
ZdolnoÊç banków komercyjnych do pe∏nienia w∏aÊciwych im funkcji gospodarczych zale˝y w
znacznej mierze od sprawnoÊci instytucji tworzàcych infrastruktur´ sektora bankowego. Jednà z
takich instytucji wspó∏tworzàcych zaplecze edukacyjne i badawcze banków jest Fundacja Edukacji
i Badaƒ Bankowych.  Zosta∏a ona utworzona w 1992 r. na mocy uchwa∏y Walnego Zgromadzenia
Zwiàzku Banków Polskich. W pierwszym okresie swego dzia∏ania, w poczàtkach lat
dziewi´çdziesiàtych, zadania Fundacji polega∏y na wspieraniu  elementarnych dostosowaƒ
banków funkcjonujàcych w Polsce do warunków gospodarki rynkowej. Dotyczy∏o to mi´dzy innymi
kadry pracowników i szkoleƒ, które pozwoli∏yby uzyskaç nowe kwalifikacje, niezb´dne do
zarzàdzania bankiem komercyjnym oraz sprawnej obs∏ugi klientów. Innym kierunkiem dzia∏aƒ
by∏o podj´cie studiów nad transformacjà polskich banków i wdra˝aniem standardów bankowoÊci
komercyjnej,  analiz sytuacji rynkowej i badaƒ preferencji nabywców. Nale˝a∏o równie˝ zajàç si´
upowszechnianiem w spo∏eczeƒstwie wiedzy o bankach  i us∏ugach bankowych. W ten sposób
wyodr´bniono trzy podstawowe obszary aktywnoÊci Fundacji: edukacj´, rozumianà g∏ównie jako
wspó∏dzia∏anie z ró˝nego typu placówkami dydaktycznymi, kszta∏càcymi pracowników i
kandydatów do pracy w bankach, badania rynkowe i prace studialne prowadzone na zlecenie ZBP, grup banków i poszczególnych
banków oraz promocj´ i popularyzacj´ wiedzy o sektorze bankowym w Polsce. Te trzy historycznie ukszta∏towane obszary aktywnoÊci
równie˝ obecnie wyznaczajà misj´ Fundacji, aczkolwiek warunki dzia∏ania, a w konsekwencji formy i szczegó∏owe zadania sà dzisiaj
inne, ni˝ by∏y przed laty.

Jakie kierunki dzia∏alnoÊci uwa˝amy dzisiaj za istotne i odpowiadajàce problemom, wobec których stajà dzia∏ajàce w Polsce banki?
W dziedzinie edukacji bankowej, podobnie jak przed laty, podstawowym problemem jest kszta∏cenie pracowników banków i kandydatów
do pracy w bankach. Dzisiaj jednak dodatkowym aspektem sprawy jest nadmierne zatrudnienie, przy jednoczesnym generalnie niskim
poziomie nasycenia gospodarki us∏ugami bankowymi. Wydaje si´, ˝e zderzenie tych dwóch okolicznoÊci: nadmiaru zatrudnienia w
niektórych bankach i na niektórych stanowiskach i jednoczesnej ekspansji nowych produktów bankowych, wytwarzanych i
sprzedawanych przy zastosowaniu nowych  technologii, stawia w innym Êwietle problem rynku pracy i mobilnoÊci pracowników -
mobilnoÊci zarówno w sensie zmiany miejsca pracy, jak i dostosowywania w∏asnych kwalifikacji do zmieniajàcych si´ wymagaƒ
pracodawców. Jest to oczywiÊcie wyzwanie dla zarzàdzajàcych personelem w bankach, dla szkó∏ bankowych oraz  dla wspó∏pracujàcej z
bankami i ze szko∏ami Fundacji. 

Narz´dziem, którym Fundacja pos∏ugiwa∏a si´ dotychczas, wp∏ywajàc na programy realizowane w ró˝nego typu szko∏ach, by∏ system
standardów edukacyjnych w polskiej bankowoÊci. System ten ujednolica wymagania przypisane do okreÊlonego poziomu kwalifikacji
potwierdzanych certyfikatem wydawanym przez Zwiàzek Banków Polskich. Zwi´ksza wi´c przejrzystoÊç nie tylko rynku edukacyjnego,
ale tak˝e rynku pracy, a ponadto motywuje do podwy˝szania lub zmiany kwalifikacji. Przy wspó∏dzia∏aniu banków, które borykajà si´ z
nadmiarem zatrudnienia, a z drugiej strony planujà poszerzenie swojej dzia∏alnoÊci, utworzenie systemu  zapewniajàcego przep∏yw
zobiektywizowanej  informacji o pracownikach i ich kwalifikacjach mo˝e byç szczególnie u˝yteczne.

WÊród prowadzonych przez Fundacj´ badaƒ mo˝na wyodr´bniç te, które odnoszà si´ do poszczególnych segmentów rynku i sytuacji
banków na tych rynkach, oraz badania systemowe, o wymiarze makroekonomicznym. Odnoszà si´ one do systemu finansowego,
tendencji charakteryzujàcych rozwój bankowoÊci, uwarunkowaƒ zwiàzanych z politykà pieni´˝nà i fiskalnà, rozwiàzaƒ
instytucjonalnych i uregulowaƒ prawnych, a tak˝e konsekwencji otwarcia rynków kapita∏owych i integracji europejskiej. 

Wyró˝nione grupy tematów adresowane sà do ró˝nych odbiorców, a ponadto wymagajà innego podejÊcia przy ich realizacji. Badania
rynkowe realizowane sà na zlecenie poszczególnych banków lub grupy banków. Pierwszà fazà takiego badania jest zebranie materia∏u
empirycznego na podstawie kwestionariusza opracowanego w uzgodnieniu z zainteresowanymi bankami. Wywiady, np. dotyczàce
oczekiwaƒ i ocen jakoÊci us∏ug Êwiadczonych przez banki (badanie ankietowe), prowadzi wybrana przez Fundacj´ wyspecjalizowana
placówka. Drugà fazà badania jest opracowanie przez ekspertów Fundacji raportu opartego na materiale zgromadzonym w fazie
pierwszej. W ciàgu ostatnich lat Fundacja uruchomi∏a tego typu badania  obejmujàce wszystkie podstawowe segmenty rynku bankowego,
a wi´c segment gospodarstw domowych, ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw, du˝ych przedsi´biorstw oraz gmin. Badania te,
systematycznie ponawiane dajà ca∏oÊciowy obraz sytuacji na rynku us∏ug bankowych, zarówno w uj´ciu przekrojowym, jak i
dynamicznym. Pozwala to bankom oceniaç zasadnoÊç w∏asnych wyborów strategicznych.

Badania studialne sà z kolei wykonywane na zlecenie Zwiàzku Banków Polskich, Narodowego Banku Polskiego, a tak˝e niektórych
instytucji infrastrukturalnych, jak np. zrealizowane ostatnio opracowanie na temat dzia∏aƒ Bankowego Funduszu Gwarancyjnego  w
razie potencjalnych zaburzeƒ w funkcjonowaniu sektora finansowego w Polsce. Do zakresu badaƒ studialnych nale˝à tak˝e tematy
zwiàzane z analizà i adaptacjà w Polsce mi´dzynarodowych standardów Êwiadczenia us∏ug finansowych oraz regulacji wià˝àcych si´ z
przygotowaniem Polski do przystàpienia do Unii Europejskiej, a w dalszej perspektywie Unii Gospodarczej i Walutowej. Tematy te sà
dyskutowane na organizowanych przez Fundacj´ seminariach oraz publikowane w wydawanym przez Fundacj´ „Bankowym Biuletynie
Europejskim". 

Istotnym  narz´dziem badaƒ podstawowych jest Instytut BankowoÊci i Pieniàdza. Stanowi on cz´Êç organizacyjnà Fundacji,
wyspecjalizowanà w komunikowaniu si´ z otoczeniem za pomocà elektronicznego noÊnika informacji.  Instytut dzia∏a jako sieç
pracowników naukowych ∏àczàcych si´ za poÊrednictwem internetu. Realizujà oni programy badawcze zlecane przez grupy banków lub
w∏adze ZBP.

prof. Antoni Kantecki
Prezes Zarzàdu Fundacji Edukacji i Badaƒ Bankowych
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Procesy globalizacji i integracji zachodzàce na Êwiato-
wych rynkach finansowych uleg∏y w ciàgu ostatnich lat
znacznemu przyÊpieszeniu. Polska pragnie uczestni-
czyç w nich w coraz szerszym zakresie, tak wi´c dysku-
sja dotyczàca potencjalnych korzyÊci i zagro˝eƒ, b´dà-
cych wynikiem integracji polskiego rynku finansowego
z mi´dzynarodowym rynkiem finansowym, jest jak naj-
bardziej uzasadniona. W ciàgu ostatnich lat istotnie
zwi´kszy∏ si´ udzia∏ kapita∏u zagranicznego na rynku
finansowym w Polsce i nic nie wskazuje na zmian´ tej
tendencji1. Badania, pokazujàce stopieƒ uzale˝nienia
polskiego sektora finansowego od kapita∏u zagranicz-
nego oraz konsekwencje tego, prowadzone sà jednak
doÊç rzadko. Wyjàtkiem jest sektor bankowy, którego
prywatyzacja - przeprowadzana przy znacznym udzia-
le inwestorów zagranicznych - budzi wyjàtkowo goràce
kontrowersje.

Na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych Polska rozpo-
cz´∏a wewn´trzne przemiany systemowe. Rozpocz´∏a
równie˝ starania o wypracowanie nowej pozycji na are-
nie mi´dzynarodowej. Podj´te wysi∏ki przynios∏y istot-
ne sukcesy. Polska zosta∏a cz∏onkiem WTO i OECD,
obecnie zaÊ prowadzi negocjacje akcesyjne z Unià Eu-
ropejskà. Mo˝na zaryzykowaç twierdzenie, i˝ osiàgni´-
cie statusu pe∏noprawnego cz∏onka Unii Europejskiej,
nie umniejszajàc wagi cz∏onkostwa w innych organiza-
cjach, b´dzie dla polskiej gospodarki poczàtkiem zu-
pe∏nie nowej jakoÊci dzia∏ania. Konsekwencje kolejne-

go etapu integracji, którym  stanie si´ zapewne udzia∏
w Unii Gospodarczej i Walutowej, b´dà jeszcze powa˝-
niejsze. Polska utraci mo˝liwoÊç niezale˝nego prowa-
dzenia polityki pieni´˝nej, zniknie polski z∏oty, znaj-
dziemy si´ w strefie euro. W tej sytuacji wypracowanie
korzystnego harmonogramu pe∏nego otwarcia polskie-
go rynku finansowego na UE oraz - co si´ z tym wià˝e -
okreÊlenie warunków dzia∏ania kapita∏u zagranicznego
w Polsce ma obecnie znaczenie priorytetowe.

Rosnàcy udzia∏ inwestorów zagranicznych w pol-
skich instytucjach finansowych nie jest powszechnie
akceptowany; postrzegany bywa wr´cz jako powa˝ne
zagro˝enie dla polskiego systemu finansowego. Oto
nasz dylemat: jak „sterowaç” kapita∏em zagranicznym,
by pojawia∏ si´ tam, gdzie chcemy, i robi∏ to, co wyda-
je si´ nam korzystne z punktu widzenia interesów pol-
skiej gospodarki? Nierealne oczekiwania wobec zagra-
nicznych inwestorów powodujà, ˝e proponowane roz-
wiàzania oscylujà wokó∏ dwóch skrajnoÊci: zatrzyma-
nia nap∏ywu kapita∏u zagranicznego bàdê zniesienia
wszelkich barier hamujàcych ten nap∏yw.  Ch´ç wywie-
rania wp∏ywu na kierunki dzia∏ania inwestorów zagra-
nicznych jest ogromna, choç mo˝liwoÊci czynienia tego
- coraz mniejsze.

Nie nale˝y postrzegaç obecnoÊci zagranicznego ka-
pita∏u w kategoriach zaplanowanego „podboju” pol-
skiego rynku finansowego. Nie nale˝y tak˝e oceniaç je-
go roli wy∏àcznie przez pryzmat zaanga˝owania ilo-
Êciowego, mierzonego procentowym udzia∏em w kapi-
tale ró˝nych instytucji finansowych. Nap∏yw kapita∏u
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Integracja  czy  izolacja - kapita∏  za-
graniczny  w polskich (?)  instytu-
cjach  finansowych
Ma∏gorzata Janicka

1 Porównaj: L. Dziawgo, D. Dziawgo: Integracja czy dominacja? „Bank i Kre-
dyt” nr 1-2/2000.



to jeden z istotniejszych elementów trwajàcego w∏aÊnie
procesu integracji gospodarki polskiej z gospodarkà
Êwiatowà. Chcàc czerpaç z niego korzyÊci, starajmy si´
przeciwdzia∏aç niekorzystnym tendencjom, które mu
towarzyszà, gdy˝ nie sposób ich ca∏kowicie wyelimino-
waç.

Polski system finansowy przekszta∏ca si´ od dzie-
si´ciu lat. Przez ten czas zasz∏y w nim  istotne prze-
obra˝enia, co nie zmienia faktu, ˝e:

1. System bankowy nadal nie jest wystarczajàco
efektywny i konkurencyjny. OczywiÊcie, zale˝y to od
punktu odniesienia przyj´tego do porównaƒ. Ze wzgl´-
du na plany dotyczàce cz∏onkostwa w UE polski sektor
bankowy bywa zwykle porównywany z bankami z tego
obszaru lub z innych krajów wysoko rozwini´tych. Nie
zakoƒczona zosta∏a prywatyzacja oraz konsolidacja.

2. Rynek kapita∏owy nie rozwinà∏ si´ jeszcze
w wystarczajàcym stopniu, co rzutuje na w∏aÊciwe wy-
pe∏nianie przezeƒ najwa˝niejszych funkcji, tj. mobili-
zacj´ kapita∏u, jego optymalnà alokacj´, rynkowà wyce-
n´ firm.

3.Tworzy si´ dopiero grupa inwestorów instytu-
cjonalnych, zdolnych w sposób ciàg∏y zasilaç gospo-
dark´ gromadzonymi Êrodkami. Do inwestorów tych
mo˝na zaliczyç: fundusze inwestycyjne, fundusze
ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne.

4. Wyst´pujà znaczne napi´cia w polityce pieni´˝-
nej i kursowej, wynikajàce m.in. z rosnàcego deficytu
bilansu handlowego, przyj´cia przez Rad´ Polityki Pie-
ni´˝nej strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego i jej
konsekwentnej realizacji, up∏ynnienia kursu z∏otego.

Na proces wewn´trznych reform nak∏ada si´ odbu-
dowa pozycji Polski na arenie mi´dzynarodowej.  Do
sukcesów mo˝na zaliczyç zawarcie wielu istotnych
umów, tj. umowy z WTO i OECD, umowy zawartej
z NATO - o charakterze pozaekonomicznym, niemniej
jednak istotny z punktu widzenia gospodarki - oraz
umowy stowarzyszeniowej z Unià Europejskà. Umowy
te, choç dla Polski korzystne, nak∏adajà jednak pewne
zobowiàzania, które powinny zostaç wype∏nione
w okreÊlonym terminie. Cz´Êci terminów, przynajmniej
jeÊli chodzi o liberalizacj´ dost´pu do polskiego rynku
finansowego, nie zdo∏aliÊmy dotrzymaç.

Polski system finansowy wcià˝ znajduje si´ w fa-
zie budowy i teoretycznie powinien byç nadal chronio-
ny. Z drugiej strony przygotowania do integracji z UE
wymuszajà koniecznoÊç stopniowego znoszenia barier
dost´pu do polskiego rynku, nawet za cen´ mo˝liwoÊci
wystàpienia na nim pewnych perturbacji.

Wobec dysproporcji w zaawansowaniu rozwoju
i nieporównywalnoÊci bazy kapita∏owej rynku finanso-
wego Polski i Unii Europejskiej trudno oczekiwaç inte-
gracji na warunkach partnerskich. Argument, ˝e nie
wszystkie kraje UE majà bardzo dobrze rozwini´te ryn-
ki finansowe (co powinno  sk∏oniç UE do z∏agodzenia

wymogów stawianych Polsce), nie jest przekonujàcy.
Negocjujemy warunki przy∏àczenia polskiego rynku fi-
nansowego do jednolitego rynku Unii Europejskiej,
a nie do rynków poszczególnych krajów cz∏onkow-
skich, poza tym deklarujemy przecie˝ osiàgni´cie goto-
woÊci do spe∏nienia wymagaƒ stawianych przez UE ju˝
1.01.2003 r.

Znaczne zaanga˝owanie kapita∏u zagranicznego na
polskim rynku finansowym jest  konsekwencjà naszego
przyzwolenia na to - trzeba to wyraênie podkreÊliç.
Bardzo trafna jest opinia, i˝ „nasze zarzàdzanie proce-
sem integracji polskiego rynku finansowego z mi´dzy-
narodowym rynkiem finansowym pozostawia wiele do
˝yczenia”2. OsobiÊcie zaryzykowa∏abym wr´cz stwier-
dzenie, ˝e nie ma zarzàdzania procesem integracji pol-
skiego rynku finansowego z rynkiem mi´dzynarodo-
wym. Istniejàcy stan rzeczy jest wypadkowà decyzji po-
dejmowanych przez kolejne rzàdy i kalendarza zobo-
wiàzaƒ liberalizacyjnych. Tymczasem brak d∏ugofalo-
wej polityki rozwoju polskiego sektora finansowego
mo˝e w przysz∏oÊci przynieÊç negatywne skutki. Nie
oznacza to, ˝e nale˝y wstrzymaç nap∏yw kapita∏u za-
granicznego. Przy szczup∏ych zasobach kapita∏u krajo-
wego post´powanie takie by∏oby wysoce nierozsàdne.
Rzecz w tym, by opracowaç przejrzystà strategi´ rozwo-
ju i integracji sektora finansowego, w której okreÊlono
by korzyÊci i zagro˝enia, wynikajàce z ró˝nego pozio-
mu zaanga˝owania inwestorów zagranicznych w po-
szczególnych segmentach polskiego rynku finansowe-
go. Liberalizacja dost´pu do rynku jest tymczasem cz´-
sto uto˝samiana z koniecznoÊcià dopuszczenia naƒ
wszystkich inwestorów, na ich w∏asnych warunkach.
Opinia ta powoduje, i˝ tworzenie jakiejkolwiek strate-
gii wydaje si´ niecelowe. Pozostajà polemiki i mniej
lub bardziej przekonujàce argumenty przytaczane
przez zwolenników pe∏nego otwarcia rynku i ich prze-
ciwników. Brak jednolitego stanowiska w tym wzgl´-
dzie jest szczególnie widoczny w przypadku sektora
bankowego.

Sektor bankowy

Dyskusja na temat zaanga˝owania inwestorów zagra-
nicznych na polskim rynku finansowym w znacznej
wi´kszoÊci przypadków zaczyna si´ i koƒczy w∏aÊnie
na sektorze bankowym. Sektor bankowy zajmuje w Pol-
sce szczególnà pozycj´. Mo˝na zaryzykowaç twierdze-
nie, ˝e nadal stanowi on kluczowy segment polskiego
systemu finansowego - na koniec 1999 r. aktywa netto
systemu bankowego stanowi∏y blisko 90% aktywów re-
gulowanego sektora finansowego (zaliczane sà do niego
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banki, domy maklerskie, ró˝nego typu fundusze).
Obecnà pozycj´ banki zawdzi´czajà w znacznej mierze
ciàg∏oÊci swej historii; sà one praktycznie jedynymi du-
˝ymi instytucjami finansowymi, które dzia∏a∏y przed
1989 r. Inwestorzy zagraniczni pojawili si´ w sektorze
bankowym na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych. Wy-
ró˝nia si´ cztery g∏ówne okresy ich „wchodzenia” do
tego sektora3.

1. Lata 1990-1991
Okres wyjàtkowo sprzyjajàcy dla inwestorów za-

granicznych, zach´canych dodatkowo ró˝nego typu
preferencjami finansowymi. Mimo zach´t, zaintereso-
wanie kapita∏u zagranicznego inwestycjami w Polsce
by∏o w tym czasie ograniczone.

2. Lata 1992-1994
Kryzys polskiego systemu bankowego, niech´ç

NBP do udzielania licencji bankom zagranicznym, któ-
re mog∏yby stanowiç dla niego zagro˝enie. Z drugiej
strony w tym okresie banki zacz´∏y wychodziç poza
tradycyjny obszar aktywnoÊci i anga˝owaç si´ w two-
rzenie biur maklerskich, firm leasingowych itp.

3. Lata 1995-1998
Okres ekspansji kapita∏u zagranicznego w polskim

systemie bankowym. Wykorzystujàc rosnàce zaintereso-
wanie polskim rynkiem, NBP uzale˝nia∏ wydawanie li-
cencji od zobowiàzania inwestora zagranicznego do finan-
sowego wsparcia zagro˝onego banku polskiego i udzia∏u
w restrukturyzacji polskiego sektora bankowego.

4. Od 1999 r.
Od 1.01.1999 r., zgodnie z porozumieniem zawar-

tym z OECD, banki zagraniczne mogà swobodnie otwie-
raç swoje oddzia∏y w Polsce i powinny byç traktowane
zgodnie z zasadà traktowania narodowego.

W minionym dziesi´cioleciu, g∏ównie z powodu
niepewnoÊci co do rezultatów realizowanych w Polsce
reform, inwestorzy zagraniczni wykazywali zmienne
zainteresowanie polskim rynkiem. Nale˝y jednak za-
znaczyç, ˝e nigdy nie by∏o pe∏nej dowolnoÊci podejmo-
wania przez nich dzia∏alnoÊci w sektorze bankowym.
Swoboda zak∏adania oddzia∏ów przez banki zagranicz-
ne obowiàzuje dopiero od stycznia 1999 r. Nale˝y pod-
kreÊliç - swoboda zak∏adania oddzia∏ów, a nie przejmo-
wania polskich banków. Realizowana obecnie polityka
prywatyzacyjna jest bardzo przychylna inwestorom za-
granicznym. Nie jest to naganne. Nie mo˝na jednak
uzasadniaç celowoÊci przyj´cia takiego stanowiska
trwajàcymi obecnie na Êwiecie procesami liberalizacji
i globalizacji. Liberalizacja i globalizacja nie majà wie-
le wspólnego z politykà przekazywania najwi´kszych
polskich banków pod kontrol´ kapita∏u zagranicznego.

Je˝eli uwa˝amy, ˝e dominacja kapita∏u zagranicznego
w sektorze bankowym jest korzystna dla polskiej gospo-
darki, to prowadzone dotàd dzia∏ania wydajà si´ s∏usz-
ne. Problem jednak w tym, ˝e jeszcze nie podj´liÊmy
ostatecznej decyzji co do s∏usznoÊci dokonanego wybo-
ru, a tymczasem przemiany w∏asnoÊciowe zachodzàce
w sektorze bankowym nabra∏y tak du˝ego tempa, ˝e po-
wy˝sze rozwa˝ania sta∏y si´ praktycznie bezprzedmio-
towe. Do sprywatyzowania pozosta∏y dwa du˝e banki4:
PKO BP i BG˚, które zgodnie z ostatnimi deklaracjami
Ministerstwa Skarbu Paƒstwa majà pozostaç polskie.
Wed∏ug istniejàcych planów, PKO BP ma byç prywaty-
zowany bez inwestora strategicznego, za to z rozproszo-
nym akcjonariatem. W tej sytuacji niezb´dne oka˝e si´
prawdopodobnie wprowadzenie prawnych zabezpie-
czeƒ, które zagwarantowa∏yby utrzymanie przewagi ka-
pita∏u polskiego w jego akcjonariacie5. BG˚ natomiast
ma staç si´ w∏asnoÊcià banków spó∏dzielczych i dzi´ki
temu zachowaç narodowy charakter.

Jak ju˝ wspomniano, zwi´kszajàca si´ sukcesyw-
nie obecnoÊç inwestorów zagranicznych w bankach
wzbudza obawy, ˝e wkrótce polski sektor bankowy za-
traci swój narodowy charakter. Fakt ten budzi du˝e
emocje. Przeciwnicy ekspansji kapita∏u zagranicznego
przytaczajà mniej lub bardziej zasadne argumenty, uza-
sadniajàce ich racje. Najcz´Êciej wskazujà na6:

- ograniczone mo˝liwoÊci prowadzenia przez bank
centralny niezale˝nej i skutecznej polityki pieni´˝nej,

- mo˝liwoÊç transferu za granic´ krajowych
oszcz´dnoÊci, które winny wspieraç rozwój polskiej go-
spodarki, 

- pozyskiwanie przez banki zagraniczne informacji
o polskich firmach,

- nierówne traktowanie firm polskich i zagranicz-
nych przy ubieganiu si´ o kredyt,

- niech´ç banków zagranicznych do wspierania
ró˝nego typu programów infrastrukturalnych realizo-
wanych przez rzàd.

Z przytoczonych argumentów na uwag´ zas∏uguje
g∏ównie pierwszy. Utrata wp∏ywu banku centralnego
na dzia∏ania sektora bankowego mo˝e postawiç pod
znakiem zapytania mo˝liwoÊç skutecznego prowadze-
nia polityki pieni´˝nej, co w efekcie mo˝e zagroziç sta-
bilnoÊci makroekonomicznej paƒstwa. ZasadnoÊç po-
zosta∏ych argumentów jest zdecydowanie dyskusyjna.
Banki sà instytucjami komercyjnymi i jako takie dbajà
g∏ównie o zysk, czyli udost´pniajà Êrodki na przedsi´-
wzi´cia, które majà szans´ przynieÊç po˝àdanà stop´
zwrotu. Polskie firmy w szerokim zakresie korzystajà
z kredytów zagranicznych, czego dowodzà ostatnie da-
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6 Porównaj:  J.K. Solarz: Scenariusze dokapitalizowania polskich banków.

„Bank i Kredyt” nr 5/1998, s. 24-25; M. Pokojska: KolejnoÊç dzia∏aƒ. „Business
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ne. Na koniec trzeciego kwarta∏u 1999 r. ich zagranicz-
ne zad∏u˝enie  wynios∏o ogó∏em 22 mld USD7. Mo˝na
zak∏adaç, ˝e polskie firmy, które nie mia∏y  problemów
z pozyskaniem funduszy na rynkach zagranicznych,
nie b´dà ich mia∏y tak˝e na rynku polskim, jeÊli tylko
zdo∏ajà przekonujàco zaprezentowaç si´ przed tymi sa-
mymi bankami, tyle ˝e dzia∏ajàcymi w Polsce. Proble-
my mogà natomiast mieç firmy, które oczekujà prefe-
rencyjnego traktowania przez polskie banki ze wzgl´du
na swoistà narodowà solidarnoÊç.

Zwolennicy obecnoÊci kapita∏u zagranicznego
wskazujà, ˝e bez niego niemo˝liwy by∏by rozwój sekto-
ra bankowego. Inwestorzy zagraniczni wnoszà do ban-

ków nie tylko Êrodki finansowe, ale równie˝ nowe pro-
dukty, nowe metody zarzàdzania itp., co w efekcie pod-
nosi wydajnoÊç pracy i jakoÊç Êwiadczonych us∏ug,
a wi´c i konkurencyjnoÊç rynkowà tych instytucji.

Podczas dyskusji dotyczàcych zaanga˝owania ka-
pita∏u zagranicznego w sektorze bankowym cz´sto pa-
da argument „interesu narodowego” i ewentualnego
ograniczenia nap∏ywu kapita∏u z powodów politycz-
nych. Pojawiajà si´ pytania o rzeczywiste motywy do-
konywania inwestycji przez kapita∏ zagraniczny. Po-
szukuje si´ ukrytych intencji, które kryjà si´ za owymi
inwestycjami. Czy obawy te sà zasadne? Zagraniczna
ekspansja banków amerykaƒskich rozpocz´∏a si´ na
prze∏omie lat pi´çdziesiàtych i szeÊçdziesiàtych. G∏ów-
nym czynnikiem sprawczym tej ekspansji nie by∏a ch´ç
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Kraj pochodzenia kapita∏u Kwota  (mln z∏) Udzia∏ w kapitale Udzia∏ w kapitale
akcyjnym nale˝àcym akcyjnym banków 

do osób zagranicznych  (%) komercyjnych (%)
Niemcy 1.075,8 26,31 14,73

USA 945,9 23,13 12,95

Holandia 538,7 13,17 7,37

Francja 343,1 8,40 4,70

Irlandia 290,4 7,10 3,97

Austria 273,5 6,69 3,74

Belgia 163,8 4,01 2,24

Portugalia 110,6 2,70 1,51

W∏ochy 72,8 1,78 1,00

Korea P∏d. 60,4 1,48 0,83

EBOiR 52,9 1,29 0,72

Czechy 34,1 0,83 0,47

Wielka Brytania 26,1 0,64 0,36

Pozostali 101,0 2,47 1,38

RAZEM 4.089,1 100,00 55,97

Tabela 1 Zagraniczny kapita∏  akcyjny w polskich bankach wg kierunku
pochodzenia,  1999 r .

èród∏o: Sytuacja finansowa banków w 1999 r. Synteza. Warszawa, kwiecieƒ 2000 r. NBP GiNB.

Kraj Udzia∏ w eksporcie (%) Udzia∏ w imporcie (%)

Niemcy 36,14 25,23

W∏ochy 6,54 9,36

Holandia 5,28 3,75

Francja 4,85 6,83

Wielka Brytania 4,01 4,59

Czechy 3,80 3,21

Dania 3,08 1,80

Belgia 2,77 2,83

USA 2,76 3,58

Rosja 2,59 5,83

Pozosta∏e 28,18 32,99

RAZEM 100,00 100,00

Tabela 2 Obrót  towarowy Polski  z  zagranicà -  najwi´ksi  partnerzy 
wg kraju pochodzenia,  1999 r .

èród∏o: www.mg.gov.pl.



przej´cia kontroli nad innymi rynkami. W tych w∏aÊnie
latach firmy amerykaƒskie zacz´∏y zak∏adaç swoje od-
dzia∏y poza granicami kraju, poszukujàc nowych, in-
tratnych okazji inwestycyjnych. Banki ruszy∏y w Êlad
za swoimi klientami, których obs∏ugiwa∏y od lat8.

Czy podobnà prawid∏owoÊç mo˝na zaobserwowaç
w Polsce?

W tabeli 1 przedstawiono êród∏a pochodzenia ka-
pita∏u zagranicznego w polskich bankach; tabela 2 ob-
razuje procentowy udzia∏ 10 najwi´kszych partnerów
zagranicznych w handlu mi´dzynarodowym Polski.
Tabela 3 prezentuje g∏ównych inwestorów zagranicz-
nych wg kraju pochodzenia.

Dane zawarte w tabelach 1 - 3 dowodzà, ˝e teoria
zak∏adajàca podà˝anie banków za klientami jest wyso-
ce prawdopodobna. Pojawianie si´ zagranicznych firm
(z nielicznymi wyjàtkami) nie budzi jednak tak du˝ych
emocji, jak wchodzenie zagranicznych inwestorów do
sektora bankowego. Jest to logiczne, gdy˝ bez wzgl´du

na motywy zagranicznych inwestorów, ich zaanga˝o-
wanie kapita∏owe w banku ma - z punktu widzenia pol-
skiej gospodarki - zupe∏nie inny ci´˝ar gatunkowy ni˝
podobne zaanga˝owanie w sektorze przedsi´biorstw
produkcyjnych.

Polska mia∏a dziesi´ç lat na okreÊlenie struktury
w∏asnoÊciowej sektora bankowego zgodnej z jej intere-
sami. Opinie na ten temat zmienia∏y si´ cz´sto, by dojÊç
w koƒcu  do akceptacji praktycznie nieograniczonego
otwarcia polskiego sektora bankowego na kapita∏ zagra-
niczny9. Stanowisko to nie zakoƒczy∏o jednak trwajà-
cych od lat sporów. Nadal Êcierajà si´ ze sobà kraƒco-
wo odmienne poglàdy: od  bardzo liberalnych do po-
stulujàcych zatrzymanie ekspansji kapita∏u zagranicz-
nego w sektorze polskich banków. Zgodnie z pierw-
szym stanowiskiem, „polski bank to taki, który p∏aci
podatki w Polsce, podlega polskiej legislacji i polskie-
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1983, s. 10.
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Kraje Zainwestowany kapita∏ Udzia∏ w zagranicznych Liczba  inwestorów
(mln USD) inwestycjach bezpoÊrednich 

powy˝ej 1 mln USD  (%)

Niemcy 6.077,3 17,3 180

USA 5.152,9 14,6 125

Francja 3.854,7 11,0 67

Holandia 3.233,2 9,2 49

W∏ochy 3.208,0 9,1 67

Koncerny mi´dzynarodowe 2.589,3 7,4 20

Wielka Brytania 2.068,0 5,9 35

Korea P∏d. 1.616,3 4,6 4

Rosja 1.112,2 3,2 2

Irlandia 813,7 2,3 3

WartoÊç zagranicznych inwestycji 

bezpoÊrednich powy˝ej 1 mln USD 35.171,0 - -

RAZEM - szacowana wartoÊç wszystkich 

zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich 38.912,6 - -

Tabela 3 G∏ówni inwestorzy zagraniczni wg kraju pochodzenia, 31.12.1999 r.

èród∏o: PAIZ.

Wyszczególnienie 31.12.1999 r. 31.12.1999 r.
mln z∏ %

Kapita∏ akcyjny (fundusz statutowy), w tym nale˝àcy do: 7.305,9 100,00

- bezpoÊrednio Skarbu Paƒstwa 1.036,8 14,19

- Narodowego Banku Polskiego 8,0 0,11

- paƒstwowych osób prawnych 249,9 3,42

- pozosta∏ych podmiotów krajowych 866,3 11,86

- podmiotów zagranicznych 4.089,1 55,97

- akcjonariatu rozproszonego* 1.055,8 14,45

Tabela 4 Struktura w∏asnoÊciowa banków komercyjnych

* Banki wykazujà jedynie akcjonariuszy majàcych 5% lub wi´cej g∏osów na WZA; akcjonariuszy majàcych mniej g∏osów ujmujà ∏àcznie w pozycji „pozostali
akcjonariusze”, którà przyj´∏o si´ okreÊlaç mianem „kapita∏ rozproszony”.

èród∏o: Sytuacja finansowa banków w 1999 r. Synteza. Warszawa, kwiecieƒ 2000 r., NBP, GINB, s. 27.



mu nadzorowi bankowemu”10, czyli kryterium pocho-
dzenia kapita∏u jest w tym wypadku rzeczà drugorz´d-
nà lub wr´cz nieistotnà. Wed∏ug drugiego stanowiska,
„trzeba uznaç za celowe i niezb´dne dla rozwoju pol-
skiej gospodarki istnienia polskiego systemu bankowe-
go; 40% udzia∏ kapita∏u zagranicznego [poziom ten zo-
sta∏ ju˝ przekroczony - dop. aut.] nale˝y uznaç za opty-
malny”11. Ostatecznie przewa˝y∏o podejÊcie liberalne,
czego dowodzà dane zawarte w tabelach 4 i 5.

Dane zawarte w tabelach 4 - 5 sà na tyle wymow-
ne, ˝e nie wymagajà w zasadzie komentarza. Podmio-
ty zagraniczne posiadajà 56% kapita∏u akcyjnego ban-
ków komercyjnych dzia∏ajàcych w Polsce oraz 49,3%
ich aktywów. JeÊli uwzgl´dniç wszystkie banki ko-
mercyjne pozostajàce pod rzeczywistym wp∏ywem in-
westorów zagranicznych, to okazuje si´, ˝e a˝ 71% ak-

tywów jest pod ich kontrolà. Na grup´ siedmiu ban-
ków majàcych przewag´ kapita∏u paƒstwowego,
w tym trzy znaczàce - PKO BP, BG˚ oraz BGK - przy-
pada 25% aktywów sektora banków komercyjnych.
Wynika z tego, ˝e sprzeda˝ PKO BP i BG˚ inwestorom
zagranicznym oznacza∏aby w praktyce schy∏ek dzia-
∏alnoÊci polskiego sektora bankowego kontrolowane-
go przez polskie podmioty.

Wobec powy˝szych danych nale˝y spojrzeç, jak
kszta∏tuje si´ udzia∏ kapita∏u zagranicznego w sektorze
bankowym w innych krajach Europy (tabela 6). Polska
nie mo˝e byç sama dla siebie punktem odniesienia.

Analiza danych zawartych w tabeli 6 wskazuje, ˝e:
1. Kraje Europy Zachodniej mimo zaanga˝owania

w procesy integracji nie dopuszczajà w zasadzie do
nadmiernego udzia∏u kapita∏u zagranicznego we w∏a-
snych sektorach bankowych.
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11 W.L. Jaworski, op.cit., s. 16.

Wyszczególnienie Liczba banków Kapita∏ akcyjny (fundusz statutowy) Aktywa netto
w grupie ogó∏em w tym zagraniczny

mln z∏ % mln z∏ % mln z∏ %

Banki z przewagà kapita∏u polskiego, 38 3.095,8 42,4 497,4 16,1 176.921,9 50,7

z tego z przewagà:

- kapita∏u paƒstwowego 7 1.143,5 15,7 0,0 0,0 87.204,4 25,0

- kapita∏u prywatnego 31 1.952,3 26,7 497,4 25,4 89.717,5 25,7

w tym: BRE Bank SA, PBK SA, 

Bank Handlowy w Warszawie SA, 

BIG Bank Gdaƒski SA 8 1.053,2 14,4 460,9 43,7 75.872,6 21,7

Banki z przewagà kapita∏u 

zagranicznego, 39 4.210,1 57,6 3.591,7 85,3 172.100,0 49,3

z tego:

- oddzia∏y banków zagranicznych 3 415,1 5,7 415,1 100,0 5.671,3 1,6

- spó∏ki akcyjne ze 100% udzia∏em 

kapita∏u zagranicznego 16 2.092,8 28,6 2.092,8 100,0 28.459,4 8,2

- pozosta∏e spó∏ki akcyjne 20 1.702,2 23,3 1.083,8 63,7 137.969,3 39,5

Banki faktycznie kontrolowane 

przez kapita∏ zaganiczny 47 5.263,3 72,0 4.052,6 77,0 247.972,6 71,0

Razem banki komercyjne 77 7.305,9 100,0 4.089,1 56,0 349.021,9 100,0

Tabela 5 Aktywa net to  i  kapita∏  wyró˝nionych grup banków komercyjnych,
31.12.1999 r .

èród∏o: patrz tabela 4.

Kraj Udzia∏ kapita∏u zagranicznego (%)

W∏ochy 3

Niemcy 4

Holandia 7

Portugalia 7

Szwajcaria 9

Hiszpania 10

Austria 13

Francja 14

Czechy 20

Polska 57

W´gry 60

Wielka Brytania ponad 70*

Tabela 6 Udzia∏ kapita∏u zagranicznego w sektorze bankowym w wybranych krajach Europy

*E. Pietrzak, IbnGR

èród∏o: M. Pokojska: KolejnoÊç dzia∏aƒ.  „Business Week/Polska”  nr 9/1999, s. 42, za: Zwiàzek Banków Polskich.



2. Kraje, których systemy finansowe funkcjonujà
zgodnie z modelem kontynentalno-europejskim, wyka-
zujà znacznà powÊciàgliwoÊç w otwieraniu sektora
bankowego.

Wyjàtkiem potwierdzajàcym regu∏´ jest przypadek
Wielkiej Brytanii, w której zaanga˝owanie kapita∏u za-
granicznego jest niewspó∏mierne w stosunku do pozo-
sta∏ych krajów Europy Zachodniej. Czy jednak przy-
k∏ad Wielkiej Brytanii mo˝e byç wzorem do naÊladowa-
nia i argumentem potwierdzajàcym s∏usznoÊç prowa-
dzonej w Polsce polityki?

Wielokrotnie na ∏amach „Banku i Kredytu” pre-
zentowane by∏y dwa modele funkcjonowania systemu
finansowego:

- model kontynentalno-europejski - w którym,
w najwi´kszym skrócie rzecz ujmujàc, funkcj´ g∏ówne-
go „pasa transmisyjnego” dla Êrodków finansowych
krà˝àcych w gospodarce pe∏ni system bankowy,

- model angloamerykaƒski - w którym funkcj´ t´
spe∏nia rynek kapita∏owy.

Zgodnie z nowà tendencjà w Êwiecie finansów, je-
steÊmy w przededniu po∏àczenia  wymienionych syste-
mów finansowych. Innymi s∏owy, w miejsce dwóch
podstawowych systemów pojawi si´ nowa jakoÊç, zbu-
dowana wed∏ug najlepszych wypracowanych przez nie
rozwiàzaƒ12. Nowy model b´dzie prawdopodobnie
oparty g∏ównie na zasadach obowiàzujàcych w modelu
angloamerykaƒskim. Ju˝ teraz widaç, ˝e w gospodar-
kach wielu krajów coraz wi´kszà rol´ zaczyna odgry-
waç rynek kapita∏owy, nawet w krajach tradycyjnie
„kontynentalnych”, takich jak Niemcy czy  Francja.

Obserwacja polskiego rynku finansowego pozwala
na wyciàgni´cie istotnego dla dalszych rozwa˝aƒ wnio-
sku. Choç podejmowane sà wysi∏ki, by wzmocniç pozy-
cj´ rynku kapita∏owego, a tak˝e zwi´kszyç jego rol´
w gospodarce, podstawowym elementem polskiego
systemu finansowego pozostaje nadal sektor bankowy.
Tempo rozwoju polskiego rynku kapita∏owego w mi-
nionym dziesi´cioleciu pozwala przypuszczaç, ˝e
w ciàgu najbli˝szych lat pozycja systemu bankowego
nadal pozostanie bardzo silna. Ch´ç przyj´cia rozwià-
zaƒ w∏aÊciwych modelowi angloamerykaƒskiemu nie
dorównuje na razie mo˝liwoÊciom i w Polsce nadal
funkcjonuje model kontynentalny. Oznacza to, ˝e decy-
zje dotyczàce przysz∏oÊci sektora bankowego powinny
byç podejmowane z du˝à rozwagà.

Z powy˝szych rozwa˝aƒ p∏ynà nast´pujàce wnioski:
1. Integracja gospodarcza nie oznacza bezwarunko-

wej akceptacji dowolnej iloÊci kapita∏u zagranicznego
w gospodarce. Poziom jego zaanga˝owania w sektorze
bankowym wynika z suwerennych decyzji poszczegól-
nych krajów. 

2. Jak pokazujà dane zawarte w tabeli 6, kraje mo-
delu kontynentalnego niech´tnie dopuszczajà inwesto-
rów zagranicznych do swoich banków. Przyjmujà
prawdopodobnie za∏o˝enie, i˝ w takiej konstrukcji sys-
temu finansowego sektor bankowy pe∏ni funkcj´ strate-
gicznà i nie nale˝y przekazywaç kontroli nad nim w ob-
ce r´ce. Ta sytuacja zapewne zmieni si´ w przysz∏oÊci
(m.in. wobec woli pog∏´biania integracji gospodarczej
w ramach UGW), jednak na razie sektor bankowy jest
chroniony. Porównywanie Polski z Wielkà Brytanià,
która prowadzi odmiennà polityk´ w stosunku do swe-
go sektora bankowego, jest bezzasadne. Wielka Bryta-
nia, pomijajàc zdecydowanie wy˝szy poziom rozwoju
gospodarczego, ma system finansowy dzia∏ajàcy wg za-
sad modelu angloamerykaƒskiego, poza tym Londyn
jest jednym z najwi´kszych centrów finansowych Êwia-
ta. Mo˝na zaryzykowaç twierdzenie, ˝e mi´dzynarodo-
wy charakter brytyjskiego rynku finansowego oraz
wielkoÊç przep∏ywajàcych tam kapita∏ów stanowià
w∏aÊnie o stabilnoÊci systemu. Przyk∏ad Wielkiej Bryta-
nii nie mo˝e wi´c byç dla Polski potwierdzeniem s∏usz-
noÊci dokonanego wyboru.

Jak wobec tego oceniç tak du˝e zaanga˝owanie in-
westorów zagranicznych w polskich bankach?

Wobec niedostatku krajowych zasobów kapita∏u,
przez d∏ugi czas ratunkiem i szansà dla polskich ban-
ków by∏o pojawienie si´ w nich inwestorów zagranicz-
nych, którzy oprócz kapita∏u mogli wnieÊç tak˝e nowe
metody zarzàdzania, produkty itd. Oczekiwano, ˝e
wzmocni si´ pozycja konkurencyjna banków przej´-
tych przez kapita∏ zagraniczny, polskie banki zyskajà
zaÊ bodziec do poprawienia jakoÊci Êwiadczonych
us∏ug. W 1996 r. pisano: „Rosnàcym wymaganiom
sprostaç b´dà mog∏y tylko te banki, które potrafià w re-
latywnie szybkim okresie usunàç [...] bariery rozwojo-
we. Wi´ksze szanse w rywalizacji o klientów b´dà mia-
∏y banki sprywatyzowane z udzia∏em inwestorów stra-
tegicznych, dostarczajàcych niezb´dnego know-how
oraz sprawnego zarzàdzania strategicznego w warun-
kach konkurencyjnych.”13 Choç inwestor strategiczny
nie jest to˝samy z inwestorem zagranicznym, to zwa-
˝ywszy na wartoÊç prywatyzowanych banków mo˝na
by∏o oczekiwaç, ˝e w wi´kszoÊci przypadków obie
funkcje b´dà pe∏nione przez jeden podmiot. Czynni-
kiem w znacznym stopniu determinujàcym polityk´
prywatyzacji sektora bankowego by∏a ponadto, i nadal
jest, koniecznoÊç zapewnienia wp∏ywów bud˝etowych.

Pojawia si´ problem, jaka przysz∏oÊç czeka ju˝ nie
„polski sektor bankowy”, a „sektor bankowy w Polsce”.
Z punktu widzenia interesu ca∏ej gospodarki, nieko-
niecznie zaÊ banków, wariantem optymalnym by∏by
szybki rozwój i znaczàce wzmocnienie rynku kapita∏o-
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12 Szerzej: K. Czerkas: Konwergencja Êwiatowych systemów finansowych -

analiza zjawiska i jego skutków dla polskiego systemu finansowego. „Bank
i Kredyt” nr 9/1999, s. 103.

13 J. Zaremba: Strategie rozwoju sektora bankowego w Polsce. „Penetrator.
WiadomoÊci Gospodarcze”  nr 5/1996, s. 8.



wego, a co si´ z tym wià˝e - przej´cie przezeƒ roli g∏ów-
nego poÊrednika transmitujàcego kapita∏ w gospodarce.
Nie rozwiàzywa∏oby to, co prawda, ewentualnych pro-
blemów polityki pieni´˝nej (powstaje tu pytanie, kiedy
Polska stanie si´ cz∏onkiem UGW), spowodowa∏oby
jednak przesuni´cie poszukiwaƒ êróde∏ Êrodków inwe-
stycyjnych z systemu bankowego na rynek kapita∏owy.
Wariant optymistyczny oznacza asymilacj´ banków za-
granicznych z polskà gospodarkà, a co si´ z tym wià˝e
- powolne zacieranie ró˝nic mi´dzy bankami „obcymi”
i „naszymi”, przy niezmienionej roli systemu bankowe-
go. Wariant pesymistyczny to alienacja banków zagra-
nicznych oraz brak wspó∏dzia∏ania mi´dzy nimi i NBP.

Kapita∏ zagraniczny penetruje jednak nie tylko
banki. Znaczna cz´Êç innych instytucji finansowych
funkcjonujàcych na polskim rynku tak˝e znajduje si´
pod jego kontrolà. Nale˝à do nich m.in. towarzystwa
funduszy inwestycyjnych oraz towarzystwa funduszy
emerytalnych.

Rynek funduszy inwestycyjnych

Pojawienie si´ funduszy inwestycyjnych sta∏o si´ mo˝-
liwe dzi´ki uchwaleniu w marcu 1991 r. ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami wartoÊciowymi i fun-
duszach powierniczych14. Ustawodawca przyjà∏ doÊç
specyficzne rozwiàzanie - w jednym akcie prawnym
uregulowano dwie odmienne kwestie: zasady publicz-
nego obrotu i zasady funkcjonowania funduszy powier-
niczych. Ograniczona zosta∏a forma dzia∏ania funduszy
- na mocy ww. ustawy  mog∏y powstawaç wy∏àcznie
fundusze inwestycyjne typu otwartego, zwane w∏aÊnie
powierniczymi. W lipcu 1992 r. rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç
Pioneer Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy Po-

wierniczych SA, kontrolowany przez The Pioneer In-
ternational Corporation, zarzàdzajàce poczàtkowo jed-
nym funduszem - Pioneer Pierwszy Polski Fundusz Po-
wierniczy. Kolejne towarzystwo, Korona TFP SA, po-
wsta∏o dopiero w styczniu 1995 r. Jego za∏o˝ycielami
by∏y: Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowej SA (50% akcji -
obecnie ponad 90%) oraz Creditanstalt Investment
Bank Holding SA (poczàtkowo tak˝e 50% akcji). Pierw-
sze fundusze powiernicze zacz´∏y wi´c funkcjonowaç
na polskim rynku dzi´ki inwestorom zagranicznym.

Trzeba podkreÊliç, ˝e nie by∏o ˝adnych przeszkód
prawnych, aby obok wymienionych powsta∏y towarzy-
stwa z przewagà kapita∏u polskiego bàdê b´dàce jego
ca∏kowità w∏asnoÊcià. Nie by∏o przeszkód prawnych,
ale pojawi∏y si´ za to przeszkody wynikajàce poÊrednio
z rozwiàzaƒ przyj´tych w ustawie:

1. „Kapita∏ akcyjny towarzystwa powinien byç po-
kryty w ca∏oÊci wk∏adami pieni´˝nymi” (art. 92, par. 1).
11 paêdziernika 1995 r. przewodniczàcy ówczesnej
KPW wyda∏ zarzàdzenie, które okreÊla∏o wartoÊç tego
kapita∏u na 4.000.000 z∏, w przypadku gdy towarzy-
stwo zarzàdza∏o jednym funduszem (dla ka˝dego na-
st´pnego kwota wzrasta∏a o 50%). By∏a to zapewne
doÊç istotna bariera finansowa.

2. Cel dzia∏ania funduszy okreÊlony zosta∏ jako
„nabywanie i zbywanie papierów wartoÊciowych w in-
teresie i na wspólny rachunek uczestników” (art. 2, pkt.
8), przy czym co najmniej 90% Êrodków funduszu mia-
∏o byç lokowane w papiery wartoÊciowe dopuszczone
do publicznego obrotu, a nie wi´cej ni˝ 5% wartoÊci
Êrodków w papiery wartoÊciowe jednego emitenta.
Ustawa znacznie ogranicza∏a wi´c, uwzgl´dniajàc sto-
pieƒ rozwoju publicznego rynku kapita∏owego, mo˝li-
woÊci inwestowania Êrodków pozostajàcych do  dyspo-
zycji funduszu.

W tabeli 7 przedstawiono podstawowe wielkoÊci,
charakteryzujàce rynek akcji w latach 1991-1999.
W 1992 r. na gie∏dowym parkiecie znajdowa∏y si´ akcje
zaledwie 16 spó∏ek, o ∏àcznej kapitalizacji 161 mln z∏
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Liczba spó∏ek notowanych 

na  koniec roku 9 16 22 44 65 83 143 198 221

Kapitalizacja na koniec 

roku (mln z∏) 161 351 5.845 7.450 11.271 23.999 43.766 72.442 123.411

WartoÊç obrotów (mln z∏) 30 230 7.873 23.420 13.668 29.894 52.342 62.305 88.974

Liczba sesji w roku 36 100 152 188 249 250 249 250 249

Liczba rachunków 

inwestycyjnych 

na koniec roku  (tys.) 53* 162 281 831 807 894 1.181 1.262 1.158

Stopa zwrotu z WIG (%) - 13,2 1.095,3 -39,9 1,5 89,1 2,3 -12,8 41,3

Tabela 7 Podstawowe  wskaêniki   charakteryzujàce  gie ∏dowy  rynek  akcji
w  okresie   1991-1999

*stan  na  13.02.1992 r.

èród∏o:  „Rocznik  Gie∏dowy  1999”  Gie∏da  Papierów  WartoÊciowych  w  Warszawie, Warszawa  1999,  s. 33; www.gpw.com.pl.

^

14 Ustawa  z dnia 22.03.1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami war-
toÊciowymi i funduszach powierniczych.  Dz.U. nr 58/1994, poz. 239, z póê-
niejszymi zmianami.



(dane na koniec roku). Znaczny wzrost kapitaliza-
cji nastàpi∏ dopiero na koniec 1993 r., ale - co wa˝-
ne z punktu widzenia funduszy - nie towarzyszy∏o
mu znaczàce zwi´kszenie liczby notowanych pod-
miotów.

Pioneer PPFP zarzàdza∏ na koniec 1993 r. Êrodka-
mi o wartoÊci oko∏o 600 mln z∏, z czego oko∏o 25 -35%
lokowa∏ w akcje15. Regulowany rynek kapita∏owy nie
oferowa∏ wówczas wiele - fundusz móg∏ inwestowaç
w akcje 22 spó∏ek notowanych na warszawskiej gie∏-
dzie papierów wartoÊciowych. W zwiàzku z hossà,
która zacz´∏a si´  w 1993 r., znacznie zwi´kszy∏o si´
zainteresowanie inwestowaniem za poÊrednictwem
funduszy, a raczej funduszu, gdy˝ nadal dzia∏a∏ tylko
jeden. Na koniec 1994 r. Pioneer PPFP zarzàdza∏ ju˝
ponad 1,4 mld z∏ i mia∏ wi´cej ni˝ 550 tys. uczestni-
ków (170 tys. rok wczeÊniej). Tak silna, tak˝e do tej po-
ry, pozycja funduszy Pioneer nie budzi zdziwienia -
przez d∏ugi czas stanowi∏y jedynà dost´pnà ofert´. Po-
wstanie funduszu powierniczego Korona zbieg∏o si´
z zakoƒczeniem hossy i spadkiem zainteresowania
rynkiem kapita∏owym, co zapewne nie pozosta∏o bez
wp∏ywu na rozwój funduszu. W roku 1996 pojawi∏o
si´, podobnie jak w 1995, tylko jedno nowe towarzy-
stwo - Przymierze TFP SA, w którym znaczàcym
wspó∏udzia∏owcem by∏ tak˝e podmiot zagraniczny.
Prze∏om na rynku funduszy nastàpi∏ dopiero w 1997 r.,
kiedy na rynku zaistnia∏o siedem towarzystw zarzà-
dzajàcych dwudziestoma funduszami. Na koniec 1999
r. dzia∏a∏o ju˝ czternaÊcie towarzystw zarzàdzajàcych
szeÊçdziesi´cioma dwoma funduszami powierniczymi
i inwestycyjnymi16. Jak wskazujà dane17, w rzeczywi-
stoÊci wi´kszoÊç nale˝a∏a do podmiotów zagranicz-
nych oraz, co ciekawe, do banków.

Kapita∏ polski niech´tnie anga˝uje si´ na rynku
funduszy inwestycyjnych. Poniewa˝ nie ma ˝adnych
przeszkód natury prawnej, mo˝na zak∏adaç, ˝e jest to
wynikiem niewystarczajàcych zasobów kapita∏owych
polskich inwestorów bàdê ich niech´ci do tworzenia
tego typu instytucji finansowych. Pierwsze ogranicze-
nie jest raczej bezdyskusyjne, nale˝a∏oby wi´c skoncen-
trowaç si´ na drugim. Mo˝na przypuszczaç, ˝e polskie
podmioty traktujà inwestycje na rynku funduszy jako
zbyt ryzykowne bàdê nieop∏acalne. Trzeba pami´taç, ˝e
obecna mnogoÊç funduszy wymusza oferowanie klien-
tom coraz bardziej konkurencyjnych warunków uczest-
nictwa i wprowadzanie nowych, interesujàcych pro-
duktów. Do takich nale˝y np. propozycja TFI Skarbiec:
zamkni´ty gwarantowany fundusz inwestycyjny Skar-
biec Gwarancja 2002, który b´dzie inwestowa∏ co naj-
mniej 60% Êrodków w polskie papiery d∏u˝ne, zaÊ po-
zosta∏e Êrodki w instrumenty pochodne zwiàzane z in-
deksem Dow Jones Eurostoxx 50 lub w transakcje ter-
minowe na stop´ procentowà. Fundusz ma gwarancje
BRE Banku, ˝e w chwili likwidacji w paêdzierniku
2002 r. inwestorzy uzyskajà co najmniej po 100 z∏ za
ka˝dy certyfikat, który kupowali w publicznej ofercie
po 102,5 z∏18. Gwarancja zapewnienia inwestorom wy-
p∏aty okreÊlonej sumy wymaga posiadania odpowied-
nich kapita∏ów. TFI Skarbiec jest w∏asnoÊcià BRE Ban-
ku (w którym inwestorem strategicznym jest Commerz-
bank) oraz ADIG Allgemeine Deutsche Investment
GmbH. Czyli kapita∏ zagraniczny.

