znaczenie dla wzrostu gospodarczego, poniewaz wigkszo$¢ transakcji w gospo-
darce realnej odbywa si¢ za posrednictwem systemu finansowego (WWw7).
Czuwanie nad stabilnoscia systemu finansowego to jedno z zadan nalezacych
do Narodowego Banku Polskiego. Wypelniajac konstytucyjny obowigzek, NBP
opracowuje i realizuje zatozenia polityki pienieznej. W art. 3 ust. 1 ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. 2017, poz. 1373 z pdzn.
zm.) podkresla si¢, ze ,,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej
Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”. Zgodnie z przygotowang
przez Rade Polityki Pieni¢znej Strategia Polityki Pienigznej NBP zmierza do usta-
bilizowania inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahan
+/-1 punkt procentowy (Www4). Poprzez zarzgdzanie rezerwami dewizowymi
NBP zapewnia odpowiedni poziom bezpieczenstwa finansowego panstwa,
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a dzieki emisji znakow pienieznych zabezpiecza ptynnos¢ obrotu gotéwkowego
(www4).

Stabilny system finansowy w istotny sposob wspiera realizacje gtownych ce-
16w banku centralnego — utrzymania stabilnego poziomu cen, a przez to tworzenia
podstaw do osiggniccia dlugookresowego wzrostu gospodarczego. Zaktocenia
w pracy systemu finansowego i zaburzenia efektywnos$ci §wiadczenia ustug po-
$rednictwa finansowego negatywnie wptywaja na sytuacje przedsigbiorstw i go-
spodarstw domowych. Dlatego wiodgce banki centralne prowadzg analizy i bada-
nia w tym zakresie oraz publikujg raporty o stabilnosci. Celem tych dziatan jest
dostarczanie informacji o czynnikach ryzyka dla stabilno$ci oraz ocena odporno-
Sci systemu finansowego na zaburzenia. Upowszechnienie tego rodzaju wiedzy
ma sprzyjac¢ utrzymaniu stabilno$ci finansowej, m.in. dzigki lepszemu zrozumie-
niu skali i zakresu ryzyka w systemie finansowym. W ten sposob zwigksza si¢
prawdopodobienstwo samoistnej korekty zachowan uczestnikow rynku finanso-
wego podejmujacych zbyt duze ryzyko, bez koniecznos$ci ingerencji podmiotéw
publicznych w mechanizmy rynkowe (www6). Dbajac o stabilno$¢ systemu
finansowego, NBP sprawdza, czy caly system wypetnia prawidtowo swoje klu-
czowe funkcje, analizuje i ocenia ewentualne zagrozenia. Wyniki analiz, wraz
z rekomendacjami dziatan ograniczajacych zidentyfikowane ryzyko, sa publiko-
wane w czerwcu i grudniu kazdego roku w Raporcie o stabilnosci systemu finan-
sowego, poczawszy 0d 2001 r. (Www6).

W ramach petionych funkcji nadzorczych i regulacyjnych NBP dba o ptyn-
nos$¢, sprawnos¢ i bezpieczenstwo systemu platniczego. Przyczynia si¢ rowniez
do rozwoju systemu bankowego (art. 3 ust. 2 pkt 6a i 6 ustawy o NBP), ktory
odgrywa kluczowg rolg¢ w finansowaniu gospodarki i rozliczeniach pieni¢znych
(www4). Nieodpowiednia jego struktura moze hamowaé rozwoj gospodarczy
kraju lub przyczyni¢ sie do kryzysu finansowego czy zwigkszac jego zasieg. Ogra-
niczony dostep do kredytéw powoduje spadek inwestycji oraz produkcji, co
sprzyja zmniejszeniu zatrudnienia oraz dochodow spoteczenstwa.

Dziatajac na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego i jego roz-
woju, Narodowy Bank Polski wspotpracuje z innymi instytucjami panstwowymi,
m. in.: Ministerstwem Finans6w, Komisja Nadzoru Finansowego oraz Bankowym
Funduszem Gwarancyjnym, z ktérymi NBP tworzy wspoélnie sie¢ bezpieczenstwa
finansowego. Instytucje te sa reprezentowane w Komitecie Stabilnosci Finanso-
wej, ktorego zadaniem jest koordynacja dziatan na rzecz utrzymania lub przywro-
cenia stabilno$ci systemu finansowego w przypadku bezposredniego zagrozenia
kryzysem i w czasie jego trwania. Bierze takze udziat w pracach migdzynarodo-
wych instytucji dziatajacych na rzecz stabilnosci finansowej, np. Europejskiej
Rady Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB). Z uwagi na
liczne powigzania finansowe gospodarki polskiej i polskiego systemu finanso-
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wego z zagranicg (np. w ramach Unii Europejskiej) ten obszar wspotpracy od-
grywa szczegolne znaczenie. Pozwala to na identyfikacje zewnetrznych zagrozen
dla stabilnosci polskiego systemu finansowego.

Na uwage zashuguja takze podejmowane przez NBP dziatania o charakterze
edukacyjnym, ktore takze w istotny spos6b moga ksztaltowac stabilno$¢ systemu
finansowego (o0 czym szerzej jest mowa w punkcie 4).

4. EDUKACJA FINANSOWA | JEJ ZNACZENIE W KSZTALTOWANIU STABILNOSCI
FINANSOWE)

Edukacja finansowa to jeden z bardzo istotnych elementow zdobywania wyksztat-
cenia przez cztowieka. Sktada si¢ ona z wiedzy i umiejetnosci praktycznych, nie-
zbednych dla kazdego uczestnika zycia spotecznego, dzigki ktorym bedzie mogh
on realizowa¢ swoje cele zyciowe i zawodowe (Husiatynska, 2018: 42). Pod po-
jeciem edukacji finansowej rozumie si¢ dziatania, ktore stuza upowszechnianiu
wiedzy finansowej oraz wyksztalceniu pozytywnych nawykow, co przektada si¢
na podejmowanie wiasciwych decyzji w zakresie zarzadzania pieniedzmi (Fra-
czek, 2013: 124). Konsumenci majg szans¢ rozwingé swoje umiejetnosci w zakre-
sie analizy kosztow alternatywnych, korzysci i zagrozen zwigzanych z dang inwe-
stycja oraz zwigkszy¢ $wiadomo$¢ ryzyka finansowego (Frisancho, 2019: 6).
Wiedza, gdzie moga szuka¢ pomocy i jakie dzialania nalezy podejmowac, aby
poprawi¢ sytuacje finansowg (Kuchciak, 2013: 67). Wyedukowana ekonomicznie
osoba potrafi efektywnie zarzadza¢ finansami osobistymi, jest Swiadomym klien-
tem instytucji finansowych, znajacym konsekwencje zadluzenia i braku oszczed-
nosci (Swiecka, 2018: 4; Frisancho, 2019: 6).

Edukacja finansowa spoteczenstwa stanowi obecnie istotny warunek rozwoju
rynku finansowego. Swiadomi finansowo konsumenci sa w stanie korzystaé z in-
nowacji, do ktorych majg obecnie coraz wigkszy dostep (Www8). W $wietle ciggle
dokonujacych si¢ zmian nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze obecna mtodziez w przy-
sztosci, jako juz osoby doroste, bedzie prawdopodobnie korzystata z jeszcze bar-
dziej wyszukanych produktow finansowych (Frisancho, 2019: 2). Bez wiedzy na
temat korzySci, ale tez zagrozen, ktore niesie ze sobg ich zakup, nie bedg w stanie
wybra¢ produktu najbardziej dostosowanego do ich potrzeb i mozliwosci nabyw-
czych. Kryzys na amerykanskim rynku kredytoéw hipotecznych z 2008 roku po-
kazal, jak istotnym zagrozeniem moze by¢ niedostateczny poziom edukacji finan-
sowej konsumentow. Skutki braku §wiadomosci ekonomicznej przektadajg si¢ na
pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw domowych i konsekwencje dla sta-
bilnosci systemu finansowego na catym $wiecie. Brak dostatecznej wiedzy finan-
sowej ograniczat percepcj¢ konsumentow co do skali podejmowanego ryzyka kre-
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dytowego, co doprowadzito do problemow z obstuga zadtuzenia. Kluczowa kwe-
stig staje si¢ zatem dostep do fachowej, rzetelnej i wiarygodnej informacji
(Www8). Konsekwencja niedostatecznej edukacji w sferze finansowej jest coraz
bardziej zauwazalne ryzyko wykluczenia finansowego. Definiowane jest jako sy-
tuacja, w ktorej osoba napotyka na trudnosci w dostgpie i/lub w korzystaniu
z ustug oraz produktéow finansowych w zakresie odpowiadajacym jej potrzebom
i umozliwiajacym jej prowadzenie normalnego zycia spotecznego (Penczar i in.,
2014:5). Problem ten moze dotyczy¢ wszystkich grup ustug finansowych. Szcze-
goblnie narazone sg gospodarstwa domowe 0 ograniczonych dochodach i znajdu-
jace sie¢ w niekorzystnej sytuacji spotecznej. Wykluczenie finansowe stanowi tym
samym wazny problem gospodarczy. Ogranicza bowiem potencjat rozwoju rynku
finansowego oraz negatywnie oddziatuje na poziom popytu konsumpcyjnego.
Zjawisku temu moze towarzyszy¢ wzrost skali obcigzen budzetowych w postaci
rosnacego poziomu wyplaty zasitkow spotecznych. To kolejny argument §wiad-
czacy o randze edukacji finansowej. Ogromna rol¢ w dbaniu o stabilnos¢ systemu
finansowego odgrywa dziatalno$¢ prowadzona w tym zakresie przez rdzne insty-
tucje. Organizowane przez NBP oraz PTE konkursy majg zach¢ci¢ mtodziez do
poszukiwania informacji na temat funkcjonowania instytucji i rynkow finanso-
wych czy roli pienigdza w gospodarce i jego historii. Szkolenia przygotowywane
z mysla o nauczycielach stuza poznaniu mozliwosci wykorzystania technologii
informatycznych w edukacji ekonomicznej. W ten sposob zyskuja oni dostep do
zasobow pomocnych w rozwijaniu kreatywnosci, dzigki czemu mogg zaskoczy¢
swoich uczniéw w realizacji zajec¢ szkolnych, np. w zakresie takich przedmiotow
jak: podstawy przedsigbiorczosci, wiedza o spoleczenstwie, matematyka i doradz-
two zawodowe. Pomocne w pracy nauczycieli mogg si¢ okaza¢ dostepne na stro-
nie internetowej NBP scenariusze lekcji. Cennych informacji dostarczajg stownik
pojec oraz zmieszczone w zasobach edukacyjnych broszury oraz filmy. Utrwale-
niu zdobytej wiedzy moze stuzy¢ gra ekonoMistrz (Www2). Na uwage zastuguje
oferta Centrum Pienigdza im. Stawomira Skrzypka. Celem instytucji dziatajace;j
przy NBP jest popularyzowanie wiedzy na temat ekonomii i historii pienigdza.
Edukacja prowadzona jest w sposob atrakcyjny, przy wykorzystaniu réznorod-
nych form prezentacji i nowoczesnych technologii.

O roli 1 wptywie edukacji ekonomicznej na stabilno$¢ systemu finansowego
$wiadczy¢ moga prowadzone przez NBP badania. Z analizy dokonanej w roku
2014 oraz 2018 wynika, ze poprawie ulegla wartos¢ wskaznika IKE (Indeksu
Kompetencji Ekonomicznych)®. Diagnoza NBP uwidocznita najnizszy zasob wie-
dzy wsrdd uczniow szkot podstawowych w pordwnaniu ze starszg mtodziezg. Py-
tania, z ktorymi mierzyli si¢ ankietowani dotyczyty wielu obszarow. Najwigcej

6 W przypadku uczniéw klas VI szkoty podstawowej wynosit on 53%, a po 4 latach wzrést do

57%. W grupie uczniéw szkot gimnazjalnych ksztaltowat si¢ na poziomie 56 i 58%, a wsérod licea-
listow — 63 i 65%.
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trudnosci sprawity te dotyczace makroekonomii, ryzyka i otoczenia finansowego.
Raporty NBP zwracajg uwagg na konieczno$¢ zapewnienia mtodziezy dostgpu do
wiarygodnych i zréznicowanych zrodet informacji oraz powiazanie ich z obsza-
rami zainteresowan uczniow, np. sport, muzyka, gry komputerowe, podroze,
moda. Programy edukacyjne, majace na celu poglebienie wiedzy z zakresu eko-
nomii, finanséw oraz gospodarki, powinny przede wszystkim charakteryzowaé
si¢ uzytecznoscia, tj. mozliwoscig wykorzystania nabytych przez uczniéw umie-
jetno$ci w zyciu codziennym (Www1).

Zorganizowane przez autorke rozmowy pokazuja, ze mtodziez jest Swiadoma
wagi ekonomii na co dzien. Dzieciom, zarowno tym w przedszkolach, jak
i W szkotach, nieobce sa fachowe pojgcia. Bacznie obserwujg swoich rodzicow,
ktérzy prowadzac z nimi rozmowy o budzecie domowym, kontrolujac ich wy-
datki, zachecajac do oszczedzania, moga rozszerzaé zakres ich wiedzy oraz ksztat-
towa¢ odpowiednie umiejetnosci. Mlodziez czgsto podkresla, ze pierwszym zro-
dtem informacji oraz wzorem do nasladowania sg najblizsi cztonkowie rodziny.
Nastolatki chetnie korzystajg z dedykowanych im produktéw finansowych’ (wia-
sne konto bankowe i dolgczona do niego karta) oraz sprawnie poruszaja si¢ po
$wiecie mobilnej bankowosci. Transakcji w sklepach dokonujg blikiem, a prze-
lewy migdzy soba wykonuja na telefon. Nie wszyscy natomiast rozumiejg zawi-
osci wyliczania podatkéw, wyliczania kosztow obstugi kredytu czy funkcjono-
wania gospodarki. W tych obszarach dziatalno$¢ edukacyjna moze przynie$¢ po-
zadane efekty, podnie$¢ poziom wiedzy uczniow oraz wzbogaci¢ ich w umiejet-
nosci przydatne w zyciu dorostym.

W wywiadach nauczyciele podkreslali wage swojego udziatu w réznego ro-
dzaju warsztatach, dzieki ktorym zyskuja dostep do ciekawych metod nauczania,
pakietow materialdéw edukacyjnych i ¢wiczen interaktywnych. Majg $wiadomos$¢
konieczno$ci modyfikacji programoéw nauczania w taki sposob, by staty si¢ dla
uczniow atrakcyjne, uzyteczne i aktualne. Rozmowcy autorki zwracali uwage na
mozliwo$¢ powszechnego stosowania testow kompetencji (zblizonych do tych,
wykorzystywanych przez NBP, na podstawie ktorych zostat wyznaczony IKE).
W ten sposdb mozna byloby na biezaco monitorowac stan wiedzy uczniow i ktas¢
cigzar edukacji na te obszary, w ktorych zidentyfikowano istotne braki. Znaczenie
w/w czynnikow, mogacych stuzy¢ poprawie jakoS$ci i skutecznosci ksztatcenia ak-
centowali w swoich badaniach m.in. McCormick (2009: 73-75), Mandell i Klein
(2007: 109-114).

