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OCENA SKUTKOW EKONOMICZNYCH
MAKSYMALNEGO OPROCENTOWANIA

I. WSTEP

Historycznie istniejg trzy podstawowe argumenty zwolennikéw wprowadze-
nia regulacji maksymalnego oprocentowanial. Ma ono na celu — po pierwsze
— ochrone matego pozyczkobiorcy, ktory potrzebuje pozyczki na cele kon-
sumpcyjne, po drugie — ograniczenie sity monopolistycznej duzego pozyczko-
dawcy, po trzecie za§ — zniechecenie gospodarstw domowych i bankéw do
aktywno§ci w obszarze pozyczek konsumenckich. Ograniczajac oprocentowanie,
w naturalny sposéb zmniejsza sie dopltyw érodkéw na rynek kredytow i pozy-
czek konsumenckich, co powoduje, ze zmniejsza sie liczba zawieranych uméw
i zadluzenie z tego tytutu maleje.

Wydaje sie, ze te argumenty przyczynily sie do znacznego upowszechnienia
w drugiej potowie XX w. regulacji maksymalnego oprocentowania w krajach
Unii Europejskiej, a takze w Stanach Zjednoczonych. W wigkszosci krajow
obowigzuje jeden z dwoch sposobéw okres§lania maksymalnej stopy procentowe;:

— wysoko$é stopy procentowej okreSlana jest w sposéb jednoznaczny
(konkretna warto$é),

— wysoko$é stopy procentowej wyrazana jest jako wielokrotno§é przecietne;j
stopy procentowej dla danego typu pozyczek.

W Polsce jednak rozwigzano te kwestie w inny sposéb. Zgodnie z zapisami
regulacji uchwalonej 7 lipca 2005 r., a obowigzujacej od 20 lutego 2006 r.,
wprowadzone zostato maksymalne oprocentowanie pozyczek i kredytow w wy-
soko$ci rownej czterokrotnosci stopy lombardowej Narodowego Banku Pol-
skiego.

W duchu coraz bardziej powszechnego podejscia ,,Law&Economics”, wpr-
owadzenie regulacji dziatalnoSci gospodarczej powinno zosta¢ poprzedzone
doglebna analiza jej skutkéw dla uczestnikow zycia gospodarczego?. Pierwszym
krokiem w ocenie skutkéw regulacji powinno byé¢ jakoSciowe przedstawienie
jej oddzialywania na uczestnikow wymiany rynkowej. W sytuacji idealnej
w efekcie wprowadzonej regulacji klienci instytucji finansowych powinni zostac
zabezpieczeni przed lichwa, efektywnos$¢ obrotu gospodarczego zas nie powinna

! R. Blitz, M. Long, The Economics of Usury Regulation, ,,The Journal of Political Economy” 73,
1965, nr 6, s. 608-619.
2 R. D. Cooter, T. Ulen, Law and Economics, Addison Wesley 2007.
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sie zmniejszy¢. Je§li nawet do spadku by doszto, to korzysci z ochrony
konsumentéw powinny przewazaé nad kosztami takiej regulacji. Aby osiagnaé
ten stan rzeczy, ustawa regulujaca maksymalne oprocentowanie powinna
spetnia¢ warunki prawne, ktoére przyczyniajg sie do tworzenia pozytywnych
efektow zewnetrznych w gospodarce.

Ocena skutkéw regulacji z perspektywy réwnowagi rynkowej wymaga
u$wiadomienia sobie, ze kazda regulacja wywiera na nig wplyw. Przesuniecie
réwnowagi popytu i podazy na danym rynku od punktu réwnowagi implikuje,
ze o wielkosci sprzedazy (w tym przypadku wolumenie udzielonych kredytow/
/pozyczek) zdecyduje krotsza strona rynku. W wypadku regulacji o maksy-
malnym oprocentowaniu role krotszej strony rynku odgrywa strona podazy, dla
ktorej prowadzenie dzialalno$ci staje sie mniej optacalne. Sytuacje na rynku
kredytowym przed i po wprowadzeniu regulacji maksymalnego oprocentowania
obrazujg rysunki 11 2.

W wypadku rynku bez regulacji stopa procentowa jest wyzsza od stopy na
rynku regulowanym. Wprowadzenie maksymalnego oprocentowania obniza
rynkowg stope procentowa, zmniejszajac jednocze$nie warto$¢ udzielanych
pozyczek, gdyz o ich wielko§ci decyduja dostawcy oszczednosci, w imieniu
ktorych na rynku consumer finance dzialaja banki i posrednicy finansowi. Przy
nizszej stopie procentowej na rynku pozostanie niezrealizowany popyt.
Wysokos§¢é nadwyzki popytu bedzie tym wieksza, im znaczniejsza okaze sie
roznica miedzy oprocentowaniem optymalnym a wielko§cig narzucong przez
dzialanie ustawy o maksymalnym oprocentowaniu.

Zmniejszenie oprocentowania i wystapienie efektow zblizonych do wprowa-
dzenia ceny minimalnej moze wplynaé na rynek kredytéw dla gospodarstw
domowych w trojnaséb. Po pierwsze — spadek oprocentowania moze wywolaé
efekty zwigzane z transferem korzys$ci miedzy podmiotami wymiany na rynku
kredytowym. Sa to skutki neutralne z perspektywy rynku, wplywajace jedynie
na zmiane relacji korzy$ci miedzy gospodarstwami domowymi i instytucjami
sprzedajacymi produkty na rynku kredytowym. Po drugie — mozliwe jest
wystapienie efektéow zwigzanych z wykluczeniem czeéci uczestnikow rynku
z aktywnoS$ci na nim, a takze zmniejszenia wielko§ci podazy. Te skutki sg
negatywne dla rynku, gdyz dochodzi do straty dobrobytu. Po trzecie
—w pewnych warunkach regulacja moze doprowadzié do wystapienia pozytyw-
nych efektéw zewnetrznych, korzystnych dla catego rynku, zwigzanych
z wiekszym bezpieczenstwem wymiany rynkowej. W tym trzecim przypadku
mozliwy jest wzrost popytu (gdy wieksze bezpieczenstwo uzyskuja konsumenci)
lub wzrost podazy (gdy wieksze bezpieczenstwo uzyskuja przedsiebiorstwa
dzialajace na rynku).

