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Stefan Kawalec

Problems at Poland’s banks are threatening the economy

Problemy bankéw zagrazajq rozwojowi polskiej gospodarki

Introduction

Until now, the banking sector has been one of the strong
points of Poland’s economy. In contrast to banks in the
U.S. and leading Western European economies, lenders
in Poland came through the 2008 global financial crisis
without a scratch, without needing state financial sup-
port. But in recent years the industry’s problems have
been growing, creating a threat to economic growth
and gains in living standards.

In this text | point out that in the very near future, con-
ditions will emerge in Poland which - as the experience
of other countries shows - create a risk of reduced ef-
ficiency of credit allocation to business. Additionally, in
Poland today, bank lending to companies is to a high
degree being replaced by funds from state aid, which
reduces the efficiency of allocation of external funds to
companies (both loans and subsidies), as allocation of
government subsidies is not usually based on efficiency.

This decline in external financing allocation efficiency
may slow, halt or even reverse the process, that has
been uninterrupted for 28 years, of Poland’s conver-
gence, i.e. the narrowing of the gap in living standards
between Poland and the West.

In the first chapter of this text, | explain the concept of
bank credit allocation efficiency and discuss the condi-
tions that lead to a reduction of that efficiency. In the
next chapter | review Poland’s experiences with credit
allocation efficiency at the beginning of its economic
transformation. In the third chapter, | discuss the cur-
rent threats to external financing allocation efficiency
and the potential consequences of those threats for
the development of Poland’s economy and its citizens'
well-being. The fourth chapter points out that average
efficiency of company external financing allocation isn’t

Wstep

Sektor bankowy byt dotychczas silng strong polskiej go-
spodarki. W przeciwienstwie do bankéw w USA i czoto-
wych gospodarkach Europy Zachodniej, banki w Polsce
przeszty ,suchanogg” swiatowy kryzys finansowy po roku
2008 nie potrzebowaty wéwczas wsparcia finansowego
panstwa. Jednakze w ostatnich latach w sektorze banko-
wym narastajg problemy, ktore stwarzaja zagrozenie dla
rozwoju gospodarki i wzrostu poziomu zycia obywateli.

W niniejszym teks$cie zwracam uwage, ze w najblizszym
czasie wystepowac bedgw Polsce okolicznosci, ktére we-
dtug doswiadczen $wiatowych stwarzaja ryzyko obnizenia
efektywnoscialokacji kredytu dla przedsiebiorstw. Dodat-
kowo, kredyt bankowy dla przedsiebiorstw jest obecnie
w Polsce w duzym stopniu zastepowany przez srodki z po-
mocy publicznej, co powoduje obnizenie efektywnosci
alokacji wszystkich srodkéw zewnetrznych docierajgcych
do firm (zaréwno w formie kredytéw, jak i subwencji rza-
dowych), gdyz alokacja subwencji rzagdowych zazwyczaj
nie jest kierowana efektywnoscia.

Skutkiem trwatego obnizenia efektywnos$ci alokacji ze-
wnetrznego finansowania przedsiebiorstw moze by¢
spowolnienie, zatrzymanie lub wrecz odwrécenie trwa-
jacego nieprzerwanie od 28 lat procesu konwergencji,
czyli zmniejszania luki w poziomie zycia miedzy Polska
a Zachodem.

W pierwszym rozdziale niniejszego tekstu wyjasniam
pojecie efektywnosci alokacji kredytu bankowego
i omawiam okolicznosci, ktére prowadzg do obnizenia
tej efektywnosci. W drugim przypominam dos$wiad-
czenia z efektywnoscia alokacji kredytu bankowego
w Polsce na poczatku transformacji. W trzecim roz-
dziale omawiam aktualne zagrozenia dla efektywnosci

alokacji finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw
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continuously monitored or targeted by macroeconom-
ic policy, which means that problems in this area may
escape the notice of policymakers. In the final chapter
| present several recommendations.

Here | use the text of a report prepared by Capital
Strategy for the Civil Development Forum (FOR), co-
authored by Katarzyna Btazuk.!

1. Credit allocation efficiency: a property
of the banking system that we don’t notice
until it's a problem

1.1. Banks’ influence on economic
growth is determined by lending to
companies

What's most significant for economic growth is bank
lending to companies. The effect on growth of lending
to households is much less obvious, and economists re-
searching this question say there’s no evidence that this
influence is positive over the long term.?

1.2. Efficiency of credit allocation for
companies

For an economy’s productivity to increase, funds can’t
go to all companies evenly, and definitely shouldn’t go
to those that are most lacking in funds, but to those
that will use them most efficiently. This is true of to-
tal external financing, and thus funding both from the
banking sector and from parabanks, the capital market

1 Capital Strategy (2021). The full report was published (in Polish)
on the Civil Development Forum's website: https://for.org.pl/pl/
publikacje/raporty-for/banki-i-inwestycje-zagrozenia-dla-dalsze-
go-rozwoju-polskiej-gospodarki

2 cf. Beck et al (2008) and Lombardi, Mohanty, Shim (2017).

i ich potencjalne konsekwencje dla rozwoju polskiej go-
spodarki i dobrobytu obywateli. W czwartym rozdziale
zwracam uwage, ze przecietna efektywnos¢ alokacji
finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw nie jest
przedmiotem statego monitorowania ani zamierzonego
oddziatywania polityki makroekonomicznej, przez co
problemy w tym obszarze mogg umykac z pola widzenia
sternikéw polityki gospodarczej. W ostatnim rozdziale
formutuje kilka rekomendacji.

Wykorzystuje tutaj tekst raportu wykonanego przez
Capital Strategy na zlecenie Forum Obywatelskiego
Rozwoju FOR, ktdorego wspoétautorkg jest Katarzyna
Btazuk®.

1. Efektywnosc¢ alokacji kredytu -
wiasciwosé sytemu bankowego, na ktora nie
zwracamy uwagi, gdy nie ma z nig problemu

1.1. O wptywie bankéw na wzrost
gospodarczy decyduje kredyt dla firm

Dla rozwoju gospodarczego istotny jest przede wszyst-
kim kredyt udzielany przez banki firmom. Wptyw kredy-
tu dla gospodarstw domowych na wzrost gospodarczy
jest znacznie mniej oczywisty i ekonomisci badajacy to
zagadnienie twierdza, ze brakuje dowodow, ze w diuz-
szym okresie wptyw ten jest pozytywny?.

1.2. Efektywnos¢ alokaciji kredytu dla
przedsiebiorstw

Po to, by rosta produktywnos¢ gospodarki, Srodki finan-
sowe powinny trafia¢ nie do wszystkich firm po réw-
no i wcale nie do tych, ktérym najbardziej ich brakuje,
lecz do tych, ktére wykorzystuja je bardziej efektywnie.
Dotyczy to tacznego finansowania zewnetrznego firm,
a wiec zaréwno z sektora bankowego i parabankowego,

1 Capital Strategy (2021). Petny raport zostat opublikowany na
stronie internetowej FOR: https:/for.org.pl/pl/publikacje/rapor-
ty-for/banki-i-inwestycje-zagrozenia-dla-dalszego-rozwoju-pol-
skiej-gospodarki

2 Por. Beck et al (2008) oraz Lombardi, Mohanty, Shim (2017).
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How can efficiency of credit allocation for
companies be measured?

1.

We recommend calculating an allocation efficiency ratio for
bank credit to companies (for a given indicator of a company’s
efficiency), by which we understand the relationship (quotient)
of weighted average efficiency of companies using bank credit
(weighted by the value of credit used) to aggregate efficiency of the
entire corporate sector.
This can be described in the formula:
X=y/z

where:

x - is the allocation efficiency ratio for corporate lending

(for a given indicator of corporate efficiency);

y - is the weighted average value of a given indicator of

corporate efficiency for companies using bank lending,

weighted by the value of credit used;

z - is the consolidated value of a given corporate effi-

ciency indicator for the entire corporate sector.

. We say that corporate credit allocation efficiency (for a given

indicator of corporate efficiency) is positive if x (for this indica-
tor) is greater than 1 - which means that banks are directing
greater funds to more efficient companies (according to this
particular measure of corporate efficiency), and restrict access
to credit for less efficient companies.

. We say that corporate credit allocation efficiency (for a given

indicator of corporate efficiency) is neutral if x (for this indica-
tor) is equal to 1 - which means the banks are directing about
the same funds to more and less efficient companies (for this
indicator of corporate efficiency).

. We say that corporate credit allocation efficiency (for a given

indicator of corporate efficiency) is negative if x (for this indica-
tor) is less than 1 - which means the banks are directing less
funding to more efficient companies (for this indicator of cor-
porate efficiency), and more to companies that are less efficient
than the average for the economy.

. Various indicators are used to measure corporate efficiency.

Thus, we will arrive at different indicators of credit allocation
for different indicators of corporate efficiency, e.g. indica-
tors using return on assets (ROA), return on capital employed
(ROCE) and return on equity (ROE), indicators measuring labor
efficiency or return on compensation, etc.

. The proposed indicators (credit allocation efficiency ratios)

would not be usable for evaluating individual lending decisions,
but for analysis of how total aggregate lending to companies
affects economic efficiency.

. Using analogous indicators we can analyze how public subsi-

dies affect economic efficiency.

Jak mozna mierzyé efektywnosé alokaciji
kredytu dla przedsiebiorstw?

1. Proponujemy, aby oblicza¢ wspétczynnik efektywnosci alo-

kacji kredytu sektora bankowego dla przedsiebiorstw (dla
danego wskaznika efektywnosci przedsiebiorstwa), przez
co rozumiemy stosunek (iloraz) sredniej wazonej efektywnos¢
firm korzystajqcych z kredytu bankowego (3dzie wagq jest kwota
wykorzystywanego kredytu) do zagregowanej efektywnosci catego
sektora przedsiebiorstw.
Mozna to zapisa¢ w postaci formuty:

X =vy/z
gdzie x, y, z oznaczaja odpowiednio:
x - wspédtczynnik efektywnoscialokacji kredytu dla przedsiebiorstw
(dla danego wskaznika efektywnosci przedsiebiorstwa),
y - $rednia wazona wartosci danego wskaznika efektywnosci
przedsiebiorstwa dla firm korzystajacych z kredytu bankowego,
gdzie wagg jest kwota wykorzystywanego kredytu,
z - skonsolidowana warto$¢ danego wskaznika efektywnosci
przedsiebiorstwa dla catego sektora przedsiebiorstw.

. Bedziemy mowié, ze efektywnos¢ alokacji kredytu dla

przedsiebiorstw (dla danego wskaznika efektywnosci
przedsiebiorstwa) jest pozytywna, jesli wspétczynnik x (dla
tego wskaznika) jest wyzszy od jednosci - co oznacza, ze ban-
ki kierujg relatywnie wiecej srodkéw finansowych do firm
bardziej efektywnych (wg tego wskaznika efektywnosci firmy),

a ograniczaja dostep do kredytu firmom mniej efektywnym.

. Bedziemy mowi¢, ze efektywnos¢ alokacji kredytu dla

przedsiebiorstw (dla danego wskaznika efektywnosci
przedsiebiorstwa) jest neutralna, jesli wspdtczynnik x (dla
tego wskaznika) jest réwny jednosci - co oznacza, ze banki
kierujg relatywnie tyle samo srodkéw finansowych do firm
bardziej efektywnych i mniej efektywnych (wg tego wskaznika

efektywnosci przedsiebiorstwa).

. Bedziemy mowi¢, ze efektywnos¢ alokacji kredytu dla

przedsiebiorstw (dla danego wskaznika efektywnosci
przedsiebiorstwa) jest negatywna, jesli wspotczynnik x (dla
tego wskaznika) jest nizszy od jednosci - co oznacza, ze ban-
ki kieruja relatywnie mniej $rodkéw finansowych do firm
o wyzszej efektywnosci (wg tego wskaznika efektywnosci
przedsiebiorstwa), a wiecej do firm, ktérych efektywnosc¢ jest

nizsza od przecietnej dla gospodarki.

. Dla oceny efektywnosci przedsiebiorstwa uzywa sie réznych

wskaznikow. Zatem, wykorzystujac rézne wskazniki efektywnosci
przedsiebiorstwa, bedziemy otrzymywali réozne wspotczynniki
efektywnosci alokacji kredytu dla przedsiebiorstw, np.:
wspotczynnik odwotujacy sie do rentownosci aktywéw (ROA),
wspoétczynnik wykorzystujacy rentownos$¢ zaangazowanego
kapitatu (ROCE), wspétczynnik wykorzystujacy rentownosé
kapitatu wtasnego (ROE), wspoétczynnik uwzgledniajacy
wydajnosc pracy lub rentownosé wynagrodzen etc.

. Proponowane wskazniki (wspétczynniki efektywnosci alokacji

kredytu) nie stuzytyby do oceny pojedynczych decyzji kre-
dytowych, lecz do analizy tego, jak caty agregat: kredyt dla
przedsiebiorstw wptywa na efektywnos¢ gospodarki.

. Za pomoca analogicznych wskaznikéw mozna analizowad, jak

wptywaja na efektywnosc gospodarki subwencje publiczne.
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and funds from public institutions. In Poland, in light of
the relatively modest scale of the capital market, banks
play a clearly dominant role in external financing of
companies. This is why we focus on the bank credit al-
location efficiency.

Banks exert a positive effect on economic efficiency
when a greater amount of credit reaches more effi-
cient companies than less efficient companies. When
this happens, we can say that the efficiency of bank
credit allocation for companies is positive. In the oppo-
site case, we say that the efficiency of credit alloca-
tion for companies is negative (see the inset: “How
can efficiency of credit allocation for companies be
measured?”).

1.3. Growth in the population of zombie
companies: a symptom of inefficient
bank credit allocation

A manifestation of the long-term worsening of bank
credit allocation efficiency is growth in the population
of zombie companies, meaning companies with mini-
mum or negative profitability, which neither go bank-
rupt nor are taken over by efficient companies, but for
years continue operating thanks to indulgent treatment
by banks, very low interest rates, government aid or
special protection against creditors.

This term was used for the first time in an analysis of
the influence of poorly allocated bank loans in extend-
ing the stagnation of Japan’s economy in the so-called
Lost Decade of the 1990s (Caballero, Hoshi, Kashyap,
2008). Another wave of interest in zombie companies
was connected with analysis of the functioning of eu-
rozone economies, particularly Italy’s, in the post-2008
crisis period.

Economists from the Bank for International Settlements
in Basel (Banerjee, Hofmann, 2020, p. 3) estimate that
in a group of 14 developed economies they studied, the
share of zombie companies in the population of publicly
traded companies grew from about 4% in the 1980s to
15% in 2017, and that year zombie companies’ assets
were about 6-7% of total listed companies’ assets.

rynku kapitatowego, jak i Srodkéw z instytucji publicz-
nych. W Polsce ze wzgledu na relatywnie nieduze roz-
miary rynku kapitatowego, zdecydowanie dominujgca
role w zewnetrznym finansowaniu przedsiebiorstw pet-
nig banki. Dlatego skupiamy naszg uwage na efektyw-
nosci alokacji kredytu bankowego.

Banki wywierajg pozytywny wptyw na efektywnos¢ go-
spodarki, gdy relatywnie wiecej kredytu trafia do firm
bardziej efektywnych niz do firm mniej efektywnych.
Mozemy powiedzie¢ wéwczas, ze efektywnosc alokacji
kredytu bankowego dla przedsiebiorstw jest pozytywna.
W przeciwnym przypadku powiemy, ze efektywnos$é
alokacyjna kredytu dla firm jest negatywna. (Zob. Ram-
ka ,Jak mozna mierzyc¢ efektywnos¢ alokacji kredytu dla
przedsiebiorstw?”)