" Ponad 60% uczniow szkét podstawowych oraz ponad 80% uczniéw szkét ponadpodstawo-
wych posiada pieniadze na swoje wydatki. Okoto 30% uczniow ma wlasne oszczgdnosci.
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PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania pozwolity na pozytywnga weryfikacje przyjetej hipotezy
oraz umozliwity uzyskanie odpowiedzi na postawione pytanie badawcze. Studia
literatury ukazujg jak ztozonym i wieloelementowym uktadem jest system finan-
sowy. Dbato$¢ o jego rozwdj ma istotne znaczenie z punktu widzenia gospodarki.
Sprawnie dziatajacy system finansowy jest zrodlem plynnosci, mobilizuje osz-
czednosci 1 zapewnia ich efektywna alokacje oraz tworzy szans¢ na redukcje ry-
zyka podejmowanego przez indywidualnych inwestorow. Zapewnienie jego sta-
bilno$ci jest niezmiernie waznym, ale i nielatwym zadaniem. Podlega ona wply-
wowi ze strony roznych czynnikow (wewngtrznych i zewnetrznych). W wielu pu-
blikacjach zwraca si¢ uwagg na kwesti¢ odpowiedniej architektury systemu nad-
zoru, konieczno$¢ narzucenia dyscypliny rynkowej 1 wprowadzenia odpowied-
nich regulacji zmierzajacych do wigkszej dbatosci o ptynnosé réznych podmiotow
finansowych (Bllis and Flanery, 2002: 361-96; www8). Nalezy jednak mie¢ na
uwadze, ze dzialalno$¢ edukacyjna jest jednym z tych determinantdéw, ktore row-
niez moga korzystnie oddziatywac na stabilne funkcjonowanie systemu finanso-
wego. Oferta szkot oraz innych instytucji, zajmujacych si¢ ksztalceniem w zakre-
sie ekonomii i finansoéw, powinna by¢ dostosowana do wieku ucznidow, zapewniaé
dostep do wiarygodnych informacji, wykorzystywac¢ nowoczesne metody ksztat-
cenia, a takze taczy¢ wiedze ekonomiczng z jej praktycznym zastosowaniem. Za-
proponowane zmiany (na podstawie uzyskanych wynikéw badan) moga przyczy-
ni¢ si¢ do podniesienia jakos$ci i skutecznosci edukacji ekonomicznej mtodziezy.

Analiza raportéw NBP oraz odpowiedzi respondentow prowadza do wnio-
sku, ze ksztalttowanie wlasciwych postaw i kompetencji poszczegdlnych uczest-
nikow rynku finansowego moze zmniejsza¢ zagrozenie wykluczeniem finanso-
wym i zapobiega¢ brakowi zaangazowania w sprawy finansowe niektorych kon-
sumentoéw. Od znajomosci podstawowych zagadnien ekonomicznych oraz §wia-
domosci potencjalnych zagrozen zalezy trafno$¢ podejmowanych w zyciu doro-
stym decyzji. Wyedukowany nabywca zrozumie zapisy umowy, bedzie znat
swoje prawa i obowigzki, a tym samym ma wigkszg szans¢ na dokonanie wtasci-
wych wyboréw. Dysponowanie wiedza nie daje oczywiscie 100% gwarancji na
podjecie stusznej decyzji, ale w istotny sposdéb moze minimalizowac potencjalne
ryzyko. Nieprzemy$lane, niewtasciwie przeprowadzone transakcje finansowe
moga negatywnie wplywac¢ na zdolno$¢ kredytowa konsumentoéw, stwarzac za-
grozenie popadni¢cia w spirale zadluzenia. W dalszej perspektywie moze si¢ to
odbi¢ na kondycji poszczegdlnych instytucji finansowych, ktorych sa klientami,
co zaburzy stabilnos$¢ systemu finansowego.
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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The aim of the article is to present the essence of a bank's
information reliability and its assessment by a selected group of stakeholders, which are seniors.
The conducted study allowed for the positive verification of the following research hypothesis: the
bank's information reliability is an important factor that influences the bank's assessment by
seniors.

Methodology: The text has been divided into three parts. Two of them are theoretical and the
authors focused here on a critical analysis of the literature on the subject. The first one describes
the problem of trust in banks and public guarantees as factors influencing the shape of the sector.
The second part focuses on presenting important issues related to the broadly understood
information in the bank—client relationship. In the empirical part of the article, a questionnaire
study was conducted in which the information reliability was assessed from the perspective of
seniors using banking services.

Results of the research: The research showed that 75% of the respondents had in practice
encountered a situation in which the bank provided incomplete or false information. Two-thirds of
the respondents also emphasized that information credibility is an important element of building
trust in a bank. On the other hand, less than half of them indicated that the bank's information
message was legible.
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WSTEP

Zaufanie klientow jest waznym elementem, ktory wplywa na stabilnos¢ sektora
bankowego. Banki jako instytucje zaufania publicznego pelnig bowiem niezwy-
kle wazna role w gospodarce, a ich klienci powinni mie¢ poczucie, ze instytucje
te dziatajg w ich szeroko rozumianym interesie. Jednym z waznych czynnikow,
ktory ksztattuje poziom tego zaufania jest wiarygodno$¢ informacyjna banku,
ktora przejawia si¢ przede wszystkim pelng i rzetelng informacja przekazywana
przez banki swoim klientom. Sprzyja to niewatpliwie postrzeganiu banku jako
instytucji przejrzystej, kierujacej si¢ w swojej dziatalno$ci zasadami etyki.

Celem artykutu jest przedstawienie istoty wiarygodnos$ci informacyjnej
banku i jej ocena przez wybrana grupe interesariuszy, ktora sa seniorzy. Prze-
prowadzone badanie pozwolito na pozytywne zweryfikowanie nastepujacej hi-
potezy badawczej: wiarygodnos¢ informacyjna banku jest istotnym czynnikiem,
ktory wptywa na ocene banku przez seniorow. Artykut zostat podzielony na trzy
czg$ci. W pierwszej z nich scharakteryzowano problem zaufania do bankéw,
roOwniez w wymiarze prawnym i instytucjonalnym. W drugiej skupiono si¢ na
kwestiach dotyczacych szeroko rozumianej informacji w relacjach bank i jego
klienci. W trzeciej czesci przedstawiono wyniki ankiety, w ktorej dokonano
oceny wiarygodnosci informacyjnej banku z perspektywy seniorow, jako spe-
cyficznej, a zarazem niezwykle istotnej grupy klientoéw banku.

1. ZAUFANIE DO BANKOW. PANSTWOWE GWARANCJE ZAUFANIA
PUBLICZNEGO DO BANKOW — UJECIE TEORETYCZNE

Zaufanie, jako kategoria mierzalna i wartos¢ etyczna, ekonomiczna czy spo-
teczna, oznacza zatozenie uczciwosci, niezawodnosci, odpowiedzialno$ci, wraz-
liwosci stron, a takze rzetelnej wiedzy, prawdziwosci zrodet i przekazywanych
informacji (Mtodzik, 2018: 280-282). Mozna rowniez powiedzie¢, ze zaufanie to
pozytywne oczekiwania wobec siebie i innych (Chryssochoidis, Strada i Krystalli,
2009: 137). Zaufanie jest zatem miarg jako$ci wzajemnych relacji, m.in. miedzy
klientem a organizacja (Hurley, 2006). Oczywistym jest, ze kazda organizacja
musi na zaufanie klienta zapracowaé, co nie jest zadaniem latwym. Zaufanie,
a idgc dalej $wiadome zaufanie powinno by¢ norma, zar6wno w relacjach mig-
dzyludzkich, jak i w relacjach klient—-podmiot gospodarujacy. Zaufanie, uwazane
za kluczowy aspekt utrzymania wzajemnych, dtugoterminowych relacji i budowa-
nie zaufania jako cel organizacji (Belanche Gracia i Casald Arifio, 2015: 3), jest
szczegoOlnie wazne dla banku, dla ktérego kapitat relacyjny, jako sktadnik jego
kapitatu niefinansowego, powinien by¢ otoczony szczegdlng troska. Zaufanie
z dodanym przymiotnikiem ,,publiczne” jest zatem wyzszym poziomem zaufania
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— zawierzeniem (wwwl). Bank jako instytucja zaufania publicznego, narazona
jest na ryzyko i zobligowana jest nim zarzadza¢. Gromadzac depozyty klientow —
nie powinna swoimi dziataniami naraza¢ ich na utrat¢ Srodkow pienigznych. Kre-
dytujac klientow — powinna ich chroni¢ przed putapka zadtuzeniows, a oferujac
produkty inwestycyjne — dostarczaé rzetelnej informacji o ryzyku. Reasumujac,
nie moze naduzywac poktadanego w niej zaufania, bowiem reputacja banku i za-
ufanie do niego to jego najwazniejsze atrybuty. Powtarzajac za D. Jureviciené,
V. Skvarciany, zaufanie zatem to pewno$¢ klienta, ze menedzerowie podejma
wszelkie niezbedne dziatania z korzyscia dla klienta. Wazne przy tym jest, aby
klient czut si¢ w banku komfortowo, bedac przekonanym o bezpieczenstwie jego
relacji z bankiem, nie martwigc si¢ np. o utrate pieniedzy (Jureviciené i Skvar-
ciany, 2013: 533-534). Dziatalno$¢ banku jako instytucji zaufania publicznego
powinna by¢ zatem nierozerwalnie powigzana z dobrem klienta. Posiadane przez
bank umiej¢tnoscei, profesjonalna wiedza i przewaga informacyjna powinny stu-
zy¢ realizacji oraz ochronie zarowno wlasnych interesow, jak i jego interesariu-
szy. Jest to szczegoOlnie wazne, poniewaz sg oni stabszym ogniwem W relacji
bank—klient, zwlaszcza, gdy sg to konsumenci, wérod ktorych spora grupa to se-
niorzy. Nalezy przy tym pamigtac, ze jako$¢ stosunkoéw klienta z bankiem i jego
doswiadczenia w tym obszarze, przekladaja si¢ nie tylko na satysfakcje klienta,
budujaca zaufanie do banku, ale i na reputacje banku, a szerzej sektora banko-
wego. Swiadomos¢ wagi i standardow dziatania bankoéw dla samych bankow jest
zatem niezbedna dla ich dalszego rozwoju. W rzeczywistosci jednak trudno jest
spotkac si¢ wytacznie z wzorcowym podej$ciem bankoéw do tego problemu. Wy-
daje sie¢, ze wystarczajacym jest przytoczenie stow bytego prezesa BMO Capital
Markets, E. Trippa. Stwierdzit on, Ze banki popetity zbyt wiele bledow, wystar-
czy przypomnie¢ chociazby niewlasciwe zarzadzanie ryzykiem (Bear Stearns,
Lehman Brothers i inne), konflikty interesow, zte osady, nadmierng dzwignig,
skandale, nie wspominajac o samym kryzysie finansowym. Ceng za takie zacho-
wania placi caty sektor bankowy, i nie chodzi tylko o urat¢ zaufania, ale i kosz-
towne regulacje (Tripp, 2015).

Powolujac si¢ na raport z badania reputacji i zaufania do sektora bankowego
w Polsce, przeprowadzonego w lutym 2020 roku, autorstwa M. ldzik i J. Gieor-
gica, reputacja bankow na skali ogolnej okazala si¢ dobra, przy czym banki oce-
niono najwyzej na tle innych branz (firmy ubezpieczeniowe, telekomunikacyjne,
SKOK-i, firmy pozyczkowe). 51% Polakow ocenito reputacje bankéw jako dobra,
bardzo dobra, doskonata. 18% ocenito ja jako zta, bardzo ztg lub skrajnie zi3. Re-
spondenci o niskim poziomie kompetencji ekonomicznej nizej oceniajg reputacije
bankow, podczas gdy respondenci o matej wiedzy ekonomicznej nie majg w tej
kwestii sprecyzowanej opinii. Zaufanie do bankow zadeklarowato 68% badanych
(rok wczesniej 72%), nieufnos¢ do bankow — 23% respondentéw, 9% nie miato
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zdania. Kwestia poczucia bezpieczenstwa byta wskazywana jako gtowna przy-
czyna wzrostu, ale i spadku zaufania. Respondenci najpozytywniej ocenili nowo-
czesno$¢ bankow, ich zaawansowanie technologiczne, dostepnos¢ ustug. Wiecej
ocen negatywnych miaty: uczciwo$¢, wiarygodno§¢ bankdéw, szacunek wobec
klientow, etyka, spoteczna odpowiedzialnos¢ (ldzik i Gieorgica, 2020: 121, 123—
128, 134).

Raport Gallupa z kolei wskazuje, ze w 2019 roku zaufanie Amerykanow do
bankéw utrzymato si¢ na stabilnym poziomie, 30% z nich miato duze/catkiem
duze zaufanie do swoich bankow, przy czym najwyzszy poziom zaufania publicz-
nego do bankow byt odnotowany w 2004 r. i wynosit wowczas 53% (Gallup Poll:
Americans’ Confidence... 2019). Wedtug badania z lipca 2020 roku zaufanie do
bankéw w czasie pandemii wrosto — duze i catkiem duze zaufanie do bankow
zadeklarowato 38% Amerykanow, za$ bardzo male i brak zaufania zdeklarowato
19% badanych (Brenan, 2020).

Warto rowniez zaznaczyc¢, ze L. Chernykh, D. Davydov i J. Sihvonen, stwier-
dzaja, ze zaufanie publiczne do bankéw jest bardzo wrazliwe na wskazniki stabil-
nosci finansowej na poziomie sektora, mniej za$ na ryzyko na poziomie banku, o
uwidacznia rangg stabilnosci sektora bankowego w publicznym postrzeganiu bez-
pieczenstwa bankow (Chernykh, Davydov i Sihvonen, 2019). Nieprofesjonalni
klienci bankow czgsto nie analizuja sytuacji finansowej banku (wynika to z braku
wiedzy na ten temat, niekiedy z braku czasu), zatem rzeczywiscie duza ich czes$é
moze postrzega¢ bezpieczenstwo banku raczej przez pryzmat bezpieczenstwa
sektora jako catosci, kierujac si¢ dodatkowo zastyszanymi czy przeczytanymi opi-
niami na temat konkretnych bankow.

Podejmujac wazna kwesti¢ determinantow zaufania do bankéw, mozna przy-
toczy¢ np. podejscie prezentowane przez D. Jureviiené, V. Skvarciany, klasyfi-
kujace je w trzech grupach:

— czynniki warunkujace poczatkowy wybor banku (dostgpne przed rozpo-
czeciem wspotpracy), m.in. wyniki finansowe, reputacja banku, konkurencyjnosc,
nowoczesne technologie czy wielkos$¢ banku,

— czynniki zaufania wptywajace na wspolpracg z bankiem (informacje
otrzymywane w trakcie wspOlpracy z bankiem), np. jako$¢ ustug, kompetencje
I uprzejmos¢ pracownikow, oczekiwane wykorzystanie posiadanej wiedzy i umie-
jetnosci w relacjach z klientem czy jako$¢ przekazywanych klientom informacji,
takze dotyczacych podejmowanego ryzyka,

— czynniki determinujace budowe zaufania do banku, czyli satysfakcja klienta
ze wspolpracy z bankiem, ktorej poziom jest oceniany przez klienta na podstawie
wnioskdw wyciaganych przed rozpoczgciem i w trakcie wzajemnej wspotpracy
(Jureviciené i Skvarciany, 2013: 534-537). Na poziom satysfakcji klienta maja przy
tym wptyw kwestie uwypuklania przez bank oferowanej klientowi tzw. wartosci dla
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klienta. Waznym jest bowiem, aby klient nie pozostawal w mylnym przekonaniu,
7e wzajemna wspotpraca tworzy jedynie warto$¢ dla banku.

V. Skvarciany i D. Jurevi€iené prezentuja rowniez kryteria budujace zaufanie
do popularnej wsrod klientéw bankowosci internetowej, przektadajace si¢ na za-
ufanie do banku jako catosci, dzielac je na cztery grupy: informacja (jej transpa-
rentno$¢, niezawodnos$¢, jakos¢); bank (m.in. kompetencje, goodwill, wspdlne
warto$ci, wizerunek banku); strona internetowa (bezpieczenstwo, przejrzy-
stos¢/tatwos¢ korzystania, prywatnosc); system bankowosci elektronicznej (ko-
rzy$ci, motywacja, zadowolenie, uczciwo$¢) (Skvarciany i Jureviéiené, 2018).