Kolejna kwestia: dlaczego na rynku funduszy in-
westycyjnych w tak szerokim stopniu zaanga˝owane sà
banki. Mo˝na zaryzykowaç twierdzenie, ˝e jest to
przede wszystkim konsekwencjà obecnej „kontynental-
nej” struktury rynku i wià˝àcej si´ z nià dominacji sek-
tora bankowego w polskiej gospodarce. Fundusze in-
westycyjne powinny byç tworzone przez podmioty
dzia∏ajàce na rynku finansowym i majàce doÊwiadcze-
nie w zarzàdzaniu Êrodkami finansowymi. W tej sytu-
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15 Raport Roczny 1993. Komisja Papierów WartoÊciowych.
16 28 sierpnia 1997 r. zosta∏a uchwalona ustawa o funduszach inwestycyj-
nych, kompleksowo regulujàca problematyk´ funduszy. Zgodnie z jej postano-
wieniami, dzia∏ajàce towarzystwa funduszy powierniczych i fundusze po-
wiernicze muszà przekszta∏ciç si´, odpowiednio, w towarzystwa funduszy in-
westycyjnych i fundusze inwestycyjne.
17 L. Dziawgo, D. Dziawgo, op.cit, s. 39. 18 Udana subskrypcja. (T. Âw.). „Rzeczpospolita” nr 64 z dn. 16.03.2000 r., s. B5.

Fundusz WartoÊç aktywów Zmiana od Udzia∏ w rynku
netto 29.12.1999 r.  (tys. z∏) 31.12.1998 r. (%) 29.12.1999 r. (%)

Pioneer 1 810.111 8,57 25,70

Skarbiec-Obligacja 428.596 - 13,60

Pioneer 3 349.905 2,47 11,10

Pioneer 2 137.878 70,91 4,37

DWS 3 120.487 855,32 3,82

Skarbiec-Kasa 117.732 -22,36 3,73

DWS Rynku Pieni´˝nego 116.302 - 3,69

DWS 1 89.195 557,44 2,83

PBK Atut 2 85.471 402,87 2,71

DWS 2 79.125 68,93 2,51

Tabela 8 Najwi´ksze fundusze inwestycyjne i  powiernicze wg aktywów
netto  (s tan na 29.12.1999 r .)

èród∏o: T. Mizio∏ek: Aktywa funduszy inwestycyjnych w 1999 roku.  Raport - Fundusze Inwestycyjne 1999.  „Nasz Rynek Kapita∏owy” nr 3/2000, s. 13.



acji na polskim rynku istniejà dwie podstawowe mo˝li-
woÊci: albo fundusze inwestycyjne b´dà tworzone
przez zagraniczne instytucje finansowe (inne ni˝ banki)
- np. rodzina funduszy Pioneer - albo przez banki.
W Polsce brakuje podmiotów dzia∏ajàcych od lat na ryn-
ku finansowym, nie b´dàcych bankami. W przysz∏oÊci
sytuacja zapewne si´ zmieni, ale na razie wÊród za∏o˝y-
cieli funduszy dominujà podmioty zagraniczne i du˝e
banki o zró˝nicowanym akcjonariacie. Na pewnà zmia-
n´ obowiàzujàcej dotàd tendencji wskazuje pojawienie
si´ TFI PZU SA. Utworzy∏a je znana i uznana na pol-
skim rynku niebankowa instytucja finansowa - PZU SA
- która  jest jednak w trakcie prywatyzacji. Czy rynek
funduszy jest wi´c skazany na kapita∏ zagraniczny?

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 8, nadal
najwi´kszymi aktywami zarzàdza TFI Pioneer, choç
jego udzia∏  w rynku z roku na rok maleje. Absolut-
nym rekordzistà w pozyskiwaniu kapita∏ów pozo-
staje TFI DWS Polska, b´dàce w 100% w∏asnoÊcià
Deutsche Fonds Holding GmbH. Tak du˝y sukces
funduszy DWS nie jest przypadkowy. Zgodnie z ran-
kingiem funduszy (tabela 9), sà one w Êcis∏ej czo-
∏ówce pod wzgl´dem osiàganych wyników, co za-
pewne jest g∏ównym czynnikiem  przyciàgajàcym
inwestorów. Pozostajàce polskà w∏asnoÊcià TFI Ko-
rona (BG˚ SA posiada ponad 95% akcji) równie˝
mo˝e poszczyciç si´ dobrymi rezultatami, choç jak
na razie nie zarzàdza tak znacznymi Êrodkami jak
Pioneer czy DWS.

Wniosek nasuwa si´ jeden. Nie jest wa˝ne, skàd po-
chodzi kapita∏, ale jakie sà rezultaty osiàgane przez fun-
dusze. Inwestorzy kierujà si´ przede wszystkim kryte-
rium ekonomicznym - realnym wzrostem wartoÊci akty-
wów. Nic nie stoi na przeszkodzie, by fundusze inwe-
stycyjne zak∏adane przez polskie podmioty zdobywa∏y
wi´cej klientów, by rós∏ ich udzia∏ w rynku. Zamiast
wi´c rozwa˝aç mniej lub bardziej zasadne zagro˝enia
wià˝àce si´ z opanowaniem rynku funduszy przez kapi-
ta∏ zagraniczny, nale˝a∏oby raczej zastanowiç si´, jak
zdeklasowaç zagranicznà konkurencj´, która b´dzie ju˝
sta∏ym elementem polskiego rynku finansowego.

Aktywa pozostajàce do dyspozycji funduszy sà
wcià˝ stosunkowo niewielkie. Na koniec roku 1999 wy-

nosi∏y 3.152 mln z∏, co oznacza∏o znaczny wzrost
w stosunku do okresów wczeÊniejszych - 2.474 mln
w czerwcu 1999 r. i 2.624 mln we wrzeÊniu19. Fundu-
sze inwestycyjne nadal nie zdoby∏y mocnej pozycji na
polskim rynku kapita∏owym, nie pe∏nià funkcji stabili-
zatorów tego rynku. Kapitalizacja rynku akcji na war-
szawskiej GPW na koniec grudnia 1999 r. wynios∏a
123.411 mln z∏, ∏àczne aktywa funduszy to zaledwie
oko∏o 2,5% tej wartoÊci.

Fundusze inwestycyjne dopiero rozpoczynajà ryn-
kowà ekspansj´. Ich szansà jest post´pujàcy rozwój ryn-
ku kapita∏owego i reforma emerytalna. Mo˝na zak∏a-
daç, ˝e w przysz∏oÊci fundusze przejmà cz´Êç oszcz´d-
noÊci zdeponowanych obecnie na rachunkach banko-
wych. Przed polskim kapita∏em otwiera si´ wi´c szero-
kie pole dzia∏ania.

Rynek funduszy emerytalnych

Podobna sytuacja, jak na rynku funduszy inwestycyj-
nych, wyst´puje na rynku funduszy emerytalnych. Po-
dobna, ale nie taka sama.

Fundusze emerytalne tak˝e sà nowymi podmiota-
mi polskiego rynku finansowego. Pojawi∏y si´ w efek-
cie wdra˝ania reformy systemu ubezpieczeƒ spo∏ecz-
nych. Nale˝y od razu zaznaczyç, i˝ w niniejszym arty-
kule poruszana jest problematyka dotyczàca tylko jed-
nej grupy funduszy - otwartych funduszy emerytalnych
(OFE), zwanych te˝ funduszami emerytalnymi II filaru.
Otwarte fundusze emerytalne majà szczególne znacze-
nie. Stanowià obowiàzkowà cz´Êç nowego systemu
emerytalnego - w przysz∏oÊci ka˝dy obywatel przeka˝e
cz´Êç sk∏adki emerytalnej odprowadzanej od zarobków
do ZUS, a cz´Êç w∏aÊnie do OFE. OFE nie sà wi´c „zwy-
k∏ymi” funduszami, a swoistymi instytucjami publicz-
nymi, których dzia∏alnoÊç powinna podlegaç kontroli
ze wzgl´du na wa˝noÊç pe∏nionych przez nie funkcji.
OFE, prócz pomna˝ania zebranych kapita∏ów, muszà
zapewniç w przysz∏oÊci cz´Êç nale˝nych nam Êwiad-
czeƒ emerytalnych. Poniewa˝ przynale˝noÊç do nich
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Pozycja w rankingu Fundusze zrównowa˝one Fundusze agresywne Fundusze prywatyzacji Fundusze obligacji

1 DWS 1 DWS 3 PBK Atut 4 Pioneer 2

2 Korona 1 Eurofundusz 2 DWS 4 SEB 2

3 Eurofundusz 1 (A) PBK Atut 3 Pioneer 4 PBK Atut 2

4 Skarbiec-Waga Eurofundusz 4 (A) Korona 4 DWS 2

5 Pioneer 1 Korona 3 Skarbiec-PPPlus Arka Ochrona

Kapita∏u

Tabela 9 Ranking funduszy inwestycyjnych ró˝nych typów w 1999 r .  -
wybrane pozycje

˚ród∏o: na podstawie danych z: T. Mizio∏ek: Zysk, ryzyko i koszty. Raport - Fundusze Inwestycyjne 1999.  „Nasz Rynek Kapita∏owy” nr 3/2000, s. 5-6.

19 Aktywa warte ponad trzy miliardy z∏otych. (Sz. K.). „Rzeczpospolita” nr 21
z dn. 26.01.2000 r., s. B1.



jest obowiàzkowa dla wszystkich pracujàcych obywate-
li (w momencie uruchamiania reformy cz´Êç osób mo-
g∏a wybraç pozostanie w starym systemie, opartym wy-
∏àcznie na ZUS, bàdê zdecydowaç si´ na nowy system,
w którym obok ZUS funkcjonujà OFE20), otwarte fun-
dusze emerytalne stanà si´ wkrótce jednymi z najzasob-
niejszych êróde∏ kapita∏u na polskim rynku.

Tymczasem, podobnie jak w przypadku funduszy
inwestycyjnych, równie˝ akcjonariat powszechnych to-
warzystw emerytalnych zarzàdzajàcych otwartymi fun-
duszami emerytalnymi zosta∏ zdominowany przez in-
westorów zagranicznych. Kolejna grupa teoretycznie
polskich instytucji finansowych w praktyce pozostaje
zatem pod kontrolà kapita∏u zagranicznego.

Analiza ustawy konstytuujàcej towarzystwa i fun-
dusze emerytalne wskazuje, ˝e - podobnie jak w przy-
padku funduszy inwestycyjnych - nie istniejà przyczy-
ny prawne, które w jakikolwiek sposób ogranicza∏yby
dost´p polskich podmiotów do tego rynku. Perspekty-
wy rozwoju rynku funduszy emerytalnych sà natomiast
bardzo obiecujàce. „Co roku do funduszy powinno na-
p∏ywaç oko∏o 300-400 tys. nowych cz∏onków. Przy za-
∏o˝eniu, ˝e w 1999 roku do funduszy przystàpi oko∏o
7,5 mln osób (w tym po∏owa z grupy 30-50 lat), w 2006
roku w funduszach b´dzie ponad 10 mln osób, to
w 2020 roku - ponad 13 mln. WartoÊç aktywów zarzà-
dzanych przez fundusze emerytalne w tym okresie b´-

dzie ros∏a i wed∏ug szacunków przekroczy 30%
PKB”21. Polscy inwestorzy powinni byç wi´c ˝ywotnie
zainteresowani jak najszerszym udzia∏em w∏aÊnie
w rynku tych funduszy. Ich stosunkowo bierna posta-
wa nie jest zapewne wynikiem braku dobrej woli.

„Minimalna wysokoÊç kapita∏u akcyjnego po-
wszechnego towarzystwa nie mo˝e byç ni˝sza ni˝ rów-
nowartoÊç w z∏otych 4.000.000 EURO.” „Kapita∏ akcyj-
ny towarzystwa jest pokrywany wy∏àcznie wk∏adem
pieni´˝nym, kapita∏ akcyjny powszechnego towarzy-
stwa powinien byç op∏acony w ca∏oÊci przed zarejestro-
waniem towarzystwa”22. Powy˝sze wymogi wydajà si´
ostre, zwa˝ywszy i˝ za∏o˝enie banku wymaga kapita∏u
za∏o˝ycielskiego nie ni˝szego od równowartoÊci
5.000.000 EURO. Zapewne ustawodawca kierowa∏ si´
szeroko poj´tym interesem przysz∏ych uczestników
funduszy emerytalnych, jednak przy okazji postawi∏
istotnà barier´ chroniàcà rynek funduszy przed pol-
skim kapita∏em. Zdecydowana wi´kszoÊç towarzystw
charakteryzuje si´ mieszanà strukturà udzia∏owców.
Mo˝na przypuszczaç, ˝e polskich inwestorów nie staç
na ryzyko samodzielnego tworzenia powszechnych to-
warzystw emerytalnych. Byç mo˝e narzucenie tak wy-
sokich standardów jest zasadne, jednak nale˝y pami´-
taç, i˝ fundusz emerytalny jest oddzielnà osobà prawnà
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Nazwa OFE WartoÊç jednostki WartoÊç jednostki Liczba podpisanych
rozrachunkowej  rozrachunkowej  umów 
7.02.2000 r. (z∏) 24.09.2000 r.  (z∏) 21-22.02.2000 r. (tys.)

AIG 11,85 10,65 850

Allianz 11,62 10,24 202

Arka-Invesco 11,47 10,02 oko∏o 100

Bankowy 12,63 10,94 390

Commercial Union 12,46 10,40 2.300

Dom 13,05 10,72 225

Ego 12,60 10,79 288

Epoka 11,11 10,16 oko∏o 100

Nationale-Nederlanden 12,29 10,62 1.634

Norwich Union 12,31 10,97 565

Kredyt Bank 11,35 10,03 100

PBK Orze∏ 12,67 11,12 339

Pekao/Alliance 12,08 10,34 70

Pioneer 12,82 10,79 160

Pocztylion 12,25 10,41 395

Polsat 12,24 10,52 oko∏o 180

PZU 11,99 10,61 1.900

Rodzina 11,00 10,00 85

Skarbiec-Emerytura 11,75 10,61 400

Winterthur 12,23 10,71 oko∏o 300

Zurich Solidarni 11,93 10,49 455

Tabela 10 Otwarte  fundusze emerytalne -  wartoÊç  jednostek
rozrachunkowych i  l iczba podpisanych umów -  luty 2000 r .

Powy˝sza tabela nie zawiera dat, od których poszczególne OFE podajà wartoÊç jednostek rozrachunkowych.

èród∏o: Walka z wiatrakami. „Rzeczpospolita” nr 47, z dn. 25.02.2000 r., s. E3;  Nikt nie chce byç za peletonem. „Rzeczpospolita”  nr 35 z dn. 11.02.2000 r., s. E3.

20 Reforma emerytalna nie b´dzie szerzej omawiana na ∏amach artyku∏u.

21 A. Ch∏oƒ: Rynek kapita∏owy czeka na pieniàdze. „Rzeczpospolita” nr 207
z dn. 4-5.09.1999 r., s. B4.
22 Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Dz.U. nr
139, poz. 934, art. 31, art. 32.



dysponujàcà w∏asnym majàtkiem, nie jest wi´c mo˝li-
we przeniesienie problemów finansowych towarzystw
na zarzàdzane przez nie fundusze. Sk∏adkom wnoszo-
nym przez ubezpieczonych nie grozi defraudacja.
G∏ównym zagro˝eniem dla uczestników funduszy i ich
pieni´dzy sà niewystarczajàce umiej´tnoÊci zarzàdzajà-
cych, co mo˝e skutkowaç ma∏ym przyrostem wartoÊci
gromadzonych kapita∏ów. Jednak ustawodawca zadba∏
równie˝ o ograniczenie tego ryzyka, wprowadzajàc po-
j´cie „minimalnej stopy zwrotu”23 (choç nie jest to
konstrukcja wolna od wad). Fundusze, które nie zdo∏a-
jà spe∏niç okreÊlonych ustawà wymogów finansowych,
b´dà likwidowane. Zapewne dla znacznej wi´kszoÊci
uczestników funduszy narodowoÊciowy sk∏ad akcjona-
riatu  jest oboj´tny. Podobnie jak w przypadku fundu-
szy inwestycyjnych liczy si´ przede wszystkim wzrost
wartoÊci wnoszonych sk∏adek. Przynajmniej teoretycz-
nie tak byç powinno. Jak wskazujà bowiem dane (tabe-
la 10), zdecydowana wi´kszoÊç uczestników nie przy-
nale˝y do tych funduszy, które wykazujà najwy˝szy
przyrost wartoÊci jednostki rozrachunkowej.

Analiza danych wskazuje, ˝e do lutego 2000 r. naj-
wi´cej uczestników pozyska∏y trzy fundusze: Commer-

cial Union, PZU oraz Nationale-Nederlanden. Osiàgane
przez nie wyniki finansowe nie wyró˝nia∏y si´ w szcze-
gólny sposób. Towarzystwa zarzàdzajàce wymieniony-
mi funduszami majà zró˝nicowane akcjonariaty, ró˝ne
sà tak˝e wartoÊci ich kapita∏ów akcyjnych. Klientów
nie zach´ci∏y wi´c ani wyniki finansowe, ani wartoÊç
kapita∏u akcyjnego, nie zadecydowa∏ równie˝ kierunek
pochodzenia kapita∏u. Wobec tego co? Wszystkie wy-
mienione towarzystwa powiàzane sà kapita∏owo z towa-
rzystwami ubezpieczeƒ na ˝ycie, znajdujàcymi si´
w pierwszej piàtce najwi´kszych ubezpieczycieli: Com-
mercial Union z CU Towarzystwo Ubezpieczeƒ na ˚y-
cie, PZU z PZU ˚ycie, Nationale Nederlanden z TU Na-
tionale Naderlanden  (poprzez grup´ ING). Towarzystwa
te dysponujà rzeszà akwizytorów, docierajàcych do du-
˝ej liczby  osób. W przypadku PZU nie bez znaczenia jest
równie˝ fakt, i˝ jest on obecnie najwi´kszym potentatem
na rynku ubezpieczeƒ majàtkowych, tak wi´c jego agen-
ci docierajà bezpoÊrednio (co jest bardzo istotne) np. do
tysi´cy osób ubezpieczajàcych swe samochody.

Obecny sukces wymienionych funduszy emerytal-
nych (ka˝de towarzystwo mo˝e zarzàdzaç do
31.12.2004 r. tylko jednym funduszem) jest w znacz-
nym stopniu pochodnà wczeÊniejszego sukcesu „brat-
nich” towarzystw ubezpieczeƒ na ˝ycie. W tej sytuacji
istotna staje si´ odpowiedê na pytanie, dlaczego z roku
na rok coraz wi´kszà cz´Êç rynku ubezpieczeƒ przej-
mujà firmy zagraniczne.

15BANK I  KREDYT kwiecieƒ 2001 Rynki i Instytucje Finansowe

Nazwa OFE WartoÊç aktywów Obligacje i bony Depozyty bankowe Akcje (%) NIF (%)
netto (mln z∏) emitowane przez SP i bankowe 

i NBP (%) papiery wartoÊciowe (%)
AIG 581,66 60,43 3,58 30,39 1,61

Allianz 140,92 64,20 0,70 32,20

Arka-Invesco 26,51 56,36 9,60 29,21

Bankowy 212,91 46,16 11,38 33,26 7,45

Commercial Union 1.890,00 64,83 3,67 30,46

Dom 91,61 53,12 2,89 33,37 8,57

Ego 96,12 57,67 5,53 33,73 1,40

Epoka 11,82 60,75 0,65 34,65

Kredyt Bank 13,41 66,69 9,20 18,73 0,06

Nationale-Nederlanden 1.373,40 62,76 7,58 29,51

Norwich Union 203,04 62,77 11,63 25,48

PBK Orze∏ 95,17 59,47 6,80 25,54

Pekao/Alliance 43,25 51,88 10,97 36,90

Pioneer 40,98 53,45 8,50 24,66 5,58

Pocztylion 94,79 63,97 2,20 30,96 3,00

Polsat 18,65 60,44 4,60 29,05 5,45

PZU Z∏ota Jesieƒ 962,79 61,86 3,52 33,96

Rodzina 4,36 67,32 26,81

Skarbiec-Emerytura 156,08 60,62 8,23 26,54

Winterthur 155,38 57,92 5,97 30,66 3,59

Zurich Solidarni 253,12 61,22 8,07 30,53

Razem 6.465,98 - - - -

Tabela 11 Struktura aktywów otwartych funduszy emerytalnych na koniec
lipca 2000 r .

23 Minimalna wymagana stopa zwrotu to stopa zwrotu ni˝sza o 50% od Êred-
niej wa˝onej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy w ciàgu 24 miesi´-
cy lub o 4 punkty procentowe od tej Êredniej, w zale˝noÊci od tego, która
z tych wielkoÊci jest ni˝sza.

Uwagi: Pozosta∏à cz´Êç aktywów funduszy stanowià nale˝noÊci z tytu∏u sprzeda˝y papierów wartoÊciowych, Êrodki pieni´˝ne lub lokaty poni˝ej 1% aktywów.

èród∏o: Wi´cej Êrodków na gie∏dzie. „Rzeczpospolita”  nr 182 z dn. 5-6.08.2000 r., s. B2.



Z punktu widzenia klientów funduszy jest oboj´t-
ne, czyjà w∏asnoÊcià sà towarzystwa emerytalne. Mo˝-
na jednak odnieÊç wra˝enie, ˝e nie jest to równie obo-
j´tne z punktu widzenia gospodarki. Jak wczeÊniej za-
znaczono, fundusze emerytalne b´dà w niedalekiej
przysz∏oÊci zasobnym êród∏em Êrodków inwestycyj-
nych. Ju˝ w tej chwili coraz bardziej widoczny jest ich
wp∏yw na rynek kapita∏owy, w tym szczególnie spekta-
kularny - na gie∏dowy rynek akcji. W tabeli 11 przedsta-
wiono struktur´ aktywów funduszy w koƒcu lipca, kie-
dy na GPW panowa∏ wakacyjny zastój.

Na koniec lipca oko∏o 30% aktywów funduszy ulo-
kowanych by∏o w akcje notowane na gie∏dzie, co daje
niebagatelnà kwot´ prawie 2 mld z∏. Do funduszy wcià˝
nap∏ywajà nowi uczestnicy, a wraz z nimi Êrodki finan-
sowe. Poza tym z powodu problemów zwiàzanych
z wdra˝aniem reformy ubezpieczeƒ spo∏ecznych na kon-
ta OFE nie trafi∏y jeszcze wszystkie nale˝ne im sk∏adki.

Czy fakt, i˝ towarzystwa funduszy emerytalnych
sà zdominowane przez kapita∏ zagraniczny, mo˝e
wp∏ynàç niekorzystnie na sytuacj´ polskiej gospodarki?
Zagro˝enie to nie wydaje si´ na razie realne. Fundusze
emerytalne mogà inwestowaç tylko do 5% posiadanych
aktywów za granicà i to wy∏àcznie w papiery warto-
Êciowe, które majà ocen´ ratingowà na poziomie inwe-
stycyjnym. Pozosta∏e Êrodki zasilà rynek krajowy. Bio-
ràc pod uwag´ fakt, i˝ funduszom zale˝y na uzyskaniu
jak najlepszych wyników, nale˝y przypuszczaç, ˝e
g∏ównym kryterium dokonywania inwestycji b´dzie
ich oczekiwana rentownoÊç. Trudno zatem wskazaç
okolicznoÊci, w których fundusze realizowa∏yby polity-
k´ inwestycyjnà godzàcà w interes gospodarczy Polski.

Z drugiej strony PTE, które majà zagranicznych ak-
cjonariuszy, zyskujà pewnà przewag´ w przypadku in-
westycji poza granicami kraju. Jak wskazujà sami zain-
teresowani, posiadanie wÊród udzia∏owców zagranicz-
nych instytucji finansowych pozwala zmniejszyç kosz-
ty takich inwestycji, dzi´ki pozyskiwaniu od zagranicz-
nych partnerów ró˝nego typu opracowaƒ i analiz, doty-
czàcych sytuacji na Êwiatowych rynkach finansowych.
Samodzielne monitorowanie Êwiatowego rynku by∏oby
zdecydowanie bardziej kosztowne24. Ta przewaga nie
wp∏ynie zapewne negatywnie na polskà gospodark´,
a w przysz∏oÊci mo˝e przynieÊç wy˝sze zyski uczestni-
kom funduszy.

Jak oceniç rol´ kapita∏u zagranicznego na rynku
funduszy emerytalnych? Tak jak w przypadku fundu-
szy inwestycyjnych, zaanga˝owanie inwestorów zagra-
nicznych odegra∏o decydujàcà rol´ w powstaniu sekto-
ra funduszy emerytalnych. Bez ich udzia∏u albo nie po-
wsta∏aby zdecydowana wi´kszoÊç z 21 dzia∏ajàcych
funduszy, a ich zbyt ma∏a liczba by∏aby przedmiotem

rozwa˝aƒ na temat konkurencyjnoÊci na tym rynku, al-
bo trzeba by w trybie pilnym nowelizowaç ustaw´,
gdy˝ wymogi finansowe by∏yby nie do spe∏nienia przez
polskie podmioty zainteresowane utworzeniem PTE.

Nale˝y jednak podkreÊliç istotnà ró˝nic´ mi´dzy
funduszami inwestycyjnymi i emerytalnymi. Choç fun-
dusze inwestycyjne sà bez wàtpienia wa˝nymi podmiota-
mi dzia∏ajàcymi na rynku finansowym, to jednak znacze-
nie funduszy emerytalnych jest dla gospodarki zdecydo-
wanie wi´ksze - bez ich obecnoÊci reforma emerytalna
(w obecnym kszta∏cie) nie mog∏aby byç realizowana.

Fundusze ubezpieczeniowe

Ostatnià grup´ znaczàcych instytucji finansowych
dzia∏ajàcych na polskim rynku tworzà fundusze ubez-
pieczeniowe. Równie˝ w wi´kszoÊci tych funduszy jest
ju˝ obecny znaczàcy zagraniczny inwestor. Udzia∏ ka-
pita∏u zagranicznego w kapitale akcyjnym dzia∏ajàcych
w Polsce firm ubezpieczeniowych zwi´kszy∏ si´ z 33%
w 1998 r. do 50% w 1999 r.25

Sytuacj´ na rynku ubezpieczeniowym w 1999 r.
przedstawiajà dane zawarte w tabeli 12 i 13.

Rosnàcy wp∏yw firm ubezpieczeniowych z przewa-
gà kapita∏u zagranicznego widoczny jest g∏ównie
w przypadku firm ubezpieczajàcych na ˝ycie. W 1999 r.
ich udzia∏ w rynku si´gnà∏ 40%. Nale˝y dodaç, i˝ jeÊli
pakiet akcji dajàcy kontrol´ nad PZU zosta∏by po zakoƒ-
czeniu prywatyzacji tej firmy obj´ty przez inwestora za-
granicznego, co oznacza tak˝e poÊrednio zmian´ w∏aÊci-
ciela w PZU ˚ycie, rynek ubezpieczeƒ na ˝ycie zosta∏by
praktycznie ca∏kowicie opanowany przez kapita∏ zagra-
niczny. Podobna sytuacja wystàpi∏aby tak˝e na rynku
ubezpieczeƒ majàtkowych. Po raz kolejny nasuwa si´
wi´c ma∏o optymistyczny wniosek. Polskie podmioty,
podobnie jak w przypadku pozosta∏ych funduszy, nie sà
w stanie stworzyç silnej i zasobnej w kapita∏y firmy
ubezpieczeniowej, która z powodzeniem konkurowa∏a-
by z firmami majàcymi wsparcie zagraniczne.

Integracja czy izolacja?

Nawiàzujàc do artyku∏u Integracja czy dominacja?26

autorstwa Leszka i Danuty Dziawgo - nie ulega wàtpli-
woÊci, ˝e funkcjonujàce w Polsce instytucje finansowe
sà zdominowane przez kapita∏ zagraniczny. W jakim
stopniu? Na to pytanie nie sposób udzieliç jednoznacz-
nej odpowiedzi. Istotnych problemów nastr´cza bo-
wiem zdefiniowanie poj´cia „kapita∏ zagraniczny”. Fir-
my, które majà wi´kszoÊciowego zagranicznego udzia-
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24 Akcje Coca-Coli. „Rzeczpospolita” nr 77 z dn. 31.03.2000 r., s. E3.

25 A. Bia∏y: Silny kapita∏, ale nie polski. „Rzeczpospolita” nr 79 z dn.
3.04.2000 r., s. B9.
26 D. Dziawgo, L. Dziawgo, op.cit., s. 37.
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∏owca, trudno zaliczyç do firm polskich. Pozostaje pro-
blem przedsi´biorstw z mniejszoÊciowym udzia∏em za-
granicznych partnerów, którzy jednak de facto sprawu-
jà nad nimi kontrol´. JeÊli za kryterium przyjàç w∏aÊnie
owà mo˝liwoÊç sprawowania realnej w∏adzy w firmie,
wówczas rozszerzy si´ lista podmiotów klasyfikowa-
nych jako „kapita∏ zagraniczny”. Na drugim biegunie
jest grupa definicji, zgodnie z którymi przedsi´biorstwo
polskie to przedsi´biorstwo dzia∏ajàce w Polsce, zgod-
nie z polskim prawem. Tym sposobem np. TFI Pioneer
zosta∏by zakwalifikowany jako polski, co jest oczywi-
stym absurdem.

Czy dominacja kapita∏u zagranicznego w instytu-
cjach finansowych dzia∏ajàcych na polskim rynku jest
zagro˝eniem dla naszych interesów? 

Z racji wa˝nej roli sektora bankowego w naszym
systemie finansowym nie sposób obecnie stwierdziç
bez wahania, ˝e takiego zagro˝enia nie ma. Nie jeste-
Êmy bowiem w stanie oceniç, jaka b´dzie rola banków
w ciàgu najbli˝szych lat. JeÊli znaczàco rozwinie si´ ry-
nek kapita∏owy, przejmujàc tym samym znacznà cz´Êç
przep∏ywów Êrodków finansowych w gospodarce,
z drugiej zaÊ strony Polska znajdzie si´ w UGW, co
oznacza rezygnacj´ z prowadzenia niezale˝nej polityki
pieni´˝nej, to dominacja kapita∏u zagranicznego w sek-
torze bankowym prawdopodobnie nie b´dzie mia∏a

istotnych negatywnych konsekwencji. Istnieje te˝ wa-
riant pesymistyczny: przechwycenie najlepszych pol-
skich przedsi´biorstw przez zachodnie centra gie∏do-
we, marginalizacja polskiego rynku kapita∏owego, prze-
suni´cie w bli˝ej niesprecyzowanà przysz∏oÊç momen-
tu wejÊcia do UE. Choç wariant ten bywa rozpatrywany
rzadko, jest równie˝ realny i wówczas problem zdomi-
nowania polskich banków przez zagranicznych inwe-
storów b´dzie mia∏ zapewne inny wymiar.

Inaczej wyglàda sytuacja w przypadku instytucji
finansowych zwiàzanych bezpoÊrednio z rynkiem ka-
pita∏owym. W dobie globalizacji i integracji rynek kapi-
ta∏owy zyskuje wymiar kosmopolityczny. Szukajàc in-
tratnych okazji, kapita∏y przemieszczajà si´ w b∏yska-
wicznym tempie mi´dzy narodowymi rynkami finan-
sowymi. Kapita∏ami tymi zarzàdza przede wszystkim
grupa inwestorów instytucjonalnych, tworzona przez
ró˝nego typu fundusze. G∏ównym celem dzia∏ania tych
funduszy jest maksymalizacja zysków, dzi´ki czemu
wspierajà one zwykle najbardziej op∏acalne przedsi´-
wzi´cia, a nie anga˝ujà si´ w projekty wàtpliwe, ale np.
o du˝ym znaczeniu spo∏ecznym. NarodowoÊç udzia-
∏owców prowadzàcych towarzystwa funduszy nie ma
wi´kszego znaczenia. Mo˝liwoÊci zagranicznej ekspan-
sji funduszy skutecznie ograniczajà przepisy prawa.
Zebrane Êrodki pozostajà wówczas w kraju i zarzàdza-

Lp. Nazwa firmy Udzia∏ w rynku Udzia∏ w rynku Sk∏adka brutto w 1999 r. Wzrost sk∏adki 
w 1998 r.  (%) w 1999 r. (%) (mln z∏) brutto od 1998 r. (%)

1. PZU 59,5 55,5 6.378,79 6

2. Warta 13,3 13,4 1.533,88 14

3. Hestia Ins. 3,8 4,6 530,83 37

4. Compensa 1,9 3,1 355,25 83

5. Daewoo TU 2,0 2,8 318,13 61

6. PTR 1,1 2,6 294,42 171

7. Polonia 2,7 2,4 278,57 2

8. Allianz Polska 0,5 2,2 251,94 374

9. Samopomoc 1,3 1,8 202,98 49

10. Gerling Polska 1,7 1,4 165,65 -4

Tabela 12 Najwi´ksze f irmy ubezpieczeniowe dzia∏ajàce w zakresie
ubezpieczeƒ majàtkowych i  osobowych

èród∏o: na podstawie A. Bia∏y: Silny kapita∏, ale nie polski. „Rzeczpospolita” nr 79 z dn. 3.04.2000 r., s. B9.

Lp. Nazwa firmy Udzia∏ w rynku Udzia∏ w rynku Sk∏adka brutto Wzrost sk∏adki

w 1998 r.  (%) w 1999 r. (%) w 1999 r. (mln z∏) brutto od 1998 r. (%)

1. PZU ˚ycie 63,9 56,4 3.916,01 14

2. CU na ˚ycie 18,0 20,1 1.394,36 44

3. Amplico Life 9,3 10,0 694,87 39

4. Nat-Ned 6,7 8,9 614,80 71

5. Allianz ˚ycie 0,2 0,9 61,30 592

6. Winterthur ˚ycie 0,2 0,7 46,78 451

7. Zurich ˚ycie 0,0 0,6 41,75 3.161

8. Warta Vita 0,5 0,6 40,92 49

9. Al. Hestia 0,2 0,6 38,18 301

10. Heros-Life 0,4 0,4 30,17 36

Tabela 13  Najwi´ksze f irmy ubezpieczeniowe dzia∏ajàce w zakresie
ubezpieczeƒ na ˝ycie

èród∏o: jak w tabeli 12.



jàcy aktywami funduszy starajà si´, by przynios∏y naj-
wy˝szà mo˝liwà do uzyskania w tych warunkach stop´
zwrotu.

Warto tak˝e przypomnieç, ˝e tak znaczne zaanga˝o-
wanie kapita∏u zagranicznego na polskim rynku finanso-
wym wynika ze stworzenia mu dogodnych warunków
dzia∏ania. Fundusze powstawa∏y g∏ównie w drodze tzw.
prywatyzacji za∏o˝ycielskiej, jako nowe przedsi´bior-
stwa, tworzone przy znacznym udziale kapita∏u zagra-
nicznego. Temu procesowi trudno by∏o przeciwdzia∏aç,
jako ˝e zawarte umowy o charakterze mi´dzynarodowym
zobowiàzujà nas do stopniowego liberalizowania dost´-
pu do naszego rynku. Banki prywatyzowano przede
wszystkim w tzw. drodze kapita∏owej, co oznacza, ˝e ist-
nia∏a swoboda wyboru inwestora. Inwestor zagraniczny
mia∏ zaÊ bardzo wa˝nà zalet´ - dysponowa∏ znacznymi
Êrodkami finansowymi, które zasila∏y bud˝et paƒstwa.
O ile wi´c w przypadku funduszy mamy do czynienia ra-
czej z uwarunkowaniami o charakterze obiektywnym,
o tyle w bankach - niestety - z subiektywnym.

Polska nie jest krajem zamo˝nym. Inwestorzy zagra-
niczni oznaczajà kapita∏, know-how, nowe metody zarzà-
dzania. Ich obecnoÊç pozwala naszej gospodarce asymi-

lowaç si´  stopniowo z gospodarkami zachodnimi, jest
wi´c pewnego rodzaju „przedsionkiem” integracji.

Integracja czy dominacja? To dobre pytanie. Mo˝-
na jednak postawiç inne: integracja czy izolacja? Jak
wyznaczyç granice zaanga˝owania kapita∏u zagranicz-
nego? Jak postawiç bariery, wstrzymujàce jego nap∏yw
bez ponoszenia negatywnych konsekwencji takiego po-
st´powania? Fakt zdominowania polskiego rynku fi-
nansowego przez kapita∏ zagraniczny nie budzi naszej
aprobaty. Ale nie budzi jej równie˝ perspektywa trud-
nych do przewidzenia niekorzystnych efektów, które
mog∏yby wystàpiç nie tylko na tym rynku, ale w ca∏ej
gospodarce, gdyby na skutek wprowadzanych przez
nas ograniczeƒ kapita∏ ów nagle si´ wycofa∏.

Kapita∏ zagraniczny nie jest zagro˝eniem sam
w sobie. Zagro˝enie stanowià raczej: brak wizji rozwo-
ju polskiego sektora finansowego i jego przysz∏ej roli
na rynku UE oraz frustracje p∏ynàce z faktu, ˝e jeden
z najwi´kszych krajów Europy (nie b´dàcy wszak po-
t´gà gospodarczà) traci kontrol´ nad istotnym sekto-
rem gospodarki i nie potrafi temu procesowi przeciw-
dzia∏aç. Wszelkie pretensje powinniÊmy adresowaç
wi´c do siebie.
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W dniu 16 stycznia 2001 r. Komitet Bazylejski upo-
wszechni∏ drugi projekt dotyczàcy Nowych Zasad Ade-
kwatnoÊci Kapita∏owej (New Basel Accord). Uwagi do
tych propozycji mogà byç zg∏aszane do 31 maja 2001 r.
Finalny dokument zostanie opublikowany w koƒcu
2001 r. Nowe Zasady b´dà wprowadzone w ˝ycie
w mi´dzynarodowym systemie bankowym w 2004 r. 

JednoczeÊnie, ju˝ od 31 marca 2001 r. zaczynajà
obowiàzywaç, zgodnie z ustalonymi ostatnio przez
Urzàd Nadzoru Bankowego UE, nowe zasady zwiàzane
z dyrektywà Unii dotyczàcà wymogów kapita∏owych.

Wed∏ug tych zasad, banki w UE nadal obowiàzuje 8%
wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci. JeÊli jednak chcà byç za-
anga˝owane w otwarte pozycje na rynkach: waluto-
wym i ryzyka stopy procentowej, muszà ju˝ teraz do-
stosowaç si´ do nowych wymogów kapita∏owych.
Wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci tego rodzaju banków b´-
dzie uwzgl´dnia∏ dwa elementy:  wymogi kapita∏owe
zwiàzane z ryzykiem kredytowym (CRCR) oraz dodat-
kowe wymogi kapita∏owe (ACR). 

Prezentowany poni˝ej tekst ilustruje wysi∏ki regu-
latorów, zmierzajàce do zapewnienia wi´kszej stabilno-

Regulatorzy wobec globalizacji
rynków finansowych
Jerzy J .  Wajszczuk



Êci i przejrzystoÊci w mi´dzynarodowym systemie fi-
nansowym we wspó∏czesnych warunkach, oraz kierun-
ki dyskusji w sektorze bankowym na temat wprowa-
dzenia Nowych Zasad. 

Nie mo˝na obecnie analizowaç zjawisk zwiàza-
nych z funkcjonowaniem mi´dzynarodowych rynków
finansowych w oderwaniu od z∏o˝onego procesu globa-
lizacji gospodarki. Dzia∏alnoÊç mi´dzynarodowych in-
stytucji regulacyjnych wykracza poza kompetencje tych
mi´dzynarodowych instytucji finansowych, których ce-
lem jest promocja mi´dzynarodowej stabilnoÊci finanso-
wej i makroekonomicznej. Instytucje tego typu, takie jak
Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF) i Bank
Âwiatowy (WB), a tak˝e w pewnym zakresie Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju (EBRD), Organizacja Wspó∏-
pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), spotkania przy-
wódców najbardziej uprzemys∏owionych paƒstw Êwiata
(G-7) oddzia∏ujà na polityk´ monetarnà, fiskalnà i walu-
towà w skali mi´dzynarodowej. Jest to podstawa syste-
mu budowania ogólnej stabilnoÊci rynków finanso-
wych, ∏agodzenia dramaturgii wydarzeƒ na mi´dzyna-
rodowych rynkach finansowych i zapobiegania w ten
sposób sytuacjom kryzysowym lub ich przezwyci´˝a-
nia. Mi´dzynarodowe instytucje regulacyjne koncentru-
jà si´ natomiast na obszarach ryzyka, które wià˝à si´
bezpoÊrednio z praktykà zarzàdzania na mi´dzynarodo-
wych rynkach finansowych. Jednak˝e dla tego obszaru
funkcjonowania rynków finansowych nie jest oboj´tne
to, co si´ dzieje o pi´tro wy˝ej, na poziomie tworzenia
stabilnoÊci finansowej i makroekonomicznej poszcze-
gólnych krajów czy regionów Êwiata. Dlatego istnieje
Êcis∏a wspó∏zale˝noÊç tych dwóch obszarów. 

W latach 80. na mi´dzynarodowych rynkach fi-
nansowych g∏ównym obszarem ryzyka by∏o nadmierne
zaanga˝owanie mi´dzynarodowych banków w kredyto-
wanie paƒstw s∏abo rozwini´tych gospodarczo i niektó-
rych krajów nale˝àcych do tzw. wspólnoty socjalistycz-
nej (w tym PRL). W latach 90. natomiast centralnym
problemem by∏o modelowanie ryzyka zwiàzanego
z funkcjonowaniem poszczególnych segmentów nie-
zwykle dynamicznie rozwijajàcych si´ mi´dzynarodo-
wych rynków finansowych oraz tworzàcych je podmio-
tów prywatnych i paƒstwowych. Dlatego z pola widze-
nia nie mo˝e umykaç problem wp∏ywu relacji mi´dzy
sektorem finansowym i sferà biznesu na zachowanie
rynków finansowych w poszczególnych krajach czy re-
gionach Êwiata. 

DoÊwiadczenie wskazuje, ˝e zachowania te bezpo-
Êrednio oddzia∏ujà na mo˝liwoÊç praktycznego upo-
wszechnienia systemów regulacyjnych o charakterze
mi´dzynarodowym. Globalizacja biznesu - jak dowodzi
wspó∏czesna praktyka, która dotyczy tak˝e sektora fi-
nansowego - sprawia, ˝e zjawiska te majà dodatkowy,
niezwykle z∏o˝ony wymiar.

Globalizacja biznesu

„Globalizacja - jak definiuje to Peter Jay - jako wspó∏-
czesny kszta∏t gospodarki Êwiatowej o wysokim stop-
niu swobody przep∏ywu towarów, us∏ug, kapita∏u,
technologii i zarzàdzania jest reakcjà na mo˝liwoÊci ja-
kie stwarza rynek”1. W kontekÊcie zmian na Êwiecie
w latach 90. globalizacja, w uj´ciu tego autora, jest pro-
cesem naturalnym. W∏aÊnie w ostatniej dekadzie tego
stulecia wypar∏a ona prawie ca∏kowicie, obowiàzujàce
po II wojnie Êwiatowej, podzia∏y na Êwiat pierwszy,
drugi i trzeci. Dzieje si´ to zarówno pod wp∏ywem roz-
woju handlu Êwiatowego, jak i systematycznej realiza-
cji celów IMF zwiàzanych z liberalizacjà Êwiatowych
p∏atnoÊci i rozliczeƒ, ustanowieniem wewn´trznej i ze-
wn´trznej wymiany walut, redukcjà i likwidowaniem
ograniczeƒ w dziedzinie wymiany walut oraz zapew-
nieniem ∏atwiejszych dróg swobodnego przep∏ywu ka-
pita∏u. Szansa na ∏àczenie kapita∏u i pracy, zarzàdza-
nia, technologii i rynków skutecznie przyspiesza
wzrost gospodarczy oraz u∏atwia upowszechnienie do-
brobytu na Êwiecie jako ca∏oÊci - argumentuje Peter Jay.
Niezale˝nie wi´c od ciàgle licznych przyk∏adów wyko-
rzystywania mo˝liwoÊci, jakie daje globalizacja, wbrew
tym dà˝eniom trudno si´ nie zgodziç z takà jej wizjà.

Problem polega jednak na tym, ˝e biznes postrzega
warunki dla gospodarki Êwiatowej w kategoriach strate-
gii konkurencji. „Globalizacja biznesu nie jest po pro-
stu trendem w rozwoju rynków mi´dzynarodowych.
Sta∏a si´ ona strategià w uzyskiwaniu przewagi konku-
rencyjnej w drodze wy˝szej efektywnoÊci produkcji,
dystrybucji, zarzàdzania, badaƒ i rozwoju oraz marke-
tingu”2. (Autor tej definicji, Mehmet Bozacioglu, rozpa-
truje problem globalizacji z perspektywy post´pujàcej
internacjonalizacji dzia∏alnoÊci mi´dzynarodowych
korporacji. Mened˝erowie takich firm, jak IBM, Procter
& Gamble, Coca-Cola, Nike, Xerox, Texas Instruments
oraz McDonald's, wyznajàc koncepcj´ Êwiata bez gra-
nic, budujà jednoczeÊnie nowe perspektywy dla globa-
lizacji. Ju˝ teraz wiele korporacji realizuje ponad 60
proc. interesów poza terenem ich pochodzenia. Niektó-
re z nich, jak szwajcarska Nestle lub holenderska Phi-
lips, sà ju˝ w minimalnym stopniu zwiàzane z w∏asny-
mi rynkami krajowymi. Dzia∏ajàc ponad granicami paƒ-
stwowymi, korporacje te redukujà problemy handlowe,
polityczne i ograniczenia regulacyjne, uzyskujà wolny
dost´p do rynków pracy, ograniczajà koszty, a tak˝e
osiàgajà wi´ksze korzyÊci z rozwoju technologii. W ta-
kich warunkach technologie informacyjne stajà si´ na-
rz´dziami w zarzàdzaniu i przekazywaniu informacji
do placówek regionalnych, g∏ównych dostawców,
klientów, globalnych rynków finansowych oraz spo∏e-
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1 P. Jay: Road to Riches. London 2000 Weidenfeld & Nicolson, s. 302.
2 M. Bozacioglu: The Globalization of Business: Technology and Trade Impli-

cations. Global Technology Business, http:// www. gtbusiness. globalrpt).



czeƒstw. Jest to dodatkowy czynnik przyspieszenia
procesów globalizacji oraz g∏ówne narz´dzie w konku-
rencyjnej rywalizacji o dominacj´ na rynkach. Tego ro-
dzaju ekspansja na rynki mi´dzynarodowe sta∏a si´
obecnie niezb´dna dla wielu firm, które pragnà utrzy-
maç si´ na rynku w warunkach szybko zmieniajàcego
si´ Êrodowiska gospodarczego. Nawet te firmy, które
koncentrujà si´ na w∏asnych rynkach krajowych, nie
mogà sobie pozwoliç na luksus ignorowania aktywno-
Êci biznesu mi´dzynarodowego. Patrzàc z tej perspekty-
wy, Êwiat staje si´ jednym wielkim rynkiem, a wszyscy
gracze na tym rynku sà w pewnym stopniu pod wp∏y-
wem nowych, rozwijajàcych si´ si∏ konkurencji.

Jak si´ wydaje, zasadnicze wyzwanie nie polega na
tym, jak odizolowaç gospodarki krajowe od wp∏ywu
globalnego rynku, lecz dotyczy problemu redystrybucji
dochodów p∏ynàcych ze zwi´kszajàcej si´ rentownoÊci
kapita∏ów inwestowanych na tym rynku. Rozwiàzanie
nie jest proste. Globalizacja gospodarki stwarza szanse,
ale niesie tak˝e zagro˝enia. Warunki sà powszechnie
znane. Szanse powodzenia na globalnym rynku zale˝à
od tego, czy dana firma lub kraj Êwiadomie decydujà
si´ na tego typu konkurencj´. Zale˝y to od kulturowych
norm i sposobu rozumienia konkurencji, która powin-
na uwzgl´dniaç innowacje, przedsi´biorczoÊç i zdol-
noÊç do podejmowania ryzyka. „Strategia - jak pisze
Michael Porter - wymaga ustanowienia unikatowej po-
zycji poprzez wykreowanie innego ni˝ konkurenci ze-
spo∏u wartoÊci”3. Jedni tracà tego rodzaju zdolnoÊç, in-
ni jà zyskujà. Michael Porter, analizujàc problemy go-
spodarki japoƒskiej w ostatniej dekadzie, zastanawia
si´, czy kraj ten jest obecnie zdolny do takiej konkuren-
cji. W tych samych warunkach w 2000 r. Finlandia
awansuje na pierwsze miejsce w globalnym rankingu
krajów pod wzgl´dem konkurencyjnoÊci gospodarki,

wyprzedzajàc USA, Niemcy, Holandi´ i Szwajcari´ (Ja-
ponia w tym rankingu znajduje si´ na 14. miejscu). Sto-
sowany w rankingu indeks konkurencyjnoÊci obejmuje
zdolnoÊç firm danego kraju do konkurowania na ryn-
kach Êwiatowych, ocen´ ogólnego Êrodowiska biznesu
z uwzgl´dnieniem polityki gospodarczej rzàdu, jakoÊci
infrastruktury i poziomu kwalifikacji spo∏eczeƒstwa.
Dynamika zmian w tym rankingu zale˝y przede wszyst-
kim od ocen w dziedzinie post´pu technologicznego
oraz innowacji i efektywnoÊci sektora finansowego4. 

Technologiczne innowacje, w powiàzaniu z globali-
zacjà biznesu oraz systemem finansowym, który umo˝li-
wi∏ generowanie kapita∏ów rozwojowych na wielkà ska-
l´, sterujà gospodarkà i podnoszà wydajnoÊç pracy oraz
redukujà koszty. Te warunki nowej ekonomii, otwiera-
nia si´ nowych rynków i ostra konkurencja prowadzà do
zmian w dziedzinie cen i p∏ac5. Rodzi to jednak obawy,
˝e inwestycje w nowe technologie (Internet) mogà si´
okazaç niewystarczajàce do „wyg∏adzania cyklu bizne-
su”. Idzie o to, ˝e „nowa ekonomia jest czymÊ wi´cej ni˝
technologicznà rewolucjà, jest ona mianowicie równie˝
finansowà rewolucjà - co czyni wspó∏czesnà gospodark´
bardziej chwiejnà, ni˝ mo˝na to sobie wyobraziç”6. Pod-
stawowà bazà finansowania rozwoju sta∏y si´ rynki fi-
nansowe. Przewiduje si´, ˝e w Stanach Zjednoczonych
finansowanie poprzez „kapita∏y ryzyka” (venture capi-
tal) zainwestowane w 2000 r. w sektorze nowych tech-
nologii osiàgnie poziom oko∏o 100 mld USD7. Dystrybu-
cj´ podstawowych rodzajów aktywów finansowych we
wspó∏czesnych warunkach ilustruje tabela 1.

Dane te potwierdzajà obserwacje, ˝e jednà z g∏ów-
nych przyczyn zmian w gospodarce Êwiatowej jest zna-
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Rynek kapita∏owy Aktywa banków Obligacje

USA 15.300 (43%) 5.600,0 (16%) 14.607,0 (41%)

Japonia 3.300 (25%) 4.857,2 (36%) 5.228,1 (39%)

Niemcy 1.200 (14%) 5.547,2 (65%) 1.842,0 (21%)

Wielka Brytania 2.600 (36%) 3.820,5 (52%) 849,5 (12%)

Francja 1.200 (20%) 3.564,6 (61%) 1.110,5 (19%)

W∏ochy 570 (17%) 1.255,8 (39%) 1.435,5 (44%)

Kanada 700 (40%) 568,0 (32%) 505,0 (28%)

Hongkong 530 (37%) 871,0 (61%) 30,5   (2%)

Australia 580 (49%) 290,0 (24%) 323,7 (27%)

Szwecja 450 (46%) 285,0 (30%) 236,7 (24%)

Finlandia 300 (68%) 60,0 (14%) 76,8 (18%)

Singapur 260 (60%) 170,0 (39%) 2,0   (1%)

Meksyk 120 (58%) 39,0 (19%) 46,9 (23%)

Tabela 1 Dystrybucja aktywów finansowych w wybranych krajach w 1999 r.
(mld USD)

èród∏o: Zurich Financial Services, za „Financial Times”, January 25, 2000.

3 M. Porter: Japan's twin demons. „Financial Times”, July 5, 2000; M. Porter,
H. Tekeuchi, M. Sakakinara: Can Japan Compete? London 2000 Mac Millan.

4 F. Williams: Finland goes top in competitiveness league. „Financial Times”,
September 7 2000.
5 The next downturn will the new economy bust, Follow the new economy boom?
„Business Week”, October 9, 2000, s. 37.
6 M.I. Mandel: The next downturn. „Business Week”, October 9, 2000, s. 45.
7 Tam˝e, s. 48.



czàcy wzrost roli rynku kapita∏owego. W Stanach Zjed-
noczonych kapitalizacja tego rynku to 150 proc. docho-
du narodowego, podczas gdy w ostatnich 60 latach sta-
nowi∏a ona oko∏o 49 proc. PKB. Najbardziej znaczàcy
wzrost dotyczy sektora technologicznego, którego kapi-
talizacja wzros∏a z oko∏o  300 mld USD na poczàtku lat
90. do prawie 4.500 mld USD w koƒcu dekady. Wska-
zuje to, i˝ dynamiczny rynek kapita∏owy mo˝e stano-
wiç wa˝ny czynnik mobilizacji kapita∏u i jego prze-
mieszczania do sektorów o wysokiej stopie wzrostu8.
W rezultacie, niezale˝nie od korekt na rynkach kapita-
∏owych w poczàtkach 2000 r., firmy sektora technolo-
gicznego nadal dominujà w Êwiatowych rankingach
gie∏dowych.

Podstawowe mechanizmy regulacyjne

W warunkach globalizacji rynków finansowych wÊród
mechanizmów regulacyjnych o charakterze mi´dzyna-
rodowym mo˝na, w du˝ym uproszczeniu, wydzieliç
dwa zasadnicze systemy. Pierwszy z nich czerpie z do-
Êwiadczeƒ banków, instytucji i rozwiàzaƒ stosowanych
na rynkach finansowych najbardziej uprzemys∏owio-
nych krajów, g∏ównie USA i Unii Europejskiej. Zasady
funkcjonowania, w formie regulacji dotyczàcych sekto-
ra bankowego, rynków pieni´˝nego i kapita∏owego,
sektora ubezpieczeƒ czy te˝ standardów rachunkowo-

Êci, ze wzgl´du na znaczenie tych rynków dla gospodar-
ki Êwiatowej z natury rzeczy majà w wielu sytuacjach wy-
miar mi´dzynarodowy. Cz´sto ma to w praktyce form´
ró˝nego rodzaju nacisku grup interesów (lobbing) w dà˝e-
niu do liberalizowania przepisów zwiàzanych z funkcjo-
nowaniem okreÊlonych segmentów rynków finanso-
wych. Przyk∏adem tego rodzaju dzia∏aƒ mo˝e byç inicja-
tywa wp∏ywowego stowarzyszenia prawników biznesu
(International Bar Association - IBA), które uwa˝a, ˝e ro-
snàca liczba regulacji prawnych dotyczàcych warunków
konkurencji, b´dàcych podstawà oceny fuzji, powoduje
straty w globalnej gospodarce. Z∏o˝onoÊç tych ocen
i zwiàzane z tym opóênienia w finalizacji wielu fuzji
sprawia - jak argumentuje IBA - ˝e zwi´kszajà si´ koszty
tego rodzaju transakcji. J. William Rowley, prezes tej or-
ganizacji uwa˝a, ˝e regulacje tego rodzaju mno˝à si´ bar-
dzo intensywnie. W ciàgu ostatnich 10 lat liczba regula-
torów w tej dziedzinie wzros∏a z 3 - 4 do blisko 60. Sta-
nowisko to wspierane jest przez antymonopolowà sekcj´
Departamentu SprawiedliwoÊci USA, która postuluje po-
wo∏anie organizacji nadzorujàcej polityk´ konkurencji
w skali globalnej. Ta inicjatywa w sprawie ujednolicenia
warunków globalnej konkurencji, która spotka∏a si´ z po-
zytywnà reakcjà ze strony Komisarza UE ds. konkurencji
M. Montiego, dowodzi, ˝e równie˝ w dziedzinie prawa
podejmowane sà dzia∏ania zmierzajàce do instytucjona-
lizacji globalnego rynku fuzji i przej´ç (M&A)9. 
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Miejsce Miejsce Nazwa spó∏ki (kraj) WartoÊç Obroty Zmiana Zyski Zmiana
w 1999 r. w 1998 r. rynkowa w 1999 r. od 1998 r. w 1999 r. od 1998 r.

w % w %

1 2 General Electric (USA) 562.937 111.108 11 10.725 15

2 8 Intel (USA) 453.541 29.389 12 7.314 21

3 5 Cisco Systems (USA) 432.357 12.154 44 2.096 55

4 1 Microsoft (USA) 372.798 22.956 16 9.421 21

5 9/46 Exxon Mobil (USA) 281.469 185.527 9 7.874 -2

6 18/76 Pfizer (USA) 265.664 16.231 20 3.199 64

7 69 Vodafone Group (Wlk. Brytania) 259.218 14.385 27 168 -

8 14 Citigroup (USA) 249.292 82.005 7 9.855 76

9 - NTT DoCoMo (Japonia) 242.430 36.383 19 2.467 23

10 73 Nortel Networks (Kanada) 233.625 22.807 26 - 202 -

11 4 Wal-Mart USA) 230.481 165.013 20 5.575 26

12 81 Oracle (USA) 229.249 10.130 15 6.297 388

13 3 IBM (USA) 219.918 87.548 7 7.703 22

14 7 Royal Dutch/Shell (Holandia/Wlk.Bryt.) 215.164 149.706 8 8.584 2.353

15 13 BP Amoco (Wlk.Brytania) 204.797 83.792 26 5.020 8

16 17 American Intern. Group (USA) 201.320 36.356 21 5.055 34

17 29 Nokia (Finlandia) 191.041 19.899 48 2.594 53

18 82 Sun Microsystems (USA) 186.205 15.721 33 1.854 80

19 80 EMC (USA) 182.560 6.716 69 1.020 27

20 10 Nippon Telegr.&Telephone (Japonia) 181.883 101.958 7 -663 -

Tabela 2 DwadzieÊcia najwi´kszych spó∏ek gie∏dowych (wg wartoÊci
rynkowej)  dane z  15 sierpnia 2000 r .  (w mln USD)

èród∏o: The Wall Street Journal Market Data Group, Worldscope.