1.3. Wzrost populacji firm ,zombie” -
objaw nieefektywnej alokaciji kredytu
bankowego

Przejawem dtugotrwatego pogorszenia sie efektywnosci
alokacji kredytu bankowego jest zjawisko wzrostu popula-
cji tzw. firm ,zombie”, czyli firm o minimalnej lub ujemnej
rentownosci, ktdre ani nie upadajg, ani nie sg przejmo-
wane przez efektywne przedsiebiorstwa, lecz przez lata
kontynuuja dziatalno$¢ dzieki pobtazliwemu traktowaniu
przez banki, bardzo niskim stopom procentowym, pomo-
cy rzadowej lub specjalnej ochronie przed wierzycielami.

Okreslenia tego uzyto po raz pierwszy przy okazji ana-
lizy wptywu Zle ulokowanych kredytéw bankowych
na przedtuzanie stagnacji gospodarki Japonii w okre-
sie tzw. straconej dekady lat 1990. (Caballero, Hoshi,
Kashyap, 2008). Kolejna fala zainteresowania firmami
,zombie” zwigzana byta z analiza funkcjonowania go-
spodarek strefy euro, a szczegdlnie gospodarki Wtoch,
w okresie kryzysu po roku 2008.

Ekonomisci z Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
w Bazylei (Banerjee, Hofmann, 2020, s. 3) szacuja, ze
w grupie 14 badanych przez nich krajow rozwinietych
gospodarczo, udziat firm ,zombie” w populacji spotek
notowanych publicznie wzrést z okoto 4 proc. w latach
1980. do 15 proc. w 2017 r., przy czym aktywa firm
,zombie” stanowity w 2017 r. okoto 6-7 proc. tacznych
aktywoéw spotek gietdowych.
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In the case of Italy, it's estimated that the share of capi-
tal sunk into zombie companies in the country’s total
industrial capital grew from 7% in 2007 to 19% in 2013
(Andrews, McGowan, Millot, 2017, p. 10).

Zombie companies use up capital and labor resources
which could otherwise go to more efficient companies.
So an increase in the share of zombie companies in the
economy cuts average productivity of resources in the
economy, and reduces the level and growth rate of GDP.

Bank of England economist Belinda Tracey (2019, pp.
31-32) estimates that in 2011-2014 almost 7% of bank
lending in the eurozone went to zombie companies. Her
simulation indicates that if they hadn’t received those
loans and if their rapid liquidation were possible, in
2014 the eurozone's GDP would have been 4.6% higher
than it was.

1.4. Circumstances that contribute to
a worsening of corporate credit alloca-
tion efficiency

Observations from many countries indicate that the
following circumstances contribute to a worsening in
credit allocation efficiency in the economy:

1) The threat that banks’ capital adequacy ratios
will fall below the regulatory minimum.

2) Long-term maintenance of expansionary macro-
economic policy and very low interest rates.

3) Bank decisions being taken under the influence
of the government or political pressure (which
happens in particular in the case of state owner-
ship of banks).

1.4.1. The threat that banks’ capital
adequacy ratios will fall below the regulatory
minimum

Unsolved problems of banks’ capital shortages are in-
dicated in the literature as the main reason zombie

W przypadku Wtoch szacuje sie, ze udziat kapitatu uto-
pionego w firmach ,zombie” w catkowitym kapitale prze-
mystowym kraju wzrést z 7 proc. w 2007 r. do 19 proc.
w 2013 r. (Andrews, McGowan, Millot, 2017, s. 10).

Firmy ,zombie” zuzywaja zasoby kapitatu i pracy, kté-
re w innym przypadku mogtyby trafia¢ do firm bardziej
efektywnych. Zwiekszanie sie udziatu firm ,zombie”
w gospodarce obniza wiec przecietng produktywnos$é
zasobow w gospodarce i negatywnie wptywa na dyna-
mike 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 otrzymaty tego kredytu, natomiast bytaby
mozliwa ich szybka uporzadkowana likwidacja, to po-
ziom PKB strefy euro w roku 2014 bytby o 4,6 proc.
wyzszy niz w byt w rzeczywistosci.

1.4. Okolicznosci wptywajgce na
pogorszenie efektywnosci alokacji
kredytu dla firm

Obserwacje z wielu krajéw wskazuja, ze nastepujace
okolicznosci sprzyjajg pogorszeniu efektywnosci aloka-
cji kredytu w gospodarce:

1) Zagrozenie, ze wspotczynniki adekwatnosci ka-
pitatowej bankéw spadng ponizej wymaganego
przez regulacje poziomu.

2) Sytuacja dtugotrwatego utrzymywania ekspan-
sywnej polityki makroekonomicznej i bardzo ni-
skich stép procentowych.

3) Gdy decyzje kredytowe bankéw podejmowane
sg pod wptywem rzadu lub naciskéw politycz-
nych (co ma miejsce szczegdlnie w przypadku
panstwowej wtasnosci bankow).

1.4.1. Zagrozenie, ze wspotczynniki adekwa-
tnosci kapitatowej bankéw spadnqg ponizej
wymaganego przez regulacje poziomu

Nierozwigzane problemy bankéw z niedoborem kapi-
tatu s3 wskazywane przez literature jako gtéwna przy-
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companies appear.? When there is a threat of a capital
shortage, banks seek to limit the size of their credit port-
folios, while simultaneously avoiding a situation that
would force them to create new reserves that would
reduce their capital. Paradoxically, this can incline banks
to limit credit for good and highly profitable companies,
and direct a proportionately larger stream of financing
to companies that are just barely profitability, or actu-
ally lossmaking. This is because in the case of a finan-
cially weak company, if a bank lowers its credit limit or
refuses to grant additional credit, it may cause problems
for the client with timely payment of its existing credit
obligations, which forces the bank to create reserves
that reduce its capital. But lowering the credit limit or
denying additional financing to a highly profitable com-
pany doesn't carry this risk, because such a company
will manage, and there’s no threat to its existing loans.
Thus, in a situation where it's necessary to shrink the
credit portfolio, the bank may be inclined to reduce
lending to highly profitable companies, and to maintain
or even increase it for weak companies, to avoid arrears
in debt servicing or payment that would force the bank
to create reserves.*

The threat of losses for the bank and a drop in capital
adequacy below the legal minimum often tempts man-
agers into various destructive actions, which make the
banks’ condition even worse and, to use our terminol-
ogy, reduce their allocative efficiency even further. Aris-
tobulo de Juan discusses this in his essay “From Good
Bankers to Bad Bankers” (De Juan, 2019, pp. 1-16).

3 See Caballero et al (2008), Schivardi et al (2017), Andrews et al
(2017), Banerjee and Hofmann (2020, p. 3).

4 It remains an open question to what degree this phenomenon
will be limited in practice as a result of the new International Fi-
nancial Reporting Standard 9, according to which banks should
perform forward-looking risk assessments and in the case of in-
creased risk, create reserves for expected losses, even if there are
no arrears on the loan. The operation of this regulation, binding in
Poland since 2018, has thus far not been tested in our country in
a crisis, and during the pandemic, changes were introduced to the
regulations causing a loosening of the requirements in the area
of creating reserves and write-offs for credit risk (cf. NBP 2020a,
p. 23).

czyna pojawienia sie firm ,zombie"3. W sytuacji zagro-
zenia niedoborem kapitatu banki starajg sie ograniczac¢
wielko$¢ swojego portfela kredytowego, a jednoczesnie
unika¢ sytuacji, ktére zmuszatyby do tworzenia nowych
rezerw obnizajacych kapitat. Paradoksalnie, moze to
sktania¢ banki do ograniczania kredytu dla dobrych
i wysoce rentownych firm, a kierowania proporcjo-
nalnie wiekszego strumienia finansowania do firm na
skraju rentownosci lub wrecz nierentownych. Wyni-
ka to z faktu, ze w przypadku firmy finansowo stabej,
obnizenie przez bank limitu kredytowego lub odmo-
wa udzielenia dodatkowego kredytu moze sprawic, ze
klient bedzie miat ktopoty z terminowym regulowaniem
swoich dotychczasowych zobowigzan kredytowych, co
zmusi bank do utworzenia rezerw obnizajgcych kapitat.
Natomiast obnizenie limitu kredytowego lub odmowa
dodatkowego finansowania firmie wysoce rentownej
nie jest obarczone takim ryzykiem, gdyz taka firma so-
bie poradzi i dotychczas udzielone kredyty nie beda
zagrozone. Dlatego w sytuacji koniecznosci obnizenia
wielkosci portfela kredytowego bank moze by¢ skton-
ny obnizac¢ limity kredytowe dla firm wysoce rentow-
nych, a utrzymaé¢, a nawet zwiekszy¢, dotychczasowe
limity kredytowe dla firm stabych, aby unikng¢ sytuacji
powstania zalegtosci w obstudze lub sptatach kredytu
i koniecznosci utworzenia przez bank rezerw*.

Grozba strat banku i spadku adekwatnos$ci kapitatowej
ponizej wymaganego prawem poziomu sktaniajg cze-
sto menedzeréw do rozmaitych patologicznych dziatan,
ktore pogarszajg jeszcze sytuacje bankéw i - uzywajac
naszej terminologii - dodatkowo obnizajg ich efektyw-
nos$¢ alokacyjna. Pisze o tym Aristobulo de Juan w eseju
,From Good Bankers to Bad Bankers” (De Juan, 2019,
s. 1-16).

3 Zob. Caballero i inni (2008), Schivardi i inni (2017), Andrews i inni
(2017), Banerjee i Hofmann (2020, s. 3).

4 Otwartg kwestia pozostaje to, na ile takie zjawisko zostanie
w praktyce ograniczone w wyniku obowigzujacego nowego mie-
dzynarodowego standardu sprawozdawczosci finansowej MSFF
9 (IFRS 9), zgodnie z ktérym banki powinny dokonywac¢ anty-
cypacyjnej oceny ryzyka i w przypadku podwyzszonego ryzyka
tworzy¢ rezerwy na oczekiwane straty nawet jesli nie wystepuja
zalegtosci w sptatach kredytu. Dziatanie tej regulacji, obowigzu-
jacej w Polsce od 2018 roku, nie zostato dotad w naszym kraju
przetestowane w sytuacji kryzysowej, a w okresie pandemii wpro-
wadzono zmiany przepiséw powodujace rozluznienie wymogoéw
w zakresie tworzenie rezerw i odpiséw na ryzyko kredytowe (por.
NBP 20204, s. 23).
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1.4.2. Long-term maintenance of
expansionary monetary policy and very low
interest rates

Banerjee and Hofmann (2018) and Rzonca and Paro-
sa (2020a and 2020b) explain that the key factor for
growth in the share of zombie companies in developed
economies is reduced financial pressure resulting from
the persistence over the long term of low interest rates.
With very expansionary monetary policy, the likelihood
of financing low-productivity projects grows (cf. Hale-
siak 2017, p. 17). With very low interest rates, banks
may be inclined to supply credit to businesses without
regard for their financial condition. With rates close to
zero, almost every entity is able to pay at least the inter-
est on its debt. Even if this debt is gigantic, the interest
payments are small (see Rzonca and Parosa, 2020a and
2020Db).

In Europe and the U.S., concern is expressed that a side
effect of powerful government and central-bank inter-
vention supporting the economy during the Covid-19
pandemic will be maintaining an ever-increasing num-
ber of zombie companies, which will negatively affect
economic growth potential. Cf Financial Times (2020),
The Economist (2020), Lynch (2020).

1.4.3. Bank decisions being taken under
the influence of the government or political
pressure

Government influence or political pressure occurs
in particular in the case of state ownership of banks.
They may be forced to continue lending to large, loss-
making companies; financing commercially dubious
investments sponsored by the government; or car-
rying out the political ambitions of the ruling political
formation.

A World Bank report (World Bank 2001, p. 2) states that
state ownership of the banking sector is exceptionally
widespread, particularly in less developed and middle-
income countries, despite clear evidence that the pur-
poses of such ownership are rarely achieved, and that
it usually doesn’t strengthen the financial system, but

1.4.2. Sytuacja diugotrwatego utrzymywania
ekspansywnej polityki makroekonomicznej
i bardzo niskich stop procentowych

Banerjee i Hofmann (2018) oraz Rzonca i Parosa (2020a
i 2020b) uzasadniaja, ze kluczowym czynnikiem dla
wzrostu udziatu firm ,zombie” w gospodarkach krajéw
rozwinietych jest obnizona presja finansowa zwigzana
z utrzymywaniem przez dtugi okres niskich stép pro-
centowych. Przy bardzo ekspansywnej polityce mone-
tarnej roénie prawdopodobieristwo finansowania pro-
jektow o niskiej produktywnosci (Por. Halesiak 2017,
s. 17). Przy bardzo niskich stopach procentowych banki
moga by¢ sktonne do dostarczania kredytu przedsie-
biorstwom bez wzgledu na ich kondycje finansowa.
Przy stopach procentowych bliskich zera niemal kazdy
podmiot jest w stanie regulowad przynajmniej odsetki
od swojego dtugu. Nawet jezeli dtug ten jest gigantycz-
ny, to ptatnosci odsetkowe sg niewielkie. (Zob. Rzonca
i Parosa, 2020a i 2020b).

W Europie i w USA wyrazane jest zaniepokojenie, ze
ubocznym skutkiem poteznej interwencji rzadéw i ban-
koéw centralnych, wspierajacej gospodarke w czasie pan-
demii Covid-19, bedzie utrzymywanie przy zyciu coraz
wiekszej liczby firm ,zombie”, co bedzie miato negatywny
wptyw na mozliwosci wzrostu gospodarki. Por. Financial
Times (2020), The Economist (2020), Lynch (2020).

1.4.3. Sytuacja, gdy decyzje kredytowe
bankéw podejmowane sg pod wplywem
rzgdu lub naciskow politycznych

Wptyw rzadu lub naciskéw politycznych wystepuje szcze-
gblnie w przypadku panstwowej wtasnosci bankow. Banki
moga by¢ wéwczas zmuszane do kontynuacji kredyto-
wania duzych nierentownych firm lub do finansowania
komercyjnie watpliwych przedsiewzie¢ inwestycyjnych
sponsorowanych przez rzad lub realizujacych polityczne
ambicje rzadzacej formacji politycznej.

Raport Banku Swiatowego (The World Bank 2001, s. 2)
stwierdza, ze wtasno$¢ panstwowa sektorze bankowym
jest niezwykle rozpowszechniona, szczegdlnie w krajach
nisko i $rednio rozwinietych, pomimo wyraznych dowo-
déw na to, ze cele takiej wtasnosci sg rzadko osiggane,
awtasnosc taka zazwyczaj nie wzmacnia systemu finanso-
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weakens it. State ownership in banking usually leads to
slower growth, less access to credit outside the largest
companies and higher credit risk (World Bank 2001,
p. 154).

In state-controlled banks, the fate of the managers de-
pends on their relationships with politicians and the
political calendar. The experiences of many countries
show that this encourages managers to submit to politi-
cal pressures in lending policy, which results in losses
for the banks that can threaten their solvency.