K.C. Lee oraz N. Chung, podejmujacy z kolei tematyke czynnikow wptywa-
jacych na zaufanie i satysfakcje w bankowosci mobilnej w Korei, przywotuja
i analizujg czynniki sukcesu (i ich wspotzaleznosci) opracowane przez W.H. De-
Lone i E.R. McLean (autoréw The IS success model). Sg to: jakos¢ systemu, ja-
kos¢ informacji, wykorzystanie systemu, satysfakcja uzytkownika, czynnik indy-
widualny i czynnik organizacyjny oraz dodany w ramach po6zniejszej aktualizacji
modelu dodatkowy czynnik — jako$¢ ustug. Na przywotany model sktadaja si¢
trzy wymiary — jako$¢ systemu, jakos¢ informacji i jakos¢ ustug (Lee i Chung,
2009: 385-392).

Jak wynika z przeprowadzonych wywodow, jednym z wazniejszych czynni-
kow wptywajacych na stopien zaufania do bankow, obok czynnikow o charakte-
rze typowo wymiernym (warto$¢ wspoltpracy dla klienta, bezpieczenstwo), jest
czynnik nieekonomiczny — jako$¢, kompletnos¢, terminowosé, rzetelno$é przeka-
zywanych klientom informacji, zarowno na temat oferty, jak i korzysci dla klienta,
czynnikow ryzyka, kondycji banku. Wiarygodnosci informacyjnej banku i jej ran-
dze dla seniorow, jako licznej rzeszy klientow bankow, zostana poswiecone ko-
lejne punkty niniejszego artykutu.

Niewatpliwie zaufanie klientow do bankéw wzmacnia istnienie panstwo-
wych gwarancji zaufania publicznego. E. Radziszewski wymienia wsrdd nich
gwarancje prawne oraz instytucjonalne, dodajac jednoczes$nie, ze w praktyce
funkcjonuja one jednoczesnie, wzajemnie si¢ przeplatajac, co uzasadnia ich
wspolne ujmowanie (Radziszewski, 2013: 13). Wybrane gwarancje zaprezento-
wano w tabeli 1.
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Tabela 1. Wybrane gwarancje prawne/instytucjonalne zaufania publicznego do bankow

Regulacje prawne, m.in. Konstytucja, ustawa
Prawo bankowe, ustawa o NBP, ustawa o funk-
cjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich zrze-
szaniu i si¢ i bankach zrzeszajacych, ustawa
o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym,
ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyj-
nym, systemie gwarantowania depozytow oraz
przymusowej restrukturyzacji, ustawa o kredy-
cie konsumenckim, ustawa o ushugach ptatni-
czych, obowiazujace bezposrednio w kazdym
kraju rozporzadzenie CRR i inne akty prawne
najwyzszej rangi oraz nizszego rzedu, uchwaty
i rekomendacje nadzorcze.

Regulacje prawne, m.in. dyrektywa CRD IV
i rozporzadzenie CRR (ze zmianami), dyrek-
tywa w sprawie dodatkowego nadzoru nad in-
stytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpie-
czen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi
konglomeratu finansowego, dyrektywa w spra-
wie systemOw gwarancji depozytow, dyrek-
tywa w sprawie umoéw o kredyt konsumencki,
dyrektywa ustanawiajgca ramy na potrzeby
prowadzenia dziatan naprawczych oraz re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, dyrektywa PSD2.

Licencjonowanie dzialalno$ci bankow — ko-
niecznos$¢ uzyskania zezwolenia Komisji Nad-
zoru Finansowego na utworzenie banku oraz
zezwolenia na rozpoczgcia dzialalno$ci banku,
nadzor nad ich dziatalno$cig i sankcjonowanie.

Licencjonowanie dzialalno$ci bankow — dy-
rektywa CRD IV: panstwa cztonkowskie wy-
magaja uzyskania przez instytucje kredytowe
zezwolenia przed rozpoczgciem dziatalno$ci,
panstwa okre$lajg warunki uzyskiwania ze-
zwolen i powiadamiaja o nich EUNB.

Zastrzezenie nazwy ,,bank” i dzialalnosci —
Wyrazy ,,bank” lub ,.kasa” mogg by¢ uzywane
w nazwie oraz dla okreslenia dziatalnosci lub
reklamy wylacznie banku w rozumieniu art. 2
ustawy Prawo bankowe (zawierajgcego usta-
wowa definicje banku).

Ustawowo wskazany katalog czynnosci ban-
kowych, w tym czynnosci zastrzezonych do
wylacznej kompetencji bankéw (czynnoSci
stricte bankowe).

Zastrzezenie nazwy ,,bank” — instytucje kre-
dytowe moga uzywac na catym obszarze Unii
tej samej nazwy, jakiej uzywaja w panstwie
cztonkowskim, w ktorym posiadaja siedzibe
zarzadu, niezaleznie od przepisow, ktore moga
obowigzywa¢ W przyjmujagcym panstwie
cztonkowskim, dotyczacych uzywania okre-
$len ,,bank”, ,,bank oszczednosciowy” lub in-
nych nazw dotyczacych bankowosci” (Dyrek-
tywa CRD IV).

Obowigzek zarzadzania ryzykiem i prze-
strzegania norm adekwatnos$ci kapitalowej
i ptynnosciowej — m.in. Ustawa Prawo Ban-
kowe + akty wykonawcze, ustawa o nadzorze
makroostrozno$ciowym nad systemem finan-
sowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie
finansowym, CRR (zmiany z 2019 roku —
CRR1I).

Obowigzek zarzadzania ryzykiem i prze-
strzegania norm adekwatnoS$ci kapitalowej
i plynnosciowej — przede wszystkim pakiet
CRD IVI/ICRR (zmiany z 2019 roku:
CRD V/CRR I1).

Obowiazki bankéw w zakresie ujawnien —
Ustawa Prawo Bankowe (art. 1113, p.4), CRR.

Obowiazki bankéw w zakresie ujawnien —
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 575/2013 (CRR).
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Instytucja tajemnicy bankowej (obecnie co-
raz bardziej iluzoryczna) — ustawa Prawo ban-
kowe. Uwaga na obowiazki informacyjne wy-
nikajace z ustawy FATCA (Foreign Account
Tax Campliance Act) oraz unijnej Euro-
FATCA (dyrektywa w sprawie obowiazkowej
automatycznej wymiany informacji w dziedzi-
nie opodatkowania, dyrektywa implemento-
wana ustawa o wymianie informacji podatko-

wych).

Tajemnica zawodowa lub sluzbowa, wy-
miana, ujawnianie informacji — Dyrektywa
2013/36/UE (CRD 1V).

Siatka bezpieczenstwa finansowego:

o Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) —
nadzor mikrostroznos$ciowy

o Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF) —
nadzor makroostroznosciowy

o Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BG) — wy-

plata sum gwarantowanych, krajowy
organ resolution
e Bank Centralny (polityka pieniezna,

pozyczkodawca ostatniej szansy...)
e Rzad (pomoc publiczna, regulacje)

Siatka bezpieczenstwa finansowego:

e Europejski Urzad Nadzoru Bankowego —
nadzor mikroostroznosciowy

o Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego:
nadzor makroostroznosciowy

e EBC —nadzor zintegrowany, mikro i makro-
ostroznosciowy (Rada ds. Nadzoru)

e Organy resolution: EBC, Europejska Rada
ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej
Likwidacji bankéw, Komisja Europejska,
Fundusz Resolution

e EBC - polityka pieni¢zna eurosystemu
(Rada Prezesow)

o Komisja Europejska — komisarze odpowia-
dajacy randze ministrow w rzadach poszcze-
golnych panstw (np. legislacja, zarzadzanie
funduszami).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Radziszewski, 2013; Hornowska, 2019: 37,38;
Ustawa z 29.08.1997 r. Prawo Bankowe (tj. Dz.U. 2020, poz. 1896, 2320, 2419); Directive
2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on access to the activity
of credit institutions and the prudential supervision of credit institutions and investment firms,
amending Directive 2002/87/EC and repealing Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC (OJ L
176/338, 27.6.2013); Directive (EU) No 2019/878 of the European Parliament and of the Council
of 20 may 2019 amending directive 2013/36/EU as regards exempted entities, financial holding
companies, mixed financial holding companies, remuneration, supervisory measures and powers
and capital conservation measures (OJ L 150/253, 7.6.2019); Regulation (EU) No 575/2013 of the
European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on prudential requirements for credit
institutions and investment firms and amending Regulation (EU) No 648/2012 (OJ L 176,
27.6.2013); Regulation (EU) 2019/876 of the European Parliament and of the Council of 20 May
2019 amending Regulation (EU) No 575/2013 as regards the leverage ratio, the net stable funding
ratio, requirements for own funds and eligible liabilities, counterparty credit risk, market risk,
exposures to central counterparties, exposures to collective investment undertakings, large
exposures, reporting and disclosure requirements, and Regulation (EU) No 648/2012 (OJ L 150.1,
7.6.2019).
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2. PRZEWAGA INFORMACYJNA BANKU — PROBLEM NIEKORZYSTNEGO DLA KLIENTA
PRZEKAZU INFORMACJI | (NIE)ADEKWATNOSCI DOBORU PROPONOWANYCH
PRODUKTOW (MISSELLING)

Informacja jest w dzisiejszych czasach jednym z najistotniejszych zasobow, jakie
podmioty na rynku wykorzystuja we wzajemnych relacjach. Jest to szczegolnie
wazne na rynku finansowym, albowiem ze wzgledu na jego specyfike, mozna
spotkac si¢ ze zjawiskiem asymetrii informacji, tj. sytuacji, w ktorej jedna ze stron
umowy posiada wiecej informacji na jej temat, anizeli druga. K. Raczkowski
i A. Markiewicz podkreslaja, ze ,,(...) najpowazniejsza grupe znieksztalcen sta-
nowig te $wiadome, ktére w sposob przemyslany majg na celu wprowadzenie
klienta w blad. Swiadome wywolywanie znieksztalcen jest manipulacja, ktora
W obiegowej opinii jest najczesciej narzedziem w rgku profesjonalnego uczest-
nika rynku finansowego, wykorzystywanym przeciw stabszemu uczestnikowi, ja-
kim jest konsument (...)” (Raczkowski i Markiewicz, 2015: 148). Podkresla si¢
takze, ze na rynku ushug finansowych, uprzywilejowanej pozycji banku sprzyja
przede wszystkim fakt, iz bank jest traktowany jako instytucja zaufania publicz-
nego, a co za tym idzie klient moze przyjmowac zatozenie, ze bank postepuje wo-
bec niego uczciwie. Nie bez znaczenia pozostaje rowniez lepsza znajomos¢ prze-
pisow prawa po stronie banku oraz umieje¢tnos¢ korzystania z fachowego stow-
nictwa. Z drugiej jednak strony, klient w pewnych sytuacjach takze moze znajdo-
wac sie na uprzywilejowanej pozycji w relacjach z bankiem. Zna on bowiem naj-
lepiej swoja sytuacje finansowa i nie zawsze bedzie skltonny ujawnia¢ wszystkie
posiadane przez siebie informacje. W takiej sytuacji bank bedzie opiera¢ si¢ na
informacji dostepnej w zewnetrznych bazach danych, co jednak rodzi ryzyko
braku dostepu do petnej informacji, a takze koszty finansowe po stronie banku.
O. Stolper zauwaza takze, ze widoczne jest, iz klienci indywidualni stale zwigk-
szajg swoj poziom swiadomosci finansowej, ale jednoczes$nie korzystajac z ushug
na rynku finansowym, stajg przed problemem ztozonosci produktow i ustug, ktore
sg na nim dostepne (Stolper, 2018: 295). Trudno$ci w przejrzystosci wynikaja z
rozwoju produktéw i mogag pojawic¢ sie przed podjeciem decyzji o zakupie
(Ostrowska-Dankiewicz, 2019: 171).

Praktyka pokazuje jednak, ze banki stosunkowo chetnie wykorzystuja swoja
przewage wobec klienta. Jest to efektem wysokiego poziomu zlozono$ci ustug
finansowych, co moze skutkowaé¢ zawarciem przez klienta niekorzystnej (lub na-
wet naruszajacej jego interesy) umowy. Podkresli¢ tu trzeba, ze klient nie zawsze
ma wystarczajacg wiedzg, ktora pozwoli mu zrozumie¢ istote skomplikowanego
produktu (Jakubowska, 2017: 128-129). W tabeli 2 przedstawione zostaty pod-
stawy relacji pomigdzy bankiem a klientem w kontekscie asymetrii informacyjne;.
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Tabela 2. Relacje na linii bank—klient

Strony powinny by¢ rowne wobec prawa Przewaga prawna banku

Strony powinny by¢ wobec siebie uczciwe Ostroznos$¢ wzgledem klienta

Symetria informacji Asymetria informacji

Podzial ryzyka miedzy bank a klienta Przerzucanie ryzyka na klienta

Swoboda zawierania umow Wymuszanie na kliencie podpisania umowy

Zrodto: Jakubowska, 2017: 129.

W tym kontekscie istotne wydajg si¢ by¢ wyniki badan przeprowadzonych
przez KPMG w 2019 r., ktore pokazaty, ze konsumenci oceniajg swoje doswiad-
czenia z branza finansowa gorzej, niz w przypadku innych branz. Ogoélna ocena
sektora bankowego byta pochodna m.in. do§wiadczen konsumentéw z takimi pro-
duktami jak polisolokaty i kredyty hipoteczne udzielane we frankach szwajcarskich,
jak réwniez agresywnymi kampaniami bankow, zwigzanymi z oferowanymi przez
siebie produktami. Na taki stan rzeczy ma roéwniez wptyw fakt, ze sektor bankowy
jest przez konsumentow traktowany jako element infrastruktury ustugowej, nie-
zbednej do zaspokajania okreslonych potrzeb, a relacja z bankiem ma raczej dtugo-
okresowy charakter, w zwigzku z czym brakuje w niej momentow ,,ekscytacji”.
Znamienny natomiast pozostaje fakt, ze wskaznik CEE! dla sektora bankowego
wzrést w porownaniu do badan przeprowadzonych w 2018 r. (KPMG 2019).

Przyktadem nieetycznych postaw bankow wobec klienta jest misselling. Jest
on roznie definiowany w literaturze. J. Cichorska zauwaza, ze zjawisko to wy-
ksztatcito si¢ jako efekt nieuczciwych praktyk stosowanych przez instytucje fi-
nansowe (Cichorska, 2017: 19). G. Franke, T. Mosk i E. Schnebel proponujg na-
tomiast, zeby wyr6zni¢ pewne istotne cechy missellingu, tj. bledne przedstawienie
informacji, ztozona strukture produktu oraz niedostatecznie spersonalizowane do-
radztwo (Franke, Mosk i Schnebel, 2016: 4). Przez pojecie to rozumie sie przede
wszystkim sprzedaz produktow, ktore nie sa dostosowane do potrzeb klientow,
jak rowniez takie zachowania instytucji finansowych, ktoére wprowadzaja klienta
w btad. Obowigzujaca od 2016 r. znowelizowana ustawa o ochronie konkurencji
i konsumenta wprowadzita zakaz missellingu, jako praktyki, ktora narusza inte-
resy konsumentow. Na fakt ten zwraca uwage J. Orlicka, wskazujac, iz niezgodne
zZ przepisami prawa jest ,,(...) proponowanie konsumentom nabycia ustug finan-
sowych, ktore nie odpowiadaja potrzebom tych konsumentéw ustalonym
z uwzglednieniem dostepnych przedsigbiorcy informacji w zakresie cech tych

! CEE - syntetyczny wskaznik, pokazujacy sklonno$¢ konsumenta do rekomendacji marki.
Bazuje on na szeéciu filarach, tj. rozwigzywanie problemow, wiarygodno$¢, oczekiwania, czas i wy-
sitek, empatia, personalizacja.
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konsumentéw lub proponowanie nabycia tych ustug w sposéb nieadekwatny do
ich charakteru (...)” (Orlicka, 2015: 42). M. Paduszynska podkres$la natomiast, ze
ushugi finansowe, ktorych dotyczy misselling, charakteryzuje niska przydatnosc.
Ponadto, potaczenie niskiej wiedzy konsumenta i braku kompetencji po stronie
sprzedawcy, skutkuje powazng utrata zaufania i prowadzi do zjawiska missel-
lingu. Przedsigbiorcy, powinni dbaé o to, zeby konsument mogt podejmowaé
$wiadome decyzje. Informacja, ktéra mu przekazujg powinna by¢ jasna i przeka-
zywana mozliwie prostym jezykiem (Paduszynska 2019: 50).