W niniejszym artykule podjeto ocene mozliwych konsekwencji regulacji
maksymalnego oprocentowania z perspektywy tych trzech obszaréw potencjal-
nego wplywu. Przeprowadzono analize transferéw korzys$ci z wymiany
rynkowej miedzy przedsiebiorstwami finansowymi a gospodarstwami domo-
wymi. Nastepnie oméwiono mozliwe konsekwencje zwigzane z ograniczeniem
dostepnosci produktéow kredytowych i strata dobrobytu. W trzeciej czesci
przedstawiona zostata proba okre§lenia pozytywnych efektéow zewnetrznych.
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II. SKUTKI EKONOMICZNE ZWIAZANE Z TRANSFEREM
KORZYSCI MIEDZY PODMIOTAMI NA RYNKU
CONSUMER FINANCE

Analizujac transfery korzy$ci miedzy instytucjami finansowymi i gospodar-
stwami domowymi korzystajacymi z rynku kredytowego, mozna wyrézni¢ dwa
rezultaty. Po pierwsze — po wprowadzeniu regulacji maksymalnego opro-
centowania wystepuje ograniczenie wahan stopy procentowej dla gospodarstw
domowych. Po drugie — cze$é gospodarstw domowych moze — dzieki odgérnemu
limitowi stopy procentowej — otrzymac kredyt, ponoszac nizsze koszty jego
obstugi.

1. Ograniczenie wahan stopy procentowej

Jednym z gléwnych argumentéw zwolennikéw regulacji wysokoSci opro-
centowania jest zredukowanie po stronie konsumentéw ryzyka zwigzanego ze
wzrostem stopy procentowej. Ryzyko to wystepuje przy umowie opartej na
zmiennej stopie procentowej, kiedy to klient instytucji finansowej narazony jest
na ryzyko wzrostu wysokosci ptaconej raty. Warto jednak podkreslié, ze
w przypadku kredytow konsumenckich wysoko$é stopy procentowej, ze wzgledu
na krotki okres zapadalno$ci nalezno§ci konsumenckich, wywiera niewielki
wplyw na wysokoéé placonej raty®. Z tego wzgledu wprowadzenie ograniczen
wysokoSci stopy procentowej zwykle nie wptywa znaczaco na spadek ciezaru
obstugi zobowigzania przez gospodarstwo domowe, gdyz gtéwnag czesé sptaty
raty stanowi czes$¢ kapitalowa. Ograniczenie wysokosci stopy procentowej jest
jednak bardzo powaznym zrédlem ryzyka dla bankéw, ktore osiagaja zyski
dzieki réznicy w oprocentowaniu pozyczek i depozytow, a wielko§é tych zyskow
zmienia si¢ w bardzo znaczacy sposéb w reakcji na nawet stosunkowo
niewielkie wahania stopy procentowej. Wynika to z faktu, ze caly system
bankowy opiera sie na mechanizmie kreacji pieniadza, ktéry wzmacnia efekty
zwigzane ze zmianami stép procentowych®. W ostatecznym rozrachunku
korzysé, ktora pojawia sie po stronie konsumentéw, jest jednocze$nie kosz-
tem dla instytucji finansowych i jakkolwiek transfer korzysci dokonuje sie
w stosunku 1:1, to efekty mnoznikowe powoduja, ze wplyw zmian st6ép procen-
towych w o wiele wiekszym stopniu wpltywa na zmienno§¢ sytuacji finansowej
po stronie sektora finansowego.

2. Ograniczenie wysokosci kosztéw dla klientéow
na rynku consumer finance

Stanowi ono najbardziej oczywistg konsekwencje regulacji maksymalnego
oprocentowania. Jej wprowadzenie w zamierzeniu skutkuje spadkiem kosztow

3 W przypadku pozyczki zaciagnietej na rok wzrost oprocentowania o 1lpp. powoduje wzrost
miesiecznej raty o mniej niz 0,5%.

4 Mechanizm ten jest podobny do mechanizmu lewarowania. Banki, posiadajac 10% pokrycie
w kapitale dla udzielonych kredytéw i operujac na poziomie 5% spreadu miedzy oprocentowaniem
pozyczek i depozytow, w przypadku wzrostu spreadu o 1 pp., bedacego konsekwencja wzrostu stopy
oprocentowania kredytu, musza si¢ liczyé ze zmianag zyskéw o 20%.
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ponoszonych przez klientow na rynku consumer finance. Bezposrednio odnosi
sie to tylko do umoéw juz zawartych, a zatem dziata jedynie przez krotki okres po
wprowadzeniu regulacji®. W tym horyzoncie czasowym, ze wzgledu na efekt
zaskoczenia, dochodzi do transferu korzy$ci miedzy instytucjami finansowymi
i gospodarstwami domowymi. W krotkim okresie moze to zostaé uznane za
korzystne dla konsumentéw. W dlugim okresie, pomimo nizszego oprocen-
towania ze wzgledu na mozliwo$é segmentacji klientéw, zmniejsza sie dostep-
no$¢ kredytéow dla grup o wyzszym profilu ryzyka kredytowego. Wyniki badan
przeprowadzonych na danych ze Stanéw Zjednoczonych potwierdzaja to
przypuszczenie®.

III. JAKOSCIOWA OCENA SKUTKOW ZWIAZANYCH
ZE STRATA DOBROBYTU

Analizujac efekty zwigzane z ograniczeniami powstajacymi na rynku
kredytéow po wprowadzeniu regulacji maksymalnego oprocentowania, mozna
wyrdznic¢ szereg niepozadanych rezultatéw. Skladajg sie na nie:

— ryzyko wzrostu stopy procentowej w kierunku poziomu wyznaczonego
przez regulacje,

— spadek wielkos$ci zagregowanych oszczedno$ci w gospodarce,

— ograniczenie rozwoju baz danych gromadzacych informacje o zacho-
waniach platniczych konsumentéow,

— odciecie dostepu do kredytu dla gospodarstw domowych o najnizszej
wiarygodnoSci,

— ograniczenie podazy kredytéw o niskiej wartosci,

— zmniejszenie zyskow przedsiebiorstw i spadek konkurencji na rynku
kredytow dla gospodarstw domowych,

— przeniesienie cze$ci popytu na kredyt konsumencki do szarej strefy,

— dlugookresowa presja na wzrost stopy procentowej (po przejSciowym jej
ograniczeniu),

— zmniejszenie roéznorodno$ci oferty produktow dostepnych na rynku
consumer finance,

— wzrost optat wynikajacych z regulaminu §wiadczenia ustug,

— zwiekszenie przecietnego zadtuzenia gospodarstw domowych o najwyzszej
wiarygodnoSci,

— sztuczne zawyzanie ceny kredytowanego produktu (coloured pricing),

— zwiekszenie poziomu zabezpieczen zawartych w umowach kredytowych.