We can point to the example of France in the late 1980s
and early 1990s, during the presidency of the Social-
ist Francois Mitterrand. The French political elites at
the time supported the expansion of the state-owned
Credit Lyonnais, carrying out ambitions to build a na-
tional champion - a competitor for Germany’s Deutsche
Bank. The effect was huge losses and the need for the
government to recapitalize the bank for $20 billion,
which The Economist (1997) described as “the big-
gest single financial disaster ever seen in the western
world.”

Financial authorities’ ability to effectively supervise
banks is significantly lower in the case of state-con-
trolled lenders than in the case of foreign ones, or
other banks controlled by private capital. A bank with
a state owner, if it has the support of its political back-
ers, can ignore the regulators’ recommendations. One
example may be the situation from the global financial
crisis when Poland’s Financial Supervision Authority
(KNF) asked banks not to pay out dividends from 2008
profits, in light of the serious risks and uncertainty in
the economy and the banking sector. Banks controlled
by foreign groups submitted to this recommendation,
even though their parent banks were in great need of
financial support at that time. The only bank that ig-
nored the KNF’s recommendation was PKO Bank Polski
S.A., which paid out a significant dividend. A share of it
went into the pocket of its government owner - i.e. to
the state budget (see Halesiak 2017, p. 35 and Kawalec
2019b). Thus, it cannot be expected that if the sector
is dominated by state-controlled banks, banking regula-
tors will be able to restrain the dangerous tendencies
that could lead to a banking crisis.

wego, lecz go ostabia. Wtasnos$¢ panstwowa w bankowo-
$ci prowadzi zwykle do wolniejszego rozwoju, mniejszego
dostepu do kredytéw poza najwiekszymi firmami i wiek-
szego ryzyka kryzysu. (The World Bank 2001, s. 154).

W bankach kontrolowanych przez panstwo los mene-
dzerdow zalezy od ich relacji z politykami i od kalendarza
politycznego. Doswiadczenia wielu krajow pokazujg, ze
taka sytuacja sktania do ulegania w polityce kredytowej
naciskom politycznym, czego efektem stajg sie straty
bankdéw, mogace zagrozic ich wyptacalnosci.

Mozna przypomnie¢ przyktad z Francji, z czaséw socja-
listycznego prezydenta Francois Mitterranda, na przeto-
mie lat 80. i 90. XX w. Francuskie elity polityczne wspie-
raty wowczas ekspansje panstwowego banku Credit
Lyonnais, realizujagcego ambicje budowy narodowego
championa - konkurenta dla niemieckiego Deutsche
Banku. Efektem byty olbrzymie straty i koniecznos$¢ do-
kapitalizowania banku przez rzad kwotg 20 miliardéw
USD, co magazyn The Economist (1997) okreslit jako
»hajwieksza pojedyncza katastrofe finansowa, jaka zda-
rzyta sie kiedykolwiek w $wiecie zachodnim”.

Mozliwosci efektywnego nadzorowania bankéw przez
nadzér bankowy sg w przypadku bankéw kontrolowa-
nych przez panstwo znacznie mniejsze niz w przypadku
bankéw zagranicznych lub innych bankéw kontrolowa-
nych przez kapitat prywatny. Bank, majacy panstwowego
wtasciciela, gdy ma poparcie swoich politycznych moco-
dawcow, moze zlekcewazyc rekomendacje nadzoru. Przy-
ktadem moze by¢ sytuacja z czaséw $wiatowego kryzysu
finansowego, gdy polska Komisja Nadzoru Finansowego
zwrdcita sie do bankéw o niewyptacanie dywidendy za
rok 2008, ze wzgledu na powazne ryzyka i niepewnosc
w gospodarce i w sektorze bankowym. Banki kontrolo-
wane przez zagraniczne grupy bankowe podporzadko-
waty sie temu zaleceniu, mimo ze ich banki matki bardzo
potrzebowaty wéwczas wsparcia finansowego. Jedynym
bankiem, ktéry zlekcewazyt zalecenie KNF byt PKO Bank
Polski S.A., ktory wyptacit znaczng dywidende. Jej od-
powiednia cze$¢ trafita do kieszeni panstwowego wtas-
ciciela, czyli do budzetu panstwa (zob. Halesiak 2017,
s. 35 i Kawalec 2019b). Nie nalezy wiec oczekiwac, ze
w przypadku zdominowania sektora bankowego przez
banki kontrolowane przez panistwo, nadzér bankowy
bedzie w stanie powstrzymac niebezpieczne tendencje,
mogace prowadzi¢ do kryzysu bankowego.
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It's worth noting the experience of the Czech Republic.
There, similarly to Poland and other countries of the re-
gion, in the first years of the economic transformation
at the beginning of the 1990s, the banks were posting
losses on bad loans, and to prevent insolvency they
were financially supported by the government. After re-
capitalization, the Czech banks were partly privatized,
but in such a way that the state retained control over
them. In the end, the effects were not pleasant. Bad
loans reappeared, and at the end of the 1990s, it was
once again necessary to allocate taxpayer funds to re-
capitalize the banks. At that time, the desperate politi-
cians decided to sell the Czech banks to foreign lenders,
to avoid a repeat of the situation. During a debate at the
Economic Forum in Krynica in 2015, a member of the
Czech central bank’s management board said that after
this experience, nobody in the Czech Republic thinks
anymore about restoring Czech ownership in the banks.

Those for whom it's important that the decision-making
centers for banks that operate in our country be located
in Poland should bear the Czech experience in mind.
Takeovers of successive banks by institutions depen-
dent on the state may lead, over a decade or so, to a sit-
uation in which ordinary Poles and the government will
be convinced that it's necessary to immediately place
the banks under foreign control (cf. Kawalec 2019b).

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 po-
niosty straty z powodu ztych kredytéw i, aby zapobiec
ich niewyptacalnosci, zostaty wsparte finansowo przez
rzad. Po dokapitalizowaniu banki w Czechach zostaty
czesciowo sprywatyzowane, sposob,
ze panstwo utrzymato nad nimi kontrole. Efekty
zachowania kontroli panstwa nie okazaty sie szczesliwe.
Zte kredyty pojawity sie ponownie i pod koniec dekady
lat 90. XX w. trzeba byto powtérnie przeznaczy¢ srod-
ki podatnikéw na dokapitalizowanie bankéw. Wéwczas
zdesperowani politycy zdecydowali sie na sprzedaz
czeskich bankéw bankom zagranicznym, aby unikngé
powtorzenia takiej sytuacji. Podczas debaty na Forum
Ekonomicznym w Krynicy w 2015 r., cztonek zarzadu
czeskiego banku centralnego moéwit, ze po tych do-
$wiadczeniach nikt juz w Czechach nie mysli o przywré-
ceniu czeskiej wtasnosci w bankach.

lecz w taki

Ci, ktéorym zalezy na tym, by centra decyzyjne, dziata-
jacych w naszym kraju bankéw, znajdowaty sie w Pol-
sce, powinni mie¢ w pamieci to czeskie doswiadcze-
nie. Przejmowanie kolejnych bankéw przez zalezne od
panstwa instytucje moze doprowadzi¢, w perspektywie
kilku lub kilkunastu lat, do sytuacji, w ktérej polska opi-
nia publiczna i rzadzacy beda przekonani, ze trzeba nie-
zwtocznie oddac banki pod zagraniczng kontrole (por.
Kawalec 2019b).
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2. The Polish banking sector and its influence
on the real economy thus far

2.1. Polish banks’ technical soundness

The Polish banking sector is sound and state-of-the-art
in technical terms. Much of the sector’s infrastructure
was created from scratch in the 1990s and in this cen-
tury, which allowed it to leapfrog over stages of techno-
logical development. Polish banks are in general more
technologically advanced than those in the majority of
developed countries, which to a significant degree still
use older IT systems. Banks in Poland are actively in-
troducing innovations, and their technological solutions
regularly win prestigious international awards and are
exported to banks in Western Europe.®

While the share of cashless purchases in Poland is lower
than in many other EU countries (NBP 2020b, p. 45),
it's growing, and Poles are eager adopters of new tech-
nologies. Polish society is among the European leaders
when it comes to confidence in cashless transactions,
the frequency of online transactions and contactless
payments.® It's also worth noting that Poland has the
lowest proportion of fraudulent credit card transac-
tions by value among all EU countries (NBP 2020b,
p. 34).

Because of their soundness and technological advance-
ment, Polish banks are used to perform significant pub-
lic functions:

1) Through identification and verification in elec-
tronic banking systems, citizens can set up “trust-
ed profiles,” allowing online communication with
public administrative bodies.

2) Banks are used to distribute child benefits in the
500+ program.

5 See Czernicki (2017), Consdata.com (2019), Mazurek (2020).

6 Cf. the discussion of IPSOS research commissioned by ING
Group, Finansowy Barometr ING: Spofeczenstwo Bezgotéwkowe
(ING Financial Barometer: The Cashless Society) and the Master-
Card research report Masterindex - Pan-European e-commerce and
new payment trends. (NBP 2017, pp. 136-137 and 138-139).

2. Polski sektor bankowy i jego
dotychczasowy wptyw na gospodarke realng

2.1. Sprawnos¢ techniczna polskich
bankow

Polski sektor bankowy jest technicznie sprawny i nowo-
czesny. Infrastruktura polskich bankéw byta tworzona
czesto od podstaw w latach 90. XX w. i w XXI wieku,
co pozwolito przeskoczy¢ etapy w rozwoju technologii
(tzw. leapfrogging). Polskie banki sa generalnie bardziej
zaawansowane technicznie niz banki w wiekszosci kra-
jow rozwinietych, w znacznym zakresie korzystajgce
wcigz ze starszych systemoéw informatycznych. Banki
w Polsce aktywnie wprowadzajg innowacje, a ich roz-
wigzania technologiczne wielokrotnie zdobywaty pre-
stizowe miedzynarodowe nagrody i sg eksportowane
do bankéw w krajach Europy Zachodniej®.

Stopienn korzystania z transakcji bezgotéwkowych
w Polsce jest wprawdzie nizszy niz w wielu innych kra-
jach UE (NBP 2020b, s. 45), lecz ro$nie, a Polacy chet-
nie akceptuja nowe rozwigzania technologiczne. Pol-
skie spoteczenstwo nalezy do europejskiej czotéowki
pod wzgledem zaufania do transakcji bezgotéwkowych,
czestotliwosci przeprowadzania transakcji w Internecie
oraz korzystania z ptatnosci zblizeniowych®. Na uwa-
ge zastuguje réwniez fakt, ze Polska jest krajem o naj-
nizszym odsetku transakcji oszukanczych w wartosci
transakcji kartowych sposréd wszystkich krajéw UE
(NBP, 2020b, s. 34).

Dzieki swojej nowoczesnosci i sprawnosci, polskie ban-
ki sg wykorzystywane do wykonywania istotnych funk-
cji publicznych:

1) Poprzez identyfikacje i uwierzytelnienie w syste-
mie bankowosci elektronicznej obywatel moze
uzyskac tzw. profil zaufany, umozliwiajacy elek-
troniczne komunikowanie sie z jednostkami ad-
ministracji publiczne;j.

5 Zob. Czernicki (2017), Consdata.com (2019), Mazurek (2020).

6 Por. Omoéwienie badan IPSOS na zlecenie Grupy ING ,,Finansowy
Barometr ING: Spoteczenstwo Bezgotéwkowe” i badarn Master Card
»Masterindex - ogélnoeuropejskie trendy w handlu elektronicznym
i nowych metodach ptatnosci” (NBP 2017, s. 136-137i 138-139).
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3) Banks play a key role in servicing and distributing
government assistance for companies harmed by
the Covid-19 pandemic.

2.2. Historical experiences with corporate
credit allocation efficiency

In the initial years of its economic transformation, Po-
land saw a fundamental improvement in credit alloca-
tion efficiency. In 1990-1991, bank loans went primar-
ily to companies that were short of funds because they
were making losses. In 1991 there was a change in the
management of the banks, and preparations for their
privatization began. Econometric research indicates
that already in 1992, new lending was going primarily to
companies that were profitable. Brian Pinto and Sweder
van Wijnbergen (1994, p.24) write:

All-in-all the econometric analysis of bank lend-
ing provides a very definite picture. Banks initial-
ly started off playing the role they are usually ac-
cused of: uncritical funding of enterprise losses.
But the strong governance reform in the Polish
banks effected by the Polish finance ministry in
the last quarter of 1991 had dramatic results.
Come 1992, the econometric evidence strongly
supports the view that commercial banks were
letting profitability concerns guide their deci-
sions on credit allocation. Since banks are the
main source of external funds for enterprises
because of the unwillingness of the Polish gov-
ernment to extend open-ended subsidies, this
development had a major impact on enterprise
governance.’

The change in the banks’ behavior, which started to di-
rect credit where it could be used effectively, was one
reason why in 1992, after a recession that had lasted
more than two years, the economy started to grow.

Later there were no regular studies of credit alloca-
tion efficiency. But taking into account the continued
reforms in the banking sector, the privatization of the

7 These same studies are discussed in Pinto, Belka, Krajewski
(1993).

2) Banki sg wykorzystywane do dystrybucji $wiad-
czen w ramach programu ,,500 plus”.

3) Banki petnig kluczowa role w obstudze i dystry-
bucji pomocy rzagdowej dla firm poszkodowanych
wskutek pandemii Covid-19.

2.2. Historyczne doswiadczenia
z efektywnosciq alokacji kredytu dia
przedsiebiorstw

W poczatkowych latach transformacji nastgpita w Pol-
sce zasadnicza poprawa efektywnosci alokacji kredytu
bankowego. W latach 1990-1991 kredyt bankowy otrzy-
mywaty przede wszystkim firmy, ktérym brakowato pie-
niedzy ze wzgledu na generowane straty. W 1991 roku
miata miejsce zmiana zarzadzania bankami i rozpoczeto
przygotowanie ich prywatyzacji. Badania ekonometrycz-
ne wskazuja, ze juz w roku 1992 nowy kredyt dostawaty
przede wszystkim przedsiebiorstwa, ktére osiggaty zyski.
Brian Pinto i Sweder van Wijnbergen (1994, s.24) pisza:

Generalnie, ekonometryczna analiza kredytéw
bankowych daje bardzowyrazny obraz. Poczatkowo
banki odgrywatyrole, o ktérg zwykle sg oskarzane:
bezkrytyczne finansowanie strat przedsiebiorstw.
Jednak zdecydowana reforma zarzadzania w pols-
kich bankach dokonana przez polskie ministerstwo
finanséw w ostatnim kwartale 1991 r. przyniosta
uderzajgce efekty. Dowody ekonometryczne sil-
nie potwierdzaja poglad, ze juz w 1992 r. banki
komercyjne kierowaty sie rentownoscig w swoi-
ch decyzjach o przyznaniu kredytu. Poniewaz,
wobec niecheci rzadu do kontynuacji dotacji,
banki sg gtéwnym Zzrédtem zewnetrznych fun-
duszy dla przedsiebiorstw, ta zmiana zachowania
bankéw miata duzy wptyw na funkcjonowanie
przedsiebiorstw (ttum. autora).”

Zmiana zachowania bankéw - ktére zaczety kierowac
kredyt tam, gdzie mégt by¢ on efektywnie wykorzysta-
ny - przyczynita sie do tego, ze w roku 1992 (po ponad
dwuletniej recesji) gospodarka zaczeta rosnac.