W tym kontekscie, bardzo waznym problemem staje si¢ wigczenie finansowe
0s6b starszych. Z danych i prognoz demograficznych wynika bowiem, ze udziat
0s6b starszych w ogole spoteczenstwa stale si¢ zwigksza i w zwigzku z tym nalezy
propagowacé tzw. aktywne starzenie si¢. Wazne jest wiec, aby prowadzi¢ kampa-
nie zachgcajace do korzystania z ustug bankowych, z drugiej zas strony zwigkszaé
wiedze finansowa i przekonanie o bezpieczenstwie korzystania z tych ustug. Wy-
kluczenie finansowe w tej grupie jest bowiem poglebiane przez brak przekonania
co do bezpieczenstwa konsumenta na rynku ustug bankowych. Seniorzy czgsto
wykazuja duza niech¢¢ do bankow lub nie wiedza w jaki sposob korzystac z pro-
duktow bankowych, w tym nawet tych prostych, jak konto bankowe czy karta
ptatnicza. Problemem nierzadko jest takze specjalistyczny jezyk, w jakim sg kon-
struowane umowy bankowe, co dodatkowo zwigksza awersje do korzystania
z ustug banku (Rzecznik Praw Obywatelskich, 2013).

3. WIARYGODNOSC INFORMACYJNA BANKU W OCENIE SENIOROW KORZYSTAJACYCH
Z UStUG BANKOWYCH

W celu weryfikacji teoretycznych rozwazan skupiajacych si¢ na problemie wia-
rygodnosci informacyjnej, Autorzy artykulu przeprowadzili badanie ankietowe
majace na celu oceng tego problemu w grupie senioréw. Badanie zostalo przepro-
wadzone wsrod uczestnikow Uniwersytetu Trzeciego Wieku, prowadzonego na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach. Grupa ankietowanych zostata wy-
brana nieprzypadkowo, Autorzy przyjeli bowiem zatozenie, ze uczestnicy tego
programu wykazujg si¢ wicksza niz Srednia wiedza ekonomiczng ($wiadczy¢
moze o tym relatywnie wysoki udziat ankietowanych legitymujacych si¢ wyz-
szym wyksztatceniem — 52,4%), sa aktywnymi uczestnikami zycia gospodarczego
i w wigkszos$ci korzystaja z ustug bankowych. Badanie ankietowe zostalo prze-
prowadzone w lutym 2021 r. i wzieto w nim udziat 85 0s6b?. Wstepem do badania
byt krotki wyktad, na ktérym przedstawiono istote wiarygodnosci informacyjne;j,
a takze omoOwiono istote ankiety i jej konstrukcje.

2 Struktura ankietowanych: pteé: kobieta — 67,9%, mezczyzna — 32,1%; wiek: 55-60 lat —

13,3%, 61-65 lat — 18,1%, 6671 lat — 41%, >71 lat — 27,7%; wyksztalcenie: podstawowe — 1,2%,
zawodowe — 15,5%, $rednie — 31%, wyzsze — 52,4%.
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Podkresli¢ nalezy, ze ankietowani wykazujg si¢ duzym zro6znicowaniem
w kwestii produktow bankowych, z jakich korzystaja. Najwigcej osob korzysta
z rachunku oszczednos$ciowo-rozliczeniowego (95,2% ankietowanych) oraz karty
ptatniczej (77,4%), nieco mniej z nich korzysta z kredytéw (32,1%), najmniej-
szym zainteresowaniem cieszg si¢ produkty inwestycyjne (26,2%), cho¢ odsetek
ten i tak wydaje si¢ by¢ relatywnie wysoki (wykres 1).

95,20%

rachunek oszezgdnosciowo- rozliczeniowy NI
terminowe lokaty oszczednosciowe [N 51,20%
karta ptatnicza [N 77,40%

kredyt NN 32,10%

produkty inwestycyjne (typu fundusze b
inwestycyjne, alternatywne...) I 26,20%

inne [l 2,40%

Wykres 1. Z jakich ustug bankowych Pan/Pani korzysta (jako odsetek udzielonych odpowiedzi)

Zrodto: opracowanie wlasne.

11%

39% 42%

= niedostateczna = dostateczna = dobra = bardzo dobra

Wykres 2. Jak ocenia Pan/Pani swoja wiedzg bankowa, zwlaszcza dotyczaca oszczgdzania,
inwestowania, kredytu (jako odsetek ankietowanych)

Zrodto: opracowanie whasne.

Ponadto, wigkszo$¢ ankietowanych korzysta z bankowos$ci internetowej
(47,6%). Jest to znamienne, bo pokazuje, ze w grupie senioré6w stopien wykorzy-
stania wspotczesnych kanatow kontaktu z bankiem mozna uzna¢ za wysoki. Wy-
soka jest nadal popularnos¢ tradycyjnej obstugi w oddziale (41,7%). Ankietowani
w matym stopniu korzystaja natomiast z aplikacji mobilnych (7,1%) oraz call-
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center (jedynie 3,6%). Wsrod ankietowanych dominuje takze przekonanie o do-
brym poziomie wiedzy na temat produktéw bankowych (42%). Niemniej jednak,
warto zwroci¢ uwagg na fakt, ze az 11% ankietowanych ocena swdj poziom wie-
dzy jako niedostateczny (wykres 2).

Dokonujac oceny wiarygodno$ci informacyjnej banku, 39,3% ankietowa-
nych wskazato, ze przekaz informacyjny banku jest dla nich czytelny oraz petny,
a bank w sposob wlasciwy informuje ich o podejmowanym ryzyku. Istotnym jest
natomiast fakt, ze az 26,2% ankietowanych nie jest w stanie oceni¢ tej kwestii
(wykres 3). Moze to wynikac z faktu, iz klienci banku nie zadaja, badz nie wiedza
jakie pytania trzeba zada¢, aby zwigkszy¢ swoja wiedzg na temat danego pro-
duktu, a tym samym przyjmuja jedynie do wiadomosci te informacje, ktore prze-
kazuje im pracownik banku. Ponadto 57,1% ankietowanych weryfikuje informa-
cje otrzymane od banku. Najczesciej dodatkowe informacje pozyskuja oni w In-
ternecie, od znajomych oraz rodziny. Powstaje tu wigc potrzeba weryfikacji otrzy-
manych informacji, a zrodta pozyskania wiedzy sa relatywnie zroéznicowane.
Trzeba jednak dodaé, ze ankietowani ufaja przede wszystkim tym osobom, ktore
znaja. Rzadziej zwracaja si¢ do wykwalifikowanych doradcow finansowych.

26,20%

39,30%

34,50%

= jest dla mnie zrozumiaty i wiarygodny i wg mnie pelny. Bank informuje
mnie o podejmowanym ryzyku w oczekiwanym zakresie

oczekiwalbym szerszych informacji dotyczacych produktow, zasad
korzystania z nich i ryzyka, jakie jest z nimi zwigzane

= nie potrafi¢ tego ocenié
Wykres 3. Jak ocenia Pan/Pani przekaz informacji na linii Pana/Pani bank — Pan/Pani jako klient
(wiarygodno$¢ informacyjng banku) (jako odsetek ankietowanych)

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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75% ankietowanych wskazalo rowniez, iz zdarzylo sig, ze bank udzielil im
niepelnych, a nawet wprowadzajacych w blad informacji. Jako przyktad takiego
zdarzenia, ankietowani podawali m.in. potracenie wyzszej kwoty za obstugg ra-
chunku i karty platniczej, sprzedaz polisy, ktora w zatozeniu miata by¢ standar-
dowa lokata, zakup akcji rynkdéw wschodzacych, czego efektem byla duza strata
finansowa, czy wysokie koszty obstugi funduszy inwestycyjnych. Przyktady po-
dawane przez ankietowanych odnosza si¢ do szerokiej gamy produktow banko-
wych, a sam fakt, iz wigkszo$¢ ankietowanych wskazata konkretne przyktady ta-
kich sytuacji, moze wskazywac, ze z jednej strony banki celowo nie informuja
swoich klientéw o istotnych dla nich kwestiach, z drugiej zas$, ze klienci posiadaja
zbyt maly poziom wiedzy finansowe;j i trudno jest im odnalez¢ sie¢ w duzej ilo$ci
regulacji i zapisow umownych.

26,2% ankietowanych wskazato natomiast, ze padto ofiarg missellingu.
41,7% wskazato, Zze nie do§wiadczylo tego problemu, 32,1% nie bylo natomiast
pewnych, czy bylo ofiarg takiego zjawiska (wykres 4). Wérdd sytuacji, w jakich
ten problem si¢ zmaterializowat, ankietowani wskazali przede wszystkim ofero-
wanie przez bank takich produktow, ktore klient uznat za zbe¢dne, nieadekwatne
do jego potrzeb. Wsrdd nich wymieniono m.in. fundusze inwestycyjne, karty kre-
dytowe, ubezpieczenie na zycie, konta oszczgdnosciowe. Ankietowani, ktorzy ze-
tkneli si¢ z tym zjawiskiem wskazali ponadto, Zze ma ono charakter niezwykle
czesty (wigckszo$¢ ankietowanych szczegdtowo opisywata konkretne przypadki
W pytaniu otwartym).

26,20%
32,10%

41,70%

= nie wiem = nie =tak

Wykres 4. Czy kiedykolwiek byt Pan/ Pani ofiara missellingu — czyli czy proponowano Panu/Pani
zbedne produkty, nieadekwatne do Pana/Pani potrzeb, kierujac si¢ interesem banku, a nie klienta

Zrodlo: opracowanie wlasne.

145



Grazyna Szustak, Lukasz Szewczyk

Kolejne pytania zadane ankietowanym miaty na celu oceng ich szeroko rozu-
mianego zaufania do bankow. 69,9% ankietowanych wskazato, ze zaufanie do
bankow przektada si¢ na jego wiarygodno$¢ informacyjna (21,7% ankietowanych
nie ma zdania w tej kwestii, podczas gdy dla 8,4% taki zwigzek nie wystgpuje) —
wykres 5. Ponadto, jedynie 25% zna dobrze prawne gwarancje zaufania do sektora
bankowe (np. istnienie tajemnicy bankowej, ochron¢ deponenta, fakt istnienia
nadzoru nad sektorem bankowym), 56% zna je czgsciowo. Niestety, az 19% an-
kietowanych nie ma §wiadomosci ich istnienia.

21,70%

8,40%

69,90%

stak =nie = nie wiem

Wykres 5. Czy zaufanie do banku przektada Pan/Pani na jego wiarygodno$¢ informacyjng?

Zrodto: opracowanie wlasne.

52% ankietowanych, ktorzy maja $wiadomos¢ istnienia takich gwarancji
uwaza, ze sg one wazne w kontekscie znaczenia dla zaufania do banku. 15,7%
ankietowanych uwaza, ze nie maja one znaczenia, podczas gdy az 31,3% ankie-
towanych nie ma zdania w tej kwestii.

Wyniki przeprowadzonego badania pokazaty, ze w badanej grupie seniorow
dominuje przekonanie o zaniedbaniach niektorych bankéw w zakresie jakosci in-
formacji przekazywanej klientom. Z drugiej strony nalezy podkresli¢, ze ponad
polowa ankietowanych weryfikuje informacje otrzymane z banku, co niewatpli-
wie $wiadczy o checi poglebienia swojej wiedzy dotyczacej danego produktu,
z drugiej za$ o pewnej nieufnosci do doradcéw bankowych. Znamiennym pozo-
staje rowniez fakt, ze zdecydowana wiekszo$¢ ankietowanych uznaje wiarygod-
no$¢ informacyjng za istotny czynnik wptywajacy na poziom zaufania do banku.
Wazna jest tu takze $§wiadomos¢ istnienia prawnych gwarancji zaufania do ban-
kow. Wydaje sig, ze w tym obszarze duze znaczenia ma takze edukacja finansowa,
ktora pozwoli zwickszy¢ §wiadomos¢ istnienia tych gwarancji oraz mechani-
zmoéw ich funkcjonowania.
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PODSUMOWANIE

Na zaufanie do banku wptywa wiele roznorodnych czynnikow. Wérdd nich mozna
wymienic te o charakterze ekonomicznym (wymiernym), jak i te, majace charak-
ter jako$ciowy. W grupie seniorow istotne znaczenie Autorzy artykutu przypisuja
wiarygodnosci informacyjnej banku. W ocenie banku przez ich klientow bardzo
wazny pozostaje aspekt ich etycznego postgpowania, co materializuje si¢ m.in.
poprzez jako$¢ informacji i sposob jej przekazywania. Kwestie te skladaja sie wla-
$nie na wiarygodno$¢ informacyjna. Badanie ankietowe, przeprowadzone w gru-
pie senioréw, pozwolilo pokaza¢, ze dla tej grupy klientow wiasciwa relacja
z bankiem ma kluczowe znaczenie. Zdecydowana wigkszo$¢ ankietowanych
zwrdcita uwage na problem niepelnych informacji, badz informacji celowo wpro-
wadzajacych w btad. Wskazali oni takze, jakich dotyczylo to produktow.
69% ankietowanych wskazalo wprost, ze zaufanie do banku jest konsekwencja
jego wiarygodnosci informacyjnej. Mozna uznaé, ze jest ona istotnym czynni-
kiem, ktéry wplywa na oceng banku przez seniorow, co potwierdza postawiona
przez Autoréw hipoteze.