Ze wzgledu na potencjalnie istotny wplyw na zmiane sytuacji na rynku
kredytow dla gospodarstw domowych, wszystkie te skutki wymagaja szcze-
golowego omoéwienia.

5 Ze wzgledu na krétkoterminowy charakter kredytu konsumenckiego efekt ten wystepuje maksy-
malnie przez 2-3 lata.
8 D. Villegas, An Analysis of the Impact of Interest Rate Ceilings, ,,Journal of Finance” 37, 1982.
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1. Mozliwosé dazenia stopy procentowej do naturalnie ustalonego
punktu odniesienia — stopy maksymalnego oprocentowania

Czestym argumentem przeciwnikéw regulacji maksymalnego oprocento-
wania jest stwierdzenie, ze oprocentowanie kredytéw i pozyczek ros$nie
w kierunku granicy wyznaczonej przez maksymalne odsetki. Zwolennicy
regulacji starajg sie w tym zjawisku upatrywaé zmowy cenowej, jednak Knittel
i Stango pokazali na podstawie danych z USA, zZe stopy procentowe ustalane
przez roznych pozyczkodawcow maja tendencje do skupiania sie woko6t pewnych
wartosci’. Wyniki ich badan wskazuja, ze im wyzszy jest poziom maksymalnej
stopy procentowej, tym mniejsze prawdopodobienstwo tego, ze wiekszosé
pozyczkodawcow ustali je na podobnym poziomie. Podazanie stopy procentowe;j
za rosnacg stopg maksymalnego oprocentowania moze by¢ zatem sygnatem, ze
dla danego rynku wielko§é stopy procentowej znajduje sie znaczaco ponizej
optymalnej wielko§ci lub moze wystapié, gdy na rynku bedzie wystepowato
przekonanie, ze wiekszo$¢ graczy podejmie taka decyzje i nalezy w naturalny
spos6b podjaé dziatania prewencyjne.

Ma to implikacje dla polskiego rynku kredytowego, na ktérym podwyzki
i obnizki stép procentowych dokonywane sg najcze$ciej przez Narodowy Bank
Polski stopniowo (czesto o 0,25 pp.), co oznacza, ze stopa maksymalnego
oprocentowania zmienia si¢ z miesigca na miesiac o co najwyzej 1 pp. W Swietle
przedstawionych wynikéw oznacza to, ze jest do§¢ duze prawdopodobienstwo
podazania wszystkich pozyczkodawcow za stopg maksymalnego oprocento-
wania w przypadku jej wzrostu.

2. Zmniejszenie zagregowanej wielkosci oszczednosci w gospodarce

Wprowadzenie regulacji maksymalnego oprocentowania wywiera posredni
wplyw na strone oszczedno$ci w gospodarce. Instytucje finansowe w zwigzku
z ograniczeniem akcji kredytowej wycofuja sie z konkurowania o wolne $rodki
na rynku®, co w Polsce mialo miejsce w okresie kryzysu pod koniec 2008
iw 2009 r. Na skutek tego ograniczony zostaje pozytywny wplyw gromadzenia
oszczednoSci na wielko§é inwestycji w gospodarce, a to wptywa na zmniejszenie
efektywnos$ci gospodarowania i moze przyczyni¢ sie do spowolnienia wzrostu
w catej gospodarce®. Przyktady z USA, kiedy na poczatku lat osiemdziesiatych
XX w. podwyzszono granice maksymalnego oprocentowania, pokazuja, ze taka
zmiana ma dobroczynny wplyw na gospodarke, gdyz pozwala spelniaé¢ stopom
procentowym funkcje oczyszczajaca rynek zarowno wtedy, gdy ich przecietny
poziomi jest niski, jak i wtedy, gdy jest on wysoki'°.

7 C. Kanittel, V. Stango, Price Ceilings as Focal Points for Tacit Collusion: Evidence from Credit
Cards, ,,The American Economic Review” 93, 2003, nr 5, s. 1703-1729.

8 J. Wolken, F. Navratil, The Economic Impact of the Federal Credit Union Usury Ceiling,
,»,The Journal of Finance” 36, 1981, nr 5, 1157-1168.

9 R. Blitz, M. Long, op. cit.

10" J. Wolken, F. Navratil, op. cit.
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3. Ograniczenie tempa zbierania informacji gromadzonych
w bazach danych pozwalajacych na klasyfikowanie klientéw

Odgorna regulacja rynku przez wprowadzenie stopy maksymalnego
oprocentowania ogranicza dziatania samoregulacyjne podmiotéw na rynku
kredytow konsumenckich. W warunkach braku regulacji wyksztatcaja sie
mechanizmy pozwalajace najlepiej wykorzystac potencjat catej populacji gospo-
darstw domowych. W tym celu tworzone sg bazy danych dotyczace zaréwno
negatywnej (zalegtosci), jak i pozytywnej (terminowe splaty) historii kredytowe;j
klientow. W wypadku gdy regulacja maksymalnego oprocentowania wywiera
faktyczne skutki ograniczajac rynek, tworzenie mechanizméw efektywno-
Sciowych jest bardziej kosztowne, a przede wszystkim cze$ciowo zbedne staje sie
gromadzenie informacji pozytywnych, gdyz nie ma koniecznoS$ci rozszerzania
dziatalno$ci kredytowej. Ograniczenie liczby zbieranych informacji o pozy-
tywnej historii kredytowej wynika rowniez z faktu, ze tego typu bazy sa drozsze
niz bazy danych zawierajace informacje negatywne. Niestety brak tego typu baz
ogranicza mozliwo§¢ dopasowania oferty kredytowej do klienta.

Bazy pozytywnej historii kredytowej dlatego, ze gromadza informacje
o terminowos$ci i rzetelno$ci klientéw, zachecaja do korzystania z rynku
konsumenckiego na szeroka skale i buduja wzajemne relacje pozyczko-
dawca—pozyczkobiorca, podnoszac poziom wzajemnego zaufania, a takze wiedze
obu stron o rynku konsumenckim, co jest istotnym czynnikiem wspierania
rozwoju rynku kredytowego.