8 D. Hale: Rebuilt by Wall Street. „Financial Times”, January 25 2000.

9 J. Mason, D. Hargreaves: Cost of delays to mergers will be probed. „Finan-
cial Times”, September 16/17, 2000.



Zasadnicze znaczenie w tym systemie ma jednak
utrwalone na tych rynkach prawo, jego uzupe∏nienia
i modyfikacje, a tak˝e nowe rozwiàzania wprowadza-
nie pod wp∏ywem rozwoju produktów i us∏ug finanso-
wych, w wielu przypadkach b´dàce punktem wyjÊcia
do modyfikacji zasad funkcjonowania rynków w skali
globalnej. Takie znaczenie mia∏y na przyk∏ad decyzje
Urz´du Kontroli Pieniàdza w USA (Comptroller of the
Currency) z dnia 20 listopada 1996 r., znoszàce w dzia-
∏alnoÊci banków wiele ograniczeƒ wprowadzonych na
podstawie ustawy z 1933 r. (Glass-Steagall Act) w spra-
wie Êcis∏ego rozgraniczenia mi´dzy bankowoÊcià ko-
mercyjnà i inwestycyjnà. Zapoczàtkowa∏y one g∏´bokie
zmiany w sektorze bankowym w skali mi´dzynarodo-
wej10. Znaczne rozszerzenie mo˝liwoÊci banków ko-

mercyjnych w dziedzinie prowadzenia operacji na ryn-
ku instrumentów finansowych, oferowania produktów
oraz us∏ug ubezpieczeniowych i leasingowych w USA
zapoczàtkowa∏o radykalnà przebudow´ sektora finan-
sowego w skali globalnej. Wszystkie znaczàce banki
uniwersalne o zasi´gu mi´dzynarodowym wkroczy∏y
na teren bankowoÊci inwestycyjnej. W rezultacie
zwi´kszy∏a si´ konkurencja oraz wzros∏a dynamika
procesów koncentracji zarówno w sektorze bankowoÊci
komercyjnej, jak i inwestycyjnej. Ilustruje to zestawie-
nie najwi´kszych instytucji finansowych, które sà noto-
wane na gie∏dach Êwiatowych.

Potwierdzeniem omawianej tendencji jest fakt, ˝e
najwi´ksze ze znajdujàcych si´ w tym rankingu ban-
ków europejskich i amerykaƒskich (Deutsche Bank,
Citigroup, UBS, HSBC, ING Group, Dresdner Bank,
ABN Amro, Credit Suisse) znacznie rozwin´∏y w latach
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Miejsce Miejsce Nazwa spó∏ki (kraj) Aktywa Zmiana Dochód Zmiana WartoÊç
w 1999 r. w 1998 r. w 1999 r. od 1998 r. netto od 1998 r. rynkowa

w % w 1999 r. w %

1 1 Deutsche Bank (Niemcy) 955.579 32 2.933 49 55.386

2 4 Bank of Tokyo-Mitsubishi (Japonia) 726.286 -3 1.251 - 53.865

3 3 Citigroup (USA) 716.937 7 9.855 76 249.292

4 23/31 BNP Paribas (Francja) 703.091 14 2.632 52 43.871

5 5 Bank of America (USA) 632.574 21 7.876 52 92.721

6 2 UBS (Szwajcaria) 616.798 4 3.962 108 64.790

7 9 HSBC Holdings (Wlk. Brytania/Hongkong) 601.847 28 5.410 28 129.949

8 8 Fannie Mae (USA) 575.092 19 3.843 14 59.053

9 6 Fuji Bank (Japonia) 561.345 2 517 - 23.187

10 11 Bayerische Hypo Bank (Niemcy) 559.860 8 417 -81 24.142

11 12 Sumimoto Bank (Japonia) 519.153 0 605 - 36.216

12 15 AXA (Francja) 518.234 32 2.034 32 60.109

13 14 Dai-Ichi Kangyo Bank (Japonia) 503.203 -3 693 - 20.879

14 13 ING Group (Holandia) 495.968 25 4.932 85 67.537

15 18 Sakura Bank (Japonia) 474.474 -1 612 - 27.003

16 20 Dresdner Bank (Niemcy) 460.139 9 1.223 13 25.634

17 7 ABN Amro (Holandia) 459.574 6 2.506 43 38.097

18 17 Sanwa Bank (Japonia) 453.454 -4 1.169 - 25.386

19 10 Credit Suisse (Szwajcaria) 452.143 11 3.283 70 60.198

20 19 Allianz (Niemcy) 435.602 11 2.593 23 86.504

Tabela 3 Czo∏owe notowane instytucje  f inansowe na Êwiecie  (wg wartoÊci
aktywów) dane z  15 sierpnia 2000 r .  (w mln USD)

èród∏o: The Wall Street Journal Market Data Group, Worldscope.

1983 1988 1993 1998 Wzrost w 
latach 1983-1998
przeci´tny roczny

w %
Âwiatowy PKB (w bln USD) 10 18 25 29 8

Âwiatowe po∏àczenia i fuzje 

(Mergers & Acquisitions) 96 527 460 2.522 24

Âwiatowa emisja akcji 50 51 172 269 12

Âwiatowa emisja d∏ugu 146 631 1.546 2.932 22

Âwiatowa kapitalizacja gie∏d 3.384 9.728 14.016 23.541 15

Âwiatowe fundusze emerytalne 1.900 3.752 6.560 9.694 12

Tabela 4 BankowoÊç inwestycyjna na Êwiecie  -  podstawowe dane (w mld
USD, poza PKB)

èród∏o: Goldman Sachs, Securities Data Corp., Strategic Insight.

10 J. Authers: Bank Regulators gives Congress a jolt.  "Financial Times", No-
vember 22,1996.



90. us∏ugi i operacje zwiàzane z bankowoÊcià inwesty-
cyjnà i sta∏y si´ powa˝nymi konkurentami dla dominu-
jàcych na tym rynku amerykaƒskich banków inwesty-
cyjnych (Morgan Stanley Dean Witter, Merrill Lynch,
Goldman Sachs). Tym samym na rynkach zwi´kszy∏ si´
udzia∏ aktywów charakterystycznych dla tego obszaru
bankowoÊci. Rozwój globalnej bankowoÊci inwestycyj-
nej w latach 90. ilustruje tabela 4.

Ocenia si´, ˝e w dziedzinie bankowoÊci inwesty-
cyjnej najbardziej wymagajàce sà rynki amerykaƒski
i europejski. W okresie od 1980 r. do 1998 r. inwestycje
amerykaƒskie na mi´dzynarodowym rynku papierów
wartoÊciowych wzros∏y dziewi´tnastokrotnie (g∏ównie
na rynku obligacji). W dziedzinie emisji pierwotnych,
dzi´ki instrumentom pochodnym i transakcjom swapo-
wym, otworzy∏ si´ dost´p do wszystkich rynków kapi-
ta∏owych. Przej´cia i fuzje umo˝liwi∏y konwergencj´
w sektorach telekomunikacyjnym, komputerowym
i mediów. Na rynku tym pojawi∏ si´ bardzo du˝y wybór
produktów, w∏àcznie z wysoko rentownym rynkiem in-
strumentów finansowania nowych dzia∏ów gospodarki
(high-tech). Rosnà te˝ rozmiary sekurytyzacji aktywów.
Utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej (Economic
and Monetary Union - EMU) o˝ywi∏o, zdominowany
dotychczas przez emisje krajowe, europejski rynek in-
strumentów d∏u˝nych. Zarówno w Stanach Zjednoczo-
nych, jak i w Europie post´pujàca deregulacja stwarza
warunki coraz pe∏niejszej konkurencji na rynkach in-
strumentów finansowych. Znoszenie barier w tej dzie-
dzinie w USA i UE wp∏ywa równie˝  na polityk´ gospo-
darczà Japonii, która wobec koniecznoÊci restruktury-
zacji swoich podstawowych dzia∏ów swojej gospodar-
ki, zmuszona jest otwieraç swe rynki dla zagranicznych
inwestorów11. Na system ten sk∏adajà si´ tak˝e inicjaty-
wy z udzia∏em niektórych mi´dzynarodowych instytu-
cji i organizacji. 

SpoÊród przyk∏adów tego rodzaju przedsi´wzi´ç
wymieniç mo˝na dzia∏ania podejmowane w celu ujed-
nolicenia standardów rachunkowoÊci w Êrodowisku
mi´dzynarodowym (IAS), ustalonych przez utworzony
w 1973 r. Komitet Mi´dzynarodowych Standardów Ra-
chunkowoÊci (International Accounting Standard Com-
mittee - IASC). Spektakularnym wydarzeniem na tym
polu by∏a decyzja IOSCO z maja 2000 r.  w sprawie
wspierania tych standardów jako norm globalnych,
umo˝liwiajàcych notowanie firm na dowolnym rynku
kapita∏owym. Stale doskonalona jakoÊç standardów
IASC zyska∏a uznanie tego gremium, co znalaz∏o wyraz
w zaleceniu dla instytucji b´dàcych cz∏onkami IOSCO
(International Organisation of Securities Commissions),
aby w ciàgu  najbli˝szych 18 miesi´cy wprowadzi∏y te
zasady i w ten sposób umo˝liwi∏y korporacjom mi´dzy-
narodowym wykorzystywanie tych standardów w ofer-

tach i notowaniach adresowanych do wielu rynków.
Inicjatywa ta ilustruje równie˝ skal´ realnych mo˝liwo-
Êci oddzia∏ywania mi´dzynarodowych instytucji regu-
lacyjnych na amerykaƒski system finansowy. Standar-
dy IASC sà szeroko stosowane poza USA, gdzie obo-
wiàzujà Generalnie Akceptowane Zasady Rachunko-
woÊci Stanów Zjednoczonych (US Generelly Accepted
Accounting Principles - USGAAP). Dlatego pozytywna
reakcja na te propozycje ze strony amerykaƒskiej Komi-
sji Papierów WartoÊciowych (SEC) zosta∏a odczytana
jako mo˝liwoÊç u∏atwienia konwergencji IAS oraz
USGAAP zgodnie ze wspólnie uzgodnionymi  przepi-
sami, co mia∏oby du˝e znaczenie dla coraz silniejszej
integracji rynków kapita∏owych w skali Êwiatowej12.
Warunkiem tego rodzaju konwergencji jest jednak reor-
ganizacja IASC z udzia∏em przedstawicieli USA oraz
z uwzgl´dnieniem wielu standardów USGAAP. Mog∏o-
by to z kolei oznaczaç, ˝e amerykaƒskie standardy sta-
∏yby si´ de facto standardami Êwiatowymi, gdy˝ coraz
wi´cej firm europejskich jest notowanych na gie∏dach
USA. Z tego powodu Komisja Europejska uwa˝a, ˝e
zbyt du˝e koncesje IOSCO dla Amerykanów by∏yby
niekorzystne dla rynku, gdy˝ wprowadza∏yby zbyt du-
˝à dowolnoÊç w stosowaniu standardów13. Z drugiej
jednak strony - co jest bardzo charakterystyczne dla we-
wn´trznego rynku USA - w ostatnich latach zaostrzy∏
si´ spór mi´dzy regulatorami rynku kapita∏owego i czo-
∏owymi Êwiatowymi firmami audytorskimi. Komisja
Papierów WartoÊciowych USA w maju 2000 r. wystàpi-
∏a z oficjalnym oskar˝eniem pod adresem Pricewater-
houseCoopers (PwC), twierdzàc, ˝e  zidentyfikowa∏a
ponad 8.000 przypadków naruszenia przepisów SEC
przez t´ firm´ w zakresie identyfikacji akcjonariuszy
spó∏ek gie∏dowych. SEC zarzuca tym firmom, które
zgodnie ze swà misjà powinny reprezentowaç interes
publiczny, niedostatki w pracy, wynikajàce z konfliktu
interesów w dzia∏alnoÊci konsultingowej i audytor-
skiej. Dlatego to wystàpienie SEC zosta∏o potraktowane
przez analityków jako wa˝ny sygna∏ i ostrze˝enie dla
wielu rynków kapita∏owych14. 

Drugi z tych systemów bardziej dotyczy mechani-
zmów zarzàdzania na rynkach finansowych  w warun-
kach globalizacji, zw∏aszcza na zewnàtrz rynków krajo-
wych - tj. na mi´dzynarodowym rynku pieni´˝nym
i kapita∏owym (eurorynku). Jednym z wa˝nych sposo-
bów poprawy stabilnoÊci i przejrzystoÊci dzia∏ania ryn-
ków finansowych w takim wymiarze sà przedsi´wzi´-
cia zwiàzane z przeciwdzia∏aniem procederowi prania
brudnych pieni´dzy oraz ∏amania przepisów podatko-
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12 M. Peel: Regulatory back new global rules on accounting. „Financial Ti-
mes”, May 18, 2000.
13 M. Peel: Big win hanges in the balance for accountants. „Financial Times”,
June 6, 2000.
14 Auditing the auditors. „Financial Times”, May 11, 2000; A. Michaels, M.
Peel: SEC chief renews attack on culture of Big Five. „Financial Times”, May
11, 2000.

11 2000 U.S. Securities Industry outlook. Moody's Investors Service Global
Credit Research, February 2000.



wych. Zajmuje si´ tym Organizacja Wspó∏pracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD), do której nale˝y 29 najbar-
dziej rozwini´tych paƒstw na Êwiecie, w tym m.in. Pol-
ska. OECD szacuje, ˝e ponad 1.000 mld USD (15 razy
wi´cej ni˝ w po∏owie lat 80.) znajduje si´ w aktywach
funduszy ulokowanych w centrach offshore (rajach po-
datkowych)15. W czerwcu 2000 r. OECD po dwóch la-
tach pracy nad identyfikacjà z∏ych praktyk w tej dzie-
dzinie opublikowa∏o raport z listà 35 centrów offshore.
Zawiera on  ostrze˝enie, i˝ jeÊli do koƒca lipca 2001 r.
nie zdecydujà si´ na wspó∏prac´ w sprawie zapewnie-
nia wi´kszej przejrzystoÊci transakcji, to zostanà podj´-
te przeciwko nim sankcje gospodarcze. Zapowiedziano
tak˝e skrupulatny przeglàd procedur stosowanych
w tego rodzaju centrach. Preludium do raportu OECD
by∏a czarna lista FATF (Financial Action Task Force) -
komisji utworzonej przed blisko dziesi´ciu laty przez
G-7 w celu przeciwdzia∏ania praniu brudnych pieni´-
dzy. Na liÊcie znalaz∏o si´ kilkanaÊcie paƒstw, w tym
Rosja, Izrael, Lichtenstein i Liban. OECD za raje podat-
kowe uwa˝a zarówno te paƒstwa, w których nie ma po-
datków albo ich stawki sà minimalne, jak i te, które
otwarcie prezentujà si´ jako miejsce, gdzie obcokrajow-
cy mogà unikaç udzielania informacji o pochodzeniu
inwestowanych Êrodków finansowych. Raport ten, za-
wierajàcy równie˝ list´ wykroczeƒ podatkowych naj-
bardziej szkodliwych dla systemu finansowego w kra-
jach uprzemys∏owionych, skierowany jest tak˝e do kra-
jów OECD, które - zdaniem tej organizacji - równie˝ po-
winny usprawniç swe systemy zwiàzane z politykà po-
datkowà. Dotyczy to rynków ubezpieczeƒ, finansowa-
nia przedsi´biorstw i leasingu, zarzàdzania fundusza-
mi, dyscypliny na wysokich szczeblach zarzàdzania
w instytucjach finansowych, procedur w handlu zagra-
nicznym oraz inwestycji finansowych16. 

Unia Europejska mo˝e byç interesujàcym przyk∏a-
dem wzajemnego oddzia∏ywania mi´dzy wewn´trzny-
mi instytucjami regulacji i nadzoru w sektorze banko-
wym z instytucjami tego typu dzia∏ajàcymi w skali mi´-
dzynarodowej17. W sektorze bankowoÊci UE istniejà
dwie instytucje powiàzane bezpoÊrednio z instytucjami
kierowniczymi. Pierwsza z nich to Bankowy Komitet
Doradczy (The Banking Advisory Committee - BAC),
który wspó∏dzia∏a z Komisjà Europejskà w dziedzinie
regulacji i nadzoru bankowego. Komitet ten zosta∏
utworzony w 1977 r. na podstawie Pierwszej Dyrekty-
wy Bankowej (First Banking Directive) i sk∏ada si´
z przedstawicieli, wysokiego szczebla, krajowych
w∏adz nadzoru bankowego, ministerstw finansów oraz
banków centralnych. W paêdzierniku 1998 r. w Euro-
pejskim Systemie Banków Centralnych (ESCB) utwo-

rzono Komitet Nadzoru Bankowego (Banking Supervi-
sion Committee - BSC), z∏o˝ony z przedstawicieli ban-
ków centralnych oraz w∏adz nadzoru bankowego. Ko-
mitet ten zajmuje si´ nadzorem w dziedzinie stabilno-
Êci polityki finansowej, rozwoju systemów finanso-
wych oraz wspierania wspó∏pracy Eurosystemu z nad-
zorem bankowym. Najd∏u˝ej funkcjonujàca w UE grupa
nadzoru bankowego (Groupe de Contact - GdC) dzia∏a
od 1972 r. Sk∏ada si´ z reprezentantów ni˝szego szcze-
bla instytucji nadzoru krajów cz∏onkowskich, którzy
bezpoÊrednio nadzorujà banki. Na forum tym dokonuje
si´ wymiana poufnych informacji na temat konkret-
nych spraw zwiàzanych z funkcjonowaniem nadzoru
bankowego, a tak˝e bie˝àca ocena rozwoju systemów
nadzoru. Sektor ubezpieczeƒ nadzorowany jest przez
Komitet Ubezpieczeniowy (the Insurance Committee -
IC), który jako organ Komisji Europejskiej zosta∏ powo-
∏any do ˝ycia w 1991 r. Ponadto, od 1957 r. funkcjonu-
je w tym sektorze, jako instytucja doradcza, Konferencja
W∏adz Nadzoru Ubezpieczeniowego Krajów Wspólnoty
Europejskiej. Na poziomie mi´dzynarodowym partne-
rem dla IC jest Mi´dzynarodowe Stowarzyszenie Nad-
zoru Ubezpieczeniowego (IAIS), utworzone w 1994 r.

Rynki papierów wartoÊciowych i instrumentów
pochodnych nadzorowane sà w UE przez Komitet Wy-
sokiego Szczebla Nadzoru Gie∏dowego (High Level Se-
curities Supervisors Committee - HLSS), powo∏any
w 1985 r. Podstawowym zadaniem HLSS jest wspiera-
nie polityki Komisji Europejskiej na tym polu. Ponad-
to rynkami gie∏dowymi zajmuje si´ dzia∏ajàcy od 1979 r.
Komitet Kontaktowy Rynku Papierów WartoÊciowych
(Securities Contact Committee - SCC). W 1997 r. pod
auspicjami Komisji Europejskiej utworzono Forum Eu-
ropejskich Komisji Papierów WartoÊciowych (Forum
of European Securities Commissions - FESCO), które-
go zadaniem jest ustalanie standardów regulacyjnych
dla tego rynku. W skali Êwiatowej za regulacje w tej
dziedzinie odpowiada Mi´dzynarodowa Organizacja
Komisji Papierów WartoÊciowych (International Orga-
nisation of Securities Commissions - IOSCO), sk∏adajà-
ca si´ z przedstawicieli 164 organizacji z ponad 90 kra-
jów. W sprawach regulacji i nadzoru w uk∏adzie mi´-
dzysektorowym UE stosuje praktyk´ Êcis∏ej wspó∏pra-
cy Komitetów dzia∏ajàcych w ramach poszczególnych
rynków (BAC, IC, HLSS) pod nadzorem Komisji Euro-
pejskiej.

W dziedzinie regulacji i nadzoru nad instytucjami
finansowymi na poziomie globalnym UE uczestniczy
w pracach nast´pujàcych instytucji:

1. Wspólne Forum w sprawie Finansowych Kon-
glomeratów (Joint Forum on Financial Conglomerates -
Joint Forum). Zosta∏o ono utworzone przez Komitet Ba-
zylejski, IOSCO oraz IAIS, jako grupa trójstronna w ce-
lu ustanowienia zasad bardziej efektywnego nadzoru
nad konglomeratami finansowymi.
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2. Forum StabilnoÊci Finansowej paƒstw G-7 (G-7
Financial Stability Forum - FSF). Jego powo∏anie by∏o
reakcjà na za∏amanie rynków finansowych w 1999 r.
W sk∏ad FSF wchodzà przedstawiciele siedmiu paƒstw
oraz ich banków centralnych: USA, Japonii, Kanady,
Niemiec, Francji, W∏och i Wielkiej Brytanii oraz Holan-
dii, Australii, Hongkongu i Singapuru, a tak˝e Komite-
tu Bazylejskiego, IMF, Banku Âwiatowego, IBRD, Ban-
ku Rozliczeƒ Mi´dzynarodowych (BIS) oraz Organiza-
cji Wspó∏pracy Gospodarczej i Rozwoju. G∏ównym za-
daniem FSF jest umacnianie regulacji i nadzoru w dzie-
dzinie finansów poprzez wspieranie inicjatyw zmierza-
jàcych do upowszechnienia informacji.

3. Komitet Globalnego Systemu Finansowego
(Committee on the Global Financial System - CGFS).
Instytucj´ t´ stworzy∏y banki centralne grupy dziesi´-
ciu krajów (G-10) (USA, Japonia, Kanada, Wielka Bry-
tania, Francja, Niemcy, Holandia, W∏ochy, Szwecja,
Unia Europejska - ECB). Poczàtki dzia∏alnoÊci tego Fo-
rum si´gajà lat 60., kiedy rozpocz´∏y si´ nieformalne
konsultacje w sprawie mi´dzynarodowych zagadnieƒ
w kwestiach monetarnych i finansowych w zwiàzku
z dynamicznym rozwojem eurorynków (Euro - Curren-
cy Standing Committee). W koƒcu lat 70. uwaga cz∏on-
ków tej grupy skoncentrowa∏a si´ na innowacjach fi-
nansowych oraz problemie stabilnoÊci rynków finan-
sowych, a szczególnie ryzyka rynkowego (systemic
risk). Zadaniem CGFS jest monitorowanie oraz ocena
rynków i systemów finansowych z punktu widzenia
stabilnoÊci finansowej. W ostatnich latach wiele uwa-
gi poÊwi´ca si´ kwestiom lepszej przejrzystoÊci opera-
cji finansowych. 

Sekretariat CGFS oraz FSF prowadzi Bank Rozra-
chunków Mi´dzynarodowych (BIS). BIS - Bank for In-
ternational Settlements, powo∏any do ˝ycia w 1930 r.
na podstawie „porozumieƒ haskich” (Hague Agre-
ements) mia∏ u∏atwiaç zarzàdzanie sp∏atami reparacji
wojennych od Niemiec w nast´pnych 59 latach. Po II
wojnie Êwiatowej sta∏ si´ „bankiem banków central-
nych”. Ponadto, co jest bardzo istotne, pe∏ni funkcj´ go-
spodarza wobec dzia∏alnoÊci Komitetu Bazylejskiego
w dziedzinie nadzoru bankowego, okreÊlajàcego  zasa-
dy adekwatnoÊci kapita∏owej dla banków mi´dzynaro-
dowych. Ocenia si´, ˝e rola BIS w dziedzinie regulacji
sektora finansowego krajów rozwini´tych mo˝e byç po-
równywalna z tà, którà odgrywa Mi´dzynarodowy Fun-
dusz Walutowy (IMF) wobec krajów rozwijajàcych si´.
BIS jednak˝e koncentruje si´ na dzia∏alnoÊci regulacyj-
nej, gdy˝ w praktyce tylko IMF ma dost´p do Êrodków,
które mogà byç wykorzystywane w sytuacjach kryzyso-
wych. Stàd Êcis∏a wspó∏praca BIS z Komitetem Bazylej-
skim w dziedzinie norm kapita∏owych dla mi´dzynaro-
dowych banków. O randze tej dzia∏alnoÊci Êwiadczyç
mo˝e fakt, i˝ 100 najwi´kszych mi´dzynarodowych
banków dysponuje kapita∏em w kwocie oko∏o 830 mld

USD, co oznacza ˝e nawet niewielkie zmiany tych
norm majà znaczàcy wp∏yw na koszty ich dzia∏alnoÊci
operacyjnej18. 

Standardy Komitetu Bazylejskiego

G∏ównym oÊrodkiem regulacyjnym dla omawianego
obszaru jest w∏aÊnie Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego (Basel Committee on Banking Supervision -
BCBS), który po raz pierwszy wprowadzi∏ zestaw glo-
balnych standardów nadzoru, regulujàcych normy ade-
kwatnoÊci kapita∏owej dla banków dzia∏ajàcych na ryn-
ku mi´dzynarodowym. BCBS zosta∏ utworzony w 1974 r.
jako komitet nadzoru bankowego przez gubernatorów
banków centralnych grupy 10 krajów (G-10) i sk∏ada si´
z przedstawicieli banków centralnych oraz nadzoru
bankowego Belgii, Kanady, Francji, Niemiec, W∏och,
Japonii, Luksemburga, Holandii, Szwecji, Szwajcarii,
Wielkiej Brytanii oraz Stanów Zjednoczonych19. 

W grudniu 1987 r. Komitet Bazylejski opublikowa∏
propozycje mi´dzynarodowych uzgodnieƒ w sprawie
standardów kapita∏owych dla banków aktywnych
w Êrodowisku mi´dzynarodowym. Dzia∏ania Komitetu
wiàza∏y si´ z szybkim wzrostem aktywów bankowych
i operacji pozabilansowych, które - w ocenie regulato-
rów - w wielu sytuacjach nie by∏y dostosowane do
wielkoÊci kapita∏ów w∏asnych banków. Zadaniem Ko-
mitetu by∏o ustalenie takich zasad, które s∏u˝y∏yby
wzmocnieniu wyp∏acalnoÊci oraz stabilnoÊci mi´dzy-
narodowego systemu bankowego. Chodzi∏o o to, aby za-
pewniç wi´kszà spójnoÊç dzia∏ania tego rodzaju ban-
ków w ró˝nych krajach oraz zmniejszyç ró˝nice w ich
konkurencyjnoÊci. Na tym tle nale˝y tak˝e odnotowaç
istotnà zmian´, która dokona∏a si´ w koƒcu lat 80.
w sektorze bankowym. W latach 70. rynek kredytów
syndykalnych (eurodolarowych) sta∏ si´ jednym z pod-
stawowych êróde∏ finansowania po˝yczek paƒstwo-
wych (sovereign debts). Za∏amanie si´ sp∏at tego rodza-
ju po˝yczek na poczàtku lat 80. oraz rozwój rynków eu-
roobligacji sprawi∏y, ˝e poczàwszy od po∏owy lat 80.
êród∏em finansowania po˝yczek paƒstwowych sta∏y si´
programy emisji obligacji o sta∏ym lub zmiennym opro-
centowaniu na eurorynku. Aktywizacja rynku obligacji
sprawi∏a, ˝e banki zaczynajà anga˝owaç si´ w progra-
my emisji instrumentów finansowych przedsi´biorstw
w formie zobowiàzaƒ do udost´pnienia Êrodków w po-
staci gwarancji udzielenia kredytu lub zakupu emito-
wanych papierów wartoÊciowych (stand by - facilities).
By∏o to dla banków bardzo korzystne, gdy˝ tego typu
gwarancje mia∏y charakter pozabilansowy (off - balan-
ce sheet), a wi´c nie wymaga∏y tworzenia rezerw kapi-
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ta∏owych. Banki, które ucierpia∏y wskutek kryzysu kre-
dytów paƒstwowych, stara∏y si´ wi´c zwi´kszaç swe
zaanga˝owanie pozabilansowe. Zjawisku temu mia∏o
przeciwdzia∏aç wprowadzenie zasad porozumienia ba-
zylejskiego.

Komitet ustanowi∏ wagi ryzyka oparte na relatyw-
nym poziomie ryzyka zwiàzanym z poszczególnymi ro-
dzajami aktywów lub zaanga˝owaniem pozabilanso-
wym; mia∏y one bezpoÊrednie odniesienie do wielkoÊci
wspierajàcego je kapita∏u w∏asnego banków. Komitet
ustanowi∏ równie˝ minimalne wielkoÊci kapita∏u po-
siadanego przez banki, wspierajàcego ich sum´ bilanso-
wà. Kapita∏ ten zosta∏ podzielony na dwie kategorie:
pierwszej kategorii (tier one), który obejmuje equity (ka-
pita∏ wyemitowany i w pe∏ni wp∏acony, zdolny do ab-
sorbowania strat w uk∏adzie bie˝àcym), oraz drugiej ka-
tegorii (tier two), obejmujàcy rezerwy, ró˝nego rodzaju
po˝yczki podporzàdkowane, rezerwy na przeszacowa-
nie aktywów itp. Przedsi´wzi´cia zaproponowane
przez Komitet zak∏ada∏y, ˝e  do koƒca 1992 r. minimal-
na standardowa wielkoÊç pozycji kapita∏owych ban-
ków powinna stanowiç 8 proc. wielkoÊci posiadanych
przez nie aktywów mierzonych wagami ryzyka, przy
za∏o˝eniu, i˝ udzia∏ kapita∏u drugiej kategorii w tych
pozycjach nie b´dzie wy˝szy ni˝ 4 proc., a po˝yczki
podporzàdkowane w tym kapitale nie b´dà przekraczaç
50 proc. kwoty kapita∏u pierwszej kategorii. Propozycje
te zosta∏y zaakceptowane przez G-10; uzgodniono, ˝e
powinny byç wprowadzone - z pewnymi modyfikacja-
mi dotyczàcymi jednostkowych sytuacji - do 1 stycznia
1993 r. Równolegle Rada Europejska i amerykaƒskie in-
stytucje regulacyjne zobowiàza∏y si´ do wprowadzenia
w∏asnych dyrektyw, które by∏yby zgodne z zasadami
porozumienia bazylejskiego (Capital Basel Accord). 

Wprowadzenie tych zasad w poczàtkach lat 90.
mia∏o du˝y wp∏yw na zachowania banków. Aby si´ do-
stosowaç, wiele banków musia∏o si´ zdecydowaç, czy
emitowaç nowy kapita∏, czy - w zale˝noÊci od warun-
ków - stabilizowaç swe bazowe aktywa. W wielu przy-
padkach obydwa te zabiegi okazywa∏y si´ konieczne.
Wiele banków sta∏o si´ szczególnie wra˝liwych na na-
pi´cie zwiàzane ze wzrostem ich aktywów, z wi´kszà
wi´c rozwagà anga˝owa∏y si´ w operacje kredytowe.
Ocenia si´, ˝e do koƒca 1995 r. wi´kszoÊç banków mi´-
dzynarodowych zdo∏a∏a si´ dostosowaç do norm doty-
czàcych wielkoÊci i zalecanego sk∏adu ich kapita∏u,
a nawet wykazywa∏a nadwy˝ki w tej dziedzinie wobec
skali operacji, które by∏a w stanie podjàç.

Dla zilustrowania mechanizmu dzia∏ania zasad
porozumienia bazylejskiego nale˝y wspomnieç, ˝e
uwzgl´dnia∏y one - jako jedno z g∏ównych kryteriów
wielkoÊci wag ryzyka, wed∏ug których ustalany by∏ po-
ziom wyp∏acalnoÊci banków - istnienie dwóch ró˝nych
stref. Strefa A obejmowa∏a kraje cz∏onkowskie Organi-
zacji Wspó∏pracy Gospodarczej i Rozwoju  oraz te kra-

je, które zawar∏y specjalne porozumienie kredytowe
z Mi´dzynarodowym Funduszem Walutowym (IMF).
W sumie by∏o to 28 paƒstw (Australia, Austria, Belgia,
Kanada, Republika Czeska, Dania, Finlandia, Francja,
Niemcy, Grecja, W´gry, Islandia, Irlandia, W∏ochy, Ja-
ponia, Luksemburg, Meksyk, Holandia, Nowa Zelan-
dia, Norwegia, Portugalia, Arabia Saudyjska, Hiszpa-
nia, Szwecja, Szwajcaria, Turcja, Wielka Brytania, Sta-
ny Zjednoczone Ameryki). Do strefy B wesz∏y wszyst-
kie pozosta∏e kraje.

O uznaniu danej operacji za mieszczàcà si´ na te-
renie jednej z tych stref decydowa∏o miejsce powstawa-
nia zobowiàzania. JeÊli wi´c bank usytuowany w strefie
A udziela∏ kredytu swemu powiàzanemu podmiotowi
w strefie B, to kredyt taki mia∏ wag´ ryzyka ustalonego
dla strefy B. Waga ryzyka dla wielu rodzajów aktywów
umiejscowionych w krajach strefy A wynios∏a zero pro-
cent, a w krajach strefy B sto procent, co wymaga∏o po-
krycia kapita∏owego ze strony banku w wysokoÊci 8
proc. Ponadto, ustalone zasady umo˝liwia∏y klasyfiko-
wanie aktywów, obcià˝ajàc je wagami ryzyka od 0 do
100 proc. w zale˝noÊci od stopnia prawdopodobieƒ-
stwa niedotrzymania zobowiàzaƒ.

W praktyce szybko okaza∏o si´ jednak, ˝e przyj´ty
podzia∏ paƒstw na stref´ A i B staje si´ anachroniczny
(pojawili si´ nowi cz∏onkowie OECD, w tym Polska).
Ponadto, niektóre z przyj´tych zasad - np. zerowa waga
ryzyka dla zobowiàzaƒ poni˝ej 1 roku - zosta∏y wyko-
rzystane przez banki w warunkach dynamicznie rozwi-
jajàcych si´ rynków finansowych, do tworzenia no-
wych instrumentów, umo˝liwiajàcych unikanie ograni-
czeƒ wynikajàcych z porozumienia bazylejskiego. Stan-
dardy ustalone w 1988 r. (Capital Basel Accord) by∏y
upowszechnione jako autorytatywne rekomendacje
w dziedzinie nadzoru nad bankami20. 

W tych nowych warunkach d∏ugoterminowe fi-
nansowanie cz´sto przyjmuje form´ transakcji krótko-
terminowych z zapadalnoÊcià do jednego roku (formu-
∏a 364 dni). Tak ustalone terminy sp∏aty pozwalajà ban-
kom na klasyfikowanie tego rodzaju aktywów jako za-
anga˝owania o zerowym wspó∏czynniku ryzyka
z punktu widzenia zasad ustalania wspó∏czynnika ade-
kwatnoÊci kapita∏owej. Banki domagajà si´ te˝ cz´sto
od kredytobiorców wyra˝enia zgody na „transferowal-
noÊç” kredytu. W ten sposób kredyt w formie sekuryty-
zowanej mo˝e byç odsprzedany inwestorom i staç si´
przedmiotem obrotu na rynku wtórnym. 

Patrzàc z tej perspektywy mo˝na powiedzieç, ˝e
porozumienia bazylejskie nie ustrzeg∏y systemu finan-
sowego przed wyszukiwaniem luk w regulacjach,
a Êwiata przed  kryzysami. Z pewnoÊcià mo˝na jednak
stwierdziç, ˝e znaczàco wp∏yn´∏y one na zarzàdzanie
wyp∏acalnoÊcià banków. Dziesi´ç lat póêniej banki po-
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siada∏y dzi´ki temu dostatecznie du˝o kapita∏u, aby prze-
trzymaç trudne chwile, a nawet mo˝e zapobiec prze-
kszta∏ceniu si´ kryzysu 1998 r. w globalny krach finanso-
wy i gospodarczy. W niektórych wypadkach mia∏y te˝
spektakularne sukcesy. Niezwykle trafnie wyra˝ono
w tych porozumieniach np. obawy, i˝ zw∏aszcza banki ja-
poƒskie posiadajà zbyt ma∏o kapita∏u, ˝e mo˝e si´ poja-
wiç niebezpieczeƒstwo ich upadku, kiedy dramatycznie
pogorszy si´ jakoÊç ich portfela kredytowego. A jak po-
wszechnie wiadomo, tak si´ w∏aÊnie sta∏o w koƒcu lat 90.

Te wszystkie obawy i realne rynkowe uwarunko-
wania brane by∏y pod uwag´ przy konstruowaniu pro-
jektu Nowych Zasad AdekwatnoÊci Kapita∏owej. Ró˝-
nià si´ one od „starych” przede wszystkim sposobem
podejÊcia do odpowiedzi na pytanie, kto ma byç ich
g∏ównym adresatem. W nowych warunkach nie mog∏y
ju˝ nim byç tylko banki aktywne w Êrodowisku mi´-
dzynarodowym, lecz musia∏y to byç równie˝ instytucje
i konglomeraty finansowe oraz domy inwestycyjne. 

Kryzysy azjatycki 1997 r., a nast´pnie rosyjski
1998 r. wskaza∏y jednoznacznie, ˝e tego rodzaju choro-
by sà zaraêliwe, a infekcja oznacza destabilizacj´ ryn-
ków w wymiarze globalnym21. Jak si´ okaza∏o w czasie
tych kryzysów, infekcja tego rodzaju ma wiele form,
cz´sto zwiàzanych z gwa∏townymi zmianami percepcji
i pojmowania ryzyka. W tych warunkach dzia∏ajàcy
w imieniu G-10 Komitet Bazylejski upowszechni∏
w czerwcu 1999 r. - do konsultacji mi´dzynarodowej
spo∏ecznoÊci finansowej - dokument Nowe Zasady
AdekwatnoÊci Kapita∏owej22. 

Zapowiedê publikacji w kwietniu 1999 r. nowych
propozycji Komitetu Bazylejskiego, dotyczàcych ustale-
nia zasad adekwatnoÊci kapita∏owej w kwietniu 1999 r.,
przy silnym poparciu Urz´du Rezerwy Federalnej USA
(William I. McDonough - prezes i dyrektor zarzàdzajà-
cy Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku (Federal
Reserve Bank) jest przewodniczàcym Komitetu Bazylej-
skiego), spotka∏a si´ ze sprzeciwem ze strony banków
niemieckich23. Niemieckie w∏adze regulacyjne doma-
ga∏y si´ utrzymania preferencji stosowanych w ban-
kach niemieckich przy ustalaniu norm dla oceny ryzy-
ka kredytów zabezpieczonych handlowymi hipoteka-
mi, co ju˝ w 1993 r. zosta∏o uwzgl´dnione w normach
adekwatnoÊci kapita∏owej UE24. Na tej podstawie ban-
ki Austrii, Danii, Grecji i Niemiec mogà stosowaç 50
proc. wagi ryzyka dla zabezpieczonych kredytów hipo-
tecznych, pod warunkiem ˝e wysokoÊç kredytu nie
przekracza 60 proc. ceny nieruchomoÊci. Ostatecznie,

w czerwcu 1999 r. niemieckie i amerykaƒskie instytu-
cje nadzoru bankowego osiàgn´∏y porozumienie w tej
sprawie zgodne z zasadami stosowanymi przez prawo
niemieckie (Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen).
Przy okazji tego sporu  zmieni∏a si´ równie˝ oficjalna
pisownia nazwy Komitetu Bazylejskiego w j´zyku an-
gielskim. Zgodnie z porozumieniem przyj´to bowiem,
˝e pisownia miasta Bazylea, od której przyjà∏ on swà
nazw´, b´dzie oryginalna - stàd Basel Committee
w miejsce Basel Committee25. 

Propozycje nowych ram adekwatnoÊci kapita∏owej
sk∏adajà si´ z trzech podstawowych filarów: minimalne
wymogi kapita∏owe, proces praktycznego nadzoru oraz
efektywne przestrzeganie dyscypliny rynkowej (Mini-
mum Capital Requirements, Supervisory Review of Ca-
pital Adequacy, Market Discipline). Wià˝e si´ z tym
uwzgl´dnienie w projekcie wielu rodzajów ryzyka, które
powinny byç brane pod uwag´ przy wprowadzaniu no-
wych zasad (np. obok ryzyka rynku i kredytowego,  ry-
zyko operacyjne, ryzyko stopy procentowej w ksi´gach
banku, ryzyko prawne, reputacji). W zwiàzku z tym bie-
rze si´ te˝ pod uwag´ takie rodzaje pomiaru ryzyka, jak
stress test lub ustalanie  metodà  value at risk (VAR).

Nie zmieniajàc zasadniczej metody ustalania
wspó∏czynnika adekwatnoÊci kapita∏owej w oparciu
o aktywa mierzone wagami ryzyka, propozycje odnoszà-
ce si´ do ryzyka rynku oparto - zamiast podzia∏u krajów
na strefy Ai B - na zewn´trznych ocenach ratingowych.
Sugerowane rozwiàzania w tej dziedzinie przedstawia
(wed∏ug metodologii Standard & Poor's) tabela 5.

Komitet dopuszcza dla niektórych rodzajów akty-
wów mo˝liwoÊç stosowania 150 proc. wagi ryzyka. Do-
tyczy to zobowiàzaƒ rzàdowych, bankowych oraz
przedsi´biorstw o ratingu poni˝ej B-, a tak˝e transz se-
kurytyzacyjnych o ratingu mi´dzy BB+ i BB-. Takie roz-
wiàzania umo˝liwi∏y przeprowadzenie swego rodzaju
testu reakcji rynków na te propozycje Komitetu. W lip-
cu 1999 r., tu˝ po ich opublikowaniu, oprocentowanie
obligacji rzàdowych krajów Europy centralnej wzros∏o
o 5 - 10 punktów bazowych. Powodem tego by∏a spo-
dziewana zmiana wag ryzyka dla emitowanych przez
nie instrumentów finansowych.

W ten sposób rynki zdyskontowa∏y poziom ich ze-
wn´trznego ratingu i wynikajàce z niego przysz∏e wy-
mogi  wobec emitowanych przez nie instrumentów
w zakresie standardów adekwatnoÊci kapita∏owej26.
Wagi ryzyka dla papierów rzàdowych W´gier i Polski
mia∏yby 50 proc., czego nast´pstwem by∏aby koniecz-
noÊç stosowania przez ich nabywców 4 proc. wspó∏-
czynnika adekwatnoÊci kapita∏owej. SpoÊród propozy-
cji Komitetu, odnoszàcych si´ do podstawowych ure-
gulowaƒ w zakresie wymogów kapita∏owych, wiele
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21 I. Pender: Revisiting of deadly disease. „Financial Times”, September 1998.
22 A New Capital Adequacy Framework. Consultative paper issued by the Ba-
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dyskusji wywo∏a∏ równie˝ pomys∏ stosowania wag ry-
zyka wobec ryzyka operacyjnego, a tak˝e ustalania pro-
filu ryzyka banków wed∏ug systemu wewn´trznego ra-
tingu (internal rating - based - IRB), jako alternatywy
dla podejÊcia standardowego27. 

Idea standaryzacji tego typu ryzyka zosta∏a odrzu-
cona m.in. przez International Swaps & Derivative As-
sociation (ISDA). Stowarzyszenie to zaproponowa∏o
tak˝e wprowadzenie bardzo szczegó∏owego systemu
miar ryzyka kredytowego w miejsce zewn´trznych
ocen ratingowych. Z drugiej jednak strony grupa naj-
wi´kszych banków globalnych podj´∏a prace nad Êci-
Êlejszym zdefiniowaniem i miarami ryzyka operacyjne-
go. Konsorcjum MORE (Multinational Operational Risk
Exchange) zajmuje si´ w zwiàzku z tym przygotowa-
niem bazy danych dotyczàcych strat zwiàzanych z tego
typu ryzykiem28. 

Drugi filar koncepcji Nowych Zasad AdekwatnoÊci
Kapita∏owej zawiera postulat wprowadzenia systemu
ciàg∏ego nadzoru w bankach i instytucjach finanso-
wych. System ten by∏by równie˝ oparty na ich we-
wn´trznych ocenach w dziedzinie adekwatnoÊci kapi-
ta∏owej, zale˝nie od ogólnego profilu ryzyka. Dlatego
Komitet postuluje, aby oprócz ogólnych minimalnych
wymogów w dziedzinie wspó∏czynnika adekwatnoÊci

kapita∏owej ka˝da z instytucji ocenia∏a swe wewn´trz-
ne pozycje w tej dziedzinie oraz przysz∏e potrzeby ka-
pita∏owe zgodnie z wewn´trznym profilem ryzyka
i planami rozwoju.

Trzeci filar dotyczy wykorzystywania dyscypliny
rynkowej do promowania przejrzystoÊci operacji ban-
ków i instytucji finansowych. W styczniu 2000 r. opubli-
kowano rozwini´ty projekt propozycji w tej dziedzinie.
Zawiera on szczegó∏owe instrukcje, jakie rodzaje danych
majà byç udost´pnione, aby zwi´kszaç dyscyplin´ ryn-
kowà i promowaç zasady adekwatnoÊci kapita∏owej29. 

Komitet ten wspó∏dzia∏a tak˝e z wieloma instytu-
cjami bran˝owymi. W ten sposób powsta∏y np. propozy-
cje zasad nadzoru nad konglomeratami finansowymi
(Supervision of Financial Conglomerates, dokument
przygotowany Joint Forum on Financial Conglomerates,
luty 1999 r.). Partnerami Komitetu Bazylejskiego by∏y
w tym przypadku Mi´dzynarodowe Organizacje Komi-
sji Papierów WartoÊciowych (International Organisation
of Securities Commission - IOSCO) oraz Mi´dzynarodo-
we Stowarzyszenie Nadzoru Ubezpieczeniowego (Inter-
national Association of Insurance Supervisors - IAIS).

Skal´ tego przedsi´wzi´cia ilustruje zasi´g i tema-
tyka dyskusji inicjowanych przez Komitet Bazylejski.
Ich rezultatem sà liczne raporty, których celem jest u∏a-
twienie dokonania uzgodnieƒ, które znajdà si´ w final-
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Rating OECD Bie˝àce Proponowane Nast´pstwa

Chile A- Nie 100 20 bardzo pozytywne

Republika Czeska A- Tak 0 20 Êrednio negatywne

Grecja BBB Tak 0 20 Êrednio negatywne

W´gry BBB- Tak 0 50 negatywne

Meksyk BB Tak 0 100 negatywne

Polska BBB- Tak 0 50 negatywne

Rosja CC- Nie 100 150 negatywne

Singapur AAA Nie 100 0 bardzo pozytywne

Republika Po∏udniowej Afryki BB+ Nie 100 100 neutralne

Tabela 6 Oceny ratingowe i  wagi  ryzyka

èród∏o: JP Morgan, za  „Financial Times”, 10.07.1999 r.

Zobowiàzania Oceny

AAA do A+ do A- BBB+ do BB+ Below B- Unrated
AA- BBB- do B-

Instrumenty rzàdowe

(sovereigns) 0 20 50 100 150 100

Banki Opcja 1 20 50 100 100 150 100

Opcja 2 20 50 50 100 150 50

Przedsi´biorstwa 20 100 100 100 150 100

Tabela 5 

Opcja 1: pomiar ryzyka oparty na wadze dotyczàcej ratingu kraju, z którym bank jest zwiàzany.
Opcja 2: pomiar ryzyka oparty na indywidualnej ocenie banku.



nej wersji nowego porozumienia bazylejskiego. Bezpo-
Êrednio przed opublikowaniem projektu nowych
uzgodnieƒ Komitet upowszechni∏ dwa dokumenty:

- wymogi kapita∏owe oraz zachowania banków:
wp∏yw porozumienia bazylejskiego na zachowania
banków (Capital Requirements and Bank Behaviour:
the Impact of the Basel Accord, kwiecieƒ 1999 r.);

- wnioski dla nadzoru wynikajàce z kryzysu azja-
tyckiego (Supervisory Lessons to be Drawn from the
Asian Crisis, czerwiec 1999 r.).

Nast´pnie, w miar´ toczàcej si´ w Êrodowisku fi-
nansowym dyskusji na ten temat, Komitet Bazylejski
publikowa∏ kolejne raporty:

1. Nowe zasady adekwatnoÊci kapita∏owej: Filar 3
- dyscyplina rynku (A New Capital Adequacy Frame-
work: Pillar 3 - Market Discipline, styczeƒ 2000 r.) Ra-
port zawiera wskazówki dla dzia∏aƒ wzmacniajàcych
dyscyplin´ rynku. Opiera si´ na nast´pujàcych rapor-
tach Komitetu: Enhancing Bank Transparency, Sound
Practicies for Loan Accounting and Disclosure,  Reco-
mendations for Public Disclosures of Trading and Deri-
vatives Activities of Banks oraz Best Practicies of Credit
Risk Disclosure.

2. Dobra praktyka informacji o rynku kredytowym
(Best Practicies for Credit Risk Disclosure, czerwiec
1999 r. Raport zawiera szczegó∏owe propozycje jakoÊci
i rodzaju informacji o ryzyku kredytowym, zach´cajàce
do budowy efektywnego systemu zarzàdzania ryzy-
kiem, oraz podsumowuje odpowiedzi Êrodowiska na
ten temat (Summary of Responses Received on the Re-
port Credit Risk Modelig: Current Practicies and Appli-
cation, maj 2000 r.).

3. Wynikiem wspó∏pracy Komitetu z G-7 i IASC
by∏ raport ministrów finansów oraz gubernatorów ban-
ków centralnych na temat mi´dzynarodowych standar-
dów ksi´gowoÊci (Report to G-7 Finance Ministers and
Central Banks Governors on International Accounting
Standards, kwiecieƒ 2000 r.). Raport ten rozpatruje
podstawowe zasady rachunkowoÊci (IAS) z punktu wi-
dzenia zasad nadzoru bankowego.

4. Istotny - z punktu widzenia dyskusji nad syste-
mem oceny ryzyka w ramach nowego systemu ade-
kwatnoÊci kapita∏owej - by∏ tak˝e raport przygotowany
wspólnie z Komitetem Globalnego Systemu Finanso-
wego (CGFS) na temat nowych metod oceny ryzyka
w du˝ych instytucjach finansowych (Stress Testing by
Large Financial Institutions: Current Practicies and Ag-
gregation Issues, marzec 2000 r.).

5. W lipcu 2000 r. Komitet rozes∏a∏ zainteresowa-
nym instytucjom raport na temat wewn´trznego audy-
tu w organizacjach bankowych oraz powiàzaƒ instytu-
cji nadzoru z audytorami wewn´trznymi i zewn´trznymi
(Internal Audit in Banking Organisations and the rela-
tionship of the supervisory authorities with internal and
external auditors, Consultative paper, lipiec 2000 r.).

Ramy dyskusji 

W odpowiedzi na propozycje Komitetu Bazylejskiego
w dniu 22 listopada 1999 r. Komisja Europejska opubli-
kowa∏a propozycje nowych zasad adekwatnoÊci kapita-
∏owej, dotyczàce banków oraz domów inwestycyj-
nych30. Propozycje Komisji Europejskiej odnoszà si´
do szerszego, ni˝ proponuje to Komitet Bazylejski,  za-
kresu problemów, gdy˝ nie sà ograniczone tylko do
dzia∏alnoÊci du˝ych instytucji finansowych, aktyw-
nych na  rynkach mi´dzynarodowych. Swe propozycje
Komisja zaadresowa∏a wi´c do praktyków w dziedzinie
us∏ug finansowych, analityków rynkowych, grup kon-
sumenckich, krajów cz∏onkowskich i innych zaintere-
sowanych stron, z proÊbà o przekazywanie do 30 mar-
ca 2000 r. opinii i komentarzy. Ostateczne stanowisko
w tej sprawie Komisja zaprezentuje w koƒcu 2001 r.
Unia Europejska traktuje bowiem dyskusj´ nad propo-
zycjami Komitetu Bazylejskiego jako fragment przyj´te-
go przez KE dnia 11 maja 1999 r. planu przedsi´wzi´ç
majàcych na celu rozwój jednolitego rynku us∏ug finan-
sowych w okresie do 2004 r.31 Obejmuje to zestaw prio-
rytetów dla przedsi´wzi´ç ustawodawczych i organiza-
cyjnych dla realizacji nast´pujàcych strategicznych ce-
lów: stworzenia jednolitego rynku hurtowych us∏ug fi-
nansowych, otwartego i bezpiecznego rynku detalicz-
nego, okreÊlenia jasnych zasad nadzoru oraz adaptacji
dyrektyw dotyczàcych wspólnych przedsi´wzi´ç inwe-
stycyjnych, sprzeda˝y na odleg∏oÊç, pieniàdza elektro-
nicznego, us∏ug finansowych oraz eliminowania prze-
szkód podatkowych w integracji rynków finansowych.
W ramach realizacji tego zadania, pod naciskiem naj-
wi´kszych banków europejskich, w lipcu 2000 r. Rada
Ecofin, grupujàca ministrów finansów Pi´tnastki, po-
wo∏a∏a specjalnà grup´ roboczà (wise men's group), kie-
rowanà przez znanego belgijskiego  bankiera Alexandra
Lamfalussy'ego. Ma ona dokonaç przeglàdu regulacji
dotyczàcych rynków instrumentów finansowych. Za-
daniem tego zespo∏u b´dzie przygotowanie wskazówek
dla reformy w dziedzinie rynków kapita∏owych, a tak-
˝e budowy bardziej zintegrowanej struktury nadzoru
w tej dziedzinie. Harmonizacja zasad funkcjonowania
tego typu rynków, budowa wspólnej europejskiej plat-
formy informacji o spó∏kach gie∏dowych, stworzenie
systemu nadzoru dla rozliczeƒ w dziedzinie obrotu in-
strumentami finansowymi, a tak˝e powo∏anie komite-
tu, majàcego pe∏ne uprawnienia regulacyjne, to g∏ówne
zadania tego gremium. Równolegle grupa robocza kie-
rowana przez A. Lamfalussy b´dzie nadzorowaç post´p
w dziedzinie budowy jednolitego rynku us∏ug finanso-
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wych (Financial Services Action Plan)32. Wraz z tymi
przedsi´wzi´ciami UE przygotowuje si´ do szybkiego
upowszechnienia Mi´dzynarodowych Standardów
Ksi´gowoÊci (IAS)33. 

G∏ówne elementy propozycji Komisji Europejskiej
w sprawie norm adekwatnoÊci kapita∏owej uwzgl´dniajà:

- nowe zasady dotyczàce konsolidacji kapita∏owej
w celu obj´cia nimi coraz bardziej z∏o˝onych struktur
grup finansowych,

- wykorzystanie wewn´trznego ratingu do okreÊle-
nia wag ryzyka dost´pnych dla du˝o szerszego kr´gu
instytucji ni˝ przewiduje to Komitet Bazylejski,

- szersze wykorzystanie technik s∏u˝àcych do re-
dukcji ryzyka kredytowego, takich jak zabezpieczenia
hipoteczne oraz kredytowe instrumenty pochodne (cre-
dit derivatives),

- wi´ksze uprawnienia dla nadzoru bankowego
w sprawie ustalenia ostrzejszych norm kapita∏owych
dla instytucji postrzeganych jako obcià˝one wy˝szym
ryzykiem.