Autorzy artykulu pragng podkresli¢, ze wybor badanej grupy oraz dobor an-
kietowanych byl celowy. Seniorzy stanowia bowiem bardzo duza grupe spo-
teczng, ktéra wykazuje tendencj¢ do znaczacego zroéznicowania pod wzgledem
réznych cech, m.in. wieku, wyksztatcenia, poziomu specjalistycznej wiedzy eko-
nomicznej, czy szeroko rozumianego podejscia do kwestii finansowych (w tym
korzystania z uslug bankéw). Przeprowadzenie badania wsrdd osob, bedacych
uczestnikami Uniwersytetu Trzeciego Wieku, pozwolito pokazaé, w jaki sposob
do kwestii wiarygodnosci informacyjnej banku podchodzi specyficzna grupa se-
niorow, tj. 0sob aktywnych, §wiadomych ekonomicznie oraz chcacych przez cale
zycie podnosi¢ swojg wiedze 1 rozwija¢ swoje zainteresowania.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze tak przeprowadzone badanie ma swoje
ograniczenia. Wynikaja one przede wszystkim z liczebnosci grupy badawczej
oraz jej specyfiki. W zwigzku z tym Autorzy planujg przeprowadzenie badania na
wigkszej grupie badawczej i zaangazowanie do wspolpracy przy jego realizacji
m.in. tych instytucji, ktére w obszarze swojej dziatalno$ci maja szeroko rozu-
miane dzialania na rzecz osob starszych oraz w duzym stopniu rozumiejg specy-
fike tej grupy spotecznej. W ocenie Autoréw moze to przyczynic si¢ do wypraco-
wania dobrych praktyk w tym obszarze.
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WSTEP

Dnia 24 maja 2021 roku zostata podjeta uchwata Naczelnego Sadu Administra-
cyjnego (dalej NSA) o numerze sygnatury [ FPS 1/21. W uchwale tej, podjetej
w sktadzie 7 sedzidow, w sprawie dotyczacej sadowej kontroli biegu terminu prze-
dawnienia zobowiazania podatkowego, NSA podjat si¢ oceny czy badanie prze-
stanek zastosowania przez organy podatkowe przy wydawaniu decyzji podatko-
wej art. 70 § 6 pkt 1 w zwigzku z art. 70c ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. Ordy-
nacja podatkowa (dalej OP) (Dz.U. 2020, poz. 1325 ze zm.) mieSci si¢ w grani-
cach sprawy sadowej kontroli legalnosci tej decyzji. Uchwata zostata podjeta na
whniosek Rzecznika Matych i Srednich Przedsiebiorcow z dnia 18 grudnia 2020 .,
zawierajacego pytanie: ,,Czy w §wietle art. 1 § 2 ustawy z dnia 25 lipca 2002 r.
Prawo o ustroju sadow administracyjnych (Dz.U. 2017, poz. 2188 ze zm.) oraz
art. 134 § 1 ustawy z dnia 30 sierpnia 2002 r. Prawo o postepowaniu przed sagdami
administracyjnymi (dalej p.p.s.a.) (Dz.U. 2019, poz. 2325 ze zm.), ocena wszcze-
cia postepowania karnego skarbowego z punktu widzenia wywotania wylacznie
skutku w postaci wydtuzenia postgpowania podatkowego poprzedzajacego wyda-
nie decyzji podatkowej i w celu nierozpoczgcia albo zawieszenia biegu terminu
przedawnienia zobowigzania podatkowego w rozumieniu art. 70 § 6 pkt 1 oraz
art. 70c ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa miesci si¢ w gra-
nicach sprawy sgdowej kontroli legalnosci tej decyzji?”. W zwigzku z tak sformu-
lowanym pytaniem zawartym we wniosku tre$¢ uchwaly jest nastgpujaca:
»W Swietle art. 1 ustawy z dnia 25 lipca 2002 r. Prawo o ustroju sadéw admini-
stracyjnych oraz art. 1-3 i art. 134 § 1 ustawy z dnia 30 sierpnia 2002 r. Prawo
0 postepowaniu przed sadami administracyjnymi ocena przestanek zastosowania
przez organy podatkowe przy wydawaniu decyzji podatkowej art. 70 § 6 pkt 1
w zw. z art. 70c ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa miesci
si¢ w granicach sprawy sagdowej kontroli legalnosci tej decyzji”.

Sam wniosek Rzecznika Matych i Srednich Przedsiebiorcow jest wynikiem
negatywnie ocenianej praktyki organow podatkowych, zgodnie z ktorg wszczy-
nano postgpowanie w sprawie o przestepstwo skarbowe lub wykroczenie skar-
bowe, tylko z zamiarem doprowadzenia do zawieszenia biegu terminu przedaw-
nienia zobowigzania podatkowego. Jak podkreslit J. Cieplak Zastgpca Rzecznika
Matych i Srednich Przedsigbiorcow, z ustnych motywéw uzasadnienia uchwaty
wynika, ze ,,sady administracyjne sg uprawnione do oceny czy postgpowanie
karne skarbowe wszczgte zostato wobec przedsigbiorcy w sposob instrumentalny”
(www1l). Pierwszym celem niniejszego artykutu jest opisanie tla oraz istotnych
elementow problematyki zawieszenia biegu terminu przedawnienia zobowigzania
podatkowego za sprawg instrumentalnego wszczgcia postgpowania karnego skar-
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bowego. Drugim celem jest wykazanie wptywu badania przez sady administra-
cyjne instrumentalnego wszczynania takiego postepowania na prawidtowa reali-
zacje prawa do rzetelnego procesu sadowego.

Pierwsza hipoteza brzmi: opisywana uchwata stanowi zwienczenie wcze-
$niejszego orzecznictwa sagdow administracyjnych, bedac zarazem jego logicz-
nym i spéjnym dopelieniem.

Druga hipoteza brzmi: opisywana uchwata wywiera dalekosigzny skutek
W postaci przywrdcenia podatnikom prawa do rzetelnego procesu sadowego gwa-
rantowanego przez Konstytucje i Europejskag Konwencje Praw Czlowieka. Prawo
to zostato podatnikom odebrane poprzez rzeczywiste dzialania organow panstwo-

wych.

1. PRZEDAWNIENIE ZOBOWIAZANIA PODATKOWEGO W SWIETLE PRZEPISOW
ORDYNACIJI PODATKOWEJ

Zgodnie z art. 70§1 OP zobowigzanie podatkowe przedawnia si¢ z uptywem 5 lat,
liczac od konca roku kalendarzowego, w ktorym uptynat termin ptatnosci podatku.
Sens instytucji przedawnienia opisuje orzecznictwo NSA. W wyroku Il FSK 513/10
stwierdzono: ,,instytucja przedawnienia ma na celu uregulowanie sytuacji prawnej
przeciagajacego si¢ w czasie stosunku prawnopodatkowego, nawet kosztem niewy-
konania zobowigzania” (Wyrok NSA z 26.09.2011 r., Il FSK 513/10, POP 2012,
Nr 1, poz. 1). W uchwale pelnej Izby Finansowej II FPS 4/13 wypowiedziat si¢ co
do skutkéw uptywu terminu przedawnienia. Zgodnie z tezg uchwaly ,,po uptywnie
terminu przedawnienia nie jest dopuszczalne prowadzenie postepowania podatko-
wego 1 orzekanie o wysokosci zobowigzania podatkowego, ktore wygasto przez za-
ptatg” (Uchwata pelnej Izby Finansowej NSA z29.09.2014 r., IT FPS 4/13). Jednak
takie ujecie spotyka si¢ z krytyka w doktrynie. H. Dzwonkowski zauwaza, ze po
uptywie przedawnienia mozna owszem prowadzi¢ nadal postgpowanie, byleby ob-
niza¢, a nie podwyzsza¢ zobowigzanie. Przedawnieniu ulega zatem tylko prawo or-
ganu podatkowego do podwyzszania zobowigzania podatkowego (Dzwonkowski,
2020).

Art. 70 OP dotyczy przedawnienia wszystkich zobowigzan, zaréwno tych
wymierzonych deklaracja, jak i tych wymierzonych decyzja (Dzwonkowski,
2020). Ta instytucja daje podatnikom gwarancj¢ stabilnosci ich sytuacji prawnej,
to znaczy ze ich sytuacja prawna nie ulegnie zmianie (Babiarz, 2019: 474).
W okresie przedawnienia prawnie istotne sg dwa czynniki: termin oraz obowig-
zywanie decyzji. W przypadku gdy decyzj¢ korygujaca wydano w okresie prze-
dawnienia, a nalezno$¢ wierzyciela publicznoprawnego zostata zaspokojona (po-
przez zaptate badz egzekucje), nalezy stwierdzi¢ brak przedawnienia zobowigza-
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nia podatkowego. W przypadku odmiennym, gdy w tym okresie nie nastapi ko-
rekta wymiaru, nalezy stwierdzi¢ przedawnienie. Instytucji przedawnienia nie na-
lezy zatem wigza¢ z samym tylko uptywem czasu (Dzwonkowski, 2020).

Przestanka przedawnienia nie jest tez moc prawa, ale raczej niewykonanie
obowiazkdéw, zalezacych od wiedzy i woli okreslonych podmiotow. Przedawnie-
nie skutkuje wygasnigciem zobowigzania podatkowego. Sama zaptata nie powo-
duje przedawnienia, gdyz zaptata uchyla tylko pewne uprawnienia wierzyciela,
takie jak obowigzek zaptaty, w catosci lub w czgséci (Dzwonkowski, 2020). Prze-
dawnienie to likwidacja szerszych obowiazkow, gdyz oprocz obowiagzku zaptaty,
wygasa takze prawo podwyzszania zobowigzania w stosunku do kwoty zadekla-
rowanej (prawo korekty). Dokonanie zaptaty kwoty wynikajacej z deklaracji po-
woduje wygasnigcie czg¢sci zobowigzania wynikajacej z samowymiaru, nie zas
zaleglos¢ wynikajaca z decyzji korygujacej. Poprzez dokonanie zaptaty wygasa
jedynie zaptacona kwota zobowigzania, za$ przez przedawnienie wygasa takze
uprawnienie organu do podwyzszenia tego zobowigzania. Zobowigzanie podat-
kowe moze zatem wygasna¢ w calosci albo w czgs$ci (Dzwonkowski, 2020). Me-
chanizm zawarty w art. 70 OP polega na tym, ze poprzez przedawnienie moze
wygasngé powinno$¢ zaplaty, albo prawo korekty deklaracji (Dzwonkowski,
2020).

2. ZAWIESZENIE BIEGU PRZEDAWNIENIA ZOBOWIAZANIA PODATKOWEGO
ZART.7086 PKT 1

Art. 70 § 6 pkt 1 OP stanowi przestanke zawieszenia biegu przedawnienia zobowia-
zania podatkowego. Zgodnie z jego trescig bieg terminu przedawnienia zobowigza-
nia podatkowego nie rozpoczyna sie, a rozpoczety ulega zawieszeniu, z dniem
wszczecia postepowania w sprawie o przestgpstwo skarbowe lub wykroczenie skar-
bowe, o ktérym podatnik zostat zawiadomiony, jezeli podejrzenie popetienia prze-
stepstwa lub wykroczenia wigze si¢ z niewykonaniem tego zobowigzania. Przepis
ten budzi uzasadnione kontrowersje w doktrynie i wéréd praktykow prawa podat-
kowego (Dzwonkowski, 2020; Nita, 2018: 165).

Po pierwsze wspomnie¢ nalezy, ze w doktrynie zwraca si¢ uwage na niefor-
tunng konstrukcje tej normy prawnej. Wskazuje si¢ tutaj na relacje migedzy pra-
wem karnym a podatkowym. Przedmiotem procedury podatkowej jest co do za-
sady wymiar, zabezpieczenie i wykonywanie zobowigzan o charakterze podatko-
wym. Natomiast przedmiotem postgpowania karnego jest ustalenie winy sprawcy,
wymiar kary, a w postgpowaniu karnym wykonawczym takze wykonanie kary.
Z tego juz wynika, ze odmienne cele przy$wiecajg tym postepowaniom.

Przestanka wszczecia postgpowania w sprawie karnej skarbowej to najcze-
$ciej uszczuplenie badZ narazenie na uszczuplenie naleznos$ci publicznoprawne;.
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Najczesciej wszczecie postepowania o charakterze karno-skarbowym jest kwestia
wtorng w stosunku do wyniku postgpowania podatkowego. Zwykle to kwestia
wymiaru i wykonywania zobowigzan bedzie czynnikiem inicjujacym dopiero po-
stepowanie karne. Innymi stowy ustalenie odpowiedzialno$ci karnej skarbowej
jest najczesdciej uzaleznione od wyniku postgpowania podatkowego. Zatem za-
réwno swoisto$¢ obu dziatdow prawa, jak 1 wtornos¢ postgpowania karnoskarbo-
wego wobec postepowania podatkowego poddaja w watpliwo$¢ regulacje, zgod-
nie z ktdrag wszczecie postepowania o charakterze karnym, wplywa negatywnie
na bieg terminu przedawnienia zobowigzania podatkowego (Dzwonkowski,
2020).

Nie kazde jednak wszczecie postepowania karnego skarbowego zawiesza
bieg terminu przedawnienia zobowigzania podatkowego. W wyroku II FSK
1488/15 NSA stwierdzil, ze ,,bieg terminu przedawnienia zobowigzania podatko-
wego nie ulegl w sprawie zawieszeniu z uwagi na wszczecie postepowania
W sprawie o przestepstwo skarbowe, poniewaz — w zakresie, w jakim btednie za-
kwalifikowano post¢gpowanie skarzgcego jako przestepstwo skarbowe — nie istniat
realny zwiazek pomigdzy wszczeciem dochodzenia a niewykonaniem tego zobo-
wigzania. Zwigzek ten miat charakter jedynie pozorny i formalny; wynikal wy-
facznie z wadliwego ustalenia wysokosci zarzucanego uszczuplenia dochodow
Skarbu Panstwa” (Wyrok NSA z 24.11.2016 r., Il FSK 1488/15). Sad Administra-
cyjny jest zatem wlasciwy do badania, czy zachodzi przestanka zwigzku postepo-
wania karnoskarbowego, z niewykonaniem zobowigzania podatkowego (Raport:
Instrumentalne wszczynanie postepowan karnych skarbowych...).

Po drugie praktyczng konsekwencjg takiego uksztaltowania zawieszenia
biegu terminu przedawnienia jest patologiczna praktyka organéw podatkowych,
polegajaca na instrumentalnym wszczynaniu postgpowania karnego skarbowego,
tylko w tym celu, aby doprowadzi¢ do zawieszenia biegu terminu. Postepowania
o charakterze karnym sg wszczynane przedwczesnie w stosunku do podatnikow,
ktorym zbliza sie termin przedawnienia. Zawieszane sg w wyniku tego 35 razy
czesciej, niz inne postgpowania karne skarbowe. Z kolei takie postgpowania
wszczynane w trakcie postgpowania kontrolnego, w sprawie zobowigzania podat-
kowego przedawniajgcego si¢ z koncem danego roku, konczg si¢ 2 razy czesciej
korzystnymi dla oskarzonego orzeczeniami, niz inne postgpowania karne i karne
skarbowe (Raport: Instrumentalne wszczynanie postgpowan karnych skarbo-
wych...). Organy czgsto tez wszczynaja postepowanie karne skarbowe, w sytuacji
nadchodzgcego terminu przedawnienia i kiedy w toku postgpowania podatko-
wego decyzje organu I instancji byly juz uchylane przez organ odwotawczy
z uwagi na brak wyjasnienia okolicznosci faktycznych (Strzelec, 2020: 33).

Taka praktyka nie pozostata niezauwazona w orzecznictwie sagdow admini-
stracyjnych. W orzeczeniu I FSK 128/20 NSA stwierdzit, ze ,,sad administracyjny
moze kontrolowaé, czy nie doszto do instrumentalnego wykorzystywania art. 70
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§ 6 pkt 1 OP ze wzgledu na wszystkie okolicznosci sprawy podatkowej, a w szcze-
golnosci w sytuacji, gdy wykorzystanie tego przepisu zwigzane jest z naruszeniem
zasady zaufania do organdéw podatkowych (art. 121 OP), czy wywodzonej z prawa
unijnego oraz z art. 2 Konstytucji RP zasady uzasadnionych oczekiwan” (Wyrok
NSA z dnia 30.07.2020 r., | FSK 128/20). Jednoczesnie stwierdzono, ze art. 70
§ 6 pkt 1 nie w kazdym przypadku stanowi podstawe zawieszenia biegu terminu
przedawnienia. Nalezy w kazdym przypadku badaé¢ okolicznosci sprawy,
a w przypadku stwierdzenia, ze wszczgcie postepowania karnego skarbowego na-
stapito z przekroczeniem zasady zaufania do organoéw podatkowych, art. 70 § 6
pkt 1 nie moze by¢ odczytywany jako podstawa zawieszenia biegu terminu prze-
dawnienia zobowigzania podatkowego. Kontrola sagdowoadministracyjna po-
winna obejmowac takze badanie zasadnoSci wszczgcia postgpowania karnego
skarbowego (Dzwigata, 2021: 54). Sad administracyjny podczas badania, czy nie
doszto do instrumentalnego wszczecia postepowania karnego skarbowego, nie na-
rusza kompetencji sadow powszechnych, gdyz to badanie odbywa si¢ jedynie na
potrzeby rozpatrywanej sprawy podatkowe;j.

