FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

www.for.org.pl

Stefan Kawalec

Katarzyna Blazuk

BANKI. | INWESTYCJE

_ ZAGROZENIA DLA DALSZEGO
ROZWOJU POLSKIE) GOSPODARKI

wa, styczen 2021

Raport powstat na zlecenie fundacji Forum Obywatelskiego

CAPITAL Rozwoju ,FOR" i zostat przygotowany przez Capital
STRATEGY Strategy. Raport przedstawia opinie autoréw, ktére nie

muszq by¢ zgodne ze stanowiskiem FOR.




Banki i inwestycje — zagrozenia dla dalszego rozwoju polskiej gospodarki — styczeri 2021

SPIS TRESCI

W STEP cernnrririiinnrtiiiinntteeiisntteesssnnteessssnaeesssssnansssssssanssssssanssssssansssssssansssssssansessansansessensansesse 3
1. Podsumowanie i reKomendacje .....cuueenueireeneiiensuinsuinseineininsensnensnineinesssessessesssseesens 5
1.1 Podsumowanie diagnozy ........c.cccecerieuerirueirieinieinieinieene ettt ettt 5
1.2 ReKOMENAAGE ... vttt 7
2. Kilka stwierdzen na temat wplywu sektora finansowego na gospodarke realna................ 9
2.1 Pozadane rozmiary sektora fINANSOWEZO .....evevrueuiruiuiriiiinieiiniciiiece ettt 9
2.2 Pozadana struktura sektora finansowego: banki versus rynek kapitalowy ......cccoeevviiiniiniine. 10
2.3 Efektywno$¢ alokacji kredytu dla przedsigbiorstw ........c.covvveiiieiiniciiniciinieiniiiiccincccceee 14
3. Polski sektor bankowy i jego dotychczasowy wplyw na gospodarke realng..........c......... 17
3.1  Rozmiar sektora bankowego w PolSce......ccoueuiriiuiiiininiiiiniiiiciicccecc e 17
3.2 Sprawno$¢ techniczna polskich bankOw........c.coveuiiiiiiiniiiiniiiniiiiiiccccccc e 17
3.3  Historyczne doswiadczenia z efektywnoscig alokacji kredytu dla przedsigbiorstw.........c.cuee.. 18
4. Zagrozenia dla efektywnosci alokacji finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw........ 20
4.1  Spadek rentownos$ci bankOw .......ccccociviiiiiiiiiiniiiinii e 20
4.2 Bardzo niskie SOPY PrOCENTOWE. ....c..eueuieuiuirieiiiteiirteienteiet ettt sttt b et sre bt eae e 23
4.3 Straty kredytowe w wyniku pandemii COVID-19 ......cccoiiiiniiiiniiiniiiniciniecieceneceseeeeeees 24
4.4 Ryzyko prawne zwigzane z walutowymi kredytami mieszkaniowymi ..........ccccceevvvviiiiininnnnnee. 25
4.5 Wypieranie finansowania bankowego przez $rodki rzadowe........ccoovueiveiniiinicnncincnicce. 27
4.6 Wazrost udzialu bankéw kontrolowanych przez pafstwo ........ccccvvveciniciiniciinicniicnnciicnccee 29
4.7  Konsekwencje kumulacji omawianych zjawisk........ccoccoeviiininiiniiniiniiiiiiccnccce. 31
5. Zagadka inwestycji — efekty ryzyka instytucjonalnego .......occeeueereeveiieisensnececnsnccnennen 32
5.1  Dlaczego firmy nie INWeESTUG....veuerveuerirreiereirieinietrtetenie ettt ettt ese e sae s 32
5.2 Skomplikowany system podatkOWY ........ccccceeiruirinieiniiinieenicicinicieetre et 35
5.3  Nieoczekiwane i nierespektujace intereséw przedsigbiorcéw zmiany regulacyjne.........ccoeveeeeee. 37
5.4 Naruszajace prawo dziatania wladz podatkowych.........ccccoiiiiiiininiiicce 37
5.5  Wymiar sprawiedliwosci i obawy o niezalezno$¢ sadow.........c.covvveiveinieiniiineineinicncne 38
5.6 Skutki pandemii moga zwigkszy¢ obawy przed inwestowaniem ..........coccveerreinieenieeniniennnen. 39
5.7 Inwestycje publiczne nie zrekompensujg braku inwestycji firm.......ccccevvecinieineiniienicninceee 39
LT T < OO 41
6.1 Ramka 1. Pozadane rozmiary sektora finansowego — wnioski z analiz po 2008 r...........cceuuee. 41
6.2 Ramka 2. Przyklady booméw gieldowych zwiazanych z finansowaniem gwaltownego rozwoju
nowych, przetomowych branz gospodarki .........coccveiniiiniiiiii 41
6.3 Ramka 3. Wplyw kryzysu bankowego na PKB i finanse pafistwa.........coceceeueevirreinecineeneene. 42
6.4 Ramka 4. Jak mozna mierzy¢ efektywnos¢ alokacji kredytu dla przedsi¢biorstw? ..........c.......... 43
6.5 Ramka 5. Negatywne do§wiadczenia paristwowej kontroli nad bankami........cccocccvvecincinencnne. 44
6.6 Ramka 6. Firmy ,Zombie” .......ccvuiimiiiniiiniiiiiiicicnc ettt 45
LItEratura.eeceeecseeseesensueninessnesesssesssessnsssasssesssesssessssssssssesssessnsssssssasssesssessnsssssssasssessnessnssnnss 47

strona 2



Banki i inwestycje — zagrozenia dla dalszego rozwoju polskiej gospodarki — styczeri 2021

WSTEP

Niniejszy raport koiczymy na poczatku 2021 r., gdy nie wiemy jeszcze, jaki bedzie dalszy przebieg pandemii
COVID-19 oraz recesji, ktérg ta pandemia wywolala w gospodarce $wiatowej iw Polsce. Prognozy
gospodarcze na rok 2020 byly wielokrotnie zmieniane przez ekonomistéw i to samo dotyczy¢ moze projekeji
na 2021 r., a takze formutowanych obecnie prognoz wieloletnich. Osrodki prognostyczne snujg rozmaite
alternatywne scenariusze rozwoju gospodarki $wiatowej i gospodarki europejskiej w epoce post-COVID-19.
Zastanawiajg si¢: ktére z trendéw gospodarczych, widocznych przed pandemia, beda obecne réwniez

w przyszlosci? Ktére przyspiesza? A ktére ostabnag lub wrecz ulegna odwréceniu?

Nas interesuje zas, co stanie si¢ z trendem polskiej konwergencji — czyli procesem zmniejszania luki
rozwojowej naszego kraju w stosunku do Zachodu, ktéry trwa jak dotad nieprzerwanie od 1992 r., gdy
zakorniczyta si¢ transformacyjna recesja. Czy powinnismy oczekiwad, ze w epoce post-COVID-19 trend ten:

przyspieszy? Utrzyma si¢? Ostabnie? Ulegnie odwrdceniu?
Przygladamy si¢ dwém obszarom, w kt6rych widzimy ryzyko dla kontynuacji naszej konwergencji.

Pierwszy obszar ryzyka to sektor bankowy. Na poczatku transformacji, w wyniku wprowadzonych reform,
banki zmienily swoje zachowanie i zaczgly kierowa¢ $rodki finansowe do przedsigbiorstw, opierajac si¢
w przewazajacym stopniu na ich rentownosci. Ta poprawa efektywnosci alokacji kredytu bankowego byta
istotnym i niezbednym czynnikiem umozliwiajacym szybki wzrost gospodarczy Polski przez nastgpne
dekady. Dzi$ polski sektor bankowy jest nowoczesny, technicznie sprawny i ma odpowiedni do potrzeb
gospodarki potencjat kredytowy. Jednoczesnie jednak w systemie bankowym i w jego otoczeniu wystepuja
zjawiska, ktérych kumulacja moze sprawié, ze zewngtrzne finansowanie (facznie z bankéw iz programéw
pomocy rzadowej) w nieproporcjonalnie duzym stopniu trafia¢ bedzie do firm nieefektywnych. Przez to

polska gospodarka rozwija¢ si¢ bedzie wolnie;j.

Drugi analizowany obszar ryzyka to inwestycje. Ich niski poziom, aw szczeg6lnosci spadajacy poziom
inwestycji przedsigbiorstw, od lat zastanawia i niepokoi ekonomistéw. Przyczyng awersji inwestycyjnej firm
nie s3 jednak brak $rodkéw finansowych lub niezdolno$¢ systemu finansowego do dostarczenia takich
$rodkéw firmom zainteresowanym inwestycjami. Istotnym czynnikiem zniech¢cajacym do inwestycji sg
skomplikowany system podatkowy, wprowadzanie naglych zmian w podatkach oraz stosunek instytucji
skarbowych do przedsi¢biorcéw. Do pogorszenia klimatu inwestycyjnego przyczynia si¢ w ostatnich latach

réwniez polityka prowadzaca do uzaleznienia s¢dziéw od wiladz politycznych.

COVID-19 nadszarpnat finanse publiczne, co moze motywowac rzad do zdobywania dochodéw za wszelka
cen¢. Przedsigbiorcy mogg si¢ wigc obawiaé, ze negatywne tendencje w polityce podatkowej i zachowaniu
wladz skarbowych ulegna nasileniu, a w przypadku konfliktu z wladzami podatkowymi lub prokuraturg nie
beda mogli oni liczy¢ na skuteczng ochrong przez sad. Grozi nam wigc utrzymanie bardzo niskiego poziomu

inwestycji firm.

Zjawiska omawiane w raporcie prowadzi¢ moga do tego, ze wiele bardzo efektywnych przedsigwzigé
inwestycyjnych nie zostanie podjetych ze wzgledu na ryzyko polityczno-instytucjonalne lub ograniczenie
dostgpnosci finansowania, a rosnaé bedzie populacja firm ,zombie” — firm o minimalnej lub ujemnej

rentownosci, ktére przez lata kontynuujg dzialalnos¢ dzigki pobtazliwemu traktowaniu przez banki, bardzo
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niskim stopom procentowym, pomocy rzadowej lub specjalnej ochronie przed wierzycielami. Efektem moga
by¢ spowolnienie, zatrzymanie lub wrecz odwrdcenie trwajacego nieprzerwanie od 28 lat procesu

konwergengji.

Pomyslny rozwéj gospodarki zalezy od wielu czynnikéw. Dobry stan systemu bankowego oraz odpowiedni
poziom inwestycji przedsi¢biorstw nie s3 do tego warunkami wystarczajacymi, lecz wydaja si¢ niezb¢dne.
Stad raport jest istotnym przyczynkiem do odpowiedzi na pytanie o perspektywy polskiej gospodarki — o to,

czy Polska zdota kontynuowaé proces zmniejszania luki rozwojowej w stosunku do krajéw Zachodu.

Autorzy dzigkuja nastepujacym osobom, ktdre przekazaly swoje uwagi i sugestie, badZ raport recenzowaty:
Leszkowi Balcerowiczowi, Alfredowi Bieciowi, Marii Bie¢, Andrzejowi Halesiakowi, Jarostawowi Myjakowi,
Andrzejowi Reichowi, Maciejowi Stariczukowi i Dorocie Szubielskiej. Odpowiedzialno$¢ za ksztatt raportu

ponosza wytacznie autorzy.
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1. PODSUMOWANIE | REKOMENDACIJE

1.1.1 SEKTOR BANKOWY W POLSCE | JEGO WPLYW NA GOSPODARKE

1. Ze wzgledu na relatywnie nieduze rozmiary rynku kapitatowego, polski sektor bankowy odgrywa
zdecydowanie dominujacg rol¢ w finansowaniu gospodarki.

2. DPolski system bankowy jest technicznie sprawny i nowoczesny. Dzigki tym cechom banki w Polsce sg
wykorzystywane przez paristwo do petnienia istotnych funkeji publicznych.

3. Rozmiary polskiego sektora bankowego s odpowiednie do rozmiaréw gospodarki.

4. Dla wplywu sektora bankowego na gospodarke zasadnicze znaczenie ma efektywnos¢ alokacji kredytu
dla przedsigbiorstw. Banki przyczyniaja si¢ do rozwoju gospodarki, gdy finansowana przez nie populacja
firm i projektéw ma dobre (zagregowane) wskazniki efektywnosci. Natomiast, wykorzystywanie kredytu
do wspierania firm o znikomej lub ujemnej rentownosci przyczynia si¢ do stagnacji lub wrecz spadku
PKB.

5. W latach 1991-1992 nastapita w Polsce zdecydowana poprawa efektywnosci alokacji kredytu
bankowego dla przedsigbiorstw, co — jak mozna przypuszczaé — stalo si¢ jednym ze zrédet
nieprzerwanego wzrostu gospodarczego w nastgpnych latach.

6. Obserwacje z wielu krajéw wskazuja, ze pogorszeniu efektywnosci alokacji kredytu w gospodarce
Sprzyjaja nastepujace sytuacje:

a) gdy straty bankéw zagrazaja obnizeniem ich wspétczynnikéw adekwatnosei kapitalowej ponizej
wymaganego przez regulacje poziomu;

b) dlugotrwale utrzymywanie bardzo niskich stép procentowych;

c) gdy decyzje kredytowe bankéw s3 podejmowane pod wpltywem rzadu lub naciskéw politycznych
(do czego dochodzi szczegblnie w przypadku paristwowej wlasnosci bankéw).

7. Obecnie w polskim sektorze bankowym iw jego otoczeniu narastaja zjawiska sprzyjajace obnizeniu
efektywnosci alokacji srodkéw zewnetrznych doplywajacych do firm (w tym efektywnosci alokacyjnej
kredytu bankowego). Te zjawiska to:

* utrzymywanie si¢, poczawszy od 2015 r., rentownosci kapitatu wlasnego bankéw, zaréwno ponizej
przecigtnej rentownosci sektora przedsigbiorstw, jak i ponizej kosztu kapitatu wlasnego;

» perspektywa strat kredytowych w wyniku probleméw finansowych przedsigbiorstw wskutek
pandemii;

* ryzyko prawne zwigzane z kredytami walutowymi;

* bardzo niskie stopy procentowe;

* wzrost udzialu bankéw kontrolowanych przez paristwo (z 20 proc. udzialu w aktywach sektora
w 2012 r. do ponad 40 proc. w roku 2020);

* wypieranie finansowania bankowego przez $rodki rzadowe kierowane bezposrednio do

przedsi¢biorstw.
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—

Skumulowanie efektéw tych zjawisk moze sprawi¢, ze zewngtrzne $rodki finansowe
w nieproporcjonalnie duzym stopniu naptywac beda do firm nieefektywnych, a firmy efektywne, majace
szanse rozwoju, wzrostu zatrudnienia iinwestycji, beda mialy relatywnie trudniejszy dostgp do

finansowania. W efekcie rosna¢ moze populacja firm ,,zombie”, a wzrost gospodarczy bedzie staby.

Problemy bankéw moga w istotnym stopniu wplynaé¢ na proces wychodzenia gospodarki z covidowego
kryzysu. Dane historyczne wskazuja, ze recesje wspStwystepujace z kryzysem sektora finansowego trwaly

$rednio blisko dwukrotnie dtuzej niz recesje, w ktérych takiego wspétwystepowania nie byto.

Co najwazniejsze, skutkiem trwalego obnizenia efektywnosci alokacji zewngtrznego finansowania
przedsi¢biorstw mogloby by¢ spowolnienie, zatrzymanie lub wrecz odwrdcenie trwajacego
nieprzerwanie od 28 lat procesu konwergencji (czyli zmniejszania luki w poziomie zycia migdzy Polska
a Zachodem).

1.2 NARASTAJACE RYZYKO INSTYTUCJONALNE PRAWDOPODOBNIE GEOWNA

PRZYCZYNA SPADKU INWESTYCJI FIRM

Niski poziom inwestycji w Polsce, a w szczegdlnosci niski poziom inwestycji przedsi¢biorstw, od lat
niepokoi izastanawia ekonomistéw. Plan na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju Wicepremiera
Mateusza Morawieckiego stawiat sobie za cel trwale zwigkszenie stopy inwestycji. Jednakze po 2015 r.
nastapity w Polsce dalszy spadek udziatu inwestycji w PKB i spadek stopy inwestycji przedsi¢biorstw.
Przyczyna awersji inwestycyjnej firm nie jest brak srodkéw finansowych lub niezdolno$¢ systemu
finansowego do dostarczenia takich $rodkéw firmom zainteresowanym inwestycjami. Istotnym
czynnikiem zniech¢cajacym do inwestycji jest skomplikowany system podatkowy, wprowadzanie
nagtych zmian w podatkach oraz stosunek instytucji skarbowych do przedsigbiorcéw.

Do pogorszenia klimatu inwestycyjnego przyczynia si¢ w ostatnich latach réwniez polityka zmierzajaca
do uzaleznienia s¢dziéw od wtadz politycznych. Przedsi¢gbiorcy moga si¢ obawiaé, ze w przypadku
konfliktu z wladzami podatkowymi lub prokuratura nie beda juz mieli zadnej szansy na skuteczng
ochrong przez sad. To sprawia, ze od kilku lat narasta obawa przed inwestowaniem. Nasila¢ si¢ moze
dazenie do lokowania srodkéw w bezpiecznych miejscach za granica.

COVID-19 nadszarpnat finanse publiczne, co moze motywowac rzad, by zdobywa¢ dochody za wszelka
cen¢. Przedsi¢biorcy moga si¢ wigc obawiaé nasilenia negatywnych tendencji w polityce podatkowej
i zachowaniu wiadz skarbowych. Grozi nam utrzymanie bardzo niskiego poziomu inwestycji firm, co
moze skutkowad spowolnieniem lub zahamowaniem wzrostu produktywnosci w gospodarce.
Inwestycje publiczne nie s3 w stanie zastapi¢ inwestycji firm jako motoru wzrostu produktywnosci.
Rozwdj publicznej infrastruktury poprawia jakos¢ zycia obywateli i stwarza warunki potrzebne do
prowadzenia biznesu, jednakze nie powoduje bezposredniego wzrostu produktywnosci. Produktywnosé
gospodarki, ktéra przektada si¢ na poziom PKB i dochéd na glowe mieszkanca, rosnie wtedy, gdy firmy
poprzez inwestycje tworzg nowe, bardziej wydajne miejsca pracy lub modernizuja istniejacy aparat
produkeyjny.