4. Odciecie dostepu do kredytu dla konsumentéw
0 najnizszej wiarygodnosci

Wprowadzenie regulacji maksymalnego oprocentowania zmniejsza
mozliwo$¢ transferowania na klientow ryzyka zwigzanego z brakiem sptaty, co
przeklada sie na ograniczenie dostepno$ci kredytu dla grup gospodarstw
domowych o najwyzszym ryzyku braku sptaty. Niestety, jedynie w nielicznych
przypadkach jest to dziatanie, ktére wplywa pozytywnie na te grupe gos-
podarstw domowych. Jakkolwiek ograniczony dostep do kredytu w tej grupie
ogranicza ponoszone koszty wysokich odsetek, to jednocze$nie naraza te grupe
gospodarstw domowych na ryzyko, ze cze$é (tych, ktore sa przejSciowo
w najgorszej sytuacji majatkowej) straci natychmiastowo i catkowicie dostep do
kredytu, co w konsekwencji wymusi jednorazows sptate wszystkich zobowig-
zan'!. Brak mozliwosci rolowania dtugu moze by¢ czynnikiem, ktory spowoduje
utrate ptynnosci finansowej i bedzie sprzyjaé przenoszeniu si¢ do szarej strefy
(podziemia pozyczkowego). Jak podaje Szpringer: ,,Po wprowadzeniu takich
limitéw [maksymalnego oprocentowania — przyp. P.B.] banki maja ograniczong
mozliwos¢ oferowania kredytow klientom z grup wyzszego ryzyka, ktorzy beda
zmuszeni korzystac z ustlug parabankéw, a nawet firm dziatajacych nielegalnie

1 W éwietle wynikéw badania KPF-IRG Sytuacja na rynku consumer finance, ok. 20% gospodarstw
domowych posiadajacych dtug zaciagneto go celem splaty innych zobowigzan.
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(np. obchodzacych prawo bankowe). Paradoksalnie — biedniejsi klienci bankéow
moga stracié ‘lepsza’ ochrone, ktéra daje prawo bankowe” %

W Polsce wedtug réznych szacunkéw skala wykluczenia z rynku kredy-
towego siega 25-30% ogolnej liczby gospodarstw domowych!®. Dziatania, ktore
pogltebiaja wystepowanie zjawiska wykluczenia, moga wplywaé rowniez na
zmniejszenie efektywnoSci gospodarowania, nie przynoszac jednocze$nie
zadnych pozytywnych efektéw zewnetrznych. Szpringer wskazuje, ze ustawo-
dawstwo majace na celu zmniejszenie maksymalnej wielkosci oprocentowania
kredytow i pozyczek wpltywa na ograniczenie suwerennoSci konsumentow
w relacjach z bankami, co przez ograniczenie mozliwosci réznicowania oferty
przez banki (adresowanej do r6znych grup konsumentéw ze wzgledu na poziom
ich ryzyka kredytowego) wplywa na ograniczenie dostepnosci kredytu dla tych,
ktorzy w najwiekszym stopniu go potrzebujg!.

Dodatkowo w warunkach regulacji maksymalnego oprocentowania banki
i inne instytucje finansowe oferujace produkty finansowe maja bardzo
ograniczong motywacje do poszukiwania i domykania nisz rynkowych, a takze
docierania do grupy wykluczonych. Wykluczenie finansowe gospodarstw
domowych jest czesto wynikiem polityki samych instytucji finansowych
i obejmuje grupy, ktore wiaza sie z potencjalnie najmniejszym zyskiem — osoby
starsze, bezrobotne, o niskim poziomie wyksztalcenia, studentéw i uczniéw.'®
W warunkach ograniczen w wysokosci stopy procentowej dotarcie do tej grupy
moze by¢ nieoptacalne ekonomicznie, co w jeszcze wiekszym stopniu moze
zmuszaé¢ wykluczonych do korzystania z szarej strefy na rynku finansowym.

5. Ograniczenie podazy kredytéw o niskiej wartosci

Jednym z ograniczen stosowanych przez instytucje finansowe w obliczu
koniecznosci dostosowania sie do regulacji o maksymalnym oprocentowaniu
jest zwiekszenie minimalnej jednostkowej wartosci kredytu oferowanego
gospodarstwom domowym. Przyktady krajow, w ktorych regulacja oprocen-
towania zostala wprowadzona, wskazuja, ze minimalne wartosci kredytow
zostaly ustalone na duzo wyzszym poziomie niz sg zainteresowane osoby
o najnizszych dochodach®. Jakkolwiek motywowane jest to (z perspektywy
instytucji finansowej) koniecznoScig ograniczenia kosztéow jednostkowych
kredytu, ktore w przypadku kredytu o nieduzej wartoSci stanowia procentowo

12 W. Szpringer, Opinia dla Centrum Prawa Bankowego dotyczaca limitéw odsetek od kredytéw i ich
zakresu przedmiotowego, wprowadzonych w dniu 26.X1.2004 r. w projekcie noweli do ustawy o kredycie
konsumenckim, druk sejmowy nr 3063, 2004.

13 P. Bialowolski, D. Weziak-Biatowolska, Zastosowanie analizy klas ukrytych do identyfikacji
wykluczenia gospodarstw domowych z rynku kredytowego, ,,Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych”
(w druku).

4 W. Szpringer, op. cit.

5 B, Swiecka (red.), Bankructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoleczna,
Warszawa 2008.

16 M. Zaleska, Konsekwencje wprowadzenia maksymalnych limitéw odsetek od kredytéw w kon-
tekscie stopnia ubankowienia polskiego spoleczeristwa i doSwiadczeri niektérych krajow UE, ,Bank
i Kredyt” 2005, nr 10.
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powazng jego cze§é, to, niestety, w konsekwencji skutkuje najczeSciej wy-
kluczeniem z rynku kredytowego czesci pozyczkobiorcow. Deklarujacym cheé
wziecia kredytu o niskiej warto$ci pozyczkobiorcom o najmniejszej zdolnosci
kredytowej zostaje w ten sposob odciete zrodio finansowania wydatkow. Tym
samym posrednio przez regulacje maksymalnego oprocentowania kredytobiorcy
o najnizszej zdolnoSci kredytowej wpychani sa oni w objecia szarej strefy
w obrocie finansowym.