W tym kontekscie nie sposob nie wspomnie¢ réwniez o wyroku Wojewodz-
kiego Sadu Administracyjnego (dalej WSA) I SA/Wr 365/19 (Wyrok WSA we
Wroctawiu z dnia 22 lipca 2019 r.I SA/Wr 365/19). W tym orzeczeniu, WSA
stwierdzit, ze wszczete postepowanie karne skarbowe powinno zmierza¢ do pra-
womocnego zakonczenia postepowania, szczegolnie kiedy od tego postepowania
uzalezniony jest bieg terminu przedawnienia. Bierno$¢ organow podatkowych
uznano za sprzeczng z zasadg praworzadnosci (art. 7 Konstytucji RP) i zasada
panstwa prawa (art. 2 Konstytucji RP). Uznano tez, ze praktyka sprowadzajgca
si¢ do tego, ze uptyw terminu przedawnienia zalezy tylko od uznania organu po-
datkowego i nie podlega zadnej kontroli sagdowej, jest nicakceptowalna. Zagraza
ona unijnej zasadzie skutecznosci, za$ to powoduje z kolei naruszenie zasady lo-
jalnej wspolpracy wyrazonej w art. 4 ust. 3 TUE. Narusza rowniez zasad¢ pewno-
$ci prawa i nieproporcjonalnie ogranicza wykonywanie prawa wtasnosci. Wiacza-
jac okreslone konstrukcje karne skarbowe do art. 70 OP zdecydowano o tym, ze
staty si¢ one elementem prawa podatkowego. W takim razie podlega on ocenie
sadu administracyjnego. Organ podatkowy wszczynajgc postepowanie karne
skarbowe w odmiennym celu niz cel tego postepowania, czyli wylacznie tylko po
to, aby zawiesi¢ bieg terminu przedawnienia zobowigzania podatkowego, w isto-
cie naduzyt swoich kompetencji.

W kontekScie powyzszego wydaje si¢, ze uchwata NSA 1 FPS 1/21 jest
zwienczeniem pewnej linii orzeczniczej i zarazem odpowiedzig na palacy pro-
blem praktyki organéw podatkowych. Przetozy si¢ ona takze na bardziej stabilng
wykladnie art. 70 przez sady administracyjne za sprawg art. 269 p.p.s.a. Zgodnie
z jego trescia, jezeli jakikolwiek sktad sagdu administracyjnego rozpoznajacy
sprawe nie podziela stanowiska zajgtego w uchwale sktadu siedmiu sedziow NSA,

156



Komentarz na kanwie Uchwaty Naczelnego Sadu Administracyjnego...

przedstawia powstale zagadnienie prawne do rozstrzygniecia odpowiedniemu
sktadowi. Linia orzecznicza sagdow administracyjnych w tej sprawie powinna za-
tem ulec ujednoliceniu.

Znaczenie tej uchwaly jest jednak gtebsze, gdyz dotyka podstaw prawa. Or-
gany wtadzy publicznej dazyly w istocie do tego, aby wyeliminowac instytucje
przedawnienia bez uchylania jej przez ustawodawce. Taki sposdb unicestwiania
norm prawa trzeba uzna¢ za naganny. Duza skala naduzy¢ wynika najprawdopo-
dobniej z faktu, ze organy nie czuja si¢ ograniczone zewnetrzng kontrolg w tym
zakresie (Dzwigata, 2021: 56).

Dalej jeszcze, od strony teoretycznoprawnej, istotnym uzasadnieniem dla in-
stytucji przedawnienia zobowigzania podatkowego jest ochrona dtuznika przed
nieograniczong w czasie koniecznoscig utrzymywania zdolno$ci do uregulowania
podatku. Aksjologicznym elementem przedawnienia jest bowiem zalozenie, iz
dlugo istniejacy stan faktyczny powinien by¢ trwaty i niewzruszalny, a takze jako
nacechowany dawno$ciag powinien by¢ uznany prawnie. Ponadto $wiadomos$é
skutkow zaistnienia instytucji przedawnienia ma by¢ czynnikiem dodatkowo mo-
tywujacym wierzyciela publicznoprawnego do szybkiego i sprawnego dochodze-
nia i egzekucji naleznosci podatkowych. Podatnik, wraz z uptywem dawnosci,
powinien zyska¢ pewno$¢ swojej sytuacji prawnej (Nita, 2018: 161-162).

Przyczyna uksztattowania konsekwencji uptywu terminu z art. 70 OP, pole-
gajacego na wygasnieciu skonkretyzowanej powinnosci jest podlegtos¢ dtuznika
podatkowego kompetencji administracji, co oznacza, ze organy wystepuja w tym
przypadku w podwojnej roli. Pierwsza jest rola wierzyciela publicznoprawnego,
druga natomiast jest rola instytucji uprawnionej do rozstrzygania w sprawie po-
miedzy nim samym, a podmiotem zobowigzanym. Jest to zatem bardzo silna po-
zycja organu, a instytucja przedawnienia ma ja rekompensowac podatnikowi.
W przeciwnym razie nic nie ograniczatoby organu przed oddzialywaniem na po-
datnika w ten sposob, aby przedawnione zobowigzanie podatkowe jednak spetnit
(Nita, 2018: 164).

Ta uchwata wychodzi tez naprzeciw postulatom doktryny, w ktorej zwracano
uwage takze, na naruszenie praw fundamentalnych poprzez brak badania zasad-
nosci zastosowania jednej z przestanek prowadzacych do zawieszenia biegu ter-
minu zobowigzania podatkowego. Koniecznos¢ badania skutecznosci zawiesze-
nia biegu terminu przedawnienia z art. 70 § 6 pkt 1 wynika z prawa do rzetelnego
procesu, wywodzonego z art. 45 ust. 1 Konstytucji RP, art. 47 Karty Praw Pod-
stawowych UE, a takze art. 6 Europejskiej Konwencji o Ochronie Praw Czto-
wieka i Podstawowych Wolnosci (Strzelec, 2020: 29). Praktyka organow podat-
kowych godzi zatem w prawa podstawowe.
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Wprawdzie prawo unijne ma w tym przypadku ograniczone zastosowanie?,
jednakze wtedy gdy sady krajowe badaja zgodno$¢ z prawami podstawowymi
dzialan organdéw krajowych, a dzialanie panstw cztonkowskich nie jest w pelni
okreslone przepisami unijnymi, wtedy organy i sady krajowe posiadaja uprawnie-
nie, aby stosowac krajowe standardy ochrony praw fundamentalnych. Warunkiem
stosowania krajowych standardoéw jest to, aby nie byly one nizsze od standardu
ochrony przewidzianego przez Karte, a takze aby nie podwazaty pierwszenstwa,
jednolitosci i skuteczno$ci prawa Unii (Wyrok TSUE w sprawie C-617/10 Aker-
berg Fransson przeciwko Aklagaren, ECLI:EU:C:2013:105).

Konstytucyjne prawo do sagdu wywodzone z art. 45 Konstytucji RP, w tym
wymog sprawiedliwosci procesu czyni koniecznym przeprowadzenie procesu na
podstawie $cisle okreslonych procedur uwzgledniajacych zasade rownosci stron
postepowania (Kowalski, 2019: 297). Zgodnie z art. 32 p.p.s.a. W postepowaniu
w sprawie sadowoadministracyjnej stronami sg skarzacy oraz organ, ktérego dzia-
tanie, bezczynno$¢ albo przewlekte prowadzenie postgpowania jest przedmiotem
skargi. Jednocze$nie organ, jako strona postepowania ma pozycje rownorzgdng
w stosunku do skarzacego i ma takie same uprawnienia procesowe (Kowalski,
2019: 367). Uchwata NSA T FPS 1/21 ma zatem tez to znaczenie, ze przywraca
konstytucyjne prawo do sadu, w tym sensie ze konczy z uprzywilejowaniem or-
ganow podatkowych w procesie sadowoadministracyjnym. Brak badania zasad-
no$ci wszczgcia postepowania karnego skarbowego, rzutujacego na istote sprawy
umozliwial w istocie organom osiggni¢cie uprzywilejowanej pozycji procesowe;.

3. PRAWO DO SADU WYRAZONE W ORZECZNICTWIE EUROPEJSKIEGO TRYBUNALU
PRAW CZtOWIEKA

Dopuszczalnos¢, a nawet konieczno$¢ badania przez sady zasadnosci stawiania
obywatelowi zarzutu i formowania przeciw niemu oskarzenia zostata podkreslona
przez Europejski Trybunal Praw Cztowieka (dalej ETPC) migdzy innymi w wy-
roku 6903/75 z 27 lutego 1980 r. (Wyrok ETPC 6903/75 w sprawie Deweer prze-
ciwko Belgii, ECLI:CE:ECHR:1980:0227JUD000690375). Trybunat wskazat tu-

! Prawa gwarantowane Kartg majg zastosowanie m.in. do pafistw cztonkowskich tylko w takim
zakresie, w jakim stosujg one prawo Unii. W zainteresowaniu tego artykutu moga by¢ zatem sprawy
zwigzane z dyrektywami dotyczacymi podatkéw posrednich. Precyzowanie pojecia zastosowania
Karty nastgpilo pozniej w sprawie C-617/10 Akerberg Fransson przeciwko Aklagaren
(ECLLEEU:C:2013:105), w ktorym stwierdzono, ze ,,poSzanowanie praw podstawowych chronio-
nych na mocy karty jest zatem konieczne, w sytuacji gdy przepisy krajowe mieszcza sie w zakresie
zastosowania prawa Unii. Nie moga wigc wystgpowac sytuacje podlegajace prawu Unii, w ktorych
wspomniane prawa podstawowe nie miatyby zastosowania. Natomiast jezeli stan prawny nie jest
objety zakresem zastosowania prawa Unii, Trybunat nie jest whasciwy do jego oceny” (pkt 21 i 22).
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taj niezwykle istotna role prawa do rzetelnego procesu jako elementu demokra-
tycznego panstwa prawnego, wskazujac ze przepis artykutu 6 punkt 1 Europe;j-
skiej Konwencji Praw Cztowieka (dalej EKPC) stanowi o tym, iz kazdy ma prawo
do zbadania przez sad zasadnosci oskarzenia w wytoczonej przeciwko niemu
sprawie. Dalej Trybunat odnidst si¢ do oskarzania podmiotéw przez organy pan-
stwowe, majacych na celu wywarcie presji w celu ,,zmuszenia” strony do ugody
stanowiac, ze takie dziatanie nie narusza konwencji pod warunkiem przestrzega-
nia wymogo6w zawartych artykutach 6 i 7 EKPC. Biorgc pod uwage dotychcza-
sowg praktyke organow podatkowych oskarzania obywateli o przestepstwa skar-
bowe wylacznie w celu zatrzymania biegu terminu zobowiazania podatkowego
nalezaloby przyjac, ze takie dzialanie, z jednej strony majace na celu wywarcie
presji na podatniku celem wyegzekwowania zobowigzania, a z drugiej strony za-
maskowania wlasnych zaniedban staje w sprzecznos$ci z zasada rzetelnego pro-
cesu. Oskarzenie bowiem nie opiera si¢ w takiej sytuacji o faktyczne podejrzenie
popehienia przestgpstwa zagrozonego kara, a jedynie jest instrumentalnym $rod-
kiem naduzywania przez ograny podatkowe prawa.

Ponadto ETPC niejednokrotnie okreslat jakie przestanki stanowia o tym, ze
dana osoba staje si¢ oskarzonym w rozumieniu prawa i w zwiazku z powyzszym
nabywa uprawnienia podejrzanego/oskarzonego w rzetelnym procesie karnym.
Zaréwno w wyroku w sprawie potaczonych skarg 50541/08, 50571/08, 50573/08
i 40351/09 z 14 grudnia 2014 r. (Wyrok ETPC 0541/08, 50571/08, 50573/08
i 40351/09 w sprawie Ibrachim i inni przeciwko Zjednoczonemu Krolestwu,
ECLI:CE:ECHR:2016:0913JUD005054108) oraz 21980/04 z 12 maja 2017 r.
(Wyrok ETPC 21980/04 w sprawie Simeonovi przeciwko Bulgarii,
ECLI:CE:ECHR:2017:0512JUD002198004) zostaty wskazane dwa czynniki de-
cydujace o tym, kiedy osoba staje si¢ oskarzona w rozumieniu prawnokarnym. Sg
to mianowicie — z jednej strony prawomocne powiadomienie 0soby o zarzutach
karnych przez wlasciwy organ oraz z drugiej strony, kiedy sytuacja danej osoby
ulega istotnej zmianie w skutek dziatania podjgtego przez wiadze. W $wietle oby-
dwu przestanek nie ulega watpliwosci, ze organ podatkowy, zawiadamiajacy oby-
watela o przedstawieniu mu zarzutu dziala w ramach procedur przewidzianych
przez kodeks postgpowania karnego i tym samym nadaje mu specjalne uprawnie-
nia jako stronie podejrzanej w postepowaniu karnym. Watpliwos¢ w tym kontek-
$cie budzi natomiast druga z tych przestanek. Nalezy si¢ tutaj zastanowic, czy
podjete przez organ dziatania majg faktyczny, a nie tylko formalny wplyw na sy-
tuacje obywatela. Zaktadajgc bowiem, Ze organy podatkowe wszczynajg postepo-
wanie wylacznie w celu przerwania biegu przedawnienia zobowigzania podatko-
wego, zaktadajac przy tym, ze postgpowanie zostanie umorzone wobec braku zna-
mion czynu zabronionego nie mozna stwierdzi¢, ze oskarzony o naruszenie prawa
jest faktycznie zagrozony sankcjg natozona w drodze rzetelnego procesu przez
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Sad. O ile w kwestii formalnej podejrzany/oskarzony kazdorazowo stoi przed ryzy-
kiem zapadnigcia wobec niego niekorzystnego wyroku, o tyle w sytuacji instrumen-
talnego oskarzenia przez organy podatkowe, niepopartego faktycznymi przestan-
kami karnymi podejrzany/oskarzony w zasadzie powinien odczu¢ negatywnego
rozstrzygniecia wobec niego. Taka sytuacja budzi powazng watpliwos¢ w zakresie
realizacji prawa do rzetelnego procesu, bowiem juz na etapie podjgcia przez organy
podatkowe pierwszych dziatan w ramach czynnosci wykrywczych postepowanie
obarczone jest wadg bezzasadnosci. Nalezatoby wige przyjac, ze w takiej sytuacji
mamy do czynienia z naduzyciem prawa, a tym samym z naruszeniem zaro6wno
zasady zaufania obywatela do panstwa, jak i prawa do rzetelnego procesu.