Jezeli poziom inwestycji firm bedzie bardzo niski, to — predzej czy péiniej — odbije si¢ to w postaci

spowolnienia lub zahamowania wzrostu gospodarczego.
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1.2.1 DZIALANIA REKOMENDOWANE W CELU OGRANICZENIA RYZYKA KRYZYSU
BANKOWEGO | UTRZYMANIA EFEKTYWNOSCI ALOKACYJNEJ BANKOW

*  Uwzglednianie w decyzjach dotyczacych polityki monetarnej negatywnego wplywu bardzo niskich stép
procentowych na stabilno$¢ sektora bankowego, efektywnos¢ alokacji kredytu i ryzyko ,zombifikacji”
gospodarki.

* Zniesienie podatku bankowego (ewentualnie tylko w odniesieniu do nowych kredytéw lub tylko
w odniesieniu do kredytéw dla przedsigbiorstw).

*  Usunigcie przeszkdd podatkowych zniechecajacych banki do sprzedazy ztych kredytéw (NPL — non-
performing loans) i utrudniajacych handel dtugami. W szczegélnosci nalezy uznawaé dyskonto przy
sprzedazy NPL za koszt podatkowy, w przypadku, gdy sprzedaz odbyla si¢ w trybie publicznym
(z wylaczeniem mozliwosci nabycia dlugu przez dtuznika lub podmiot z nim powiazany)'.

* Wprowadzenie do systemu prawnego specjalnej procedury pozasadowej umozliwiajacej szybka
i skuteczng restrukturyzacje firm majacych perspektywe rentownej dziatalnosci. Procedure taka na
wniosek dluznika mégtby uruchomié i prowadzi¢ bank pod warunkiem, ze uwierzy w realno$¢ planu
ratowania firmy izadeklaruje wsparcie kredytowe w trakcie tego procesu. Projeke takiej procedury,
wykorzystujacy doswiadczenia bankowego postegpowania ugodowego z lat 1993-1996, przedstawiony
jest w raporcie Capital Strategy (2020a)°.

*  Ustawowe uregulowanie kwestii kredytéw frankowych igwarancji dotyczacych odpowiedzialnosci
bankéw wobec konsumentéw.

* Zmniejszenie udzialu bankéw kontrolowanych przez Skarb Paristwa w sektorze bankowym.

*  Monitorowanie i publikowanie wskaznikéw efektywnosci alokacji kredytu sektora bankowego oraz

$rodkéw pomocy publicznej dla firm.

! Dzisiaj dyskonto przy sprzedazy NPL stanowi koszt podatkowy tylko w przypadku, gdy nabywca dlugu sa fundusz sekurytyzacyjny lub
towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI) tworzace taki fundusz. Jednakze fundusze sekurytyzacyjne i TFI kupuja od bankéw w prakeyce
jedynie portfele kredytéw gospodarstw domowych lub drobnych firm. Nabywcami przeterminowanych kredytéw dla srednich i wigkszych firm
mogliby by¢ dtuznicy tych firm, ktérzy kupujac te wierzytelnosci z dyskontem i dokonujac kompensaty, uwalnialiby si¢ od wlasnego dlugu za
kwotg nizsza niz jego warto$¢ nominalna. Tak byto w przypadku publicznej sprzedazy przeterminowanych diugéw w latach 1993-1994, gdy
nabywcami w duzej mierze byli wlasnie diuznicy zadtuzonych w bankach firm (por. Kawalec, Rymaszewski, Sikora, 1994, s. 56). Wéwczas
dyskonto przy sprzedazy dtugu nie byto traktowane jako koszt podatkowy, lecz banki dokonywaly sprzedazy ze wzgledu na obowiazek wynikajacy
z Ustawy (1993, art. 38—42 i art. 53 ust. 2).

> Wprowadzenie takiego rozwiazania zostalo uznane za potrzebne przez Radg Przedsigbiorczosci skupiajaca organizacje pracodawcéw (Business
Centre Club, Federacja Przedsigbiorcéw Polskich, Konfederacja Lewiatan, Krajowa Izba Gospodarcza, Polska Rada Biznesu, Pracodawcy RP,
Zwiazek Bankéw Polskich, Zwiazek Lideréw Sektora Ustug Biznesowych ABSL oraz Zwiazek Rzemiosta Polskiego). Stanowisko Rady
Przedsigbiorczo$ci w tej sprawie przekazat na rgce wicepremier Jadwigi Emilewicz rotacyjny Przewodniczacy Rady Przedsigbiorczosci, prezydent
Konfederacji Lewiatan Maciej Witucki. W korespondencji z dnia 31 maja 2020 r. przewodniczacy Maciej Witucki zaznaczyl, ze zawarte w tzw.
Tarczy 4.0. rozwiazanie ,,przyspieszonego postgpowania restrukturyzacyjnego” nie usuwa potrzeby wprowadzenia procedury proponowanej przez
Radg, a oba te postgpowania mozna traktowa¢ jako komplementarne zgodnie z argumentami zawartymi w komentarzu Capital Strategy (2020b).
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1.2.2 DZIALANIA REKOMENDOWANE W CELU OGRANICZENIA CZYNNIKOW
HAMUJACYCH INWESTYCJE PRYWATNE

*  Uproszczenie systemu podatkowego i zmiana polityki wladz skarbowych wobec przedsigbiorcéw.
Pawel Dobrowolski (2021, s. 66—-67) proponuje, aby w tym celu:
1. zacza¢ mierzy¢ skomplikowanie prawa podatkowego, by stworzy¢ kultur¢ uproszczania;
2. upublicznia¢ na biezaco informacje o Sciggalnosci podatkdéw i represyjnosci aparatu skarbowego;
3. przygotowac proces dyskusji i decydowania o tym, jak uprosci¢ system podatkowy.

*  Odejscie od polityki ograniczenia niezawistosci sedziéw i niezaleznosci sad6éw.

1.2.3 DZIAtANIA REKOMENDOWANE W CELU ZMIANY STRUKTURY SYSTEMU
FINANSOWEGO SPRZYJAJACEJ FINANSOWANIU PRZEEOMOWYCH ZMIAN
STRUKTURALNYCH W GOSPODARCE | ROZWOJOWI INNOWACIJI

Nalezy usuwac przeszkody i wspiera¢ rozwdj rynku kapitalowego, w tym réwniez segmentu niepublicznego
obejmujacego private equity i venture capital (kwestia szczegélowych dziatari w tym obszarze nie wchodzi

w zakres niniejszego raportu).
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2. KILKA STWIERDZEN NA TEMAT
WPLYWU SEKTORA FINANSOWEGO
NA GOSPODARKE REALNA

Nalezy stwierdzi¢, ze cho¢ istnieje mnéstwo danych historycznych dotyczacych sektora finansowego
i gospodarki na catym $wiecie, to nie ma dojrzalych teorii wiazacych rozwdéj sekeora finansowego z rozwojem
gospodarki realnej. Dominujace przekonania ekonomistéw na ten temat ulegaly znacznym zmianom.
Zmienialy si¢ poglady na to, jak rozmiary, struktura, a takze sposéb funkcjonowania sektora finansowego

wplywaja na zachowanie si¢ gospodarki w cyklu koniunkturalnym, i na dtugookresowe procesy wzrostu.

2.1 Pozqdane rozmiary sektora finansowego?

W latach 90. XX w. i w pierwszych latach XXI w., przede wszystkim za sprawg prac Roberta G. Kinga i Rossa
Levine’a (King, Levine, 1993), przywigzywano duza wage do faktu wystgpowania korelacji miedzy
poziomem rozwoju gospodarczego poszczegSlnych krajéw a rozmiarami sektora finansowego (wzglednymi,
odnoszonymi do PKB). Warto jednak pamictaé, ze korelacja nie oznacza zwiazku przyczynowego.
Stwierdzenie korelacji jest stosunkowo proste, natomiast stwierdzenie lub wykluczenie zwiazku
przyczynowego jest zadaniem bez poréwnania trudniejszym iw praktyce nie zawsze mozliwym do

wykonania.

Tymczasem przed wybuchem $wiatowego kryzysu finansowego w 2008 roku sadzono do$¢ powszechnie, ze
im wigkszy sektor finansowy w relacji do PKB, tym lepiej dla rozwoju gospodarczego. Niektére kraje, m.in.
Islandia i Irlandia, mialy sektory bankowe o aktywach wielokrotnie wigkszych niz PKB. W 2008 r. wiele
paiistw, aw szczegblnosci whasnie Islandia iIrlandia, przekonalo si¢ w sposéb niezmiernie bolesny, ze

nadmierne rozmiary sektora bankowego stwarzajg powazne ryzyko dla gospodarki.

Po roku 2008 powstaly miarodajne analizy wskazujace, ze za duzy sektor finansowy jest szkodliwy dla
gospodarki oraz ze, w szczeg6lnosci w Europie Zachodniej, sektor bankowy jest zbyt duzy, co niesie ze sobg
negatywne konsekwencje (por. Ramka 1. Pozadane rozmiary sektora finansowego — wnioski z analiz
po 2008 r.).

> W tym podrozdziale i w Ramce 1. wykorzystujemy tekst Kawalec (2019a).
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2.2 Pozgdana struktura sektora finansowego: banki versus
rynek kapitatowy

Aby unikna¢ watpliwosci terminologicznych, w Tabeli 1 zestawiamy wybrane kategorie terminologiczne

dotyczace réznych przekrojéw podziatu sektora finansowego.

Tabela 1. Wybrane kategorie terminologiczne podziatu sektora finansowego

Sektor bankowy

Firmy leasingowe

Firmy faktoringowe Finansowanie

- X dtuzne

Sektor Firmy pozyczkowe
finansowy Rynek diugu korporacyjnego (obligacje i krétkoterminowe instrumenty

dtuzne emitowane przez firmy)

Publiczny rynek akgji Finansowanie

kapitatem
Niepubliczny rynek akcji/udziatéw (private equityi venture capital) wiasnym

Mozna wyrdzni¢ dwa modele systemu finansowego:

1. system finansowy zdominowany przez sektor bankowy, ktérego przykladami sa gospodarki Japonii,
Niemiec, a takze bytych krajéw socjalistycznych;
2. system finansowy zdominowany przez rynek kapitalowy, wystepujacy przede wszystkim w USA.

Od wielu lat toczy si¢ dyskusja na temat zalet i wad obu tych modeli.

W II pot. XX w., w okresie dynamicznego wzrostu gospodarek Niemiec i Japonii, sukcesy tych krajéw
przypisywano czgsciowo wiasnie zaletom systemu finansowego zdominowanego przez banki. Zwolennicy tej
opinii podkreslali, ze banki, majac wglad wsytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw, moga skutecznie
kontrolowa¢ zarzadzanie nimi, zapewniajac jednoczesnie stabilno$¢ niezbedng do opracowania i realizacji
dlugoterminowej strategii. Podkreslali tez, ze w systemie zdominowanym przez rynek kapitatowy,
uzaleznienie od aktualnej oceny rynku moze zmusza¢ menedzeréw do koncentracji na biezacych zyskach

kosztem zaniedbania dtugoterminowego rozwoju.

Poczawszy od lat 90. XX w., gdy po okresie dynamicznego wzrostu Japonia popadta w dtugotrwata stagnacje,
a gospodarka amerykanska rosta i przewodzita $wiatu w rewolugji technologicznej zwiazanej z rozwojem
komputeréw i Internetu, w dyskusjach ekonomicznych méwiono wigcej o stabosciach systemu
zdominowanego przez banki oraz o zaletach systemu zdominowanego przez rynek kapitalowy. Zwracano
uwage, ze finansowanie bankowe prowadzi do bardziej zachowawczej iinercyjnej alokacji Srodkéw
finansowych w gospodarce, podczas gdy finansowanie poprzez rynek kapitatowy ufatwia zmiany
strukturalne, sprzyja innowacjom irozwojowi nowych branz. Wielokrotnie w przesztosci rynek akgji
pozwalal na mobilizacj¢ olbrzymich $rodkéw finansowych umozliwiajacych szybkie rozpowszechnianie
przelomowych rozwiazal technicznych, takich jak m.in. Internet, kolej czy telegraf (por. Ramka 2.
Przyklady booméw gieldowych zwigzanych z finansowaniem gwaltownego rozwoju nowych,

przetomowych branz gospodarki).
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Ponizej przedstawiamy wykresy ilustrujace relatywne znaczenie réznych segmentéw rynku kapitatowego oraz
sektora bankowego w czotowych gospodarkach $wiata zachodniego i w Polsce. Wykres 1 ukazuje relacje

wielkosci kapitalizacji rynku akgji i wielkosci kredytu dla sektora pozarzadowego.

Wykres 1. Kredyt dla sektora pozarzadowego i kapitalizacja rynku akcji 2018 r.

160% 300%
140%
250%
120%
200%
100%
L 80% 150%
[
2
60%
100%
40%
50%
20%
0% Wielk 0%
USA Japonia Francja efka UE Niemcy Polska
Brytania
=== Kredyt /PKB 52% 108% 102% 134% 86% 78% 53%
I Kapitalizacja rynku akcji/PKB 148% 107% 85% 97% 53% 44% 27%
@ K apitalizacija rynku akcji/Kredyt 285% 99% 83% 72% 61% 57% 52%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego: Domestic credit to private sector by banks (% of GDP) oraz Marker
capitalization of listed domestic companies (% of GDP) (pobrano 22 grudnia 2020 r.). Dane dotyczace kapitalizacji rynku akeji w Wielkiej Brytanii
na podstawie danych CEIC Data (pobrano 22 grudnia 2020 r.).

W prezentowanej grupie gospodarek, kapitalizacja rynku akcji wstosunku do wartosci kredytu jest

zdecydowanie najwicksza w USA, a najmniejsza w Polsce.

Wykres 2 prezentuje znaczenie instrumentéw diuznych emitowanych przez firmy w poréwnaniu

z kredytem bankowym.
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Wykrtes 2. Znaczenie insttumentéw dtuznych emitowanych przez firmy w poréwnaniu z kredytem

35%
30%
25%
20%
% zobowiqzaf firm
sektora niefinansowego 15%

10%

5%

0%

200%

F 150%

F 100%

F 50%

- 0%

tytutu kredytéw (w zobowigzaniach firm

sektora niefinansowego)

ielk
USA Francja Wie a UE-28 Niemcy Polska
Brytania
= Udziat zadluzenia z tytutu instrumentéw
dtuznych w zobowigzaniach firm 22% 11% 8% 6% 4% 2%
sektora niefinansowego
B Udziat kredytd bowi iach
o fredylow W Fobowiazaniac 12% 25% 22% 27% 26% 31%
firm sektora niefinansowego
e Zadluzenie z tytutu instrumentéw
dtuznych w relacji do zadtuzenia z
188% 43% 36% 20% 13% 8%

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu (Financial balance sheets) oraz FRED (Balance Sheet of Nonfinancial Corporate

Business). Pobrano 5 stycznia 2021r., a dla Wielkiej Brytanii — 7 stycznia 2021 r.

Udzial instrumentéw dluznych w poréwnaniu z kredytem jest zdecydowanie najwickszy w USA,

a najmniejszy w Polsce.

Z punktu widzenia wplywu na zmiany strukturalne w gospodarce i rozwéj innowacji duze znaczenie ma,

oprécz rynku publicznego, réwniez niepubliczny rynek akcji/udziatéw (private equity i venture capital).

W ostatnich 30 latach zwracano uwagg, ze niedorozwdj inwestycji typu private equity, w tym szczeg6lnie

segmentu venture capital w Unii Europejskiej, w stosunku do gospodarki amerykariskiej ogranicza

innowacyjno$¢ europejskiej gospodarki i jej zdolnos¢ do tworzenia nowych miejsc pracy. Taka diagnoza stala

u podstaw ogloszonego w 1998 r. przez Komisj¢ Europejska planu dziatalt majacych utatwi¢ firmom dostegp

do kapitatu wyzszego ryzyka (Risk Capital Action Plan)*. Pod wzgledem udziatu inwestycji venture capital

w PKB Europa pozostaje jednak nadal daleko w tyle za Stanami Zjednoczonymi, a Polska pozostaje w tyle

za gléwnymi gospodarkami UE oprécz Wioch (por. Wykres 3).

4 European Commission (2003).
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Wykrtes 3. Inwestycje Venture Capital w relacji do PKB w 2019 r.
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|l Udziat V/C w PKB

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych OECD (dostgp do bazy: 22 grudnia 2020 r.).

Z Wykreséw 1-3 wynika, ze znaczenie wszystkich gtéwnych segmentéw rynku kapitalowego (wskazanych
w Tabeli 1) w finansowaniu gospodarki, w poréwnaniu z sektorem bankowym, jest w USA niepomiernie
wigksze niz w gléwnych gospodarkach UE. Polska natomiast pod tym wzgledem pozostaje jeszcze w tyle za

gléwnymi gospodarkami UE.

Po $wiatowym kryzysie finansowym 2008 r. w ocenie obu omawianych modeli sytemu finansowego zaczgto
zwracaé uwage na dodatkowy aspekt, jakim jest ryzyko systemowe’. Zauwazono, ze finansowanie przez
rynek, aszczegblnie przez rynek akgji, jest bezpieczniejsze z punktu widzenia utrzymania wzrostu
gospodarczego i stabilnosci finansowej pafistwa. Ewentualne zalamanie i przecena na rynku akgji nie musza
powodowa¢ dlugotrwalej recesji i generalnie nie sa przyczyna zobowiazan dla finanséw panstwa®. Kryzys
bankowy prowadzi natomiast zwykle do powaznej recesji lub sprawia, ze recesja wywolana innymi
przyczynami staje si¢ glebsza i dtuzsza. Jednoczesnie we wspétczesnej gospodarce kryzys bankowy powoduje
zwykle bezposrednie koszty fiskalne, gdyz paristwo — aby unikna¢ paniki bankowej — udziela wsparcia
finansowego bankom lub realizuje swoje zobowiazania wynikajace z gwarancji depozytéw bankowych.
Niezaleznie od bezposrednich kosztéw fiskalnych wspierania bankéw i deponentéw, kryzys bankowy
i zwigzana z nim recesja pociagajq za soba inne negatywne konsekwencje fiskalne — w wyniku spadku
dochodéw podatkowych lub wskutek uruchamiania programéw antyrecesyjnych angazujacych $rodki
budzetowe. W efekcie kryzys bankowy taczy si¢ zwykle z bardzo powaznym wzrostem dtugu publicznego
(por. Ramka 3. Wplyw kryzysu bankowego na PKB i finanse paristwa).

> Por. Langfield and Pagano (2015) oraz Bats and Houben (2017).