Poézniej nie prowadzono regularnych badan efektyw-
nosci alokacji kredytu bankowego. Biorgc jednak pod

7 Te same badania s3 omawiane w artykule Pinto, Belka, Krajewski
(1993).
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banks, the gradually improving condition of their credit
portfolios and the uninterrupted growth of the Polish
economy, we can hazard to say that credit allocation ef-
ficiency remained on a decent level.

3. Threats to corporate external financing
allocation efficiency

In the Polish banking environment today there are phe-
nomena that threaten to reduce corporate external fi-
nancing allocation efficiency (including bank lending al-
location efficiency). | discuss these phenomena in the
following subchapters.

3.1. A drop in bank profitability

In this subchapter, when | speak of profitability | am re-
ferring to return on equity (ROE). | agree with the view
of Andrzej Halesiak (2017, p. 17), who writes:

Taking into account its supporting role in the
economy, the financial system should have aver-
age profitability, compared with the rest of the
economy, over the medium term. Profitability
that remains too high - compared to the econ-
omy as a whole - for a long time usually means
that from the point of view of the economy, the
financial system is in a privileged position and in
effect imposes an excessive cost on the econo-
my. In turn, insufficient profitability would under-
mine the financial system’s ability to accumulate
the capital it needs to carry out (develop) its basic
operations.

uwage kontynuacje reform w sektorze bankowym, pry-
watyzacje bankéw, poprawiajacy sie stopniowo stan
portfela kredytowego bankéw i nieprzerwany wzrost
polskiej gospodarki, mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie,
ze efektywnos$¢ alokacji kredytu utrzymywata sie na
przyzwoitym poziomie.

3. Zagrozenia dla efektywnosci alokacji
finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw

Obecnie w polskim systemie bankowym i w jego oto-
czeniu wystepujg zjawiska, ktére groza obnizeniem
efektywnosci alokacyjnej $rodkéw zewnetrznych do-
ptywajacych do firm (w tym efektywnosci alokacyjnej
kredytu bankowego). Zjawiska te omawiam w kolejnych
podrozdziatach.

3.1. Spadek rentownosci bankow

W tym podrozdziale, méwigc o rentownosci mam
na mysli zwrot z kapitatu wtasnego (Return On Equi-
ty- ROE). Zgadzam sie z pogladem Andrzeja Halesiaka
(2017, s. 17), ktory pisze:

Biorac pod uwage wspierajgca role w gospo-
darce system finansowy powinien w Srednim
okresie wykazywac przecietng na tle gospodarki
rentownos¢. Utrzymywanie sie przez dtuzszy czas
zbyt wysokiej - na tle gospodarki - rentownosci
oznacza z reguty, ze z punktu widzenia gospo-
darki jako catosci system finansowy znajduje sie
w uprzywilejowanej sytuacji i w efekcie naktada
nadmierny koszt na gospodarke. Z kolei zbyt ni-
ska zyskowno$¢ podwazataby zdolnos¢ systemu
finansowego do akumulacji kapitatow, ktére sa
niezbedne do prowadzenia (rozwoju) podsta-
wowej dziatalnosci.
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As Figure 1 shows, in 2011-2015 the profitability of
Polish banks was higher than that of the enterprise
sector, while beginning in 2016 banks’ profitability has
been lower than that of enterprises.

Jak pokazuje Wykres 1, w okresie 2011-2015 rentow-
nos¢ bankéw w Polsce byta wyzsza niz rentownosé
sektora przedsiebiorstw, natomiast poczawszy od roku
2016 rentowno$¢ bankéw ksztattuje sie ponizej ren-
townosci przedsiebiorstw.

Figure 1: Return on equity of banks and non-financial companies in Poland, 2011-2019)
Wykres 1. Zwrot z kapitatu wtasnego (ROE) bankéw i przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2011-2019
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Source: Based on GUS data (accessed November 20, 2020).

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
10,1% 100% 7.5% 7,7% 71% 64% 7,1%
87% 85% 73% 93% 103% 92%  8,6%

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

Also significant is the comparison of banks' profitability
with their cost of equity. According to NBP estimates
(2019, Figure 2.56, p. 74) the ROE of publicly traded
banks (representing almost 80% of the Polish banking
sector’s assets) in 2010-2015 fluctuated around their
cost of equity. Meanwhile, starting in December 2015,
through the end of the period under analysis in June
2019, listed banks’ ROE was continually lower than
their cost of equity.

Bank profitability remaining lower than both average
ROE for the enterprise sector and the cost of equity
over the long term undermines the possibility of rational
functioning and development of the sector on market
terms. This encourages private capital to withdraw from
banking, which creates a risk for the sector’s stability.
It may lead to forced consolidation of the sector, where

8 The Report on financial system stability in Poland points out that
maintaining banks’ profitability below the estimated implied cost
of capital limits banks’ ability to acquire share capital from ex-
ternal sources, in a situation where Polish banks in the next few
years will be forced to top up their capital to meet regulatory re-
quirements (NBP 2019, pp. 73-74).

Istotne jest réwniez poréwnanie rentownosci bankéow
z kosztem kapitatu wtasnego. Wedtug szacunkéw NBP
(2019, wykres 2.56, s. 74) ROE bankow gietdowych (re-
prezentujacych blisko 80 proc. aktywdw polskiego sek-
tora bankowego) w latach 2010-2015 oscylowato wo-
kot kosztu kapitatu wtasnego. Natomiast poczawszy od
grudnia 2015 r.,, az do konca analizowanego okresu t;.
do czerwca 2019 r., ROE bankéw gietdowych byto stale
znacznie nizsze niz koszt kapitatu wtasnego bankow.

Dtugotrwate utrzymywanie si¢ rentownosci bankéw za-
réwno ponizej przecietnej rentownosci sektora przedsie-
biorstw, jak i ponizej kosztu kapitatu wtasnego podwaza
mozliwosci racjonalnego funkcjonowania i rozwoju sek-
tora nazasadach rynkowych. Stan taki sktania do wycofy-
wania sie kapitatu prywatnego z bankowosci, co stwarza
ryzyko dla stabilnosci sektora®. Moze to prowadzi¢ do

8 ,Raporto stabilnosci systemu finansowego” w Polsce zwraca uwage,
ze utrzymywanie sig zyskownosci bankéw ponizej szacowanego im-
plikowanego kosztu kapitatu ogranicza mozliwosc pozyskania przez
banki kapitatu akcyjnego ze zrédet zewnetrznych, w sytuacji, gdy
polskie bankiw najblizszych latach bedg zmuszone uzupetnic kapitat,
by sprosta¢ wymaganiom regulacyjnym (NBP 2019, s. 73-74).
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the acquirers will be state-controlled banks guided by
political motives (I write further on the dangers of this
scenario in Subchapters 3.6 and 3.7).

The main reason for the drop in bank profitability in
2015-2019 was growth in fiscal and parafiscal burdens:
the so-called bank tax was introduced, and contribu-
tions to the Bank Guarantee Fund (BFG) were increased.
Figure 2 shows that the fiscal and parafiscal burdens on
banks (corporate income tax, bank tax, regular contri-
butions and one-off payments to the BFG) grew from
PLN 5.2 billion in 2014 to PLN 12.3 billion in 2019: an
increase of 137% over five years.

wymuszonej konsolidacji sektora, gdzie przejmujgcymi
beda kierujgce sie motywami politycznymi banki kontro-
lowane przez panstwo (o niebezpieczenstwach takiego
scenariusza pisze dalej w podrozdziatach 3.6 i 3.7)

Gtéwng przyczyna spadku rentownosci bankéw w la-
tach 2015-2019 byt wzrost obcigzen fiskalnych i para-
fiskalnych: wprowadzony zostat tzw. podatek bankowy
i zwiekszono obcigzenia na Bankowy Fundusz Gwaran-
cyjny (BFG). Wykres 2 pokazuje, Zze obcigzenia fiskalne
i parafiskalne bankow (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 okresie
5 lat.

Figure 2: Fiscal and parafiscal burdens on banks (PLN billion)
Wykres 2. Obciazenia fiskalne i parafiskalne bankéw (mid zt)
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Source: Based on KNF and BFG data, statistical data from Cezary Stypulkowski's website (cezarystypulkowski.pl) and selected media articles

(accessed November 9, 2020).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF, BFG, danych statystycznych ze strony internetowej Cezarego Styputkowskiego
(cezarystypulkowski.pl) oraz wybranych artykutow prasowych (dostep: 9 listopada 2020 r.).
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It's worth noting that these burdens don’t constitute
a tax cost, and thus they fully impact the banks’ net
income. In relation to net profits, the banks’ fiscal and
parafiscal burdens grew from about 30% in 2011-2014
to almost 90% in 2019 (cf. Table 1).

Warto zwroci¢ uwage, ze wymienione obcigzenia fi-
skalne i parafiskalne nie stanowia kosztu podatkowego,
a wiec w petnej kwocie obnizajg zyski netto bankdéw.
W relacji do zysku netto obcigzenia fiskalne i parafi-
skalne bankéw wzrosty z okoto 30 proc. w latach 2011-
2014 do blisko 90 proc. w 2019 r. (por. Tabela 1).

Table 1: Fiscal and parafiscal burdens on banks as a percentage of net profit, 2011-2019
Tabela 1. Obciazenia fiskalne i parafiskalne bankéw jako % zysku netto w danym roku

2011 2012 2013 2014
30 29 30 33

2015

2016 2017 2018 2019
65 71 77 84 89

Source: Calculations based on KNF and BFG data, statistical data from Cezary Stypulkowski's website (cezarystypulkowski.pl) and selected

media articles (accessed November 9, 2020).

Zrédto: Wyliczenia wtasne na podstawie danych KNF, BFG, danych statystycznych ze strony internetowej Cezarego Styputkowskiego (cezary-

stypulkowski.pl) oraz wybranych artykutow prasowych (dostep: 9 listopada 2020 r.).

In turn, in relation to GDP, banks’ fiscal and parafiscal
burdens grew from about 0.3% in 2011-2014 to more
than 0.5% in 2016-2019 (cf. Table 2).

Z kolei, w relacji do PKB, obcigzenia fiskalne i parafiskal-
ne bankéw wzrosty z okoto 0,3 proc. w latach 2011-
2014 do ponad 0,5 proc. w latach 2016-2019 (por.
Tabela 2).

Table 2: Fiscal and parafiscal burdens on banks as a percentage of GDP
Tabela 2. Obciazenia fiskalne i parafiskalne bankéw jako % PKB

2011
0.29

2012
0.28

2013
0.27

2014
0.31

2015
0.40

2019
0.54

2018
0.52

2016
0.53

2017
0.53

Source: Calculations based on KNF, BFG and GUS data, statistical data from Cezary Stypulkowski's website (cezarystypulkowski.pl) and se-

lected media articles (accessed November 9, 2020).

Zrédto: Wyliczenia wiasne na podstawie danych KNF, BFG, GUS, danych statystycznych ze strony internetowej Cezarego Styputkowskiego

(cezarystypulkowski.pl) oraz wybranych artykutéw prasowych (dostep: 9 listopada 2020 r.).

If the relationship of fiscal and parafiscal burdens to
GDP in 2015-2019 had been at the 2014 level, aver-
age bank profitability would have been not 7.2% (as it
was in reality), but 9.3%. This justifies the view formu-
lated above that the main reason for the drop in banks’
profitability in 2015-2019 was precisely the growth in
the fiscal and parafiscal burdens. This factor allows us
to explain more than two-thirds of the 2.8 percentage-

Gdyby relacja obcigzen fiskalnych i parafiskalnych ban-
kéw do PKB w latach 2015-2019 byta na poziomie rela-
cji z roku 2014, to $rednia rentownos¢ bankéw w latach
2015-2019 wyniostaby nie 7,2 proc. (jak byto w rze-
czywistosci), lecz 9,3 proc. To uzasadnia sformutowany
wyzej poglad, ze gtéwna przyczyng spadku rentowno-
$ci bankéw w latach 2015-2019 byt wtasnie wzrost ob-
cigzen fiskalnych i parafiskalnych. Ten czynnik pozwala
wyjasni¢ ponad 2/3 z wynoszacej 2,8 punktu procen-
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point difference between the profitability of the banks
in 2014 and average profitability in 2015-2019.

Banks’ profitability in 2020 and the following years will
be negatively affected, to a high degree, by other factors
as well, which we discuss in the following subchapters:

e very low interest rates,

¢ |oan losses as a result of the Covid-19 pandemic,

e |osses resulting from resolving the legal problem
related to foreign currency-denominated loans.

In 2020 the banking sector's ROE was 3.14%, a drop
by more than half in relation to the level a year earlier
(UKNF, 2021b).

3.2. Very low interest rates

The NBP reference rate,” which for more than five years
(from March 5 2015 to March 18 2020) was kept un-
changed at 1.50%, was cut three times in 2020 after the
outbreak of the Covid-19 pandemic, to as low as 0.10
percent. In this situation, it's hard for the banks to find
any takers for loans whose margin would cover both the
bank tax (imposing a payment on loans totaling 0.44%
per annum) and the costs of credit risk, and would also
allow the lender to count on a profit. This motivates
banks to invest in Treasury securities, which are exempt
from the bank tax.

The scale of the rate cut was seen as excessive by the
majority of economists who commented on this issue.°
The opinion was expressed that very low interest rates
would undermine banks’ profitability, completely fail-
ing to support lending (cf. Rudke, 2020). Views were
expressed that as a result of the drop in interest rates
in 2020, the banking sector’s profit would fall by half,
because of which smaller banks in particular could have
serious problems (see Fraczyk, 2020).

9 The most important of the interest rates set by the National Bank
of Poland, which affects the level of interest rates on the inter-
bank market and on loans.

10 Cf. European Financial Congress (2020c, p. 5).

towego réznicy miedzy rentownoscig bankow w 2014
roku a przecietnym poziomem rentownosci w latach
2015-20109.

Na rentownos¢ bankéw w 2020 r. i w nastepnych la-
tach wptyng negatywnie, w bardzo duzym stopniu,
réwniez inne czynniki, ktére omawiamy w nastepnych
podrozdziatach:

e bardzo niskie stopy procentowe,

e straty kredytowe w wyniku pandemii Covid-19,

e straty zwigzane z rozwigzywaniem problemu
prawnego dotyczacego kredytow walutowych.

W roku 2020 r. wskaznik ROE dla sektora bankowego
wynidst 3,14 proc., co oznacza spadek o ponad % w sto-
sunku do poziomu sprzed roku (UKNF, 2021b).

3.2. Bardzo niskie stopy procentowe

Stopa referencyjna NBP?, ktéra przez ponad 5 lat (od 5
marca 2015 roku do 18 marca 2020 roku) byta utrzy-
mywana na niezmiennym poziomie 1,50 proc., po wy-
buchu pandemii Covid-19 byta w 2020 roku trzykrotnie
obnizana, az do poziomu 0,10 proc. W tej sytuacji ban-
kom trudno jest znalez¢ odbiorcéow dla kredytu, ktérego
marza pokrytaby zaréwno podatek bankowy (obcigzaja-
cy kredyty optatg wynoszacg 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 s3
wytaczone z podatku bankowego.

Skala obnizki stép procentowych zostata uznana przez
wiekszo$¢ wypowiadajacych sie w tej kwestii ekonomi-
stéw za nadmierng?®®. Wyrazano opinie, ze bardzo niskie
stopy procentowe podkopig rentownos$¢ bankéw, a nie
wespra wcale akcji kredytowej (por. Rudke, 2020). Wy-
razano oceny, ze w wyniku spadku stép procentowych
w 2020 r. zysk sektora bankowego spadnie o potowe,
przez co powazne problemy mogg mieé¢ szczegdlnie
mniejsze banki (zob. Fraczyk, 2020).