Ocenia si´, ˝e te zamiary zwi´kszenia  uprawnieƒ
nadzoru bankowego najlepiej oddajà intencje KE
w sprawie wprowadzenia Nowych Zasad Adekwatno-
Êci Kapita∏owej. Wynika to z doÊwiadczeƒ krajów UE
na tym polu, zgromadzonych w ostatnich latach. Na
przyk∏ad  uprawnienia brytyjskiego nadzoru finanso-
wego (Financial Service Autority), zgodnie z przyj´tà
w 2000 r. ustawà Financial Services and Markets Bill,
przewidujà ustalanie indywidualnych norm adekwat-
noÊci kapita∏owej dla banków i domów inwestycyj-
nych34. 

Nale˝y przy tym dodaç, ˝e w zwiàzku z rozwojem
rynków Unii Gospodarczej i Walutowej pojawi∏a si´ ko-
niecznoÊç rozdzielenia polityki monetarnej i nadzoru
bankowego. W krajach EMU, zgodnie z postanowienia-
mi Traktatu z Maastricht, nadzór bankowy powinien
byç sprawowany przez instytucje, które nie spe∏niajà
niezale˝nych funkcji w dziedzinie polityki monetarnej.
W praktyce tylko trzy banki centralne strefy euro sà za-
anga˝owane w zadania zwiàzane z nadzorem (Belgia,
Luksemburg i Finlandia). W pozosta∏ych 9 krajach za-
dania te zosta∏y powierzone instytucjom nadzoru ban-
kowego. Stàd postulat kierownictwa Europejskiego
Banku Centralnego, aby nadzór bankowy w strefie euro
by∏ sprawowany przez powo∏ane w ramach Eurosyste-
mu kompetentne centralne instytucje nadzoru35. 

Wa˝ne forum dyskusji nad tymi propozycjami,
umo˝liwiajàce bezpoÊrednie konsultacje na poziomie
struktur krajowych i regionalnych, tworzy Instytut Fi-

nansów Mi´dzynarodowych w Waszyngtonie (The In-
stitute of International Finance, Inc, - IIF). Jest on jedy-
nym globalnym stowarzyszeniem instytucji finanso-
wych. Zosta∏ utworzony w 1983 r. przez 38 banków
z najbardziej rozwini´tych paƒstw pod wp∏ywem mi´-
dzynarodowego kryzysu zad∏u˝eniowego. Liczy oko∏o
300 cz∏onków z ponad 50 krajów; wÊród nich znajdujà
si´ najwi´ksze banki komercyjne i inwestycyjne, towa-
rzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, wie-
lonarodowe korporacje, agencje kredytowania eksportu
itp. ÂciÊle wspó∏pracuje z Bankiem Âwiatowym i Mi´-
dzynarodowym Funduszem Walutowym36. 

Utworzony w IIF Komitet Sterujàcy w Dziedzinie
Regulacji Kapita∏owych (The Institute of International
Finance Steering Committee on Regulatory Capital) za-
prezentowa∏ w dniu 31 marca 2000 r. swe stanowisko
w sprawie zreformowania porozumienia bazylejskiego
z 1988 r. (Basel Capital Accord)37. W raporcie tym Ko-
mitet wyrazi∏ pe∏ne poparcie dla uwspó∏czeÊnienia za-
sad regulacji kapita∏owych w celu zbudowania syste-
mu, który odzwierciedla rozwój rynków oraz mo˝e
sprzyjaç budowie wi´kszej stabilnoÊci w przysz∏oÊci.
Akceptujàc zasadniczà struktur´ przed∏o˝onych przez
Komitet Bazylejski propozycji z czerwca 1999 r., eks-
perci z IIF przedstawili jednoczeÊnie swe obawy w nie-
których kwestiach. Ich zdaniem,  poddane pod dysku-
sj´ propozycje zbyt du˝e znaczenie przywiàzujà do ra-
tingu ustalanego przez zewn´trzne agencje dla okreÊle-
nia standardowych norm wymogów kapita∏owych. Do-
strzegajà oni tak˝e niedostateczne dostosowanie  wag
ryzyka mi´dzy podejÊciem standardowym oraz opar-
tym na wewn´trznym ratingu. Niepokoi ich ponadto
sposób potraktowania ryzyka  kredytów krótkotermino-
wych oraz brak zró˝nicowania mi´dzy ryzykiem kredy-
tów hurtowych i detalicznych. Uwa˝ajà równie˝, ˝e
bardziej precyzyjnie powinny byç wyra˝one korzyÊci
z unikania ryzyka. Ponadto, domagajà si´ od regulatora
z Bazylei zdefiniowania wp∏ywu nowego systemu na
tradycyjnie pojmowanà rol´ banków.

W zwiàzku z tym Komitet Sterujàcy zaprezentowa∏
dwa rodzaje rekomendacji w sprawie dalszych prac
nad projektowanymi zmianami. Komitet Bazylejski po-
winien wspó∏pracowaç z innymi mi´dzynarodowymi
finansowymi regulatorami poprzez Wspólne Forum
(JFFC) w celu zapewnienia bankom równych warun-
ków konkurencji z instytucjami pozabankowymi
w dziedzinie us∏ug finansowych. Krajowi regulatorzy
powinni zapewniç odpowiednie szkolenia oraz wpro-
wadziç zabezpieczenia, umo˝liwiajàce wdro˝enie sys-
temu w ró˝nych krajach. Nowe zasady powinny te˝ ja-
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35 W.F. Duisenberg: Improving integration of financial markets in Europe. Tu-
rin, 22 May 2000, http://www.ecb.int/key.
36 http://www.iif.com.
37 Regulatory Policy Newsletter, Institute of International Finance, Inc., Issue
7, July 2000, s. 3-4.



sno rozgraniczaç najlepsze sposoby zarzàdzania ryzy-
kiem od minimalnych standardów, poni˝ej których by-
∏aby wymagana interwencja ze strony regulatorów.
Drugi zespó∏ rekomendacji dotyczy wielu specyficz-
nych problemów, które zosta∏y zaprezentowane w pro-
pozycjach Komitetu Bazylejskiego. Uwzgl´dniajà one
m.in. potrzeb´ dalszego poszukiwania alternatywy wo-
bec podejÊcia standardowego w ocenie ryzyka, ustano-
wienia „podejÊcia spektralnego” („Spectrum Appro-
ach”) w celu wykorzystywania wewn´trznego ratingu
w regulacjach kapita∏owych, zwi´kszenia skali wag ry-
zyka i powiàzania tych wag z wartoÊcià wskaênika
prawdopodobieƒstwa niewywiàzywania si´ ze zobo-
wiàzaƒ, zwi´kszenia liczby okresów zapadalnoÊci
w powiàzaniu ze skalà proponowanych wymogów ka-
pita∏owych, jednoznacznego okreÊlenia technik ograni-
czania ryzyka kredytowego przez banki, a tak˝e popra-
wy przejrzystoÊci operacji banków i instytucji nadzoru-
jàcych ich dzia∏alnoÊç.

W tych kwestiach wypowiedzia∏a si´ tak˝e powo-
∏ana przez IIF grupa robocza do oceny propozycji Ko-
mitetu Bazylejskiego w sprawie norm kapita∏owych
(Working Group on Capital Adequacy to the Basel
Commitee). Popar∏a ona wnioski Komitetu Sterujàcego,
dotyczàce wzmocnienia powiàzaƒ mi´dzy ryzykiem
ekonomicznym oraz wymogami kapita∏owymi, majàce
na celu stabilnoÊç systemu finansowego. SpoÊród pro-
pozycji sformu∏owanych przez to gremium nale˝y
przede wszystkim wymieniç, postulowanà w odniesie-
niu do Filaru Pierwszego, rezygnacj´ z proponowanych
powiàzaƒ mi´dzy wagami ryzyka krajowego i wagami
ryzyka dotyczàcymi poszczególnych banków i firm, tak
aby wymogi kapita∏owe by∏y oparte wy∏àcznie na oce-
nie ryzyka poszczególnych zobowiàzaƒ oraz ryzyka da-
nego instrumentu.

Komitet Sterujàcy w swoim raporcie nakreÊli∏ rów-
nie˝ za∏o˝enia przysz∏ej wspó∏pracy z Komitetem Bazy-
lejskim. Obejmujà one kwestie spójnego traktowania
traktowaniem ryzyka kredytowego w bankowoÊci oraz
w ksi´gach instytucji finansowych, sposób traktowania
transzy sekurytyzowanych w systemie opartym na ra-
tingu wewn´trznym, potrzeb´ dokonania przeglàdu ist-
niejàcych zasad tworzenia rezerw na przeterminowane
nale˝noÊci oraz dokonania oceny czy nowy system
w pe∏ni uwzgl´dnia ich wp∏yw na pozycje aktywów
i pasywów w zapisach ksi´gowych. Zdaniem Komitetu
Sterujàcego, Komitet Bazylejski powinien powiàzaç swe
przedsi´wzi´cia z pracami legislacyjnymi Unii Europej-
skiej w celu jak najszybszego w∏àczenia zasad Nowego
Porozumienia Bazylejskiego do systemu prawnego UE.

Podczas konferencji prasowej 12 kwietnia 2000 r.
Jan Kalff, przewodniczàcy Komitetu Sterujàcego IIF,
mówi∏ o konkurencyjnym klimacie, „w którym wiele
instytucji pozabankowych równie˝ oferuje us∏ugi fi-
nansowe klientom, podczas gdy instytucje te nie sà

obarczone podobnymi jak banki regulacjami lub pozo-
stajà zupe∏nie zderegulowane”. Z tego powodu - stwie-
dzi∏ J. Kalff - staramy si´ zach´caç Komitet Bazylejski
do tego, aby bra∏ pod uwag´ to, by nowe zasady nie do-
prowadzi∏y  do ograniczenia aktywnoÊci kredytowej
banków oraz nie wyposa˝a∏y pozabankowych instytu-
cji w nieograniczonà przewag´ konkurencyjnà38. 

Podsumowanie

Trudno jest obecnie przewidywaç, jaki kszta∏t b´dà
mia∏y finalne propozycje Komitetu Bazylejskiego
w sprawie ustalenia Nowych Zasad AdekwatnoÊci Ka-
pita∏owej, które powinny byç opublikowane w 2001 r.
Mimo burzliwych dyskusji nie nale˝y chyba spodzie-
waç si´ radykalnych zmian w koncepcjach, w zakresie
i mechanizmach wprowadzania uregulowaƒ, które zna-
laz∏y si´ w podstawowych dokumentach opublikowa-
nych w czerwcu 1999 r. i styczniu 2000 r. 

Wa˝nym sojusznikiem Komitetu jest Unia Euro-
pejska, dla której nowe propozycje uregulowaƒ stano-
wià wsparcie programu wewn´trznych reform w dzie-
dzinie budowy Eurosystemu oraz dalszego rozwoju
EMU. Nale˝y tak˝e sàdziç, ˝e dla tych, którzy uwa˝ali
i˝ wprowadzenie tych propozycji w 2000 r. oznacza∏o-
by katastrof´ rynków finansowych  równie˝ liczy si´
ranga tego przedsi´wzi´cia dla stabilizacji sektora fi-
nansowego w wymiarze globalnym oraz zapobiegania
sytuacjom kryzysowym. 

Kierownictwo Komitetu wykazuje wielkà determi-
nacj´ w realizacji tego zadania. William J. McDonough,
przewodniczàcy Komitetu Bazylejskiego, mówiàc o za-
daniach nadzoru w XXI stuleciu, uzale˝ni∏ jego efek-
tywnoÊç od trzech czynników: efektywnego zarzàdzania
w bankach i instytucjach finansowych, dyscypliny ryn-
kowej oraz oficjalnych czynnoÊci instytucji nadzoru39. 

W takim uj´ciu instytucje nadzoru przestajà byç
wy∏àcznie wysoce specjalistycznymi organizacjami na-
stawionymi na analiz´ danych finansowych, a stajà si´
partnerami podmiotów sektora finansowego. Instytucje
finansowe i banki, anga˝ujàc si´ w z∏o˝one operacje
kredytowe i rynkowe, stosujàc wyrafinowane produkty
finansowe oraz wykorzystujàc mo˝liwoÊci Internetu
i e-biznesu, powinny dysponowaç doskona∏ym poten-
cja∏em ludzkim w dziedzinie zarzàdzania. Dyscyplina
narzucona przez rynki, wi´ksza przejrzystoÊç operacji
daje wszystkim poczucie bezpieczeƒstwa. „A wszyscy
uczestnicy rynków - jak podkreÊla McDonough - po-
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38 Press Conference Opening Statement, April 12, 2000 by Mr. Jan Kalff Cha-
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ber 2000.



winni traktowaç problem dost´pu do informacji jako
u˝ytkownicy sprawozdaƒ finansowych a nie ich do-
starczyciele”.

Wszystko to nie jest jednak ∏atwe do osiàgni´cia.
Mimo sta∏ych, wielostronnych zabiegów w poszczegól-
nych krajach czy regionach, zaanga˝owania wielu mi´-
dzynarodowych instytucji regulacyjnych rozwój ryn-
ków globalnych wyprzedza wszelkie uregulowania.
W okresie od stycznia 1994 r. do czerwca 2000 r. ame-
rykaƒskie fundusze hedgingowe, które tak mocno za-
znaczy∏y swà obecnoÊç na rynkach w okresie kryzysu
rosyjskiego w 1998 r., zwi´kszy∏y swe aktywa z 50 mld
USD do oko∏o 205 mld USD. Z tego 60 mld pochodzi∏o
z nowych inwestycji, a 100 mld by∏ to przyrost ich war-
toÊci. Problem polega na tym, ˝e niezale˝nie od do-
Êwiadczeƒ z LTCM (Long Term Capital Management),
które by∏y wstrzàsem dla rynków amerykaƒskich
i stwarza∏y niebezpieczeƒstwo za∏amania  rynków
Êwiatowych, fundusze hedgingowe w Stanach Zjedno-
czonych sà traktowane jako przedsi´wzi´cia prywatne
i nie podlegajà regulacjom Komisji Papierów Warto-
Êciowych (SEC), chocia˝ majà prawo gromadziç aktywa
funduszy emerytalnych40. 

Zawsze wi´c, mimo ró˝norodnych zabiegów i wie-
lokierunkowych dzia∏aƒ regulatorów, na globalnym fi-
nansowym firmamencie mo˝e pojawiç si´ czarna
chmura zwiastujàca burz´. Problem polega na tym, ˝e
rynki kapita∏owe rosnà szybciej ni˝ mo˝liwoÊci regula-
cji ich funkcjonowania, a rozmiary zintegrowanych glo-
balnych rynków tworzà ryzyko finansowe w nie noto-

wanej dotychczas skali. Globalizacja powstaje w wyni-
ku liberalizacji obrotu w dziedzinie towarów i us∏ug
w powiàzaniu ze swobodnym przep∏ywem kapita∏u.
Z punktu widzenia rozwoju sytuacji na poszczególnych
rynkach ten ostatni czynnik ma jednak najwi´ksze zna-
czenie. W∏aÊnie zmiany w przep∏ywie kapita∏u powo-
dujà najwi´ksze napi´cia w systemie ekonomicznych
poszczególnych krajów. Daniel Yergin i Joseph  Stani-
slav w wyró˝nionej nagrodà Pulitzera pracy Najwy˝sze
wartoÊci (The Commanding Hights): „Podczas gdy spo-
∏eczeƒstwa dokonujà swych wyborów co kilka lat, g∏o-
sowanie na rynkach odbywa si´ w ka˝dej minucie; naj-
wy˝sze wartoÊci zosta∏y sprywatyzowane, sà notowa-
ne na gie∏dach i znajdujà si´ w powszechnym obro-
cie41.” Paƒstwo staje si´ w coraz mniejszym stopniu
kontrolerem procesów gospodarczych, a w coraz wi´k-
szym stopniu jest instytucjà okreÊlajàcà regu∏y gry,
które majà zagwarantowaç warunki konkurencji i roz-
woju. Procesy te, których nieod∏àcznà cz´Êcià jest rów-
nie˝ rozwój mi´dzynarodowych rynków pieni´˝nych
i kapita∏owych, chocia˝ sà  doÊç powszechnie aprobo-
wane przez spo∏ecznoÊç mi´dzynarodowà, sà równie˝
êród∏em zagro˝eƒ, a przede wszystkim obaw przed
ogólnà destabilizacjà mi´dzynarodowego systemu fi-
nansowego. Wspó∏czeÊni regulatorzy zdajà si´ podzie-
laç te obawy. Âwiadczy o tym realistyczna ocena przez
kierownictwo Komitetu Bazylejskiego sytuacji na glo-
balnych rynkach finansowych, jak te˝ pragmatyczne
stanowisko, ˝e dyscyplina narzucona przez rynki,
wi´ksza przejrzystoÊç operacji daje wszystkim poczu-
cie bezpieczeƒstwa.

BANK I  KREDYT kwiecieƒ 200132 Rynki i Instytucje Finansowe

40 J. Chaffin: Hedge funds assets quadruple in six years. „Financial Times”,
September 7 2000.
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ter, 1998.



Zastosowania pochodnych instrumentów kredy-
towych

SpoÊród potencjalnych zastosowaƒ pochodnych instru-
mentów kredytowych chcia∏bym w tym rozdziale
przedstawiç te zwiàzane z: redukcjà i podejmowaniem
za ich pomocà ryzyka, zarzàdzaniem portfelowym ryzy-
kiem kredytowym, alternatywnym w stosunku do trady-
cyjnego sposobem zabezpieczania p∏ynnoÊci finansowej
i arbitra˝em kosztów finansowania dzia∏alnoÊci.

Ograniczanie ryzyka kredytowego za pomocà pochodnych instru-
mentów kredytowych i jego zalety

Najbardziej bezpoÊrednià konsekwencjà u˝ycia po-
chodnego instrumentu kredytowego przez podmiot po-
szukujàcy zabezpieczenia jest zredukowanie lub wyeli-
minowanie ryzyka kredytowego. Z wyeliminowaniem
mamy jednak do czynienia tylko w przypadku u˝ycia
instrumentów dzia∏ajàcych jak obligacje z opcjà kredy-
towà, tj. takich, które przewidujà przekazanie kwot za-
bezpieczajàcych przed ryzykiem kredytowym z góry,
przed wystàpieniem jego przejawów. Wszystkie inaczej
dzia∏ajàce derywaty kredytowe, zawierajàce zobowià-
zanie podejmujàcego ryzyko do uiszczenia p∏atnoÊci re-
kompensujàcej po wystàpieniu przejawów ryzyka kre-
dytowego, tworzà bowiem ryzyko kontrahenta. Ich wy-
korzystanie oznacza zatem zamian´ prawdopodobieƒ-
stwa poniesienia strat wskutek wystàpienia zdarzenia
ryzyka kredytowego w odniesieniu do zabezpieczanego
sk∏adnika aktywów na prawdopodobieƒstwo poniesie-
nia strat w efekcie zmaterializowania si´ przejawów ry-
zyka zarówno w stosunku do sk∏adnika aktywów, jak

i do oferujàcego zabezpieczenie. Naturalnie, z wyjàt-
kiem skrajnych przypadków: bardzo wysokiego ryzyka
podmiotu sprzedajàcego zabezpieczenie lub silnej do-
datniej korelacji mi´dzy sytuacjà finansowà podejmujà-
cego ryzyko i wartoÊcià zabezpieczanego sk∏adnika ak-
tywów, zakup pochodnego instrumentu kredytowego
prowadzi do znacznego zmniejszenia prawdopodo-
bieƒstwa poniesienia strat, a wi´c i redukcji ryzyka kre-
dytowego1. 

W Êlad za redukcjà ryzyka kredytowego podà˝ajà
zmiany w wielkoÊci zaanga˝owanego kapita∏u ekono-
micznego, stopach rentownoÊci aktywów oraz kapita∏u
ekonomicznego i regulacyjnego, a tak˝e w ratingowej
ocenie jakoÊci kredytowej aktywów. Zmiany te posta-
ram si´ przybli˝yç za pomocà prostego przyk∏adu2. Za-
∏ó˝my, ˝e bank udzieli∏ kredytu oprocentowanego we-
dle zmiennej stopy wyznaczanej jako suma wartoÊci in-
deksu stóp procentowych I oraz sta∏ej premii ryzyka
kredytowego wynoszàcej 1%. Koszt pozyskania kapita-
∏u obcego przez bank równa si´: I - 0,2%. Ze wzgl´du
na skal´ ryzyka analizowanej nale˝noÊci kredytowej
bank zdecydowa∏, ˝e dla pokrycia nieprzewidzianych
strat przy wybranym poziomie tolerancji ryzyka ko-
nieczne jest jej sfinansowanie w 12% kapita∏em w∏a-
snym. W tej sytuacji rentownoÊç aktywów (RA), a Êci-
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1 Por. J.B. Caouette, E. I. Altman, P. Narayanan: Managing Credit Risk: The

Next Great Financial Challange. John Wiley & Sons 1998, s. 314-315.
2 Ten i nawiàzujàcy do niego kolejny przyk∏ad sà inspirowane przyk∏adami
zawartymi w ksià˝kach J. M. Tavakoli i I. Nelkena. Ró˝nià si´ od nich jednak
przyj´tà metodologià pomiaru rentownoÊci. Por. I. Nelken: Implementing Cre-

dit Derivatives. Strategies and Techniques for Using Credit Derivatives in Risk

Management. McGraw-Hill 1999, s. 249-255; J.M. Tavakoli: Credit Derivatives:

A Guide to Instruments and Applications. John Wiley & Sons, Inc. 1998, s. 38-41,
52-55, 121-128 i 231-238.



Êlej rzecz ujmujàc, rentownoÊç nale˝noÊci kredytowej
liczona jako iloraz wyniku z tytu∏u odsetek zwiàzanego
z danà nale˝noÊcià i jej wartoÊci (A), wynosi3:

Przy za∏o˝eniu, ˝e w chwili analizy indeks stóp
procentowych kszta∏tuje si´ na poziomie 10%, otrzy-
mujemy rentownoÊç aktywów zwiàzanych z rozpatry-
wanym dzia∏aniem inwestycyjnym równà 2,376%.
Uwzgl´dniajàc, ˝e 12% nale˝noÊci finansowanych jest
za pomocà kapita∏u ekonomicznego, mamy tak˝e jego
rentownoÊç (RKE):

Przyjmijmy dalej, ˝e ze wzgl´du na nadmiernà
koncentracj´ wierzytelnoÊci wobec danego podmiotu
lub bran˝y, bank decyduje si´ zabezpieczyç badany
kredyt za pomocà kredytowego kontraktu zamiany.
Prowizja, którà musi zap∏aciç oferujàcemu zabezpie-
czenie, wynosi 0,5% nomina∏u nale˝noÊci rocznie.
W efekcie podj´tego dzia∏ania maleje rentownoÊç akty-
wów, która wynosi obecnie:

Uzyskane dodatkowe zabezpieczenie pozwala jed-
nak znacznie zredukowaç wielkoÊç kapita∏u ekono-
micznego przypisanego temu dzia∏aniu inwestycyjne-
mu. Za∏ó˝my ostro˝nie, i˝ wspomniana redukcja jest
tylko dwukrotna. Daje to nowà rentownoÊç kapita∏u
ekonomicznego: 

wy˝szà od poprzednio obserwowanej. Dodatkowà ko-
rzyÊcià jest wzrost oceny jakoÊci kredytowej aktywów.
JeÊli poczàtkowo kredytobiorca mia∏ rating potrójne B,
a zabezpieczenie zosta∏o pozyskane od podmiotu oce-
nianego na BBB+, którego kondycja finansowa jest
w sensie statystycznym niezale˝na od sytuacji kredyto-
biorcy, to wedle przytaczanej przez J.M.Tavakoli4 ta-
blicy ratingów dla aktywów podwójnie gwarantowa-
nych z 1997 r. (S&P Jointly Supported Ratings), stwo-
rzony sztucznie sk∏adnik aktywów o oprocentowaniu
10,5% (bie˝àce oprocentowanie nale˝noÊci - prowizja

za podj´cie ryzyka kredytowego) mo˝e uzyskaç not´
pojedyncze A. Podanà skal´ korzyÊci w zakresie pod-
wy˝szenia ratingu trzeba, rzecz jasna, traktowaç orien-
tacyjnie, poniewa˝ tabele ratingów dla instrumentów
podwójnie gwarantowanych sà zmienne w czasie. 

JeÊli w∏adze nadzoru bankowego akceptujà zabez-
pieczenia za pomocà pochodnych instrumentów kredy-
towych, to korzyÊci mogà byç te˝ osiàgni´te z zakresie
wymaganego kapita∏u regulacyjnego i jego rentowno-
Êci5. Przed zawarciem kredytowego kontraktu zamiany
nale˝noÊci kredytowej, o ile pochodzi∏a od niebanko-
wego podmiotu gospodarczego, nale˝a∏o zapewne
przypisaç wag´ ryzyka 100%. W tej sytuacji, bioràc pod
uwag´ minimalny wymagany poziom wspó∏czynnika
wyp∏acalnoÊci, wskaênik rentownoÊci kapita∏u regula-
cyjnego (RKR) równa si´:

Po zabezpieczeniu nale˝noÊci przez bank z paƒstw
strefy A (g∏ównie paƒstwa OECD i EU) mo˝liwa jest re-
dukcja przypisanej jej wagi ryzyka do 20%, co daje no-
wà wartoÊç rentownoÊci kapita∏u regulacyjnego:

KorzyÊci ukazane w powy˝szym przyk∏adzie w za-
rzàdzaniu ryzykiem kredytowym pojedynczego instru-
mentu sà uzupe∏niane przez dwie dalsze cechy pozy-
skiwania zabezpieczenia za pomocà pochodnych in-
strumentów kredytowych6. Po pierwsze, derywaty kre-
dytowe pozwalajà ograniczyç lub wyeliminowaç ryzy-
ko kredytowe w sposób konfidencjonalny,  bez powia-
damiania kredytobiorcy. Ich u˝ycie nie stwarza zatem
zagro˝eƒ dla trwa∏oÊci stosunków z klientami, wià˝à-
cych si´ np. z zastosowaniem bezpoÊredniej sprzeda˝y
nale˝noÊci kredytowych lub ich sekurytyzacjà. Zawia-
domienie kredytobiorcy o dokonanym zabezpieczeniu
pochodnym instrumentem kredytowym staje si´ ko-
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5 W tym artykule nie omawiam problematyki traktowania pochodnych instru-
mentów kredytowych w regulacjach ostro˝noÊciowych. W Polsce ich pojawie-
nie si´ b´dzie wymagaç zmian przynajmniej w trzech aktach prawnych: art 71
ust. 1 Prawa bankowego, stanowiàcym normy koncentracji wierzytelnoÊci, Za-
rzàdzeniu nr 5/98 KNB  w sprawie wyliczania wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci
(Za∏àczniki 2 i 3) oraz Uchwale nr 8/1999 KNB w sprawie tworzenia rezerw na
ryzyko (Za∏àcznik 2). Opis regulacji dotyczàcych pos∏ugiwania si´ pochodny-
mi instrumentami kredytowymi w Stanach Zjednoczonych mo˝na znaleêç w:
J.H. Hunt, M. Szymanski, M. J. Baek: Regulatory Treatment of Credit Derivati-

ves. „Commercial Lending Review”, Winter 1998/1999, s. 17-21; J.T. Moser:
Credit Derivatives: The Latest New Thing.  „Essays on Issues”, The Federal Re-
serve Bank of Chicago, June 1998, No. 130; w Niemczech w: H-G. Nordhues,
M. Benzler: Capital Adequacy Requirements for Credit Derivatives. „Financial
Regulations”, September 1998, s. 16-19; w Wielkiej Brytanii w: I. Nelken
(1998), op.cit., s. 78-94 i w tej samej pozycji na temat  Francji, na s. 96-98. 
6 Por. S. Zuckerman: A New Tool for Credit Risk? „US Banker”, November
1996, s. 71-73; J.B. Caouette i in. (1998), op.cit., s. 309-311. 
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nieczne tylko w przypadku, gdy nastàpi∏o zdarzenie ry-
zyka kredytowego, a wybranym sposobem rozliczenia
jest fizyczna dostawa sk∏adnika aktywów, którego to
zdarzenie dotyczy∏o. Jest jednak oczywiste, ˝e w tej
ostatniej sytuacji utrzymanie dobrych kontaktów
z klientem nie stanowi podstawowej troski banku. Po
drugie, pochodne instrumenty kredytowe umo˝liwiajà
zabezpieczenie ryzyka kredytowego sk∏adnika akty-
wów na czas krótszy od jego terminu zapadalnoÊci. Ce-
cha ta jest szczególnie istotna, gdy bank obawia si´, ˝e
po sprzeda˝y danego sk∏adnika aktywów b´dzie mia∏
k∏opoty z ponownym pozyskaniem instrumentu o po-
dobnych cechach. 

Podejmowanie ryzyka za pomocà pochodnych instrumentów kredyto-
wych i jego zalety

Pochodne instrumenty kredytowe pozwalajà podmio-
towi, pragnàcemu podjàç ryzyko, na zaj´cie - bez ko-
niecznoÊci zakupu obligacji lub udzielania kredytu -
d∏ugiej pozycji w zakresie ryzyka kredytowego danego
instrumentu (kredytowe kontrakty zamiany) lub d∏ugiej
pozycji w odniesieniu do danego instrumentu (kontrak-
ty zamiany ca∏kowitego przychodu). Taki sposób pozy-
skiwania przychodów z operacji pozabilansowych ma
wiele przewag nad klasycznym, zwiàzanym z rozbudo-
wywaniem bilansu7. Po pierwsze, nie wymaga pono-
szenia kosztów operacyjnych i marketingowych zwià-
zanych z utrzymywaniem aktywa bilansowego. Po dru-
gie, nie powoduje powstawania sprzecznoÊci mi´dzy
zarzàdzaniem  ryzykiem finansowym i kszta∏towaniem
relacji z klientami. Po trzecie, umo˝liwia pe∏niejsze
wykorzystanie infrastruktury wyceny ryzyka kredyto-
wego przy ograniczonych êród∏ach finansowania no-
wych inwestycji bilansowych. Przyczynia si´ przez to
do szerszego roz∏o˝enia kosztów sta∏ych infrastruktury
zarzàdzania ryzykiem kredytowym, a wi´c do realizacji
korzyÊci wynikajàcych ze skali dzia∏ania.  Po czwarte,
zaoferowanie zabezpieczenia w postaci pochodnego in-
strumentu kredytowego powoduje podj´cie czystego
ryzyka kredytowego (z wyjàtkiem kontraktów zamiany
ca∏kowitego przychodu), co nie jest mo˝liwe w przy-
padku aktywów bilansowych, których posiadanie nie-
rozerwalnie wià˝e si´ z ponoszeniem rynkowych ryzyk
finansowych, np. ryzyka stopy procentowej i ryzyka
walutowego.

Oprócz zalet pochodnych instrumentów kredyto-
wych w porównaniu z transakcjami bilansowymi te
pierwsze mogà byç atrakcyjne dla podejmujàcego ryzy-
ko za wynagrodzeniem z trzech innych przyczyn. JeÊli
oferujàcy zabezpieczenie jest podmiotem niebanko-

wym, to derywaty kredytowe mogà byç dla niego jedy-
nym sposobem podj´cia ryzyka nale˝noÊci kredyto-
wych. Ich nabywanie uchodzi zaÊ za korzystnà inwe-
stycj´ z powodu obserwowanych statystycznie wy˝-
szych ich wartoÊci po nastàpieniu zdarzenia ryzyka
kredytowego ni˝ w przypadku porównywalnych obli-
gacji. Ponadto, dla podmiotu rozwa˝ajàcego mo˝liwoÊç
udzielenia por´czenia lub gwarancji zaproponowanie
zabezpieczenia w ramach pochodnego instrumentu
kredytowego mo˝e byç lepszym rozwiàzaniem. Gwa-
rancje i por´czenia wymagajà bowiem po wystàpieniu
zdarzenia ryzyka kredytowego sp∏aty ca∏oÊci gwaranto-
wanych zobowiàzaƒ. Derywaty kredytowe natomiast
bardzo cz´sto przewidujà tylko wyrównanie strat war-
toÊci zabezpieczanych instrumentów powsta∏ych
wskutek wystàpienia przejawów ryzyka kredytowego.
Dla podmiotów odpowiednio przygotowanych, w sen-
sie organizacyjnym oraz pod wzgl´dem stosowanych
modeli oceny ryzyka kredytowego, rynek derywatyw
kredytowych stwarza równie˝ szans´ dokonywania
transakcji arbitra˝owych. 

Pochodne instrumenty kredytowe w zarzàdzaniu portfelowym ryzy-
kiem kredytowym

Wielu teoretyków jest zdania, ˝e najwa˝niejszym ob-
szarem zastosowaƒ pochodnych instrumentów kredy-
towych jest zarzàdzanie portfelowym ryzykiem kredy-
towym. Banki, mimo rozwoju zdalnych kana∏ów dys-
trybucji ich produktów, wcià˝ dysponujà portfelami
skoncentrowanymi w sensie bran˝owym i geograficz-
nym, zw∏aszcza jeÊli chodzi o nale˝noÊci kredytowe8.
Derywaty kredytowe umo˝liwiajà sprzeda˝ ryzyka
zwiàzanego z tradycyjnie obs∏ugiwanà klientelà i naby-
cie za wynagrodzeniem zagro˝eƒ nieskorelowanych
lub nisko skorelowanych z dotychczas istniejàcymi.
Pozwalajà przez to na optymalizacj´ sk∏adu portfela,
skuteczniejszà i szybszà ni˝ w przypadku innych tech-
nik zarzàdzania portfelem kredytowym. Przyk∏adem te-
go rodzaju dzia∏aƒ mo˝e byç strategia dywersyfikacji
oboj´tnej dla realizowanych przychodów (revenue-
neutral diversification)9. W tym przypadku bank za-
wiera dwie umowy, które mogà mieç postaç kredyto-
wych kontraktów zamiany. W jednym z nich bank wy-
st´puje jako oferujàcy zabezpieczenie przed ryzykiem
kredytowym podmiotów z innego kraju lub bran˝y, któ-
rych funkcjonowania do tej pory nie finansowa∏.
W drugim jest pozyskujàcym zabezpieczenie przed ry-
zykiem kredytowym posiadanych aktywów. Nomina∏y
kontraktów sà tak kszta∏towane, by przy zbli˝onej skali
ryzyka obu portfeli aktywów wielkoÊç rocznych prowi-
zji p∏aconych i otrzymywanych by∏a taka sama, a wi´c
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9 Zob. I. Nelken (1999), op.cit., s. 109-114.



nie wp∏ywa∏a na wysokoÊç osiàganych przychodów.
Przy stabilnych przychodach, z wyjàtkiem przypadku
doskona∏ej pozytywnej korelacji nowych i ju˝ istniejà-
cych zagro˝eƒ, bank odczuwa korzystne skutki zredu-
kowania ryzyka portfelowego.

Pochodne instrumenty kredytowe pomagajà tak˝e
rozwiàzywaç dwa inne, istotne problemy zarzàdzania
portfelami instrumentów wra˝liwych na ryzyko kredy-
towe. Pierwszy z nich dotyczy wykorzystanych limi-
tów zaanga˝owania si´ wobec dobrych klientów lub
rozwojowych bran˝ gospodarki. Redukcja lub wyelimi-
nowanie ryzyka kredytowego tych grup klientów
umo˝liwia dalszà wspó∏prac´ banku z nimi i oddala ko-
niecznoÊç rezygnacji z atrakcyjnych inwestycji z prze-
s∏anek wynikajàcych z teorii portfela. Drugi problem
wià˝e si´ z mo˝liwoÊciami pogodzenia w zarzàdzaniu
bankiem sprzecznych tendencji: do odnoszenia  korzy-
Êci p∏ynàcych ze specjalizacji i do zapewnienia bezpie-
czeƒstwa instytucji poprzez rozproszenie podejmowa-
nych dzia∏aƒ inwestycyjnych. Pochodne instrumenty
kredytowe, ze wzgl´du na swojà zdolnoÊç do zmniej-
szania ryzyka zwiàzanego z nadmiernà koncentracjà,
majà szans´ u∏atwiç godzenie tych - tradycyjnie opozy-
cyjnych wzgl´dem siebie - zadaƒ. 

Pochodne instrumenty kredytowe jako alternatywa dla utrzymywa-
nia rezerw p∏ynnoÊci

Mo˝liwoÊç u˝ycia pochodnych instrumentów kredyto-
wych - jako rozwiàzania alternatywnego wobec utrzy-
mywania zapasów p∏ynnych i bezpiecznych papierów
wartoÊciowych w celu pokrycia potrzeb p∏ynnoÊci, wy-
nikajàcych z potencjalnych strat z tytu∏u ryzyka kredy-
towego, rozwa˝a w swoim artykule J.T. Moser10. Dla
porównania dwóch sposobów utrzymania p∏ynnoÊci fi-
nansowej buduje on prosty, dwuscenariuszowy model.

Korzystniejszy scenariusz zak∏ada, ˝e po up∏ywie jed-
nego okresu klient banku sp∏aci kredyt, którego wartoÊç
w chwili zerowej wynosi L. Pozwoli to bankowi w mo-
mencie 1 zainkasowaç strumieƒ pieni´˝ny równy uL.
W przypadku gorszego rozwoju sytuacji kredytobiorca
po up∏ywie okresu analizy jest niewyp∏acalny, a w wy-
niku procesu windykacyjnego udaje si´ odzyskaç kwo-
t´ równà dL. Wynika stàd, ˝e niewyp∏acalnoÊç oznacza
dla banku strat´ kapita∏owà w wysokoÊci (1 - d)L. Za-
k∏adamy równie˝, ˝e suma odzyskana po windykacji
jest mniejsza od poczàtkowej wartoÊci kredytu, a ta
z kolei jest mniejsza od koƒcowej jego wartoÊci w ko-
rzystnym wariancie rozwoju sytuacji, czyli ˝e spe∏nio-
na jest nierównoÊç podwójna: dL < L < uL. 

Bank dla zabezpieczenia si´ przed przejawami ry-
zyka kredytowego ma do wyboru dwie strategie. Pierw-
sza, tradycyjna, sprowadza si´ do zakupu bezpiecznych
papierów wartoÊciowych. W gorszym scenariuszu bank
ponosi strat´ (1 - d)L. Oznacza to, ˝e dla pokrycia tej
straty dochodami z bezpiecznych papierów wartoÊcio-
wych musi w chwili zerowej dokonaç inwestycji o war-
toÊci          , gdzie r oznacza jednookresowà stop´ do-
chodu instrumentów bez ryzyka. Strategia druga pole-
ga na zakupie pochodnego instrumentu kredytowego
(np. kredytowego kontraktu zamiany z prowizjà p∏aco-
nà z góry za ca∏y okres), którego cena w chwili poczàt-
kowej wynosi K. Instrument ten zawiera zobowiàzanie
wystawcy  do wyrównania strat powsta∏ych po wystà-
pieniu przejawów ryzyka kredytowego, czyli do zap∏a-
ty kwoty (1 - d)L. 

Dla zbadania efektywnoÊci obu strategii konieczne
jest zestawienie rezultatów finansowych ich zastoso-
wania w obu rozpatrywanych scenariuszach rozwoju
sytuacji. Dokonajmy tego w tabeli. 

Jak widzimy w tabeli 1, w przypadku gorszego roz-
woju sytuacji obie strategie zapewniajà t´ samà wartoÊç
koƒcowà dokonanych inwestycji. W korzystniejszym
wariancie tworzenie zapasów aktywów przynosi wy˝-
szà wartoÊç koƒcowà, poniewa˝ pochodny instrument
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WartoÊç inwestycji w chwili zerowej WartoÊç kredytu i zabezpieczenia w chwili pierwszej
gorszy scenariusz                      lepszy scenariusz

Strategia pierwsza 

- zapasy aktywów

(1 -d)L + L (1- d )L + dL = L (1 - d)L + uL

r

Strategia druga - pochodne 

instrumenty kredytowe

K + L (1 - d)L + dL = L 0 + uL

Tabela Porównywanie s trategii  zabezpieczenia ryzyka kredytowego

  

1 −( )d L

r

èród∏o: opracowanie na podstawie artyku∏u wymienionego w przypisie 10.



kredytowy w przypadku braku zdarzenia ryzyka kre-
dytowego nie generuje w zamian za uiszczonà prowi-
zj´ ˝adnego strumienia pieni´˝nego. Dla wyboru jed-
nej ze strategii zasadnicze znaczenie b´dà zatem mieç:
koszt zabezpieczenia za pomocà pochodnego instru-
mentu kredytowego K oraz ró˝nica wartoÊci inwesty-
cji w korzystniejszym scenariuszu równa (1 - d)L. 

JeÊli cena pochodnego instrumentu kredytowe-
go K jest wi´ksza od kwoty niezb´dnej do zakupu
papierów wartoÊciowych bez ryzyka, czyli         , to
wybór jest oczywisty. Efektywniejsza jest strategia
zwiàzana z tworzeniem zapasów aktywów. Wymaga
ona bowiem ni˝szych inwestycji poczàtkowych,
a w lepszym scenariuszu daje wy˝szà wartoÊç koƒ-
cowà przy równych wartoÊciach koƒcowych w gor-
szym scenariuszu. JeÊli jednak cena instrumentu
pochodnego jest mniejsza od kwoty wydatkowanej
na zakup bezpiecznych papierów wartoÊciowych
(a tak powinno byç w zdecydowanej wi´kszoÊci
przypadków), sytuacja si´ komplikuje. Bank zysku-
je bowiem mo˝liwoÊç dokonania dodatkowych in-
westycji na kwot´:           . Inwestycje te mogà przy-
braç np. postaç rozszerzenia akcji kredytowej. Wte-
dy w celu wybrania strategii trzeba porównaç war-
toÊci koƒcowe inwestycji, czyniàc pewne za∏o˝enia
co do oczekiwanej stopy dochodu dodatkowej akcji
kredytowej, bezwzgl´dnego ryzyka dodatkowych
kredytów oraz ich marginalnego wp∏ywu na ryzyko
ju˝ istniejàcego portfela kredytowego.

J.T. Moser porównuje strategi´ zakupu bez-
piecznych papierów wartoÊciowych ze statycznym
sposobem zarzàdzania zapasami w przedsi´bior-
stwie, polegajàcym  na utrzymywaniu ich okreÊlone-
go poziomu w zale˝noÊci od oceny przysz∏ych po-
trzeb. Strategia wykorzystujàca pochodne instru-
menty kredytowe odpowiada natomiast, jego zda-
niem, sposobowi zarzàdzania zapasami okreÊlanemu
jako just-in-time. Pochodne instrumenty kredytowe
generujà bowiem niezb´dne dodatkowe strumienie
pieni´˝ne wtedy, gdy pojawia si´ taka potrzeba, czy-
li po zajÊciu zdarzenia ryzyka kredytowego. W mojej
opinii, pochodne instrumenty kredytowe nie sà
w stanie zapewniç zaspokojenia potrzeb w zakresie
p∏ynnoÊci finansowej ÊciÊle wedle zasady just-in-ti-
me. Jak wiemy, do uruchomienia mechanizmu kom-
pensacyjnego konieczne jest nie tylko wystàpienie
zdarzenia ryzyka kredytowego, ale tak˝e potwierdze-
nie jego materialnoÊci na podstawie publicznie do-
st´pnej informacji, zawiadomienie wystawcy zabez-
pieczenia, wybór metody rozliczenia kontraktu. Po-
woduje to powstanie opóênienia mi´dzy chwilà zaj-
Êcia zdarzenia ryzyka kredytowego i powstania zapo-
trzebowania na p∏ynnoÊç a wyp∏atà rekompensaty
przez podejmujàcego ryzyko za pomocà pochodnego
instrumentu kredytowego.

U˝ycie pochodnych instrumentów kredytowych w zarzàdzaniu kosztem
finansowania dzia∏alnoÊci przez podejmujàcych ryzyko kredytowe

Zasadniczego motywu decyzji o podj´ciu ryzyka za po-
Êrednictwem transakcji pochodnymi instrumentami
kredytowymi upatruje si´ cz´sto w ch´ci dokonywania
arbitra˝u kosztów pozyskania kapita∏u11. Okazuje si´,
˝e dzi´ki u˝yciu analizowanej klasy instrumentów ofe-
rujàcy zabezpieczenie mogà osiàgaç wy˝szà rentownoÊç
dzia∏ania ni˝ w przypadku zakupu instrumentów finan-
sowych na rynku kasowym. Aby si´ o tym przekonaç,
pos∏u˝my si´ po raz drugi przyk∏adem kredytu o stopie
oprocentowania I + 1%. Tym razem jednak niech jego
nabywcà b´dzie podmiot o ni˝szym ratingu i przez to
wy˝szym koszcie pozyskania kapita∏u I + 0,7% ni˝ pod-
miot poprzednio rozpatrywany. Jako ˝e charakterystyki
instrumentu pozostajà bez zmian, przyjmijmy ponow-
nie, ˝e b´dzie on w 12% finansowany kapita∏em ekono-
micznym. Po dokonaniu zakupu na rynku kasowym
podmiot o ni˝szej wiarygodnoÊci kredytowej osiàgnie
przy I = 10% nast´pujàcy poziom rentownoÊci aktywów
i rentownoÊci kapita∏u ekonomicznego:

Alternatywnie, podmiot ten mo˝e podjàç ryzyko
kredytowe analizowanego sk∏adnika aktywów za po-
mocà kredytowego kontraktu zamiany i uzyskaç w za-
mian za to prowizj´ P = 0,5% jego wartoÊci. Porówny-
walne z poprzednio obliczonymi miary rentownoÊci
aktywów i kapita∏u ekonomicznego dla ekwiwalentnej
w stosunku do zobowiàzania pozabilansowego transak-
cji bilansowej RA' i RKE' wynoszà:

Jak widzimy, badany podmiot ma wy˝szà rentow-
noÊç ni˝ w sytuacji zakupu na rynku kasowym przy tej
samej skali zagro˝enia ryzykiem kredytowym. Pod
wzgl´dem okreÊlania adekwatnego poziomu kapita∏u
regulacyjnego natomiast dwa powy˝sze warianty pozy-
skania przychodów si´ nie ró˝nià. Podejmowanie ryzy-
ka za pomocà pochodnych instrumentów kredytowych
stwarza zatem podmiotom o wysokim koszcie pozyski-
wania kapita∏u szans´ dost´pu do aktywów wysokiej
jakoÊci, a wi´c o niskim oprocentowaniu. Pozwala na-
wet na realizacj´ korzyÊci przy ubezpieczaniu aktywów
oferujàcych ni˝sze oprocentowanie ni˝ koszt kapita∏u
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danego podmiotu. Interpretujàc te rezultaty, nie mo˝na
jednak zapominaç, ˝e powy˝sza analiza prowadzona
jest w uj´ciu ex ante, przy za∏o˝eniu braku zdarzenia
ryzyka kredytowego. Po jego wystàpieniu rozpatrywa-
ny podmiot poniesie znaczne straty zarówno w wyniku
wystawienia kredytowego kontraktu zamiany, jak i za-
kupu sk∏adnika aktywów. 

Pochodne instrumenty kredytowe mogà byç te˝
w inny sposób wykorzystywane do zarzàdzania kosz-
tem pozyskania kapita∏u obcego. Dla zilustrowania tej
tezy pos∏u˝´ si´ kolejnym przyk∏adem12. Za∏ó˝my, ˝e
pewne przedsi´biorstwo wyemitowa∏o obligacje
o zmiennym oprocentowaniu, okreÊlonym jako indeks
stóp procentowych plus sta∏a premia za ryzyko kredyto-
we. W takim wariancie koszt pozyskania kapita∏u obce-
go nie zmienia si´ pod wp∏ywem wahaƒ wiarygodnoÊci
ekonomicznej emitenta - premia jest sta∏a, zale˝y nato-
miast od wahaƒ ogólnego poziomu stóp procentowych
odzwierciedlanych przez indeks. Je˝eli przedsi´bior-
stwo poprawia swój rating lub spodziewa si´ takiej po-
prawy, to tradycyjnie jedynym sposobem zmniejszenia
kosztu obs∏ugi d∏ugu jest zaciàgni´cie nowych zobowià-
zaƒ  z przeznaczeniem na  wczeÊniejszà sp∏at´ starych.
Pochodne instrumenty kredytowe tworzà jednak alter-
natywne rozwiàzanie. Przedsi´biorstwo spodziewajàce
si´ aprecjacji wyemitowanych przez siebie instrumen-
tów mo˝e zawrzeç kontrakt zamiany ca∏kowitego przy-
chodu, podejmujàc ryzyko ekonomiczne w∏asnych zo-
bowiàzaƒ. Uzyskuje dzi´ki temu prawo do otrzymania
od p∏atnika ca∏kowitego przychodu równowartoÊci
wzrostów ceny wyemitowanego instrumentu, samo zaÊ
zobowiàzuje si´ do wyrównania skutków wszelkich de-
precjacji. Podstawowa przeszkoda w stosowaniu opisa-
nej techniki jest, moim zdaniem, zwiàzana z tym, ̋ e gro-
no podmiotów sk∏onnych do zakupu zabezpieczenia da-
nego instrumentu od jego emitenta  jest w zasadzie ogra-
niczone. Sà to podmioty oczekujàce: nieznacznego ob-
ni˝enia ratingu i zwiàzanego z tym niewielkiego wzro-
stu premii za ryzyko kredytowe, a wi´c zdarzeƒ, które
nie zapowiadajà niewyp∏acalnoÊci emitenta, a zarazem
strony umowy zamiany ca∏kowitego przychodu. Pomi-
mo zasygnalizowanych trudnoÊci tego rodzaju transak-
cje sà prowadzone i dotyczà zwykle od 10% do 25%
wielkoÊci istniejàcego zad∏u˝enia. 

Problemy, zagro˝enia, kontrowersje stwarzane
przez pochodne instrumenty kredytowe

Omawiajàc w poprzedniej cz´Êci artyku∏u podstawowe
zastosowania pochodnych instrumentów kredytowych,
si∏à rzeczy koncentrowaliÊmy si´ przede wszystkim na

ich zaletach i pozytywnych aspektach obecnoÊci w sys-
temie finansowym. WieloÊç, ale i niedoskona∏oÊç form
konstrukcyjnych, ró˝norodnoÊç i skala potencjalnych
zastosowaƒ derywatów kredytowych stwarzajà, rzecz
jasna, tak˝e problemy, zagro˝enia oraz rodzà kontro-
wersje. Dlatego te˝ chcia∏bym obecnie zaprezentowaç
najistotniejsze, w mojej ocenie, spoÊród nich. W pierw-
szej kolejnoÊci przeanalizuj´ problem asymetrii infor-
macyjnej i wynikajàce stàd konsekwencje dla wyboru
poziomu zarzàdzania ryzykiem kredytowym. Nast´p-
nie krótko przedstawi´ rozwa˝ania, prowadzone rów-
nie˝ w kategoriach uprzywilejowania i upoÊledzenia
informacyjnego, o potencjalnym oddzia∏ywaniu po-
chodnych instrumentów kredytowych na sytuacj´ ban-
ków. Sporo miejsca poÊwi´c´ wp∏ywowi wykorzysta-
nia derywatów kredytowych na rozmiar i charakter za-
gro˝eƒ innymi rodzajami ryzyka ni˝ ryzyko kredytowe.
T´ cz´Êç rozumowania zakoƒcz´ uwagami o mo˝liwo-
Êciach zastosowania pochodnych instrumentów kredy-
towych w walce konkurencyjnej i zwiàzanych z tym
niebezpieczeƒstwach. 

Asymetria informacyjna a wybór poziomu zarzàdzania ryzykiem kre-
dytowym

W zwiàzku z wyst´powaniem potencjalnej lub rzeczy-
wistej asymetrii informacyjnej na rynku pochodnych
instrumentów kredytowych powstaje powa˝ny pro-
blem wyboru poziomu zarzàdzania ryzykiem kredyto-
wym13. Najbardziej efektywnego zabezpieczenia do-
starcza mikrozabezpieczenia, w ramach której danemu
sk∏adnikowi aktywów lub portfelowi homogenicznych
aktywów przeciwstawia si´ derywaty kredytowe, u˝y-
wajàce zabezpieczanych pozycji jako instrumentów ba-
zowych. Jednak w przypadku nale˝noÊci kredytowych
powstaje uzasadnione podejrzenie, ˝e banki majà prze-
wag´ informacyjnà nad podmiotem oferujàcym za-
bezpieczenie. Pozwala im ona wybieraç niedowarto-
Êciowane kontrakty, powodujàc tym samym, ˝e podej-
mujàcy ryzyko za wynagrodzeniem ponoszà, Êrednio,
straty. Odpowiedzià oferujàcych zabezpieczenie na po-
tencjalne lub rzeczywiste upoÊledzenie informacyjne
mo˝e byç próba wpisania w cen´ pochodnego instru-
mentu kredytowego odpowiedniej premii. Podnoszenie
ceny oferowanego zabezpieczenia nie jest rozwiàza-
niem bez wad, prowadzi bowiem do negatywnej selek-
cji wÊród podmiotów poszukujàcych zabezpieczenia
(wzrostu udzia∏u podmiotów dà˝àcych do przeniesie-
nia wysokiego ryzyka kredytowego). 

Problemy wynikajàce z asymetrii informacyjnej
nie wyst´pujà w przypadku pochodnych instrumentów
kredytowych wykorzystujàcych jako instrumenty bazo-
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we publicznie obserwowane wielkoÊci, g∏ównie ró˝ne-
go rodzaju indeksy, odzwierciedlajàce nat´˝enie wyst´-
powania ryzyka kredytowego w pewnych sektorach go-
spodarki. Taki sposób konstrukcji derywatów kredyto-
wych nie daje ˝adnej ze stron uprzywilejowanej infor-
macyjnie pozycji. Przyk∏adami pochodnych instrumen-
tów kredytowych, dla których kierunek i wielkoÊç
przep∏ywów pieni´˝nych zale˝à od zachowania si´ in-
deksów, sà kontrakty zamiany ca∏kowitego przychodu
u˝ywajàce jako bazowego sk∏adnika aktywów indeksu
kredytów o wysokiej wymaganej stopie dochodu (high
yield bank loan index), publikowanego przez Lehman
Brothers, lub indeksu kredytów dla przedsi´biorstw
(corporate loan index) og∏aszanego przez Citibank. Do
wspomnianej grupy wypada te˝ zaliczyç pierwszy po-
chodny instrument kredytowy w obrocie gie∏dowym,
wprowadzony w listopadzie  1998 r. przez Chicago
Mercantile Exchange. Jest to kontrakt futures, dotyczà-
cy indeksu bankructw osobistych. Ze wzgl´du na ro-
dzaj instrumentu bazowego powinien on najbardziej
zainteresowaç podmioty, pragnàce zredukowaç zagro-
˝enia p∏ynàce z tytu∏u udzielania kredytu konsumpcyj-
nego, a z drugiej strony podmioty sk∏onne podjàç to ry-
zyko za wynagrodzeniem lub zmierzajàce do pozyska-
nia syntetycznego, inaczej niedost´pnego, rodzaju akty-
wów, którego zrealizowana stopa dochodu zale˝y od
zachowaƒ gospodarstw domowych14.   

Nale˝y podkreÊliç, ˝e omówiony ostatnio typ po-
chodnych instrumentów kredytowych nie powinien
byç u˝ywany w celu uzyskania mikrozabezpieczenia.
Nawet bowiem w przypadku odpowiednio dobranego
indeksu prawdopodobieƒstwo tego, ˝e instrument po-
chodny bazujàcy na nim wygeneruje strumieƒ pieni´˝-
ny kompensujàcy straty zwiàzane z ryzykiem kredyto-
wym konkretnego sk∏adnika aktywów, jest bardzo nie-
wielkie. Cenà za wyeliminowanie problemów z asyme-
trià informacyjnà jest zatem uzyskanie w skali mikro
tylko dalece przybli˝onego zabezpieczenia. W procesie
makrozarzàdzania ryzykiem kredytowym z powodze-
niem mo˝na natomiast u˝ywaç pochodnych instru-
mentów kredytowych bazujàcych na indeksach. Za ich
pomocà udaje si´ bowiem redukowaç lub zwi´kszaç,
w zale˝noÊci od potrzeb, ryzyko zwiàzane z poszcze-
gólnymi sektorami gospodarki. Warto te˝ zaznaczyç, ˝e
pozyskanie makrozabezpieczenia jest stosunkowo tanie
ze wzgl´du na niewyst´powanie przewagi informacyj-
nej po stronie poszukujàcych zabezpieczenia. 