¢ Sita argumentu o mniejszym ryzyku stwarzanym przez kryzys na rynku kapitatowym w poréwnaniu do kryzysu bankowego stabnie w przypadku,
gdy inwestorzy na rynku kapitalowym lewaruja si¢ w duzej skali przy pomocy kredytu bankowego. Wéwczas w przypadku zatamania rynku akeji
inwestorzy powaznie zadtuzeni w bankach sta¢ si¢ moga niewypfacalni, co automatycznie przetozy¢ si¢ moze na kryzys bankowy. Por. Halesiak

(2017, przypis 55, s. 33).
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W praktyce w krajach rozwinietych gospodarczo nie ma systeméw finansowych, ktére opieralyby si¢ tylko
na bankach lub tylko na rynku kapitalowym. Obie te formy finansowania s3 jedynie w pewnym stopniu
alternatywne, a w do$¢ szerokim zakresie majg charakter komplementarny. Nawet w krajach, w ktérych
system finansowy jest zdominowany przez rynek kapitatowy, banki pozostajg gtéwnym Zrédlem
finansowania dla matych i §rednich przedsi¢biorstw’. Zarazem banki — majace fundusze wlasne wielokrotnie
mniejsze niz wielko§¢ portfeli kredytowych i finansujace kredyty przede wszystkim depozytami klientéw —
nie moga w dziatalno$ci kredytowej podejmowad zbyt duzego ryzyka. Dlatego banki udzielaja zwykle
kredytéw wylacznie firmom o sprawdzonych Zrédiach przychodéw. W przypadku nowych przedsiewzige,
banki finansujg z reguly tylko przedsiewzigcia obarczone niezbyt wysokim ryzykiem i podejmowane przez
firmy dysponujace odpowiednim potencjalem finansowym lub odpowiednimi zabezpieczeniami. Nie nalezy
oczekiwaé od bankéw finansowania start-upéw badZz innych ryzykownych przedsiewzieé, nawet jezeli

w przypadku powodzenia mogg one przynie$¢ inwestorom bardzo wysokie zyski.

2.3.1 O WPLYWIE BANKOW NA WZROST GOSPODARCZY DECYDUJE KREDYT
DLA FIRM

Dla rozwoju gospodarczego istotny jest przede wszystkim kredyt udzielany przez banki firmom. Wplyw
kredytu dla gospodarstw domowych na wzrost gospodarczy jest znacznie mniej oczywisty i ekonomisci

badajacy to zagadnienie twierdza, ze brakuje dowodéw, iz w dtuzszym okresie jest on pozytywny®.

2.3.2 KREDYT POWINIEN TRAFIAC DO ZDROWYCH | EFEKTYWNYCH FIRM

Aby rosta produktywno$¢ gospodarki, srodki finansowe powinny trafia¢ nie do wszystkich firm po réwno
i weale nie do tych, ktérym najbardziej ich brakuje, lecz do tych, ktdre wykorzystuja je bardziej efektywnie.
Dotyczy to lacznego finansowania zewngtrznego firm, awigc zaréwno zsektora bankowego
i parabankowego oraz rynku kapitalowego, jak isrodkéw <z instytucji publicznych. W niniejszym

podrozdziale przygladamy si¢ kwestii jakosci alokacji kredytu bankowego.

Banki wywierajg pozytywny wplyw na efektywno$¢ gospodarki, gdy relatywnie wigcej kredytu trafia do firm
bardziej efektywnych niz do firm mniej efektywnych. Mozemy powiedzie¢ wowczas, ze efektywnosé alokacji
kredytu bankowego dla przedsi¢biorstw jest pozytywna. W przeciwnym przypadku natomiast powiemy, ze
efektywno$¢ alokacyjna kredytu dla firm jest negatywna (por. Ramka 4. Jak mozna mierzyé efektywnosé
alokacji kredytu dla przedsigbiorstw).

7 Por. Halesiak (2017, s. 15).
8 Por. Beck i inni (2008) oraz Lombardi, Mohanty and Shim (2017).
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2.3.3 SYTUACJE WPLYWAJACE NA POGORSZENIE EFEKTYWNOSCI ALOKACYJNEJ

KREDYTU DLA FIRM

Sytuacje pogorszenia efektywnosci alokacji kredytu — i tym samym negatywnej zmiany wplywu kredytu na

efektywno$¢ gospodarki — wystepuja w szczegdlnosci, gdy banki ograniczaja dostgp do finansowania

zdrowym firmom, a duzg cz¢$¢ nowych kredytéw kieruja na podtrzymanie dziatalno$ci nierentownych firm

lub finansowanie nierentownych przedsigwzigé inwestycyjnych. Doswiadczenie historyczne z wielu krajow

wskazuje, ze sprzyjaja temu nastgpujace sytuacje.

1.

2.

Gdy decyzje kredytowe bankéw podejmowane sa pod wplywem naciskéw rzadu lub partii
politycznych.

Wéwezas banki czgsto sq zmuszane do kontynuacji kredytowania duzych, nierentownych firm lub do
finansowania komercyjnie watpliwych przedsigwzig¢ inwestycyjnych sponsorowanych przez rzad badz
realizujacych polityczne ambicje rzadzacej formacji politycznej (por. Ramka 5. Negatywne

do$wiadczenia paristwowej kontroli nad bankami).

W sytuacji kryzysu bankowego, tzn. gdy straty bankéw zagrazaja obnizeniem ich wspélczynnikéw

adekwatnosci kapitalowej ponizej wymaganego przez prawo poziomu.

Wéwezas banki starajg si¢ ograniczaé wielkos¢ swojego portfela kredytowego, a jednoczesnie unikad
sytuacji, ktére zmuszalyby je do tworzenia nowych rezerw obnizajacych kapitat. Paradoksalnie moze to
skfania¢ banki do ograniczania kredytu dla dobrych iwysoce rentownych firm, a kierowania
proporcjonalnie wigkszego strumienia finansowania do firm na skraju rentownosci lub wrecz
nierentownych. Wynika to z faktu, ze w przypadku firmy finansowo stabej, obnizenie przez bank limitu
kredytowego lub odmowa udzielenia dodatkowego kredytu moga sprawi¢, ze klient bedzie miat klopoty
z terminowym regulowaniem swoich dotychczasowych zobowiazan kredytowych, co zmusi bank do
utworzenia rezerw obnizajacych kapital. Bank moze by¢ wigc skfonny utrzymaé, a nawet zwickszy¢
dotychczasowy limit kredytowy dla firmy stabej, aby unikna¢ sytuacji powstania zalegtosci w obstudze
lub sptatach kredytu ikoniecznosci utworzenia przez bank rezerw’. Natomiast obnizenie limitu
kredytowego lub odmowa dodatkowego finansowania firmie wysoce rentownej nie sa obarczone takim

ryzykiem, gdyz taka firma sobie poradzi i dotychczas udzielone kredyty nie beda zagrozone.

Grozba strat banku i spadku adekwatnosci kapitatowej ponizej wymaganego prawem poziomu sktaniajg
czgsto menedzeréw do rozmaitych patologicznych dziatari, ktére pogarszaja jeszcze sytuacje bankéw i —
uzywajac naszej terminologii — dodatkowo obnizaja ich efektywno$¢ alokacyjna. Pisze o tym Aristobulo
de Juan w eseju From Good Bankers to Bad Bankers (De Juan 2019, s. 1-16).

Dtlugotrwate utrzymywanie bardzo niskich stép procentowych.

Doswiadczenia migdzynarodowe pokazuja, ze przy bardzo ekspansywnej polityce monetarnej rosnie

prawdopodobieristwo finansowania projektéw o niskiej produktywnosci (por. Halesiak 2017, s. 17).

? Otwarta kwestia pozostaje to, na ile takie zjawisko zostanie w praktyce ograniczone w wyniku obowiazujacego nowego miedzynarodowego

standardu sprawozdawczosci finansowej MSFF 9 (IFRS 9), zgodnie z ktérym banki powinny dokonywa¢ antycypacyjnej oceny ryzyka

i w przypadku podwyzszonego ryzyka tworzy¢ rezerwy na oczekiwane straty, nawet jesli nie wystepuja zaleglosci w splatach kredytu. Dziatanie tej

regulacji, obowiazujacej w Polsce od 2018 r., nie zostalo dotad w naszym kraju przetestowane w sytuacji kryzysowej, a w okresie pandemii

wprowadzono zmiany przepiséw powodujace rozluznienie wymogdéw w zakresie tworzenie rezerw i odpiséw na ryzyko kredytowe (por. NBP
2020, 5. 23).
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Przy bardzo niskich stopach procentowych banki moga by¢ sktonne do dostarczania kredytu
przedsigbiorstwom bez wzgledu na ich kondycj¢ finansowa. Przy stopach procentowych bliskich zera
niemal kazdy podmiot jest w stanie regulowa¢ przynajmniej odsetki od swojego dtugu. Nawet jezeli dtug

ten jest gigantyczny, to platnosci odsetkowe sa niewielkie (por. Rzonca i Parosa, 2020a i 2020b).

Przejawem dlugotrwalego pogorszenia si¢ efektywnosci alokacji kredytu bankowego jest zjawisko wzrostu
populacji tzw. firm ,zombie”, czyli firm o minimalnej lub ujemnej rentownosci, ktére nie upadaja ani nie
sa przejmowane, lecz przez lata kontynuujg dziatalno$¢ dzigki poblazliwemu traktowaniu przez banki, bardzo
niskim stopom procentowym, pomocy rzadowej lub specjalnej ochronie przed wierzycielami. Dwa najszerzej
analizowane dotychczas w literaturze przypadki znacznego wzrostu udziatu firm ,zombie” to: Japonia
w okresie tzw. straconej dekady lat 90. XX w. oraz Wlochy w okresie kryzysu po 2008 r. W obu przypadkach
towarzyszyla temu wieloletnia stagnacja gospodarki. Obecnie wyrazane jest zaniepokojenie, ze ubocznym
skutkiem poteznej interwencji rzadéw i bankéw centralnych, wspierajacej gospodarke w czasie pandemii
COVID-19, bedzie utrzymywanie przy zyciu coraz wigkszej liczby firm ,zombie”, co bedzie miato

negatywny wplyw na mozliwoéci wzrostu gospodarki (por. Ramka 6. Firmy ,zombie”).
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3. POLSKI SEKTOR BANKOWY | JEGO
DOTYCHCZASOWY WPLYW NA
GOSPODARKE REALNA

3.1 Rozmiar sektora bankowego w Polsce

Relacja kredytu sektora pozarzadowego do PKB wPolsce (por. Wykres 1), wynoszaca
53 proc., jest znacznie nizsza niz w calej UE, Niemczech, Francji, Wielkiej Brytanii czy Japonii, gdzie
wskaznik ten ksztattuje si¢ w granicach od 78 do 134 proc. Przed 2008 r. wigkszo$¢ obserwatoréw najpewniej
zinterpretowataby nizsza w poréwnaniu ze $rednig UE relacj¢ kredytu do PKB jako dowdd niedorozwoju
polskiego sektora bankowego. Dzi$ jednak, w $wietle analiz opublikowanych po 2008 r., mozna twierdzi¢,
ze to sektory bankowe gléwnych gospodarek Europy Zachodniej i Japonii sa nadmiernie rozrosnigte, za$
rozmiary polskiego sektora bankowego sa odpowiednie do potrzeb gospodarki'® (por. Ramka 1. Pozadane

rozmiary sektora finansowego — wnioski z analiz po 2008 r.).

Strukturalng staboscia polskiego sektora finansowego jest zbyt maty w stosunku do potrzeb naszej gospodarki
potengjat rynku kapitatowego. Finansowanie gospodarki zalezy w Polsce od sektora bankowego w stopniu
wigkszym, niz ma to miejsce w wielu krajach rozwinigtych, i wigkszym, niz mozna by to uzna¢ za pozadane.
Ten stan rzeczy nalezy staral si¢ zmieni¢ poprzez wspieranie rozwoju rynku kapitalowego (zaréwno
publicznego, jak i niepublicznego), lecz sytuacja ta nie poprawi si¢ z dnia na dzied. Dlatego szczegdlnie

istotna staje si¢ efektywnos¢ alokacji kredytu bankowego.

3.2 Sprawnosé techniczna polskich bankéw

Polski sektor bankowy jest technicznie sprawny inowoczesny. Infrastruktura polskich bankéw byla
tworzona czgsto od podstaw w latach 90 XX w. i w XXI w., co pozwolito przeskoczy¢ etapy w rozwoju
technologii (tzw. leapfrogging). Polskie banki sg generalnie bardziej zaawansowane technicznie niz banki
w wigkszosci krajéw rozwinigtych, wznacznym zakresie korzystajace wciaz ze starszych systemoéw
informatycznych. Polskie banki aktywnie wprowadzaja innowacje, aich rozwigzania technologiczne
wielokrotnie zdobywaly prestizowe nagrody migdzynarodowe isa eksportowane do bankéw w krajach

Europy Zachodniej''.

'% Andrzej Halesiak (2017, s. 27 i 32), oceniajac polski system finansowy, stwierdza, ze jego rozmiary s3 odpowiednie do potrzeb gospodarki,
i zwraca uwagg, ze jest to sytuacja relatywnie komfortowa, szczegélnie na tle krajéw o wyraznie przerosnigtych systemach finansowych.

" Por. Czernicki (2017), Consdata.com (2019), Mazurek (2020).
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Stopient korzystania z transakeji bezgotdwkowych w Polsce jest nizszy niz w wielu innych krajach UE
(NBP 2020b, s. 45), lecz rosnie, a Polacy chetnie akceptuja nowe rozwiazania technologiczne. Polskie
spoleczeristwo nalezy do europejskiej czotéwki pod wzgledem zaufania do transakeji bezgotéwkowych,
czgstotliwoéci  przeprowadzania transakcji w Internecie oraz korzystania z platnosci zblizeniowych'.
Na uwagg zastuguje réwniez fakt, ze Polska jest krajem o najnizszym odsetku transakcji oszukariczych

w wartosci transakgji kartowych sposrdd wszystkich krajéw UE (NBP 2020b, s. 34).

Dzigki swojej nowoczesnosci i sprawnosci polskie banki sa wykorzystywane do wykonywania istotnych

funkgji publicznych.

* Poprzez identyfikacj¢ i uwierzytelnienie w systemie bankowosci elektronicznej obywatel moze uzyskaé
tzw. profil zaufany, umozliwiajacy elektroniczne komunikowanie si¢ z jednostkami administracji
publiczne;.

*  Banki sg wykorzystywane do dystrybugji $wiadczert w ramach programu ,,500 plus”.

* Banki odgrywaty kluczows role w obstudze i dystrybucji pomocy rzadowej dla firm poszkodowanych
wskutek pandemii COVID-19.

Badania ilosciowe prowadzone przez ekonomistéw zwiazanych z Bankiem Swiatowym wskazuja, ze
w poczatkowych latach transformacji nastapita w Polsce zasadnicza zmiana efektywnosci alokacji kredytu
bankowego. W latach 1990-1991 kredyt bankowy otrzymywaty przede wszystkim firmy, ktérym brakowato
pieni¢dzy ze wzgledu na generowane straty. Natomiast w 1992 r. nowy kredyt dostawaly przede wszystkim
przedsigbiorstwa, ktdre osiggaly zyski. Brian Pinto i Sweder van Wijnbergen (1995) pisza:

Ogdlnie ekonometryczna analiza kredytéw bankowych daje bardzo wyrazny obraz. Poczqtkowo banki
odgrywaly role, o ktorg zwykle sq oskarzane: bezkrytyczne finansowanie strat przedsigbiorstw. Jednak
zdecydowana reforma zarzqdzania w polskich bankach dokonana przez polskie ministerstwo finanséw
w ostatnim kwartale 1991 r. przyniosta uderzajgce efekty. Dowody ekonometryczne silnie potwierdzajg
poglad, ze juz w 1992 r. banki komercyjne kierowaly si¢ rentownosciq w swoich decyzjach o przyznanin
kredytu. Poniewaz, wobec niechgci rzqdu do kontynuacji dotacji, banki sq glownym Zrédiem
zewngtrznych funduszy dla przedsigbiorstw, ta zmiana zachowania bankéw miata duzy wplyw na

funkcjonowanie przedsi¢biorstw."

Zmiana zachowania bankéw — ktére zaczgly kierowaé kredyt tam, gdzie mégl by¢ on efektywnie

wykorzystany — przyczynita si¢ do tego, ze w 1992 r. (po ponad dwuletniej recesji) gospodarka zaczeta rosnaé.

'2 Por. oméwienie badari IPSOS na zlecenie Grupy ING ,,Finansowy Barometr ING: Spoleczeristwo Bezgotéwkowe” i badari Master Card
»Masterindex — ogélnoeuropejskie trendy w handlu elektronicznym i nowych metodach ptatnosci” (NBP 2017, s. 136-137 i 138-139).

'3 Te same badania s3 omawiane w artykule Pinto, Belka, Krajewski (1993).

strona 18



Banki i inwestycje — zagrozenia dla dalszego rozwoju polskiej gospodarki — styczeri 2021

Pézniej nie prowadzono regularnych badan efektywnosci alokacji kredytu bankowego. Biorac jednak pod
uwage kontynuacj¢ reform w sektorze bankowym, prywatyzacj¢ bankdéw, poprawiajacy si¢ stopniowo stan
portfela kredytowego bankéw i nieprzerwany wzrost polskiej gospodarki, mozna zaryzykowa¢ hipotezg, ze

efektywno$¢ alokacji kredytu utrzymywata si¢ na przyzwoitym poziomie.
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4. ZAGROZENIA DLA EFEKTYWNOSC]
ALOKACIJI FINANSOWANIA
ZEWNETRZNEGO
PRZEDSIEBIORSTW

Obecnie w polskim systemie bankowym iw jego otoczeniu wystgpuja zjawiska, ktére groza obnizeniem
efektywnosci alokacyjnej srodkéw zewngtrznych doplywajacych do firm (w tym efektywnosci alokacyjnej

kredytu bankowego). Zjawiska te omawiamy w kolejnych podrozdziatach.

4.1 Spadek rentownosci bankéw

W tym podrozdziale, méwiac o rentownosci, mamy na mysli zwrot z kapitalu wasnego (Return On Equity
— ROE). Zgadzamy si¢ z pogladem Andrzeja Halesiaka (2017, s. 17), ktdry pisze:

Biorge pod wwage wspierajgcq role w gospodarce, system finansowy powinien w Srednim okresie
wykazywad przeciging na tle gospodarki rentownosé. Utrzymywanie sig przez diuzszy czas zbyt wysokiej
— na tle gospodarki — rentownosci oznacza z reguly, ze z punktu widzenia gospodarki jako catosci system
[finansowy znajduje si¢ w uprzywilejowanej sytuacji i w efekcie naklada nadmierny koszt na gospodarke.
Z kolei zbyt niska zyskownos¢ podwazataby zdolnosé systemu finansowego do akumulacji kapitatow, ktdre

sq niezbgdne do prowadzenia (rozwoju) podstawowej dziatalnosci.