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

10 Por. Europejski Kongres Finansowy (2020c, s. 5).
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Regardless of the negative effect on banks’ profitability,
the long-term maintenance of very low interest rates
can directly cause a worsening of banks’ credit alloca-
tion efficiency, encouraging them to direct a large por-
tion of new lending to supporting the operations of
zombie companies (see Subchapter 1.4.2.).

3.3. Loan losses as a result of the
Covid-19 pandemic

The Covid-19 epidemic is causing the deepest col-
lapse the world economy has seen in peacetime
since the Great Depression of the 1930s. In Poland
this is the first economic downturn since 1992. From
the beginning of the recession it was expected to re-
sult in many firms being unable to pay their obliga-
tions, and the banks being unable to recover a sig-
nificant portion of their loans. Against this backdrop,
companies seem to be in surprisingly good shape
thus far.

According to a Bank Pekao report (2020), in the
middle of that year (after the most difficult quarter,
the second, in which Polish GDP was 8.2% lower than
a year earlier), the average indicator of current liquid-
ity for the enterprise sector was higher than in 2018
and 2019. While in the first half of 2020 companies
did note a drop in revenue, it was compensated for
by a drop in costs and by government aid funds,
and liquidity was also helped by loan moratoriums.*!
After the first three quarters of 2020, non-financial
enterprises’ liquidity indicators were higher than
a year earlier (GUS, 2020). But financial liquidity,
an effect of historical and one-off events, doesn’t
prove that companies have good prospects. Many
companies which today have good liquidity indica-
tors thanks to PFR’s assistance programs and credit
moratoriums, but whose ability to generate revenues
is suffering continued harm as a result of changes

11 At the end of the first half of 2020, moratoriums applied to 12.3%
of loans to enterprises and 8.4% of those to households. The first
ones began expiring in September 2020; the effect of the expira-
tions on credit risk will appear gradually in reporting for the fourth
quarter of 2020 and for 2021. Cf. NBP (2020a, pp. 21-22).

Niezaleznie od negatywnego wptywu na rentownos¢
bankéw, dtugotrwate utrzymywanie bardzo niskich
stop procentowych moze powodowaé bezposrednio
pogorszenie efektywnosci alokacji kredytu bankowego,
sktaniajgc banki, by duza cze$¢ nowych kredytéw kiero-
waty na podtrzymanie dziatalnosci firm ,zombie” (zob.
podrozdziat 1.4.2.).

3.3. Straty kredytowe w wyniku pandemii
Covid-19

Epidemia Covid-19 powoduje najgtebsze zatamanie,
jakiego gospodarka swiatowa dos$wiadczyta w okresie
pokoju od czasu Wielkiego Kryzysu lat 1930. W Polsce
jest to pierwsze zatamanie gospodarcze 0d1992 roku.
Od poczatku recesji spodziewano sie, ze w jej wyniku
wiele firm w Polsce nie bedzie w stanie sptaci¢ swoich
zobowigzan, a banki nie bedg mogty odzyskac sporej
czesci udzielonych kredytéw. Na tym tle sytuacja finan-
sowa przedsiebiorstw przedstawia sie jak dotad zaska-
kujaco dobrze.

Wedtug raportu Banku Pekao (2020), w potowie 2020
roku, a wiec po najtrudniejszym - Il kwartale (w kto-
rym polski PKB byt o 8,2 proc. nizszy niz w analogicz-
nym kwartale poprzedniego roku), przecietny wskaznik
ptynnosci biezacej sektora przedsiebiorstw byt wyzszy
niz w latach 2018 i 2019. Co prawda w pierwszej po-
towie 2020 roku przedsiebiorstwa odnotowaty spadek
przychodoéw, lecz zostat on zrekompensowany przez
obnizke kosztéw oraz srodki z rzadowej pomocy, a do
poprawy ptynnosci przyczynity sie rowniez moratoria
kredytowe!!. Po trzech kwartatach 2020 roku wskaz-
niki ptynnosci przedsiebiorstw niefinansowych byty
wyzsze niz przed rokiem (GUS, 2020). Jednakze ptyn-
nos¢ finansowa, bedaca efektem historycznych i niepo-
wtarzalnych zdarzen, nie dowodzi, ze firma ma dobre
perspektywy. Wiele firm majacych dzis, dzieki tarczom
PFR i moratoriom kredytowym, dobre wskazniki ptyn-
nosci, lecz ktérych mozliwosci generowania przycho-

11 Na koniec pierwszego pétrocza 2020 r. moratoriami objete byto
12,3 proc. kredytéw dla przedsiebiorstw i 8,4 proc. kredytéw dla
gospodarstw domowych. Okres wygaszania pierwszych morato-
ridw rozpoczat sie we wrzeéniu 2020 r. Wptyw wygaszania mo-
ratoridw na wskazniki ryzyka kredytowego bedzie sie ujawniac
stopniowo w sprawozdawczosci dotyczacej 4 kwartatu 2020 r.
i roku 2021. Por. NBP (20204, s. 21-22).
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caused by the pandemic, may go bankrupt after some
time.*?

It can be stated that the loan losses resulting from the
pandemic still haven't appeared, but everyone expects
this to happen. The scale of these future losses is dif-
ficult to estimate.

3.4. Legal risk arising from
foreign-currency home loans

NBP reports (2019, pp. 31-34 and 2020a, pp. 34-37)
discuss the risk related to legal questions on home
mortgages denominated in foreign currencies (most of-
ten in Swiss francs). The reports point out that uncer-
tainty about future court rulings and about the number
of lawsuits filed by clients make it difficult to estimate
the level of write-offs and reserves that banks will ad-
ditionally have to make for such loans.

In December 2020, Financial Supervision Authority
Chairman Jacek Jastrzebski (2020) admitted that the is-
sue of Swiss franc-denominated mortgages “is item No.
1 on the list of problems that must be resolved,” and
that “the time has come when this question must be
addressed systemically.” As he put it:

| believe a solution consisting in the banks of-
fering their clients the possibility of voluntary
settlements, on the basis of which the client
would repay the bank as if their loan had been
ztoty-denominated with interest according to the
appropriate WIBOR rate plus the margin histori-
cally applied to such loans, is a coherent solution
around which it would be possible to build the
broadest social consensus. (Jastrzebski, 2020)

12 Banerjee and Kharroubi (2020), analyzing data from seven euro-
zone countries in 2008-2016, state that about two years usually
pass before financial vulnerabilities push a company to bankrupt-
cy. They believe that in the case of the Covid-19 pandemic, this
process may be extended by factors including the unprecedented
public support for the economy and for companies, which in the
short term is holding back a wave of bankruptcies.

dow trwale ucierpiag w wyniki zmian spowodowanych
pandemia, moze za jaki$ czas upasét?.

Mozna stwierdzi¢, ze straty kredytowe w wyniku pan-
demii jeszcze sie nie ujawnity, lecz wszyscy oczekuja,
ze to nastgpi. Skala tych przysztych strat jest trudna do
oszacowania.

3.4. Ryzyko prawne zwiqgzane z walu-
towymi kredytami mieszkaniowymi

Raporty NBP (2019, s. 31-34 i 2020a, s. 34-37) oma-
wiaja ryzyko zwigzane z kwestiami prawnymi doty-
czacymi walutowych kredytéw mieszkaniowych (de-
nominowanych najczesciej we frankach szwajcarskich
- CHF). Raporty zwracaja uwage, ze niepewnosc¢ co do
przysztej linii orzecznictwa i liczby pozwéw ztozonych
przez klientéw utrudniajg okreslenie wysokosci odpi-
sow i rezerw, jakie z tego tytutu banki powinny dodat-
kowo utworzy¢.

W grudniu 2020 roku Przewodniczacy Komisji Nadzoru
Finansowego Jacek Jastrzebski (2020) uznat, ze sprawa
kredytow hipotecznych we frankach szwajcarskich ,jest
tematem numer jeden na liscie problemoéw, ktére wy-
magaja rozwiazania” i ,nadszedt moment, kiedy nalezy
sie z tg kwestig zmierzy¢ systemowo”. Przewodniczacy
KNF stwierdzit:

Uwazam, ze rozwigzanie polegajgce na zaofer-
owaniu przez banki ich klientom dobrowolnej
mozliwosci zawarcia porozumien, na mocy
ktérych klient rozliczatby sie z bankiem tak, jak
gdyby jego kredyt od poczatku byt kredytem
ztotowym oprocentowanym wedtug odpowied-
niej stopy WIBOR powiekszonej o stosowana
historycznie dla takich kredytéw marze, jest
rozwigzaniem spoéjnym, wokoét ktérego mozna
zbudowaé stosunkowo najszerszy konsensus
spoteczny. (Jastrzebski, 2020)

12 Banerjee i Kharroubi (2020) analizujac dane z siedmiu krajow
strefy euro w latach 2008-2016 stwierdzaja, ze zwykle mija okoto
dwdéch lat zanim strukturalne problemy finansowe (financial vul-
nerabilities) doprowadzaja firme do upadku. Uwazaja, ze w przy-
padku pandemii Covid-19 proces ten moze by¢ wydtuzony m.in.
przez bezprecedensowe publiczne wsparcie dla gospodarki i firm,
co w krétkim okresie powstrzyma fale upadtosci.
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The question of Swiss franc loans requires a systemic
solution. But it's not obvious that a solution through
settlements between clients and banks is a real pros-
pect if there is no guarantee that concluding such an
agreement provides legal certainty and protection
against further claims. Such legal certainty could poten-
tially be provided by a legislative solution.

It must also be noted that redenominating a long-term
foreign-currency loan to a ztoty loan paying interest ac-
cording to the variable WIBOR reference rate exposes
the borrower to interest-rate risk. Today ztoty rates are
very low, but later in the credit period they may rise, and
it's difficult to define what the maximum level can be.
Thus, situations must be anticipated in which borrow-
ers who receive and accept offers to redenominate that
reduce their monthly payments will after some time,
once interest rates rise, decide that their payments are
higher than they would have been without redenomina-
tion, and may feel that they were misled. This question
requires analysis, and developing the appropriate pro-
tective mechanisms.

In March 2021 the Financial Supervision Authority
(UKNF, 2021a) presented estimates of the potential
costs for the banking sector of certain possible court
decisions on Swiss franc-denominated loans.

The legal problems connected with foreign currency-
denominated mortgages may contribute to a worsening
of credit allocation efficiency for two reasons:

First, in connection with the other factors described
here that negatively affect banks’ profitability, they cre-
ate the risk of reducing the capital adequacy ratios of
some banks below the regulatory minimum, which as
| indicated in Subchapter 1.4.1 is a condition conducive
to the reduction of credit allocation efficiency.

Second, in light of their potential influence on the situ-
ation of the banks and the legal and political compli-
cations, the issues of the franc-denominated loans are
taking up a huge amount of banking leaders’ time and
energy, pulling their attention away from issues that are

Kwestia kredytow frankowych wymaga rozwigzania sy-
stemowego. Nie jest jednak oczywiste, by realne byto
rozwiagzanie sprawy w drodze ugdd klientéw z bankami,
jezeli nie bedzie gwarancji, ze zawarcie takiej ugody da
pewnos$¢ prawng i ochroni przed dalszymi roszczeniami.
Taka pewnos¢ prawng mogtoby potencjalnie da¢ roz-
wigzanie ustawowe.

Trzeba réwniez zwréci¢ uwage, ze przewalutowanie
dtugoletniego kredytu walutowego na kredyt ztotowy
oprocentowany wedtug zmiennej stawki referencyjne
WIBOR naraza kredytobiorce na ryzyko zmiany stopy
procentowej. Dzi$ stopy procentowe w ztotych sg bar-
dzo niskie, lecz w przysztosci w okresie sptaty kredytu
moga wzrosnac i trudno okresli¢, jaki moze by¢ ich mak-
symalny poziom. Dlatego trzeba sie liczy¢ z sytuacjami,
ze kredytobiorcy, ktdrzy otrzymaja i zaakceptuja propo-
zycje przewalutowania, dzieki czemu wysoko$¢ ich rat
kredytowych sie obnizy, za jaki$ czas, po wzroscie stop
procentowych uznaja, ze ich raty sg wyzsze niz bytyby
bez przewalutowania i moga poczué, ze zostali wprowa-
dzeni w bfad. Kwestia ta wymaga analizy i opracowania
odpowiednich mechanizméw amortyzujgcych.

W marcu 2021 roku Urzad Komisji Nadzoru Finansowe-
go (UKNF, 2021a) przedstawit szacunek potencjalnych
kosztow dla sektora bankowego wybranych wariantow
rozstrzygnie¢ sadéw dotyczacych walutowych kredy-
téw mieszkaniowych zwigzanych z kursem CHF.

Problemy prawne zwigzane z walutowymi kredytami
mieszkaniowymi mogg przyczyni¢ sie do pogorszenia
efektywnosci alokacji kredytu z dwdch powodéw:

Po pierwsze, w potfaczeniu z innymi omawianymi tu
czynnikami wptywajacymi negatywnie na rentownos$¢
bankdw, stwarzajg ryzyko obnizenia wspoétczynnikow
adekwatnosci kapitatowej niektérych bankéw ponizej
wymaganego przez prawo poziomu, co jak wskazatem
w podrozdziale 1.4.1. jest okolicznoscia sprzyjajaca ob-
nizeniu efektywnosci alokacji kredytu).

Po drugie, ze wzgledu na swdj potencjalny wptyw na
sytuacje bankéw oraz prawne i polityczne komplika-
cje, kwestie kredytow frankowych angazuja olbrzymia
cze$¢ czasu i energii cztonkéw kierownictw bankoéw,
odciaggajac ich uwage od kwestii kluczowych dla roz-
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Table 3: Costs of possible legal resolutions for foreign currency-denominated loans

Tabela 3. Koszty wybranych wariantéw rozstrzygnie¢ prawnych w zakresie kredytow walutowych

Final effect of the
settlement /
Rozwiazanie bedace
efektem koricowym

Settlements leading to this solution /
Rozstrzygniecia prowadzace do tego rozwigzania

Costs for the
banking sector
(PLN billion)* /

Koszty dla sektora

rozstrzygniec bankowego
w mid z+*
1 Apartment free of If the court rules the credit agreement invalid and simultaneously rules that
charge / the bank has missed the deadline to claim return of the principal paid out. /
. . . . Y . . . 234.0
Mieszkanie za Gdy sad stwierdzi niewaznos$¢ umowy kredytu, a jednoczesnie uzna, Ze roszc-
darmo zenie banku o zwrot wyptaconej kwoty kredytu przedawnito sie.
2 Loan free of If the court rules the credit agreement invalid and rules that the deadline for
charge / the bank to claim the return of the principal hasn’t passed yet, but the bank
Kredyt za darmo can't claim compensation for the capital costs of the funds it lent. /
. - . . . . . 101.5
Gdy sad stwierdzi niewazno$¢ umowy kredytu i uzna, ze roszczenie banku
o zwrot wyptaconej kwoty kredytu nie jest przedawnione, lecz bank nie moze
zadac¢ wynagrodzenia za korzystanie z uzyczonych srodkéw finansowych.
3 Ztoty-based loan If the court finds the foreign-currency indexation clause invalid and rules that
with LIBOR inter-  the remainder of the agreement is binding on the parties./
est rate / Gdy sad stwierdzi niewaznos¢ klauzuli indeksacyjnej i uzna, ze umowa wiaze 78.5
Kredyt ztotowy strony w pozostatym zakresie. ’
Z oprocentowa-
niem wg LIBOR
4 Ztoty- If the court finds the credit agreement invalid and rules that the bank may
denominated loan demand repayment of the capital it paid out, as well as compensation for the
with no margin / use of the funds it lent, but only at the level of the WIBOR reference rate, i.e.
Kredyt ztotowy with no margin for the bank. / 70.5
bez marzy Gdy sad stwierdzi niewaznos¢ umowy kredytu i uzna, ze bank moze zadac ’
zwrotu wyptaconego kapitatu, a takze wynagrodzenia za korzystanie z uzyczo-
nych przez bank srodkéw finansowych, jednakze tylko na poziomie wskaznika
referencyjnego WIBOR. tzn. bez marzy banku.
5 Zioty- Settlement according to the proposal of the KNF Chairman (Jastrzebski,
denominated loan  2020)./
at WIBOR plus Ugoda wedtug propozycji Przewodniczacego KNF (Jastrzebski, 2020).
a margin / 34.5
Kredyt ztotowy
ze stawka WIBOR
i marza banku
Values with which the UKNF compares the above costs of settlements /
Wielkosci z ktorymi UKNF poréwnuje w/w koszty rozstrzygniec
Gross value of franc loans on banks’ balance sheets / Wartosc¢ bilansowa brutto kredytéw w CHF 90.0
Banks’ equity / Fundusze wtasne bankow 173.2

*Assuming that a given settlement is applied to all loan agreements. / Przy zatozeniu, ze dane rozstrzygniecie zostatoby zastosowane do wszyst-

kich umow kredytowych.