Wybór mi´dzy zastosowaniem pochodnych instru-
mentów kredytowych, których strumienie pieni´˝ne
zale˝à od zachowania si´ konkretnych aktywów lub in-
deksów, jest zatem w istocie wyborem mi´dzy dok∏ad-
nym i drogim zabezpieczeniem w skali mikro a taƒ-

szym i przybli˝onym w skali makro. Przy podejmowa-
niu decyzji o rodzaju podj´tych dzia∏aƒ zabezpieczajà-
cych banki i inne podmioty powinny kierowaç si´
przede wszystkim kryterium celu. Dodatkowo nale˝y
uwzgl´dniç cechy posiadanego portfela instrumentów
wra˝liwych na ryzyko kredytowe. Im wi´kszy i bardziej
zró˝nicowany jest portfel, tym atrakcyjniejsze i efek-
tywniejsze w sensie kosztowym wydaje si´ makroza-
rzàdzanie i odpowiednie pochodne instrumenty kredy-
towe. Zaprezentowane dwa typy pochodnych instru-
mentów kredytowych ze wzgl´du na zastosowania nie
sà zatem substytutami, stanowià natomiast narz´dzia
komplementarne. 

U˝ycie pochodnych instrumentów kredytowych a sytuacja banków

Wp∏yw, jaki na sytuacj´ banków mia∏o pojawienie si´
pochodnych instrumentów kredytowych w systemie fi-
nansowym, a konkretnie jednego ich rodzaju - kredyto-
wych kontraktów zamiany - zbadali w ramach doÊç z∏o-
˝onego i rozbudowanego modelu G.R. Duffee i Ch.
Zhou15. Doszli do wniosku, ˝e pochodne instrumenty
kredytowe sà bardziej elastycznymi narz´dziami zarzà-
dzania ryzykiem kredytowym ni˝ tradycyjne sposoby,
np. sprzeda˝ nale˝noÊci kredytowych bez prawa regre-
su do zbywajàcego. Pozwalajà bowiem na czasowy
transfer ryzyka kredytowego, co z kolei u∏atwia rozwià-
zywanie problemów zwiàzanych z asymetrià informa-
cyjnà. JeÊli przyk∏adowo przewaga informacyjna banku
zmienia si´ w czasie, to mo˝e on przenieÊç ryzyko kre-
dytowe, zmniejszajàc prawdopodobieƒstwo w∏asnej
niewyp∏acalnoÊci, wtedy gdy jest ona najmniejsza,
a wi´c gdy mo˝liwe jest uzyskanie zabezpieczenia po
akceptowalnej cenie nie zawierajàcej wysokiej premii
asymetrii informacyjnej. W okresie, gdy przewaga in-
formacyjna jest znaczna, bank mo˝e natomiast zdecy-
dowaç si´ na podj´cie ryzyka ze wzgl´du na wysoki
koszt zakupu zabezpieczenia. Taki sposób post´powa-
nia wydaje si´ szczególnie atrakcyjny dla banków dys-
ponujàcych portfelami kredytowymi o wysokiej jako-
Êci. Zmniejsza to motywacj´ tych banków do uczestni-
czenia w rynku sprzeda˝y nale˝noÊci kredytowych, na
którym pule kredytów wysokiej i niskiej jakoÊci sà
sprzedawane po zbli˝onych cenach. Utrudnia ponadto
osiàganie zysków ze sprzeda˝y kredytów o niskiej jako-
Êci po cenach wy˝szych od ekonomicznie uzasadnio-
nych. W konsekwencji mo˝e doprowadziç, poprzez
zmian´ oczekiwaƒ uczestników, do naruszenia równo-
wagi rynku bezpoÊredniej sprzeda˝y nale˝noÊci kredy-
towych, a nast´pnie do pogorszenia sytuacji systemu
bankowego. Ostatecznie G.R. Duffee i Ch. Zhou konklu-
dujà, ˝e wy∏àcznie teoretyczne rozwa˝ania nie pozwa-
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lajà rozstrzygnàç, czy zastosowanie pochodnych instru-
mentów kredytowych pozwoli per saldo na lepsze za-
rzàdzanie ryzykiem kredytowym.

Wp∏yw pochodnych instrumentów kredytowych na inne rodzaje ryzy-
ka finansowego

Wprowadzenie pochodnych instrumentów kredyto-
wych do systemu finansowego w sposób oczywisty
wp∏ywa na ryzyko kredytowe podmiotów poszukujà-
cych zabezpieczenia i oferujàcych je. W przypadku
tych pierwszych, jak ju˝ wspominaliÊmy, mamy do
czynienia z redukcjà lub eliminacjà ryzyka kredytowe-
go danego sk∏adnika aktywów oraz pojawieniem si´
w wi´kszoÊci przypadków ryzyka kontrahenta. Druga
grupa podmiotów natomiast Êwiadomie podejmuje ry-
zyko kredytowe okreÊlonych emitentów, kredytobior-
ców lub indeksów. Konsekwencje zastosowania po-
chodnych instrumentów kredytowych nie dotyczà jed-
nak wy∏àcznie sfery szeroko rozumianego ryzyka kre-
dytowego. Mogà byç odczuwalne w odniesieniu do
wielu innych rodzajów ryzyka finansowego i to zarów-
no w skali pojedynczego podmiotu, jak i ca∏ego syste-
mu. Rozpocznijmy naszà analiz´ od wp∏ywu derywa-
tów kredytowych na skal´ zagro˝eƒ dla stabilnoÊci sys-
temu finansowego.

Argumentuje si´ czasami, ˝e pochodne instrumen-
ty kredytowe, ze wzgl´du na ograniczenie kr´gu oferen-
tów zabezpieczenia w zasadzie do instytucji finanso-
wych, prowadzà do koncentracji zw∏aszcza ryzyka kon-
trahenta w obr´bie systemu finansowego16. Wspomaga-
jà przez to rozwój wzajemnych powiàzaƒ jego podmio-
tów, co czyni je bardziej podatnymi na tzw. efekt domi-
na, czyli przenoszenia si´, poprzez sieç wspó∏zale˝no-
Êci, trudnoÊci finansowych z podmiotów o z∏ej kondy-
cji na podmioty dotychczas nie odczuwajàce proble-
mów. Zwiàzane z tym zagro˝enie wzrostem ryzyka sys-
temowego jest niewielkie, dopóki na du˝à skal´ stoso-
wane sà pochodne instrumenty kredytowe nie powo-
dujàce powstania ryzyka kontrahenta oraz, co wa˝niej-
sze, dopóki derywaty kredytowe sà traktowane jako
druga linia obrony przed ryzykiem kredytowym, dodat-
kowe narz´dzie, a nie jako substytut monitoringu ryzy-
ka kredytowego po udost´pnieniu kapita∏u lub pretekst
do rozluênienia polityki kredytowej. Gdyby bowiem
wspomniane negatywne zjawiska wyst´powa∏yby ma-
sowo, prawdopodobieƒstwo pojawienia si´ powa˝nych
zaburzeƒ funkcjonowania systemu finansowego nale˝a-
∏oby uznaç za wyraênie podwy˝szone.

W skali mikro, a wi´c pojedynczego podmiotu, po-
chodne instrumenty kredytowe zmieniajà wielkoÊç za-
gro˝eƒ lub ich charakter w odniesieniu do co najmniej
pi´ciu rodzajów ryzyka: ryzyka moralnego, ryzyka

prawno-regulacyjnego, ryzyka p∏ynnoÊci, ryzyka repu-
tacyjnego i ryzyka strategicznego. W tej w∏aÊnie kolej-
noÊci postaram si´ zaprezentowaç wp∏yw derywatów
kredytowych, koncentrujàc uwag´ przede wszystkim
na sytuacji banków, które wcià˝ stanowià zdecydowa-
nà wi´kszoÊç u˝ytkowników omawianej klasy instru-
mentów.

Pochodne instrumenty kredytowe mogà dwojako
wp∏ywaç na ryzyko moralne (moral hazard)17. Po
pierwsze, teoretycznie wyobra˝alna jest sytuacja,
w której pracownik banku lub innej instytucji, dyspo-
nujàcy znacznà swobodà dokonywania transakcji na
rynkach finansowych, podejmuje dzia∏ania inwestycyj-
ne cechujàce si´ szczególnie du˝ym ryzykiem, a zara-
zem i wysokà oczekiwanà stopà dochodu, jednoczeÊnie
kupujàc na w∏asny rachunek pochodne instrumenty
kredytowe zabezpieczajàce przed ryzykiem podmiotu,
w którym jest zatrudniony. W ten sposób w przypadku
sukcesu ryzykownych dzia∏aƒ inwestycyjnych mo˝e li-
czyç na powa˝nà gratyfikacj´ ze strony pracodawcy.
W razie niepowodzenia i zachwiania sytuacji
finansowej danego podmiotu, rekompensatà za pewnà
utrat´ stanowiska b´dzie wyp∏ata z tytu∏u zakupionego
zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym. Realiza-
cjà opisanego scenariusza mo˝e wykluczyç tylko
sprawnie dzia∏ajàcy system kontroli wewn´trznej. Po
drugie, w momencie przeniesienia ryzyka kredytowego
lub uzyskania dodatkowego zabezpieczenia bank traci
cz´Êç motywów do prowadzenia wnikliwej obserwacji
prawid∏owoÊci wykorzystania kredytu i monitoringu
kondycji finansowej kredytobiorcy. Ten rodzaj ryzyka
moralnego, zwiàzany ze zmianà zachowania poszuku-
jàcego zabezpieczenia po zawarciu umowy gwarantujà-
cej to zabezpieczenie, ponosi oczywiÊcie podejmujàcy
ryzyko kredytowe za wynagrodzeniem.

Krótki okres istnienia rynku oraz zwiàzana z tym
zmiennoÊç norm i obowiàzujàcych standardów powo-
dujà, ˝e zaanga˝owanie si´ w operacje pochodnymi in-
strumentami kredytowymi niesie ze sobà powa˝ne ry-
zyko prawno-regulacyjne18. Mo˝e ono przejawiaç si´
na kilka sposobów. W przypadku d∏ugoterminowych
instrumentów zabezpieczajàcych przed ryzykiem kre-
dytowym zmiennoÊç przepisów mo˝e spowodowaç, ˝e
ich zakup nie da oczekiwanego rezultatu  lub zmieni
efektywnoÊç zastosowanych rozwiàzaƒ, np. s∏u˝àcych
zmniejszeniu wymagaƒ co do utrzymywania adekwat-
nego poziomu kapita∏u regulacyjnego. Przy dokonywa-
niu z∏o˝onych transakcji pochodnymi instrumentami
kredytowymi istnieje, ze wzgl´du na brak odpowied-

BANK I  KREDYT kwiecieƒ 200140 Rynki i Instytucje Finansowe

16 Zob. D.N. Chorafas: Credit Derivatives & The Management of Risk. Including

Models for Credit Risk. New York Institute of Finance 2000, s. 4-5 oraz 54-55.

17 Zob.  I. Nelken (1999), op.cit., s. 23; S. Park (1998), op.cit., s. 32-34.
18 Przy omawianiu ryzyka prawno-regulacyjnego, p∏ynnoÊci, reputacyjnego
i strategicznego wykorzysta∏em nast´pujàce pozycje literatury przedmiotu:
E.M. Tejerina: The Rise of Credit Derivatives and New SEC Rules. „The Secu-
red Lender”, July/August 1997,  s. 64-69; C. Beaumier, C. L. Hyndman: Credit

Derivatives: A New Way to Reduce Risk or Just Another Risk? „Commercial
Lending Review”, Spring 1997, s. 53-56; R. S. Neal (1996), op.cit., s. 24-25.



nich doÊwiadczeƒ, potencjalne zagro˝enie, ˝e zawarta
umowa b´dzie wadliwa w sensie prawnym, co stanie
si´ powodem np. kwestionowania jej legalnoÊci na
drodze sàdowej. W skrajnym przypadku podj´cie ryzy-
ka kredytowego przez podmiot nieubezpieczeniowy
mo˝e byç nielegalne, jeÊli pochodne instrumenty kre-
dytowe zostanà uznane za produkt ubezpieczeniowy,
a rzecz b´dzie si´ dziaç w systemie finansowym bazu-
jàcym na zasadzie Êcis∏ego rozdzia∏u dzia∏alnoÊci ubez-
pieczeniowej od innych rodzajów poÊrednictwa finan-
sowego19. Ze wzgl´du na wchodzenie rynku pochod-
nych instrumentów kredytowych w faz´ dojrza∏oÊci
omawiany rodzaj ryzyka b´dzie mia∏ coraz mniejsze
znaczenie. 

Mimo dynamicznego rozwoju rynku instrumentów
pochodnych, obszernie opisywanego w koƒcowej cz´-
Êci artyku∏u,  nadal jest on uznawany za ma∏o p∏ynny.
Powa˝ne problemy mogà powstawaç przy próbie za-
warcia transakcji równowa˝àcych wczeÊniej przyj´te
pozycje. Jest to niedogodnoÊç szczególnie silnie odczu-
wana przez podmioty zajmujàce w celach spekulacyj-
nych krótkie lub d∏ugie pozycje w stosunku do ryzyka
kredytowego. Tak zdefiniowane ryzyko p∏ynnoÊci jest
znacznie mniej istotne dla instytucji wykorzystujàcych
pochodne instrumenty kredytowe w celu redukcji ryzy-
ka rzeczywiÊcie posiadanych instrumentów finanso-
wych. Wyjàtkiem jest sytuacja, gdy zabezpieczenie
przed ryzykiem kredytowym by∏o pozyskane na okres
krótszy od pozostajàcego okresu trwania danego sk∏ad-
nika aktywów i po jego wygaÊni´ciu pojawiajà si´ trud-
noÊci z ponownym zawarciem odpowiedniej umowy. 

Te same przyczyny, które powodujà powstanie ry-
zyka p∏ynnoÊci i ryzyka regulacyjno-prawnego, rodzà
konsekwencje na  obszarze ryzyka reputacyjnego. Jest
ono najgroêniejsze dla podmiotów, które zaanga˝owa∏y
si´ w poÊrednictwo w zawieraniu transakcji pochodny-
mi instrumentami kredytowymi i chcà stàd czerpaç
przychody o charakterze prowizyjnym. Na m∏odym
rynku mo˝e si´ bowiem zdarzyç, ˝e poÊrednik niew∏a-
Êciwie wykona zlecenie klienta lub mylnie zinterpretu-
je jego intencje.  Podpisane przy udziale danego pod-
miotu umowy mogà ponadto nie daç oczekiwanych re-
zultatów ekonomicznych. W tych wszystkich przypad-
kach, niezale˝nie od obiektywnej skali odpowiedzial-
noÊci poÊrednika, zagro˝one jest jego dobre imi´,
a w Êlad za tym pozycja rynkowa. 

Niebezpieczeƒstwa na obszarze strategicznym wy-
nikajà przede wszystkim stàd, ˝e podj´te decyzje o za-
anga˝owaniu si´ na rynku pochodnych instrumentów
kredytowych oraz o stopniu tego zaanga˝owania mogà
okazaç si´ nies∏uszne. Wspomniane decyzje obarczone

sà dziÊ du˝ym ryzykiem, poniewa˝ nie jest pewne, czy
derywaty b´dà skutecznym i tanim sposobem zarzàdza-
nia ryzykiem kredytowym. JeÊli tak si´ stanie, niedosta-
teczna skala wykorzystania pochodnych instrumentów
kredytowych oznaczaç b´dzie wy˝szy ni˝ u liderów po-
ziom kosztów zarzàdzania ryzykiem finansowym,
a przez to istotne zagro˝enie pozycji konkurencyjnej.
W przypadku zaÊ, gdy derywaty kredytowe nie spe∏nià
pok∏adanych w nich nadziei, nadmierne zaanga˝owa-
nie na ich rynku przyniesie straty zwiàzane z nieefek-
tywnoÊcià zastosowanych strategii zabezpieczajàcych
oraz niepe∏nym wykorzystaniem infrastruktury stwo-
rzonej do kreacji pochodnych instrumentów kredyto-
wych i obrotu nimi. 

Niebezpieczeƒstwa zwiàzane z potencjalnym wykorzystaniem pochod-
nych instrumentów kredytowych w walce konkurencyjnej

Na dwa kolejne zagro˝enia zwiàzane z rozwojem
rynku pochodnych instrumentów kredytowych
wskazuje opublikowany w 1998 r. przez Internatio-
nal Securities Markets Association raport zatytu∏o-
wany The Impact of  Credit Derivatives on Securities
Market”, autorstwa B. Scott-Quinna i J. Walmsleya20.
Pierwsze z nich dotyczy mo˝liwoÊci niezgodnego z
przeznaczeniem u˝ycia pochodnych instrumentów
kredytowych w rywalizacji o przej´cie danego
podmiotu. Drugie wià˝e si´ z potencjalnym
negatywnym wp∏ywem omawianej klasy instrumentów
na finansowanie inwestycji przez przedsi´biorstwa.

Jednym ze sposobów wyeliminowania konkurentów
w walce o przej´cie danego podmiotu mo˝e byç zwróce-
nie si´ do banków finansujàcych dzia∏alnoÊç rywali
z ofertà zakupu derywatów kredytowych zabezpieczajà-
cych przed ich ryzykiem kredytowym. Dzia∏anie takie
powoduje, ˝e konkurenci majà mniejsze mo˝liwoÊci za-
ciàgania kredytów, poniewa˝ sprzeda˝ zabezpieczenia
wyczerpuje cz´Êç ustalonych dla poszczególnych klien-
tów limitów zaanga˝owania si´ banku. W ten sposób po-
chodne instrumenty kredytowe umo˝liwiajà zaatakowa-
nie zdolnoÊci po˝yczkowej dowolnego podmiotu. Zdol-
noÊç po˝yczkowa przestaje byç wy∏àcznie pochodnà do-
tychczasowego zad∏u˝enia, bie˝àcej kondycji finansowej
oraz oceny perspektyw podmiotu gospodarczego, a za-
czyna tak˝e zale˝eç od bezpoÊrednio w nià wymierzo-
nych dzia∏aƒ konkurencji. Opisany sposób post´powa-
nia, mo˝liwy do wdro˝enia w ˝ycie przy braku odpo-
wiednich regulacji prawnych,  J. Walmsley okreÊla mia-
nem dzikiego kapitalizmu (jungle capitalism at work).
Warto zauwa˝yç, ˝e pochodne instrumenty kredytowe
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19 Por. P. Morris: Credit Derivatives. Policies or Securities? The Business of

„Investment Business”. „Financial Regulation”, May 1998, s. 11-14. Tekst trak-
tuje o problemach z zaklasyfikowaniem derywatów kredytowych w brytyjskim
systemie prawnym.

20 Zob. ISMA Warns on Credit Derivatives. „Financial Times”, 23 June 1998;
ISMA Reports Worries over Credit Derivatives. „The Banker”, July 1998, s. 13.
Autorzy raportu - mimo sygnalizowania pewnych zagro˝eƒ - sà zdania, ˝e roz-
wój rynku pochodnych instrumentów kredytowych b´dzie per saldo korzyst-
ny dla systemu finansowego i gospodarki.



mogà byç tak˝e wykorzystane jako narz´dzie obrony
przed wrogim przej´ciem, pod warunkiem ˝e podmiot
- cel wrogiego przej´cia dysponuje zasobami finanso-
wymi wystarczajàcymi na nabycie odpowiednio du˝ej
liczby instrumentów pochodnych zabezpieczajàcych
przed ryzykiem kredytowym atakujàcego. 

Obrót pochodnymi instrumentami kredytowymi
mo˝e mieç negatywne konsekwencje nawet wtedy, gdy
nie mamy do czynienia ze Êwiadomà próbà wyczerpy-
wania limitów bankowych. Niezale˝nie od przyczyn,
aktywny handel derywatami kredytowymi zwiàzanymi
z danym podmiotem mo˝e mu znacznie utrudniç, jeÊli
nie uniemo˝liwiç, pozyskanie kapita∏ów. Istnieje zatem
niebezpieczeƒstwo, ˝e w pewnych okolicznoÊciach ry-
nek pochodnych instrumentów kredytowych b´dzie
ograniczaç finansowanie rzeczywistych potrzeb inwe-
stycyjnych przedsi´biorstw. 

Aby we w∏aÊciwej perspektywie ukazaç zagro˝enia
zwiàzane z pochodnymi instrumentami kredytowymi,
chcia∏bym podkreÊliç, ˝e sama obecnoÊç derywatów
kredytowych w systemie finansowym nie wystarcza do
urzeczywistnienia tych zagro˝eƒ. Niekorzystny wp∏yw
pochodnych instrumentów kredytowych, podobnie jak
innych derywatów, objawia si´ z ca∏à mocà, gdy sà one
u˝ywane niew∏aÊciwie, nieumiej´tnie, bez  zrozumie-
nia mechanizmów dzia∏ania u˝ywane, a towarzyszy te-
mu brak skutecznej kontroli wewn´trznej w podmio-
tach gospodarczych i odpowiednich regulacji ostro˝no-
Êciowych w systemie finansowym. Omawianej klasy
instrumentów nie nale˝y zatem traktowaç jako w szcze-
gólny sposób ryzykogennej21. 

Stan rozwoju i perspektywy rynku pochodnych
instrumentów kredytowych

Stan rozwoju rynku w sposób iloÊciowy najlepiej opi-
sujà dane dotyczàce jego wielkoÊci; w sensie jakoÊcio-
wym za miary stopnia rozwoju mo˝emy uznaç przede
wszystkim parametry strukturalne: liczb´ spotykanych
typów instrumentów, zró˝nicowanie podmiotów po-
szukujàcych zabezpieczenia i oferujàcych je, a tak˝e
ró˝norodnoÊç zabezpieczanych aktywów.

Wydaje si´, ˝e o perspektywach interesujàcego nas
rynku zadecydujà sukcesy dzia∏aƒ podejmowanych
w zakresie: standaryzacji kontraktów, umo˝liwiajàcej
przyÊpieszenie procedury transakcyjnej i obni˝ajàcej
koszty pozyskania zabezpieczenia przed ryzykiem kre-
dytowym, upowszechnienia informacji niezb´dnych
do kreacji i wyceny pochodnych instrumentów kredy-
towych, budowy zorganizowanych i scentralizowa-
nych platform obrotu derywatami kredytowymi, nie-

zb´dnych, by analizowany przez nas rynek by∏ p∏ynny
i efektywny informacyjnie. 

W zarysowanym powy˝ej uj´ciu chcia∏bym przed-
stawiç obecnà kondycj´ rynku pochodnych instrumen-
tów kredytowych oraz odpowiedzieç na pytanie, czy sà
spe∏nione warunki umo˝liwiajàce jego dalszy rozwój. 

WielkoÊç rynku pochodnych instrumentów kredytowych

Ze wzgl´du na krótkà histori´ rynku oraz pozagie∏dowy
charakter obrotu generalnie niewiele jest wiarygodnych
êróde∏ danych, dotyczàcych wielkoÊci i struktury ryn-
ku pochodnych instrumentów kredytowych. SpoÊród
tych nielicznych najcz´Êciej przytaczane i wykorzysty-
wane sà badania przeprowadzone przez British Ban-
kers Association w latach 1996, 1997/1998 oraz
1999/2000. Wynika z nich jednoznacznie, ˝e choç de-
rywaty kredytowe wcià˝ stanowià niewielkà cz´Êç glo-
balnego rynku instrumentów pochodnych, to sà jego
bardzo dynamicznie rozwijajàcym si´ segmentem. Wy-
kres ukazuje szacunki rozmiarów globalnego rynku po-
chodnych instrumentów kredytowych w latach 1996-
1999 oraz najnowszà, opublikowanà w lipcu 2000 r.,
prognoz´ dla lat: 2000 i 200222.

Warto zaznaczyç, ˝e szacunki i prognozy British
Bankers Association bazujà na badaniach kwestiona-
riuszowych, których adresatem sà przede wszystkim li-
derzy Êwiatowego rynku derywatów kredytowych.
W 1998 r. do tej grupy zaliczono 18 instytucji, z których
6 dysponowa∏o portfelem derywatów kredytowych
o wartoÊci nominalnej przekraczajàcej 5 mld USD. Dwa
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Ridder Financial. „AsiaMoney”, September 1995, s. 2-5. 
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lata póêniej  by∏y to 24 podmioty, z których 15 mia∏o
ju˝ portfele o wartoÊci nominalnej powy˝ej 5 mld USD. 

Przytoczone dane, zw∏aszcza dotyczàce okresu pro-
gnozy, nale˝y traktowaç z pewnà ostro˝noÊcià. Wynika
to z opisanego powy˝ej charakteru przyj´tej metody ba-
dawczej, ale tak˝e stàd, ˝e dotychczas prognozy by∏y
w kolejnych badaniach istotnie modyfikowane. Na przy-
k∏ad pierwsza prognoza British Bankers Association,
z 1996 r., mówi∏a o wolumenie Êwiatowego rynku dery-
watów kredytowych rz´du 100 mld USD w 2000 r.23

Druga, z 1998  r., przedstawia∏a prognoz´ dla tego sa-
mego roku na poziomie 740 mld USD, a najnowsza, jak
mo˝emy si´ przekonaç na wykresie, przewiduje prawie
900 mld USD. Ponadto, badania przeprowadzone po-
dobnymi metodami przez inne podmioty dajà nieco od-
mienne rezultaty. W poczàtkach 1998 r. czasopismo
„Risk” oszacowa∏o - na podstawie informacji uzyska-
nych od 29, g∏ównie europejskich i amerykaƒskich, in-
stytucji finansowych - wielkoÊç rynku derywatywów
kredytowych na 165 mld  USD, co jest wielkoÊcià bar-
dzo zbli˝onà do podawanej przez British Bankers Asso-
ciation dla 1997 r., oraz dokona∏o prognozy dla roku
2000 na poziomie 2 bln USD, a wi´c znacznie przekra-
czajàcym przewidywania Brytyjczyków24.

Niezale˝nie od dok∏adnych rozmiarów rynku po-
chodnych instrumentów kredytowych niezaprzeczal-
nym faktem pozostaje jego niezwykle silny wzrost
w ostatnich 5 latach. Wydaje si´, ˝e jego przyczyn,
oprócz omówionych ju˝ korzyÊci wynikajàcych z zasto-
sowania derywatów kredytowych, nale˝y upatrywaç
w pewnych okolicznoÊciach zewn´trznych25. Po
pierwsze, od 1997 r. notujemy bardzo wyraêny wzrost
ryzyka kredytowego w skali mi´dzynarodowej, zw∏asz-
cza w odniesieniu do tzw. wschodzàcych rynków.
Przyk∏adowo, dane agencji Moody's dowodzà, ˝e od za-
koƒczenia II wojny Êwiatowej do koƒca 1997 r. tylko 20
azjatyckich emitentów publicznie plasowanych obliga-
cji nie wywiàza∏o si´ ze swoich zobowiàzaƒ, z czego a˝
19 w ostatnim roku analizy.  Po drugie, mimo pewnych
problemów natury prawnej, o których pisz´ poni˝ej,
pochodne instrumenty kredytowe umo˝liwi∏y wielu
inwestorom w czasie kryzysu wschodzàcych rynków
w latach 1997-1998 uniknàç strat kapita∏owych, utrzy-
maç p∏ynnoÊç finansowà lub zmniejszyç skal´ pono-
szonego ryzyka. I tak opcja kredytowa wczeÊniejszego
przedstawienia do wykupu w przypadku obni˝enia ra-

tingu kraju do poziomu spekulacyjnego umo˝liwi∏a in-
westorom w grudniu 1997 r. odzyskanie 800 mln USD
zainwestowanych w obligacje koreaƒskich i tajlandz-
kich po˝yczkobiorców. Po trzecie, wejÊcie europejskiej
Unii Gospodarczej i Walutowej w trzecià faz´ od po-
czàtku 1999 r. oraz zwiàzane z tym wprowadzenie
wspólnej waluty euro i rozpocz´cie dzia∏alnoÊci przez
Europejski Bank Centralny oraz  Europejski System
Banków Centralnych spowodowa∏y spadek aktywnoÊci
na rynkach instrumentów pochodnych, dla których
wielkoÊciami bazowymi by∏y kursy walutowe i stopy
procentowe. Przyczyni∏o si´ to tak˝e do wzrostu zain-
teresowania ze strony instytucji finansowych innymi
segmentami rynku derywatów. Po czwarte, lata dzie-
wi´çdziesiàte,  zw∏aszcza ich druga po∏owa, by∏y cza-
sem wzrostu zaufania do pozagie∏dowego rynku instru-
mentów pochodnych (do którego derywaty kredytowe
w g∏ównej mierze przynale˝à) i podà˝ajàcego za tym je-
go szybkiego rozwoju. Opisane zjawiska, jak widzimy,
mia∏y ró˝ny charakter, ale ich wspólnym skutkiem by-
∏o zwrócenie uwagi przez wiele instytucji finansowych
na rynek  pochodnych instrumentów kredytowych i je-
go  potencja∏. 

Stan rozwoju struktury rynku pochodnych instru-
mentów kredytowych

Struktur´ rynku pochodnych instrumentów kredyto-
wych najlepiej mo˝na opisaç, analizujàc udzia∏ po-
szczególnych typów derywatów kredytowych, rol´ ró˝-
nych instrumentów bazowych oraz znaczenie banków
i innych instytucji dla poda˝y zabezpieczenia przed ry-
zykiem kredytowym i popytu na nie. Wedle wielokrot-
nie ju˝ powo∏ywanych badaƒ British Bankers Associa-
tion, wcià˝ najistotniejszà rol´ odgrywajà kredytowe
kontrakty zamiany; szybko rozwijajà si´ jednak bardziej
z∏o˝one instrumenty, w tym te z do∏àczonymi opcjami
kredytowymi. Wyraênie wzrasta rola instrumentów po-
chodnych zabezpieczajàcych przed ryzykiem kredyto-
wym zwiàzanym z dzia∏alnoÊcià przedsi´biorstw (55%
rynku w badaniach opublikowanych w 2000 r. w po-
równaniu z 35% w 1998 r.), maleje zaÊ udzia∏ derywa-
tów kredytowych zabezpieczajàcych przed mi´dzyna-
rodowym ryzykiem kredytowym (35% rynku wedle
analiz sporzàdzonych w 1998 r., 20% rynku wg badaƒ
póêniejszych o dwa lata)26. Najistotniejszymi graczami
na rynku pochodnych instrumentów kredytowych po-
zostajà banki; w 1999 r. stanowi∏y one 63% kupujàcych
i 47% sprzedajàcych zabezpieczenie. Poczesne miejsce
zajmujà te˝ instytucje ubezpieczeniowe, których udzia∏
zwi´kszy∏ si´ w ciàgu ostatnich dwóch lat ponad dwu-
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23 Zob. Credit Derivatives Market Set to Double This Year. „Financial Times”
17 June 1999.
24 Zob. Survey Sees Dollars 2,000bn Market: Credit Derivatives. „Financial Ti-
mes”, 16 March 1998.
25 Zob. S. Inkandar: Asian Crisis Boosts Credit Derivatives. „Financial Times”,
11 January, 1998; S. Iskander: Credit Derivatives: Great Expectations of a Pro-
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krotnie i si´gnà∏ obecnie poziomu 23% po stronie ofe-
rujàcych zabezpieczenie. 

Post´py standaryzacji pochodnych instrumentów kredytowych

Rynek kredytowych instrumentów pochodnych przez
d∏ugi czas charakteryzowa∏ si´ brakiem standaryzacji
zawieranych kontraktów. Prowadzi∏o to do podniesie-
nia barier wejÊcia, postrzegania rynku jako ma∏o przej-
rzystego, zniech´ca∏o nowych, potencjalnych uczestni-
ków, a tak˝e sprzyja∏o powstawaniu sporów prawnych.
Dotyczy∏y one przyk∏adowo tego, czy restrukturyzacja
d∏ugu Indonezji oraz zawieszenie sp∏aty d∏ugu we-
wn´trznego przy utrzymaniu ciàg∏oÊci obs∏ugi zad∏u˝e-
nia zagranicznego w przypadku Rosji stanowià zdarze-
nia ryzyka kredytowego uruchamiajàce procedur´ kom-
pensacyjnà, czy te˝  nie27. Standaryzacji umów prowa-
dzàcych do powstania pochodnych instrumentów kre-
dytowych podj´∏a si´ International Swaps and Deriva-
tives Association, organizacja zrzeszajàca uczestników
pozagie∏dowego rynku derywatów. Pierwszy standar-
dowy kontrakt dla rynku derywatów kredytowych zo-
sta∏ przez nià opublikowany w koƒcu stycznia 1998 r.
Prze∏omowe znaczenie mia∏ jednak dopiero zestaw no-
wych standardów i wspólnych definicji wydany w po-
∏owie 1999 r. Od razu spotka∏ si´ on z przychylnym
przyj´ciem uczestników rynku, zrodzi∏ te˝ nadziej´ na
istotne obni˝enie kosztów prawnych tworzenia po-
chodnych instrumentów kredytowych i obrotu nimi.
Do pierwszych instytucji, które zaakceptowa∏y nowe
regu∏y, nale˝a∏y mi´dzy innymi banki: J.P. Morgan, Pa-
ribas, Credit Suisse First Boston, a wi´c instytucje o du-
˝ym znaczeniu dla globalnego rynku omawianej klasy
instrumentów finansowych28. O skali popularnoÊci
standardów opracowanych przez International Swaps
and Derivatives Association Êwiadczy fakt, ˝e wedle
szacunków British Bankers Association, w 1999 r. 84%
pochodnych instrumentów kredytowych bazowa∏o na
wspomnianych standardach. Oczekuje si´, ˝e wskaênik
ten wzroÊnie do 90% w 2002 r.

Dost´p do informacji o ryzyku kredytowym

Jednym z zasadniczych warunków rozwoju rynku po-
chodnych instrumentów kredytowych, poprzez pozy-
skiwanie jego nowych uczestników, jest poprawa do-
st´pnoÊci danych pozwalajàcych na prawid∏owà anali-
z´ i wycen´ poszczególnych kontraktów. W tym celu
podejmuje si´ wiele dzia∏aƒ. W tym miejscu ogranicz´

si´ do podania dwóch przyk∏adów. Interesujàca wyda-
je si´ inicjatywa Savvysoftu, który od sierpnia 1999 r.
udost´pnia w internecie codziennie aktualizowane sza-
cunki prawdopodobieƒstwa niewyp∏acalnoÊci dla pod-
miotów zaklasyfikowanych do czterech grup na podsta-
wie kryterium bran˝owego (banki, inne instytucje fi-
nansowe, przedsi´biorstwa produkcyjne i przedsi´bior-
stwa us∏ugowe) oraz dodatkowo podzielonych na dzie-
si´ç kategorii ratingowych (od Aaa do Baa3). Wspo-
mniane prawdopodobieƒstwa sà kalkulowane wed∏ug
premii za ryzyko kredytowe obserwowanych w przy-
padku 2.500 emisji obligacji obj´tych badaniem29.      

Do przedsi´wzi´ç upowszechniajàcych informacje
niezb´dne do kreacji i wyceny  derywatów nale˝y tak-
˝e zaliczyç wprowadzenie przez bank J.P. Morgan na
poczàtku marca 2000 r. europejskiego indeksu kredyto-
wych kontraktów zamiany (European Credit Swap In-
dex - ECSI). Odzwierciedla on  skal´ ryzyka kredytowe-
go, towarzyszàcego udost´pnianiu kapita∏u 98 najwi´k-
szym przedsi´biorstwom europejskim. W intencji twór-
ców, indeks ma byç podstawowym wskaênikiem ryn-
kowej ceny czystego ryzyka kredytowego na naszym
kontynencie30.                 

Centralizacja obrotu pochodnymi instrumentami kredytowymi

Od momentu, kiedy powsta∏y jako oddzielna grupa in-
strumentów pochodnych, derywaty kredytowe by∏y
tworzone w obrocie pozagie∏dowym (over-the-counter).
Pierwszà prób´ wprowadzenia ich do obrotu gie∏dowe-
go podj´∏a, jak ju˝ wspominaliÊmy, Chicago Mercantile
Exchange w listopadzie 1998 r. Dopiero jednak rok
1999 przyniós∏ próby stworzenia odr´bnych, zorgani-
zowanych rynków obrotu pochodnymi instrumentami
kredytowymi. Najpowa˝niejszà z nich wydaje si´ ini-
cjatywa wielu pó∏nocnoamerykaƒskich i europejskich
instytucji31 stworzenia internetowej platformy transak-
cyjnej i informacyjnej pod nazwà Creditex. Ma ona nie
tylko u∏atwiaç zawieranie transakcji transferu ryzyka
kredytowego, ale tak˝e dostarczaç uczestnikom rynku
informacji prawnych, ksi´gowych, z obszaru regulacji
ostro˝noÊciowych odnoszàcych si´ do derywatów kre-
dytowych, a tak˝e zapoznawaç z wynikami badaƒ na-
ukowych. Za∏o˝ona w kwietniu 1999 r. rozpocz´∏a,
zgodnie z planem, obrót pochodnymi instrumentami
kredytowymi w marcu 2000 r. po uzyskaniu akceptacji
w∏adz nadzorczych w Stanach Zjednoczonych i Wiel-
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27 Zob. Of Devils, Details and Default: Credit Derivatives. „The Economist”, 5
December 1998.
28 Zob. Standard Contract for Credit Derivatives. „Financial Times”, 27 Janu-
ary 1998; CSFB Joins New Rules on Credit Derivatives. „Financial Times”, 9
August 1999; K. Merchant: Maverick Market Gains Credibility: Credit Deriva-

tives. „Financial Times”, 20 September 1999.

29 Zob. Savvysoft Announces freecreditderivatives. com; Leading Analytics

Supplier Launches Free Website Offering Default Probabilities for Credit Deri-

vatives. PR Newswire - USA, 24 August 1999.
30 Zob. B. Bollen: Swaps Get All the Credit. „The Banker”, April 2000, s. 87.
31 Lista za∏o˝ycieli i instytucji wspó∏pracujàcych z Creditexem obejmuje mi´-
dzy innymi tak znane podmioty, jak: J.P. Morgan Securities Inc. Deutsche

Bank, Societe Generale, Morgan Stanley Dean Witter, KMV Corporation, Bank

of Montreal, Canadian Imperial Bank of Commerce, Capital Reinsurance Com-

pany, Financial Security Assurance, Pacific Life Insurance Company, West LB.



kiej Brytanii. W pierwszej kolejnoÊci Creditex skoncen-
trowa∏ si´ na najpopularniejszym obecnie typie dery-
watów kredytowych, tj. kredytowych kontraktach za-
miany. Aktywami bazowymi dla nich by∏y poczàtkowo
wierzytelnoÊci przedsi´biorstw o ratingu inwestycyj-
nym. Jednak ju˝ w czerwcu 2000 r. ofert´ poszerzono
o kredytowe kontrakty zamiany, zabezpieczajàce przed
ryzykiem zwiàzanym z instrumentami pochodzàcymi
z obszaru tzw. wschodzàcych rynków w Europie
Wschodniej i Ameryce  ¸aciƒskiej. W dalszej perspek-
tywie rozwa˝ana jest mo˝liwoÊç wprowadzenia do ob-
rotu innych rodzajów derywatów kredytowych, np.
kontraktów zamiany ca∏kowitego przychodu32. 

Drugim powsta∏ym w 1999 r. rynkiem gie∏dowym
dla pochodnych instrumentów kredytowych jest Cre-
ditTrade. Mimo ˝e rozpoczà∏ on dzia∏alnoÊç handlowà
wczeÊniej ni˝ Creditex, bo ju˝ w sierpniu 1999 r., to
najprawdopodobniej b´dzie musia∏ on uznaç wy˝szoÊç
m∏odszego rywala. Nie stoi bowiem za nim autorytet
tak wielu powa˝nych instytucji finansowych, jak
w przypadku Creditexu. W∏aÊcicielem CreditTrade jest
Mutant Technology, brytyjska firma wytwarzajàca
oprogramowanie33.

Perspektywy rozwoju rynku pochodnych instru-
mentów kredytowych sà, w mojej opinii, korzystne. Do
sformu∏owania takiego wniosku sk∏ania przynajmniej
kilka obserwacji. Po pierwsze, rynek derywatów kredy-

towych stale rozwija si´ zarówno w uj´ciu iloÊciowym,
jak i jakoÊciowym. Nie okaza∏ si´, wbrew przedstawia-
nym nierzadko poglàdom, efemerycznym tworem agre-
sywnego marketingu bankowego. Wr´cz przeciwnie -
dowiód∏, ˝e wychodzi naprzeciw rzeczywistemu zapo-
trzebowaniu na nowe narz´dzia zarzàdzania ryzykiem
kredytowym zg∏aszanemu przez coraz liczniejsze grono
inwestorów instytucjonalnych; wpisa∏ si´ te˝ na trwa∏e
w pejza˝ globalnego rynku instrumentów pochodnych.
Po drugie, rynek ten przeszed∏ zwyci´sko przez prób´
kryzysu finansowego na rynkach wschodzàcych w la-
tach 1997-1998. Nie odby∏o si´ to, jak wiemy, bez trud-
noÊci, ale wykorzystano je w konstruktywny sposób do
udoskonalenia ram prawnych i instytucjonalnych ryn-
ku. Nale˝y jednak przyznaç, ˝e si∏a rynku nie zosta∏a
jeszcze przetestowana w warunkach znacznego os∏abie-
nia koniunktury gospodarczej w wysoko rozwini´tych
paƒstwach Europy i Ameryki Pó∏nocnej. Po trzecie, cià-
gle zwi´ksza si´ ÊwiadomoÊç koniecznoÊci aktywnego
zarzàdzania ryzykiem kredytowym, wzrasta  wiedza
podmiotów gospodarczych o istniejàcych w tym zakre-
sie mo˝liwoÊciach oraz powi´ksza si´ wybór dost´p-
nych narz´dzi informatycznych34. W po∏àczeniu
z otwieraniem si´ rynku pochodnych instrumentów
kredytowych na nowych uczestników, poprzez wysi∏ki
w dziedzinie standaryzacji i centralizacji obrotu oraz
udost´pniania danych niezb´dnych do oszacowania
zagro˝enia ryzykiem kredytowym, mo˝e to zrodziç no-
we impulsy o charakterze popytowym, przyÊpieszajàce
rozwój analizowanego rynku.
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32 Zob. Creditex - A New Internet-Based Trading and Information Platform

for Credit Derivatives Is Announced. PR Newswire-USA, 14 October 1999. Ak-
tualne informacje o dzia∏alnoÊci Creditexu mo˝na znaleêç na stronie
www.creditex.com.
33 Zob. Fixing the Holes: The Credit Derivatives Market. „The Economist”, 14
August 1999. 

34 Zob. E. Helland: Searching for Ideal Credit Derivative System. Wall Street
& Technology, November 1998, s. 46-48.



46 BankowoÊç Komercyjna BANK I  KREDYT kwiecieƒ 2001

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie,
jakie skutki dla mi´dzynarodowego systemu walutowe-
go mo˝e mieç powstanie Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (UGW). Przy analizowaniu wp∏ywu euro na system
walutowy zagadnienie to cz´sto zaw´˝a si´ do tego, czy
i kiedy walucie europejskiej uda si´ przeÊcignàç dolara
amerykaƒskiego. 

Wprowadzenie euro jest niezmiernie wa˝nym wy-
darzeniem w historii systemu walutowego. Jednak nie
nale˝y przeceniaç tego zjawiska i postrzegaç go  jako
wydarzenia prze∏omowego. Aby w dziejach mi´dzyna-
rodowego systemu walutowego mo˝na by∏o wyodr´b-
niç nowy okres, niezb´dne sà zmiany w zakresie:

- regu∏ kursowych,
- procesu dostosowaƒ gospodarczych,
- zagadnieƒ p∏ynnoÊci mi´dzynarodowej,
- czynników bezpieczeƒstwa w danym systemie.
Jak dotàd, jedynie cztery daty wyznaczajà kolejne

etapy w historii systemu walutowego. By∏ to okres mi´-
dzy 1871 a 1879 r., kiedy znaczna liczba krajów odesz∏a
od bimetalizmu na rzecz waluty z∏otej - kroku, co istot-
nie wp∏yn´∏o na cztery wy˝ej wymienione elementy.
Kres systemowi waluty z∏otej po∏o˝y∏ wybuch pierw-
szej wojny Êwiatowej. Kolejnym wydarzeniem by∏o
przywrócenie walucie brytyjskiej wymienialnoÊci
w kwietniu 1925 r. Operacja ta mia∏a przywróciç me-
chanizmy wyst´pujàce w latach 1871-1914, jednak
mo˝na zaryzykowaç stwierdzenie, ˝e zamierzonego ce-
lu nie uda∏o si´ osiàgnàç. Jak si´ szybko okaza∏o, s∏abà
stronà tzw. systemu waluty sztabowo-z∏otej by∏o za-
pewnienie odpowiedniej p∏ynnoÊci. Poza tym docho-
dzi∏ jeszcze brak bezpieczeƒstwa. Rzecz w tym, ˝e sys-
tem ten nie przetrwa∏ Wielkiego Kryzysu, który nawie-

dzi∏ gospodark´ Êwiatowà po paêdzierniku 1929 r. Ist-
nieje nawet poglàd, ˝e system waluty sztabowo-z∏otej
by∏ jednà z przyczyn tego kryzysu. 

Najbardziej spektakularnym wydarzeniem, które
otworzy∏o nowy rozdzia∏ w jego historii systemu walu-
towego, by∏a konferencja w Bretton Woods; da∏a ona
poczàtek etapowi noszàcemu nazw´ tej miejscowoÊci.
Dla Êcis∏oÊci nale˝y dodaç, ˝e konferencj´ w Bretton
Woods poprzedzi∏y d∏ugie rozmowy prowadzone przez
J.M. Keynesa oraz Harry'ego White'a Dextera - ci dwaj
ekonomiÊci byli odpowiedzialni za stworzenie mecha-
nizmów regulujàcych funkcjonowanie systemu waluto-
wego w latach 1944-1971. Uwaga Keynesa oraz Dextera
koncentrowa∏a si´ przede wszystkim na regu∏ach kur-
sowych, procesie dostosowawczym oraz zagadnieniach
zwiàzanych z p∏ynnoÊcià.  

Ostatnim wydarzeniem, wp∏ywajàcym na dalsze
zmiany w systemie walutowym, by∏o up∏ynnienie kur-
sów walutowych w marcu 1973 r. Zapoczàtkowa∏o ono
istniejàcy obecnie system wielodewizowy. 

Jak dotàd nic nie wskazuje na to, aby pojawienie
si´ euro mog∏o wp∏ynàç na zmian´ sposobu funkcjono-
wania ww. czynników - majàcych decydujàce znacze-
nie dla mi´dzynarodowego systemu walutowego.
Wprawdzie nadejÊcie euro zbieg∏o si´ z debatà na temat
stosowania odpowiednich regu∏ kursowych, jednak
dyskusja ta dotyczy∏a i dotyczy polaryzacji regu∏ kurso-
wych. Jednak z dwóch proponowanych rozwiàzaƒ
(kursów sta∏ych oraz kursów p∏ynnych), zdecydowanie
górujà te ostatnie - czyli ca∏kowicie sprzeczne z rozwià-
zaniami narzucanymi przez uni´ walutowà. 

Jednak nawet wspomnianej debaty na temat kur-
sów walutowych - której wynik jest daleki od rozstrzygni´-
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cia (gdy˝ w ostatnich miesiàcach pojawia∏y si´ g∏osy
kwestionujàce tzw. polaryzacj´ regu∏ kursowych1) - nie
mo˝na przypisaç pojawieniu si´ euro. Jest ona wyni-
kiem przede wszystkim kryzysów walutowych, które
wstrzàsn´∏y ró˝nymi krajami w latach dziewi´çdziesià-
tych, a gospodarkami wschodzàcymi w szczególnoÊci.
Dlatego mo˝na stosunkowo ∏atwo podwa˝yç te poglà-
dy, które dopatrujà si´ w pojawieniu si´ euro poczàtku
nowego etapu w dziejach systemu walutowego.

Niemniej w ˝adnym wypadku nie mo˝na margina-
lizowaç skutków wprowadzenia euro, tym bardziej ˝e
s∏aba kondycja euro na rynkach walutowych mo˝e pro-
wadziç do wyciàgania zbyt pochopnych wniosków doty-
czàcych wp∏ywów tej waluty. Ponadto, s∏abe wyniki eu-
ro na rynku walutowym kontrastujà z jego imponujàcy-
mi osiàgni´ciami na rynku kapita∏owym. Nale˝y zatem
byç bardzo ostro˝nym w ocenach dotyczàcych euro.

Rynki finansowe nie wydajà si´ w∏aÊciwym miej-
scem do badaƒ poÊwi´conych skutkom wprowadzenia
nowej waluty, tym bardziej ˝e na korzyÊç dolara powi-
nien przemawiaç efekt inercji. Opóênia on proces prze-
k∏adania si´ zjawisk zachodzàcych w gospodarce na
tendencje wyst´pujàce w systemie walutowym i b´dzie
dodatkowo chroniç uprzywilejowanà pozycj´ dolara
w tym systemie. Nawet przeÊcigni´cie gospodarki Sta-
nów Zjednoczonych przez kraje Eurosystemu w naj-
bli˝szych latach (co jest ma∏o prawdopodobne) nie po-
winno zatem os∏abiç dominujàcej pozycji dolara. Naj-
lepszym potwierdzeniem efektu inercji mo˝e byç przy-
padek funta brytyjskiego, którego przewaga nad dola-
rem trwa∏a przez przynajmniej trzydzieÊci lat po tym,
jak gospodarka brytyjska musia∏a ustàpiç pierwszeƒ-
stwa gospodarce amerykaƒskiej2.

Rozwa˝ajàc wp∏yw euro na funkcjonowanie mi´-
dzynarodowego systemu walutowego, nale˝y zwróciç
szczególnà uwag´ na wzrost zainteresowania innych
obszarów gospodarczych zacieÊnianiem wspó∏pracy
walutowej. Nie chodzi o uni´ walutowà na wzór UGW,
ale o wspó∏prac´ walutowà. Tendencja do zacieÊniania
takiej wspó∏pracy na ró˝nych obszarach naszego globu
wynika mi´dzy innymi z koniecznoÊci obrony przed
wp∏ywami dolara, a tak˝e euro. Nie jest tajemnicà, ˝e
euro jest wymierzone przede wszystkim w te obszary,
które zamierzajà konkurowaç z Unià Europejskà i w∏a-
Ênie UE b´dzie jego g∏ównym beneficjentem. Dlatego
najlepszym sposobem chronienia si´ przed nadmierny-
mi wp∏ywami dolara oraz euro  jest pójÊcie w tym kie-
runku, który wczeÊniej obra∏a zdecydowana wi´kszoÊç
krajów Europy Zachodniej. Przedstawiciele Azji, Oce-
anii oraz Ameryki ¸aciƒskiej wr´cz nie kryjà, ˝e ekspe-

ryment pod nazwà Unia Gospodarcza i Walutowa za-
ch´ci∏ ich do zacieÊniania wspó∏pracy walutowej. Wa˝-
ne jest to, ˝e chodzi jedynie o kierunek, a nie sposób re-
alizacji unii walutowej. Na wspomnianych obszarach
gospodarczych istnieje ÊwiadomoÊç, ˝e nie mo˝na za-
szczepiç wszystkich doÊwiadczeƒ europejskich w in-
nych regionach.

Autor niniejszego opracowania polemizuje  ze
wszystkimi tymi poglàdami czy projekcjami co do kie-
runku rozwoju systemu walutowego, przewidujàcymi
wykrystalizowanie si´ trójbiegunowego systemu walu-
towego, w którym decydujàcà rol´ b´dà odgrywa∏y -
obok dolara amerykaƒskiego - jen japoƒski oraz euro.

Na ich niekorzyÊç przemawia to, ˝e zarówno euro,
jak i jen japoƒski nie b´dà mog∏y ugruntowaç swojej
pozycji waluty regionalnej. Waluta Japonii nie b´dzie
w stanie objàç swoim zasi´giem ca∏ego kontynentu
azjatyckiego, a euro - kontynentu europejskiego. Na
przeszkodzie stanà Chiny oraz Rosja. Zas∏uguje to na
szczególnà uwag´, zw∏aszcza z punktu widzenia nasze-
go kraju.

Brak zdolnoÊci euro do zapewnienia zaj´cia pozy-
cji na kontynencie europejskim mo˝e mieç powa˝ne
konsekwencje dla naszego kraju. Rosja nie tylko nie po-
zostanie pod wp∏ywem euro, ale prawdopodobnie b´-
dzie dà˝y∏a do restauracji strefy rubla rosyjskiego
(oczywiÊcie, zakres geograficzny tej strefy b´dzie inny
ni˝ do poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych). Gdyby do te-
go dosz∏o, Polska znalaz∏aby si´ w bardzo dziwnym po-
∏o˝eniu: b´dàc uczestnikiem UGW, nie pozostawa∏aby
oboj´tna na to, co dzia∏oby si´ w strefie rubla rosyjskie-
go. Jest o tyle groêne, ˝e wra˝liwoÊç na szoki asyme-
tryczne w Polsce mog∏aby byç wi´ksza ni˝ w zdecydo-
wanej wi´kszoÊci pozosta∏ych uczestników UGW.

Przechodzàc do omawiania wp∏ywu euro na inne
obszary geograficzne pod kàtem zach´cenia ich do
wspó∏pracy walutowej, rozpoczynam od Azji, gdzie pró-
by zacieÊniania takiej wspó∏pracy podj´to najwczeÊniej.

Sytuacja w Azji Po∏udniowo-Wschodniej wyglàda-
∏a odmiennie ni˝ w pozosta∏ych cz´Êciach Êwiata. Wy-
st´powa∏a tutaj najsilniejsza koncentracja handlu Êwia-
towego, która - si∏à rzeczy - wysuwa∏a na pierwszy plan
zagadnienie rozliczeƒ, a ÊciÊlej waluty tych rozliczeƒ. 

Potencja∏ gospodarczy Japonii, drugiej co do wiel-
koÊci gospodarki na Êwiecie, móg∏ sprawiç wra˝enie, ˝e
jen móg∏by odegraç podobnà rol´, jak marka niemiecka
w Europie Zachodniej. Jednak tak si´ nie sta∏o. Teorie,
wskazujàce na jena jako ewentualnà walut´ regionalnà
Azji, opiera∏y si´ przede wszystkim na podobieƒstwach
mi´dzy jenem a markà niemieckà. Istotnie, do koƒca
funkcjonowania systemu z Bretton Woods, jena i mar-
k´ niemieckà cechowa∏o wiele podobieƒstw. Obydwie
waluty w koƒcowej fazie istnienia tego systemu by∏y
niedowartoÊciowane. Z chwilà ich up∏ynnienia, popyt
na te waluty rozk∏ada∏ si´ niemal identycznie. Normy
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regulujàce funkcjonowanie systemu z Bretton Woods
uniemo˝liwia∏y szersze zastosowanie tych walut w sfe-
rze mi´dzynarodowej. Ponadto, w∏adze walutowe RFN
i Japonii nie by∏y zainteresowane u˝ywaniem tych wa-
lut poza granicami w∏asnych krajów. Ich niech´ç wyni-
ka∏a z uwarunkowaƒ ekonomicznych. Obydwie gospo-
darki by∏y stosunkowo niewielkie i w przypadku szer-
szego zastosowania ich walut w mi´dzynarodowym
systemie walutowym w∏adze monetarne mog∏yby mieç
k∏opoty ze skutecznà kontrolà poda˝y pieniàdza.  Jed-
nak ich drogi zacz´∏y si´ szybko rozchodziç3.

Bundesbank, ze wzgl´du na g∏´bokie zaanga˝owa-
nie si´ Niemiec w procesy integracyjne w Europie Za-
chodniej, dokona∏ istotnego zwrotu w swoim podejÊciu
do roli marki niemieckiej w mi´dzynarodowym syste-
mie walutowym. Na skutek wzmocnienia integracji
monetarnej marka niemiecka nabiera∏a szczególnego
znaczenia na kontynencie europejskim. Bardzo szybko
uda∏o si´ jej ugruntowaç pozycj´ jako waluty zaczepu,
a tak˝e spe∏niaç inne funkcje charakterystyczne dla pie-
niàdza o zasi´gu globalnym. Ponadto, w∏adze monetar-
ne Niemiec szybko zrozumia∏y, ˝e unia walutowa - pod
warunkiem, ˝e zostanie dokonana zgodnie z niemiecki-
mi zaleceniami - b´dzie minimalizowaç niebezpieczeƒ-
stwa wynikajàce z posiadania waluty o szerszym zasto-
sowaniu ni˝ krajowe. 

Z kolei Japoƒczycy do poczàtku lat osiemdzie-
siàtych czynili niemal wszystko, by zniech´ciç nie-
rezydentów do pos∏ugiwania si´ ich walutà. Dopiero
od po∏owy lat osiemdziesiàtych (czyli od czasu, gdy
jen zaczà∏ b∏yskawicznie zyskiwaç na wartoÊci: w la-
tach 1979-1986, zyska∏ wzgl´dem marki niemieckiej
oko∏o 75%, natomiast wzgl´dem dolara amerykaƒ-
skiego wzmocni∏ si´ o ponad 100%) w Japonii rozpo-
wszechni∏y si´ koncepcje umi´dzynarodowienia je-
na. By∏y one jednak bardzo ogólne i nie uwzgl´dnia-
∏y warunków niezb´dnych do stworzenia strefy wa-
lutowej4.