6. Zmniejszenie zyskow przedsiebiorstw i spadek konkurencji
na rynku kredytéow dla gospodarstw domowych

Wzrost ryzyka i zmniejszenie marzy powoduja, ze z rynkow objetych
regulacja maksymalnego oprocentowania wycofuja sie instytucje kredytujace,
co doprowadza do spadku konkurencji. Dziatalno$¢ na rynku consumer finance,
ktora z zalozenia obarczona jest duzym ryzykiem, w warunkach zmniejszonej
ustawowo stopy procentowej powoduje wycofywanie sie tych przedsigbiorstw
finansowych, ktore udzielaja pozyczek na cele konsumpcyjne, natomiast
wzrasta udziat instytucji udzielajacych kredytow i pozyczek dla przedsiebiorstw
oraz kredytow dla gospodarstw domowych na cele mieszkaniowe.

Jakkolwiek moze wydawaé sie, ze polityka zmniejszania aktywnos$ci
przedsiebiorstw finansowych na rynku kredytéw konsumenckich i wspieranie
innych form kredytowania sg stuszne, gdyz ten rynek wigze sie réwniez
z duzymi kosztami dla pozyczkobiorcy, to nalezy podkresli¢, iz z punktu
widzenia efektywno$ci rynku nie jest to optymalne rozwigzanie, gdyz w warun-
kach braku regulacji spoleczenstwo samo wybraloby inny — korzystniejszy
— wariant alokacji §rodkéw finansowych na rynku.

Nawet jezeli nie dochodzi do wycofania sie przedsiebiorstw finansowych
z rynku kredytéw konsumenckich, to jednym z efektow wprowadzenia ustawy
o maksymalnym oprocentowaniu jest zmniejszenie wartosci portfela kredytow
konsumenckich. Jego spadek prowadzi do obnizenia zyskéw, a takze zmniej-
szenia zdolnoSci do generowania zyskow firm dziatajacych na rynku finan-
sowym, szczeg6lnie tych, ktore udzielajg kredytéw konsumenckich. Przyktad
Japonii pokazuje, ze wprowadzenie maksymalnego oprocentowania moze do-
prowadzié do sytuacji, w ktorej przedsiebiorstwa pozyczajace gospodarstwom
domowym przeksztalcily sie z przedsiebiorstw osiagajacych najwyzszy wskaz-
nik rentowno$ci w przedsiebiorstwa przynoszace strate!”. W konsekwencji
przetozylo sie to na znaczacy spadek wyceny gieldowej tych przedsiebiorstw.

Wprowadzenie tego typu regulacji nie tylko wptywa negatywnie na zyski
przedsiebiorstw dziatajacych na rynku consumer finance, ale uderza rowniez
w ich akcjonariuszy, ktorymi czesto sa same gospodarstwa domowe. W przy-
padku polskiej gospodarki spadek wartoSci przedsiebiorstw finansowych
udzielajacych pozyczek sektorowi gospodarstw domowych mogtby przetozyé sie
na spadek warto$ci aktywow funduszy emerytalnych, ktére przez gietde
akumulujg oszczednos$ci emerytalne Polakéw. To za$§ miatoby negatywny wptyw
na sytuacje przyszlych emerytow.

17 Raport Policis, The Effect of Interest Rate Controls in Other Countries, 2004.
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7. Przeniesienie czesci popytu na kredyt konsumencki
do szarej strefy

Redukcja podazy kredytow o niskiej wartoSci, a takze wymuszone regulacja
zawezenie 1 ograniczenie skali ryzyka podejmowanego przez przedsiebiorstwa
finansowe przekladaja sie na wzrost wykluczenia czeéci konsumentéw z rynku
consumer finance. W konsekwencji mozna zauwazy¢ dokonujacy sie w tej grupie
podzial na dwie podgrupy. W pierwszej znajduja sie ci konsumenci, ktoérzy godza
sie z faktem wykluczenia z rynku kredytowego i nie podejmujg zadnych dziatan,
probujac ,,zwigzac¢ koniec z koncem”. W drugiej grupie znajduja sie ci, ktorzy
beda poszukiwali mozliwosci pozyczenia pieniedzy.

W zwigzku z faktem, iz rynek nie znosi prézni, pojawienie sie popytu, ktory
nie moze zostaé zrealizowany, przeklada sie na wzrost nielegalnej podazy. Tym
samym dochodzi do wzrostu szarej strefy. Skala tego zjawiska uwidocznita sie
w Polsce w trakcie Wielkiego Kryzysu, kiedy to po wprowadzeniu ustawy
oddtuzeniowej okazalo sie, ze potencjalni beneficjenci — najbiedniejsze gos-
podarstwa rolne — na skutek wczeSniej wystepujacego braku dostepu do
pozyczek w sektorze bankowym, zwiazanego z obowigzujaca ustawg antylich-
wiarska, zadluzone byly w szarej strefie!. Pomoc rzadu nie dotarta wiec do
najbiedniejszych, gdyz posiadali oni dtugi u nielegalnych pozyczkodawcow. Co
wiecej, nielegalni pozyczkodawcy nie zaprzestali nielegalnych praktyk odzys-
kiwania dtugow°.

Warto pamietaé, ze w sytuacji gdy maksymalna stopa procentowa na-
rzucona ustawag jest wigzgca (tzn. rynkowa stopa procentowa znajduje sie
powyzej stopy maksymalnego oprocentowania), korzystaja ci, ktorzy moga
zaciagnaé kredyt po stopie maksymalnej. Niestety, ci, ktorzy w tej sytuacji sa
wykluczeni, musza zwrocié sie w kierunku instytucji udzielajacych pozyczek po
wyzszych stopach?. W wypadku gdy takich instytucji brak, korzystaja oni
z ustug nielegalnych dostawcow $rodkéw pienieznych. Co wiecej, zwykle musza
oni skierowaé¢ sie do nich wtedy, kiedy ich sytuacja jest niekorzystna,
a wysoko§é ponoszonych kosztow juz i tak wyjatkowo wysoka.