Source: Based on UKNF (2021a). / Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie UKNF (2021a).

key to building an effective banking business support-

ing economic growth.*® wzrost gospodarczy?3.

woju efektywnego biznesu bankowego wspierajgcego

13 During the 10th European Financial Congress in December 2020,
the problem of foreign-denominated loans turned out in practice
to be topic No. 1 both in the debate among heads of risk depart-
ments on the top challenges for 2020-2023 (Europejski Kongres
Finansowy 2020a), and in the debate of presidents of leading
banks titled “A map of the challenges facing the banking sector”
(Europejski Kongres Finansowy 2020b).

13 Podczas X Europejskiego Kongresu Finansowego w grudniu 2020
roku problem kredytéw walutowych okazat sie w praktyce tema-
tem nr 1 zaréwno w debacie szeféw pionéw ryzyka w bankach nt.
kluczowych wyzwan na lata 2020-2023 (Europejski Kongres Fi-
nansowy 2020a), jak i w debacie prezeséw czotowych bankéw pt.
»,Mapa wyzwan przed sektorem bankowym” (Europejski Kongres
Finansowy 2020b).
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3.5. Government funds crowding out
bank financing

An NBP report (2020a, pp. 40-41) states that starting
from June 2020, companies’ debts to banks were lower
than a year earlier, and that:

This results primarily from a reduction in de-
mand for credit, not in fact from restrictions on
its supply. The results of surveys of companies
don't indicate an excessive limiting of access to
bank financing. The banks’ announced tightening
of lending criteria and conditions has not trans-
lated into a drop in the percentage of loan ap-
plications accepted in the enterprise sector as
awhole.

That same report (NBP, 2020a, pp. 41-44) points out
that during the pandemic, credit dynamics for com-
panies in Poland are different from in the majority of
EU countries. While in Poland, companies’ bank debt
shrank, in the eurozone it grew significantly. This differ-
ence, the NBP believes, is caused by differences in the
forms of organization of public support for companies
in Poland. In EU countries, the main instrument of fi-
nancial assistance was government guarantees for bank
loans, and direct loans or subsidies from public funds
were used less. Meanwhile, in Poland the main instru-
ment for public financial support was subsidies as part of
the Polish Development Fund (PFR) Financial Shield. If
in addition to credit we also take into account the funds
paid out from the Financial Shield, we can say that in
the second quarter of 2020 Poland saw growth in com-
panies’ external financing that was similar to other EU
countries’. Nevertheless, in Poland bank lending was to
a high degree replaced by public subsidies offered on
attractive terms and administered by PFR.

The relative ease of receiving subsidies, the be-
ginning of repayments only after a year and the
ability to cancel repayment of 75% of the funds
received made this a useful source of financing,
limiting the need for bank lending. (NBP 2020a,
p. 44)

3.5. Wypieranie finansowania bankowe-
go przez srodki rzgdowe

Raport NBP (20203, s. 40-41) stwierdza, ze poczawszy
od czerwca 2020 r. zadtuzenie przedsiebiorstw w ban-
kach byto nizsze niz przed rokiem i ze

Zjawisko to wynikato przede wszystkim ze zm-
niejszenia sie popytu na kredyt, nie zas z ogranic-
zenia jego podazy. Wyniki badan ankietowych
przeprowadzonych wsérdéd firm nie wskazuja na
nadmierne ograniczenie dostepnosci finanso-
wania bankowego. Deklarowane przez banki
zaostrzanie kryteriéw i warunkéw udzielania kre-
dytéw nie przetozyto sie na spadek udziatu zaak-
ceptowanych wnioskéw kredytowych w catym
sektorze przedsiebiorstw.

Ten sam raport (NBP, 20204, s. 41-44) zwraca uwage,
ze w okresie pandemii dynamika kredytu dla przedsie-
biorstw w Polsce jest odmienna od tej w wiekszosci
krajow  Unii
zadtuzenie przedsiebiorstw wobec bankéw zmniejszyto
sie, w strefie euro - znacznie wzrosto. Réznica ta,
zdaniem NBP, spowodowana jest odmiennymi formami
organizacji publicznego wsparcia dla firm w Polsce.
W  krajach UE gtéwnym instrumentem pomocy
finansowej byty gwarancje rzadowe dla kredytéw
bankowych, a bezposrednie pozyczki lub dotacje ze
$Srodkéw publicznych stosowane byty w mniejszym
zakresie. Natomiast w Polsce gtéwnym instrumentem
publicznego wsparcia finansowego byty subwencje
w ramach tzw. Tarczy Finansowej Polskiego Funduszu
Rozwoju (PFR). Jezeli obok kredytu uwzgledni¢ rowniez
srodki wyptacone z Tarczy Finansowej, to mozna stwier-
dzi¢, ze w drugim kwartale 2020 roku w Polsce nastgpit
wzrost finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw,
podobnie jak w innych krajach UE. Jednakze w Polsce
kredyt bankowy zostat w duzym stopniu zastgpiony
oferowanymi na atrakcyjnych warunkach subwencjami
publicznymi administrowanymi przez PFR.

Europejskiej. Podczas gdy w Polsce

Wozgledna tatwo$¢ w otrzymaniu subwencji,
rozpoczecie sptat dopiero po roku oraz mozliwosé
bezzwrotnego zatrzymania do 75% otrzymanych
Srodkéw sprawita, ze ta forma jest korzystnym
zrédtem finansowania, ograniczajgcym zapotrze-
bowanie na kredyt bankowy. (NBP 20203, s. 44)
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Companies set aside part of the public subsidies in bank
accounts, as a result of which in June 2020 the value of
corporate deposits rose higher than the value of corpo-
rate loans; in September 2020 the surplus stood at PLN
36.5 billion (NBP, 20203, p. 44).

The NBP report (2020a, p. 42) points out that in the
eurozone, growth in lending was stimulated by the posi-
tive financing conditions from the European Central
Bank, in the form of long-term liquidity operations (tar-
geted longer-term refinancing operations, or TLTRO),
which allowed the banks to lower the cost of credit for
companies. The report cites estimates (Altavilla et al,
2020) according to which without the TLTRO, growth in
corporate lending in the eurozone in 2020-2022 would
have been lower by 3 percentage points.

Meanwhile, in Poland, after a radical cut in interest rates,
the relative significance of the banking tax as a brake
on lending increased (as | described in Subchapter 3.2),
which increases banks’ motivation to invest in Treasury
securities, which are exempt from this tax.

As the data in Figure 3 show, in 2015, immediately be-
fore the introduction of the bank tax, more bank financ-
ing went to companies than to central and local govern-
ment institutions (17.7% of GDP versus 16.3%). After
the introduction of the bank tax, the situation reversed,
and already in 2016, more bank financing was going to
central and local governments. The real jump came dur-
ing the first 10 months of 2020. In that brief time, the
level of bank financing for central and local government
institutions as a percentage of GDP grew by more than
four percentage points (from 19.5% to 23.6%), and the
level of bank financing for companies in relation to GDP
was further reduced to 16.3%. (This is illustrated in Fig-
ure 3 by the red line that breaks sharply upward, and by
the declining green line.)

Firmy odktadaty czes¢ subwencji publicznych na ra-
chunkach bankowych, w efekcie czego w czerwcu 2020
r. wartos¢ depozytdéw przedsiebiorstw stata sie wyzsza
od wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw, a we wrzes-
niu 2020 r. nadwyzka depozytoéw przedsiebiorstw nad
ich kredytami wyniosta 36,5 mild zt (NBP, 20204, s. 44).

Raport NBP (202043, s. 42) zwraca uwage, ze w strefie
euro wzrost akcji kredytowej byt stymulowany przez
korzystne warunki finansowania z Europejskiego Banku
Centralnego, w formie dtugoterminowych operacji zasi-
lajacych w ptynnos¢ (TLTRO), co pozwalato bankom ob-
nizy¢ koszt kredytu dla kredytobiorcéw. Raport przyta-
cza szacunki (Altavilla i inni, 2020), wedtug ktérych bez
TLTRO dynamika kredytu dla przedsiebiorstw w strefie
euro w latach 2020-2022 bytaby nizsza o 3 punkty pro-
centowe.

Natomiast w Polsce, po radyklanej obnizce stép pro-
centowych zwiekszyto sie relatywne znaczenie podat-
ku bankowego jako hamulca akcji kredytowej (0 czym
pisatem w podrozdziale 3.2.), co zwieksza motywacje
bankéw do inwestowania w papiery skarbowe, ktore sg
wytaczone z tego podatku.

Jak pokazujg dane na wykresie 3, w roku 2015, bezpo-
$rednio przed wprowadzeniem podatku bankowego,
wiecej finansowania bankowego trafiato do przedsie-
biorstw niz do instytucji rzadowych i samorzadowych
(17,7 proc. PKB versus 16,3 proc.). Po wprowadze-
niu podatku bankowego sytuacja odwrdcita sie i juz
w 2016 roku wiecej finansowania bankowego ulokowa-
nego byto w instytucjach rzagdowych i samorzadowych.
Prawdziwy skok nastapit w ciggu pierwszych dziesieciu
miesiecy 2020 roku. W tym krétkim okresie wielkos$c
finansowania bankowego dla instytucji rzadowych i sa-
morzadowych w relacji do PKB wzrosta o ponad cztery
punkty procentowe (z 19,5 proc. do 23,6 proc.), a wiel-
kos¢ finansowania bankowego dla przedsiebiorstw
w relacji do PKB ulegta dalszemu obnizeniu do po-
ziomu 16,3 proc. (Na wykresie 3 jest to zilustrowane
przez czerwona linie odginajaca sie gwattownie do goéry
i przez obnizajaca sie zielong linie.)
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Figure 3: Bank lending by sector in relation to GDP, 2010-2020
Wykres. 3. Segmenty naleznosci bankéw w relacji do PKB* w latach 2010-2020
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Razem bez sektora finansowego

* Banks' receivables, including debt instruments by resident. The non-financial sector is included in companies.
* Naleznosci, w tym instrumenty dtuzne wg rezydenta. Sektor niefinansowy przypisano do przedsiebiorstw.

Source: Based on KNF, GUS and AMECO statistical data (retrieved December 22 and 28, 2020).
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych KNF, GUS i AMECO (pobrano 22 i 28 grudnia 2020 r.).

Over the long term, a structure in which the bank tax
slows banks’ lending, encouraging them to invest in
government bonds (including PFR bonds), and the PFR
replaces the banks in allocation of financing for com-
panies, may have a very negative effect on Polish eco-
nomic growth.

As Jan Domanik, a director at PwC Polska, said ina 2020
Dziennik Gazeta Prawna debate:

The state granted aid without analyzing who it
was giving money to; it was enough to provide
a minimum justification. Banks have to deal with
evaluating companies.

With mass distribution of aid for small and medium-
sized companies during the first wave of the pandemic,

Stan, w ktérym podatek bankowy hamuje akcje kredy-
towa bankéw, sktaniajac banki do inwestowania w ob-
ligacje rzadowe, w tym obligacje PFR, a PFR zastepuje
banki w alokacji srodkéw finansujagcych przedsiebior-
stwa, na dtuzszg mete moze mie¢ bardzo negatywny
wptyw na wzrost polskiej gospodarki.

Dyrektor z firmy PwC Jan Domanik w debacie Dzienni-
ka Gazety Prawnej (2020) powiedziat:

Panstwo udzielato pomocy nie analizujagc komu
daje pienigdze, wystarczyto zgtoszenie z mini-
malnym uzasadnieniem. Banki muszg sie zmierzy¢
z oceng firm.

Przy masowej dystrybucji pomocy dla srednich i matych
przedsiebiorstw w czasie pierwszej fali pandemii, PFR
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the PFR had no opportunity to carry out in-depth as-
sessment of the thousands of companies applying, and
it was not assumed that such evaluations would be con-
ducted. The program assumed a rapid transfer of funds
into companies’ accounts to stave off the danger of
a drastic economic collapse. Possibilities of assessment
exist, however, in the case of the less numerous and
longer-evaluated applications of large companies. Deci-
sions on the largest amounts of aid, such as the PLN 3
billion for airline PLL LOT S.A.,** or the PLN 1 billion for
coal producer Jastrzebska Spotka Weglowa S.A.,* indi-
cate that we are dealing with cases of public aid that
aim to allow large, troubled state-controlled companies
to survive. | won't discuss here the propriety of these
individual decisions taken during the pandemic. But
I will state that the funds paid out as part of this aid are
an emergency action, not an allocation of financing that
can contribute to an increase in the Polish economy’s
productivity.

For productivity to grow, funds need to go not to every-
one equally, and definitely not to those who are most
short of money, but to those who can use it most ef-
fectively. Banks are oriented toward such selective dis-
tribution of financing, but public institutions granting
aid operate according to a different logic. That's why
the phenomenon of bank credit being crowded out by
public funds sent directly to companies is dangerous for
economic growth.

3.6. Growth in the share of
state-controlled banks

In recent years, when a foreign investor decided to sell
a bank in Poland, it was bought by a state-controlled
institution. Under the PO-PSL governments, the State
Treasury in 2014 took control of Nordea Bank Polska,
and in 2015, Alior Bank. In turn, under the PiS govern-
ments, the State Treasury in 2017 took control over the

14 According to the management board of PLL LOT S.A., without
government assistance the company would have become illiquid
on December 31, 2020 (PAP, 2020).