Strefa walutowa mia∏aby byç jednym z czynników
podkreÊlajàcych dominujàcà rol´ Japonii w Azji5. Po-
nadto istnieje jeszcze jeden powód, ˝e Japonia zacz´∏a
dà˝yç do stworzenia bloku gospodarczego - w którym
strefa walutowa mia∏a byç istotnym elementem6. Kraj
ten - w przeciwieƒstwie do Unii Europejskiej czy nawet
USA, które w swoim sàsiedztwie majà Kanad´ - by∏
osamotniony. W obliczu bardzo niepewnego sàsiedz-
twa (Chiny, Korea Pó∏nocna, wczeÊniej Zwiàzek Ra-
dziecki) zale˝a∏o mu na stworzeniu dobrych stosunków
z pozosta∏ymi krajami tego regionu. Blok ten mia∏by za-

tem na celu nie tylko ugruntowanie pozycji w regionie,
ale równie˝ zwi´kszenie bezpieczeƒstwa7.

W obliczu nieuregulowania zasz∏oÊci historycz-
nych Japonia stara∏a si´ przede wszystkim koncentro-
waç na wspó∏pracy gospodarczej. Kraj ten poczuwa∏ si´
do roli opiekuna gospodarek Azji Po∏udniowo-
Wschodniej. Japoƒczycy uwa˝ali i nadal uwa˝ajà,  ˝e
znajdujà si´ one na tej samej Êcie˝ce rozwoju gospodar-
czego, co ich kraj kilkanaÊcie lat wczeÊniej. Sprawowa-
nie opieki mia∏o stanowiç form´ zadoÊçuczynienia za
okrucieƒstwa, które Japonia wyrzàdzi∏a sàsiednim
narodom podczas drugiej wojny Êwiatowej. Poza tym
Japonia,  w obliczu rywalizacji z krajami zachodnimi,
chcia∏a za wszelkà cen´ upowszechniaç innà odmian´
kapitalizmu, alternatywnà wobec kapitalizmu zachod-
niego. Zdaniem Japoƒczyków, odmiana ta bardziej od-
powiada∏a potrzebom krajów rozwijajàcych si´. Cz´-
sto odwo∏ywa∏a si´ cz´sto do ró˝nych wartoÊci azja-
tyckich, tak by by∏a ∏atwiej przyswajalna dla krajów
sàsiadujàcych z Japonià. Jednak wiele osób postrzega-
∏o opiekuƒczà rol´ Japonii jako narz´dzie do stworze-
nia strefy jena japoƒskiego8. Taka interpretacja stwa-
rza∏a ju˝ k∏opoty, gdy˝ sàdzono powszechnie, ˝e jedy-
nym krajem, który odniesie korzyÊci z takiej strefy, b´-
dzie Japonia. Dlatego paƒstwa tego regionu nie by∏y
zainteresowane japoƒskà inicjatywà. W efekcie walu-
ta Tajlandii by∏a powiàzana z koszykiem, w którym
wyst´powa∏a nawet marka niemiecka, a w którym nie
by∏o miejsca dla jena. Takie krótkowzroczne myÊlenie
uniemo˝liwi∏o dalszà realizacj´ planów dotyczàcych
bloku walutowego9. Wkrótce zaniechano planów
utworzenia strefy jena, nie tylko ze wzgl´du na brak
zainteresowania krajów oÊciennych, ale tak˝e ze
wzgl´du na kryzys, który dotknà∏ Japoni´. Okaza∏o
si´, ˝e alternatywa dla kapitalizmu, tak gorliwie pro-
pagowana mi´dzy innymi przez Eisuk´ Sakakibar´ -
zast´pc´ ministra finansów, zacz´∏a przysparzaç k∏o-
potów, skutkiem których japoƒska gospodarka zacz´∏a
pog∏´biaç w chaosie gospodarczym.

Dopiero kryzys walutowy, który nawiedzi∏ kraje
Azji Po∏udniowo-Wschodniej w 1997 r. unaoczni∏ ko-
niecznoÊç stworzenia strefy walutowej w Azji i zmusi∏
Japoni´ do ponownego przemyÊlenia swojego stanowi-
ska nt. internacjonalizacji jena. Jednà z przyczyn tego
kryzysu by∏ brak strefy jena japoƒskiego. Jednak twier-
dzenie, ˝e brak takiej strefy umo˝liwi∏ krajom tego re-
gionu przed∏u˝enie okresu wysokiego wzrostu gospo-
darczego, jest uproszczone. Dok∏adniejsza analiza tego
zagadnienia pozwala stwierdziç, ˝e jedynie opóêni∏o to
kryzys, czyniàc go tym samym trudniejszym do opano-

3 P. Kowalewski: Chora waluta. PiG, „Magazyn Finansowy” z 20 wrzeÊnia
1999, s. 23.
4 zob. Gillian Tett: Yen comes out fighting, „Financial Times” z 6 paêdzierni-
ka 1997, str.8
5 Tam˝e.
6 Japan's nice new nationalism. „The Economist” z 14 - 20 stycznia 1995 r.,
s. 11 oraz s. 17-19.

7 G. Tett: Mr. Yen's delicate dilemma. „Financial Times” z 27 sierpnia 1997
r., s. 8 oraz Thoughts of Sakakibara z 27 sierpnia 1997 r., s. 9.
8 P.  Kowalewski: Skutki choroby jena. „Gazeta Bankowa”, 3-9 paêdziernika
1998 r., s. 37-40.
9 G. Baker: Tokyo may recognize benefits of a bloc. „Financial Times” z 15 li-
stopada 1996 r.



wania. Skutki wahaƒ jena w obecnej dekadzie - w prze-
ciwieƒstwie do tych, które wystàpi∏y w latach siedem-
dziesiàtych - swoim zasi´giem daleko wykracza∏y poza
gospodark´ japoƒskà. Powiàzanie wi´kszoÊci walut
krajów Azji Po∏udniowo-Wschodniej z koszykiem,
w którym dolar amerykaƒski, a nie jen odgrywa∏ decy-
dujàcà rol´, wywo∏a∏o wiele skutków. Jednym z nich
by∏o uzale˝nienie wzrostu cen od inflacji w USA. Zwa-
˝ywszy na fakt, ˝e inflacja w USA by∏a wy˝sza ni˝ w Ja-
ponii, kursy te podlega∏y realnej aprecjacji wzgl´dem
jena. Jednak w obliczu stuprocentowej nominalnej
aprecjacji jena w latach 1990-1995 sta∏y zaczep walut
tych paƒstw wzgl´dem dolara nie tylko umo˝liwia∏o
podtrzymanie konkurencyjnoÊci, ale nawet jà popra-
wia∏o. Tym samym produkty tych paƒstw stawa∏y si´
taƒsze na rynku japoƒskim, a bilanse p∏atnicze nie
wzbudza∏y jeszcze powodów do obaw.

PrzewartoÊciowanie lokalnych jednostek pieni´˝-
nych wzgl´dem pozosta∏ych walut przyczynia∏o si´
jednak do powstania niebezpiecznej nadwy˝ki kapita∏u
portfelowego  na rachunku kapita∏owym bilansów p∏at-
niczych tych paƒstw. Sytuacja uleg∏a gwa∏townemu po-
gorszeniu w drugiej po∏owie 1995 r., kiedy trend spadko-
wy dolara wzgl´dem jena zosta∏ odwrócony. Produkty
dotàd eksportowane do Japonii stawa∏y si´ - niemal
z miesiàca na miesiàc - coraz mniej konkurencyjne. Do-
datkowo, za∏amanie si´ popytu wewn´trznego w Japonii
równie˝ utrudnia∏o sprzeda˝ towarów importowanych
z Azji. W efekcie deficyty na rachunkach bie˝àcych kra-
jów Azji Po∏udniowo-Wschodniej stawa∏y si´ coraz wy˝-
sze. Ich finansowanie by∏o mo˝liwe tylko przy dalszym
nap∏ywie kapita∏u zagranicznego. Jednak inwestorzy za-
graniczni - wobec sta∏ego pogarszania si´ bilansu p∏atni-
czego, a przede wszystkim ma∏o przejrzystego rynku fi-
nansowego - postanowili wycofywaç si´ z tych rynków.
Dewaluacja tych walut sta∏a si´ nieunikniona.

Zarówno Japoƒczycy, jak i pozosta∏e kraje opisy-
wanego regionu mieli zatem okazj´ do zrozumienia
skutków braku istnienia strefy jena japoƒskiego.
W przypadku Japonii dodatkowo istnieje ryzyko, ˝e po-
wstanie UGW mo˝e doprowadziç do marginalizacji wa-
luty japoƒskiej. Ponadto, Japoƒczycy majà Êwiado-
moÊç, ˝e pojawienie si´ euro jest tak˝e wymierzone
w ich kraj, o czym Êwiadczà wyniki analizy sporzàdzo-
nej przez Richarda Portesa i Helen´ Rey10; jej autorzy
usi∏ujà przewidzieç skutki pojawienia si´ UGW.

Dlatego te˝ Japoƒczycy podj´li ju˝ odpowiednie
kroki, które mo˝na uznaç za reakcj´ na powstanie
UGW. Zainteresowanie Japoƒczyków zastosowaniem
jena w mi´dzynarodowym systemie walutowym wzro-
s∏o po pojawieniu si´ euro11. Japoƒskie Ministerstwo

Finansów powo∏a∏o 7 lipca 1998 r. specjalnà Komisj´
ds.  Rynków Walutowych oraz Pozosta∏ych Form Roz-
liczeƒ (Komisja ds. RWoPFR), majàcà oszacowaç rol´
jena w mi´dzynarodowym systemie walutowym oraz
opracowaç prognoz´ jego kszta∏towania si´ tej samej ro-
li w najbli˝szej przysz∏oÊci12. Data powo∏ania Komisji
potwierdza, jak du˝e wra˝enie wywar∏ na japoƒskich
w∏adzach monetarnych europejski eksperyment w po-
staci UGW.

Wst´pne wyniki badaƒ potwierdzajà wczeÊniej po-
stawione tezy. Udzia∏ waluty japoƒskiej w mi´dzynaro-
dowym systemie walutowym w latach dziewi´çdzie-
siàtych nie tylko si´ nie zwi´kszy∏, lecz nawet gwa∏tow-
nie spad∏. Udzia∏ jena na rynkach walutowych w 1989 r.
wynosi∏ 27%, a dziewi´ç lat póêniej ju˝ tylko 21%.
W 1997 r. udzia∏ obligacji denominowanych w walucie
japoƒskiej wynosi∏ oko∏o 4,5%, podczas gdy jeszcze
w 1994 r. wynosi∏ 13%. Bardzo s∏abe wyniki odnoto-
wuje jen jako waluta fakturowania: jedynie 35% japoƒ-
skiego eksportu jest fakturowana w jenach. Jeszcze ni˝-
szy jest wskaênik dla importu: 20%  w 1997 r. Zdaniem
japoƒskich ekspertów, udzia∏ jena jako waluty inwesty-
cyjnej szacowa∏ si´ na poziomie oko∏o 6%, a jego udzia∏
jako waluty rezerwowej jest jeszcze ni˝szy: 5% (!). Jak
na kraj, którego PKB stanowi ponad 14% Êwiatowego
PKB, wskaêniki te sà zaskakujàco niskie13.

Jako najwa˝niejsze przyczyny takiego stanu rzeczy
uczestnicy Komisji ds. RWoPFR podajà kryzys banko-
wy w tym kraju po za∏amaniu si´ notowaƒ gie∏dy tokij-
skiej w 1989 r. oraz niski wzrost gospodarczy w Japonii
w latach dziewi´çdziesiàtych. Ponadto, wskazujà na
specyfik´ japoƒskich rynków finansowych, która znie-
ch´ca zagranicznych inwestorów do zainteresowania
si´ ofertà tych rynków. Jako przyk∏ad podajà sposób
rozliczania operacji otwartego rynku, wyraênie od-
mienny ni˝ w Stanach Zjednoczonych czy Europie Za-
chodniej. Innym czynnikiem, który u∏atwi∏by szersze
zastosowanie zastosowanie jena, jest zniesienie podat-
ku od transakcji gie∏dowych (Securities Transaction
Tax)14. Wa˝ne b´dzie równie˝ dostosowanie banko-
wych systemów rozliczeƒ do standardów mi´dzynaro-
dowych.

Jednak jeszcze przed powo∏aniem Komisji Japoƒ-
czycy podj´li wiele dzia∏aƒ w celu usuni´cia barier
utrudniajàcych pos∏ugiwanie si´ jenem przez nierezy-
dentów. Najwa˝niejszym z nich by∏o wejÊcie w ˝ycie
nowego prawa dewizowego w kwietniu 1998 r.

Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e pojawienie si´ euro by∏o
najwa˝niejszym czynnikiem stymulujàcym Japoni´ do
podj´cia dzia∏aƒ na rzecz promowania jena. Jednak nie
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10 Wi´cej zob. R. Portes, H. Rey: The emergence of the euro as an international cur-

rency - Euro v/s Dollar - Will the euro replace the dollar as the world currency? Mate-
ria∏y konferencyjne EMU: Prospects and challanges for the Euro. CEPR 1998 r., sr.  305.
11 A. S∏ojewska: Szanse i zagro˝enia jena. „Rzeczpospolita” z 30 stycznia 1997 r., s.

12 Zob. Wst´pny raport Komisji ds. Rynków Walutowych oraz Pozosta∏ych
Form Rozliczeƒ powo∏anej przez Ministerstwo Finansów Japonii, z 12 listopa-
da 1998 r. http://www.mof.go.jp/english/ko001.htm.
13 Raport Komisji ds. Rynków Walutowych oraz Pozosta∏ych Form Rozliczeƒ
z 20 kwietnia 1998 r. http://www.mof.go.jp/english/if/e1b064a.htm.htm.
14 Ostatecznie podatek zosta∏ zniesiony z dniem 31 marca 1999 r.
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jedynym. Niemal tak samo wa˝ne by∏y kryzysy waluto-
we w Azji Po∏udniowo-Wschodniej w latach 1997-
1998. 

W raporcie sporzàdzonym przez Komisj´ RWoPFR
wyraênie podkreÊlono korzyÊci p∏ynàce z szerszego za-
stosowania jena. Jednak - w przeciwieƒstwie do prób
z lat osiemdziesiàtych - Japoƒczycy tym razem podkre-
Êlajà, ˝e szersze zastosowanie jena korzystnie wp∏ynie
nie tylko na japoƒskà gospodark´, ale tak˝e na mi´dzy-
narodowy system walutowy.

Do korzyÊci wewn´trznych (obejmujàcych swoim
zasi´giem Japoni´) nale˝y zaliczyç zmniejszenie kosz-
tów transakcyjnych japoƒskich przedsi´biorstw. Raport
ten przestrzega, ˝e niepodj´cie dzia∏aƒ w kierunku
zwi´kszenia zakresu pos∏ugiwania si´ jenem mo˝e na-
raziç Tokio na utrat´ statusu dominujàcego - obok No-
wego Jorku oraz Londynu - centrum finansowego w go-
spodarce Êwiatowej.

Znacznie wa˝niejsze sà korzyÊci o charakterze glo-
balnym. Autorzy raportu zwracajà uwag´ na to, ˝e
wi´ksze zastosowanie jena przyczyni si´ do szybszego
zakoƒczenia kryzysu w Azji Po∏udniowo-Wschodniej,
a tak˝e doprowadzi do zwi´kszenia stabilnoÊci w ca-
∏ym miàdzynarodowym systemie walutowym. Japoƒ-
czycy najwyraêniej sà zwolennikami tezy, ˝e hegemo-
niczny system walutowy (który istnia∏ do momentu
wprowadzenia euro) nie jest najlepszym mo˝liwym
systemem i nale˝y dà˝yç do jego usprawnienia. 

Znacznie ciekawsze wydaje si´ twierdzenie, ˝e jen
o charakterze regionalnym b´dzie gwarantem stabilno-
Êci gospodarczej w Azji Po∏udniowo-Wschodniej. Co
wa˝niejsze, autorzy zwracajà uwag´, ˝e pierwsze kroki
w celu utworzenia strefy jena zosta∏y poczynione. Ze
wszystkich krajów Azji Po∏udniowo-Wschodniej, jedy-
nie Chiny (wraz z Hongkongiem) oraz Malezja nadal
stosujà zaczepy walutowe wzgl´dem waluty amerykaƒ-
skiej. Pozosta∏e kraje regionu up∏ynni∏y kursy swoich
walut. Jak jednak pokazujà analizy sporzàdzone przez
japoƒskie Ministerstwo Finansów, roÊnie korelacja
mi´dzy kursami tych walut a japoƒskim jenem15.

Jednak czy rosnàca korelacja wystarczy do zwi´k-
szenia roli jena i stworzenia strefy walutowej? Jedynie
czas mo˝e udzieliç odpowiedzi na to pytanie. 

Japonia jest w stanie zwi´kszyç zastosowanie jena
japoƒskiego w mi´dzynarodowym systemie waluto-
wym, prawdopodobnie jednak nie do tego stopnia, aby
doprowadziç do powstania strefy walutowej na wzór
strefy euro. Âwiadomi tego sà sami Japoƒczycy, co po-
twierdzajà wypowiedzi ministra finansów tego kraju,
Kiichi Miyazawa16. Miyazawa oÊwiadczy∏, ˝e wzrost

zastosowania jena w sferze mi´dzynarodowej nie
upodobni waluty japoƒskiej ani do euro, ani do dolara
amerykaƒskiego. Rzecz w tym, ˝e zró˝nicowanie kultu-
ralne, rasowe, a tak˝e nierównomierny rozwój krajów
Azji Po∏udniowo-Wschodniej czynià niemo˝liwym ko-
piowanie doÊwiadczeƒ krajów europejskich w docho-
dzeniu do unii walutowej. Z kolei strefa dolara amery-
kaƒskiego - zdaniem Miyazawy - równie˝ nie mo˝e byç
punktem odniesienia, gdy˝ Japonia nie jest i nie b´dzie
w stanie odegraç takiej roli, jakà pe∏nià Stany Zjedno-
czone na kontynencie amerykaƒskim. Najlepiej mo˝e
o tym Êwiadczyç stosunkowo bierna postawa Japonii
wobec wydarzeƒ w Azji Po∏udniowo-Wschodniej w la-
tach 1997-1998, kontrastujàca z aktywnà pomocà USA
dla Meksyku w 1995 r., który prze˝ywa∏ podobne trud-
noÊci gospodarcze, jak kraje Azji Po∏udniowo-Wschod-
niej dwa lata póêniej17. 

Âwiadomi swej niezdolnoÊci do utworzenia strefy
walutowej Japoƒczycy upatrujà szans´ dla jena w roz-
wiàzaniu kompromisowym. Twierdzà, ˝e waluty go-
spodarek otwartych i stosunkowo niewielkich powin-
ny byç powiàzane z koszykami walutowymi. Wielowa-
lutowoÊç nie powinna si´ jednak ograniczaç do samego
koszyka walutowego. Powinna objàç wszelkie obligacje
emitowane przez zainteresowane kraje. Tym samym
stworzono by mechanizm, który chroni∏by kraje stosujà-
ce opisywane rozwiàzanie przed du˝ymi wahaniami
kursowymi, wyst´pujàcymi w mi´dzynarodowym syste-
mie walutowym (czyli przed jednym z czynników, który
w du˝ym stopniu zadecydowa∏ o kryzysie z 1997 r.).

Zaletà koncepcji lansowanych przez japoƒskie Mi-
nisterstwo Finansów jest ich realizm. 

Po pierwsze, handel obejmujàcy swoim zasi´giem
kraje basenu Pacyfiku nie jest tak skoncentrowany jak
w przypadku UE. Przyk∏adowo, w po∏owie lat dzie-
wi´çdziesiàtych udzia∏ Japonii w handlu zagranicznym
Korei Po∏udniowej wynosi∏ zaledwie 20% i w porów-
naniu z 1960 r. zmniejszy∏ si´ o 4%18.

Po drugie, jakiekolwiek próby uzyskania dominu-
jàcej roli w regionie b´dà niweczone przez Chiny. Nie
chodzi tutaj tylko o animozje historyczne miedzy tymi
krajami. Chiny dysponujà ju˝ na tyle silnym potencja-
∏em - zarówno gospodarczym, jak i politycznym - aby
móc si´ przeciwstawiç jakimkolwiek próbom narzuce-
nia przez Japoni´ hegemonii na kontynencie azjatyc-
kim. Wydarzenia z lat 1997-1998 jedynie potwierdzajà
t´ tez´.

Losy Azji Po∏udniowo-Wschodniej w krytycznym
momencie nie by∏y ju˝ uzale˝nione tylko od tego, co
uczynià japoƒskie w∏adze monetarne, ale przede
wszystkim od posuni´ç chiƒskich w∏adz monetarnych.

17 P. Montagnon: Japan takes pride in the help it gives to south east Asia - and

hopes to profit. „Financial Times” z 1 lipca 1999 r., s. 6.
18 R. Moreno: Will the yen replace the dollar? FRBSF Economic Letter z 18
paêdziernika 1996 r., nr 96-30.

15 Raport Komisji ds. Rynków Walutowych oraz Pozosta∏ych Form Rozliczeƒ
z 20 kwietnia 1998 r. http://www.mof.go.jp/english/if/e1b064a.htm.htm.
16 Beyond the Asian crisis. Wystapienie K. Miyazawy z okazji posiedzenia mi-
nistrów finansów krajów cz∏onkowskich APEC z 15 maja 1999 r., Langkawi
(Malezja), http://www.mof.go.jp/english/if/e1b068.htm.



Chodzi∏o tutaj o ewentualnà decyzj´ Chin co do dewa-
luacji juana. Nie brakuje zresztà analiz twierdzàcych,
˝e przyczynà kryzysu azjatyckiego by∏a nie tylko rece-
sja w Japonii, ale tak˝e dewaluacja chiƒskiej waluty
w 1994 r. 

Niezale˝nie od planów japoƒskich na szczególnà
uwag´ zas∏uguje tzw. inicjatywa Chiang Mai, podj´ta
przez kraje cz∏onkowskie ASEAN oraz trzy inne paƒ-
stwa: Kore´ Po∏udniowà, Chiny oraz Japoni´. Na skutek
tej inicjatywy (nazwa pochodzi od miejscowoÊci,
w której podpisano stosowne dokumenty) zosta∏a uru-
chomiona specjalna linia swapów walutowych. Ma ona
na celu wyposa˝enie banków centralnych w dodatko-
we narz´dzie, za pomocà którego b´dzie mo˝na si´
chroniç przed ewentualnymi kolejnymi perturbacjami
finansowymi w tym regionie. Trudno jest podaç bar-
dziej przekonujàcy dowód na zacieÊnianie si´ wspó∏-
pracy walutowej w tej cz´Êci Êwiata19. 

Brak mo˝liwoÊci ca∏kowitego oddzia∏ywania przez
Japoni´ na macierzystym kontynencie pod wieloma
wzgl´dami przypomina UGW, która - jak zaznaczono -
nie b´dzie w stanie objàç swoim zasi´giem Rosji. Dla-
czego szanse na to, ˝e Rosja wejdzie w sk∏ad sfery
wp∏ywów euro, nale˝y okreÊliç jako minimalne?

Po pierwsze, terytorium Rosji jest wi´ksze ni˝ ca∏a
strefa euro (nie wspominajàc ju˝ o UGW). Nawet cz´Êç
europejska Rosji jest wi´ksza ni˝ ca∏a UE.

Po drugie, specyfika gospodarki rosyjskiej: g∏ów-
nym êród∏em dochodów tego kraju sà surowce, a ropa
naftowa w szczególnoÊci. Ceny surowców wyra˝ane sà
w dolarach amerykaƒskich. Dlatego Rosja jest przyk∏a-
dem tzw. gospodarki surowcowej (commodities econo-
mies) i tym samym jej szybka integracja ze strefà euro
wydaje si´ niemo˝liwa.

Po trzecie, gospodarka rosyjska prawie w ogóle nie
spe∏nia warunków p∏ynàcych z teorii optymalnych ob-
szarów walutowych. Specjalizacja surowcowa uczyni∏a
ten kraj wyjàtkowo podatnym na szoki o charakterze
asymetrycznym. Równie˝ spe∏nienie przez Rosj´ wa-
runków z Maastricht wydaje si´ - w dajàcej si´ przewi-
dzieç przysz∏oÊci - raczej niemo˝liwe.

To, jak daleko si´gaç b´dzie wp∏yw euro na
Wschód, zale˝eç b´dzie przede wszystkim od wyda-
rzeƒ w Rosji. Je˝eli reformy ekonomiczne b´dà nadal
napotyka∏y tam du˝y opór, wówczas kraje, dla których
Rosja by∏a tradycyjnym partnerem, b´dà stopniowo
zwraca∏y si´ w kierunku strefy euro. Gdyby jednak Ro-
sja zacz´∏a si´ bardzo szybko rozwijaç, co poniekàd le-
˝y w interesie Unii Europejskiej, wówczas wokó∏ rubla
skupi∏yby si´ równie˝ waluty tych paƒstw, których
handel jest zorientowany przede wszystkim na Rosj´.
Prawdopodobnie w tej grupie znalaz∏aby si´ Bia∏oruÊ

i Ukraina, a tak˝e jeszcze kilka innych republik z by∏e-
go ZSRR.

Tak wi´c euro mo˝e pretendowaç do tytu∏u walu-
ty mi´dzynarodowej bez ugruntowanej pozycji na ma-
cierzystym kontynencie20. Jak wspomniano, powstanie
nowej strefy rubla rosyjskiego mo˝e mieç powa˝ne
skutki dla gospodarki naszego kraju. Po∏o˝enie Polski
by∏oby bardzo interesujàce: wchodzàc w sk∏ad jednej
strefy walutowej graniczy∏aby z innà strefà. Uk∏ad ten
mo˝e nieÊç zagro˝enie w postaci wzrostu wra˝liwoÊci
naszego kraju na wydarzenia na tzw. rynkach wschod-
nich. Gospodarka Polski by∏aby bardziej wra˝liwa na
sytuacj´ w strefie rubla ni˝ w innych krajach UGW,
a tym samym polityka ESBC nie do koƒca uwzgl´dnia-
∏aby interesy naszego kraju. PodatnoÊç Polski na szoki
asymetryczne znacznie by zatem wzros∏a.

Kolejny obszar, który wyrazi∏ zainteresowanie
wspólnà walutà, to Nowa Zelandia oraz Australia21.
Jako pierwsi z inicjatywà wystàpili Nowozelandczycy.
Nie odkryli niczego szczególnego - stwierdzili, ˝e po-
suni´cie to doprowadzi∏oby do redukcji kosztów trans-
akcyjnych. Ciekawy móg∏ si´ jedynie wydawaç argu-
ment, ˝e kraj wielkoÊci Nowej Zelandii jest zbyt ma∏y
i zbyt odizolowany, aby w globalnej gospodarce po-
zwoliç sobie na luksus posiadania w∏asnej waluty. Za-
stàpienie dolara nowozelandzkiego by∏oby okazjà do
u∏atwienia integracji tego kraju z globalnà gospodarkà.
Nowa Zelandia zbytnio nie wierzy∏a we w∏asnà kon-
cepcj´, gdy˝ spodziewa∏a si´ raczej ch∏odnego przyj´-
cia ze strony Australii. Tak si´ jednak nie sta∏o i ostat-
nio w Canberze mówi si´ coraz cz´Êciej o tzw. Anzac
dolarze, czyli Êrodku p∏atniczym obejmujàcym te dwa
kraje. Jednak - jak zwykle bywa przy tego rodzaju de-
batach - nie brakuje sceptyków po jednej i po drugiej
stronie, tym bardziej ˝e unia walutowa oznacza∏aby
równe traktowanie partnerów wchodzàcych w jej
sk∏ad. B´dzie to trudne do realizacji, gdy˝ gospodarka
australijska jest siedmiokrotnie wi´ksza od nowoze-
landzkiej. Poza tym w Nowej Zelandii nie brakuje osób
twierdzàcych, ˝e takie porozumienie mog∏oby de facto
zdegradowaç ten kraj roli do jeszcze jednej prowincji
australijskiej - co nawet mia∏oby sens z punktu widze-
nia ekonomicznego. Niestety z wiadomych wzgl´dów
by∏oby nie do zaakceptowania przynajmniej dla jednej
ze stron.

Ponadto, dolar australijski jest kuszàcà propozycjà
- w ostatnich latach jest on postrzegany jako waluta s∏a-
ba. W ostatnich miesiàcach ponownie znalaz∏ si´
w do∏ku i niewiele mu brakuje do historycznie niskich
notowaƒ z 1998 r. W marcu 2001 r. ponownie koszto-
wa∏ on mniej ni˝ 0,5 USD, podczas gdy jeszcze w 1997 r.
trzeba by∏o p∏aciç ponad 0,8 USD. 
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52 BankowoÊç Komercyjna BANK I  KREDYT kwiecieƒ 2001

Poza tym ewentualna unia walutowa na tym ob-
szarze oznacza∏aby dla Nowej Zelandii odejÊcie od ce-
lu inflacyjnego - wariantu polityki monetarnej, który
narodzi∏ si´ w tym w∏aÊnie kraju. Nie ma zaÊ szczegól-
nego powodu odejÊcia od niego, gdy˝ Êwietnie zdaje eg-
zamin - zresztà nie tylko w Nowej Zelandii.

Na koniec warto przypatrzeç si´ dyskusjom mone-
tarnym, które toczà si´ na ca∏ym kontynencie amery-
kaƒskim. Sprowadzajà si´ one de facto do dwóch pod-
stawowych zagadnieƒ:

- po pierwsze, która formu∏a kursu walutowego
(kurs sta∏y czy kurs p∏ynny) jest lepsza z punktu widze-
nia gospodarek tego obszaru,

- po drugie, czy dolaryzacja tych gospodarek - posu-
ni´cie, które mog∏oby byç postrzegane jako pierwszy krok
w kierunku utworzenia strefy dolara amerykaƒskiego -
by∏aby dobrà alternatywà dla polityki monetarnej.

Ostatni obszar, któremu chcia∏bym poÊwi´ciç
uwag´, obejmuje dwa kontynenty amerykaƒskie, a na
szczególnà uwag´ zas∏uguje Ameryka ¸aciƒska
w szczególnoÊci. Wbrew powszechnemu mniemaniu
obszar ten wcale nie musi byç skazany na ca∏kowità do-
laryzacj´. Âwiadczy o tym trwajàca przez ca∏y czas de-
bata na temat zacieÊniania wspó∏pracy walutowej przez
zainteresowane kraje. 

Jednak aby debata dotyczàca zagadnieƒ monetar-
nych w tej cz´Êci Êwiata mog∏a staç si´ w ogóle mo˝li-
wa, nale˝a∏o najpierw wyeliminowaç bardzo wysokà
stop´ inflacji, która w wielu krajach tego regionu prze-
radza∏a si´ nawet w hiperinflacj´. Dotyczy∏o to zw∏asz-
cza Argentyny i Brazylii. Formu∏à, która przynios∏a
oczekiwany rezultat, okaza∏a si´ w wi´kszoÊci przy-
padków najbardziej skrajna odmiana kursu sta∏ego,
czyli system izby walutowej. Program stabilizacyjny
(autorstwa ówczesnego ministra finansów Argentyny,
Domingo Cavallo), którego podstawowym filarem by∏
system izby walutowej, wprowadzony w kwietniu
1991 r., nie tylko doprowadzi∏ do stabilizacji pienià-
dza, ale przyczyni∏ si´ równie˝ do szybkiego wzrostu
gospodarczego Argentyny w pierwszej po∏owie lat
dziewi´çdziesiàtych. 

W krajach, w których walczono z dolaryzacjà bez
odwo∏ywania si´ do systemu izby walutowej, formu∏a
sta∏ego kursu walutowego (czy to w uj´ciu realnym, czy
nominalnym) równie˝ odgrywa∏a pierwszorz´dnà rol´.
Dlatego w celu przybli˝enia ewolucji poj´cia dolaryza-
cji b´d´ opieraç si´ na doÊwiadczeniach argentyƒskich.

Argentyna stanowi pewien  paradoks. Mimo Êwiet-
nych wyników gospodarczych tego kraju w latach dzie-
wi´çdziesiàtych, koszt rozwiàzania, które wprowadzi∏
Domingo Cavallo, by∏ stosunkowwo wysoki. Ârednia
stopa wzrostu gospodarczego w latach dziewi´çdziesià-
tych wynosi∏a prawie 5% rocznie. By∏aby du˝o wy˝sza,
gdyby nie dwie recesje w Argentynie - efekt uboczny
kryzysów walutowych,  które dotkn´∏y kraje oÊcienne:

wpierw Meksyk w 1995 r., a nast´pnie Brazyli´ cztery
lata póêniej.

Przyczynà tak ostrych wahaƒ koniunktury by∏o
kszta∏towanie si´ stóp procentowych, które zosta∏y ca∏-
kowicie podporzàdkowane regu∏om systemu izby wa-
lutowej. Obok wysokiej skutecznoÊci w obni˝aniu sto-
py inflacji ma on jeden istotny mankament. Niemal ca-
∏y koszt wynikajàcy z procesu dostosowaƒ gospodar-
czych jest przeniesiony na sfer´ realnà gospodarki. Pro-
ces ten nie jest w ˝aden sposób amortyzowany.

Jednak system izby walutowej okaza∏ si´ skutecz-
ny w obni˝aniu inflacji; znacznie gorzej by∏o z wyeli-
minowaniem z obiegu dolara. W Argentynie w obiegu
znajduje si´ zarówno peso, jak i dolar. Równie˝ koszt
makroekonomiczny stosowania systemu izby waluto-
wej okaza∏ si´ bardzo wysoki. Kraj de facto zrzeka si´
narz´dzia u∏atwiajàcego przeprowadzenie procesu do-
stosowaƒ gospodarczych. Mimo tak wysokiego kosztu
system ten nie eliminuje z powszechnego obiegu dola-
ra (zjawiska, które z wyjàtkiem pewnej utraty presti˝u
nie pociàga za sobà innych powa˝niejszych kosztów)
ani nie likwiduje ryzyka kursowego.

Zagadnienie ryzyka kursowego wymaga przybli˝e-
nia. Do tej pory ryzyko kursowe postrzegano przez pry-
zmat czynników mikroekonomicznych - a dok∏adniej
wzrost kosztów transakcyjnych, b´dàcych pochodnà
dzia∏aƒ majàcych na celu ochron´ przed nadmiernymi
wahaniami kursowymi. Dzisiaj, w dobie szybko post´-
pujàcej liberalizacji kapita∏owej, a tak˝e pewnych pro-
cesów integracyjnych w mi´dzynarodowym systemie
walutowym, ryzyko kursowe nabiera tak˝e wymiaru
makroekonomicznego. Chodzi tu o oprocentowanie
d∏ugoterminowych papierów skarbowych emitowa-
nych przez w∏adze monetarne danego kraju. W zwiàz-
ku ze wzrostem emisji obligacji na Êwiatowych rynkach
kapita∏owych oprocentowanie tych papierów ma
pierwszorz´dne znaczenie.

Ponadto, cena tych papierów skarbowych nie tylko
informuje o skutecznoÊci polityki monetarnej, prowa-
dzonej przez w∏adze walutowe danego kraju, ale tak˝e
pozwalaja oceniç, na ile realistyczne sà za∏o˝enia poli-
tyki monetarnej w dajàcej si´ przewidzieç przysz∏oÊci. 

Jednak - jak pokazuje doÊwiadczenie wielu krajów,
w tym  Argentyny - o oprocentowaniu tych papierów
nie decyduje tylko wiarygodnoÊç polityki monetarnej,
ale tak˝e wiele innych czynników, w przypadku któ-
rych wp∏yw w∏adz monetarnych jest znikomy albo
w ogóle nie istnieje. Chodzi tutaj o czynniki o charak-
terze politycznym, prawnym, a tak˝e technicznym.
Oprocentowanie argentyƒskich papierów jest wysokie,
gdy˝ mimo uruchomienia systemu izby walutowej za-
wsze istnieje mo˝liwoÊç odejÊcia od niego. OczywiÊcie,
prawdopodobieƒstwo tego jest du˝o mniejsze ni˝
w przypadku sta∏ego kursu walutowego (usankcjono-
wanego zobowiàzaniem ministerstwa finansów albo



banku centralnego). Niemniej istnieje, co ma bezpo-
Êredni wp∏yw na wycen´ opisywanych papierów. Dola-
ryzacja gospodarki, polegajàca na ca∏kowitym zastàpie-
niu waluty krajowej walutà obcà, zdaniem wielu eko-
nomistów mo˝e wyeliminowaç tak rozumiane ryzyko
kursowe. Taka definicja dolaryzacji ró˝ni si´ od defini-
cji stosowanej do po∏owy lat dziewi´çdziesiàtych. Dla-
tego to nowe uj´cie dolaryzacji zas∏uguj´ na wi´kszà
uwag´.

W myÊl opisywanej koncepcji, najskuteczniejszym
sposobem eliminacji ryzyka kursowego w uj´ciu ma-
kroekonomicznym jest ca∏kowite zniesienie waluty
krajowej poprzez zastàpienie jej innà walutà. Jednak
w ekonomii ka˝de rozwiàzanie pociàga za sobà koszt.
Nie inaczej jest w przypadku dolaryzacji, zmierzajàcej
do ca∏kowitego wyparcia z obiegu waluty krajowej.
O ile w przypadku systemu izby walutowej nast´puje
cz´Êciowa erozja instytucjonalna banku centralnego,
o tyle w przypadku dolaryzacji nast´puje ca∏kowita
erozja instytucjonalna. W systemie izby walutowej nie
ma mo˝liwoÊci prowadzenia polityki pieni´˝nej jednak
bank centralny (oczywiÊcie,  w nowej odmianie syste-
mu, a nie ortodoksyjnej) zachowuje pewne pole ma-
newru, by móc odgrywaç rol´ po˝yczkodawcy ostatniej
instancji.  

Jednak dolaryzacja we wspó∏czesnym uj´ciu eli-
minuje jedynie ryzyko kursowe. Pozostaje jeszcze ry-
zyko wyp∏acalnoÊci rzàdu emitujàcego takie papiery.
Andrew Berg oraz Eduardo Borensztein powo∏ujà si´
na przyk∏ad Panamy - gospodarki od d∏u˝szego czasu
zdolaryzowanej, gdzie mimo to nadal wyst´puje ryzy-
ko niewyp∏acalnoÊci. Dolaryzacja nie wystarcza, by
papiery emitowane przez rzàd Panamy cieszy∏y si´
takà samà reputacjà, jak papiery rzàdu USA. Owszem,
dolaryzacja tej gospodarki minimalizuje w du˝ym
stopniu ryzyko kryzysu finansowego, ale nie eliminu-
je go, co nie mo˝e dziwiç. Wewnàtrz UGW mamy
zró˝nicowanie oprocentowania papierów skarbo-
wych emitowanych przez ró˝ne rzàdy (czyli na ob-
szarze, który zrzek∏ si´ waluty krajowej na rzecz euro
- jest to zatem swoista dolaryzacja). O tym zró˝nico-
waniu stóp oprocentowania nie decydujà tylko
wskaêniki makroekonomiczne, ale wiele innych. Na-
le˝y tutaj wymieniç przede wszystkim p∏ynnoÊç ryn-
ków kapita∏owych: im mniejsza p∏ynnoÊç, tym wy˝-
sze oprocentowanie. Nie bez znaczenia jest te˝ czyn-
nik polityczny.

Jak zatem widaç, dolaryzacja nie wystarcza do ca∏-
kowitej eliminacji ryzyka kursowego o charakterze ma-
kroekonomicznym. Z kolei jej koszt, mierzony utratà
mo˝liwoÊci pos∏ugiwania si´ instrumentami monetar-
nymi, jest zbyt wysoki, by uznaç jà za rozsàdne rozwià-
zanie dla wi´kszoÊci gospodarek wschodzàcych -  tym
bardziej ˝e koszt ten nie ogranicza si´ jedynie do braku
narz´dzia wspomagajàcego procesy dostosowawcze.

Chodzi tutaj tak˝e o wp∏ywy z senioratu (seigniorage),
czyli dochód z tytu∏u emisji pieniàdza.

Jak wskazujà ostatnie doÊwiadczenia Salwadoru -
kraju, który podobnie jak Ekwador zdecydowa∏ si´
ostatnio na dolaryzacj´ swojej gospodarki - porzucenie
niezale˝nej polityki monetarnej wywo∏uje niemal na-
tychmiastowe silne naciski polityczne na rzecz przy-
wrócenia waluty krajowej. W Salwadorze presja jest sil-
niejsza, gdy˝ dolaryzacja zbieg∏a si´ z trz´sieniem zie-
mi (w styczniu 2001 r.), które zmusi∏o w∏adze tego kra-
ju do poniesienia wydatków na usuni´cie skutków tego
kataklizmu22.  

Dlatego koncepcja dolaryzacji, z którà najpierw wy-
szed∏ Meksyk i którà nast´pnie podchwyci∏a Argentyna,
zosta∏a od∏o˝ona. Obydwa kraje wybra∏y skrajnie ró˝ne
rozwiàzania. Meksyk pozosta∏ przy formule p∏ynnego
kursu walutowego, z kolei Argentyna pozostaje wierna
systemowi izby walutowej. Które z tych rozwiàzaƒ jest
lepsze? Wydaje si´, ˝e meksykaƒskie, gdy˝ gwarantuje
ono sporà swobod´ polityce monetarnej, jednak -  jak
pokazujà ostatnie tygodnie - kurs meksykaƒskiego peso
stanowi spore wyzwanie dla w∏adz tego kraju. Âwietne
wyniki gospodarcze tego kraju zach´cajà do nap∏ywu
kapita∏u, co stymuluje wzrost wartoÊci waluty krajowej.
Jednak aprecjacja peso w d∏u˝szym okresie nie ma uza-
sadnienia ekonomicznego, mo˝e natomiast prowadziç
do erozji konkurencyjnoÊci tego kraju.

Dlatego nie brakuje ekonomistów, którzy uwa˝ajà,
˝e dolaryzacja kontynentu amerykaƒskiego jest kwestià
czasu. Nie jest to jednak do koƒca przekonujàce. Mog∏a-
by ona objàç jedynie Kanad´ oraz w∏aÊnie Meksyk, cho-
cia˝ by∏y prezes banku centralnego Kanady, Gordon
Thiesen, opowiedzia∏ si´ przeciwko wyeliminowaniu
dolara kanadyjskiego. 

Ewentualnà dolaryzacj´ tych dwóch paƒstw uspra-
wiedliwia∏aby struktura ich handlu zagranicznego. Po-
nad 80% eksportu Meksyku jest przeznaczone na rynek
amerykaƒski. 

Inaczej wyglàda sytuacja pozosta∏ych krajów Ame-
ryki ¸aciƒskiej, a zw∏aszcza uczestników Mercosur.
Zró˝nicowanie wymiany zagranicznej jest tu znacznie
wi´ksze ni˝ w przypadku Meksyku. Udzia∏ Unii Euro-
pejskiej w tej strukturze w przypadku krajów Mercosur
wynosi ponad 21%, natomiast dla Meksyku niespe∏na
6%. Dlatego wydaje si´, ˝e to Meksyk móg∏by pójÊç
w kierunku kursu sta∏ego, a Argentyna w kierunku kur-
su p∏ynnego. 

W ogóle kraje Mercosuru nie pasujà do koncepcji
dolaryzacji23. Po pierwsze, by∏aby ona sprzecznà
z g∏ównà ideà, która przyÊwieca temu ugrupowaniu. Po
drugie, elastycznoÊç si∏y roboczej, zw∏aszcza w Argenty-
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nie, jest niewielka, co dodatkowo utrudnia∏oby przepro-
wadzanie procesów dostosowawczych. Dlatego uelastycz-
nienie regu∏ kursowych wydaje si´ kwestià czasu. Za ta-
kim samym rozwiàzaniem opowiedzia∏ si´ sam Domingo
Cavallo24. Równie˝ przyk∏ad Brazylii powinien dzia∏aç
zach´cajàco. Potwierdza on, ˝e odejÊcie od kursu sta∏ego
nie musi byç wcale równoznaczne z powrotem inflacji. 

Reasumujàc: nadejÊcia euro nie mo˝na postrzegaç
tylko przez pryzmat rywalizacji tej waluty z dolarem
amerykaƒskim, tym bardziej ˝e dominujàca pozycja
dolara amerykaƒskiego wydaje si´ na razie niezagro-
˝ona. Pojawienie si´ euro zach´ci∏o inne kraje, czy
wr´cz zmusi∏o je, do przeanalizowania sposobu pro-
wadzenia polityki monetarnej w nadchodzàcych la-
tach i tutaj w∏aÊnie nale˝y upatrywaç najwi´kszego
(przynajmniej dotàd) wp∏ywu UGW na mi´dzynaro-
dowy system walutowy. Ma∏o prawdopodobne jest za-
tem, aby mog∏a si´ urzeczywistniç koncepcja trójbie-
gunowego systemu dewizowego. Ma ona bowiem kil-

ka wad, spoÊród których za najwa˝niejsze mo˝na
uznaç nast´pujàce.

Po pierwsze, dwie waluty w tym trójkàcie sà zbyt
s∏abe, aby mog∏y skutecznie rywalizowaç z dolarem
amerykaƒskim. Chodzi tutaj przede wszystkim o brak
zdolnoÊci do zapewnienia sobie przez euro oraz jena
dominujàcej roli na kontynencie macierzystym.

Po drugie, inne obszary gospodarcze, które
w myÊl koncepcji trójbiegunowego systemu by∏yby
skazane na podporzàdkowanie si´ jednej z trzech wa-
lut, b´dà stara∏y si´ uniemo˝liwiç uruchomienie ta-
kiego systemu i w efekcie dà˝yç do zachowania swo-
jej autonomii monetarnej.

Paradoksalnie, to w∏aÊnie przyk∏ad UGW zach´ci∏
inne obszary gospodarcze do podj´cia inicjatyw o cha-
rakterze defensywnym, majàcych na celu uchronienie si´
przed przekszta∏ceniem ich w sfer´ oddzia∏ywaƒ jednej
z trzech dominujàcych walut. I w∏aÊnie w pobudzeniu
zainteresowania zacieÊnianiem wspó∏pracy walutowej
przez opisywane tutaj obszary nale˝y widzieç wp∏yw
UGW na mi´dzynarodowy system walutowy.

24 R. Lapper: Cavallo says Argentina could float its currency. „Financial Ti-
mes” z 17 maja 1999 r., s. 5.



W ramach przeprowadzonych przez Fundacj´ Edukacji
i Badaƒ Bankowych badaƒ rynkowych w segmentach
ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw (odpowiednio: pró-
by 1010 i 1001 przedsi´biorstw) uzyskano ich opinie na
temat poziomu cen 19 produktów (us∏ug) bankowych. 

Badanie by∏o skonstruowane w sposób umo˝liwia-
jàcy poznanie opinii przedsi´biorstw nie tylko na temat
ca∏ego sektora bankowego, ale tak˝e do konkretnych
banków, z którymi one wspó∏pracujà. 

Uzyskano wysoki, si´gajàcy Êrednio 68%, odsetek
odpowiedzi liczony dla próby. Oznacza to, ˝e poziom
cen produktów bankowych poddanych badaniu Êred-
nio ocenia∏o prawie 700 podmiotów danego segmentu
(ma∏e - 690, Êrednie - 674); w ˝adnym przypadku nie
uzyskano mniej ni˝ 500 opinii. Ogó∏em 19 produktów
(us∏ug) bankowych poddanych badaniu zosta∏o ocenio-
nych przez ró˝nà liczb´ respondentów: od 1.127 przed-
si´biorstw w przypadku faktoringu do 1.996 przedsi´-
biorstw w odniesieniu do rachunku bie˝àcego. Opinie
na temat cen stosowanych przez banki wyra˝a∏y zarów-
no przedsi´biorstwa, które korzystajà z danego produk-
tu (us∏ugi), jaki i te, które z niego nie korzystajà.

Na podstawie zgromadzonego materia∏u badaw-
czego mo˝na formu∏owaç wnioski, dotyczàce nie tylko
stosowanych przez banki cen, ale tak˝e stopnia wra˝li-
woÊci przedsi´biorstw na ceny produktów poddanych
badaniu. Ponadto, mo˝na dokonaç analizy porównaw-
czej opinii wyra˝onych przez przedsi´biorstwa wspó∏-
pracujàce z poszczególnymi bankami. 

Mi´dzy cenà ofertowà a cenà p∏aconà

Uzyskany materia∏ badawczy ma du˝e walory poznaw-
cze, bowiem  opinie przedsi´biorstw dotyczà w zdecy-

dowanej wi´kszoÊci przypadków nie cen zawartych
w taryfach prowizji i op∏at, czy w standardowej ofercie
kredytowej banków, ale cen p∏aconych przez przedsi´-
biorstwa lub cen, które zosta∏y zaoferowane danemu
przedsi´biorstwu. 

Jest to bardzo wa˝ne, oznacza bowiem, ˝e zgroma-
dzony  materia∏ odnosi si´ przede wszystkim do rze-
czywistych warunków cenowych na rynku us∏ug ban-
kowych, a w znacznie mniejszym stopniu do porównaƒ
ofert banków. Nierzadko okazuje si´, ˝e nie oznacza to
tego samego. Wyniki badaƒ dostarczy∏y wielu przyk∏a-
dów wyst´powania znaczàcych ró˝nic mi´dzy ocenami
ofert banków, dokonanymi przez przedsi´biorstwa,
a ocenami ich rzeczywistej realizacji.

Co wi´cej, dla banków znacznie wa˝niejsze po-
winny byç wnioski, które mo˝na sformu∏owaç na pod-
stawie ich rzeczywistych rynkowych wizerunków ce-
nowych na tle innych banków, ni˝ wnioski wyciàgni´-
te wy∏àcznie na podstawie  sformalizowanego, nierzad-
ko ograniczajàcego si´ do arytmetyki, porównania ofert
bankowych. Nierzadko na podstawie  takich porównaƒ
wyciàga si´, jak si´ wydaje, zbyt pochopne wnioski do-
tyczàce tak zasadniczego aspektu aktywnoÊci rynkowej
banków, kszta∏tujàcego ich potencja∏ konkurencyjny,
jakim sà rzeczywiste warunki cenowe. Jednym  z takich
wniosków jest opinia o ma∏ym zró˝nicowaniu poziomu
cen, a nawet o wyst´powaniu bardzo silnego naÊla-
downictwa. Banki w du˝ym stopniu powielajà swoje
oferty cenowe, chcàc w ten sposób uniknàç  wypchni´-
cia z rynku ju˝ w pierwszym czytaniu ich ofert. For-
malne podobieƒstwo ofert cenowych sk∏oni∏o wielu
analityków rynku bankowego do sformu∏owania wnio-
sku o wzrastajàcym znaczeniu  pozacenowych elemen-
tów oferty  w konkurencji miedzy bankami, takich jak
zakres przedmiotowy oferty czy szeroko rozumiane
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czynniki jakoÊciowe bankowej obs∏ugi. Czy tak jest
w rzeczywistoÊci?  Analiza wyników badaƒ rynkowych
wykazuje, ˝e bardziej uprawniona jest hipoteza od-
wrotna. Wed∏ug opinii ma∏ych i Êrednich przedsi´-
biorstw banki coraz bardziej upodabniajà si´ do siebie
pod wzgl´dem zakresu przedmiotowego ofert oraz  ja-
koÊci obs∏ugi, a w znacznie wi´kszym stopniu ró˝nià
si´ pod wzgl´dem realnych, p∏aconych przez przedsi´-
biorstwa cen za produkty bankowe. 

O tym, czy bank jest postrzegany przez przedsi´-
biorstwa jako drogi czy tani, w znacznie wi´kszym
stopniu decyduje wi´c wizerunek rynkowy, a w mniej-
szym - wyniki porównania taryf i ofert kredytowych.
Jest to konsekwencjà istnienia ró˝nic mi´dzy cenami
ofertowymi (które w wa˝nych dla przedsi´biorstw po-
zycjach zazwyczaj majà uk∏ad wide∏kowy) a cenami re-
alnie stosowanymi przez banki. Identyfikacja tych ró˝-
nic i ich zmierzenie sà wa˝nà informacjà, przydatnà
przy  okreÊleniu rzeczywistej konkurencyjnoÊci ceno-
wej banku, a tym samym istotnà dla kszta∏towania jego
strategii i polityki cenowej.  

Ceny przede wszystkim

Jednym z podstawowych instrumentów konkurowania
banków o przedsi´biorstwa  jest cena produktu (us∏ugi)
bankowego. Aby zweryfikowaç t´ hipotez´, poproszono
przedsi´biorstwa ma∏e i Êrednie o wyra˝enie opinii nt.
poziomu cen wybranych produktów bankowych w ska-

li od 1 pkt. do 5 pkt. (1 pkt - bardzo niski, 2 pkt. - niski,
3 pkt. - Êredni, 4 pkt. - wysoki, 5 pkt. - bardzo wysoki).
Badaniom poddano 19 nast´pujàcych  produktów:

- rachunek bie˝àcy,
- rachunek pomocniczy,
- rachunek walutowy,
- rachunek inwestycyjny, 
- kredyt obrotowy,
- kredyt w rachunku bie˝àcym,
- kredyt dyskontowy,  
- kredyt inwestycyjny,
- przelew krajowy,
- polecenie wyp∏aty za granic´,
- inkaso dokumentowe,
- operacje gotówkowe,
- faktoring,
- leasing,
- home banking,
- zlecenia telefoniczne,
- karty p∏atnicze, 
- czeki podró˝ne,
- doradztwo.

O sile cenowej konkurencji banków o przedsi´bior-
stwa w du˝ym stopniu mo˝e Êwiadczyç stopieƒ zró˝ni-
cowania ich opinii na temat poziomu cen poszczegól-
nych banków. Mniejsze zró˝nicowanie wskazuje, ˝e -
w odczuciu przedsi´biorstw - banki upodabniajà si´ do
siebie pod tym wzgl´dem. Uzyskane opinie na ten temat
przedstawimy na przyk∏adzie ma∏ych przedsi´biorstw.

Lp. Produkt (us∏uga) Liczba Ârednia Odsetek ocen

ocen ocena 1 pkt 2 pkt. 3 pkt. 4 pkt. 5 pkt.

1 Kredyty obrotowe 732 3,58 0,8 5,9 37,6 46,9 8,9

2 Kredyty inwestycyjne 639 3,53 1,6 6,4 38,5 44,1 9,4

3 Leasing 670 3,53 1,0 6,6 39,2 45,4 7,9

4 Kredyt dyskontowy 629 3,49 1,7 7,0 38,6 45,3 7,3

5 Home banking 595 3,49 0,8 8,4 39,5 43,0 8,2

6 Kredyt w rachunku bie˝àcym 732 3,43 1,5 9,2 42,2 39,5 7,7

7 Faktoring 589 3,37 2,0 7,3 47,2 38,5 4,9

8 Polecenie wyp∏aty za granic´ 604 3,35 1,8 10,1 46,5 33,9 7,6

9 Rachunek inwestycyjny 639 3,33 1,9 7,2 51,7 34,3 4,9

10 Inkaso dokumentowe 595 3,32 2,0 8,7 49,4 35,1 4,7

11 Rachunek walutowy 639 3,24 2,0 9,5 54,2 31,6 2,7

12 Zlecenia telefoniczne 649 3,20 4,2 14,0 42,8 35,3 3,7

13 Przelew krajowy 829 3,18 4,7 13,8 45,8 29,9 5,8

14 Rachunek z∏otowy bie˝àcy 1008 3,16 1,8 13,0 57,7 22,6 4,9

15 Rachunek z∏otowy bie˝àcy pomocniczy 705 3,15 1,6 10,5 62,4 22,7 2,8

16 Czeki podró˝ne 613 3,07 7,7 13,1 46,6 29,8 2,8

17 Operacje gotówkowe 863 3,06 8,7 16,1 41,4 28,0 5,8

18 Doradztwo 639 3,06 11,6 11,3 41,4 31,2 4,6

19 Karty p∏atnicze 744 2,99 7,0 21,2 40,7 28,0 3,1

Tabela 1 Poziom cen produktów (us∏ug) bankowych w opiniach ma∏ych
przedsi´biorstw



Produkty bankowe uzyska∏y Êrednie oceny od 2,99
pkt. (karty p∏atnicze) do 3,58 pkt. (kredyty obrotowe).
Oznacza to, ˝e wed∏ug ma∏ych przedsi´biorstw, rela-
tywnie najtaƒsze sà karty p∏atnicze, a najdro˝sze kredy-
ty obrotowe. Ró˝nica mi´dzy ocenami Êrednimi jest
znaczna i wynosi 0,59 pkt. 