8. Dlugookresowa presja na wzrost stopy procentowej
(po przejsciowym jej ograniczeniu)

Wyjasénienie skutkéw wprowadzenia regulacji dotyczacych maksymalnego
oprocentowania na wysoko$§é krotko- i dlugoterminowej stopy procentowe;j
wymaga odwolania si¢ do teorii ekonomii i wyja$nienia czynnikow deter-
minujacych wysoko§é stopy procentowej. Stope procentowg w diugim okresie
wyznacza krancowa produktywno$é kapitatu oraz preferencje czasowe gos-
podarstw domowych. Po wprowadzeniu regulacji stopy procentowej optymalny
zasob kapitatu ulokowanego w sektorze finansowym jest ograniczany w sztu-
czny sposob, rozwoj za$ sektora objetego regulacja zdecydowanie spowalnia.

18 W. Morawski, Anti-Usurious Legislation in the Second Republic of Poland, 2004.
% Tbidem.
20 J. Wolken, F. Navratil, op. cit.
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Schemat 1

Wplyw zaburzenia w mechanizmie ksztattowania stopy procentowe;j
na rownowage na rynku kredytowym

Wprowadzenie Spadek stopy Mniejs.ze %VSki
regulacji - procentowe;j - arzii:zl:orst
maksymalnego -
oprocyentowagnia wymus%ony consumer n/;f::ygilyka
regulacia finance w sektor
consumer
Zwiekszenie finance
wymagane;j
stopy zwrotu
Z inwestycji
Tendencja wzrostu W sektor
stopy procentowe;j consumer
w kierunku finance Mniejsza ilos¢
maksymalnej kapitatu
dopuszczalnej w sektorze
wielkosci dla consumer
kredytéw Spadek finance
konsumenckich konkurencji
w sektorze
consumer
finance

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Mechanizm wywolywany przez zmiany regulacji przedstawiony zostat na
schemacie 1.

Po wprowadzeniu regulacji poczatkowa obnizka oprocentowania, ktora
mozna byloby uznawaé za pozytywny sygnatl wprowadzenia ustawy, jest
niwelowana przez dlugofalowe skutki regulacji. Spadek stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu powoduje wycofywanie sie przedsiebiorstw z rynku
consumer finance. Mniejsza liczba przedsiebiorstw na tym rynku powoduje
ograniczanie na nim konkurencji. Razem z rosngcym poziomem ryzyka
inwestycji przeklada sie to na wzrost wymaganej stopy zwrotu z kapitatu
zainwestowanego w ten sektor. Te dwa czynniki bezposrednio wpltywaja na
poziom stopy procentowej — podnoszac ja. OczywiScie, dziatajaca regulacja
ogranicza wysoko§¢ maksymalnego oprocentowania, ale rynek staje sie mniej
konkurencyjny, co wypycha stope procentowa dla wszystkich produktéow
oferowanych na tym rynku w kierunku stopy maksymalnej. W sytuacji gdy
pojawia sie przestrzen do podwyzki stopy procentowej (np. na skutek zmian
w maksymalnej dopuszczalnej stopie oprocentowania), zmiany natychmiast
wprowadzane sg w zycie.
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9. Zmniejszenie réznorodnosci oferty produktéw dostepnych
na rynku consumer finance

Wprowadzenie do sektora finansowego regulacji maksymalnego oprocen-
towania kredytéw zmniejsza réznorodnos$é produktéw i ustug kredytowych?L.
Jest to naturalng konsekwencja spadku efektywnosci, bedaca wynikiem ograni-
czenia zaangazowania inwestoréw. Mniejszy doptyw kapitalu wymusza spadek
zatrudnienia w przedsiebiorstwach sektora finansowego, spadek wydatkéw na
marketing i reklame, a takze na prowadzenie badan. W rezultacie identyfi-
kowanych jest mniej grup potencjalnych odbiorcéw, tworzone sa produkty
o charakterze ogélnym, a nie nastawione na domykanie nisz. W ostatecznym
rozrachunku klient napotyka swego rodzaju miekkie bariery wejScia na
rynek, ktore sa zwigzane z brakiem oferty produktowej dopasowanej do jego
potrzeb.

10. Wzrost oplat wynikajacych z regulaminu §wiadczenia ustlug

Jednym z wariantoéw dziatan kompensujacych, pozostajacych w wachlarzu
dzialan instytucji finansowych w sytuacji, gdy ich swoboda zostanie
ograniczona przez konieczno$¢ dostosowania sie do regulacji maksymalnego
oprocentowania, jest przerzucenie czesci kosztow z umowy do regulaminu. Jak
wskazuje M. Zaleska, podstawowym sposobem zrekompensowania strat wy-
nikajacych z wprowadzonego maksymalnego oprocentowania kredytow jest
zmniejszenie udziatu odsetek w catkowitej cenie kredytu (ustalone na poziomie
maksymalnego dopuszczalnego poziomu) oraz takie zaprojektowanie produk-
tow kredytowych dla klientow wysokiego ryzyka, zeby niskie odsetki wymuszo-
ne przez ustawe szly w parze z wysokimi optatami dodatkowymi, czesto
pobieranymi z gory22. Wnioski z raportu Policis wskazuja dodatkowo, ze czesto
nawet przedstawiciele organizacji konsumenckich sg §wiadomi, iz po wprowa-
dzeniu regulacji wprowadzane sg znaczace oplaty za wysylanie wezwan do
zaplaty, a takze wzrastaja koszty ubezpieczen .

Przyktadem rynku, na ktéorym wnioski te wdrozone zostalty w sposob
modelowy, jest rynek kart kredytowych. Optaty dodatkowe stanowig bowiem
zasadniczy koszt korzystania z tego instrumentu. Dzieki temu kredytobiorcy
0 réznym poziomie ryzyka moga otrzymywac teoretycznie ten sam produkt
— karte kredytowa — po zrdéznicowanej cenie?t. Oplaty te wprowadzane sg
w taki sposob, ze klienci korzystajacy z tego produktu w bardziej ryzykowny
sposob, zwiazany np. z pobieraniem $rodkéw z bankomatu, ponosza dodatkowe
wysokie koszty.