15 cf. Business Insider Polska (2020). During the first nine months
of 2020, Jastrzebska Spétka Weglowa S.A. posted a net loss of
almost PLN 1.1 billion (JSW, 2020).

nie miat mozliwosci, aby przeprowadza¢ pogtebione
oceny tysiecy aplikujgcych firm i nie zaktadano, ze ta-
kie oceny bedg przeprowadzane. Zatozeniem programu
byto szybkie przekazanie srodkéw na rachunki firm po
to, aby oddali¢ niebezpieczenstwo dramatycznej za-
pasci gospodarki. Mozliwosci indywidualnej oceny s3
natomiast w przypadku mniej licznych i dtuzej rozpa-
trywanych wnioskéw duzych firm. Decyzje o najwiek-
szych kwotach pomocy, takich jak 3 mld zt dla Polskich
Linii Lotniczych LOT S.A.*4, czy 1 mld zt dla Jastrzebskiej
Spotki Weglowej S.A.*° wskazujg, ze mamy do czynienia
z przypadkami pomocy publicznej majacej umozliwic¢
przetrwanie duzych, przezywajacych problemy, kon-
trolowanych przez panstwo firm. Nie wypowiadam sie
tutaj na temat celowosci tych indywidualnych decyzji
podjetych w okresie pandemii. Twierdze natomiast, ze
$rodki wydane w ramach takiej pomocy to dziatanie
awaryjne, a nie alokacja srodkéw finansowych, ktéra
przyczyni¢ sie moze do zwiekszenia produktywnosci
polskiej gospodarki.

Zeby produktywno$¢é w gospodarce rosta, érodki po-
winny trafia¢ nie do wszystkich po réwno i wcale nie
do tych, ktérym najbardziej pieniedzy brakuje, lecz do
tych, ktorzy potrafig je najefektywniej wykorzysta¢. Na
takie selektywne rozdzielanie finansowania nastawio-
ne sg banki, natomiast instytucje publiczne udzielajgce
pomocy dziatajg wedtug odmiennej logiki. Dlatego zja-
wisko wypierania kredytu bankowego przez srodki po-
mocy publicznej kierowane bezposrednio do przedsie-
biorstw jest niebezpieczne dla rozwoju gospodarczego.

3.6. Wzrost udziatu bankéw
kontrolowanych przez panstwo

W ostatnich latach, gdy zagraniczny inwestor decydo-
wat sie na sprzedaz banku w Polsce, bank byt przej-
mowany przez kontrolowane przez panstwo instytu-
cje. W okresie rzagdéw PO-PSL, Skarb Panstwa przejat
w 2014 r. kontrole nad Nordea Bank Polska, a w 2015
r. nad Alior Bankiem. Z kolei, za rzagdéw PiS, Skarb Pani-
stwa przejat w 2017 r. kontrole nad drugim co do wiel-

14 Zgodnie z informacja Zarzadu PLL LOT S.A., bez pomocy rzadowe;j
spotka utracitaby ptynnos¢ 31 grudnia 2020 r. (PAP, 2020).

15 Por. Business Insider Polska (2020). W okresie pierwszych 9 mie-
siecy 2020 roku Jastrzebska Spétka Weglowa S.A. odnotowata
strate netto wysokosci blisko 1,1 mld zt (JSW, 2020).
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second-largest bank in Poland, Pekao S.A. In late 2020
and early 2021 the Bank Guarantee Fund (2020) an-
nounced the forced restructuring of Idea Bank S.A. and
its takeover by the Treasury-controlled Bank Pekao S.A.
The share of banks directly or indirectly controlled by
the State Treasury in the banking sector’s assets, which
in 2012 was about 20%, is now above 40%.

It's likely that in the coming years certain foreign inves-
tors’ desire to leave Poland due to falling bank profit-
ability and certain institutions’ capital problems, as well
as the government’s efforts to increase its influence on
lending policy, may lead to further growth in the share
of banks controlled by the State Treasury. This would be
a dangerous scenario for the Polish economy.

Here we cannot skip over the fact that at the beginning
of the last decade | proposed a strategy of “domestica-
tion,” or increasing the share in the banking sector of
lenders with their decision-making centers in Poland
(see Kawalec, 2011 and Capital Strategy, 2012). | ar-
gued that if a foreign strategic investor withdrew from
a well-functioning bank in Poland, the shares should be
sold through the stock market, with the simultaneous
introduction of solutions that would ensure the main-
tenance of a stable ownership structure with dispersed
private capital. | pointed out that while a fragmented
shareholder structure has certain identified weakness-
es, which are counteracted by the appropriate regula-
tory and supervisory solutions, per saldo the dispersion
of shareholders is treated as a factor increasing a bank’s
security. Regulators fear a situation in which control
over a bank is exercised by a single investor that’s not
a regulated financial institution. Numerous bad ex-
periences show that such an investor may encourage
a bank to take on excessive risk or to use the bank as
a source of privileged credit for their companies. This is
why regulations in many countries support the disper-
sion of banking ownership.¢

16 For example, in the U.S. an entity that controls a non-fi-
nancial company may not simultaneously hold a controlling
stake in a bank holding. In Canada - where, it is worth stress-
ing, the banks turned out to be resistant to the global fi-
nancial crisis that started in the U.S. in 2008 - a large bank
can't have a single shareholder that’s not a bank or an in-
surer holding a controlling stake (cf. Capital Strategy, 2012,
pp. 28-29)

kosci bankiem w Polsce - Pekao S.A. Na przetomie lat
2020 i 2021 Bankowy Fundusz Gwarancyjny (2020)
ogtosit o wszczeciu przymusowej restrukturyzacji Idea
Banku S.A. i jego przejeciu przez kontrolowany przez
Skarb Panstwa Bank Pekao S.A. Udziat bankow bez-
posrednio lub posrednio kontrolowanych przez Skarb
Panstwa w aktywach sektora bankowego, ktéry w 2012
roku wynosit ok. 20 proc. przekroczyt obecnie 40 proc.

Jest prawdopodobne, ze w nastepnych latach che¢ wy-
cofania sie z Polski niektorych inwestoréw zagranicz-
nych, ze wzgledu na spadek rentownosci bankéw, kto-
poty kapitatowe niektérych instytucji, a takze dazenie
rzadu do zwiekszenia wptywu na polityke kredytowsa,
prowadzi¢ mogg do dalszego wzrostu udziatu bankow
kontrolowanych przez Skarb Panstwa. Dla polskiej go-
spodarki bytby to grozny scenariusz.

Nie moge w tym miejscu poming¢ faktu, ze na poczatku
ubiegtej dekady proponowatem strategie ,udomowie-
nia”, czyli zwiekszenia w sektorze udziatu bankow, ktére
maja centra decyzyjne w Polsce (zob. Kawalec, 2011
i Capital Strategy, 2012). Postulowatem, aby w sytuacji
wycofywania sie zagranicznego inwestora strategiczne-
go z dobrze funkcjonujgcego banku w Polsce, sprzedaz
akcji nastepowata poprzez gietde, przy jednoczesnym
wprowadzeniu rozwigzan, ktére zapewnig utrzymanie
stabilnej struktury wtasnos$ciowej z rozproszonym kapi-
tatem prywatnym. Zwracatem przy tym uwage, ze cho¢
struktura rozproszonego akcjonariatu ma pewne ziden-
tyfikowane stabosci, ktérym przeciwdziata sie poprzez
odpowiednie rozwigzania regulacyjne i nadzorcze, to
per saldo rozproszenie akcjonariatu traktowane jest jako
czynnik zwiekszajacy bezpieczenstwo banku. Regula-
torzy obawiajg sie sytuacji, gdy kontrole nad bankiem
sprawuje pojedynczy inwestor, niebedacy regulowana
instytucjg finansowa. Liczne zte doswiadczenia wskazu-
ja, ze taki inwestor moze sktonié bank do podjecia nad-
miernego ryzyka lub wykorzystywac bank, jako zrédto
uprzywilejowanego kredytu dla swoich firm. Dlatego
regulacje w wielu krajach sprzyjajg rozproszeniu akcjo-
nariatu bankow?.

16 Przyktadowo, w USA przedsiebiorca kontrolujacy firmy w bran-
zach niefinansowych nie moze mie¢ jednoczes$nie pakietu kon-
trolnego akcji w holdingu bankowym. W Kanadzie, gdzie - co
warto podkresdli¢ - banki okazaty sie odporne na zapoczatkowany
w 2008 r. w USA swiatowy kryzys finansowy, duzy bank nie moze
mie¢ pojedynczego akcjonariusza - niebedacego bankiem lub
firma ubezpieczeniowa - dysponujacego pakietem kontrolnym.
(Por. Capital Strategy, 2012, s. 28-29)

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 168 / Zeszyt mBank-CASE Nr 168 29



In my “domestication” proposal, | didn't suggest either
the complete elimination of banks that are subsidiaries
of foreign banking groups, or the creation of a monocul-
ture of banks with dispersed shareholding. | did call for
reducing the excessive percentage of foreign-controlled
banks and introducing the model - widespread in eco-
nomically developed countries, but absent in Poland - of
a bank with dispersed private capital, to create a more
balanced ownership structure for the sector, with vari-
ous models of corporate control. | warned numerous
times that we should avoid the worst possible option,
obviously harmful to the national interest, which is the
state taking control of banks (Kawalec, 2019b).

Growth in the share of banks controlled by the state
will sooner or later lead to political criteria influencing
lending decisions. A result of this will be a worsening
of bank credit allocation efficiency, which would act as
a brake on economic growth. After a few years, the re-
sults will appear in the form of growth in the share of
unpaid loans throughout the sector.

3.7. The consequences of the cumulation
of these factors

The post-pandemic period may bring a dangerous cu-
mulation of the factors discussed in this chapter and
their results:

1) The banks’ problems (very low interest rates,
fiscal burdens that hinder lending, credit losses
as a result of the pandemic, the costs of solv-
ing the legal problems with Swiss franc loans)
will threaten their profitability, and may threaten
their capital adequacy. Even the prospect of such
a situation, before it will be possible to assess the
actual scope of loan losses and the costs associ-
ated with foreign-currency loans, may affect the
behavior of banks’ managers, leading to a reduc-
tion in corporate credit allocation efficiency.

2) The crowding-out of bank financing by public aid
sent directly to companies will cause a reduction

W propozycji ,udomowienia” nie proponowatem ani
catkowitego wyeliminowania bankéw bedacych spét-
kami zaleznymi zagranicznych grup bankowych, ani
stworzenia monokultury bankéw z rozproszonym ak-
cjonariatem. Postulowatem zmniejszenie nadmiernego
udziatu bankéw kontrolowanych z zagranicy i wprowa-
dzenie - rozpowszechnionego w krajach rozwinietych
gospodarczo, a nieobecnego w Polsce - modelu banku
z rozproszonym kapitatem prywatnym tak, aby stwo-
rzy¢ bardziej zrownowazong strukture wtasnosciowg
sektora z réznymi modelami kontroli korporacyjne;j.
Przestrzegatem wielokrotnie, by unika¢ najgorszego
wariantu - ewidentnie szkodliwego z punktu widzenia
interesu kraju - jakim jest przejmowanie kontroli nad
bankami przez panstwo (Kawalec, 2019b).

Wzrost udziatu bankéw kontrolowanych przez panstwo
prowadzi do tego, ze wczesniej czy pdzniej kryteria poli-
tyczne zaczynaja wptywac na decyzje kredytowe. Skut-
kiem tego staje sie pogorszenie efektywnosci alokacji
kredytu bankowego, co wptywa hamujaco na wzrost
gospodarczy. Po kilku latach ujawniajg sie skutki w po-
staci wzrostu udziatu kredytow niesptacalnych w catym
sektorze bankowym.

3.7. Konsekwencje kumulaciji
omawianych zjawisk

Okres po pandemii moze przenie$¢ niebezpieczng ku-
mulacje omawianych w niniejszym rozdziale zjawisk
i ich skutkow:

1) Problemy bankdéw (bardzo niskie stopy procen-
towe, utrudniajgce dziatalnos¢ kredytowa obcig-
zenia fiskalne, straty kredytowe w wyniku pan-
demii, koszty rozwigzania problemoéw prawnych
z kredytami frankowymi) zagrazajg rentownosci
bankéw i mogg zagrozi¢ ich adekwatnosci kapita-
towej. Juz sama perspektywa takiej sytuacji moze
wptywaé na zachowanie menedzeréw bankow
i powodowac obnizenie efektywnosci alokacji
kredytu dla przedsiebiorstw (zanim bedzie moz-
na ocenic¢ faktyczny wymiar strat kredytowych
i kosztéw zwigzanych z kredytami walutowymi).
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in the aggregate allocation efficiency of the to-
tal external funds that reach companies (in the
form of both loans and government subsidies),
because the allocation criterion for government
subsidies usually is not efficiency.

3) The capital problems of certain institutions and
the government’s planned policy may lead to fur-
ther growth in the share of banks controlled by
the state, which threatens to increase the influ-
ence of political criteria on banks’ lending deci-
sions, at the cost of the criterion of efficiency.

The cumulative effects described in points 1, 2 and 3
may mean external financing for companies (both from
banks and from direct government programs) goes dis-
proportionately to inefficient companies, and the effi-
cient ones, which have opportunities to grow, increase
employment and investment, will have more difficult
access to financing. As a result, the population of zom-
bie companies may rise, and economic growth will be
weak. A lasting reduction in corporate external financ-
ing allocation efficiency may slow, halt or even reverse
the convergence process that’s been under way for 28
years.

2) Wypieranie finansowania bankowego przez $rod-
ki z pomocy publicznej kierowane bezposrednio
do przedsiebiorstw bedzie powodowac¢ obnize-
nie zagregowanej efektywnosci alokacji wszyst-
kich $rodkéow zewnetrznych docierajacych do
firm (zaréwno w formie kredytow, jak i subwencji
rzadowych), gdyz kryterium alokacji subwencji
rzagdowych zazwyczaj nie jest efektywnosé.

3) Ktopoty kapitatowe niektorych instytucji i zamie-
rzona polityka rzadu prowadzi¢ mogg do dalszego
wzrostu udziatu bankéw kontrolowanych przez
panstwo, co grozi zwiekszeniem wptywu kryte-
riéw politycznych na decyzje kredytowe bankow,
kosztem kryterium efektywnosci.

Skumulowanie efektéw wymienionych w punktach
1), 2) i 3) moze sprawi¢, ze finansowanie zewnetrz-
ne przedsiebiorstw (zaréwno z bankéw, jak i z bezpo-
$rednich programéw rzadowych) w nieproporcjonalnie
duzym stopniu trafia¢ bedzie do firm nieefektywnych,
a firmy efektywne, majace szanse rozwoju, wzrostu za-
trudnienia i inwestycji, bedg miaty relatywnie trudniej-
szy dostep do finansowania. W efekcie rosng¢ moze
populacja firm ,,zombie”, a wzrost gospodarczy bedzie
staby. Skutkiem trwatego obnizenia efektywnosci alo-
kacyjnej zewnetrznych srodkéw finansowych doptywa-
jacych do firm moze by¢ spowolnienie, zatrzymanie lub
wrecz odwrdcenie trwajacego nieprzerwanie od 28 lat
procesu konwergenciji.
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4. The question of corporate external
financing allocation efficiency may escape
the view of economic policymakers

The efficiency of corporate external financing alloca-
tion is undoubtedly one of the key factors affecting the
pace of growth in GDP and citizens’ quality of life, but
this factor is generally outside economic policymak-
ers’ field of view. The standard neo-Keynesian models
used in central banking don’t take into account the
banking sector and the potential disturbances related
to its presence.'” Specific disturbances related to the
sector’s functioning are usually analyzed ex post facto
using ad hoc models.?® But nothing indicates that key
institutions that influence the functioning of the Polish
economy and its financial system, such as the National
Bank of Poland, the Financial Supervision Authority, the
Finance Ministry or the Development Ministry, moni-
tor corporate external financing allocation efficiency (in
particular the two segments of that financing discussed
here: bank loans and government subsidies), or set tar-
gets in this area. This wouldn’t be disturbing if we could
expect that corporate external financing allocation ef-
ficiency will be maintained on a stable, decent level. But
in a situation of cumulation of factors threatening a sig-
nificant reduction in this efficiency, disregarding this
question in economic policy could have far-reaching
negative consequences.