Jak pokazuje Wykres 4, w latach 2011-2015 rentowno$¢ bankéw w Polsce byta wyisza niz rentowno$é
sektora przedsigbiorstw, natomiast poczawszy od 2016 r. rentowno$¢ bankéw ksztattuje si¢ ponizej

rentownosci przedsigbiorstw.
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Wykrtes 4. Zwrot z kapitatu wlasnego (ROE) bankéw i przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce

14%
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6%
4%
2%

0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
@ Banki 12,7% 11,2% 10,1% 10,0% 7,5% 7,7% 7,1% 6,4% 71%
Przedsiebiorstwa niefinansowe 9,7% 8,7% 8,7% 8,5% 7,3% 9,3% 10,3% 9,2% 8,6%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (dostep: 20 listopada 2020 r.).

Istotne jest réwniez poréwnanie rentownosci bankéw z kosztem kapitatu wlasnego. Koszt kapitatu (inaczej:
cena kapitatu) to stopa zwrotu, jakiej oczekuje akcjonariusz wnoszacy kapitat do spétki. Jak pisze Marcin
Borsuk (2017, s. 5-6, 10-11, 14) koszt kapitatu nie jest wielkoscig jednoznaczna. Nie jest to bowiem
zmienna bezpo$rednio obserwowalna na rynku, lecz szacowana na podstawie cen rynkowych, przy czym
w tym celu badacze stosujg rézne modele, a takie postuguja si¢ réznymi metodami okreslenia wartosci
kluczowych parametréw. Stad wyliczenia kosztu kapitatu dokonywane przez poszczegélnych badaczy moga

si¢ nieco réznié. Publikowane szacunki kosztu kapitatu wlasnego daja jednak dos¢ klarowny obraz.

Wedlug szacunku dokonanego przez Borsuka (2017, Rysunek 2, s. 14) w latach 2005-2008 ROE polskich
bankéw bylo znacznie wyzsze od kosztu kapitatu, nastgpnie ksztaltowato si¢ przez pewien czas ponizej kosztu
kapitatu, a w latach 2011-2016 oscylowalo wokét kosztu kapitatu, przy czym na koniec analizowanego

okresu, tj. w grudniu 2016 r., ROE byto nizsze od kosztu kapitatu.

NBP (2019, Wykres 2.56, s. 74) przedstawia szacunek kosztu kapitatu wtasnego dla bankéw notowanych
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (ktére w czerwcu 2019 r. reprezentowaly blisko 80 proc.
aktywéw polskiego sektora bankowego). Wynika z tego, ze w latach 2010-2015 ROE bankéw gietdowych
oscylowalo wokét kosztu kapitatu wlasnego. Natomiast od grudnia 2015 r. az do korca analizowanego

okresu, tj. do czerwca 2019 r., ROE bylo stale znacznie nizsze niz koszt kapitalu wlasnego bankéw.

Dtlugotrwate utrzymywanie si¢ rentownosci bankéw zaréwno ponizej przecigtnej rentownosci sektora
przedsigbiorstw, jak i ponizej kosztu kapitatu wlasnego podwaza mozliwosci racjonalnego funkcjonowania
i rozwoju sektora na zasadach rynkowych. Stan taki sklania do wycofywania si¢ kapitatlu prywatnego
z bankowosci, co stwarza ryzyko dla stabilnosci sektora'®. Stan taki prowadzi¢ moze do wymuszonej
konsolidacji sektora, gdzie przejmujacymi beda kierujace si¢ motywami politycznymi banki kontrolowane

przez panistwo (o niebezpieczeristwach takiego scenariusza piszemy dalej w podrozdziatach 4.6 i 4.7).

14 »Raport o stabilnosci systemu finansowego” (NBP 2019, s. 73-74), zwraca uwagg, ze utrzymywanie si¢ zyskownosci bankéw ponizej
szacowanego implikowanego kosztu kapitatu ogranicza mozliwos¢ pozyskania przez banki kapitatu akcyjnego ze Zrédet zewngtrznych w sytuacji,
gdy polskie banki w najblizszych latach beda zmuszone uzupelni¢ kapitat, by sprosta¢ wymaganiom regulacyjnym.
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Gléwng przyczyna spadku rentownosci bankéw wlatach 2015-2019 byl wzrost obcigzen fiskalnych
i parafiskalnych wskutek wprowadzenia podatku bankowego iwzrostu obciazeri na Bankowy Fundusz
Gwarancyjny (BFG). Wykres 5 pokazuje, ze obciazenia fiskalne i parafiskalne bankéw (z tytutu: podatku
dochodowego, podatku bankowego, sktadek i wptat jednorazowych na BFG) wzrosty z 5,2 mld zt w 2014 r.

do 12,3 mld zt w 2019 r., co oznacza wzrost o 137 proc. w ciagu 5 lat.

Wykres 5. Obcigzenia fiskalne i parafiskalne bankéw w mld zt
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych KNF, BFG, danych statystycznych ze strony internetowej Cezarego Styputkowskiego
(cezarystypulkowski.pl) oraz wybranych artykutéw prasowych (dostgp: 9 listopada 2020 r.).

Warto zwréci¢ uwagg, ze wymienione obciazenia fiskalne i parafiskalne nie stanowia kosztu podatkowego,
a wigc w pelnej kwocie obnizaja zyski netto bankéw. W stosunku do zysku roku biezacego, obciazenia
fiskalne i parafiskalne bankéw wzrosty z ok. 30 proc. w latach 2011-2014 do blisko 90 proc. w 2019 r. (por.
Tabela 2).

Tabela 2. Obciazenia fiskalne i parafiskalne bankéw jako % zysku roku biezacego

30% 29% 30% 33% 65% 71% 77% 84% 89%

Zrédlo: Wyliczenia whasne na podstawie danych KNF, BFG, danych statystycznych ze strony internetowej Cezarego Styputkowskiego
(cezarystypulkowski.pl) oraz wybranych artykutéw prasowych (dostgp: 9 listopada 2020 r.).

W stosunku do PKB, obcigzenia fiskalne i parafiskalne bankéw wzrosty z ok. 0,3 proc.
w latach 2011-2014 do ponad 0,5 proc. w latach 2016-2019 (por. Tabela 3).
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Tabela 3. Obciazenia fiskalne i parafiskalne bankéw jako % PKB

0,29%  0,28% 0,27% 0,31% 0,40% 0,53% 0,53% 0,52% 0,54%

Zrédlo: Wyliczenia whasne na podstawie danych KNF, BFG, GUS, danych statystycznych ze strony internetowej Cezarego Styputkowskiego
(cezarystypulkowski.pl) oraz wybranych artykutéw prasowych (dostgp: 9 listopada 2020 r.).

Gdyby stosunek obciazen fiskalnych i parafiskalnych bankéw do PKB w latach 2015-2019 utrzymywat si¢
na poziomie stosunku z roku 2014, to $rednia rentowno$¢ bankéw w latach 2015-2019 wyniostaby nie
7,2 proc. (jak bylo w rzeczywistosci), lecz 9,3 proc. To uzasadnia sformutowany wyzej poglad, ze gtéwna
przyczyna spadku rentownosci bankéw wlatach 2015-2019 byl wlasnie wzrost obciazenn fiskalnych
i parafiskalnych (ten czynnik pozwala wyjasni¢ ponad */5 z wynoszacej 2,8 punktu procentowego réznicy

migdzy rentownoscig bankéw w 2014 r. a przecigtnym poziomem rentownosci w latach 2015-2019).

Na rentowno$¢ bankéw w 2020 r. i w nastgpnych latach wplyna negatywnie, w bardzo duzym stopniu

réwniez inne czynniki, ktére omawiamy w nastgpnych podrozdziatach:

*  bardzo niskie stopy procentowe;
* straty kredytowe w wyniku pandemii COVID-19;

*  straty zwiazane z rozwiazywaniem problemu prawnego dotyczacego kredytéw walutowych.

Na koniec listopada 2020 r. wskaznik ROE dla sektora bankowe wyniést 3,2 proc., co oznacza spadek
o ponad 2 w stosunku do poziomu sprzed roku (KNF 2021). Warto pamigta¢, ze ROE za caly rok 2020
moze si¢ istotnie rézni¢ od poziomu z listopada 2020 r., gdyz kluczowe decyzje o klasyfikacji kredytéw oraz

wysokosci rezerw i odpiséw beda podejmowane po zamknigciu transakeji 2020 r.

4.2 Bardzo niskie stopy procentowe

Stopa referencyjna NBP', ktdra przez ponad 5 lat (od 5 marca 2015 r. do 18 marca 2020 r.) utrzymywano
na niezmiennym poziomie 1,5 proc., po wybuchu pandemii COVID-19 w 2020 r. zostala trzykrotnie
obnizona, az do poziomu 0,1 proc. W tej sytuacji bankom trudno jest znalez¢é odbiorcéw dla kredytu,
ktérego marza pokrytaby zaréwno podatek bankowy (obciazajacy kredyty opfata wynoszaca tacznie
0,44 proc. w skali roku), jak i koszty ryzyka kredytowego oraz pozwolitaby jeszcze kredytodawcy liczy¢ na
zarobek. Motywuje to banki do inwestowania w papiery skarbowe, ktére sg wylaczone z podatku

bankowego.

Skala obnizki stép procentowych zostata uznana przez wigkszo$¢ wypowiadajacych si¢ wtej kwestii
ekonomistéw za nadmierng'®. Wyrazano opinie, ze bardzo niskie stopy procentowe podkopia rentownos¢

bankéw, a nie wespra wcale akgji kredytowej (por. Rudke 2020). Szacowano, ze w wyniku spadku st6p

!> Najwazniejsza stopa procentowa okreslana przez Narodowy Bank Polski, ktéra wplywa na wysokos¢ stép procentowych na rynku
miedzybankowym i na oprocentowanie kredytéw.

!¢ Por. Europejski Kongres Finansowy (2020c, s. 5).
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procentowych w 2020 r. zysk sektora bankowego spadnie o potowe, przez co powazne problemy moga mie¢

szczeglnie mniejsze banki (por. Fraczyk 2020).

Niezaleznie od negatywnego wplywu na rentowno$¢ bankéw, dlugotrwate utrzymywanie bardzo niskich
stép procentowych moze powodowaé bezposrednio pogorszenie efektywnosci alokacji kredytu bankowego,
skfaniajac banki, by duza cz¢$¢ nowych kredytéw kierowaly na podtrzymanie dziatalnosci firm ,zombie”
(piszemy o tym w podrozdziale 1.3.3. ,Sytuacje wplywajace na pogorszenie efektywnosci alokacyjnej

kredytu dla firm” i w Ramce 6. Firmy ,zombie”).

Epidemia COVID-19 powoduje najglebsze zatamanie, jakiego gospodarka $wiatowa doswiadczyta w okresie
pokoju od czasu wielkiego kryzysu lat 30. XX w. W Polsce jest to pierwsze zalamanie gospodarcze od
poczatku lat 90. XX w. Od poczatku recesji spodziewano si¢, ze w jej wyniku wiele firm w Polsce nie zdota
splaci¢ swoich zobowigzan, a banki nie beda mogly odzyskad sporej czgéci udzielonych kredytéw. Na tym

tle sytuacja finansowa przedsi¢biorstw przedstawia si¢ jak dotad zaskakujaco dobrze.

Wedtug raportu Banku Pekao (2020) w potowie 2020 r., a wigc po najtrudniejszym II kwartale (w ktérym
polski PKB byt o 8,2 proc. nizszy niz w analogicznym kwartale poprzedniego roku), przecigtny wskaznik
plynnosci biezacej sektora przedsigbiorstw byt wyzszy niz w latach 2018 i 2019. W pierwszej potowie 2020 r.
przedsigbiorstwa odnotowaly, co prawda, spadek przychoddw, lecz zostalo to zrekompensowane przez
obnizke kosztéw oraz $rodki z pomocy rzadowej, a do poprawy ptynnosci przyczynily si¢ réwniez moratoria
kredytowe'”. Po trzech kwartatach 2020 r. wskazniki ptynnosci przedsigbiorstw niefinansowych byly wyzsze
niz przed rokiem (GUS, 2020). Jednakie plynnos¢ finansowa, bedaca efektem historycznych
i niepowtarzalnych zdarzen, nie dowodzi, ze firma ma dobre perspektywy. Wiele firm, ktdre majq dzis, dzigki
tarczom PFR i moratoriom kredytowym, dobre wskazniki ptynnosci, lecz ktérych mozliwosci generowania

przychodéw trwale ucierpia w wyniki zmian spowodowanych pandemia, moze za jaki$ czas upas¢'®.

Raport NBP (2020a, s. 19) stwierdza, ze koszty odpiséw na straty kredytowe w I pétroczu 2020 r. istotnie
wzrosly, co wplyngto na znaczne obnizenie wynikéw finansowych sektora bankowego. Naszym zdaniem
wzrost tych kosztéw o ok. 0,3 proc. wartosci portfela kredytowego netto mozna oceni¢ jako niewielki
w sytuacji glebokiej recesji. NBP (2020a, s. 20-23) zaznacza, ze istotna czg$é wzrostu tych kosztow
w I pétroczu 2020 r. wynikata z wyprzedzajacego tworzenia odpiséw na oczekiwane w przyszltosci straty
kredytowe, przy czym ze wzgledu na niepewno$¢ co do przyszlej koniunktury gospodarczej niektdre banki
tworzyly wyzsze odpisy na oczekiwane straty, niz wynikalo to z wykorzystywanych przez nie modeli ryzyka
kredytowego. Natomiast, poza przypadkiem kredytéw dla przedsi¢biorcéw indywidualnych, nie doszto do

istotnego wzrostu udziatu kredytéw opéznionych w splacie.

'7 Na koniec pierwszego pélrocza 2020 r. moratoriami objete byto 12,3 proc. kredytéw dla przedsigbiorstw i 8,4 proc. kredytéw dla gospodarstw
domowych. Okres wygaszania pierwszych moratoriéw rozpoczat si¢ we wrzesniu 2020 r. Wplyw wygaszania moratoriéw na wskazniki ryzyka
kredytowego bedzie si¢ ujawnia¢ stopniowo w sprawozdawczoéci dotyczacej IV kwartatu 2020 r. i roku 2021. Por. NBP (2020, s. 21-22).

'8 Banerjee i Kharroubi (2020), analizujac dane z siedmiu krajéw strefy euro w latach 2008-2016, stwierdzaja, ze zwykle mija ok. 2 lat, zanim
strukturalne problemy finansowe (financial vulnerabilities) doprowadza firme¢ do upadku. Uwazaja, ze w przypadku pandemii COVID-19 proces
ten moze zosta¢ wydtuzony m.in. przez bezprecedensowe publiczne wsparcie dla gospodarki i firm, co w krétkim okresie powstrzyma fale
upadtosci.
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Mozna stwierdzi¢, ze straty kredytowe w wyniku pandemii jeszcze si¢ nie ujawnily, lecz wszyscy oczekuja, ze

to nastapi. Skala tych przyszlych strat jest trudna do oszacowania.

Raport NBP (2020a, s. 25-31) rozpatruje dwa scenariusze dotyczace ksztattowania si¢ strat kredytowych

i adekwatnosci kapitalowej bankéw.

1. W scenariuszu referencyjnym zysk sektora bankowego spadnie z 12,8 mld zt w2019 r. do 2,9 mld zt
w 2020 r., a w roku 2021 sektor jako calo$¢ poniesie stratg wysokosci 2,9 mld z.
2. W scenariuszu pesymistycznym w 2020 r. sektor bankowy poniesie strat¢ rzedu 1 mld zl, a w roku 2021

strata sektora bankowego wyniesie 22 mld z.

W obu scenariuszach projekcje wskazuja, ze wigkszo$¢ bankéw zdota zamortyzowad straty, wykorzystujac do
tego posiadane nadwyzki kapitatu. Nawet w pesymistycznym scenariuszu wspdtczynnik kapitatowy catego
sektora w 2022 r. ksztattowatby si¢ na catkiem przyzwoitym poziomie 17,3 proc., a udziat w aktywach catego
sektora bankéw majacych niedobér kapitatu nie przekraczalby 10 proc.

Raport sygnalizuje, ze analizowane scenariusze makroekonomiczne sa obarczone niepewnoscia, a kluczowym
czynnikiem ryzyka sa dalszy przebieg pandemii i zwiazane z nig restrykcji. Warto tez zwrdci¢ uwagg, ze
niepewnos¢ dotyczy nie tylko tego, jaka bedzie przyszla sytuacja makroekonomiczna, lecz takze tego, jak
konkretna sytuacja makroekonomiczna przetozy si¢ na zdolno$¢ firm do regulowania ich zobowiazan.
Przedstawione wyniki i projekcje strat kredytowych przy obu scenariuszach s3 symulacjami na podstawie
modelu, w ktérym — jak mozna przypuszczaé — niektére istotne parametry musialy zostaé wyznaczone
w sposdb w pewnym stopniu arbitralny, gdyz obecna recesja jest zupelnie bezprecedensowa. Dodatkowym
czynnikiem niepewnosci jest to, jak zmieni si¢ sytuacja ptynno$ciowa firm w wyniku wygaszenia moratoriéw

kredytowych i wyczerpania si¢ Srodkéw z pomocy w ramach rzadowych ,tarcz”.

Dane po 11 miesigcach 2020 r. prezentuja obraz nieco lepszy niz oméwiony wyzej scenariusz referencyjny
z raportu NBP (2020a): po 11 miesigcach roku sektor bankowy osiagnat zysk netto wysokosci 7,9 mld zt,
co oznacza spadek o 45,5 proc. wstosunku do analogicznego momentu ubieglego roku (KNF 2021).
Wyniki za caly rok 2020 moga si¢ jednak znacznie rézni¢ od wynikéw po 11 miesiacach wskutek

podejmowanych przy okazji zamykania roku decyzji o tworzeniu rezerw i dokonywaniu odpiséw.

Raport (NBP 2020a) zaznacza, ze przedstawione scenariusze adekwatnosci kapitatowej bankéw nie
uwzgledniaja ewentualnych kosztéw zwigzanych ze sporami prawnymi dotyczacymi walutowych kredytéw

mieszkaniowych.