Bioràc pod uwag´ Êrednie oceny oraz struktur´
ocen poszczególnych produktów bankowych mo˝na
sporzàdziç nast´pujàcà klasyfikacj´ produktów pod
wzgl´dem poziomu cen: 

1. Produkty najdro˝sze (grupa I) -  oceny Êrednie
powy˝ej 3,50 pkt. lub zbli˝one do tego poziomu oraz
poni˝ej 10% ocen najni˝szych (1 - 2 pkt., poziom cen
niski lub bardzo niski) i ponad 50% ocen najwy˝szych
(4 - 5 pkt., poziom cen wysoki lub bardzo wysoki); pi´ç
produktów: kredyty obrotowe, kredyty inwestycyjne,
leasing, kredyt dyskontowy, home banking, 

2. Produkty drogie (grupa II) - oceny Êrednie po-
wy˝ej 3,30 pkt. oraz oceny najni˝sze (1 - 2 pkt.) na po-
ziomie; oko∏o 10% i oceny najwy˝sze (4 - 5 pkt.) w gra-
nicach 40 - 50%; pi´ç produktów: kredyt w rachunku
bie˝àcym, faktoring, polecenie wyp∏aty za granic´, ra-
chunek inwestycyjny, inkaso dokumentowe.

3. Produkty o Êrednim poziomie cen (grupa III) -
oceny Êrednie powy˝ej 3,10 pkt.; odsetek ocen najni˝-
szych w granicach 10 - 20%, a ocen najwy˝szych w gra-
nicach 25 - 40%; pi´ç produktów: rachunek walutowy,

zlecenia telefoniczne, przelew krajowy, rachunek z∏o-
towy bie˝àcy, rachunek z∏otowy bie˝àcy pomocniczy.

4. Produkty relatywnie tanie (grupa IV) - oceny
Êrednie  na  poziomie  poni˝ej  3,10 pkt.;  powy˝ej 20%
ocen najni˝szych i 30 - 35% ocen najwy˝szych; cztery
produkty: czeki podró˝ne, operacje gotówkowe, do-
radztwo, karty p∏atnicze.  

Im dro˝szy - w opinii ma∏ych przedsi´biorstw -
produkt bankowy, tym wi´ksza ró˝nica mi´dzy odset-
kiem ocen najwy˝szych (4 - 5 pkt.) i najni˝szych (1 - 2
pkt.): grupa I - Êrednio 45 pkt. proc., grupa II - 32 pkt.
proc., grupa III - 17 pkt. proc., grupa IV - 9 pkt. proc.
Tak du˝a rozpi´toÊç ocen wskazuje, ˝e ma∏e przedsi´-
biorstwa w sposób o wiele bardziej zró˝nicowany, ni˝
by to wynika∏o z ocen Êrednich, postrzegajà poziom cen
poszczególnych produktów bankowych. Z drugiej stro-
ny, w przypadku 11 (na 19) produktów odsetek ocen 3
- 4 pkt. (poziom cen Êredni lub wysoki) ukszta∏towa∏ si´
w granicach 80 - 85%, przy du˝ym zró˝nicowaniu od-
setek ocen 3 pkt. i 4 pkt.       

Uwag´ zwraca stosunkowo du˝a polaryzacja ocen
w grupie IV. Mo˝e to wskazywaç na znaczne zró˝nico-
wanie cen stosowanych przez banki w przypadku tej
grupy produktów. 

Za najdro˝sze produkty uznano kredyty i leasing
(3,49 - 3,58 pkt.). Wed∏ug opinii ma∏ych przedsi´-
biorstw kredyt w rachunku bie˝àcym jest znacznie taƒ-
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Lp. Produkt (us∏uga) Liczba ocen Ârednia ocena Odsetek ocen Ró˝nica B - A

1 - 2 pkt. 4 - 5   pkt.

(A) (B)

1 Kredyty obrotowe 732 3,58 6,7 55,8 49,1

2 Kredyty inwestycyjne 639 3,53 8,0 53,5 45,5

3 Leasing 670 3,53 7,6 53,3 45,7

4 Kredyt dyskontowy 629 3,49 8,7 52,6 43,9

5 Home banking 595 3,49 9,2 51,2 42,0

6 Kredyt w rachunku bie˝àcym 732 3,43 10,7 47,2 36,5

7 Faktoring 589 3,37 9,3 43,4 34,1

8 Polecenie wyp∏aty za granic´ 604 3,35 11,9 41,5 29,6

9 Rachunek inwestycyjny 639 3,33 9,1 39,2 30,1

10 Inkaso dokumentowe 595 3,32 10,7 39,8 29,1

11 Rachunek walutowy 639 3,24 11,5 34,3 22,8

12 Zlecenia telefoniczne 649 3,20 18,2 39,0 20,8

13 Przelew krajowy 829 3,18 18,5 35,7 17,2

14 Rachunek z∏otowy bie˝àcy 1008 3,16 14,8 27,5 12,7

15 Rachunek z∏otowy 

bie˝àcy pomocniczy 705 3,15 12,1 25,5 13,4

16 Czeki podró˝ne 613 3,07 20,8 32,6 11,8

17 Operacje gotówkowe 863 3,06 24,8 33,8 9,0

18 Doradztwo 639 3,06 22,9 35,8 12,9

19 Karty p∏atnicze 744 2,99 28,2 31,1 2,9

Tabela 2 Poziom cen produktów (us∏ug) bankowych w opiniach ma∏ych
przedsi´biorstw
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szy (Êrednia 3,43 pkt. i prawie 11% ocen najni̋ szych 1 - 2 pkt.)
ni̋  kredyty obrotowe ogó∏em (odpowiednio: 3,58 pkt. i 7%).

Dla wi´kszej przejrzystoÊci uzyskanych opinii ma-
∏ych przedsi´biorstw na temat poziomu cen produktów
bankowych, w tabeli 2 zagregowano odsetek ocen naj-
ni˝szych (1 - 2 pkt.) oraz najwy˝szych (4 - 5 pkt.).

Z pewnym uproszczeniem mo˝na przyjàç, ˝e im
wi´ksza polaryzacja ocen, które otrzyma∏y poszczegól-
ne produkty, tym wi´ksza rywalizacja cenowa banków
o przedsi´biorstwa na danym rynku produktowym.  

Z przedstawionych powy˝ej wyników badaƒ tylko
w ograniczonym zakresie mo˝na wyciàgnàç wnioski, do-
tyczàce wra˝liwoÊci ma∏ych przedsi´biorstw na poziom
cen poszczególnych produktów bankowych. Wi´cej in-
formacji na ten temat przynios∏y badania przeprowadzo-
ne we wrzeÊniu 1999 r. na próbie 979 ma∏ych przedsi´-
biorstw. Poproszono je o okreÊlenie,  w skali pi´ciostop-
niowej (1 pkt. - brak wp∏ywu, 2 pkt. - ma∏y wp∏yw, 3 pkt.
- Êredni wp∏yw, 4 pkt. - du˝y wp∏yw, 5 pkt. - bardzo du-
˝y wp∏yw), jak wp∏yn´∏o obni˝enie prowizji i op∏at po-
bieranych przez banki na stopieƒ korzystania przez nie
z 20 produktów (us∏ug) bankowych poddanych badaniu.
Uzyskane odpowiedzi prezentujemy w tabeli 3.

Dla wi´kszej przejrzystoÊci cenowej wra˝liwoÊci
popytu ma∏ych przedsi´biorstw na  produkty  bankowe
w tabeli 4 zagregowano odsetek ocen najni˝szych (1 - 2
pkt.) oraz najwy˝szych (4 - 5 pkt.).

Badanie wykaza∏o bardzo du˝e zró˝nicowanie ce-
nowej wra˝liwoÊci popytu ma∏ych przedsi´biorstw na
produkty bankowe - od 2,28 pkt. (inkaso dokumento-

we) do 3,72 pkt. (rachunek z∏otowy pomocniczy). Ró˝-
nice w odsetkach ocen najwy˝szych i najni˝szych
kszta∏tujà si´ od -31 pkt. proc. do +50 pkt. proc. Jeszcze
wyraêniej, ni˝ dane zawarte w tabeli 3, obrazujà bardzo
du˝e zró˝nicowanie wra˝liwoÊci cenowej popytu ma-
∏ych przedsi´biorstw ogó∏em. 

Oceny te mogà jednak nie w pe∏ni oddawaç rzeczy-
wisty stan rzeczy, bowiem dotyczà ca∏ej próby, a wi´c
i tych ma∏ych przedsi´biorstw, które nie korzystajà
z danego produktu i nie widzà takiej potrzeby w przy-
sz∏oÊci, niezale˝nie od poziomu prowizji i op∏at. Wyda-
je si´, ˝e to przewa˝ajàca wi´kszoÊç tych przedsi´-
biorstw, które odpowiedzia∏y zdecydowanie negatyw-
nie na zadane pytanie (1 pkt). Ponadto, zwraca uwag´
relatywnie niski odsetek (2 - 7%) przedsi´biorstw, któ-
re sà zdania, ˝e w ich przypadku obni˝enie prowizji
i op∏at mia∏oby ma∏y wp∏yw na korzystanie z danego
produktu bankowego.  

Przyjmujàc, ˝e powy˝sza interpretacja jest uzasad-
niona, mo˝na sporzàdziç uproszczonà map´ wra˝liwo-
Êci cenowej popytu ma∏ych przedsi´biorstw na produk-
ty bankowe. Uwzgl´dnia ona odpowiedzi tylko tych
przedsi´biorstw, które uwa˝ajà, ˝e wp∏yw na ich decy-
zje w przypadku obni˝enia wysokoÊci prowizji i op∏at
by∏by Êredni, du˝y lub bardzo du˝y (3 - 5 pkt.). Zesta-
wienie takie zawiera tabela 5.         

Wydaje si´, ˝e ostatnia kolumna w tabeli 5 najle-
piej obrazuje, w przypadku jakiej cz´Êci ma∏ych przed-
si´biorstw popyt na poszczególne produkty bankowe
jest wra˝liwy cenowo.

Lp. Produkt (us∏uga) Liczba opinii Ârednia ocena Odsetek ocen

1 pkt 2 pkt. 3 pkt. 4 pkt. 5 pkt.

1 Rachunek z∏otowy bie˝àcy pomocniczy 963 3,72 12,0 2,2 21,5 30,2 34,0

2 Kredyt w rachunku bie˝àcym 934 3,43 19,8 3,3 21,3 25,3 30,3

3 Operacje gotówkowe 947 3,39 21,5 4,0 18,4 26,4 29,7

4 Kredyty obrotowe 937 3,37 20,7 4,6 19,6 27,1 28,0

5 Kredyty inwestycyjne 922 3,25 24,9 4,1 19,1 25,1 26,8

6 Karty p∏atnicze 927 3,22 24,6 3,9 21,8 24,3 25,4

7 Przelew krajowy 940 3,13 26,7 4,7 19,5 27,1 22,0

8 Rachunek inwestycyjny 925 2,96 30,5 5,0 21,5 24,3 18,7

9 Rachunek walutowy 910 2,78 36,3 5,4 19,4 22,3 16,7

10 Zlecenia telefoniczne 906 2,74 37,1 5,8 20,3 19,4 17,4

11 Czeki podró˝ne 912 2,71 36,9 5,8 20,7 22,2 14,3

12 Doradztwo finansowe 917 2,69 38,7 5,1 18,9 23,3 14,0

13 Kredyt dyskontowy 904 2,68 36,6 6,3 22,2 22,2 12,7

14 Leasing 902 2,67 38,9 6,3 21,7 15,2 17,9

15 Doradztwo podatkowe 914 2,62 40,8 5,2 18,2 22,7 13,1

16 Home banking 905 2,55 41,8 7,4 19,2 17,5 14,2

17 Polecenie wyp∏aty za granic´ 912 2,42 45,4 7,2 19,0 16,9 11,5

18 Faktoring 894 2,40 44,9 6,9 20,7 18,4 9,2

19 Inkaso dokumentowe 898 2,28 47,6 6,9 22,5 16,0 7,0

Tabela 3 Wp∏yw obni˝enia prowizji  i  op∏at  na s topieƒ korzystania przez
ma∏e przedsi´biorstwa z produktów bankowych



Ceny cenom nierówne 

Czy ceny poszczególnych produktów bankowych  sà
zró˝nicowane w stopniu, który upowa˝nia do uznania,
˝e jest to wa˝ny czynnik rywalizacji o przedsi´biorstwa?

Aby odpowiedzieç na pytanie, nale˝y porównaç
opinie przedsi´biorstw na ten temat. W przypadku seg-

mentu ma∏ych przedsi´biorstw porównanie to obejmu-
je 10 nast´pujàcych banków, które majà najlepszà pozy-
cj´ w tym segmencie rynku:

- Bank Pekao SA,
- Powszechna Kasa Oszcz´dnoÊci BP SA,
- Banki spó∏dzielcze,
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Lp. Produkt (us∏uga)          Liczba ocen Odsetek ocen Suma A + B + C

3 pkt. (A) 4 pkt. (B) 5 pkt. (C)

1 Rachunek z∏otowy bie˝àcy pomocniczy 963 21,5 30,2 34,0 85,7

2 Kredyt w rachunku bie˝àcym 934 21,3 25,3 30,3 76,9

3 Operacje gotówkowe 947 18,4 26,4 29,7 74,5

4 Kredyty obrotowe 937 19,6 27,1 28,0 74,7

5 Kredyty inwestycyjne 922 19,1 25,1 26,8 71,0

6 Karty p∏atnicze 927 21,8 24,3 25,4 71,5

7 Przelew krajowy 940 19,5 27,1 22,0 68,6

8 Rachunek inwestycyjny 925 21,5 24,3 18,7 64,5

9 Rachunek walutowy 910 19,4 22,3 16,7 58,4

10 Zlecenia telefoniczne 906 20,3 19,4 17,4 57,1

11 Czeki podró˝ne 912 20,7 22,2 14,3 57,2

12 Doradztwo finansowe 917 18,9 23,3 14,0 56,2

13 Kredyt dyskontowy  904 22,2 22,2 12,7 57,1

14 Leasing 902 21,7 15,2 17,9 54,8

15 Doradztwo podatkowe 914 18,2 22,7 13,1 54,0

16 Home banking 905 19,2 17,5 14,2 50,9

17 Polecenie wyp∏aty za granic´ 912 19,0 16,9 11,5 47,4

18 Faktoring 894 20,7 18,4 9,2 48,3

19 Inkaso dokumentowe 898 22,5 16,0 7,0 45,5

Tabela 5 Wp∏yw obni˝enia prowizji  i op∏at  na s topieƒ korzystania przez
ma∏e przedsi´biorstwa z produktów bankowych

Lp.   Produkt (us∏uga)       Liczba Ârednia Odsetek ocen Ró˝nica B - A
opinii ocena 1 - 2 pkt. 4 - 5   pkt.

(A) (B)

1 Rachunek z∏otowy bie˝àcy pomocniczy 963 3,72 14,2 64,2 + 50,0

2 Kredyt w rachunku bie˝àcym 934 3,43 23,1 55,6 + 32,5

3 Operacje gotówkowe 947 3,39 25,5 56,1 + 30,6

4 Kredyty obrotowe 937 3,37 25,3 55,1 + 29,8

5 Kredyty inwestycyjne 922 3,25 29,0 51,9 + 22,9

6 Karty p∏atnicze 927 3,22 28,5 49,7 + 21,2

7 Przelew krajowy 940 3,13 31,4 49,1 + 17,7

8 Rachunek inwestycyjny 925 2,96 35,5 43,0 + 7,5

9 Rachunek walutowy 910 2,78 41,7 39,0 - 2,7

10 Zlecenia telefoniczne 906 2,74 42,9 36,8 - 6,1

11 Czeki podró˝ne 912 2,71 42,7 36,5 - 6,2

12 Doradztwo finansowe 917 2,69 43,8 37,3 - 6,5

13 Kredyt dyskontowy 904 2,68 42,9 34,9 - 8,0

14 Leasing 902 2,67 45,2 33,1 - 12,1

15 Doradztwo podatkowe 914 2,62 46,0 35,8 - 10,2

16 Home banking 905 2,55 49,2 31,7 - 17,5

17 Polecenie wyp∏aty za granic´ 912 2,42 52,6 28,4 - 24,2

18 Faktoring 894 2,40 51,8 27,6 - 24,2

19 Inkaso dokumentowe 898 2,28 54,5 23,0 - 31,5

Tabela 4 Wp∏yw obni˝enia prowizji  i  op∏at  korzystania przez ma∏e
przedsi´biorstwa z produktów bankowych
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- Bank Âlàski SA w Katowicach,
- Wielkopolski Bank Kredytowy SA,
- Powszechny Bank Kredytowy SA ,
- Bank Zachodni SA,
- Bank Przemys∏owo-Handlowy SA,
- Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowej SA,
- Kredyt Bank SA. 
Opinia przedsi´biorstw na temat poziomu cen pro-

duktów bankowych zale˝y g∏ównie od cen stosowa-
nych przez banki, z którymi one wspó∏pracujà. Przyj-
mujàc takie za∏o˝enie oraz uwzgl´dniajàc fakt, ˝e po-
nad 80% ma∏ych  przedsi´biorstw wspó∏pracuje tylko
ze swoimi bankami podstawowymi, mo˝na wniosko-
waç, ˝e ich opinie odnoszà si´ przede wszystkim do
cen stosowanych przez te konkretne banki.    

Dla 19 produktów bankowych sporzàdzono odr´b-
ne zestawienia opinii ma∏ych przedsi´biorstw na temat
poziomu cen. Zestawienie takie przedstawimy na przy-
k∏adzie rachunku bie˝àcego.  

Prawie ca∏a próba (99,5%) ma∏ych przedsi´biorstw
poddanych badaniu oceni∏a poziomu prowizji i op∏at
pobieranych przez banki za otwarcie i obs∏ug´ rachun-
ku bie˝àcego. 

Rachunek  bankowy uplasowa∏  si´  na 14. pozycji
pod wzgl´dem wysokoÊci cen, ze Êrednià ocenà 3,16
pkt. Ponad  27% ankietowanych uzna∏o, ˝e cena za je-
go obs∏ug´ jest wysoka lub bardzo wysoka (4 - 5 pkt.).
Tylko rachunek pomocniczy uzyska∏ ni˝szy odsetek
ocen najwy˝szych. W opinii prawie 60% ma∏ych
przedsi´biorstw op∏aty w tym przypadku sà na pozio-
mie Êrednim. Mo˝na wi´c przyjàç, ˝e wed∏ug 3/4
przedsi´biorstw tego segmentu banki nie stosujà nad-
miernie wygórowanych op∏at i prowizji za obs∏ug´ ich
rachunków bie˝àcych, a 15% uwa˝a, ˝e sà one niskie
lub bardzo niskie.  

Wystàpi∏o jednak znaczne zró˝nicowanie opinii
ma∏ych przedsi´biorstw na temat wysokoÊci prowizji
i op∏at za obs∏ug´ rachunku bie˝àcego stosowanych

Lp Banki Liczba ocen Ârednia Odsetek ocen

ocena 1 pkt 2 pkt. 3 pkt. 4 pkt. 5 pkt.
.

BANKI OGÓ¸EM 1008 3,16 1,8 13,0 57,7 22,6 4,9

1 Wielkopolski Bank Kredytowy SA           65 3,32 0 9,2 60,0 20,0 10,8

2 Powszechny Bank Kredytowy SA           61 3,28 4,9 6,6 50,8 31,1 6,6

3 Bank Pekao SA      228 3,21 1,3 11,8 58,0 22,8 6,1

4 Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowej SA      45 3,18 4,4 11,1 46,7 37,8 0

5 Bank ólàski SA        117 3,14 0 13,7 60,7 23,9 1,7

6 Powszechna Kasa 

Oszcz´dnoÊci BP SA 221 3,10 1,3 16,2 60,0 16,7 5,8

7 Bank Przemys∏owo-Handlowy  SA            47 3,04 4,3 12,8 57,4 25,5 0

8 Kredyt  Bank SA      38 3,03 5,3 23,7 42,1 21,1 7,9

9 Banki spó∏dzielcze   127 2,98 1,6 22,0 55,8 17,4 3,1

10 Bank Zachodni  SA       48 2,94 2,1 18,8 62,4 16,7 0

Tabela 6 Poziom prowizji  i  op∏at  bankowych za obs∏ug´ rachunku
bie˝àcego w opiniach ma∏ych przedsi´biorstw

Lp. Banki Liczba opinii Ârednia ocena Odsetek ocen Ró˝nica

1 -  2  pkt. 4  -  5   pkt. B - A

(A) (B)

BANKI OGÓ¸EM 1008 3,16 14,8 27,5 + 12,7

1 Wielkopolski Bank Kredytowy SA          65 3,32 9,2 30,8 + 21,6

2 Powszechny Bank Kredytowy SA          61 3,28 11,5 37,7 + 26,2

3 Bank Pekao SA       228 3,21 13,1 28,9 + 15,8

4 Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowej SA     45 3,18 15,5 37,8 + 22,3

5 Bank Âlàski SA       117 3,14 13,7 25,6 + 11,9

6 Powszechna Kasa Oszcz´dnoÊci BP SA         221 3,10 17,5 22,5 + 5,0

7 Bank Przemys∏owo-Handlowy SA           47 3,04 17,1 25,5 + 8,4

8 Kredyt Bank SA      38 3,03 29,0 29,0 0

9 Banki spó∏dzielcze  127 2,98 23,6 20,5 - 3,1

10 Bank Zachodni SA   48 2,94 20,9 16,7 - 4,2

Tabela 7 Poziom prowizji  i  op∏at  bankowych za obs∏ug´ rachunku
bie˝àcego  w opiniach ma∏ych przedsi´biorstw



przez poszczególne banki,  od 2,94 pkt. w przypadku
Banku Zachodniego do 3,32 pkt. dla Wielkopolskiego
Banku Kredytowego. Tak˝e struktura ocen jest bardzo
zró˝nicowana, o czym Êwiadczy rozpi´toÊç mi´dzy od-
setkiem ocen najwy˝szych (4 - 5 pkt.) i ocen najni˝-
szych  (1 - 2 pkt.): od -4 pkt. proc. (Bank Zachodni) do
ponad +26 pkt. proc. (Powszechny Bank Kredytowy).

Trzy banki (Kredyt Bank, banki spó∏dzielcze
i Bank Zachodni) przekroczy∏y próg 20% ocen najni˝-
szych, a dwa banki (Powszechny Bank Kredytowy
i Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowej) przekroczy∏y 35%
ocen najwy˝szych.

Najwi´ksza polaryzacja wystàpi∏a w przypadku
Kredyt Banku. Blisko jedna trzecia przedsi´biorstw
uwa˝a, ˝e jest to bank drogi, jednak równie˝  jedna trze-
cia jest odmiennego zdania.   

Czy na podstawie opinii ma∏ych przedsi´biorstw,
dotyczàcych poziomu cen bardzo ró˝nych produktów,
mo˝na stworzyç wizerunek cenowy konkretnych ban-
ków? Inaczej mówiàc, czy mo˝na odpowiedzieç na py-
tanie, które banki - w opiniach ma∏ych przedsi´biorstw
- sà tanie, a które drogie? 

Podj´to prób´ uzyskania odpowiedzi na to pytanie
przy zastosowaniu  nast´pujàcej metody.

Dla ka˝dego produktu sporzàdzono list  ́banków wg po-
ziomu cen ich produktów w opiniach ma∏ych przedsi´-
biorstw, a nast´pnie  zastosowano  nast´pujàcà punktacj́  (x):

I miejsce - 0 pkt. (bank najdro˝szy),
II miejsce 2 pkt., 
III miejsce - 3 pkt., 
IV miejsce - 4 pkt., 
V miejsce - 5 pkt., 
VI miejsce - 6 pkt., 
VII miejsce -  7 pkt., 
VIII miejsce -  8 pkt., 
IX miejsce -  9 pkt., 
X miejsce - 11 pkt. (bank najtaƒszy).

W celu sprowadzenia uzyskanych wyników do po-
równywalnego poziomu zastosowano wagi (a) odpo-
wiadajàce wielkoÊci odsetka przedsi´biorstw, które ko-
rzystajà z danego produktu. Mo˝na rozwa˝yç zastoso-
wanie innych wag, np. pos∏ugujàc si´ listà produktów
bankowych majàcych najwi´ksze znaczenie dla przed-
si´biorstw, lub odsetkiem  przedsi´biorstw, które wy-
kazujà okreÊlonà wra˝liwoÊç  popytu  na ceny poszcze-
gólnych  produktów bankowych (patrz tabela 5).        

Suma uzyskanych przez bank punktów wed∏ug po-
ni˝szego wzoru wyznacza jego miejsce na cenowej ma-
pie produktów bankowych.

19
∑ xi

. ai =  K
i = 1

Tabela 8 przedstawia trzy najdro˝sze i trzy najtaƒ-
sze banki, wed∏ug opinii ma∏ych przedsi´biorstw, dla
ka˝dego z 19 produktów poddanych badaniu.

W przypadku szeÊciu produktów (kredyty obroto-
we, kredyt dyskontowy, kredyt w rachunku bie˝àcym,
rachunek bie˝àcy, rachunek pomocniczy oraz operacje
gotówkowe) wystàpi∏a du˝a zgodnoÊç poglàdów ma-
∏ych i Êrednich przedsi´biorstw, na to, które banki uwa-
˝ajà za relatywnie drogie.

JeÊli natomiast chodzi o banki najtaƒsze, to zgod-
noÊç taka wystàpi∏a w przypadku czterech produktów
(kredyt inwestycyjny, przelew krajowy, operacje go-
tówkowe oraz rachunek pomocniczy).

W tabeli 9  przedstawiono list´ banków wed∏ug
wielkoÊci sumy zgromadzonych punktów dla 19 pro-
duktów poddanych badaniu (A) oraz punktacj´ przy za-
stosowaniu wag (K).

Na podstawie opinii ma∏ych przedsi´biorstw po-
dzielono banki wed∏ug poziomu cen ich produktów na
cztery nast´pujàce grupy:

- banki  bardzo drogie -  Powszechny Bank Kredy-
towy SA i Wielkopolski Bank Kredytowy SA(poni˝ej
15 pkt.),

- banki drogie - Bank Pekao SA, Bank Gospodarki
˚ywnoÊciowej SA i Bank Przemys∏owo-Handlowy SA
(15 - 25 pkt.), 

- banki o Êrednim poziomie cen - Bank Âlàski SA,
Kredyt Bank SA i Powszechna Kasa Oszcz´dnoÊci BP
SA (25 - 35 pkt.),

- banki relatywnie tanie -  banki spó∏dzielcze
i Bank Zachodni SA (powy˝ej 40 pkt.).      

Zwraca uwag´, ˝e banki zaliczone do trzeciej gru-
py ani razu, na 19 produktów, nie  uplasowa∏y si´ na
pierwszych dwóch miejscach list produktowych.  

Analogicznà list´ sporzàdzono na podstawie opi-
nii Êrednich przedsi´biorstw. Przy porównaniu tych
list zwraca uwag´ ni˝szy w przypadku ma∏ych przed-
si´biorstw ogólny poziom punktów (K) zgromadzonych
przez banki. Wynika to z wi´kszego zakresu korzysta-
nia przez Êrednie przedsi´biorstwa z produktów banko-
wych (wy˝szy poziom wag - a). Ponadto, w segmencie
Êrednich przedsi´biorstw pi´ç banków otrzyma∏o zbli-
˝onà liczb´ punktów: 40 - 50 pkt.  

Wnioski wynikajàce z mapy cen produktów
bankowych

Opinie przedsi´biorstw na temat poziomu cen produk-
tów bankowych zale˝à od trzech czynników: rzeczywi-
stego poziomu cen, subiektywnej ocen ich wysokoÊci
oraz stopnia wra˝liwoÊci na ceny danego produktu.
Wydaje si´, ˝e dla zdecydowanej wi´kszoÊci przedsi´-
biorstw najwi´ksze znaczenie ma cenowa wra˝liwoÊç
ich popytu na produkt bankowy, a inaczej mówiàc - in-
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tensywnoÊç potrzeby jego zaspokojenia. O tym, czy
przedsi´biorstwo uwa˝a cen´ produktu bankowego za
wysokà lub niskà, decyduje  w du˝ym stopniu inten-
sywnoÊç, o której mowa. 

Przybli˝onà miarà intensywnoÊci popytu przedsi´-
biorstw na dany produkt bankowy mo˝e byç wysokoÊç
odsetka tych przedsi´biorstw, dla których obni˝enie ce-
ny nie wp∏yn´∏oby na stopieƒ korzystania z tego pro-
duktu lub wp∏yw ten by∏by ma∏y. Im ni˝szy odsetek
przedsi´biorstw, tym wi´ksza intensywnoÊç popytu
w danym segmencie rynkowym. 

Przy zastosowaniu tej miary okazuje si´, ˝e inten-
sywnoÊç popytu przedsi´biorstw na produkty bankowe
jest bardzo zró˝nicowana i kszta∏tuje si´ w sposób na-
st´pujàcy:

- dla przedsi´biorstw ma∏ych - od 14% w przypad-
ku rachunku pomocniczego do ponad 55% w przypad-
ku inkasa dokumentowego na 19 produktów podda-
nych badaniu,

- dla przedsi´biorstw Êrednich - od 14% w przy-
padku kredytów obrotowych, do ponad 50% w przy-
padku forfaitingu, na 24 produkty poddane badaniu.
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Lp. Banki Suma punktów Liczba wskazaƒ na miejscu:

A K I* II III VIII IX X**

1 Bank Zachodni SA** 151 44,28 0 0 3 2 5 5

2 Banki spó∏dzielcze  157 40,92 0 0 2 3 3 7

3 Bank Âlàski SA  143 34,38 0 0 0 2 3 2

4 Powszechna Kasa Oszcz´dnoÊci BP SA  139 32,84 0 0 0 5 3 1

5 Kredyt Bank SA  113 29,19 3 2 0 1 4 3

6 Bank Przemys∏owo-Handlowy  61 20,23 5 1 5 0 0 1

7 Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowejSA  78 17,26 1 4 5 1 1 0

8 Bank Pekao SA  58 15,58 1 7 2 0 0 0

9 Wielkopolski Bank Kredytowy SA  87 13,71 2 1 2 2 0 0 

10 Powszechny Bank Kredytowy SA*  58 9,48 7 4 0 3 0 0 

Tabela 9 Lista 10 banków wg poziomu cen produktów w opiniach ma∏ych
przedsi´biorstw

*bank najdro˝szy,  **bank najtaƒszy.
A - suma punktów dla 19 produktów,  K - punktacja z uwzgl´dnieniem wag. 

Tabela 8 Poziom prowizji  i  op∏at  bankowych za obs∏ug´ rachunku
bie˝àcego  w opiniach ma∏ych przedsi´biorstw

Lp. Produkt Trzy banki najdro˝sze Trzy banki najtaƒsze

1 Kredyt obrotowy BPH PBK WBK PKO SPÓ¸ BZ

2 Kredyt inwestycyjny KB BGZ PEKAO BS BZ SPÓ¸

3 Kredyt dyskontowy KB BGZ BPH PBK BZ SPÓ¸

4 Polecenie wyp∏aty za granic´ BPH PEKAO SPÓ¸ PKO BZ BS

5 Kredyt w rachunku 

bie˝àcym KB PEKAO BGZ PKO SPÓ¸ BZ

6 Leasing BPH BGZ BZ PBK PKO KB

7 Faktoring BPH PEKAO BZ PBK BGZ PKO

8 Inkaso dokumentowe BGZ KB BPH WBK PKO BS

9 Home banking PEKAO PBK SPÓ¸ PKO BS KB

10 Rachunek inwestycyjny PBK KB BZ BGZ BS SPÓ¸

11 Rachunek walutowy PBK BPH BGZ BS KB SPÓ¸

12 Zlecenia telefoniczne PBK PEKAO BPH BZ PKO KB

13 Przelew krajowy PBK WBK BPH SPÓ¸ BS BZ

14 Rachunek z∏otowy bie˝àcy WBK PBK PEKAO KB SPÓ¸ BZ

15 Rachunek z∏otowy bie˝àcy 

pomocniczy PBK PEKAO WBK SPÓ¸ KB BPH

16 Czeki podró˝ne PBK BGZ BPH BZ KB SPÓ¸

17 Operacje gotówkowe WBK PBK BGZ PKO BZ SPÓ¸

18 Doradztwo BPH PEKAO BGZ WBK BZ SPÓ¸

19 Karty p∏atnicze PBK PEKAO BGZ SPÓ¸ KB BZ



Z pewnym przybli˝eniem mo˝na przyjàç, ˝e
przedsi´biorstwa, wed∏ug których obni˝enie cen kon-
kretnego produktu bankowego nie mia∏oby wp∏ywu na
korzystanie z niego lub by∏by on ma∏y, w zdecydowa-
nej wi´kszoÊci przypadków pozostajà  poza tym ryn-
kiem produktowym. 

Zarówno ma∏e, jak i Êrednie przedsi´biorstwa de-
klarujà doÊç przejrzystà gradacj´ wra˝liwoÊci cenowej
popytu na poszczególne produkty bankowe.     

Z porównania zgromadzonego materia∏u badaw-
czego wynika jednoznacznie, ˝e Êrednie przedsi´bior-
stwa charakteryzujà si´ nie tylko wi´kszym zakresem
przedmiotowym popytu na produkty bankowe ni˝
przedsi´biorstwa ma∏e, ale tak˝e jego wi´kszà inten-
sywnoÊcià. Jest to szczególnie widoczne zw∏aszcza
w grupie produktów kredytowych (kredyty inwestycyj-
ne, kredyty obrotowe, kredyt w rachunku bie˝àcym).
O ile bowiem obni˝enie prowizji i op∏at od wymienio-
nych kredytów  nie  mia∏oby  wp∏ywu na korzystanie
z nich przez blisko 26% ma∏ych przedsi´biorstw, lub
wp∏yw ten by∏by ma∏y, o tyle w przypadku przedsi´-
biorstw Êrednich odsetek ten kszta∏tuje si´ na poziomie
oko∏o 19%.  

Opinie ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw na te-
mat poziomu cen produktów bankowych poddanych
badaniu sà zró˝nicowane. W przypadku opinii ma∏ych
przedsi´biorstw zró˝nicowanie jest wi´ksze ni˝
w przypadku przedsi´biorstw Êrednich. 

WÊród produktów najdro˝szych wed∏ug opinii ma-
∏ych przedsi´biorstw, znalaz∏y si´:

- kredyty obrotowe (Êrednia ocena 3,58 pkt. 
i 56 % ocen najwy˝szych),

- kredyty inwestycyjne (3,53 pkt. i 54%),
- leasing (3,53 pkt. i 53%),
- kredyt t dyskontowy (3,49 pkt. i 53%),
- home banking (3,49 pkt. i 51%).

Przedsi´biorstwa Êrednie sà natomiast zdania, ˝e
do najdro˝szych produktów bankowych nale˝à:

- kredyty obrotowe (3,56 pkt. i 54%),
- kredyty inwestycyjne (3,52 pkt. i 53%),
- kredyt dyskontowy (3,48 pkt. i 49%),
- polecenie wyp∏aty za granic´ (3,47 pkt. i 47%),
- kredyt w rachunku bie˝àcym (3,45 pkt. i 47%).
Zwraca uwag´ du˝e podobieƒstwo opinii ma∏ych

i Êrednich przedsi´biorstw na temat poziomu cen kre-
dytów obrotowych i inwestycyjnych. 

Banki kszta∏tujàc swojà polityk´ cenowà, po-
winny zwróciç szczególnà uwag´ nie tyle na Êred-
nie oceny, ile na struktur´ ocen. Mo˝na bowiem -
z pewnym uproszczeniem - przyjàç, ˝e im wi´cej
opinii, ˝e ceny danego produktu bankowego sà wy-
sokie i bardzo wysokie, tym wi´ksze mo˝liwoÊci
konkurencyjne. Nale˝y przy tym uwzgl´dniç od-
miennoÊç czynników kszta∏tujàcych poziom cen
poszczególnych produktów. Generalnie, dzielà si´
one na te, które towarzyszà anga˝owaniu aktywów
banku (cena pieniàdza) i te, które zwiàzane sà z sze-
roko rozumianà obs∏ug´ bankowà  (np. obs∏uga ra-
chunków). Ró˝nice w wysokoÊci odsetek sà znacz-
ne; dla ma∏ych przedsi´biorstw wynoszà od 25%
(rachunek pomocniczy) do 56% (kredyty obrotowe)
oraz dla przedsi´biorstw Êrednich od 27% (rachu-
nek pomocniczy) do  54% (kredyty obrotowe). Wy-
stàpi∏a w tym przypadku du˝a zgodnoÊç opinii
przedsi´biorstw na temat poziomu cen dwóch wy-
mienionych produktów. 

Na podstawie wyników badania sporzàdzono
przybli˝onà map´  konkurencyjnoÊci cenowej 10
banków o najlepszej pozycji  rynkowej w segmentach
ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw. Punktem wyjÊcia
do jej opracowania by∏y opinie na temat poziomu
cen 19 produktów bankowych, wyra˝one przez
przedsi´biorstwa wspó∏pracujàce z danym bankiem.
Porównanie pozycji banków na listach sporzàdzo-
nych odr´bnie dla ma∏ych i Êrednich przedsi´-
biorstw wskazuje, ˝e w przypadku pi´ciu banków
(banki spó∏dzielcze, Bank Âlàski SA, Powszechna
Kasa Oszcz´dnoÊci BP SA, Bank Pekao SA i Wielko-
polski Bank Kredytowy SA) wstàpi∏a stosunkowo
du˝a zbie˝noÊç poglàdów zarówno ma∏ych i Êred-
nich przedsi´biorstw. 

Banki powinny zapoznaç si´ z tabelami sporzà-
dzonymi dla 19 produktów, bowiem pozycje, jakie na
nich zajmujà, sà bardzo zró˝nicowane. Ich agregacja
prowadzi do uzyskania ogólnego wizerunku rynko-
wego poszczególnych banków pod wzgl´dem  pozio-
mu cen ich produktów. Najlepszà miarà do uzyskania
takiego wizerunku, b´dàcego wypadkowà 19 ocen
czàstkowych, jest punktacja (kolumna K w tabeli 9).
Uzyskano jà dzi´ki zastosowaniu wag, uwzgl´dniajà-
cych odsetek przedsi´biorstw, które korzystajà z po-
szczególnych produktów bankowych.
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Zakres i skutecznoÊç dzia∏aƒ marketingowych prowa-
dzonych przez banki detaliczne, dzia∏ajàce w wysoce
konkurencyjnym otoczeniu rynkowym, w du˝ym stop-
niu zale˝à od umiej´tnoÊci wykorzystania przez nie
tkwiàcych w nim szans i zminimalizowania wyp∏ywa-
jàcych z niego zagro˝eƒ.

Zmiany zachodzàce w otoczeniu nie sà jednak je-
dynym czynnikiem determinujàcym zachowania ryn-
kowe banków. Ró˝ne banki, funkcjonujàce w tym sa-
mych warunkach rynkowych, cz´sto zachowujà si´
przecie˝ inaczej. Na postawy i dzia∏ania marketingowe
banków w istotny sposób rzutujà bowiem czynniki we-
wn´trzne. Jedne z nich sà bardziej wymierne - do nich
nale˝à przede wszystkim zasoby rzeczowe, finansowe
i ludzkie b´dàce w dyspozycji banku. Inne majà cha-
rakter niematerialny i trudniej dokonaç oceny ich
wp∏ywu na zachowania rynkowe banków - chodzi tu
np. o kultur´ dzia∏ania banku, jego struktur´ organiza-
cyjnà, przyj´ty system wartoÊci, styl zarzàdzania.  

Wyniki analizy wp∏ywu makro- i mikrootoczenia
na dzia∏ania marketingowe banków detalicznych
w Polsce zosta∏y przedstawione w nr. czerwcowym
i wrzeÊniowym  „Banku i Kredytu” z 2000 r. Niniejszy
artyku∏ oraz nast´pne, które uka˝à si´ w dwóch kolej-
nych numerach, sà efektem kontynuacji badaƒ nad
czynnikami wp∏ywajàcymi na kszta∏towanie strategii
marketingowych banków detalicznych w Polsce. Ich

celem jest ustalenie,  jaki  wp∏yw na dzia∏ania marke-
tingowe - o charakterze strategicznym i operacyjnym -
polskich banków detalicznych majà czynniki we-
wn´trzne, czyli ich zasoby finansowe, rzeczowe i ludz-
kie oraz struktura organizacyjna, kultura dzia∏ania ban-
ku, przyj´ty system wartoÊci, styl zarzàdzania itp. Au-
torka zamierza odpowiedzieç na pytanie, które z czyn-
ników wewn´trznych sprzyjajà podejmowaniu przez
banki dzia∏aƒ marketingowych, a które nale˝y postrze-
gaç jako bariery w ich realizacji. Celem niniejszego ar-
tyku∏u jest ustalenie,  jaki  wp∏yw na dzia∏ania marke-
tingowe majà  posiadane przez nie zasoby finansowe.

Dobór próby badawczej

Realizowanie przez banki detaliczne okreÊlonych stra-
tegii marketingowych wymaga posiadania przez nie od-
powiednio du˝ych i „dobrych jakoÊciowo” zasobów fi-
nansowych, rzeczowych i ludzkich.

Aby stwierdziç, czy liczàce si´ na rynku detalicz-
nych us∏ug finansowych banki dysponujà takimi zaso-
bami, nale˝y dokonaç ich analizy i oceny. Zanim jed-
nak zostanie ona przeprowadzona, konieczne jest wy-
branie banków, których zasoby zostanà poddane anali-
zie. Podstawowym problemem w tym zakresie jest
udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy analizà powin-

Wewn´trzne uwarunkowania
strategii marketingowych banków
detalicznych w Polsce - analiza
zasobów finansowych
Janina Harasim



ny zostaç obj´te wy∏àcznie banki detaliczne (jeÊli tak, to
które), czy tak˝e inne banki, które zalicza si´ do uni-
wersalnych, a które swojà ofert´ kierujà w du˝ym stop-
niu do osób fizycznych.

W literaturze brak jest ostrych kryteriów, pozwala-
jàcych uznaç dany bank za detaliczny, uniwersalny czy
hurtowy (inwestycyjny). Przyjmujàc, ˝e bank detalicz-
ny to taki, który przede wszystkim  obs∏uguje klientów
indywidualnych, za kryterium kwalifikujàce go do tej
grupy mo˝na by uznaç odpowiednio wysoki (np. ponad
50%) udzia∏ depozytów od osób fizycznych (gospo-
darstw domowych) w depozytach ogó∏em danego ban-
ku oraz udzia∏ kredytów dla ludnoÊci w ogólnej warto-
Êci udzielanych przez niego kredytów. Przy zastosowa-
niu tego kryterium okaza∏oby si´ jednak, ˝e wi´kszoÊç
banków by∏aby detaliczna po stronie depozytów, za to
niewielka grupa by∏aby taka  po stronie kredytów. Na
domiar z∏ego, warunki te  by∏yby spe∏nione ∏àcznie
w bardzo niewielu bankach. 

Innym rozwiàzaniem mo˝e byç dokonanie analizy
w kategoriach relatywnych. Analiz´ tego rodzaju prze-
prowadzili pracownicy Bankowego Funduszu Gwaran-
cyjnego1. Za podstawowe kryterium analizy przyj´to
wzgl´dne udzia∏y depozytów gospodarstw domowych
w depozytach ogó∏em oraz kredytów dla gospodarstw
domowych w kredytach ogó∏em na koniec 1998 r., od-
niesione do niewa˝onej Êredniej arytmetycznej dla sek-
tora banków komercyjnych. Dla ka˝dego banku ustalo-
no ró˝nic´ w stosunku do Êredniej dla sektora banko-
wego. Banki o udziale wi´kszym od Êredniej zosta∏y
uznane za detaliczne w danym rodzaju dzia∏alnoÊci. 

Przy takim podejÊciu jednoznacznie detaliczne
okaza∏y si´ tylko 23 banki (z 83 prowadzàcych dzia∏al-
noÊç w grudniu 1998 r.). By∏y to g∏ównie niewielkie
podmioty, o dominujàcym udziale rodzimego kapita∏u,
oraz 5 du˝ych banków uniwersalnych z PKO BP i Ban-
kiem Pekao SA na czele. Do grupy tej nie zaliczono na-
tomiast banków o silnej pozycji na rynku detalicznym,
które nie spe∏nia∏y przyj´tego kryterium.

Zdaniem autorki, badania poÊwi´cone wewn´trz-
nym czynnikom kszta∏towania dzia∏aƒ marketingo-
wych banków nie mogà jednak ograniczyç si´ do ban-
ków uznanych za banki detaliczne przy wykorzystaniu
tej metody. Powinny one bowiem objàç przede wszyst-
kim banki o liczàcej si´ pozycji na rynku detalicznych
us∏ug bankowych w Polsce, tj. na rynku depozytów
i kredytów dla ludnoÊci.

W niniejszych badaniach przyj´to zatem za∏o˝e-
nie, ˝e przedmiotem analizy b´dzie dziesi´ç banków
o najsilniejszej pozycji na obu rynkach ∏àcznie, a zara-
zem majàcych relatywnie wysoki udzia∏ depozytów go-

spodarstw domowych w depozytach ogó∏em i kredy-
tów dla ludnoÊci w ogólnej wartoÊci udzielanych kre-
dytów. Wed∏ug danych z lipca 1999 r.2, do grupy ban-
ków b´dàcych przedmiotem dalszej analizy zakwalifi-
kowano dwa najwi´ksze banki  na rynku detalicznych
us∏ug bankowych  w Polsce - PKO BP SA i Bank Pekao
SA, pi´ç banków z komercyjnej Dziewiàtki oraz Kredyt
Bank SA, BIG Bank Gdaƒski SA i Invest Bank SA. Do
pierwszej dziesiàtki nie zaliczono natomiast BG˚ i GE
Capital Banku, poniewa˝ ka˝dy z nich reprezentuje wy-
raênie jednostronnà orientacj´ detalicznà - BG˚ tylko
po stronie depozytów, zaÊ GE Capital Bank po stronie
kredytów.

SpoÊród wy∏onionej w powy˝szy sposób pierwszej
dziesiàtki banków, w 1999 r. reprezentujàcej ∏àcznie
oko∏o 80% rynku depozytów dla ludnoÊci oraz niespe∏-
na 65% rynku kredytów konsumpcyjnych, pi´ç mo˝na
uznaç za banki detaliczne po obu stronach, zaÊ pozosta-
∏a piàtka to du˝e banki uniwersalne o najbardziej trady-
cyjnej orientacji „detal - hurt”, czyli  gromadzàce depo-
zyty ludnoÊci, by udzielaç g∏ównie kredytów gospodar-
czych. Do piàtki banków detalicznych, okreÊlanych ja-
ko grupa 5 D-D, zaliczono PKO BP SA, Bank Pekao SA
(choç jego orientacja detaliczna jest znacznie wyraê-
niejsza po stronie depozytów ni˝ kredytów), Kredyt
Bank SA, BIG Bank Gdaƒski SA oraz Invest Bank SA.
Drugà grup´ - nazwanà grupà 5 D-H, dla podkreÊlenia
orientacji detalicznej po stronie depozytów, a hurtowej
po stronie kredytów - tworzà: Bank Âlàski SA, Bank
Przemys∏owo-Handlowy SA, Wielkopolski Bank Kre-
dytowy SA, Powszechny Bank Kredytowy SA i Bank
Zachodni SA.

Analiza obejmuje lata 1995-1999. Poniewa˝ kilka
z wy∏onionych banków zosta∏o w tym okresie obj´tych
procesami konsolidacyjnymi, przyj´to zasad´, ˝e do
czasu przeprowadzenia konsolidacji przedmiotem ana-
lizy b´dà dane dotyczàce banku przejmujàcego. Wyjà-
tek uczyniono tylko dla BIG Banku Gdaƒskiego, gdzie
do 1997 r. przedmiotem analizy sà dane banku przej´-
tego, czyli Banku Gdaƒskiego, wi´kszego i majàcego sil-
niejszà pozycj´ na rynku detalicznych us∏ug banko-
wych ni˝ BIG.

Analiza zasobów finansowych

Za podstawowe wielkoÊci ilustrujàce zasoby finansowe
banków  uznano:

- wielkoÊç aktywów i funduszy w∏asnych jako mia-
ry wielkoÊci banku,

- wielkoÊç zysku netto, poziom wskaêników:
zwrotu z aktywów (ROA) i zwrotu z kapita∏u (ROE) oraz
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1 Szerzej na ten temat zob. R. Bartkowiak, W. Konat, I. Sowiƒska: Ocena kon-

dycji bankowoÊci detalicznej w Polsce. W: BankowoÊç detaliczna - jej szanse

rozwoju?, Materia∏y seminaryjne Biura Informacji Kredytowej SA. Warszawa
marzec 1999, s. 3.

2 Udzia∏y obliczono na podstawie danych: Aktywa i pasywa banków, publiko-
wanych w „Gazecie Bankowej”.
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wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci jako miary zyskownoÊci
banku (lub szerzej - efektywnoÊci) i jego wyp∏acalnoÊci.

Ka˝dà z nich obliczono dla ka˝dego z dziesi´ciu
banków o najbardziej znaczàcej pozycji na rynku deta-
licznych us∏ug bankowych w Polsce, dla ca∏ej dziesiàt-
ki ∏àcznie oraz dla grup 5 D-D i 5 D-H. Ponadto - tam,
gdzie by∏o to mo˝liwe i wskazane, dokonano porówna-
nia ze Êrednià sektora bankowego (bez NBP) i ewentu-
alnie z wynikami osiàganymi przez banki w innych
krajach. Wyniki analizy wyra˝ono w wartoÊciach nomi-
nalnych. Wykorzystano w niej dane NBP, GUS, Funda-
cji Edukacji i Badaƒ Bankowych, Zwiàzku Banków Pol-
skich oraz rankingi banków sporzàdzane przez „Rzecz-
pospolità”,  „Gazet´ Bankowà” oraz miesi´czniki
„Bank” i „The Banker”.

Miary wielkoÊci banku

Analiza sumy bilansowej banków o najsilniejszej pozy-
cji na rynku detalicznych us∏ug bankowych w Polsce
wykaza∏a, ˝e wy∏oniona dziesiàtka banków dyspono-
wa∏a w latach 1995-1999 prawie po∏owà (a w ostatnich
latach ponad po∏owà ) aktywów krajowego sektora ban-
kowego. W okresie obj´tym analizà udzia∏ tej dziesiàtki
w aktywach sektora systematycznie wzrasta∏ i w ciàgu

pi´ciu lat zwi´kszy∏ si´ o prawie 15 pkt. proc. - z 44,7%
w 1995 r. do 59,4% w 1999 r. 

W 1999 r. blisko 70% aktywów dziesiàtki tworzy-
∏y przy tym aktywa grupy 5 D-D, a reszt´ aktywa  gru-
py 5 D-H;  podobne proporcje utrzymywa∏y si´ prze
dwa poprzednie lata - zob. tabela 1. Nale˝y przy tym za-
znaczyç, ˝e w 1999 r. ok. 80% aktywów grupy 5 D-
D przypada∏o  na aktywa dwóch gigantów rynku deta-
licznego - PKO BP i Banku Pekao SA (w 1995 r. by∏o to
a˝ 87%), których udzia∏ w sumie bilansowej ca∏ego sek-
tora si´ga prawie 50%.

Na uwag´ zas∏uguje równie˝ fakt, ˝e w analizowa-
nym okresie trzy banki - spoÊród  pi´ciu banków two-
rzàcych grup´ 5 D-D - znacznie zwi´kszy∏y swoje akty-
wa w wyniku konsolidacji. W 1997 r. BIG przejà∏ Bank
Gdaƒski, a Kredyt Bank  - PBI, zaÊ w dwa lata póêniej
Bank Pekao SA ostatecznie wch∏onà∏ trzy mniejsze ban-
ki: Pomorski Bank Kredytowy, Bank Depozytowo-Kre-
dytowy oraz Powszechny Bank Gospodarczy. By∏y to
zarazem najbardziej znaczàce konsolidacje w owym
czasie. Nieporównanie mniejszà skal´ mia∏o przej´cie
Banku Morskiego (w 1997 r.) i Pierwszego Banku Ko-
mercyjnego (w 1999 r.) przez Pomorski Bank Kredyto-
wy czy przej´cie HypoVereinsbanku przez Bank Prze-
mys∏owo-Handlowy (w 1999 r.)

Nazwa banku Aktywa  w tys. z∏ Miejsce na liÊcie 50*
1995 1996 1997 1998 1999 1998 1999

PKO BP 27.867.617 36.501.304  46.708.117 56.306 404 60.788.960 1 1

Bank Pekao SA 9.051.800 23.027.400 28.600.463 34.660.824 59.733.817 2 2

Powszechny Bank 

Kredytowy SA 7.365.795 9.254.463 10.853.226 13.682.949 17.537.033 5 4

Bank Przemys∏owo-

-Handlowy SA 6.671.820 7.744.160 9.710.761 13.197.014 15.261.045 6 6

Bank Âlàski SA 6.992.480 8.595.800 9.567.622 12.530.411 14.787.235 7 7

Kredyt Bank SA 1.067.998 1.826.275 8.693.708 11.253.796 14.772.968 8  8

BIG Bank Gdaƒski SA 3.987.150 3.114.724 8.541.274 10.737.693 12.735.006 10 10

Wielkopolski Bank 

Kredytowy SA 4.262.120 5.349.377 6.603.614 8.114.883 10.567.410 12 11

Bank Zachodni SA 3.759.440 5.044.568 6.259.690 8.214.665 8.962.200 11 13

Invest Bank SA 528.800 786.471 1.262.270 1.926.981 2.079.272 18 21

Razem 10 71.555.020 101.244.542 136.800.745 170.625.620 217.224.946 x x 

Aktywa sektora  160.064.300 208.192.700 263.320.800 320.357.600 365.674.300 x     x

Udzia∏ 

w aktywach sektora (w %) 44,7 48,6 52,0 53,3 59,4 x x 

Razem 5 D-D 42.503.365 65.256.174 93.805.832 114.885.698 150.110.023 x x

Udzia∏ w aktywach 

sektora (w %) 27,1 31,3 35,6 35,9 41,1 x x

Razem 5 D-H 29.051.655 35.988.368 42.994.13 55.739.922 67.114.923 x x

Udzia∏ 

w aktywach sektora ( w %) 18,5 17,3 16,3 17,4 18,4 x x

Tabela 1 Aktywa najwi´kszych banków na rynku detalicznych us∏ug
bankowych w Polsce

*Miejsce na liÊcie 50 najwi´kszych banków sporzàdzanej przez miesi´cznik „Bank“

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie raportów: Banki 1997,1998,1999 opracowanych przez Fundacj´ Edukacji i Badaƒ Bankowych i Zwiàzek Banków

Polskich, danych z Roczników Statystycznych GUS 1998 i 1999 oraz edycji specjalnych miesi´cznika „Bank” 50 najwi´kszych banków w Polsce za lata 1996-2000.



Mimo du˝ej si∏y grupy 5 D-D (mierzonej wielko-
Êcià aktywów) w krajowym sektorze  bankowym jest
ona stosunkowo niewielka w skali mi´dzynarodowej.
Po∏àczone aktywa grupy 5 D-D pozwoli∏yby jej w 1999 r.
zajàç miejsce pod koniec drugiej setki (oko∏o 170. pozy-
cja) w rankingu 1000 najwi´kszych banków na Êwiecie,
sporzàdzanym przez miesi´cznik „The Banker”. Ka˝dy
z 25 banków o najwi´kszych aktywach ma sum´ bilan-
sowà kilkunastokrotnie wi´kszà od po∏àczonych akty-
wów detalicznej piàtki, a aktywa pierwszego w tym
rankingu Deutsche Banku  sà ponad 22 razy wi´ksze od
∏àcznych aktywów grupy 5 D-D3. Mimo relatywnie nie-
wielkiej sumy bilansowej polskich banków, spoÊród
siódemki, która znalaz∏a si´ w gronie 1.000 najwi´k-
szych banków Êwiata, a˝ 4 nale˝à do grupy 5 D-D: PKO
BP, Bank Pekao SA, BIG Bank Gdaƒski i Kredyt Bank.
Grupa 5 D-H reprezentowana jest tylko przez jeden
bank - Powszechny Bank Kredytowy; pozosta∏e polskie
banki uj´te w rankingu to  banki hurtowe: Bank Han-
dlowy w Warszawie SA i BRE Bank SA.