W wyroku w sprawie potaczonych skarg 5100/71, 5101/71, 5102/71,
5354/72, 5370/72 z 8 czerwca 1976 r. (Wyrok ETPC 5100/71, 5101/71, 5102/71,
5354/72, 5370/72 w sprawie Engel i inni przeciwko Niderlandom,
ECLI:CE:ECHR:1976:1123JUD000510071) Trybunat okreslit swojego rodzaju
»test” stuzacy badaniu, czy skierowanie wobec podmiotu prawa oskarzenie moze
zosta¢ uznanie za oskarzenie w rozumieniu karnym. Tak wigc aby stwierdzi¢, czy
oskarzenie ma charakter karny nalezy w pierwszej kolejnosci ustali¢ czy przepis
na podstawie ktorego dokonujemy tej czynnosci miesci si¢ w zakresie prawa kar-
nego. Jest to jednakze wylacznie czynno$¢ wstepna, ktorej wykluczenie powodo-
waloby upadek ,,karnosci” formowanego oskarzenia juz na samym poczatku. Ko-
lejng z przestanek, ktora jest w uznaniu Trybunatu znacznie wazniejsza, jest zba-
danie charakteru samego czynu, celem rozwazenia, czy faktycznie miesci si¢ ono
w przedmiocie oskarzenia. | wreszcie kolejng z badanych przestanek powinno by¢
zbadanie surowosci kary, jaka moze zosta¢ orzeczona wobec osoby. Przy zasto-
sowaniu powyzszych kryteriow stawianie zarzutoOw przez organy podatkowe bez-
wzglednie zdaje powyzszy test wylacznie w zakresie pierwszego ze wskazanych
etapow. Gdy bowiem przejdziemy do drugiej czgsci, wowczas sad badajacy za-
sadno$¢ oskarzenia na podstawie art. 6 ETPC moze podda¢ w watpliwos¢ to, czy
zarzucany podatnikowi czyn jest faktycznym naruszeniem norm okreslajacych
granice przestepstw i wykroczen skarbowych. Wynika to z faktu, iz organ doko-
nujacy oskarzenia wylacznie z zamiarem przerwania okresu przedawnienia zobo-
wigzania nie posiada faktycznych, mocnych argumentow procesowych $wiadcza-
cych o konieczno$ci ukarania obywatela. Trzeci punkt testu rowniez zdaje si¢ wy-
klucza¢ zasadno$¢ oskarzenia, bowiem 0 ile sensie formalnym sam fakt prawo-
mocnego oskarzenia kogokolwiek o popeienie przestepstwa lub wykroczenia
skarbowego rodzi zagrozenie surowg kara, o tyle biorac pod uwage faktyczne
czyny osoby oskarzonej, a w zasadzie ich brak w chwili oskarzenia, nalezy stwier-
dzi¢, ze w rzeczywistosci takie zagrozenie nie istnieje. To po raz kolejny konsty-
tuuje wniosek, w mysl ktorego zastosowanie instrumentalnego oskarzenia narusza
prawo do rzetelnego procesu okreslone artykutem 6 EKPC, a tym samym kazdo-
razowo powinno podlega¢ badaniu przez sad.
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Komentarz na kanwie Uchwaty Naczelnego Sadu Administracyjnego...

PODSUMOWANIE

Zwazywszy na powyzsze, mozna sformutowac kilka wnioskow. Pierwszym z nich
jest to, ze uchwata NSA T FPS 1/21 stanowi zwienczenie pewnej wyktadni, ktora
ksztattowala si¢ w sadach administracyjnych. Drugim wnioskiem jest to, ze
uchwala ta z pewnoscia przyczyni si¢ do ujednoliceni orzecznictwa sadéw admi-
nistracyjnych, a co za tym idzie takze do zwigkszenia pewnoS$ci prawa.

Najwazniejsze jednak w ocenie autordw jest to, ze ta uchwata moze przyczy-
ni¢ sie¢ do przywrocenia obywatelom podstawowego prawa do sadu. O ile wcze-
$niej obywatel mogl by¢ tego prawa pozbawiony, gdyz sad administracyjny mogt
nie uzna¢ swojej wlasciwos$ci przy badaniu zasadnosci wszczecia postgpowania
karnego skarbowego, to teraz taki scenariusz wydaje si¢ bardziej odlegly. Tym
samym podatnikom przywrocono realng instytucje przedawnienia zobowigzania
podatkowego. Wczesniej organy mogly w zasadzie swobodnie unicestwiaé prze-
dawnienie, poprzez uzycie art. 70 § 6 pkt 1 OP. Aktualnie jest bardzo prawdopo-
dobne, ze od tej szkodliwej praktyki beda musiaty odstapi¢, $wiadome prawdopo-
dobnej kontroli zastosowanych $rodkow przez sad administracyjny.

Oczywiscie temat odbierania podatnikom prawa do rzetelnego procesu sado-
wego nie zostal jeszcze wyczerpany. Organy dalej moga dazy¢ do unicestwienia
instytucji przedawnienia poprzez zastosowanie kolejnych srodkow egzekucyj-
nych zgodnie z art. 70 § 4 OP, jednak zagadnienie to nie mieéci si¢ w granicach
tego artykutu. Wazne jest jednak, ze podatnicy odzyskali nalezng im ochrong po-
zwalajaca realizowa¢ im inne prawa fundamentalne, takie jak prawo wtasnosci.
Wyltaczenie z kontroli zasadniczego elementu sprawy podatkowej skutkowato bo-
wiem naruszeniem prawa do sadu, ale tez dalej pociggalo naruszenia prawa wia-
snos$ci i zasady pewnos$ci prawa oraz budowania zaufania do organow podatko-
wych. Takie naruszenie wydaje si¢ niedopuszczalne w demokratycznym panstwie
prawnym i w tym kontek$cie nalezy oceni¢ przedmiotowa uchwate nie tylko jako
pozytywna, ale tez kluczowa dla naprawy powaznej luki w systemie prawa.
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DODATEK KWARTALNY

Lawrence Klein — laureat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda
Nobla w dziedzinie ekonomii w 1980 roku

Lena Grzesiak™

Amerykanski ekonomista Lawrence Klein urodzit si¢ 14 wrze$nia 1920 roku
w Omaha, w stanie Nebraska (Lawrence R. Klein — Biographical). Nagrode¢ Banku
Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii otrzymat w 1980 roku za ,,stwo-
rzenie modeli ekonometrycznych oraz ich zastosowanie do analizy wahan ekono-
micznych i polityki ekonomicznej” [for the creation of econometric models and
the application to the analysis of economic fluctuations and economic policies]

(Lawrence R. Klein — Facts).

Photo 1. Lawrence R. Klein
Zrodto: Lawrence R. Klein — Facts.

" Doktor, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet £t6dzki.

Kapituta Nagrody docenita jego
wktad w ,,analize skutkow polityki
makroekonomicznej z wykorzysta-
niem modelowania ekonometrycz-
nego oraz znaczacg role w rozwija-
niu technik prognozowania” [Analy-
sis of the effects of macroeconomic
policy by econometric model buil-
ding. He also made important contri-
butions in developing fore-casting
techniques] (Lawrence R. Klein —
Facts). Jego wyktad noblowski nosit
tytut ,,Kilka scenariuszy gospodar-
czych na lata 80. XX w.” [Some eco-
nomic scenarios for the 1980 's]. Byt
autorem wielu opracowan nauko-
wych i podrecznikow do ekonome-
trii  (np. Keynesian revolution,
An introduction to econometrics,
Macroeconomics and the theory of
rational behavior, Theories of effec-
tive demand and employment).
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Jego prace rozpropagowaly nie tylko praktyczne zastosowanie ekonometrii.
Fakt przyznania Nagrod Nobla L. Kleinowi w 1980 oraz 11 lat wcze$niej —
w 1969 roku—J. Tinbergenowi, zalicza si¢ jako przestanke do szybszego rozwoju
modelowania makroekonomicznego (Welfe, 2013: 1).

W dniu przyznania Nagrody Lawrence Klein afiliowany byt na Uniwersyte-
cie Pensylwanii, cho¢ w trakcie swojej kariery naukowej zwigzany byl takze
z Uniwersytetami w: Oxfordzie, Osace, Jerozolimie oraz w Kopenhadze
(Lawrence R. Klein — Biographical). L. Klein byt zwigzany takze z Uniwersyte-
tem Lodzkim — wspotpracowat z Ekonometrykami z 16dzkiego osrodka (por.
Klein i in., 1999), a w 1990 roku zostal uhonorowany tytulem doktora honoris
causa (Doktorzy Honoris Causa UL). Zmart 20 pazdziernika 2013 roku w Pensyl-
wanii.
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych
w Il kw. 2021 r.

Artur Zimny”

W wynikach polskich przedsiebiorstw niefinansowych obserwujemy postepujaca,
wyrazng poprawe, i —jak mozna wnioskowac z glebszych analiz — jest to nie tylko
efekt bazy (tzn. odnoszenia si¢ do wyjatkowo ztego dla firm 2. kwartatu 2020 r.,
kiedy to pandemia w catej krasie rozlata si¢ po kraju i firmom cigzyt lockdown).
W 2. kw. 2021 r. przychody przedsigbiorstw byly o 30% wyzsze od przychodow
w 2. kw. 2020 (w 1 kw. wzrost ten wynosit 10%), a realnie, czyli po uwzglednie-
niu inflacji, dynamika ta wynosita 24,5% (wobec 7,5% w 1. kw.). Podobnie wy-
soki, cho¢ nizszy niz w 1. kw. 2021 r., jest wskaznik dynamiki wyniku finanso-
wego, wedtug ktorego wynik ten byt w 2. kw. 2021 r. 0 78% (a realnie 0 71%)
wyzszy niz rok wezesniej. W przypadku dynamiki przychodéw i wyniku finanso-
wego wpltyw efektu bazy jest oczywiscie niezaprzeczalny. Jednakze wskaznik
rentownosci obrotu, ktory efektowi bazy nie ulega, rowniez osiagnat wysoka war-
tos¢ — w samym 2. kw. 2021 r. bylo to 6,2%, a tgcznie za ostatnie 4 kwartaty:
4,8%. Sa to wyniki rekordowo wysokie na przestrzeni ostatnich 10 lat.

Odnotowany w 2. kw. 2021 r. wzrost PKB (realnie i z uwzglednieniem sezo-
nowos$ci) wyniost 11% i jest to pierwszy dodatni wskaznik po 4 kwartatach dyna-
miki ujemnej. | podobnie jak w przypadku dynamiki przychodéw i wyniku finan-
sowego, tak wysoki wzrost PKB w tym okresie jest przede wszystkim skutkiem
wystapienia efektu bazy — biezacy PKB zostaje porownany do fatalnego 2. kw.
2021 r., czyli okresu tgpnigcia przez wybuch pandemii. Jednakze jesli obecny
wzrost 0 11% w stosunku do 2. kw. 2020 r. zestawi¢ ze spadkiem o 8% odnoto-
wanym rok wczesniej, to okazuje si¢, ze przez te dwa lata (tj. od 2. kw. 2019 r. do
2. kw. 2021 r.) realny i odsezonowany wzrost PKB wyniost ok. 2%, czyli jest
dodatni. Oczywiscie, jak to w powiedzonku o szklance wypetnionej w potowie,
optymista podkresli, ze mimo pandemii odnotowano wzrost, a pesymista — ze jak
na dwa lata, jest to wzrost raczej skromny.

Optymizm zarzadcoéw firm potwierdzony jest wysokim wskaznikiem PMI,
ktorego warto$¢ juz od ponad roku jest ponad ,,linig demarkacyjng” na poziomie
50, a w czerwcu osiagnat rekordowy poziom 59,4 i mimo spadkéw w kolejnych
miesigcach nadal jest wysoki (w sierpniu 56,0). Mniej entuzjastycznie wypadajg
Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej (WWUK) oraz Wskazniki
Ogolnego Klimatu Koniunktury Gospodarczej (WOKKG), ktére od momentu

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £édzki.
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wybuchu pandemii (kiedy spadty niemal do poziomu —50) co prawda mocno si¢
poprawity, ale nadal pozostaja ujemne (wyjatkiem jest branza transportowa).

W zakresie gospodarki kapitalem obrotowym zaobserwowac¢ mozna stabili-
zacj¢. Cykle obrotu zapas6éw i naleznosci, ktore w 2020 r. ulegty silnym fluktua-
cjom, zdaja si¢ wracac do ,,normy”, czyli do poziomoéw z poprzednich lat, a w uje-
ciu rocznym cykl inkasa naleznosci nawet znaczgco si¢ skrocit. Obecnie prze-
cietny cykl zapaséw to ok. 35 dni, a naleznosci: 42 dni. Wzrosta natomiast (po-
nownie) plynnos¢, osiagajac relatywnie wysoki poziom, jesli za odniesienie przy-
jac np. wartosci z 2019 r. W 2. kw. 2021 r. ptynnos¢ I stopnia (=podwyzszona)
wyniosta 108% (wobec 98%-99% w 2019 r.), a plynnos$¢ I stopnia (=gotdwkowa)
osiagneta wartos¢ 44% (wobec 35-38% w 2019 r.). Kontynuacja przyrostu zaso-
bow obrotowych, i to tak znaczna, jest zjawiskiem ciekawym, skoro 1. kw. 2021 r.
pokazal, ze ,,ruszyty si¢” inwestycje — naklady inwestycyjne w tym okresie byty
0 5,4% wyzsze niz w analogicznym kwartale rok wcze$niej i byt to pierwszy do-
datni wskaznik dynamiki inwestycji od roku; mozna si¢ domyslaé, ze w 2. kw.
wzrost jest kontynuowany, ale brak danych nie pozwala tego zweryfikowac.
Skoro firmy znowu inwestuja, a jednocze$nie notuja znaczace przyrosty srodkow
obrotowych, to wyjasnieniem mogloby by¢ finansowanie inwestycji gldwnie
przez zobowigzania, a jednak ich wzrost w ostatnich kwartatach nie odbiega
szczegblnie od analogicznych wskaznikow wzrostu w latach poprzednich. W tym
kontekscie ciekawa bylaby analiza przeptywdw pienigznych w firmach, ze szcze-
golnym naciskiem na wplywy ze sprzedazy oraz na strumienie pieni¢zne Kiero-
wane do firm i na rynek ze $rodkéw publicznych.

Sposrdod pigciu gtownych branz gospodarki w porownaniach rok do roku
relatywnie stabo wypada energetyka. Jako jedyna z tej pigtki odnotowata ona
spadek wyniku finansowego i pogorszenie rentowno$ci obrotu, i to mimo
25%-owego wzrostu przychodoéw. Paradoksalnie, rentowno$¢ tej branzy w 2. kw.
2021 r. (wynoszaca 12,3%) jest najwyzsza w tej grupie branz. Rozbieznos¢ ta jest
efektem wyjatkowo wysokiej rentownosci energetyki w 2. kw. 2020 r., czyli
W szczytowym okresie pandemii. Ptynno$¢ w energetyce jest tradycyjnie wysoka,
cho¢ ustgpuje branzy transportowej. Na gieldzie notowania energetyki (WIG
Energia) od marca 2020 r. s3 w trendzie wzrostowym (roczna stopa zwrotu to
obecnie +76%), mimo réznych probleméw (Turdéw, Ostroteka) — zapewne na op-
tymizm inwestorow silniej oddzialujg zapowiedzi korzystne dla branzy, jak np.
wysokie prawdopodobienstwo zatwierdzenia duzych wzrostow taryf (cen energii)
czy wylaczenie z energetyki aktywow weglowych, bedacych dla rentownosci tej
branzy przystowiows ,,kula u nogi”.

Branza transportowa oprocz utrzymywania wysokiej ptynnosci w 2. kw.
2021 r. wykazata rowniez bardzo wysoka dynamike wyniku finansowego (wzrdst
0 321% w stosunku do analogicznego kwartatu rok wczesniej), co przetozyto sie
na wyrazng popraw¢ rentownosci (ale nadal transport pod wzgledem wskaznika
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rentownos$ci obrotu wypada najstabiej z omawianych pigciu branz). Branza ta wy-
roéznia si¢ ponadto dodatnig — i wysoka — dynamikg inwestycji, odnotowang
w 1. kw. 2021 r. (naktady byly o 67% wyzsze niz rok wczesniej) oraz poziomem
WOKKG, ktory od maja do sierpnia osiagga wartosci dodatnie (w przeciwienstwie
do innych branz).