Raporty NBP (2019, s. 31-34 12020, s. 34-37) omawiaja kwestie prawne zwiazane z walutowymi
kredytami mieszkaniowymi (denominowanymi najczeéciej we frankach szwajcarskich — CHF). Raporty
zwracaja uwagg na ryzyko finansowe zwigzane z ewentualnymi rozstrzygnigciami dotyczacymi tego portfela,
zaznaczajac, ze niepewnos$¢ co do przyszlej linii orzecznictwa i liczby pozwéw zlozonych przez klientéw
utrudnia okrelenie wysokosci odpiséw i rezerw jakie z tego tytutu banki powinny dodatkowo utworzy¢.

Raport NBP (2019, s. 73) sygnalizowat jednakze, iz straty z tego tytutu moga spowodowac, ze w nastgpnych
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latach banki nie zdolajg spetni¢ wymogéw regulacyjnych bez dodatkowego zewngtrznego zasilenia
kapitalowego. Nalezy podkresli¢, ze to spostrzezenie zostato sformulowane, zanim wraz z pandemia pojawily
si¢ nowe, omawiane tutaj zagrozenia dla rentownosci i adekwatnosci kapitatlowej bankéw. Raport NBP
(2020a, s. 32) stwierdza, ze ryzyko finansowe zwiazane z omawianym portfelem wzrosto znacznie po
wydaniu w pazdzierniku 2019 r. orzeczenia Trybunatu Sprawiedliwosci UE w sprawie C-260/18 Dziubak.
Po tym orzeczeniu nastapit wzrost liczby pozwéw sadowych oraz zwigkszenie odsetka niekorzystnych dla
bankéw wyrokéw sadowych. Raport NBP (20204, s. 36) informuje, ze na koniec I pétrocza 2020 r. wartosé
odpiséw i rezerw utworzonych przez banki na pokrycie kosztéw tego ryzyka wynosita ok. 2,9 mld z

i stwierdza:

... mozna szacowac, ze w przyszlosci dodatkowe koszty poniesione przez niektdre banki z najwigkszymi

portfelami kredytow w CHF mogg by wysokie w relacji do ich funduszy wiasnych.

Problemy prawne zwiazane z walutowymi kredytami mieszkaniowymi mogg przyczynic si¢ do pogorszenia

efektywnosci alokacji kredytu z dwéch powoddéw:

*  po pierwsze, w polaczeniu z innymi omawianymi tu czynnikami mogacymi wplynaé¢ negatywnie na
rentownos$¢ bankéw (m.in. stratami kredytowymi w wyniku pandemii), stwarzaja ryzyko obnizenia
wsp6fczynnikéw adekwatnosci kapitalowej niektorych bankéw ponizej wymaganego przez prawo
poziomu, co, jak wskazywaliémy w podrozdziale 1.3.3., jest okoliczno$cia sprzyjajaca obnizeniu
efektywnosci alokacji kredytu);

* po drugie, ze wzgledu na swdj potencjalny wplyw na sytuacj¢ bankéw oraz prawne i polityczne
skomplikowanie kwestie kredytéw frankowych angazuja olbrzymia czgs$¢ czasu ienergii cztonkéw
kierownictw bankéw, odciagajac ich uwage od kwestii kluczowych dla rozwoju efektywnego biznesu

bankowego wspierajacego wzrost gospodarczy'’.

W grudniu 2020 r. przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego Jacek Jastrzgbski (2020) uznat, ze sprawa
kredytéw hipotecznych we frankach szwajcarskich ,jest tematem numer jeden na liscie probleméw, ktére
wymagaja rozwigzania”, i ze ,nadszedl moment, kiedy nalezy si¢ z ta kwestiq zmierzy¢ systemowo”.

Przewodniczacy KNF stwierdzit:

Uwazam, ze rozwigzanie polegajgce na zaoferowaniu przez banki ich klientom dobrowolnej mozliwosci
zawarcia porozumiers, na mocy ktdrych klient rozliczatby si¢ z bankiem tak, jak gdyby jego kredyt od
poczqtku byt kredytem zlotowym oprocentowanym wedtug odpowiedniej stopy WIBOR powigkszonej
o stosowang historycznie dla takich kredytow marze, jest rozwigzaniem spdjnym, wokdt kidrego mozna

gbudowac stosunkowo najszerszy konsensus spoleczny (Jastrzgbski, 2020).

' Podczas X Europejskiego Kongresu Finansowego organizowanego w 2020 r. w formie wideokonferencji problem kredytéw walutowych okazat
si¢ w praktyce tematem nr 1 zaréwno w debacie szeféw ryzyka bankéw nt. kluczowych wyzwar na lata 2020-2023 (Europejski Kongres
Finansowy 2020a), jak i w debacie prezeséw czotowych bankéw pt. ,Mapa wyzwan przed sektorem bankowym” (Europejski Kongres Finansowy
2020b).
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Janecki i Stariczuk (2021) pisza, ze propozycja przewodniczacego KNF oznaczalaby dla bankéw koszty rzedu
20 mld zt, i zestawiaja to z kwotg z 4 mld zt szacowanej wartosci dotychczas przegranych spraw sadowych.
Zaznaczaja jednak, ze nie wiadomo, jaka bedzie przyszta linia orzecznictwa i ilu klientéw zostanie

zacheconych do ztozenia pozwdéw sadowych, a dotychezas banki przegrywaja 90 proc. spraw.

Zgadzamy si¢ z przewodniczacym KNF, ze kwestia wymaga rozwigzania systemowego. Nie jest jednak jasne,
czy realne jest rozwigzanie sprawy za pomoca propozycji ugdd ze strony bankéw, jezeli nie bedzie gwarancii,
ze zawarcie takiej ugody da pewno$¢ prawng i ochroni przed dalszymi roszczeniami. Taka pewno$é prawng

mogloby potencjalnie zagwarantowa¢ rozwiazanie ustawowe.

Raport NBP (2020a, s. 40-41) dowodzi, ze poczawszy od czerwca 2020 r. zadluzenie przedsi¢biorstw

w bankach bylo nizsze niz przed rokiem. Raport stwierdza:

Zjawisko to wynikato przede wszystkim ze zmniejszenia sig popytu na kredyt, nie zas z ograniczenia
jego podazy. Wyniki badan ankietowych przeprowadzonych wsréd firm nie wskazujq na nadmierne
ograniczenie dostgpnosci finansowania bankowego. Deklarowane przez banki zaostrzanie kryteridw
i warunkow udzielania kredytow nie przefozylo si¢ na spadek udziatu zaakceptowanych wnioskéw

kredytowych w calym sektorze przedsi¢biorstw.

Raport NBP (20, s. 41-44) zwraca uwagg, ze w okresie pandemii dynamika kredytu dla przedsi¢biorstw
w Polsce jest odmienna niz w wigkszosci krajéw Unii Europejskiej. Podczas gdy w Polsce zadtuzenie
przedsigbiorstw wobec bankéw zmniejszyto sig, w strefie euro — znacznie wzrosto. Réznica ta, zdaniem NBP,
spowodowana jest odmiennymi formami organizacji publicznego wsparcia dla firm w Polsce w poréwnaniu
z rozwigzaniami stosowanymi w innych krajach. Gléwnym instrumentem pomocy finansowej w krajach UE
byly gwarancje rzadowe dla kredytéw bankowych, a bezposrednie pozyczki lub dotacje ze $rodkéw
publicznych stosowane byly w mniejszym zakresie. Natomiast w Polsce gtéwnym instrumentem
publicznego wsparcia finansowego byly subwencje w ramach ,Tarczy Finansowej” Polskiego Funduszu
Rozwoju (PFR). Jezeli obok kredytu uwzgledni¢ réwniez $rodki wyptacone z Tarczy Finansowej, to mozna
stwierdzi¢, ze w drugim kwartale 2020 r. nastapit w Polsce wzrost finansowania zewngtrznego
przedsigbiorstw, podobnie jak w innych krajach UE. Jednakze w Polsce kredyt bankowy zostal w duzym
stopniu zastapiony oferowanymi na atrakcyjnych warunkach subwencjami publicznymi administrowanymi
przez PFR.

Wagledna latwosé w otrzymaniu  subwencji, rozpoczecie splat dopiero po roku oraz mozliwosé
bezzwrotnego zatrgymania do 75% otrzymanych Srodkéw sprawity, ze ta forma jest korzystnym zrédlem

[finansowania, ograniczajgcym zapotrzebowanie na kredyt bankowy (NBP 20204, s. 44).
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Firmy odktadaly cz¢$¢ subwencgji publicznych na rachunkach bankowych, w efekcie czego w czerweu 2020 r.
warto$¢ depozytéw przedsigbiorstw stata si¢ wyzsza od wartosci kredytéw dla przedsigbiorstw, a we wrzesniu

2020 r. nadwyzka depozytéw przedsigbiorstw nad ich kredytami wyniosta 36,5 mld zt (NPB 20204, s. 44).

Raport NBP (2020a, s. 42) zwraca uwagg, ze w strefie euro wzrost akeji kredytowej byt stcymulowany przez
dlugoterminowe operagje zasilajace w ptynnos¢ (TLTRO), ktére pozwalaty bankom obnizy¢ koszt kredytu
dla kredytobiorcéw, dzigki korzystnym warunkom finansowania z Europejskiego Banku Centralnego.
Raport przytacza szacunki (Altavilla iinni 2020), wedlug ktérych bez TLTRO dynamika kredytu dla
przedsigbiorstw w strefie euro w latach 2020-2022 bylaby nizsza o 3 punkty procentowe.

W Polsce natomiast po radykalnej obnizce stép procentowych zwigkszyto si¢ relatywne znaczenie podatku
bankowego jako hamulca akgji kredytowej (o czym pisali§my w podrozdziale 4.2.), co zwigksza motywacje

bankéw do inwestowania w papiery skarbowe, ktédre s wylaczone z tego podatku.

Jak pokazuja dane na Wykresie 6, w 2015 r., bezposrednio przed wprowadzeniem podatku bankowego,
wiecej finansowania bankowego trafialo do przedsi¢biorstw niz do instytucji rzadowych i samorzadowych
(17,7 proc. PKB wversus 16,3 proc.). Po wprowadzeniu podatku bankowego sytuacja si¢ odwrdcila i juz
w 2016 r. wigcej finansowania bankowego ulokowanego bylo w instytucjach rzadowych i samorzadowych.
Prawdziwy skok nastapil w ciagu pierwszych dziesigciu miesigcy 2020 r. W tym krétkim okresie wielkosé
finansowania bankowego dla instytucji rzadowych i samorzadowych w stosunku do PKB wzrosta o ponad
4 punkty procentowe (z 19,5 proc. do 23,6 proc.), a wielko$¢ finansowania bankowego dla przedsigbiorstw
w stosunku do PKB ulegta dalszemu obnizeniu do poziomu 16,3 proc. (na Wykresie 6 jest to zilustrowane

przez czerwonag lini¢ odginajaca si¢ gwaltownie do géry i przez obnizajacy si¢ brazowa linie).

Wykres. 6. Segmenty naleznoéci bankéw w stosunku do PKB*

80%
70% - e - -
60% - S

50%
40%
30%

- gf{

10%

0% [—
2020

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (31.10)

Gospodarstwa domowe 31,2% 32,4% | 31,3% 32,2% | 33,0% | 33,6% 34,2% | 32,5% | 31,8% 31,1% | 32,2%
em—Scktor instytucii rzgdowych i samorzqdowych | 14,4% 13,9% 13,2% 14,3% 16,2% 16,3% 19,4% 18,8% 19,1% 19,5% | 23,6%
e—Pr ze dsiebiorstwa 14,7% 16,5% 16,2% 16,3% 17,1% 17,7% 18,1% 18,0% 17,7% 16,8% 16,3%
Inslylucie niekomercyjne 02% | 03% | 03% | 03% | 03% | 03% | 03% | 03% | 03% | 03% | 03%

= e Razem (bez sektora finansowego) 60,6% | 63,0% | 60,9% | 63,1% | 66,7% | 67,9% | 72,1% | 69,6% | 68,9% | 67,6% | 72,4%

* Naleznosci, w tym instrumenty dluzne wg rezydenta. Sektor niefinanso rzypisano do przedsiebiorstw.
Y g Iezy WY PIZyp. p €

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych KNF, GUS i AMECO (pobrano 22 i 28 grudnia 2020 r.).
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Stan, w ktérym podatek bankowy hamuje akcje kredytowa bankéw, sktaniajac banki do inwestowania
w obligacje rzadowe, w tym obligacje PFR, a PFR zast¢puje banki w alokacji $rodkéw finansujacych

przedsigbiorstwa, na dluzsza met¢ moze mie¢ bardzo negatywny wplyw na wzrost polskiej gospodarki.

Dyrektor z firmy PwC Jan Domanik w debacie ,,Dziennika Gazety Prawnej” (2020) powiedzial:

Parnistwo wudzielato pomocy, nie analizujgc, komu daje pienigdze, wystarczylo zgloszenie z minimalnym

uzasadnieniem. Banki muszq si¢ zmierzyc z oceng firm.

Przy masowej dystrybucji pomocy dla $rednich i matych przedsi¢biorstw, w czasie pierwszej fali pandemii,
PFR nie miat mozliwosci przeprowadza¢ poglebione oceny tysigey aplikujacych firm i nie zaktadano, ze takie
oceny beda przeprowadzane. Zatozeniem programu bylo szybkie przekazanie srodkéw na rachunki firm po
to, aby oddali¢ niebezpieczeristwo dramatycznej zapasci gospodarki. Mozliwosci indywidualnej oceny sa
natomiast w przypadku mniej licznych idluzej rozpatrywanych wnioskéw duzych firm. Decyzje
o najwiekszych kwotach pomocy, takich jak 3 mld zt dla Polskich Linii Lotniczych LOT S.A.*, czy 1 mld zt
dla Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A.*', wskazuja, ze mamy do czynienia z przypadkami pomocy publicznej
majacej umozliwi¢ przetrwanie duzych, przezywajacych problemy, kontrolowanych przez paristwo firm.
Nie wypowiadamy si¢ tutaj na temat celowosci tych indywidualnych decyzji podjetych w okresie pandemii.
Twierdzimy natomiast, ze §rodki wydane w ramach takiej pomocy to dziatanie awaryjne, a nie alokacja

finansowania, ktéra przyczyni¢ si¢ moze do zwigkszenia produktywnosci polskiej gospodarki.

Aby rosta produktywno$¢ w gospodarce, srodki powinny trafia¢ nie do wszystkich po réwno i wcale nie do
tych, ktérym najbardziej pieni¢dzy brakuje, lecz do tych, ktérzy potrafia je najefekcywniej wykorzystad.
Na takie selektywne rozdzielanie finansowania nastawione sa banki, natomiast instytucje publiczne
udzielajace pomocy dziataja wedtug odmiennej logiki. Dlatego zjawisko wypierania kredytu bankowego
przez §rodki pomocy publicznej kierowane bezposrednio do przedsigbiorstw jest niebezpieczne dla rozwoju

gospodarczego.

W ostatnich latach gdy zagraniczny inwestor decydowat si¢ na sprzedaz banku w Polsce, kilkakrotnie bank
byl przejmowany przez kontrolowane przez paristwo instytucje. W okresie rzadéw PO-PSL, Skarb Paristwa
przejal w 2014 r. kontrol¢ nad Nordea Bank Polska, a w 2015 r. nad Alior Bankiem. Z kolei za rzadéw PiS
Skarb Paristwa przejal w 2017 r. kontrol¢ nad drugim co do wielkosci bankiem w Polsce — Pekao S.A.
Na przetomie lat 2020 i 2021 Bankowy Fundusz Gwarancyjny (2020) oglosit o wszczgciu przymusowej
restrukturyzacji Idea Banku S.A. i jego przejeciu przez kontrolowany przez Skarb Pardstwa Bank

" Zgodnie z informacja Zarzadu PLL LOT S.A., bez pomocy rzadowej spétka utracitaby plynnosé 31 grudnia 2020 r. (PAP, 2020).

*! Por. ,Business Insider Polska” (2020). W ciagu pierwszych 9 miesiecy 2020 r. Jastrzebska Spétka Weglowa S.A. odnotowata strate netto
wysokoéci blisko 1,1 mld zt (JSW 2020).
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Pekao S.A. Udzial bankéw bezposrednio lub posrednio kontrolowanych przez Skarb Paristwa w aktywach
sektora bankowego, ktéry w 2012 r. wynosit ok. 20 proc. przekroczyt obecnie 40 proc.

Jest prawdopodobne, ze w nastgpnych latach cheé wycofania si¢ z Polski niektérych inwestoréw
zagranicznych, ze wzgledu na spadek rentownosci bankéw, klopoty kapitatowe niekedrych instytudji, a takze
dazenie rzadu do zwigkszenia wplywu na polityke kredytowa, prowadzi¢ moga do dalszego wzrostu udziatu
bankéw kontrolowanych przez Skarb Paristwa. Bylby to scenariusz grozny dla polskiej gospodarki.

Nie mozemy w tym miejscu pomina¢ faktu, ze na poczatku ubieglej dekady proponowalismy strategic
y2udomowienia”, czyli zwigkszenia w sektorze udziatu bankéw, ktére majg centra decyzyjne w Polsce
(por. Kawalec 2011 i Capital Strategy 2012). Postulowali$my, aby w sytuacji wycofywania si¢ zagranicznego
inwestora strategicznego z dobrze funkcjonujacego banku w Polsce, sprzedaz akeji nastgpowata poprzez
gielde przy jednoczesnym wprowadzeniu rozwiazan, ktére zapewnia utrzymanie stabilnej struktury
wlasnosciowej z rozproszonym kapitalem prywatnym. Zwracalismy przy tym uwage, ze cho¢ struktura
rozproszonego akcjonariatu ma pewne zidentyfikowane stabosci, ktorym przeciwdziata si¢ poprzez
odpowiednie rozwigzania regulacyjne i nadzorcze, to per saldo rozproszenie akcjonariatu traktowane jest jako
czynnik zwickszajacy bezpieczeristwo banku. Regulatorzy obawiajg si¢ sytuacji, gdy kontrol¢ nad bankiem
sprawuje pojedynczy inwestor, niebedacy regulowana instytucja finansowa. Liczne zte doswiadczenia
wskazuja, ze taki inwestor moze sktoni¢ bank do podjecia nadmiernego ryzyka lub wykorzystywaé go jako
zrédlo uprzywilejowanego kredytu dla swoich firm. Dlatego regulacje w wielu krajach sprzyjaja rozproszeniu

akcjonariatu bankéw?’.