21 M. Zaleska, op. cit.

22 Tbidem.

% Raport Policis, op. cit.
24 M. Zaleska, op. cit.
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11. Zwiekszenie przecietnego zadluzenia gospodarstw domowych
0 najwyzszej wiarygodnosci

Na skutek wprowadzenia regulacji maksymalnego oprocentowania cze§c¢
gospodarstw domowych traci mozliwo§é dostepu do kredytu w takiej wysokosci,
ktora spetnitaby oczekiwania jego cztonkéw. W takiej sytuacji czesto ich
catkowite zadtuzenie ro$nie, gdyz produkty kredytowe oferowane sg jedynie
w wiekszej wysokos$ci i kredytobiorcy maja do wyboru albo zrezygnowadé
catkowicie z zaciagniecia kredytu, albo zdecydowaé sie na wiekszy kredyt.
Instytucje finansowe chcg za§ w ten sposéb ograniczy¢ mozliwo§é pozyczania
matych sum, ktore dla nich wigza sie z koniecznos$cig ponoszenia duzych
kosztow stalych. Z punktu widzenia gospodarstwa domowego taka sytuacja
wymusza nieoptymalne zachowanie zwigzane z brakiem lub zbyt wysokim
poziomem zadluzenia.

12. Sztuczne zawyzanie ceny kredytowanego produktu
(coloured pricing)

Jednym ze sposobéw sprzedania kredytu przy zachowaniu optymalnej stopy
procentowej jest zastosowanie tzw. coloured pricing. W takim przypadku cena
towaru czy ustugi, ktoérej zakup klient cheialby sfinansowaé kredytem, zawiera
oplate za kredyt w ten sposob, aby zakup nie byl traktowany jako transakcja
kredytowa. Sprzedawca produktu wystawia go po okreslonej cenie, wyzszej od
ceny, po ktorej dany produkt mozna nabyé w sklepach konkurencji. Dodatkowo
oferuje bardzo korzystny produkt kredytowy potaczony z tym produktem (np.
raty 0%). Dopuszcza negocjacje cenowe, jednak tylko dla klientow, ktorzy
zdecyduja sie na zaplacenie ceny produktu w cato$ci 1 w gotowce.

Ekonomiczne konsekwencje takiego zachowania polegaja na znieksztatceniu
funkcji informacyjnej ceny. Klient do konca nie moze byé pewny, czy
przedstawiona mu cena jest odbiciem korzystnej oferty kredytowej, czy tez
rzeczywiscie jest ona na deklarowanym przez producenta poziomie.

13. Zwiekszenie poziomu zabezpieczen zawartych
w umowach kredytowych - czesto wzrost stopnia
skomplikowania tych umow

Regulacja oprocentowania sprzyja zwiekszeniu liczby zabezpieczen stoso-
wanych przez instytucje finansowe przy zawieraniu umoéw kredytowych, co
moze prowadzi¢ do zwiekszenia stopnia ich skomplikowania. W zwigzku
z faktem, ze przedsiebiorcy finansowi operuja na nizszym poziomie marzy i przy
wyzszym poziomie ryzyka, wystepuje konieczno$¢ uwzglednienia réznego typu
okolicznosci, ktore moga sie pojawic i zagrozié prawidlowej obstudze kredytu.

Prowadzi to do dalszego wzrostu kosztéw jednostkowych udzielania kredytu.
Moze réwniez przyczyniaé sie do jeszcze wiekszego wycofywania sie instytucji
finansowych z udzielania kredytow o niewielkiej wysokoSci.
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IV. POZYTYWNE EFEKTY ZEWNETRZNE ZWIAZANE Z REGULACJA
MAKSYMALNEGO OPROCENTOWANIA

W trzeciej grupie skutkow, stanowiacej dopelnienie analizy skutkéw
regulacji, zidentyfikowano te, ktére moga wywieraé pozytywny wplyw na
sytuacje rynkowa, wywolujac pozytywne efekty zewnetrzne. W przypadku
limitu oprocentowania zweryfikowano istotna role skutkéw w dwoch obszarach:

— wigksza ochrona konsumentéw wrazliwych,

— ograniczenie sily monopolistycznej (gdy wystepuje) firm dziatajacych na
rynku kredytow dla gospodarstw domowych.

1. Wymuszenie na instytucjach finansowych wiekszej selekcji klientéw
i tym samym zwiekszenie ochrony dla grupy vulnerable consumer

Jakkolwiek w nurcie Law&Economics redukcja kosztéow transakcyjnych
i zapewnienie wiekszej efektywnosci gospodarowania powinno by¢ gtéwnym
celem wprowadzenia regulacji, to w przypadku obostrzen dotyczacych maksy-
malnej stopy procentowej korzysci te nie wysuwaja sie na pierwszy plan.

Grupa vulnerable consumers to osoby o niskim poziomie wyksztalcenia,
bezrobotne, bardzo mtode lub w podesztym wieku, ktore, mimo prawidlowego
informowania, nie sg w stanie tej wiedzy przetworzy¢ i wykorzystaé, wymagaja
wiec ochrony ?°. Wydaje sie jednak, ze regulacja maksymalnego oprocentowania,
ktora wymusza na bankach i pozostatych instytucjach finansowych ograni-
czenie poziomu ryzyka, nie jest odpowiednim instrumentem do regulowania
dostepu dla grupy vulnerable consumers. Dbato§é o te grupe konsumentow
w wiekszym stopniu powinna byé ukierunkowana na zwiekszanie §wiadomo§ci
rynku finansowego w spoteczenstwie. Regulacja maksymalnego oprocento-
wania nie uczy podejmowania racjonalnych decyzji finansowych, a jedynie moze
wplynaé na wzrost frustracji tej grupy. Mozliwy pozytywny efekt dla tej grupy
moze sie zatem pojawié¢ jedynie jako efekt uboczny zwiekszonej ostroznosci
bankéw na skutek wprowadzenia regulacji odsetek, nie jest za§ wynikiem
wypracowania wiekszej Swiadomosci kredytowej i zmniejszenia skali wystepo-
wania zjawiska vulnerable consumers. W konsekwencji moga oni szukaé
alternatywnych sposob6w pozyczenia pieniedzy, czesto ze zrodet nielegalnych.

2. Ograniczenie sily monopolistycznej (gdy wystepuje)
firm udzielajacych pozyczek dla klientéow
w segmencie Subprime

Stopa oprocentowania kredytéw i pozyczek na rynku consumer finance jest

cena, ktorej wysoko§c jest rowniez zalezna od struktury rynkowej. W wypadku
wiekszego stopnia zmonopolizowania rynku, monopolista jest w stanie uzyskaé

25 W. Szpringer, op. cit.



Ocena skutkéw ekonomicznych maksymalnego oprocentowania 193

WyZzsza cene niz ma to miejsce w wypadku rownowagi rynku konkurencyjnego.
Podobnie, jesli na rynku pozyczek konsumenckich powstanie monopol, to
monopolista bedzie oferowal gospodarstwom domowym pozyczki po cenie
zdecydowanie wyzszej. W takiej sytuacji wprowadzenie regulacji maksy-
malnego oprocentowania jest analogiczne do regulacji cen pradu czy gazu.
Monopolista ze wzgledu na swoja pozycje otrzymuje nakaz ograniczenia cen, co
przeklada sie na jego zyski i mozliwo$¢ obrony swojej monopolistycznej pozycji
przez tworzenie barier wejScia na rynek dla konkurencji.