That's because we can imagine that at least some of the
decisionmakers who shape Polish economic policy be-
lieve that the banking sector’s problems are a good op-
portunity to continue the ownership changes consisting
in takeovers of banks by state-controlled institutions
(about whose harmful effects | wrote in Subchapter 3.6).
These decisionmakers may believe that the protracted
problems of the banking sector won’t cause harm to the
economy if the activity of state-controlled banks, the

17 Those who point this out include Michat Brzoza-Brzezina, who
in 2008-2015 ran the NBP’s Bureau of Applied Research (see Br-
zoza-Brzezina, 2011, p. 114) and Mervyn King, Bank of England
governor in 2003-2013 (see King, 2012, p. 4).

18 E.g.the Tracey model (2019) | mentioned in Chapter 1.3, intended
to estimate the effect of lending to zombie companies on the eu-
rozone's GDP in 2014, or a model designed to estimate the effect
on the Polish economy of the collapse of credit supply in 2008-
2009 (Brzoza-Brzezina, Makarski, 2010 and Brzoza-Brzezina,
2011, pp. 102-126).

4. Kwestia efektywnos¢ alokacji
finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw
moze umykac z pola widzenia sternikéw
polityki gospodarczej

Efektywno$¢ alokacji finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw jest z pewnoscia jednym z kluczowych
czynnikow wptywajacych na tempo wzrostu gospodarki
i poziomu zycia obywateli, lecz czynnik ten znajduje sie
generalnie poza polem obserwacji sternikdéw polityki go-
spodarczej. Wykorzystywane w bankowosci centralnej
standardowe modele nowo keynesowskie nie uwzgled-
niaja sektora bankowego i zwigzanych z jego obecnos-
cig potencjalnych zaburzen?’. Poszczegdlne zaburzenia
zwigzane z funkcjonowaniem sektora bankowego by-
waja analizowane z reguty ex post za pomoca modeli
budowanych ad hoc*®. Nic jednak nie wskazuje na to, by
kluczowe instytucje oddziatowujace na funkcjonowanie
polskiej gospodarki i jej systemu finansowego, takie jak
Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Finansowe-
g0, Ministerstwo Finanséw czy Ministerstwo Rozwoju
monitorowaty efektywnos$¢ alokacji finansowania ze-
whnetrznego przedsiebiorstw (a w szczegdlnosci dwoch
omawianych tu segmentéw tego finansowania: kredytu
bankowego i subwencji rzadowych) i by stawiaty sobie
cele w tym obszarze. Nie bytoby to niepokojace, gdyby
mozna byto oczekiwad, ze efektywnos$¢ alokacji finan-
sowania zewnetrznego przedsiebiorstw utrzymywac sie
bedzie na stabilnym, przyzwoitym poziomie. Jednakze
w sytuacji kumulacji zjawisk grozacych istotnym obni-
zeniem tej efektywnodci, abstrahowanie od tej kwestii
w polityce gospodarczej moze mie¢ daleko idace nega-
tywne konsekwencje.

Mozna sobie bowiem wyobrazi¢, ze co najmniej czes¢
decydentéw ksztattujgcych polska polityke gospodar-
Cza uwaza, ze problemy sektora bankowe to dobra oka-
zja do kontynuacji zmian wtasnosciowych polegajacych
na przejmowaniu bankéw przez kontrolowane przez

17 Zwracaja na to uwage m.in. Michat Brzoza-Brzezina, ktéry w la-
tach 2008-2015 kierowat Biurem Badan Stosowanych w NBP
(zob. Brzoza-Brzezina, 2011, s. 114) i Mervyn King - Gubernator
Banku Anglii w latach 2003-2013 (zob. King, 2012, s.4).

18 Np. wspomniany przeze mnie rozdziale 1.3. model Tracey (2019)
majacy oszacowac wptyw kredytu udzielonego firmom ,zombie”
na PKB strefy euro w roku 2014 lub model majacy na celu oszaco-
wanie jaki wptyw na polska gospodarke miato zatamanie podazy
kredytu w latach 2008-2009 (Brzoza-Brzezina, Makarski, 2010
i Brzoza-Brzezina, 2011, s. 102-126).
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involvement of institutions such as PFR and support
from the NBP mean that the appropriate level of exter-
nal financing for companies is maintained. Meanwhile,
if we take into account the issue of financing allocation
efficiency, the conclusion will be fundamentally differ-
ent. If the banking sector’s problems reduce the effi-
ciency of credit allocation to companies, and addition-
ally credit is partly crowded out by funds disbursed by
public institutions, even an ample flow of financing to
companies will bring first of all a growth in the popula-
tion of zombie companies, who will unproductively use
up an ever larger share of scarce resources, contributing
to economic stagnation.

5. Recommendations

The problems of the banking sector and its environment
discussed here threaten to reduce corporate external
financing allocation efficiency, which may slow the
growth of Poland’s economy. To avoid the worst-case
scenario, we need concrete steps, in particular:

1) Monitoring and publishing indicators of the bank-
ing sector’s credit allocation efficiency and public
funding for companies.

2) Taking into account, in monetary policy decisions,
the negative effect of very low interest rates on
the banking sector’s stability and credit alloca-
tion efficiency, and the risk of zombification of
the economy.

3) Abolition of the bank tax (possibly only for new
loans, or only for corporate lending).

4) Removing tax barriers that discourage banks
from selling non-performing loans and hampering
trade in debt. In particular, the discount on sales
of NPLs should be recognized as a tax cost if the
sale is public (without the option for the debtor
or a related entity to acquire the debt). Today the

panstwo instytucje (o ktorych szkodliwosci pisatem
w podrozdziale 3.6.). Decydenci ci mogg sadzi¢, ze prze-
dtuzajace sie ktopoty sektora bankowego nie wyrzadza
szkody gospodarce, jesli dzieki aktywnosci bankéw kon-
trolowanych przez panstwo i zaangazowaniu instytucji
takich jak PFR oraz wsparciu NBP, utrzymany zostanie
odpowiedni poziom finasowania zewnetrznego przed-
siebiorstw. Tymczasem, jesli uwzglednimy kwestie
efektywnosci alokacji finasowania, to wniosek bedzie
zasadniczo odmienny. Jedli problemy sektora bankowe-
go obnizg efektywnos¢ alokacji kredytu dla przedsie-
biorstw, a dodatkowo kredyt bedzie w czesci wyparty
przez srodki rozdzielane przez instytucje publiczne, to
nawet obfity doptyw finasowania do przedsiebiorstw
przyniesie przede wszystkim wzrost populacji firm
,zombie”, ktére beda nieproduktywnie zuzywaé coraz
wieksza czes$¢ rzadkich zasobéw, przyczyniajac sie do
stagnacji gospodarki.

5. Rekomendacje

Omawiane tutaj problemy w sektorze bankowym i jego
otoczeniu groza obnizeniem efektywnosci alokacji ze-
wnetrznego finasowania przedsiebiorstw, co moze za-
hamowaé rozwdj polskiej gospodarki. Aby nie spetnit
sie czarny scenariusz potrzebne sg konkretne dziatania,
a w szczegdlnosci:

1) Monitorowanie i publikowanie wskaznikow efek-
tywnosci alokacji kredytu sektora bankowego
oraz srodkéw pomocy publicznej dla firm.

2) Uwzglednianie w decyzjach dotyczacych polity-
ki monetarnej negatywnego wptywu bardzo ni-
skich stép procentowych na stabilnos¢ sektora
bankowego, efektywnos$¢ alokacji kredytu i ryzy-
ko ,zombifikacji” gospodarki.

3) Zniesienie podatku bankowego (ewentualnie tyl-
ko w odniesieniu do nowych kredytéw lub tylko
w odniesieniu do kredytow dla przedsiebiorstw).

4) Usuniecie przeszkod podatkowych zniechecajg-
cych banki do sprzedazy ztych kredytéw (NPL -
non-performing loans) i utrudniajacych handel
dtugami. W szczegélnosci dyskonto przy sprze-
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discount on sales of NPLs is a tax cost only if the
acquirer of the debt is a securitization fund or
a mutual fund (TFI) establishing such a fund. But
in practice, such entities buy only loans to house-
holds or small companies. The acquirers of over-
due loans to medium-sized and larger companies
could be the debtors of those companies, who
in buying these receivables with a discount and
making offsets, free themselves from their own
debt for less than its nominal value. This hap-
pened in the case of the public sale of overdue
loans in 1993-1994, when the acquirers were
to a large degree the debtors of companies with
bank debt.'? At the time, the discount on the sale
of debt wasn't treated as a tax cost, but the banks
made the sales because of the need arising from
the law on financial restructuring of companies
and banks.?®

5) The introduction to the legal system of an out-of-
court procedure enabling fast, effective restruc-
turing of companies with prospects for profitable
operations. Such a procedure, at the request
of the debtor company, could be launched and
run by a bank, on the condition that it believes
the plan is realistic and pledges to provide lend-
ing support during the process. A draft for such
a procedure, using the experience of the bank
settlement procedure from 1993-1996, is pre-
sented in Capital Strategy’s report (2020a).?*

6) The legal regulation of the issue of Swiss franc
loans and guarantees of banks’ responsibilities
toward consumers. Without such a solution, the
issue of the loans will paralyze the functioning
of a significant portion of the banking sector for
many years. Simultaneously, the legislature, in
choosing the method of resolving this issue, has

dazy NPL nalezy uznawac za koszt podatkowy
w przypadku, gdy sprzedaz odbyta sie w trybie
publicznym (z wytaczeniem mozliwosci nabycia
dtugu przez dtuznika lub podmiot z nim powiagza-
ny). Dzisiaj dyskonto przy sprzedazy NPL stanowi
koszt podatkowy tylko w przypadku, gdy nabyw-
ca dtugu jest fundusz sekurytyzacyjny lub towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI) tworzace
taki fundusz. Jednakze fundusze sekurytyzacyjne
i TFI kupuja od bankéw w praktyce tylko portfele
kredytow gospodarstw domowych lub drobnych
firm. Nabywcami przeterminowanych kredytow
dla srednich i wiekszych firm mogliby by¢ dtuz-
nicy tych firm, ktérzy kupujac te wierzytelnosci
z dyskontem i dokonujgc kompensaty uwalnialiby
sie od wtasnego dtugu za kwote nizszg niz jego
warto$¢ nominalna. Tak byto w przypadku pub-
licznej sprzedazy przeterminowanych dtugéw
w latach 1993-1994, gdy nabywcami w duzej
mierze byli wtasnie dtuznicy zadtuzonych w ban-
kach firm®?. Woéwczas, dyskonto przy sprzedazy
dtugu nie byto traktowane jako koszt podatkowy,
lecz banki dokonywaty sprzedazy ze wzgledu na
obowigzek wynikajacy z ustawy o restrukturyza-
cji finansowej przedsiebiorstw i bankow?°,

5) Wprowadzenie do systemu prawnego specjalnej
procedury pozasgdowej umozliwiajacej szybka
i skuteczng restrukturyzacje firm majacych per-
spektywe rentownej dziatalnosci. Procedure taka
nawniosek dtuznika mégtby uruchomic i prowadzi¢
bank, pod warunkiem, ze uwierzy w realnosc¢ planu
ratowania firmy i zadeklaruje wsparcie kredytowe
w trakcie tego procesu. Projekt takiej procedury,
wykorzystujacy doswiadczenia bankowego poste-
powania ugodowego z lat 1993-1996, przedsta-
wiony jest w raporcie Capital Strategy (2020a)?*.

19 Zob. Kawalec, Rymaszewski, Sikora(1994), s. 56.

20 Ustawa (1993), art. 38-42 i art. 53 ust. 2.

21 Woprowadzenie takiego rozwiazania zostato uznane za potrzebne
przez Rade Przedsiebiorczosci skupiajaca organizacje pracodaw-

19 See Kawalec, Rymaszewski, Sikora (1994), p. 56.
20 The act (1993), articles 38-42 and article 53 paragraph 2.
21 The introduction of such a solution was deemed necessary by the

Rada Przedsiebiorczosci, which brings together employers’ orga-
nizations (the Association of Business Service Leaders, Business
Centre Club, Employers of Poland, Federacja Przedsiebiorcow
Polskich, Konfederacja Lewiatan, Polish Bank Association, Polish
Business Roundtable, Polish Chamber of Commerce and Zwiagzek
Rzemiosta Polskiego). The Council sent a letter from the holder of
its rotating chairmanship, Lewiatan President Maciej Witucki, to
Deputy Prime Minister Jadwiga Emilewicz. In the May 31, 2020
letter, he points out that the solution in “Shield 4.0” consisting
of “an accelerated restructuring procedure” doesn't remove the
need to introduce the procedure proposed by the Council, and
the two procedures can be treated as complementary, in line
with the arguments contained in Capital Strategy’s commentary
(2020Db).

cow (Business Centre Club, Federacja Przedsiebiorcéw Polskich,
Konfederacja Lewiatan, Krajowa lzba Gospodarcza, Polska Rada
Biznesu, Pracodawcy RP, Zwiagzek Bankdéw Polskich, Zwiagzek Li-
derow Sektora Ustug Biznesowych ABSL oraz Zwigzek Rzemio-
sta Polskiego). Stanowisko Rady Przedsiebiorczosci w tej sprawie
przekazat na rece wicepremier Jadwigi Emilewicz rotacyjny prze-
wodniczacy Rady Przedsiebiorczosci, Prezydent Konfederacji Le-
wiatan, Maciej Witucki. W korespondenc;ji z dnia 31 maja 2020 .
Maciej Witucki zaznaczyt, ze zawarte w tzw. Tarczy 4.0. rozwia-
zanie ,przyspieszonego postepowania restrukturyzacyjnego” nie
usuwa potrzeby wprowadzenia procedury proponowanej przez
Rade, a oba te postepowania mozna traktowac jako komplemen-
tarne, zgodnie z argumentami zawartymi w komentarzu Capital
Strategy (2020b).
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the ability and the obligation to take into account
the economic effects of the solution adopted,
and thus the costs it may impose on all citizens.

6) Ustawowe uregulowanie kwestii kredytéw fran-

kowych i gwarancji dotyczacych odpowiedzial-
nosci bankéw wobec konsumentéw. Bez takie-

7) Reducing the share of state-controlled banks. go uregulowania kwestia kredytéw frankowych
jeszcze przez wiele lat bedzie paralizowa¢ funk-
cjonowanie znacznej czesci sektora bankowego.
Jednoczesnie, ustawodawca dokonujgc wyboru
sposobu rozwigzania tej kwestii ma mozliwosc
i obowigzek uwzglednienia ekonomicznych skut-
kéw przyjetego rozwigzania i tym samym kosz-
tow, jakie z tego tytutu moga ponies¢ wszyscy
obywatele.

7) Zmniejszenie udziatu bankéw kontrolowanych
przez Skarb Panstwa w sektorze bankowym.
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