Méwiagc o ,udomowieniu”, nie proponowaliémy ani calkowitego wyeliminowania bankéw bedacych
spétkami zaleznymi zagranicznych grup bankowych, ani stworzenia monokultury bankéw z rozproszonym
akcjonariatem. Postulowali§my zmniejszenie nadmiernego udzialu bankéw kontrolowanych z zagranicy
i wprowadzenie — rozpowszechnionego w krajach rozwini¢tych gospodarczo, a nieobecnego w Polsce —
modelu banku z rozproszonym kapitatem prywatnym tak, aby stworzy¢ bardziej zréwnowazong strukture
wlasnosciowy sektora z réznymi modelami kontroli korporacyjnej. Przestrzegalismy wielokrotnie, by unika¢
najgorszego wariantu — ewidentnie szkodliwego z punktu widzenia interesu kraju — jakim jest przejmowanie

kontroli nad bankami przez paristwo. (Kawalec, 2019b).

Wzrost udziatu bankéw kontrolowanych przez panstwo prowadzi do tego, ze predzej czy péiniej kryteria
polityczne zaczynaja wplywaé na decyzje kredytowe. Skutkiem tego pogarsza si¢ efektywnos¢ alokacji
kredytu bankowego, co wplywa hamujaco na wzrost gospodarczy. Po kilku latach ujawniajg si¢
konsekwencje w postaci wzrostu udziatlu kredytéw niesptacalnych w calym sektorze bankowym (por.

Ramka 5. Negatywne do§wiadczenia pafistwowej kontroli nad bankami).

*? Przykladowo, w USA przedsi¢biorca kontrolujacy firmy w branzach niefinansowych nie moze mie¢ jednoczesnie pakietu kontrolnego akeji
w holdingu bankowym. W Kanadzie, gdzie — co warto podkresli¢ — banki okazaly si¢ odporne na zapoczatkowany w 2008 r. w USA $wiatowy
kryzys finansowy, duzy bank nie moze mie¢ pojedynczego akcjonariusza — niebedacego bankiem lub firma ubezpieczeniowa — dysponujacego
pakietem kontrolnym (por. Capital Strategy 2012, s. 28-29).
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Okres po pandemii moze przenie$¢ niebezpieczna kumulacje omawianych w niniejszym rozdziale zjawisk

i ich skutkéw.

1.

Problemy bankéw (bardzo niskie stopy procentowe, utrudniajgce dziatalno$¢ kredytowa obcigzenia
fiskalne, straty kredytowe w wyniku pandemii, koszty rozwiazania probleméw prawnych z kredytami
frankowymi) zagrazaja rentownosci bankéw i moga zagrozi¢ ich adekwatnosci kapitalowej. Juz sama
perspektywa tej sytuacji moze wplywaé na zachowanie menedzeréw bankéw i powodowaé obnizenie
efektywnosci alokacji kredytu dla przedsigbiorstw (zanim bedzie mozna oceni¢ faktyczny wymiar strat
kredytowych i kosztéw zwiazanych z kredytami walutowymi).

Wypieranie finansowania bankowego przez srodki z pomocy publicznej kierowane bezposrednio do
przedsigbiorstw bedzie powodowaé obnizenie zagregowanej efektywnosci alokacji wszystkich srodkéw
zewngtrznych docierajacych do firm (zaréwno w formie kredytéw, jak i subwencji rzadowych), gdyz
alokacja subwencji rzadowych zazwyczaj nie jest kierowana efektywnoscia.

Wzrost udzialu bankéw kontrolowanych przez padstwo grozi zwigkszeniem wplywu kryteriow

politycznych na decyzje kredytowe bankéw, kosztem kryterium efektywnosci.

Skumulowanie efektéw wymienionych w punktach 1., 2. i 3. moze sprawi¢, ze finansowanie zewngtrzne

przedsigbiorstw (zaréwno z bankéw, jak iz bezposrednich programéw rzadowych) w nieproporcjonalnie

duzym stopniu trafia¢ bedzie do firm nieefektywnych, a firmy efektywne, majace szanse rozwoju, wzrostu

zatrudnienia i inwestycji, bedg miaty relatywnie trudniejszy dostep do finansowania. W efekcie rosna¢ moze

populacja firm ,zombie”, a wzrost gospodarczy bedzie staby. Skutkiem trwalego obnizenia efektywnosci

alokacyjnej zewngtrznych $rodkéw finansowych doptywajacych do firm moga by¢ spowolnienie,

zatrzymanie lub wrecz odwrdcenie trwajacego nieprzerwanie od 28 lat procesu konwergenciji.

strona 31



Banki i inwestycje — zagrozenia dla dalszego rozwoju polskiej gospodarki - styczeri 2021

5. ZAGADKA INWESTYCJI - EFEKTY
RYZYKA INSTYTUCJONALNEGO

5.1 Dlaczego firmy nie inwestujg

Niski poziom inwestycji w Polsce, a w szczegdlnosci niski poziom inwestycji przedsi¢biorstw, od lat niepokoi
izastanawia ekonomistéow™. Plan na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju wicepremiera Mateusza
Morawieckiego z 2016 r. stawial sobie za cel trwale zwigkszenie stopy inwestycji. Jednakze w okresie
pierwszej kadencji rzadéw koalicji kierowanej przez PiS, w latach 2016-2019, udzial inwestycji w PKB oraz
stopa inwestycji przedsigbiorstw byly nizsze niz w okresie 2012-2015. Nastapit przy tym spadek wskaznikéw
inwestycji w Polsce w stosunku do wskaznikéw dla krajéow UE. Poglebita si¢ niekorzystna réinica
w stosunku do wskaznikéw dla grupy krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW), ktére — podobnie jak
Polska — musza nadgania¢ zap6znienie rozwojowe w stosunku do najbogatszych krajéow Zachodniej Europy.
Hustruja to Tabela 4 i Wykres 7 w odniesieniu do udziatu inwestycji w PKB oraz Tabela 5 i Wykres 8

w odniesieniu do stopy inwestycji firm.

Tabela 4. Udziat inwestycji w PKB (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Polska 20,4% 22,5% 23,1% 21,4% 20,3% 20,7% 19,9% 18,9% 19,8% 20,1% 18,0% 17,5% 18,2% 18,5%

UE-28 21,8% 22,4% 22,3% 20,5% 20,0% 20,1% 19,6% 19,2% 19,3% 19,7% 20,0% 20,4% 20,6% 21,5%

Clee e =] 26,0%  28,6% 28,7% 24,3% 23,6% 24,2% 23,3% 22,8% 23,1% 24,3% 22,1% 22,7% 23,3% 24,6%

Wskaznik dla Polski 94% 100% 104% 104% 102% 103% 102% 98% 103% 102% 90% 86% 88%
jako % wskaznika
dla UE-28

86%

Wskaznik dla Polski 78% 79% 81% 88% 86% 85% 85% 83% 86% 83% 82% 77%  78%

jako % wskaznika
dla grupy krajéw
ESW*

75%

*Srednia arytmetyczna wskaznikéw dla Czech, Rumunii, Stowacji i Wegier.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu (pobrano: 13 listopada 2020 r.).

3 Uwaga: Méwiac o inwestycjach, odnosimy si¢ do nakladéw na srodki trwate zgodnie z definicja inwestycji GUS. Tak okreslone inwestycje nie
obejmuja w szczegélnosci inwestycji w kapitat ludzki. Méwiac o inwestycjach firm, omawiamy tacznie inwestycje firm prywatnych i firm
kontrolowanych przez pafistwo, gdyz nie mamy danych pozwalajacych na odr¢bne traktowanie tych kategorii (do kwestii tej odnosimy si¢ jeszcze
w przypisie 34).
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Wykrtes 7. Udziat inwestycji w PKB (§rednie w okresach czteroletnich)

20% 120%
18%
I 100%
16%
14% - | aon
12%
10% I 60%
8%
6% I 40%
4%
I 20%
2%
0% + 0%
2012-2015 2016-2019
s Polska 19,7% 18,1%
Wskaznik dla Polski jako % o .
wskaznika dla UE-28 101% 88%
@= = \Wskaznik dla Polski jako %
wskaznika dla grupy krajéw 84% 78%
ESW*
* Srednia arytmetyczna wskaznikéw dla Czech, Rumunii, Stowacji i Wegier.
Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu (pobrano: 13 listopada 2020 r.).
Tabela 5. Stopa inwestycji przedsigbiorstw®
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Polska 252% 27,8% 27,9% 24,0% 21,2% 21,8% 21,6% 21,5% 21,9% 22,9% 21,5% 20,4% 20,7% 22,1%
UE-28 23,6% 24,1% 23,7% 21,3% 21,1% 21,7% 21,8% 21,5% 21,8% 22,5% 23,0% 23,1% 23,4% 24,4%
Grupa krajéw 32,4% 34,6% 34,4% 28,0% 269% 29,1% 27,8% 27,3% 264% 261% 259% 255% 257% 289%
ESW*
Wskaznik dla 107% 116% 117% 113% 100% 101% 99% 100% 100% 102% 93% 88% 89% 91%
Polski jako %
wskaznika dla
UE-28
Wskaznik dla 78% 81% 81% 86% 79% 75% 78% 79% 83% 88% 83% 80% 81% 77%

Polski jako %
wskaznika dla

grupy krajéw
ESW*

A'Naktady brutto przedsigbiorstw niefinansowych na érodki trwate w relacji do wytworzonej wartoéci dodane;.

* Srednia arytmetyczna wskaznikéw dla Czech, Rumunii, Stowacji i Wegier.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu (pobrano: 13 listopada 2020 r.).
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Wykres 8. Stopa inwestycji przedsiebiorstw (§rednie w okresach czteroletnich)

25% 120%
20% - 100%
- 80%
15%
F 60%
10%
F 40%
% F 20%
0% - 0%
2012-2015 2016-2019
=1 Polska 22,0% 21,2%
e \\/ skaznik dla Polski jako % . .
wskaznika dla UE-28 100% 90%
e= e= Wskaznik dla Polski jako %
wskaznika dla grupy 82% 80%
krajéw ESW*

* Srednia arytmetyczna wskaznikéw dla Czech, Rumunii, Stowacji i Wegier.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu (pobrano: 13 listopada 2020 r.).

Ekonomisci dyskutuja o tym, jakie sa przyczyny i jakie moga by¢ skutki niskiego poziomu inwestycji firm*".
Wszystko wskazuje na to, ze powodem niecheci do inwestowania przez firmy nie sg brak srodkéw
finansowych lub niezdolno$¢ systemu finansowego do dostarczenia takich $rodkéw firmom
zainteresowanym inwestycjami. Wydaje si¢, Ze istotna przyczyna niskiego poziomu inwestycji firm jest
niepewny klimat inwestycyjny, zwiazany ze skomplikowaniem, niepewnoscia i nieprzestrzeganiem regut

paristwa prawa w obszarze podatkéw?. Sktadaja sie na to czynniki oméwione w kolejnych podrozdziatach:

* skomplikowany system podatkowy;
* nieoczekiwane i nierespektujace intereséw przedsigbiorcéw zmiany regulacyjne (w tym podatkowe);
* naruszajace prawo dziatania wladz podatkowych;

* funkcjonowanie wymiaru sprawiedliwosci i obawy o niezaleznos¢ sadéw.

Wszystko to sprawia, ze w ostatnich latach narasta obawa przed inwestowaniem i nasila¢ si¢ moze dazenie

do lokowania $rodkéw w bezpiecznych miejscach za granica.

% Por. np. kaszek (2015), Halesiak i inni (2019), ,Dziennik Gazeta Prawna” (2020), Dobrowolski (2021).

 Por. Laszek (2015, rozdziat ,,6. Inwestycje”, s. 108—133); wypowiedzi Kawalca i Dobrowolskiego w debacie ,,Dziennik Gazeta Prawna” (2020);
Dobrowolski (2021, rozdziat ,7.3.3. Istotne ograniczenie: skomplikowane i nieprzewidywalne prawo podatkowe”, s. 61-66).
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Polska jest jedynym krajem w grupie 34 paristw Europy Wschodniej i najbardziej rozwinigtych krajéow
Zachodu, w ktérym w raportach World Economic Forum w ostatniej dekadzie skomplikowanie systemu
podatkowego (skomplikowanie i inne problemy stwarzane przez regulacje podatkowe — nie za$ wysoko$é
podatkéw) wymieniane bylo systematycznie jako gtéwna przeszkoda w prowadzeniu dziatalnosci

gospodarczej®.

Pod pojeciem skomplikowania systemu podatkowego kryje si¢ wiele powiazanych ze sobg zjawisk,

a w szczegolnoscei:

rozbudowanie przepiséw, wielo$¢ stawek podatkowych i rozmaitych wyjatkdw;
2. niejednoznacznos¢ przepisow;

3. skomplikowane i kosztowne obowiazki informacyjne i sprawozdawcze nakladane na podatnikéw.

Jaskrawym przyktadem skomplikowania systemu podatkowego w Polsce jest podatek VAT, gdzie ten sam
produkt moze by¢ obciazony réznymi stawkami ,w zaleznosci od przeznaczenia, rodzaju dziatalnosci
sprzedajacego, niewielkich réznic sktadu lub stanu, w jakim si¢ znajduje™’. Polska nalezy do krajéw UE
o najwigkszej liczbie stawek bazowych VAT i najwigkszej liczbie stosowanych stawek obnizonych, a takze

najwickszym zakresie stosowania wielu stawek VAT w ramach jednej grupy produktowe;j.

Rozbudowanemu, skomplikowanemu i niejednoznacznemu okresleniu stawek podatkowych towarzysza
skomplikowane, wciaz zmieniajace si¢, i przez to dodatkowo kosztowne, obowiazki informacyjno-

-sprawozdawcze naktadane na podatnikéw.

Nalezy zaznaczy¢, ze nakladanie obowigzkéw informacyjnych jest zasadne zaréwno z punktu widzenia
interesu skarbu panstwa, jak i przedsi¢gbiorcéw-podatnikéw, jesli obowiazki takie sg dobrze pomyslane,
proporcjonalne i przyczyniaja si¢ do zapewnienia warunkéw réwnej konkurencji dzigki ograniczeniu
mozliwo$ci naduzy¢ i unikania podatkéw. Warto przypomnieé, ze pierwszy polski raport na temat oszustw
w VAT (PwC 2013) powstal z inicjatywy prywatnej firmy poszkodowanej przez dziatania konkurentéw
dokonujacych takich naduzy¢”. Celem tego raportu byly zwrécenie uwagi na skale wytudzedt VAT i presja
na wladze, by podjety odpowiednie dzialania ograniczajace mozliwosci takich praktyk. Raport PwC (2013)
proponowal $rodki zaradcze, z ktérych czg$¢ zostata po pewnym czasie w Polsce wprowadzona (m.in.
mechanizm podzielonej ptatnosci, stworzenie centralnej bazy monitorujacej VAT, cykliczne przekazywanie

wladzom podatkowym pliku audytowego w ustalonym standardzie).

26 Por. Dobrowolski (2021, s. 60). W raportach World Economic Forum ,, The Global Competitiveness Report” (az do Raportu 2017-2018)
przedstawiano wyniki odpowiedzi na pytanie o najbardziej problematyczne czynniki w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej w danym kraju.

W kazdym z analizowanych badan (tj. w Raportach od 2011-2012 do 2017-2018) w przypadku Polski na pierwszym miejscu wskazywano
regulacje podatkowe (jako czynnik odrebny od osobno ocenianej kwestii wysokosci stawek podatkowych). Raporty 2018 i 2019 nie prezentuja juz
wynikéw odpowiedzi na to pytanie.

7 Faszek (2015, 5. 121-122).
28 Dobrowolski (2021, s. 64—65)

* Méwit o tym autor raportu PwC (2013) Mateusz Walewski (2018).
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S3 jednoczesnie obowiazki informacyjne niezasadne, nieprzemyslane lub nieproporcjonalne, np. gdy naktada
si¢ na podatnikéw obowiazek wielokrotnego raportowania tych samych danych, ktérymi organy podatkowe
juz dysponuja, lecz wobec nadmiaru informacji nie sa ich wstanie przerobi¢. Przyklady takiego
nieproporcjonalnego  obcigzenia sprawozdawczego stuzacego wygodzie organéw podatkowych,

a lekcewazacego obciazenia i interesy podatnikéw to m.in.:

* nalozony w 2020 r. na spétki jawne obowiazek ztozenia informacji, kim sg wspélnicy oraz kto posrednio
osigga dochody z danej spétki, choé informacje te zostaly juz uprzednio udostgpnione przez podatnikéw
w Krajowym Rejestrze Saqdowym oraz Centralnym Rejestrze Beneficjentéw Rzeczywistych. Niezlozenie
dostepnych juz organom informacji spowoduje opodatkowanie spétki jawnej podatkiem CIT. Narusza
to zasadg z art. 306d ordynacji podatkowej zabraniajaca organowi podatkowemu zadania o$wiadczenia
na potwierdzenie faktéw, ktére s3 znane z urzedu lub moga by¢ uzyskane z publicznych rejestrow;

*  obowiazek informowania o strategii podatkowej natozony od 2020 r. na najwickszych podatnikéw CIT
(podatkowe grupy kapitatowe, podatnicy osiagajacy obrét ponad 50 mln euro rocznie). Podatnicy
obowiazani sa do publicznego ujawnienia na swoich stronach internetowych informacji, w posiadaniu
kt6rych znajduja si¢ juz organy podatkowe — np. o ztozonych wnioskach interpretacyjnych, zgtoszonych
schematach podatkowych. Ta czasochtonna procedura, oznaczajaca dublowanie informacji posiadanych
juz przez organy podatkowe, moze przynie$¢ szkody podatnikom w wyniku ujawnienia zamierzeri

biznesowych wobec konkurencji.

Konsekwencje skomplikowania systemu podatkowego to w szczegdlnosci:
a) koniecznos$¢ poswigcenia sprawom podatkowym duzej ilosci czasu i pieni¢dzy.

Wskutek skomplikowania systemu podatkowego przedsi¢biorcy musza sprawom podatkowym
poswigcaé bardzo duzo wlasnego czasu i ponosi¢ wysokie koszty zwigzane z rozliczaniem podatkéw

w firmie oraz z zewngtrznym doradztwem podatkowym;
b) ryzyko nieréwnej konkurengji.

W sytuacji niejednoznacznych przepiséw podatkowych firmy narazone s3 na ryzyko utraty rynku
w przypadku, gdy czgé¢ konkurentéw stosowaé bedzie interpretacje podatkowe skutkujace nizszym

obcigzeniem podatkowym prowadzonej dziatalnosci;
c) ryzyko wstecznego obciazenia zobowigzaniami podatkowymi.