Niestety, zgodnie z wynikami badan Blitza i Longa, ograniczenie sily
monopolistycznej przedsiebiorstw na rynku finansowym jest mato efektywne,
gdyz pozyczkodawca moze réznicowaé klientow?6. Podstawa réznicowania sg
zazwyczaj cechy demograficzne i wielko$ci dochodéw w gospodarstwie domo-
wym. W zwigzku z tym istniejacy monopol ogranicza sie do klientéw, dla
ktorych ograniczenie maksymalnego oprocentowania zasadniczo go nie blokuje,
co ma miejsce w przypadku najbardziej wiarygodnych klientow.

W przypadku polskiego rynku kredytéw konsumenckich stosowanie ogra-
niczen stopy procentowej ze wzgledu na efekty monopolistyczne ma bardzo
niewielkie zastosowanie ze wzgledu na duzg konkurencje na tym rynku. Mimo
ze rynek kredytow konsumenckich w Polsce jest rynkiem mlodym, jego stopien
rozwoju jest pod wzgledem udzialu kredytéw konsumenckich w PKB
poréwnywalny do krajow wysokorozwinietych?’.

V. PODSUMOWANIE

Przedstawione argumenty dajg podstawe do stwierdzenia, ze uzyskane
przejsciowo efekty zwigzane z lepszymi warunkami kredytowania dla gos-
podarstw domowych bardzo szybko wygasaja i juz wkrotce po wprowadzeniu
regulacji z duzym prawdopodobienstwem sytuacja kredytobiorcow nie bedzie
dalej sie poprawia¢. Najistotniejszym wynikiem wydaje sie przedstawienie
mechanizmu, ktéry pokazuje, jak w dlugim okresie maksymalne oprocen-
towanie nie tylko negatywnie wptywa na zyski przedsiebiorstw finansowych,
lecz takze moze prowadzi¢ do podniesienia stopy oprocentowania kredytéow
w kierunku maksymalnej dopuszczalnej wielkosci. Wskazano rowniez, ze jesli
dopuszczalna wielko§é maksymalnego oprocentowania nie bedzie dostatecznie
wysoka, wplynie to na zmniejszenie dostepu do pozyczek o niskiej wartoSci,
a takze przetozy sie na zmniejszenie zyskow sektora finansowego. Jest to efekt
czesto pomijany i rzadko kiedy gospodarstwa domowe przedstawiane sa w roli
akcjonariuszy, ktorych interes cierpi na zmniejszeniu mozliwo§ci generowania
zyskow przez posiadane przez nich firmy. W obecnych warunkach w Polsce
coraz liczniejsza grupa gospodarstw domowych, za posrednictwem funduszy
emerytalnych, ma w portfelu akcje instytucji finansowych, ktére na skutek
gorszych warunkow udzielania pozyczek osiagajg nizsze zyski.

% R. Blitz, M. Long, op. cit.
21 P, Biatowolski, S. Dudek, Growth Potential of the Credit Market for Households in the Light of Real
Convergence of Polish Economy, Konferencja Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce, Gdansk 2008.
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Pozytywne efekty zewnetrzne zwigzane z wprowadzeniem regulacji maksy-
malnego oprocentowania sg bardzo kontrowersyjne i nie daja podstaw do
stwierdzenia, ze regulacja maksymalnego oprocentowania podniesie ogélny
dobrobyt. Dodatkowo przedstawiona argumentacja wskazuje na znaczace
mankamenty pojawiajace si¢ w przypadku wprowadzenia regulacji w specy-
fikacji multiplikatywnej. Takie uregulowanie rynku moze przyczyniaé sie do
podazania stopy procentowej dla kredytéow konsumenckich za stopa maksy-
malnego oprocentowania. W obliczu zwiekszonego ryzyka banki mogag
dodatkowo ograniczyé skale prowadzenia dziatalno$ci kredytowej, zmniejszajac
uzyteczno$¢ w cyklu zycia uzyskiwang z konsumpcji przez gospodarstwa
domowe. Mozliwe jest rowniez zwiekszenie skali wykluczenia gospodarstw
domowych z rynku kredytowego, co czesto poglebi niekorzystne polozenie
gospodarstw domowych o najnizszej zdolno$ci kredytowej, wypychajac je poza
nawias systemu finansowego i przenoszac ich popyt na kredyt do szarej strefy.

Przedstawione argumenty zapewne nie obejmuja catego spektrum
mozliwych konsekwencji wprowadzenia regulacji maksymalnego oprocen-
towania. Analiza wymaga tez uzupetnienia o ilo§ciowg ocene skutkéw regulacji.
Powyzszy zbiér argumentéw daje jednak silne podstawy do stwierdzenia, ze
negatywne skutki regulacji maksymalnego oprocentowania sa bardzo istotne
i moga silnie oddziatywa¢ na rynek.

dr Piotr Biatowolski
Szkota Gtowna Handlowa
w Warszawie

QUALITATIVE ASSESSMENT OF THE ECONOMIC EFFECTS
OF THE INTEREST RATE REGULATION

Summary

This paper aims at presenting qualitative implications of interest rate restrictions on
the consumer credit market. The presented arguments show that the positive consequences
for households that follow from the regulation of interest rates are only temporary and vanish
quickly. One of the main objectives of the paper was to give an insight into the long-run
effects of the interest rate regulation on the profits of financial companies. It has been shown
that the regulation might push the interest rate up to the maximal level implied by the regulation.
Additionally, if the interest rate is not sufficiently high, the regulation might restrict the accessibility
of low-value loans, and negatively affect the profits of financial sector companies. Positive
externalities associated with the introduction of the regulation are rather ambiguous and certainly
do not indicate any positive impact of the regulation on economic efficiency. The particularly
negative consequences associated with the regulation in a multiplicative specification (one that
has been adopted in Poland) have been shown.