W budownictwie w ciggu ostatniego roku wyniki ulegty umiarkowanej po-
prawie; na tle pozostatych branz wyrdznia si¢ jedynie wskaznik dynamiki przy-
chodow (relatywnie niski, bo wynoszacy 8,4%) oraz rentownos$¢ (relatywnie wy-
soka: 5,6%). Wydaje si¢ jednak, ze perspektywy tej branzy oceniane sg stabo,
skoro WOKKG jest dla niej najnizszy. Na gietdzie zarowno indeks WIG Nieru-
chomosci, jak i WIG Budownictwo, od czasu glebokich spadkéw przy wybuchu
epidemii pozostaja generalnie w do$¢ wyraznym trendzie wzrostowym. Odnoto-
wane dla tych indekséw roczne stopy zwrotu wynoszg obecnie, odpowiednio,
+47% i +56%.

Przetworstwo przemystowe wykazato w 2. kw. 2021 r. najwyzsza dynamike
przychodow (wzrost 0 38% 1/r), a towarzyszylta jej dos¢ wysoka dynamika wyniku
finansowego (+111%). Branza osiagneta w tym okresie rentowno$¢ obrotu na po-
ziomie 5,6%, czyli rowng rentownosci w budownictwie (i wyzsza od pozostatych
trzech gtdwnych branz). Na tle ogdétu w branzy przetworstwa przemystowego cha-
rakterystyczne jest ponadto wyhamowanie wzrostu wskaznikow ptynnosci, co jest
zastanawiajace, skoro dynamika naktadow inwestycyjnych w 1. kw. 2021 r. w tej
branzy byta ujemna (—10%).

W handlu prawie wszystkie glowne wskazniki rowniez wypadty lepiej niz
w 2. kw. rok wczesniej, ale — tradycyjnie — branza ta wykazuje najnizsze sposrod
5 gtéwnych branz wskazniki rentownosci i ptynnosci. Pod wzgledem inwestycji
w 1. kw. 2021 r. branza wykazata neutralng dynamike (wskaznik praktycznie ze-
rowy), co oznacza poniesienie naktadow o wartosci zblizonej do tej sprzed roku
(ale uwzgledniajac inflacjg, oznacza to spadek realnej wartosci tych naktadow).

Najblizsze ostatnim dwom branzom indeksy gietdowe, tj. WIG Spozywcze
I WIG Odziez, podobnie jak wcze$niej wymienione, kontynuuja mniej lub bar-
dziej jednoznaczne wzrosty, trwajace co najmniej od roku (roczne stopy zwrotu
wynosza odpowiednio: 54% 1 112%).

Dalsze perspektywy wydajg si¢ dobre; gospodarka nabiera impetu, wigkszo$¢
wskaznikow nastraja optymistycznie, a uczniowie wrocili do lekcji stacjonarnych
i do tego samego przygotowuja si¢ studenci. Watpliwosci i obaw jednak, jak zwy-
kle chyba, nie brakuje. Jedna dotyczy przewidywan dotyczacych pandemii — jak
silnie uderzy w nas czwarta fala, biorgc pod uwage obecny stan odpornosci i ob-
ostrzen? i czy konieczne beda nowe lockdowny? Druga obawa natomiast ma juz
wymiar stricte finansowy — jak odbije si¢ na budzetach firm i portfelach obywateli
obcigzenie, jakie na budzet natozyli rzadzacy, by tagodzi¢ szkody zadawane go-
spodarce przez pandemi¢? Czy Polski Lad, jesli rzeczywiscie ma by¢ korzystny
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dla podatnikéw, nie obcigzy tego budzetu jeszcze bardziej? I jak do zapewnien
0 $wietnej kondycji finanséw kraju ma si¢ nieustepliwos¢ w rozmowach z medy-
kami, domagajacymi si¢ podwyzek? Jesli za tg nieustgpliwoscig kryje si¢ obawa
przed rozkrgcajaca sie spiralg cenowo-placows, to kto wie, czy poréwnania do
czasOw, gdy szalala grypa ,,hiszpanka”, nie zostang zastgpione porownaniami do
przedwojennych Niemiec, gdy przez rosngce ceny dzielono zapatke na cztery,
albo Polski z poczatku lat 90-tych, gdy nagle okazywato sig, ze oszczgdnosci na
ksigzeczkach mieszkaniowych zamiast na nowe lokum wystarczaty jedynie na
»parapetowke”... Oby inflacja nie okazata si¢ zarazg grozniejsza od koronawi-
rusa!
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Wykres 1. Dynamika wynikéw kwartalnych [zmiana w % w stosunku do analogicznego kwartatu
roku poprzedniego], urealniona o wskaznik CPI

Zrédlo: dane GUS.
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Sytuacja gospodarcza w Polsce po Il kwartale 2021 roku

Zuzanna Pakuta”

Wzrost gospodarczy

Wedhlug Gtownego Urzedu Statystycznego w 11 kwartale 2021 roku obserwujemy
wzrost PKB (niewyréwnanego sezonowo) o 11,1% rok do roku, w stosunku do
spadku o 8,3% w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Natomiast produkt krajowy brutto wyréwnywany sezonowo wzrost realnie
0 2,1%, co daje wynik zdecydowanie wyzszy w porownaniu do spadku o 9,4%
w roku poprzednim (dla identycznego okresu).
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Wykres 1. Dynamika PKB niewyréwnanego sezonowo w poszczegdlnych kwartatach
(analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100 )

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Znaczacy wplyw na pozytywne wyniki we wzroscie PKB miat popyt kra-
jowy. Wzrést on w I kwartale az o 12,8% w stosunku do analogicznego kwartatu
rok wczesniej. W kwartale poprzednim zaobserwowaliSmy wzrost zaledwie o 1%.
Na wzrost popytu krajowego skladaty si¢: wzrost akumulacji brutto (z naj-

* Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4FUTURE, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet todzki.
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wiekszym udziatem, bo zanotowano az 22,2% wzrostu brutto, kwartal wcze$niej
widzieli$my wzrost na poziomie tylko 3,4%) i wzrost spozycia ogotem (10,7%
wzrostu wobec 0,6% okres wczesniej).

Z kolei z sektorow gospodarki najpowazniejszym udziatem we wzros$cie dy-
namiki PKB wykazaty si¢ dwa sektory: przemyst (27,2% lepszy wynik niz w ana-
logicznym kwartale poprzedniego roku) oraz sektor transportu i gospodarki ma-
gazynowej (25,3%).

Inflacja

Wedhig danych z Gtownego Urzedu Statystycznego w II kwartale 2021 roku
wskaznik cen towarow i uslug konsumpcyjnych ogotem wykazat si¢ wzrostem
0 4,45% w stosunku do analogicznego okresu w roku poprzedzajagcym. Wzrost
Z miesigca na miesigc wyniost §rednio 0,4% na przestrzeni roku. Warto$¢ ta prze-
kracza wyznaczony przez Narodowy Bank Polski cel inflacyjny (dla przypomnie-
nia jest on ustalony na poziomie 2,5% z mozliwos$cig odchylenia o 1% w gore
i w dot). Eksperci nie sg zgodni co do przysztosci inflacji — niektorzy przewiduja
dalszy wzrost juz wysokiego CPI, a inni przepowiadajg stabilizacj¢ w przysztych
kwartatach. Nalezy rowniez wspomnie¢, ze sam Gtowny Urzad Statystyczny
w swoich prognozach przewidzial utrzymywanie si¢ inflacji powyzej celu infla-
cyjnego natozonego przez NBP.

Wedhug danych pochodzacych z Eurostatu, w kwietniu 2021 inflacja badana
za pomocg HICP w Polsce byta jedna z najwyzszych w panstwach nalezacych do
Unii Europejskiej (wyniosta ona 5,1% r/r). Panstwem, ktore miato wyzszy wynik
niz Polska byly Wegry, gdzie inflacja wynosita 5,2% r/r. Za to najmniejsza war-
to$¢ na kwiecien 2021 w UE osiagn¢ta Grecja (na poziomie —1,1% r/r).

Wedtug danych z GUS mierzonymi za pomocg CPI, inflacja w kwietniu osia-
gneta 4,3% t/r, w maju wyniosta 4,8% r/r, a dla czerwca 4,4% 1/r. Takie wysokie
wyniki dla CPI sg spowodowane m.in. wzrostem cen paliwa (wzrost dla kwietnia
2021 r.00,21% 1/r), warzyw i migsa (warto$¢ dla kwietnia 2021 r. — wzrost 0,08%
r/r). Natomiast w kwietniu 2021 roku zaobserwowano spadek dla kategorii ustug
zwigzanych z kulturg o 0,02% r/r oraz ubezpieczanymi na poziomie 0,04% 1/r.

W rozréznieniu na wojewoddztwa dla II kwartatu 2021 wedtug GUS najwyz-
szy odczyt inflacji zanotowano dla wojewodztwa matopolskiego na poziomie
5,6% t/r. Drugim w kolejnos$ci bylo wojewddztwo $wigtokrzyskie z inflacja na
poziomie 5,1% r/r. Wojewodztwo 16dzkie z wartoscig dla CPI 4,4% r/r. oscylo-
walo blisko wojewoddztwa pomorskiego (z wynikiem 4,4% r/r) oraz dla Polski
ogotem. Najnizsze wartosci dla inflacji zostaly zanotowane w wojewddztwach lu-
belskim (4,1% 1/r), dolnoslaskim (4,1% 1/r) oraz podkarpackim, w ktorym to CPI
bylo najnizsze (wynosito 4% r/r).
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Rynek pracy

Na koniec II kwartatu 2021 roku liczba pracujacych w gospodarce narodowej wy-
niosta 9610 tys., co daje wzrost liczby zatrudnionych o 0,3% w stosunku do okresu
poprzedniego i analogicznego okresu rok wezesnie;.

Liczba bezrobotnych zarejestrowanych na koniec II kwartatu 2021 roku wy-
nosita 993,4 tys. Oznacza to spadek o 6,5% wobec II kwartatu w 2020 roku (wtedy
ich liczba wyniosta 1026,5 tys. 0sob). W poroéwnaniu do poprzedniego kwartatu
obserwujemy spadek az o 85 tys. Udzial mezczyzn wsrdd bezrobotnych na koniec
II kwartatu wyniost 459 tys., czyli 42,3% wszystkich bezrobotnych. Spogladajac
na udzial wérdd populacji zarejestrowanych bezrobotnych z podziatem na ple¢
W uprzednim kwartale mozemy zauwazy¢, ze proporcja migdzy plciami utrzy-
muje si¢ na niemal statym poziomie (spadek udziatu kobiet zaledwie o 0,6%).

Stopa bezrobocia rejestrowanego w ujeciu procentowym w omawianym
przez nas okresie utrzymata si¢ na poziomie 5,9%, co oznacza niewielki spadek
w stosunku do analogicznego okresu w roku poprzednim, kiedy udzial bezrobot-
nych na rynku pracy nieco wzrdst wskutek pandemii (6,1%).

Patrzac na oferty pracy mozemy zaobserwowac¢ ich ciagly wzrost w okresie
drugiego kwartatu. Od marca do konca czerwca liczba ofert zwigkszyla si¢ az
0 22% przy jednoczesnym statym poziomie dynamiki wzrostu od poczatku roku.
Oznacza to, ze gospodarka zglasza coraz wigkszy popyt na nowych pracownikow,
ktorych przynajmniej od poczatku 2021 roku brakuje. Jako ciekawostke mozna
podac fakt, ze najszybciej znajdujagcymi prace sg zarejestrowani bezrobotni z prze-
dzialu wiekowego do 24 lat.

Inwestycje

Wedlug danych opublikowanych przez Gtéwny Urzad Statystyczny naktady brutto
na $rodki trwate w II kwartale 2021 roku wzrosty o 7,9% wobec analogicznego
okresu w roku poprzednim. Porownujgc pierwsza potowe roku 2021 do pierwszej
potowy 2020 (wtedy wskaznik wykazat spadek o 6,1%) mozemy zauwazyc¢, ze
taczna suma naktadow znaczaco wzrosta, lecz poki co, ciagle nie wyglada na to, ze
w biezacym roku osiagnie poziom z 2019 roku (sprzed pandemii).

Dla poszczegdlnych branz sytuacja wyglada réznie. 11 kwartat byt zdecydo-
wanie najlepszy dla branzy transportowej, gdzie zanotowano najwyzszy poziom
tego wskaznika w historii. Omawiany okres okazat si¢ bardzo dobry rowniez dla
branzy ustug, ktora odnotowata pokazny wzrost inwestycji w przedsigbiorstwach
zatrudniajgcych przynajmniej 50 osob. Poza tym cieszy wynik branzy przetwor-
czej, ktora wyszta ze spadku spowodowanego pandemig i wrocita do dynamiki
sprzed pandemii. Ekonomisci PKO podkreslaja, ze najgorsze ma juz za sobg.

174



Z kolei negatywnie wyrdznity si¢ m.in. gérnictwo i wydobycie, gdzie odnoto-
wano spadek naktadow inwestycyjnych o 8%, wytwarzanie i zaopatrywanie
W energi¢ elektryczna, gaz, pare wodna o 2,2% oraz przetworstwo przemystowe —
3,6%.

Podsumowanie

Podsumowujac, sytuacja w Il kwartale wskazuje, ze gospodarka si¢ stabilizuje
i wraca do okresu sprzed pandemii. Odbicie gospodarki po okresie lockdownu
doprowadzita do rekordowego wzrostu PKB w II kwartale 2021 roku w ujeciu
niewyréwnywanym sezonowo. Dla catego roku 2021 liczymy na wzrost na po-
ziomie 5,5%. Jest to mile zaskoczenie dla wigkszosci analitykow. Na catoroczna
prognoze naszego kota sktadajg si¢ niespodziewanie dobre wyniki dla inwestycji,
szczegolnie w I kwartale oraz wskaznik eksportu netto.

Mimo niepewno$ci spowodowanej widmem czwartej fali zachorowan, ist-
nieje przekonanie, ze przy obecnym poziomie zaszczepienia nie bedzie dotkli-
wych dla gospodarki lockdownow. Obecnie my rowniez nie przewidujemy prze-
szkod zwigzanych z obostrzeniami wigkszymi niz stosunkowo duze limity na im-
prezach masowych (dodajmy, ze obejmujace tylko niezaszczepionych). Sytuacja
na zachodzie Europy wydaje si¢ potwierdza¢ poczucie bezpieczenstwa wynika-
jace z dostepnosci szczepien. Firmy powoli wracaja z modelu pracy zdalnej do
hybrydowej oraz wznawiaja delegacje zagraniczne. Podobna sytuacj¢ obserwu-
jemy w niektorych wiekszych firmach réwniez u nas w kraju.

Bazujac na opiniach ekspertéw inflacja w Polsce moze utrzymaé swoj po-
ziom nawet do poczatku nastepnego roku. Taka informacja nie napawa anality-
kow optymizmem. Uwazaja oni, ze wysoka inflacja moze by¢ powaznym zagro-
zeniem dla koniunktury. Jednak niektorzy ekonomisci przewidujg bardziej opty-
mistyczny scenariusz. Wedltug nich wzrost poziomu CPI powinien wyhamowac,
a nastepnie obnizy¢ si¢ do poziomu gornego przedziatu celu inflacyjnego w przy-
sztym roku (takie sg tez przewidywania NBP). Biorgc jednak pod uwage obecna
sytuacje i prognozy krotkookresowe, bardzo prawdopodobna jest podwyzka stop
procentowych w najblizszych miesigcach.

Stopa bezrobocia juz nie reaguje na sytuacj¢ pandemiczng jak przed rokiem.
Rosnaca liczba ofert pracy potwierdza tez ostrozny optymizm w obszarze inwe-
stycji. Jesli czwarta fala epidemii nie bedzie bardzo silna, gospodarka polska po-
winna kontynuowac odbicie z II kwartatu.
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