W sytuacji niejednoznacznych przepiséw podatkowych istnieje powazne ryzyko, ze stosowana przez
firm¢ prakeyka ustalania  wysokosci  naleznych podatkéw  zostanie w pewnym momencie
zakwestionowana przez organy skarbowe i firma zostanie narazona na konieczno$¢ zaptaty zaleglych
zobowiazanii podatkowych z wielu lat, co moze zachwia¢ jej wartoscig lub wrecz doprowadzi¢ jg do
upadtosci. Przepisy podatkowe przewiduja mozliwo$¢ zabezpieczenia si¢ przed takim ryzykiem poprzez
uzyskanie wigzacej interpretacji podatkowej od wladz skarbowych. Instytucja ta zostata jednak
w praktyce w znacznym stopniu podwazona przez kwestionowanie wcze$niej wydanej interpretacji oraz

naruszajace prawo dziatania aparatu skarbowego, o czym mowa nizej.
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Decyzje inwestycyjne podejmuje si¢ z perspektywa wieloletnia. Nieoczekiwana zmiana przepiséw,
a w szczegblno$ci zmiana zasad opodatkowania, moze sprawié, ze atrakcyjna i starannie zaplanowana

inwestycja przestanie nagle by¢ oplacalna.

Zmiany regulacyjne i podatkowe sg zjawiskiem normalnym we wspoétczesnej gospodarce. Powinny by¢ one

jednak przeprowadzane w sposéb racjonalny, co oznacza w szczegdlnosci:

* wprowadzanie zmian w miar¢ mozliwosci w ramach publicznie ogloszonej diugofalowej polityki
krajowej (lub unijnej), do ktérej podmioty gospodarcze moga si¢ dostosowywad;

* poprzedzanie konkretnych zmian procesem konsultacji obejmujacym m.in. wystuchanie publiczne po
to, aby oceni¢ skutki proponowanej regulacji dla réznych kategorii interesariuszy i méc wprowadzi¢
uzasadnione modyfikacje;

*  wprowadzanie rozwigzan przejsciowych, takich jak:

— wydluzone vacatio legis,

— wprowadzanie zmian w sposéb etapowy,

— ochrona praw nabytych,

— rekompensata tym, kt6rzy dziatajac w dobrej wierze, zostang przez nowe regulacje zaskoczeni

i poszkodowani.

W Polsce wostatnich latach niejednokrotnie wprowadzano zmiany regulacyjne lub podatkowe
o fundamentalnym znaczeniu dla oplacalnoéci rozmaitych rodzajéw dziatalnosci w sposéb jaskrawo

lekcewazacy wspominane wyzej zasady.

* Jaskrawym przykltadem bylo podwyiszenie opodatkowania elektrowni wiatrowych podatkiem od
nieruchomosci za 2017 r. Na skutek nowelizacji przepiséw prawa budowlanego oraz uchwalenia ustawy
o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych — nie za$ ustaw podatkowych — doszto do catkowitej
zmiany zasad opodatkowania: organy podatkowe, aza nimi sady administracyjne zaczely okresla¢
podatek od nieruchomosci od budowli nie jak dotychczas wytacznie od czgéci budowlanych elektrowni
wiatrowej (od fundamentu i masztu), lecz od calej elektrowni. Spowodowalo to wielokrotny wzrost
kwoty podatku, co w niektérych przypadkach prowadzilo do zakodczenia tego typu dziatalnosci.
Dostrzegajac skutki wprowadzonych zmian, ustawodawca 29 czerwca 2018 r. przywrocit poprzednie
zasady opodatkowania — z mocg wsteczna od poczatku 2018 r. (por. ,Dziennik Gazeta Prawna” 2018).

Natomiast spory o wymiar podatku za 2017 r. trwajg do dzis.

Polskie wladze podatkowe podejmujg niejednokrotnie wobec podatnikéw sprzeczne z prawem decyzje

skutkujace zwigkszeniem zobowiazania podatkowego podatnika lub pozbawieniem go naleznych mu
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gwarangji i ochrony’’. Dowodem bezprawnosci tych decyzji sa wyroki sadowe uznajace dziatania organéw
podatkowych za niezgodne z prawem. Na uwage zwracajg prakeyki stosowane przez ograny skarbowe

wielokrotnie, mimo wyrokéw sadowych uznajacych takie postgpowanie za naruszenie prawa.

* DPowtarza si¢ praktyka nierespektowania wiazacych interpretacji podatkowych pod fatszywymi
pretekstami, co doprowadzito w znacznej mierze do podwazenia instytucji interpretacji.

* Powtarza si¢ praktyka wszczynania w ostatnim mozliwym momencie przed uplywem terminu
przedawnienia postgpowania karnego skarbowego, w ktérym nie s3 wykonywane zadne faktyczne
czynnosci, a chodzi wylacznie o zawieszenie biegu terminu przedawnienia ewentualnych zobowiazan
podatkowych z przesztosci®'.

»  Czestg prakeyka organéw podatkowych jest kwestionowanie statusu przenoszonych skladnikéw
materialnych i niematerialnych jako zorganizowanej czeéci przedsigbiorstwa (ZCP). Transakcje
obejmujace ZCP nie podlegaja bowiem ustawie o podatku VAT, a zatem pézniejsze ich kwestionowanie
przez organ podatkowy wiaze si¢ z powstaniem zaleglosci podatkowych (23 proc. ceny) powigkszonej
o odsetki. Szczegdlnie popularne ostatnio bywa kwestionowanie statusu galerii handlowych jako ZCP
(mimo uzyskiwania przed transakeja korzystnych interpretacji podatkowych).

* Do naduzycia prawa czgsto dochodzi w przypadkach stosowania przez organy podatkowe klauzuli
ogblnej unikania opodatkowania w postgpowaniach dotyczacych lat  podatkowych 2016

i wezesniejszych, gdy klauzula nie obowiazywata w systemie prawnym.

Przewleklo$¢ postgpowari sadowych byla od lat wymieniana jako czynnik zniechgcajacy do inwestycji
w Polsce (Laszek 2015, s. 30-32). Prowadzona po 2015 r. polityka wobec sadownictwa, wedtug rzadowych
deklaracji, miata prowadzi¢ do zwigkszenia sprawnosci sadéw m.in. poprzez dyscyplinowanie s¢dzidw.
Nastgpit jednak efekt odwrotny: wedlug danych Ministerstwa Sprawiedliwosci $redni czas trwania
postgpowania sadowego wydtuzyl si¢ z 4,2 miesiaca w 2015 r. do 5,8 miesiaca w 2019 r.’*, co oznacza wzrost
038 proc. Jednocze$nie narastajg obawy, ze sady zostang podporzadkowane wiladzom politycznym.
W rankingu World Economic Forum ,, The Global Competitiveness Report” w podkategorii Niezaleznos¢
sadownictwa (Judicial independence) Polska w spadta az o 64 pozycje w poréwnaniu z Raportem 2014-2015
i wedtug Raportu 2019 zajmuje 118. miejsce, wyprzedzajac jedynie 23 padstwa sposréd 141 ocenianych.

%% Pawet Dobrowolski (2021, s. 65-66) pisze: ,,Skrajna forma komplikowania s3 wsteczne zmiany w prawie majace uzupetni¢ wplywy podatkowe
(...). Zmiany interpretacji prawa podatkowego dzialajace wstecz, obejmujace dziatania juz zaistniate, uniemozliwiaja racjonalne podejmowanie
decyzji gospodarczych i sg sprzeczne z zasadq paristwa prawa, ktdra wymaga, by prawo bylo na tyle jasne, by umozliwiato obywatelom
rozporzadzanie swoimi sprawami z wyprzedzeniem. Nie powinno dziwi¢, ze w takiej sytuacji polscy przedsigbiorcy decyduja si¢ na inwestycje tylko
wtedy, gdy jest to absolutnie niezb¢dne (...)”. Na poparcie tej tezy Dobrowolski (s. 66) cytuje stwierdzenia z analizy NBP (2018, s. 15): ,,Analizy
danych z Szybkiego Monitoringu NBP sugeruja, ze w przypadku przedsigbiorstw zblizajacych si¢ do granic zdolnosci produkeyjnych, dopiero
utrzymujacy si¢ deficyt zapaséw produktéw gotowych sktania firme¢ do podjecia inwestycji w rozbudowe mozliwosci produkeyjnych (firmy

o wysokim wykorzystaniu potencjatu, ktére nie odczuwaja deficytu zapaséw, nie planuja inwestycji, inwestuja za$ przedsigbiorstwa o zbyt

niskich zapasach)”.

?!...pafistwowe organy administracji skarbowej wszczynajac postepowania karne skarbowe w celu zawieszenia biegu terminu przedawnienia
zobowiazan podatkowych, a zatem w celu innym niz przewidziany przez ustawodawcg cel wszczgcia postgpowania karnego skarbowego,
przekraczaja swoje ustawowe kompetencje i naruszaja przepisy prawa, w tym przepisy prawa karnego.”, Ladziriski i inni (2019, s. 10).

?? ciekaweliczby.pl (2021).
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Obawy o niezalezno$¢ sadownictwa przyczyniaja si¢ do pogorszenia klimatu inwestycyjnego. Warto
pamigtaé, ze cho¢ dzialanie sadéw, wtym przewleklos¢ postgpowan, budzilo ibudzi niezadowolenie
przedsigbiorcéw, to niejednokrotnie sady wydawaly wyroki chroniace firmy, ich zarzady i whascicieli przed

blednymi decyzjami i samowola administracji podatkowej.

» W glosnych przed laty sprawach firm komputerowych Optimusa i JTT — gdzie decyzje aparatu
skarbowego zmusily wlasciciela pierwszej firmy do jej sprzedazy, a drugg firm¢ doprowadzily do
upadlosci — wyroki sadéw ostatecznie spowodowaly uchylenie decyzji wladz podatkowych izwrot
niestusznie naliczonego podatku wraz z odsetkami®. Pozwolito to whascicielom firm zachowaé czgé¢
swojego majatku, a nastgpnie kontynuowaé dziatalno$¢ biznesowa lub charytatywna.

* W omawianych w podrozdziale 5.4. aktualnych przypadkach, sady stanowig istotng lini¢ obrony dla
podatnikéw kwestionujacych decyzje organéw skarbowych i czesto uchylaja te decyzje jako sprzeczne

Z prawem.

Dzi$ przedsigbiorcy moga si¢ obawiad, ze jesli dojdzie do uzaleznienia sgdzidw od whadz politycznych, to
w przypadku konfliktu z organami podatkowymi lub prokuratura nie beda juz oni mieli Zadnej szansy na

skuteczng ochrong przez sad.

W pierwszych 9 miesigcach 2020 r. nastapit spadek inwestycji firm w stopniu wigkszym niz spadek sprzedazy
(GUS, 2020), co mozna uzna¢ za zjawisko naturalne w warunkach niepewnosci co do przyszlych warunkéw
epidemicznych istanu koniunktury. Istotne jest pytanie: jak ksztaltowad si¢ bedg inwestycje firm po

pandemii?

Skutkiem pandemii moze by¢ zwigkszenie obaw dotyczacych omawianego wtym rozdziale ryzyka
instytucjonalnego. COVID-19 nadszarpnal bowiem finanse publiczne. Przedsi¢biorcy moga si¢ obawiaé, ze
w tej sytuacji, dazenie rzadu do zdobywania dochodéw tam, gdzie jest to mozliwe, nasili oméwione wyzej

negatywne tendencje w polityce podatkowej i postgpowaniu wtadz skarbowych.

Andrzej Halesiak (2019, s. 17-18) pisze: Sytuacja w Polsce w obszarze inwestycji kaze postawic pytanie, czy

dynamiczny obecnie wzrost PKB nie bedzie stopniowo wygasac.

3 Ministerstwo Finanséw (20006).
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Ryzyko instytucjonalne, ktdre w naszej ocenie jest kluczows barierg hamujaca wzrost inwestycji firm, moze
w epoce postcovidowej jeszcze si¢ nasili¢. W tej sytuacji pojawic si¢ moze pytanie: czy niedostateczny poziom

inwestycji firm mozna zrekompensowaé wyzszym poziomem inwestycji publicznych?

Dlatego trzeba podkresli¢, ze inwestycje publiczne i inwestycje firm to dwie kategorie inwestycji w $rodki
trwale odgrywajace odmienne role w gospodarce. Ich wzajemna zastgpowalno$¢ mozliwa jest tylko

w ograniczonym zakresie.

Aby zwigkszat si¢ dochéd na glowe mieszkarica irést PKB, musi nastgpowaé wzrost produktywnosci,
aw tym wzrost wydajnosci pracy. Cho¢ inwestycje w publiczng infrastrukture sa niezbedne do tego, by
w gospodarce nastgpowal wzrost produktywnosci, to same tego wzrostu nie powoduja. Bezposrednim
zrédlem wzrostu produktywnosci w gospodarce s3 inwestycje firm tworzacych nowe, bardziej wydajne
miejsca pracy lub modernizujacych istniejacy aparat produkeyjny.

Jezeli poziom inwestycji firm bedzie bardzo niski, to — predzej czy pdzniej — odbije si¢ to w postaci
spowolnienia lub zahamowania wzrostu gospodarczego, nawet jesli poziom inwestycji publicznych bylby

bardzo wysoki*.

3 Mozna zada¢ pytanie, czy rzad nie moze wywrze¢ bezposredniego wplywu na inwestycje firm, zobowiazujac firmy kontrolowane przez Skarb
Paristwa do wysokiego poziomu inwestycji. Ze wzgledu na znaczacy udziat takich firm w polskiej gospodarce wzrost ich stopy inwestycji moze
wplyna¢ na wskazniki statystyczne inwestycji w gospodarce. Nie nalezy jednak oczekiwad, ze takie dziatanie przyniesie efekt w postaci wzrostu
produktywnosci gospodarki (i tym samym trwatego wzrostu PKB), jaki przynosza inwestycje firm przeprowadzane na podstawie ocen oczekiwanej
optacalnosci dokonywanych w sposéb nieskrepowany przez kierownictwa firm. Wzrost produkeywnosci w gospodarce jest bowiem facznym
efektem wielkosci nakladéw inwestycyjnych firm oraz przecigtnej efektywnosci tych inwestycji. Ewentualne naciski rzadu zwigkszajace naklady
inwestycyjne w firmach kontrolowanych przez Skarb Paristwa spowoduja nieuchronnie obnizenie przecigtnej efektywnosci tych inwestycji, co
moze sprawi¢, ze wicksze naklady inwestycyjne nie spowoduja weale zwigkszenia efektéw w zakresie wzrostu produktywnosci, a moga nawet
spowodowa¢ ich zmniejszenie.
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6. RAMKI

1. Badacze Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), w analizie pt. ,,Too Much Finance?”
(Berkes, Panizza, Arcand, 2012), stwierdzili, ze wplyw rozmiaréw sektora finansowego na wzrost
gospodarczy zmienia si¢ wraz ze zmiang relatywnych rozmiaréw tego sektora. Gdy relacja kredytu
dla sektora prywatnego do PKB jest bardzo niska, jej wielko$¢ nie ma statystycznie istotnego wptywu
na wzrost gospodarczy, natomiast gdy relacja znajduje si¢ w przedziale 3070 proc., jej wielko$¢
pozytywnie oddzialuje na wzrost gospodarczy. Gdy relacja ta osiagnie 70 proc., dalszy jej wzrost nie
przynosi korzysci, a po przekroczeniu granicy 100 proc. ma juz negatywny wplyw na wzrost
gospodarczy.

2. W analizie ekspertéw MFW (Sahay i inni, 2015) stwierdzono, podobnie jak w cytowanym wyzej
opracowaniu ,, Too Much Finance?”, ze rozwdj sektora finansowego tylko do pewnego momentu jest
korzystny dla wzrostu gospodarczego, a po przekroczeniu okreslonego punktu zaczyna wywieraé
negatywny wplyw. W tej analizie zamiast wskaznikiem relacji kredytu dla sektora niefinansowego do
PKB, postuzono si¢ specjalnie skonstruowanym indeksem rozwoju finansowego. Stwierdzono, ze
warto$¢ tego indeksu dla Polski znajduje si¢ na optymalnym poziomie (co znaczy, ze wzrost wartosci
tego indeksu miatby negatywny wplyw na wzrost gospodarczy). Natomiast jako kraje o zbyt wysokiej
(z punktu widzenia wplywu na wzrost gospodarczy) wartosci indeksu rozwoju finansowego
wymieniono Irlandi¢, USA i Japoni¢ (tamze, s. 16).

3. W raporcie Doradczego Komitetu Naukowego Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego pt.
,Is Europe overbanked?” (European Systemic Risk Board, 2014) stwierdzono, ze w Europie relacja

kredytu bankowego do PKB jest nadmierna.

Wielki boom na akeje spétek kolejowych w Wielkiej Brytanii w latach 40. XIX w. zaowocowat olbrzymim
rozwojem brytyjskiej sieci kolejowej. Cho¢ boom zakoriczyt si¢ zalamaniem cen akgji i wielu inwestoréw

poniosto duze straty, to projekty kolejowe uruchomione w latach 1844-1846 przyniosly ok. 10 tys. km
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linii kolejowych (co mozna poréwnaé z dlugoscia wspétczesnej sieci kolejowej w Wielkiej Brytanii
liczacej 18 tys. km™®).

W USA wielki boom kolejowy wystapit w latach 80. XIX w. Zbudowano wéwczas ok. 114 tys. km linii,
niemal podwajajac dtugos¢ dotychczasowej sieci kolejowej kraju. W 1894 r. nastapit krach. Firmy
reprezentujace '/4 potencjatu amerykarskich kolei upadly. Inwestorzy poniesli straty, lecz zbudowana
infrastruktura nie znikneta — zostata przejeta przez firmy, ktére przetrwaly kryzys. Nastapit znaczny
wzrost dostgpnosci polaczent kolejowych i spadek cen przewozéw. W réznych branzach powstalo wiele
firm, korzystajacych z mozliwosci, ktére dla prowadzenia biznesu na terenie calego kraju stworzyt

transport kolejowy®.

Boom telegraficzny rozpoczat si¢ w USA wkrétce po uruchomieniu pierwszego pilotowego potaczenia
mig¢dzy Washingtonem a Baltimore, co nastapito w maju 1844 r. Miedzy 1846 a 1852 r. dtugos¢ linii
telegraficznych w Stanach Zjednoczonych wzrosta ponad dziesi¢ciokrotnie, z ok. 3200 km do
37200 km. Nadmiar przepustowosci spowodowal gwattowny spadek cen iwigkszo$¢ firm
telegraficznych wypadta z rynku. Ale stworzona infrastruktura nie znikneta. Zaczely powstawaé nowe

firmy ustugowe, ktérych model biznesowy opierat si¢ na wykorzystaniu facznosci telegraficznej®.

Zwiazany zrozwojem Internetu boom na akcje spétek informatycznych i telekomunikacyjnych
w Stanach Zjednoczonych w drugiej potowie lat 90. XX w. umozliwit firmom nowych technologii fatwe
pozyskiwanie kapitatu. Zdaniem Davida Hale’a (2000) nastgpita wéwcezas w USA realokacja kapitatu
z tradycyjnych branz gospodarki do nowych sektoréw, z szybkosciq i w skali nie do pomyslenia w krajach,
gdzie banki sq glownym Zrédlem finansowania zewngtrznego firm. Cho¢ po boomie nastapito zatamanie
cen akeji w latach 20002002 i wigkszo$¢ inwestoréw poniosta znaczne straty®®, to inwestycje techniczne
i wydatki marketingowe poczynione w okresie boomu spowodowaly skokowy rozwéj infrastruktury
i przyciagniecie do sieci internetowej milionéw klientéw, co w nastgpnych latach stanowito bazg
dalszego rozwoju ustug internetowych i zrédto migdzynarodowej przewagi konkurencyjnej gospodarki

amerykariskiej.

W ,Monetarnej historii Stanéw Zjednoczonych” Milton Friedman i Anna Schwartz (1963) pokazali, ze
kolejne fale bankructw bankéw w czasie wielkiego kryzysu lat 30. XX w. spowodowaly drastyczne
ograniczenie podazy pieniadza, co doprowadzito do zatamania aktywnosci gospodarczej. Tezy te zostaly
rozwinigte 20 lat péiniej przez Bena Bernanke (1983), ktéry podkreslat, ze zatamanie systemu

bankowego bylo przyczyna, dla ktérej tapnigcie gietdy w 1929 r. przerodzito si¢ w dtugotrwaly i gleboka

3 Por. Wikipedia — English, ,Railway Mania”.
3 Por. Gross (2007b).

37 Por. Gross (2007a).

?% Por. Wikipedia — English, ,Dot-com bubble”.
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recesj¢. Dopiero rzadowy program wsparcia kapitatowego dla bankéw w latach 1933-1935 umozliwit
przetamanie recesji. Do swoich do$wiadczeri badacza wielkiego kryzysu odwolywat si¢ Bernanke, gdy jako
szef amerykanskiego banku centralnego przekonywat we wrzesniu 2008 r. kongresmenéw o koniecznosci

przeznaczenia olbrzymich §rodkéw publicznych na ratowanie bankéw (Wessel 2009, s. 203-204).

Badacze Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, analizujac historyczne przypadki recesji, stwierdzili,
ze w pordwnaniu z recesjq niepowiazana z kryzysem finansowym, recesja wspStwystepujaca z kryzysem
finansowym trwa $rednio o 70 proc. dluzej, a jej koszt dla gospodarki w postaci skumulowanej utraty
PKB jest blisko trzykrotnie wigkszy (Claessens, Kose, Terrones 2014, s. 228).

Autorzy z Departamentu Spraw Fiskalnych MFW przeanalizowali 65 kryzyséw bankowych, w 56 krajach
wysoko lub $rednio rozwinigtych w latach 1980-2011. Bezposrednie koszty fiskalne tych kryzyséw
(wspierania bankéw lub deponentéw) wynosity w kilku przypadkach ponad 40 proc. PKB, przy medianie
wysokosci 6 proc. PKB. Catkowite skutki fiskalne objawiajace si¢ wzrostem dtugu publicznego w okresie
kryzysu przekraczaly w niektérych przypadkach 80 proc. PKB, przy medianie wysokosci ponad 14 proc.
PKB (Amaglobeli i inni 2015, s. 8).

1. Proponujemy, aby oblicza¢ wspélczynnik efektywnoéci alokacji kredytu sektora bankowego dla
przedsigbiorstw (dla danego wskaznika efektywnosci przedsigbiorstwa), przez co rozumiemy stosunek
(iloraz) sredniej wazonej efektywnos¢ firm korzystajgcych z kredytu bankowego (gdzie wagg jest kwota
wykorzystywanego kredytu) do zagregowanej efektywnosci catego sektora przedsigbiorstw.

Mozna to zapisa¢ w postaci formuly:
x=ylz

gdzie x, y, z oznaczaja odpowiednio:

x — wspdtczynnik efektywnosci alokacji kredytu dla przedsiebiorstw (dla danego wskaznika efektywnosci
przedsigbiorstwa),

y — Srednia wazona wartosci danego wskaznika efektywnosci przedsigbiorstwa dla firm korzystajgcych

z kredytu bankowego, gdzie wagyg jest kwota wykorzystywanego kredytu,

z — skonsolidowana wartos¢ danego wskaznika efektywnosci przedsigbiorstwa dla catego sektora

praedsigbiorstw.

2. Bedziemy méwi¢, ze efektywnos¢ alokacji kredytu dla przedsigbiorstw (dla danego wskaznika
efektywnosci przedsigbiorstwa) jest pozytywna, jesli wspétczynnik x (dla tego wskaznika) jest wyzszy
od jednosci — co oznacza, ze banki kieruja relatywnie wigcej srodkéw finansowych do firm bardziej
efektywnych (wg tego wskaznika efektywnosci firmy), a ograniczaja dostgp do kredytu firmom mniej
efektywnym.

3. Bedziemy méwié, ze efektywno$é alokacji kredytu dla przedsigbiorstw (dla danego wskaznika

efektywnosci przedsi¢biorstwa) jest neutralna, jesli wspdlczynnik x (dla tego wskaznika) jest rdwny
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jednosci — co oznacza, ze banki kieruja relatywnie tyle samo $rodkéw finansowych do firm bardziej
efektywnych i mniej efektywnych (wg tego wskaznika efektywnosci przedsigbiorstwa).

4. Bedziemy méwi¢, ze efektywnos¢ alokacji kredytu dla przedsigbiorstw (dla danego wskaznika
efektywnosci przedsigbiorstwa) jest negatywna, jesli wspétczynnik x (dla tego wskaznika) jest nizszy
od jednosci — co oznacza, ze banki kieruja relatywnie mniej $rodkéw finansowych do firm o wyzszej
efektywnosci (wg tego wskaznika efektywnosci przedsigbiorstwa), a wigcej do firm, ktérych
efektywno$¢ jest nizsza od przecigtnej dla gospodarki.

5. Dla oceny efektywnosci przedsigbiorstwa uzywa si¢ réznych wskaznikéw. Zatem, opierajac si¢ na
réznych wskaznikach efektywnosci przedsigbiorstwa, bedziemy otrzymywali rézne wspétczynniki
efektywnosci alokacji kredytu dla przedsi¢biorstw, np.: wspétczynnik oparty na rentownosci
aktywéw (ROA), wspoétczynnik oparty na rentownoséci zaangazowanego kapitatu (ROCE),
wsp6lczynnik oparty na rentownosci kapitatu wlasnego (ROE), wspétczynnik oparty na wydajnosci
pracy, wspéiczynnik oparty na rentownosci wynagrodzen.

6. Proponowane wskazniki (wspotczynniki efektywnosci alokacji kredytu) nie stuzytyby do oceny
pojedynczych decyzji kredytowych, lecz do analizy tego, jak caly agregat, jakim jest kredyt dla
przedsigbiorstw, wptywa na efektywnos¢ gospodarki.

7. Za pomoca analogicznych wskaznikéw mozna analizowa¢, jak wplywaja na efektywnos¢ gospodarki

subwencje publiczne.

Raport Banku Swiatowego (The World Bank 2001, s. 2) stwierdza, ze wlasnos¢ padistwowa w sektorze
bankowym jest niezwykle rozpowszechniona, szczegdlnie w krajach nisko i$rednio rozwinigtych,
pomimo wyraznych dowodéw na to, ze cele takiej wlasnosci sa rzadko osiggane, a wlasno$¢ taka zazwyczaj
nie wzmacnia systemu finansowego, lecz go ostabia. Wlasnos¢ paristwowa w bankowosci prowadzi zwykle
do wolniejszego rozwoju, mniejszego dostgpu do kredytéw poza najwigkszymi firmami i wigkszego
ryzyka kryzysu (The World Bank 2001, s. 154).

W bankach kontrolowanych przez panstwo los menedzeréw zalezy od ich relacji z politykami iod
kalendarza politycznego. Doswiadczenia wielu krajéw pokazuja, ze taka sytuacja sklania do ulegania
w polityce kredytowej naciskom politycznym, czego efektem stajq si¢ straty bankéw, mogace zagrozi¢ ich

wyplacalnosci.

Mozna przypomnie¢ przyktad z Frangji, z czaséw socjalistycznego prezydenta Frangois Mitterranda, na
przetomie lat 80. i 90. XX w. Francuskie elity polityczne wspieraly wowczas ekspansje pafstwowego
banku Credit Lyonnais, realizujacego ambicje budowy narodowego championa — konkurenta dla
niemieckiego Deutsche Banku. Efektem byly olbrzymie straty i koniecznos¢ dokapitalizowania banku
przez rzad kwotg 20 mld USD, co magazyn ,The Economist” (1997) okreslit jako ,najwicksza

pojedyncza katastrofe finansowa, jaka zdarzyta si¢ kiedykolwiek w $wiecie zachodnim”.
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Mozliwosci efektywnego nadzorowania bankéw przez nadzér bankowy sa w przypadku bankéw
kontrolowanych przez pafstwo znacznie mniejsze niz w przypadku bankéw zagranicznych lub innych
bankéw kontrolowanych przez kapital prywatny. Bank, majacy paristwowego wlasciciela, gdy ma
poparcie swoich politycznych mocodawcédw, moze zlekcewazy¢ rekomendacje nadzoru. Przyktadem
moze by¢ sytuacja z czaséw swiatowego kryzysu finansowego, gdy polska Komisja Nadzoru Finansowego
zwrécita si¢ do bankéw o niewyplacanie dywidendy za rok 2008 ze wzgledu na powazne ryzyko
i niepewno$¢ w gospodarce iw sektorze bankowym. Banki kontrolowane przez zagraniczne grupy
bankowe podporzadkowaly si¢ temu zaleceniu, mimo ze ich banki matki bardzo potrzebowaty wéwczas
wsparcia finansowego. Jedynym bankiem, ktdry zlekcewazyt zalecenie KNF, byt PKO Bank Polski S.A.,
ktéry wyplacit znaczng dywidendg, a jej odpowiednia cze¢$¢ trafita do kieszeni paristwowego whasciciela,
czyli do budzetu panstwa (por. Halesiak 2017, s. 35 i Kawalec 2019b). Nie nalezy wigc oczekiwal, ze
w przypadku zdominowania sektora bankowego przez banki kontrolowane przez paristwo nadzér

bankowy zdota powstrzyma¢ niebezpieczne tendencje mogace prowadzi¢ do kryzysu bankowego.

Warte uwagi jest doswiadczenie Czech. Tam, podobnie jak w Polsce i w innych krajach regionu, na
poczatku lat 90. XX w., w pierwszych latach transformacji, banki poniosty straty w wyniku zlych
kredytéw i aby zapobiec ich niewyplacalnosci, zostaly wsparte finansowo przez rzad. Po
dokapitalizowaniu banki w Czechach zostaly cz¢dciowo sprywatyzowane, lecz w taki sposéb, ze padistwo
utrzymalo nad nimi kontrolg¢. Efekty zachowania kontroli pafistwa nie okazaly si¢ szczgsliwe. Zte kredyty
pojawily si¢ ponownie i pod koniec lat 90. XX w. trzeba bylo powtdrnie przeznaczy¢ $rodki podatnikéw
na dokapitalizowanie bankéw. Wéwczas zdesperowani politycy zdecydowali si¢ na sprzedaz czeskich
bankéw bankom zagranicznym, aby uniknaé powtérzenia takiej sytuacji. Podczas debaty na Forum
Ekonomicznym w Krynicy w 2015 r. czlonek zarzadu czeskiego banku centralnego méwil, ze po tych
do$wiadczeniach nikt juz w Czechach nie mysli o przywrdceniu czeskiej kontroli nad bankami. Ci,
kt6rym zalezy na tym, by centra decyzyjne dziatajacych w naszym kraju bankéw znajdowaly si¢ w Polsce,
powinni mie¢ w pamieci to czeskie doswiadczenie. Przejmowanie kolejnych bankéw przez zalezne od
paistwa instytucje moze doprowadzi¢, w perspektywie kilku lub kilkunastu lat, do sytuacji, w ktérej
polska opinia publiczna i rzadzacy bedq przekonani, ze trzeba niezwlocznie odda¢ banki pod zagraniczna
kontrolg (por. Kawalec 2019 b).

Pojecie ,zombie” uzywane jest do okre§lenia firm o minimalnej lub ujemnej rentownosci, ktére nie
wypadaja z rynku, lecz przez lata kontynuuja dzialalno$¢. Terminu tego uzyto po raz pierwszy przy okazji
analizy wptywu Zle ulokowanych kredytéw bankowych na przedtuzanie stagnacji gospodarki Japonii,
ktéra rozpoczeta si¢ na poczatku lat 90. XX w. (Caballero, Hoshi, Kashyap 2008). Kolejna fala
zainteresowania firmami ,zombie” zwigzana byla z analiza funkcjonowania gospodarek strefy euro
w okresie kryzysu po roku 2008.

Coraz wigcej firm ,zombie”
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Ekonomisci z Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei (Banerjee, Hofmann 2020, s. 3)
szacuja, ze w grupie 14 badanych przez nich krajéw rozwinigtych gospodarczo udzial firm ,zombie”
w populacji spétek notowanych publicznie wzrést z ok. 4 proc. w latach 80. XX w. do 15 proc. w 2017 r.,
przy czym aktywa firm ,,zombie” stanowity w 2017 r. ok. 67 proc. tacznych aktywéw spotek gietdowych.

W przypadku Wloch szacuje si¢, ze udziat kapitatu utopionego w firmach ,zombie” w catkowitym
kapitale przemystowym kraju wzrést z 7 proc. w 2007 r. do 19 proc. w 2013 r. (Andrews, McGowan,
Millot 2017, s. 10).

Skutki dla gospodarki

Firmy ,zombie” zuzywaja zasoby kapitatu i pracy, ktére w innym przypadku moglyby trafia¢ do firm
bardziej efektywnych. Zwigkszanie si¢ udziatu firm ,zombie” w gospodarce obniza wigc przecigtna

produktywno$¢ zasobéw w gospodarce i negatywnie wptywa na dynamike oraz poziom PKB.

Ekonomistka z Banku Anglii Belinda Tracey (2019, s. 31-32) szacuje, ze w latach 2011-2014 w strefie
euro blisko 7 proc. kredytu bankowego trafiato do firm ,zombie”. Z jej modelu symulacyjnego wynika,
ze gdyby firmy ,zombie” nie otrzymaly tego kredytu, natomiast bylaby mozliwa ich szybka,
uporzadkowana likwidacja, to PKB strefy euro w roku 2014 byloby o 4,6 proc. Wyzsze, niz w bylo

W rzeczywistosci.
Przyczyny

Jako gltéwna przyczyne pojawienia si¢ firm ,zombie” literatura wskazuje nierozwiazane problemy
bankéw z niedoborem kapitatu, co skfania je do kontynuadji finansowania firm ,zombie”, aby unikna¢
sytuacji, ze firmy te beda mialy zalegtosci w splacie kredytéw, na ktére banki beda musialy zrobi¢ odpisy
z wlasnego kapitatu®. Istotny wplyw na rozpowszechnianie si¢ firm ,zombie” moga mie¢ réwniez inne

czynniki.

* Andrews i Petroulakis (2017) wskazuja, ze przeszkoda dla uporania si¢ z firmami ,zombie” sg
niewydolne systemy upadtosciowe utrudniajace uporzadkowans restrukturyzacj¢ lub likwidacje
firm.

* Banerjee i Hofmann (2018) oraz Rzondca i Parosa (2020a i2020b) uzasadniaja, ze kluczowym
czynnikiem dla wzrostu udziatu firm ,zombie” w gospodarkach krajéw rozwinietych jest obnizona

presja finansowa zwiazana z utrzymywaniem przez dlugi okres niskich stép procentowych.
Obawa przed wzrostem udziatu firm ,,.zombie” w wyniku pandemii COVID-19

W Europie i w USA wyrazane jest zaniepokojenie, ze ubocznym skutkiem pot¢znej interwencji rzadéw
i bankéw centralnych, wspierajacej gospodarke w czasie pandemii COVID-19, bedzie utrzymywanie
przy zyciu coraz wickszej liczby firm ,,zombie”, co bedzie miato negatywny wplyw na mozliwosci wzrostu
gospodarki. Por. ,Financial Times” (2020), ,,The Economist” (2020), Lynch (2020).

% Por. Caballero i inni (2008), Schivardi, Sette, Tabellini (2017), Andrews, McGowan, Millot (2017), Banerjee i Hofmann (2020, s. 3).
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Prezes Zarzqdu Capital Strategy. Pracowat na stanowiskach kierowniczych
(gtéwnie jako szef strategii) w duzych instytucjach finansowych (Bank Handlowy
w Warszawie SA, grupa Commercial Union/Aviva Polska, grupa PZU).
W latach 1989-1994 pracowat w Ministerstwie Finanséw jako gtéwny
doradca ekonomiczny Wicepremiera i Ministra Finanséw, a nastepnie -
Podsekretarz Stanu. Wspétautor planu stabilizacji i transformacji polskiej
gospodarki (1989-1990). Kierowat restrukturyzacjq i prywatyzacjqg bankéw
panstwowych, a w szczegdlnoéci przygotowaniem iwdrozeniem ustawy
o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankéw (1991-1994). UkoAczyt

Uniwersytet Warszawski i jest magistrem matematyki.

Od kwietnia 2012 do stycznia 2021 pracowata w Capital Strategy -
poczqgtkowo jako analityk, a nastepnie jako konsultant i kierownik analiz
samorzgdowych. Ma wyksztatcenie ekonomiczne (studia magisterskie w Szkole
Gtéwnej Handlowej w Warszawie) i prawnicze (studia magisterskie na
Wydziale Prawa Uniwersytetu Warszawskiego, a takze w programie
prowadzonym przez Uniwersytet w Poitiers we Francji). Ukodczyta studia
doktoranckie w Instytucie Nauk Prawnych Polskiej Akademii Nauk i ztozyta
prace doktorskg zwigzang z limitowaniem zadfuzenia jednostek samorzqdu

terytorialnego.
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