W analizowanym okresie bardzo zró˝nicowana by-
∏a dynamika przyrostu aktywów. W ca∏ym sektorze
bankowym w ciàgu ostatnich pi´ciu lat odnotowano
znaczne jej os∏abienie - o ile w 1996 r. aktywa sektora
by∏y o ponad 30% wy˝sze ni˝ rok wczeÊniej, o tyle
w 1999 r. aktywa sektora zwi´kszy∏y si´ tylko o oko∏o
14% w porównaniu z 1998 r.4 Dynamika przyrostu ak-

tywów dziesiàtki by∏a w ca∏ym okresie obj´tym ana-
lizà wyraênie wy˝sza od dynamiki sektora. Jak poka-
zuje wykres 1, jest to przede wszystkim zas∏ugà ban-
ków grupy 5 D-D, których aktywa w tym czasie Êred-
nio w tempie 37,6% rocznie, podczas gdy aktywa
grupy 5 D-H zwi´ksza∏y si´ w tempie 23,4% rocznie.
Ponadto, grupa 5 D-D nie odnotowa∏a w 1999 r. os∏a-
bienia dynamiki, wyraênie widocznego w grupie 5
D-H i w ca∏ym sektorze bankowym. G∏ównà przyczy-
nà tego rzeczy by∏o zakoƒczenie procesu konsolida-
cji Banku Pekao SA i b´dàcy efektem tego wzrost su-
my bilansowej banku. 

Niemal równie silnà pozycj´ w sektorze banko-
wym i w dziesiàtce g∏ównych banków na rynku us∏ug
detalicznych w Polsce utrzymuje grupa 5 D-D pod
wzgl´dem wyposa˝enia w fundusze w∏asne. W latach
1995-1997 fundusze detalicznej piàtki stanowi∏y oko∏o
po∏owy funduszy w∏asnych ca∏ego sektora, a ich udzia∏
w ∏àcznych funduszach dziesiàtki wyniós∏ 96,2%
w 1995 r.,  88,4% rok póêniej i 87,1% w 1997 r. Lata 1998-
1999 przynios∏y pogorszenie pozycji grupy 5 D-D pod
wzgl´dem udzia∏u w funduszach sektora. Udzia∏ ten
by∏ najni˝szy w 1998 r. kiedy wyniós∏ 32,9%;  rok póê-
niej nieco si´ podniós∏ - do poziomu 36,8%. W tym sa-
mym okresie udzia∏ dziesiàtki w funduszach sektora
wynosi∏ odpowiednio: 56,1% i 63,1%5. Mimo zmniej-
szania si´ udzia∏u detalicznej piàtki w ∏àcznych fundu-
szach banków by∏ on przez niemal ca∏y analizowany
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Nazwa banku Fundusze w∏asne  w tys. z∏ Miejsce na liÊcie 50* 
1995 1998 1999 1998 1999 1998 1999

Bank Pekao SA 730.816 1.074.300 1.591.468 1.883.814 3.318.751 3 1

PKO BP 1.051.593 1.540.951 3.096.092 2.937.876 2.937.866 1 2

Bank Przemys∏owo-Handlowy SA 517.564 997.688 1.250.157 1.436.352 2.178.756 4 4

Powszechny Bank Kredytowy SA 547.497 987.628 1.240.764 1.145.522 1.726.475 9 6

BIG Bank Gdaƒski SA 551.892 408.161 1.392.227 1.352.665 1.445.610 5 7

Bank Âlàski SA 583.857 1.115.864 1.248.611 1.223.001 1.376.861 8 8

Kredyt Bank SA 126.951 242.194 492.856 879.939 1.327.368 10 10

Bank Zachodni SA 354.020 616.023 721.894 668.510 834.300 12 12

Wielkopolski Bank Kredytowy SA 272.455 540.051 638.619 605.273 747.734 13 13 

Invest Bank SA 31.100 50.366 106.990 140.371 277.755 24 18  

Razem 10 4.767.745 7.573.226 11.770.678 12.273.323 16.171.476 x x

Fundusze sektora ** 4.958.000 8.559.200 13.510.500 21.862.700 25.609.200 x x

Udzia∏ 10 w funduszach sektora 96,2 88,4 87,1 56,1 63,1 x x

Razem 5 D-D 2.492.352 3.315.972 6.679.633 7.194.665 9.307.350 x x

Udzia∏ w funduszach sektora 50,3 38,7 49,4 32,9 36,3 x x

Razem 5 D-H 2.275.393 4.257.254 5.100.045 5.078.658 6.864.126 x x

Udzia∏ w funduszach sektora 45,9 49,7 37,7 23,2 26,8 x x

Tabela 2 Fundusze w∏asne najwi´kszych banków na rynku detalicznych
us∏ug bankowych w Polsce

* Miejsce na liÊcie 50 najwi´kszych banków sporzàdzanej przez miesi´cznik „Bank”.
** Fundusze w∏asne podstawowe wg danych GUS.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie raportów: Banki 1997,1998,1999 opracowanych przez FeiBB i ZBP,  danych z Roczników Statystycznych GUS 1998 i 1999

oraz edycji specjalnych miesi´cznika "Bank" 50 najwi´kszych banków w Polsce za lata 1996-2000.

3 Por. „The Banker”, July 2000, s. 141.
4 Dynamika przyrostu aktywów w uj´ciu realnym by∏a znacznie ni˝sza i w
latach 1995-1996 nie przekracza∏a 13%, w 1997 r. by∏a nieco wy˝sza, rok
póêniej si´gn´∏a 17,4%, by w 1999 r. spaÊç do poziomu 5%.

5 Jednà z przyczyn takiego stanu rzeczy jest zmieniona w 1997 r. metodologia
wyliczania funduszy w∏asnych. Od tego roku w obliczeniach zawartych w ni-
niejszym opracowaniu uwzgl´dniono jedynie fundusze w∏asne podstawowe.
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okres (z wyjàtkiem 1996r.) wy˝szy od udzia∏u grupy 5
D-H w funduszach sektora - zob. tabela 2.

WartoÊç funduszy w∏asnych banków detalicznej
piàtki jest zatem doÊç du˝a, jednak niepokojàca jest ich
niska relacja do aktywów b´dàcych w ich posiadaniu
oraz do portfela kredytowego - zob. wykres 2. Relacja ta
jest najbardziej niekorzystna w dwóch bankach o naj-
wi´kszym udziale w rynku detalicznych us∏ug banko-
wych w Polsce - PKO BP i Banku Pekao SA. W najgor-
szej sytuacji jest PKO BP, które po odliczeniu 1,3 mld z∏
niepokrytej straty z lat ubieg∏ych ma tylko 1.708,5 mln
funduszy w∏asnych, co zagra˝a jego wyp∏acalnoÊci6. Na

sytuacj´ t´ zwróci∏a uwag´ Komisja Nadzoru Bankowe-
go, która za˝àda∏a dokapitalizowania banku, by zagwa-
rantowaç jego w miar´ bezpieczny rozwój7. W pozosta-
∏ych analizowanych bankach grupy 5 D-D relacja kapi-
ta∏ów w∏asnych do sumy bilansowej i portfela kredyto-
wego  jest najkorzystniejsza w BIG Banku Gdaƒskim.
Nieco lepiej od detalicznej piàtki wypada pod tym
wzgl´dem wi´kszoÊç banków grupy 5 D-H, a znacznie
korzystniejszy stosunek funduszy w∏asnych do akty-
wów i kredytów osiàgajà: Bank Handlowy w Warsza-
wie SA i BRE Bank.

¸àczne fundusze w∏asne grupy 5 D-D - podobnie
jak jej ∏àczne aktywa - choç stosunkowo du˝e w re-
aliach krajowych, w porównaniach mi´dzynarodo-
wych okazujà si´ niewielkie. Pod wzgl´dem wyposa˝e-
nia kapita∏owego, które od 1989 r. sta∏o si´ podstawo-
wym kryterium corocznego rankingu miesi´cznika
„The Banker”8 cztery banki spoÊród detalicznej piàtki
zaj´∏o w rankingu pozycje: 350. (Bank Pekao SA), 392.
(PKO BP), 653. (BIG Bank Gdaƒski) i 733. (Kredyt
Bank). ¸àczne fundusze w∏asne owych czterech ban-
ków sà ponad 22 razy mniejsze ni˝ kapita∏y otwierajà-
cego list´ Citigroup i kilkunastokrotnie mniejsze od
funduszy ka˝dego z banków pierwszej dziesiàtki9.

Dynamika przyrostu funduszy w∏asnych by∏a
w analizowanym okresie znacznie bardziej nierówno-
mierna ni˝ dynamika przyrostu aktywów, zarówno
w sektorze, jak i w poszczególnych grupach banków.
Ârednia dynamika przyrostu funduszy w∏asnych sekto-

7 Za niskie fundusze w∏asne. „Rzeczpospolita” z 13.11.2000 r., s. B9.
8 WczeÊniej by∏a nim wielkoÊç aktywów, jednak pod wp∏ywem opublikowa-
nego w koƒcu lat 80. przez Komitet Bazylejski dokumentu na temat mi´dzy-
narodowej zbie˝noÊci miar kapita∏u i standardów kapita∏owych, kryterium ak-
tywów zastàpiono kryterium kapita∏owym.
9 „The Banker”, July 2000.
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6 Przy aktywach rz´du prawie 70 mld z∏ wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci banku
wynosi tylko 6,13%, a wi´c o prawie 2 pkt. proc. mniej od wymaganego przez
prawo bankowe i normy mi´dzynarodowe minimum.



ra w latach 1995-1999 wynios∏a 52,3% rocznie, pod-
czas gdy w grupie 5 D-D 42,9% rocznie, a w grupie 5
D-H tylko 35,4% rocznie. Fundusze w∏asne detalicznej
piàtki najszybciej ros∏y w 1997 r. (wówczas podwoi∏y
si´ w porównaniu z 1996 r.), a najwolniej rok póêniej.
Z kolei w grupie 5 D-H najwi´kszy przyrost funduszy
w∏asnych wystàpi∏ w 1996 r., za to w dwa lata póêniej
fundusze grupy nawet nieco si´ obni˝y∏y w stosunku
do 1997 r. Podobnie kszta∏towa∏a si´ dynamika fundu-
szy w∏asnych ca∏ej dziesiàtki. Dynamika sektora by∏a
najwy˝sza w latach 1996 i 1998, a najs∏absza w 1999 r.
- zob. wykres 3.

Miary efektywnoÊci i wyp∏acalnoÊci banku

Ocena zasobów banków nie powinna byç  tylko ocenà
ich wielkoÊci, ale równie˝ - a mo˝e przede wszystkim -
ich jakoÊci, co w odniesieniu do zasobów finansowych
oznacza efektywnoÊç ich wykorzystania oraz obni˝enie
ryzyka ich utraty. Grup´ mierników efektywnoÊci i wy-
p∏acalnoÊci banków tworzà: jedna miara bezwzgl´dna -
wielkoÊç zysku netto - i trzy wzgl´dne  - wskaênik
zwrotu z aktywów, zwrotu z kapita∏u oraz wspó∏czyn-
nik wyp∏acalnoÊci.

Obserwacja kszta∏towania si´ wyniku finansowego
netto w bankach obj´tych analizà pozwala stwierdziç,
˝e w ciàgu ostatnich pi´ciu lat zdecydowana wi´kszoÊç
z nich osiàga∏a zyski. W latach 1995-1997 dziesi´ç naj-

wi´kszych banków na rynku detalicznych us∏ug banko-
wych w Polsce wypracowywa∏o ponad po∏ow´ zysku
netto ca∏ego sektora. Sytuacja diametralnie si´ zmieni-
∏a w 1998 r., który zamknà∏ si´ minimalnym zyskiem,
a udzia∏ dziesiàtki w tworzeniu wyniku finansowego
sektora spad∏ do 0,2% - zob. tabela 3.

Sytuacja ta nie by∏a jednak spowodowana gwa∏-
townym pogorszeniem efektywnoÊci dzia∏ania dziesiàt-
ki, lecz wynikami PKO BP. Ten najwi´kszy bank deta-
liczny odnotowa∏ wówczas strat´ w wysokoÊci ponad
1,3 mld z∏ z uwagi na koniecznoÊç utworzenia rezerw
na kredyty mieszkaniowe tzw. starego portfela oraz na
tzw. odroczony podatek dochodowy10. Strata PKO BP
wp∏yn´∏a negatywnie na wynik finansowy grupy 5 D-D -
w 1998 r. by∏ on ujemny i wyniós∏ -958.187 z∏ - oraz na
wynik finansowy ca∏ego sektora. W 1999 r. sytuacja
wróci∏a do normy - wszystkie analizowane banki osià-
gn´∏y zyski, wzrós∏ tak˝e - w porównaniu z 1998 r.- wy-
nik finansowy netto sektora.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 3,
w latach 1996-1997 grupa 5 D-D mia∏a wyraênie wi´k-
szy ni˝ grupa 5 D-H udzia∏ w tworzeniu wyniku finan-
sowego sektora. W 1995 r. sytuacja by∏a odwrotna,
w 1998 r. wynik finansowy detalicznej piàtki by∏ ujem-
ny, a w 1999 r. udzia∏y obydwu grup banków w tworze-
niu zysku sektora by∏y zbli˝one.
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Nazwa banku Wynik finansowy netto  w tys. z∏ Miejsce na liÊcie 50*
1995 1998 1999 1998 1999 1998 1999

Powszechny Bank Kredytowy SA 121.071 223.873 271.966 280.505 298.228 2 4

Bank Âlàski SA 257.756 298.432 193.702 200.141 198.964 6 5

PKO BP 344.596 996.561 621.849 -1.320.120 189.900 49 brak**

Wielkopolski Bank Kredytowy SA 115.762 156.927 118.147 181.834 184.973 7 6

BIG Bank Gdaƒski SA 90.901 55.233 67.598 14.650 168.707 24 7

Kredyt Bank SA 10.316 23.135 73.156 135.034 156.044 10 8

Bank Pekao SA 300.200 247.500 308.240 46.344 136.858 12 9

Bank Przemys∏owo-Handlowy SA 244.205 289.032 313.721 275.061 24.153 3 18

Invest Bank SA 4.190 7.850 11.490 14.051 11.831 25 25

Bank Zachodni SA 111.150 134.757 140.808 68.196 3.200 11 brak

Razem 10 1.598.028 2.340.397 2.637.392 5.899 1.467.043 x x

Wynik finansowy netto sektora 2.924.900 4.448.400 4.833.600 2.786.600 3.528.000 x x

Udzia∏ w wyniku finansowym 

netto sektora 54,7 52,6 54,6 0,2 41,5 x x

Razem 5 D-D 747.988 1.372.133 1.599.048 - 958.187 759.714 x x

Udzia∏ w wyniku finansowym  

netto sektora 25,6 30,8 33,1 - 34,4 21,5 x x

Razem 5 D-H 850.040 968.264 1.038.344 964.086 707.329 x x

Udzia∏ w wyniku finansowym netto sektora 29,1 21,8 21,5 34,6 20,0 x x

Tabela 3 Wyniki  f inansowe net to  najwi´kszych banków na rynku
detalicznych us∏ug bankowych w Polsce

*Miejsce na liÊcie 50 najwi´kszych banków sporzàdzanej przez miesi´cznik „Bank”.
** Z uwagi na brak danych nie uj´to go na liÊcie, jednak gdyby nimi dysponowano, zajà∏by szóstà pozycj´ za Bankiem Âlàskim, a przed WBK.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie raportów: Banki 1997,1998,1999 opracowanych przez FEiBB i ZBP,  danych z Roczników Statystycznych GUS 1998 i 1999

oraz  edycji specjalnych miesi´cznika „Bank” 50 najwi´kszych banków w Polsce za lata 1996-2000.

10 P. Jab∏oƒski: Bank Staropolski obcià˝a sektor. „Rzeczpospolita” z 24.03.2000 r.,
Raport o bankach, s. B II.
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Dane dotyczàce dynamiki wyniku finansowego
netto w okresie 1995-1999 potwierdzajà, ˝e po dwóch
latach  wyraênego jej spadku, miniony rok przyniós∏
odwrócenie tendencji w sektorze, w ca∏ej dziesiàtce
i w grupie 5 D-D. Jedynie grupa 5 D-H odnotowa∏a dal-
szy spadek dynamiki przyrostu zysku netto, co by∏o
spowodowane g∏ównie s∏abymi wynikami Banku Za-
chodniego i Banku Przemys∏owo-Handlowego - zob. ta-
bela 4. Popraw´ wyniku finansowego sektora w 1999 r.
osiàgni´to g∏ównie dzi´ki lepszemu wynikowi z dzia-
∏alnoÊci bankowej, obni˝eniu tempa wzrostu kosztów
ogólnych, obni˝eniu stopy podatku dochodowego
i znacznie mniejszym podatkom zap∏aconym przez
banki11. Wynik finansowy sektora móg∏by byç jeszcze
wy˝szy, jednak na jego poziom negatywnie oddzia∏ujà
wysokie koszty rozbudowy sieci dystrybucji, powa˝ne
wydatki na informatyk´ i technologi´ bankowà oraz re-
latywnie wysokie odpisy na zabezpieczenia, b´dàce
efektem pogarszania si´ jakoÊci aktywów12.

Ocena efektywnoÊci detalicznej piàtki wypada
znacznie gorzej przy u˝yciu miar relatywnych. Wskaêni-
ki zwrotu z aktywów i zwrotu z kapita∏u sà w grupie 5 D-
D najni˝sze i w ca∏ym analizowanym okresie dzieli je
spory dystans od wskaêników osiàganych nie tylko przez
grup´ 5 D-H, ale tak˝e przez wszystkie banki sektora. 

Âredni wskaênik zwrotu z aktywów w latach 1995-
1999 wyniós∏ w bankach detalicznej piàtki 1,10%, pod-

czas gdy w grupie D-H osiàgnà∏ poziom ponad dwu-
krotnie wy˝szy - 2,38%, a Êrednia sektora ukszta∏towa-
∏a si´ na poziomie 1,69%. Podobne dysproporcje w po-
ziomie ROA mi´dzy grupà 5 D-D i 5 D-H oraz Êrednià
sektora utrzymywa∏y si´ w latach 1995-1997. Tylko
w latach 1998-1999 sytuacja by∏a nieco inna. W 1998 r.
na skutek straty poniesionej przez PKO BP stopa zwro-
tu z aktywów detalicznej piàtki obni˝y∏a si´ do pozio-
mu 0,42%, a Êrednia sektora do 0,76%, podczas gdy
ROA grupy 5 D-H wynios∏o 1,88%. Z kolei 1999 r. przy-
niós∏ wyraênà popraw´ stopy zwrotu z aktyw§w grupy
5 D-D (choç poziom ROA jest nadal znacznie ni˝szy ni˝
w latach 1995-1997) oraz Êredniej stopy sektora, nato-
miast  banki grupy 5 D-H odnotowa∏y pogorszenie tego
wskaênika - zob. tabela 5 i wykres 4.

11 Banki 1999. Raport Fundacji Edukacji i Badaƒ Bankowych, Zwiàzku Ban-
ków Polskich, Warszawa 1999, s. 52-53.
12 W 1999 r. odnotowano pogorszenie jakoÊci portfela kredytowego - udzia∏
kredytów nieregularnych w ogólnej wartoÊci kredytów udzielonych w tym ro-
ku wyniós∏ 8,8%, podczas gdy rok wczeÊniej wynosi∏ 6,1%. Pogorszenie to do-
tyczy∏o jednak g∏ównie kredytów gospodarczych -  jakoÊç portfela kredytowe-
go dla gospodarstw domowych nawet nieznacznie si´ poprawi∏a, mimo ˝e dy-
namika tych kredytów znacznie przewy˝sza∏a w 1999 r. dynamik´ kredytów
dla podmiotów gospodarczych.

Nazwa banku Dynamika  wyniku finansowego netto   (rok poprzedni = 100) Ârednia dynamika
1996-1999

1996 1997 1998 1999
Powszechny Bank Kredytowy SA 184,9 121,5        103,1 106,3 129,0

Bank Âlàski SA 115,7 64,9 103,3 99,4 95,8

PKO BP 289,2 62,4 x x x

BIG Bank Gdaƒski SA 111,3 66,8 216,7 115,2 199,8

Kredyt Bank SA 224,3 316,2 184,6 115,6 210,2

Bank Pekao SA 81,7 339,0 5,6 295,3 180,4

Bank Przemys∏owo-Handlowy SA 118,4 108,5 87,7 8,0 80,7

Invest Bank SA 187,4 146,4 122,2 86,2 135,6

Wielkopolski Bank Komercyjny SA 135,6 75,3 153,9 101,7 116,6

Bank Zachodni SA 126,2 100,4 18,9 11,9 64,4

Wynik finasowy netto 10 ∏àcznie 146,5 112,7 x x x

Wynik finansowy  netto 5 D-D ∏àcznie 183,4 116,5 x x x

Wynik finansowy netto 5 D-H ∏àcznie 113,9 107,2 92,8 73,4 96,8

Wynik finansowy netto sektora 152,1 108,7 57,7 126,6 111,3

Tabela 4 Dynamika wyniku f inansowego net to  najwi´kszych banków na
rynku detalicznych us∏ug  bankowych w Polsce

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych  z tabeli 3.
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Ârednia stopa zwrotu z aktywów w latach 1995-
1999 lokowa∏aby banki grupy 5 D-D w po∏owie piàtej
setki najwi´kszych banków Êwiata (pod wzgl´dem po-
ziomu ROA) w rankingu miesi´cznika „The Banker”,
jednak Êrednia za 1999 r. przesun´∏aby je o oko∏o 100
miejsc w dó∏. W bankach o najwy˝szej w Êwiecie stopie
zwrotu z aktywów wynosi ona kilkanaÊcie procent,
a w najlepszym pod tym wzgl´dem (wg rankingu Naj-
lepsze banki '2000 „Gazety Bankowej”) banku w Polsce
- BRE Banku - 5,20%13.

Najcz´Êciej stosowanà miarà zyskownoÊci ban-
ków nie jest jednak stopa zwrotu z aktywów, lecz sto-
pa zwrotu z kapita∏u (ROE). Ka˝dy z tych wskaêni-
ków ukazuje nieco odmienny aspekt zyskownoÊci
banku.  ROA mo˝na uznaç przede wszystkim za
wskaênik efektywnoÊci zarzàdzania, odzwierciedlajà-
cy umiej´tnoÊci zarzàdu banku w zakresie przetwa-
rzania jego aktywów na dochody netto. Z kolei ROE
jest miernikiem stopy zwrotu uzyskiwanej przez ak-
cjonariuszy banku, czyli pokazuje korzyÊci netto
otrzymywane przez akcjonariuszy z zainwestowane-
go przez nich kapita∏u14.
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13 Zob. Bój o rentownoÊç. Najlepsze banki 2000. „Gazeta Bankowa” 2000, nr
27, s. 24. Porównania mi´dzynarodowe tego wskaênika, podobnie jak ROE,  sà
obarczone pewnym b∏´dem, wynikajàcym z ró˝nic w metodologii obliczeƒ.
Przyk∏adowo, wg miesi´cznika „The Banker”, BRE Bank osiàgnà∏ w 1999 r.
stop´ zwrotu z aktywów w wysokoÊci 7,34%. 

14 P.S. Rose: Commercial Bank Management. Irwin, Homewood, Il., 1993, s. 139.

Nazwa banku Zwrot z aktywów  (ROA)  w % Ârednia
1995 1996 1997 1998 1999 1995-1999

Wielkopolski Bank Kredytowy SA 2,7 2,9 2,0 2,5 2,0 2,42

Powszechny Bank Kredytowy SA 2,7 2,6 2,7 2,3 1,9 2,44

Bank Âlàski SA 3,8 3,5 2,1 1,8 1,5 2,54

BIG Bank Gdaƒski SA 2,3 2,2 1,2 2,2 1,4 1,86

Kredyt Bank SA 1,0 1,3 1,4 1,4 1,2 1,26

Invest Bank SA 0,8 1,0 1,1 0,9 0,6 0,88

PKO BP 1,2 2,7 1,5 - 2,5 0,5 0,68

Bank Pekao SA 1,5 1,0 1,2 0,1 0,3 0,82

Bank Przemys∏owo-Handlowy SA 3,7 3,8 4,4 2,4 0,2 2.90

Bank Zachodni SA 3,0 2,0 2,6 0,4 0,0 1,60

Ârednie ROA 10 2,27 2,30   2,02 1,15 0,96 1,74

Ârednie ROA 5 D-D 1,36 1,64 1,28 0,42 0,80 1,10

Ârednie ROA 5 D-H 3,18 2,96 2,76 1,88 1,12 2,38

Ârednia sektora+ 2,00 2,56 2,11 0,76 1,03 1,69

Tabela 5 Zwrot  z  aktywów w najwi´kszych bankach na rynku us∏ug
detalicznych  w Polsce

Tabela 5a Zwrot  z  kapita∏u w najwi´kszych bankach na rynku us∏ug
detalicznych w Polsce

*Ârednià sektora podano za Raportem FEiBB i ZBP: Banki 1999.

èród∏o: „Rzeczpospolita”, Raporty o bankach za lata 1995-1999 oraz obliczenia w∏asne.

Nazwa banku Zwrot z kapita∏u  ROE  (w %) Ârednie ROE
1995 1996 1997 1998 1999 1995/1999

Wielkopolski Bank Kredytowy SA 42,5 42,1 26,2 32,9 27,8 34,30

Powszechny Bank Kredytowy SA 37,0 32,5 31,4 26,5 20,8 23,21

Kredyt Bank SA 8,1 10,7 23,4 27,5 17,0 17,34

Bank Âlàski SA 44,2 36,5 20,2 17,3 15,3 26,70

BIG Bank Gdaƒski SA 19,7 18,7 8,1 21,2 12,1 15,96

PKO BP 32,8 64,7 31,9 - 48,0 9,7 18,22

Invest Bank SA 12,0 16,0 16,7 11,9 5,8    12,48

Bank Pekao SA 40,4 22,7 26,2 2,8 5,0 19,42

Bank Przemys∏owo-Handlowy SA 47,2 40,8 38,1 23,2 1,2 30,10

Bank Zachodni SA 31,4 29,2 27,5 4,2 0,4 18,54

Ârednie ROE 10 31,53 31,39   24,97 11,95 11,51 21,63

Ârednie ROE  5 D-D 22,60 26,56 21,26 3,08 9,92 16,68

Ârednie ROE 5 D-H 40,46 36,22 26,68 20,82 13,10 26,54

Ârednia sektora+ 53,70 68,06 43,18 12,23 14,86 38,41

*Ârednià sektora podano za Raportem FEiBB i ZBP: Banki 1999.

èród∏o: „Rzeczpospolita”, Raporty o bankach za lata 1995-1999 oraz obliczenia w∏asne.
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W okresie obj´tym analizà poziom tego wskaênika,
uznawanego wspó∏czeÊnie za jeden z najbardziej repre-
zentatywnych syntetycznych mierników zyskownoÊci,
kszta∏towa∏ si´ w grupie 5 D-D równie˝ znacznie poni-
˝ej Êredniej sektora, Êredniej ca∏ej dziesiàtki i Êredniej
grupy 5 D-H. Przeci´tne ROE za lata 1995-1999 wynio-
s∏o w tej grupie tylko 15,81% - zob. 5a. 

W grupie 5 D-H by∏o ono prawie dwukrotnie wy˝-
sze (27,99%) i jeszcze bardziej odbiega∏o od Êredniej
sektora, wynoszàcej 38,41%. Najwy˝szà stop´ zwrotu
z kapita∏u detaliczna piàtka osiàgn´∏a w 1996 r., a naj-
ni˝szà - ujemnà (na skutek starty PKO BP) w 1998 r. Ob-
serwacja Êredniego ROE pozosta∏ych grup banków pro-
wadzi do wniosku, ˝e w ostatnich latach poziom tego
wskaênika systematycznie obni˝a si´15 - ROE w 1999 r.
by∏o w poszczególnych grupach banków od 2 do 3 razy
ni˝sze od osiàganego pi´ç lat wczeÊniej - zob. wykres 5.

W grupie 5 D-D najni˝szy poziom ROE, podobnie jak
ROA, odnotowa∏y w latach 1998-1999 dwa najwi´ksze ko-
losy rynku detalicznego - PKO BP i Bank Pekao SA, choç
pozosta∏e banki grupy równie˝ mia∏y s∏abe wyniki. Jednà
g∏ównych przyczyn takiej sytuacji jest szybkie zaw´˝anie
si´ mar˝y odsetkowej, b´dàcej g∏ównym êród∏em tworze-
nia dochodów banków detalicznych w Polsce.

Porównanie ROE osiàganego przez detalicznà piàtk´
z poziomem tego wskaênika w bankach innych krajów mo-
g∏oby prowadziç do wniosku, ˝e nie jest ono wcale niskie.

Przyk∏adowo, w 1995 r.  w grupie 100 najwi´kszych
banków Êwiata najwy˝szy zwrot z kapita∏u osiàga∏y banki
angielskie - 18,61%, amerykaƒskie - 14,07% i belgijskie -
13,71%, a najni˝szy - banki japoƒskie  -7,19% oraz w∏o-

skie: 2,90%16. W tym samym okresie Êrednie ROE w gru-
pie 5 D-D wynios∏o a˝ 22,6%. Na niekorzyÊç wypadajà
jednak porównania z 1999 r., kiedy Êrednie ROE w ban-
kach detalicznej piàtki wynios∏o tylko 10,30% i kszta∏to-
wa∏o si´ na poziomie podobnym jak w bankach niemiec-
kich i francuskich, a znacznie poni˝ej ROE banków z Ir-
landii, Wielkiej Brytanii czy Portugalii - zob. wykres 6. 

Jednak dokonujàc tych porównaƒ trzeba mieç na
uwadze fakt, ˝e banki europejskie osiàgajà taki poziom
ROE przy znacznie ni˝szych mar˝ach odsetkowych ni˝
w Polsce. Przyk∏adowo, w Niemczech mar˝e du˝ych
banków prywatnych obni˝y∏y si´ w latach 1994-1998
z 3% do 1%, mar˝e amerykaƒskich banków regional-
nych - si´gajàce w latach siedemdziesiàtych 5,5% - spa-
d∏y do 4%, a mar˝e w du˝ych centrach finansowych
zmniejszy∏y si´ z 3% do 1,25%17. Tymczasem w Polsce
w 1996 r. mar˝a odsetkowa, liczona  jako ró˝nica opro-
centowania 3-miesi´cznych depozytów i kredytów, wa-
ha∏a si´ w przedziale 8 - 6, 8%, w 1997 r. od 7,7 do 6,6%,
a w 1998 r. od 5,8 do 5,5%18, czyli by∏a znacznie wy˝sza
ni˝ w wi´kszoÊci krajów zachodnich. Najwy˝szà w pol-
skich bankach stop´ zwrotu z kapita∏u osiàgnà∏ w 1999 r.
BRE Bank, w którym wynios∏a ona 56,75%19. Da∏o mu

15 Wprawdzie w 1999 r. ROE we wszystkich grupach banków wzros∏o w po-
równaniu z 1998 r., jednak wówczas jego wyjàtkowo niski poziom spowodo-
wany by∏ stratà PKO BP.

16 Les strategies-types illustrees par les modeles nationaux. Solving Interna-
tional, „Banque Strategie” No 150, juin 1998, s. 15.
17 M. ¸azarowicz: Coraz wi´ksze i coraz s∏absze. Najlepsze banki 1999. „Ga-
zeta Bankowa” nr 22/1999, s. 51.
18 Zob. P. Wyczaƒski, M. Go∏ajewska: Sytuacja finansowa banków w 1997 r.

„Materia∏y i Studia”, zeszyt nr 76, Warszawa, kwiecieƒ 1998 NBP Departa-
ment Analiz i Badaƒ, s. 17; M. Go∏ajewska, M. Józefowska, P. Wyczaƒski: Sy-
tuacja finansowa banków w 1998 r. „Materia∏y i Studia”, zeszyt nr 86, Warsza-
wa , marzec 1999, NBP Departament Analiz i Badaƒ, s. 46.
19 Za nim uplasowa∏y si´: dzia∏ajàcy na specyficznych zasadach Bank Gospo-
darstwa Krajowego, Wielkopolski Bank Kredytowy SA i GórnoÊlàski Bank Go-
spodarczy z ROE w granicach 29 - 35%. Szerzej zob. Raport Najlepsze banki

2000. op.cit., s. 24.
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drugà pozycj´  na Êwiecie w rankingu miesi´cznika
„The Banker”, za tureckim Demirbankiem20.

Analiz´ efektywnoÊci wykorzystania zasobów fi-
nansowych banków uzupe∏nia ocena wspó∏czynnika
wyp∏acalnoÊci, b´dàcego w pewnym sensie miarà bez-
pieczeƒstwa banków. Jako jedna z najwa˝niejszych
norm ostro˝noÊciowych jest ona próbà pogodzenia
dwóch przeciwstawnych kwestii - mo˝liwie najwy˝szej
rentownoÊci, b´dàcej celem banków, oraz  bezpieczeƒ-
stwa istotnego z punktu widzenia klientów, ale tak˝e
ca∏ej gospodarki i systemu finansowego, którego sà
wa˝nym, a cz´sto nawet podstawowym ogniwem.

W analizowanym okresie wspó∏czynnik wyp∏acal-
noÊci we wszystkich bankach obj´tych badaniami
kszta∏towa∏ si´ powy˝ej wymaganego minimum, tj. 8%.
W wielu przypadkach by∏ jednak ni˝szy od poziomu
okreÊlonego zarzàdzeniami NBP - zob. tabela 6
i wykres 7. 

Dane zawarte w tabeli 6 pokazujà, ˝e w analizowa-
nym okresie Êredni wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci grupy
5 D-D by∏ ni˝szy ni˝ wspó∏czynnik grupy 5 D-H i ca∏ej
dziesiàtki, jednak ró˝nice te by∏y doÊç wyraêne jedynie
w latach 1995 i 1996. W 1997 r.  detaliczna piàtka mia-
∏a nawet nieco wy˝szy wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci
ni˝ banki grupy 5 D-H, a w 1998 r. by∏ on identyczny
w obu grupach banków i zarazem najni˝szy w ca∏ym
okresie obj´tym badaniami. W 1999 r. wspó∏czynnik
ponownie wzrós∏ w obu grupach banków do poziomu
równego lub nawet przekraczajàcego 15%, co dla ban-
ków detalicznej piàtki oraz ca∏ej dziesiàtki oznacza naj-
wy˝szy jego poziom w ciàgu ostatnich 5 lat. SpoÊród
banków tworzàcych grup´ 5 D-D najwy˝sze wspó∏czyn-
niki wyp∏acalnoÊci niemal w ca∏ym analizowanym
okresie mia∏ BIG Bank Gdaƒski, a najni˝sze Invest Bank

(wyjàtkowy  1999 r., kiedy wspó∏czynnik wyp∏acalno-
Êci, utrzymujàcy si´ dotàd na poziomie 8 - 11,4%, pod-
skoczy∏ do 18,5%).

Trudno oceniaç, czy lepszy jest niski, czy wysoki
poziom tego wskaênika. Z punktu widzenia banku i je-
go akcjonariuszy nie powinien on byç zbyt wysoki,
gdy˝ oznacza to zamro˝enie kapita∏u i skutkuje obni˝e-
niem rentownoÊci. Z kolei z punktu widzenia klientów
banku i gospodarki wysoki poziom wskaênika zwi´k-
sza bezpieczeƒstwo funkcjonowania banku.  Z tego sa-
mego powodu trudno dokonywaç porównaƒ mi´dzyna-
rodowych w tym zakresie. W pierwszej dziesiàtce naj-
wi´kszych banków na Êwiecie w rankingu miesi´czni-
ka „The Banker” znajdziemy banki majàce stosunkowo
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20 „The Banker”, July 2000, s. 168.
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Tabela 6 Wspó∏czynniki  wyp∏acalnoÊci  najwi´kszych banków na rynku
detalicznych us∏ug bankowych w Polsce

Nazwa banku Wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci (w %) Ârednia 

1995 1996 1997 1998 1999 1995/1999

Bank Przemys∏owo-Handlowy SA 13,9 12,9 12,8 14,2 19,5 14,7

Invest Bank SA 8,5 8,1 11,0 11,4 18,5 11,5

BIG Bank Gdaƒski SA 24,7 16,3 20,7 16,8 17,4 19,2

Bank Zachodni SA 15,6 13,4 12,3 11,6 16,6 13,9

Powszechny Bank Kredytowy SA 21,3 14,3 13,7 9,4 15,5 14,8

Kredyt Bank SA 13,7 12,2 10,0 8,1 13,6 11,5

Bank Âlàski SA 14,2 13,7 13,9 11,9 13,5 13,4

PKO BP 9,5 9,7 12,5 9,4 12,9* 10,8

Bank Pekao SA 13,2 11,7 11,3 11,4 12,4 12,0

Wielkopolski Bank Kredytowy SA 14,5 11,9 12,0 10,1 11,3 12,0

Âredni wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci 10 14,9 12,4 13,0 11,4 15,2 13,4

Âredni wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci 5 D-D 13,9 11,6 13,1 11,4 15,0 13,0

Âredni wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci  5 D-H 15,9 13,2 12,9 11,4 15,3 13,7

* Po uwzgl´dnieniu niepokrytej straty z lat ubieg∏ych, w wysokoÊci 1,3 mld z∏, wspó∏czynnik ten wynosi 6,1%.

èród∏o: „Rzeczpospolita”, Raporty o bankach 1995-1999.
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wysoki poziom wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci, jak np.
trzeci na liÊcie HSBC Holdings - 13,20%, ale tak˝e ban-
ki o wspó∏czynniku niewiele wi´kszym od  minimum
okreÊlonego przez Komitet Bazylejski - np. dziesiàty na
liÊcie Industrial and Commercial Bank of China, 8,98%.
Na nieco dalszych pozycjach znajdziemy banki o wyso-
kim wspó∏czynniku, np. zajmujàcy 17. pozycj´ Credit
Suisse Group  - 19,10%, czy 26. na liÊcie National
Westminster Bank - 16,20%.  Jednak w wi´kszoÊci ban-
ków  pierwszej setki wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci osià-
ga poziom 10 - 12%.

Wnioski

Analiza zasobów finansowych banków o najsilniejszej
pozycji na rynku detalicznych us∏ug finansowych
w Polsce pozwoli∏a na sformu∏owanie poni˝szych
wniosków:

1. Najwi´ksze (zgodnie z kryteriami przyj´tymi
w analizie) banki detaliczne w Polsce dysponujà spory-
mi, jak na warunki krajowe, aktywami. Przewa˝ajàca
ich cz´Êç jest w posiadaniu banków detalicznej piàtki,
która istotnie zwi´kszy∏a je poprzez konsolidacj´. Gru-
pa 5 D-D utrzymuje przy tym wysokà dynamik´ przyro-
stu aktywów, w sytuacji gdy w ca∏ym sektorze dynami-
ka ta wyraênie s∏abnie.

Du˝a si∏a bilansowa analizowanych banków daje
im wi´kszà swobod´ wyboru strategii marketingowej
obejmujàcej rynek krajowy, nie stwarza natomiast prze-
s∏anek realizowania strategii na wi´kszym obszarze
geograficznym. Porównania z najwi´kszymi bankami
na Êwiecie wykazujà bowiem, ˝e aktywa analizowa-
nych banków, nawet po∏àczone, sà niewielkie w skali
mi´dzynarodowej.

2. Poziom wyposa˝enia kapita∏owego w wi´kszo-
Êci analizowanych banków jest równie˝ zadowalajàcy,
jak na warunki krajowe. Nominalna wartoÊç funduszy
w∏asnych banków detalicznej piàtki jest doÊç du˝a
w uj´ciu absolutnym. Niepokoi jednak ich niekorzyst-
na, bardzo niska relacja do aktywów oraz do posiadane-

go portfela kredytowego, jak równie˝ bardzo nieregu-
larna dynamika ich przyrostu.

Wyposa˝enie kapita∏owe banków poddanych ana-
lizie - jeÊli nie zostanie uzupe∏nione - mo˝e staç si´,
zw∏aszcza dla niektórych z nich, ograniczeniem
w udzielaniu kredytów (szczególnie w przypadku kre-
dytowania poprzez sieç poÊredników). Dla wi´kszoÊci
mo˝e zaÊ stanowiç barier´ utrudniajàcà realizacj´ inwe-
stycji zwiàzanych z podejmowanymi dzia∏aniami mar-
ketingowymi, w tym zw∏aszcza z wdra˝aniem strategii
wielokana∏owej dystrybucji i wzbogacaniem oferty
(wydatki na rozwój sieci, wdra˝anie nowych produk-
tów, inwestycje w informatyk´ itp.).

Podobnie jak aktywa, równie˝ fundusze w∏asne
banków sà niewielkie w skali mi´dzynarodowej i mogà
hamowaç zewn´trznà ekspansj´ banków.

3. Niezbyt wysoko nale˝y oceniç efektywnoÊç wy-
korzystania zasobów w analizowanych bankach, mie-
rzonà wskaênikami finansowymi. Wprawdzie wi´k-
szoÊç z nich osiàga zyski dzi´ki poprawie wyników
dzia∏alnoÊci bankowej, obni˝eniu tempa wzrostu kosz-
tów ogólnych i mniejszym obcià˝eniom podatkowym.
Zyski te z roku na rok wykazujà jednak doÊç du˝e wa-
hania, m.in. wskutek pogarszania si´ jakoÊci aktywów,
co wymusza dokonywanie wysokich odpisów na za-
bezpieczenia.

Wszystkie banki poddane ocenie, szczególnie
banki detalicznej piàtki, charakteryzujà si´ bardzo ni-
skimi  - i nadal malejàcymi - wskaênikami zwrotu
z aktywów i kapita∏u,  o wiele ni˝szymi nie tylko od
osiàganych przez najlepsze banki na Êwiecie, ale rów-
nie˝ przez najlepsze banki krajowe. Jedynym wskaêni-
kiem utrzymujàcym si´ na zadowalajàcym poziomie
jest wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci, b´dàcy miarà ryzy-
ka utraty zasobów.

Dla banków zajmujàcych obecnie najsilniejszà po-
zycj´ na rynku detalicznych us∏ug finansowych w Pol-
sce tak niskie wskaêniki efektywnoÊci wykorzystania
zasobów b´dà w niedalekiej przysz∏oÊci czynnikiem
utrudniajàcym podj´cie skutecznej konkurencji ze
znacznie efektywniejszymi bankami zachodnimi.



Czynniki lojalnoÊci klientów wobec banku

W literaturze nt. marketingu mo˝na si´ spotkaç z poj´-
ciem lojalnoÊci wobec marki, zw∏aszcza w odniesieniu
do produktów konsumpcyjnych. Jest ono rozumiane ja-
ko sk∏onnoÊç konsumentów do sta∏ego nabywania pro-
duktów danej marki. W odniesieniu do us∏ug banko-
wych zagadnienie lojalnoÊci klientów jest rzadko po-
dejmowane. Wydaje si´, ˝e nale˝y tu odejÊç od poj´cia
lojalnoÊci wobec marki, a stosowaç poj´cie lojalnoÊci
klientów wobec banku, jego oferty (ewentualnie wybra-
nych grup produktów).

LojalnoÊç klientów wobec banku b´dzie wi´c
oznacza∏a sk∏onnoÊç do systematycznego i cz´stego ko-
rzystania z us∏ug okreÊlonego banku w d∏ugim okresie.
ZnajomoÊç poziomu lojalnoÊci klientów ma istotny
wp∏yw na kszta∏towanie przez bank strategii marketin-
gowej - decyduje o wykorzystywanych instrumentach,
ich znaczeniu,  intensywnoÊci  i cz´stotliwoÊci stoso-
wania wobec grup klientów o ró˝nym poziomie lojal-
noÊci.

Poziom lojalnoÊci klientów wobec banku i jej
zmiany  zale˝à od nast´pujàcych czynników:

1. W przypadku produktów bankowych i ich
sprzeda˝y treÊcià transakcji jest udost´pnienie pienià-
dza w celu jego wykorzystania,  umo˝liwienia lub przy-
Êpieszenia transakcji gospodarczych w zamian za za-
p∏at´ w postaci odsetek i op∏at za czynnoÊci banku.

2. Wi´kszoÊç produktów bankowych jest mocno
skomplikowana i w zwiàzku z tym wymagajà one do-
radztwa i indywidualnej obs∏ugi klienta.

3. Na skutek skomplikowania wielu produktów
banku klienci muszà mieç odpowiednià wiedz´ klien-
tów o rynku us∏ug bankowych. Zale˝à od niej wymaga-
nia stawiane przed bankami.

4. Korzystanie z produktów bankowych nie odby-
wa si´ zawsze jednorazowo. W przypadku wi´kszoÊci
z nich zap∏ata jest roz∏o˝ona w czasie i w zwiàzku z tym
mo˝e mieç istotny wp∏yw na sytuacj´ finansowà banku
w póêniejszym okresie. Odnosi si´ to szczególnie do
kredytów.

5. Zakup produktów bankowych i doradztwo
podczas sprzeda˝y powodujà wzrost poziomu wiedzy
klientów o banku, jego  ofercie i innych elementach
rynku us∏ug bankowych. W efekcie nast´puje uprosz-
czenie procesu zakupów w banku. D∏u˝sza wspó∏pra-
ca klienta z bankiem powoduje natomiast, ˝e w odnie-
sieniu do niektórych us∏ug mo˝e on post´powaç
w sposób rutynowy i automatyczny. Klient rzadko jest
wówczas sk∏onny do zmiany banku - mog∏oby to po-
wodowaç koniecznoÊç zmiany jego przyzwyczajeƒ
i komplikowaç zakupy w nowym banku (byç mo˝e
wed∏ug innej procedury i na nowych warunkach). Lo-
jalnoÊç klienta wobec banku utrzymuje si´ wtedy na
wysokim poziomie. Ponowienie zakupów w banku
uzale˝nione jest wówczas od takich czynników jak in-
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tensywnoÊç potrzeby korzystania z us∏ugi bankowej, ja-
koÊç i szybkoÊç obs∏ugi, dzia∏ania marketingowe banku
i reakcja klientów na nie.

6. Du˝e znaczenie dla poziomu lojalnoÊci ma zado-
wolenie klientów. Mo˝na za∏o˝yç, ˝e klient usatysfak-
cjonowany ponownie skorzysta z us∏ug banku i b´dzie
tak czyni∏ stale. Niezadowolony z zakupu prawdopo-
dobnie wybierze inny bank. Trzeba jednak podkreÊliç,
˝e zadowolenie klienta nie determinuje lojalnoÊci wo-
bec banku, ale jej sprzyja (jest czynnikiem koniecznym,
ale niewystarczajàcym). Podobnie brak zadowolenia
nie musi sprzyjaç spadkowi lojalnoÊci1. Schemat 1
przedstawia post´powanie klientów w sytuacji nieza-
dowolenia z zakupów.

Konsekwencje lojalnoÊci klientów dla banków

W celu osiàgni´cia i utrzymania wysokiego poziomu
lojalnoÊci klientów wobec banku trzeba braç pod uwa-
g´ wymienione wy˝ej czynniki lojalnoÊci. Ma to nast´-
pujàce konsekwencje dla banku.

1. Nale˝y dà˝yç do zbudowania struktury organi-
zacyjnej banku opartej  na kryterium segmentów rynku
(jednorodnych grup nabywców). Konsekwencjà tego
jest stosowanie segmentacyjnej strategii marketingowej
banku.  Jednym z kryteriów segmentacji jest wówczas
poziom lojalnoÊci klientów. Ze wzgl´du na podkreÊla-
ny ju˝ wczeÊniej fakt od∏o˝enia w czasie  efektu sprze-
da˝y cz´Êci us∏ug bankowych i jego ewentualny nega-
tywny wp∏yw na wyniki finansowe banku, konieczne

jest ciàg∏e obserwowanie wyodr´bnionych grup klien-
tów (segmentów)2.

2. Konieczne jest  systematyczne poszerzanie  ofer-
ty us∏ug i stosowanie kompleksowej  obs∏ugi. Badania
prowadzone w Europie Zachodniej wskazujà, ˝e lojal-
noÊç klienta wobec banku jest niska, gdy korzysta on
tylko z jednego produktu banku (np. rachunku bie˝àce-
go) i silnie roÊnie wraz ze zwi´kszaniem si´ liczby pro-
duktów nabywanych przez niego w banku3. Zachodzi
wówczas wspomniana ju˝ zale˝noÊç -  klient jest wtedy
niezbyt sk∏onny do zmiany banku, poniewa˝ wià˝e si´
to ze zmianà jego przyzwyczajeƒ i mo˝e prowadziç do
skomplikowania zakupów w nowym banku.

3. Jednym z instrumentów marketingowych ban-
ków jest cena. Wykorzystywanie jej w tej roli zale˝y
m.in. od poziomu lojalnoÊci klientów. Im jest on wy˝-
szy, tym mniejsze znaczenie ma cena jako instrument
walki konkurencyjnej. Wraz ze wzrostem intensywno-
Êci korzystania z us∏ug banku zmniejsza si´ wra˝liwoÊç
na cen´ i roÊnie poziom lojalnoÊci klientów wobec ban-
ku. Niezbyt intensywne kontakty klienta z bankiem po-
wodujà natomiast, ˝e jest on bardziej wra˝liwy na cen´
i jej zmiany. Ponadto, wzrost wiedzy klientów o rynku
us∏ug bankowych, ich wykszta∏cenia i doÊwiadczenia
zwi´ksza wra˝liwoÊç nabywców na cen´ i obni˝a po-
ziom lojalnoÊci wobec banku. 

4. Na poziom lojalnoÊci silnie wp∏ywa polityka
dystrybucji us∏ug bankowych. Nieskomplikowany
i zró˝nicowany dost´p do punktów obs∏ugi mo˝e
zwi´kszyç lojalnoÊç klientów. Wa˝ne sà tu zarówno

Schemat 1 Sposoby post´powania konsumentów w wyniku niezadowolenia
z zakupów

èród∏o: S. Gajewski: Zachowanie konsumenta a wspó∏czesny marketing. ¸ódê 1994 Wydawnictwo Uniwersytetu ¸ódzkiego, s.168-169.
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1 Zob. K. M. Staszyƒska: Customer Satisfaction. Problemy i metody badaƒ.

„Marketing Serwis” nr  3/1998.

2 Szerzej o negatywnym wp∏ywie segmentacji na wyniki banku zob. P. Caroll,
Strotze- Vorsicht: Segmentierung. „Die Bank” nr 8/1998.
3 Zob. M. Âliperski: Nieuchwytny cel. O lojalnoÊci klienta indywidualnego

wobec banku. „Bank i Kredyt” nr 10/1999.



osobowe i bezpoÊrednie punkty obs∏ugi, jak te˝ wyko-
rzystywanie w kontaktach z klientami samoobs∏ugowej
formy sprzeda˝y oraz ∏àcznoÊci - telefonicznej i kompu-
terowej. Bez dok∏adnej analizy klientów nie mo˝na jed-
nak podejmowaç decyzji o rozwoju którejkolwiek for-
my obs∏ugi i miejsca lokalizacji punktów obs∏ugi. Zale-
˝y  to przede wszystkim od struktury klientów grupo-
wanych wed∏ug takich kryteriów, jak: wiek, wykszta∏-
cenie i dochód. Mo˝e si´ zdarzyç, ˝e wykorzystywanie
∏àcznoÊci komputerowej lub bankomatów w kontak-
tach z klientami w zaawansowanym wieku i o niskim
poziomie wykszta∏cenia  nie przyniesie poprawy obs∏u-
gi, lecz pogorszy wyniki finansowe banku i opini´
o nim wÊród klientów.

5. Du˝e znaczenie dla kszta∏towania wysokiego
poziomu lojalnoÊci klientów wobec banku ma promo-
cja. W dzia∏aniach promocyjnych bank mo˝e  wykorzy-
stywaç m.in. sprzeda˝  bezpoÊrednià oraz reklam´.
Mogà one wp∏ywaç na poziom  lojalnoÊci klientów. Re-
klama mo˝e mieç dwojaki wp∏yw  na kszta∏towanie si´
lojalnoÊci:

- mo˝e podnosiç jej poziom, gdy stosowana jest
bardzo intensywnie; wówczas obni˝a poziom wra˝li-
woÊci na cen´, a w przekazach reklamowych zwraca si´
uwag´ na jakoÊç obs∏ugi, pozytywnà opini´ o banku,
nowoczesnoÊç, kompleksowoÊç oferty;

- mo˝e obni˝aç poziom lojalnoÊci wobec banku,
poniewa˝ informujàc o jego ofercie i warunkach korzy-
stania z niej, podnosi poziom wiedzy klientów o rynku
us∏ug bankowych; popyt staje si´ wtedy bardziej ela-
styczny, a klienci bardziej sk∏onni do zmiany banku.

Wydaje si´, ˝e silniejsza jest tendencja do obni˝ania
poziomu lojalnoÊci klientów w wyniku aktywnych dzia-
∏aƒ reklamowych banków. By∏oby to zgodne z za∏o˝e-
niem, ˝e w przypadku produktów bankowych wa˝niej-
szà rol´ odgrywa funkcja informacyjna reklamy, a sam
zakup dokonany jest dopiero po dok∏adnej analizie in-
formacji o ofercie ró˝nych banków. Mo˝e  si´ wi´c
w praktyce okazaç, ˝e intensywne dzia∏ania reklamowe
banku niekoniecznie wp∏ywajà na wzrost sprzeda˝y.

W reklamie nale˝y zatem zwracaç uwag´ przede wszyst-
kim na pozytywny wizerunek banku i wysokà jakoÊç ob-
s∏ugi, ograniczajàc informacje o cenach, które mogà przy-
czyniaç si´ do wzrostu elastycznoÊci cenowej popytu
i spadku poziomu lojalnoÊci klientów wobec banku.

BezpoÊrednia sprzeda˝ przez pracowników banku -
mimo tendencji do wprowadzania sprzeda˝y samoob-
s∏ugowej - jest stosowana zw∏aszcza w odniesieniu do
skomplikowanych us∏ug. Jej rola w kszta∏towaniu pozio-
mu lojalnoÊci nie ulega wàtpliwoÊci. Dok∏adne przeka-
zywanie przez pracowników banku informacji o produk-
tach i korzyÊciach wynikajàcych z ich zakupu, doradz-
two przy zakupie ró˝nych produktów oraz sprawna ob-
s∏uga, a tak˝e umiej´tnoÊç rozmowy z klientami przyczy-
niajà si´ do tworzenia pozytywnego wizerunku banku,
a tym samym do wzrostu poziomu lojalnoÊci  klientów.
Bank powinien wi´c trafnie dobieraç kadr´ (wed∏ug wie-
dzy,  doÊwiadczenia i umiej´tnoÊci, a nie nieformalnych
kryteriów) oraz  podnosiç jej kwalifikacje fachowe.

6. Konieczny jest pomiar lojalnoÊci klientów wo-
bec banku, tak by móc oceniç dzia∏ania podj´te dla
podniesienia jej poziomu. Pomiar ten mo˝e odnosiç si´
do: liczby klientów banku, zmian tej liczby oraz liczby
klientów, którzy korzystajà z us∏ug innych banków4. 

W zwiàzku z tym  mo˝na podzieliç klientów na
kilka grup:

- klienci lojalni wobec banku - ci, którzy korzysta-
jà z us∏ug tylko jednego okreÊlonego banku,

- klienci lojalni wobec banków konkurencyjnych -
ci, którzy nie korzystajà  z us∏ug okreÊlonego banku,
lecz us∏ug jego konkurentów,

- klienci korzystajàcy z us∏ug wielu banków - ci,
którzy korzystajà z us∏ug okreÊlonego  banku i jego kon-
kurentów,

- klienci w ogóle nie korzystajàcy z us∏ug banku.
Dla banku najwi´ksze znaczenie majà klienci lojal-

ni wobec niego i ci, którzy nie korzystajà w ogóle z us∏ug
banku, a w dalszej kolejnoÊci korzystajàcy tak˝e z us∏ug
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Schemat 2 Podzia∏  k l ientów banku wg kryterium zadowolenia i  lojalnoÊci

èród∏o:  W.G.: LojalnoÊç to mit. „Rzeczpospolita” z dnia 5.12.1998 r.
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innych banków.  Naj∏atwiej mo˝na oddzia∏ywaç na tych
potencjalnych nabywców, którzy jeszcze nie sà klienta-
mi ˝adnego banku - nie majà oni bowiem doÊwiadczenia
tym w zakresie. Znacznie trudniejsza do utrzymania jest
grupa, która korzysta tak˝e z us∏ug innych banków.
Klienci ci mogà porównywaç ofert´ i warunki zakupu
w ró˝nych bankach. Podzia∏u klientów banku mo˝na
tak˝e dokonaç, bioràc pod uwag´ ich lojalnoÊç i stopieƒ
zadowolenia z obs∏ugi. Schemat 2 prezentuje grupy
klientów wyodr´bnione wed∏ug powy˝szych kryteriów.

Z punktu widzenia interesów banku najkorzystniej-
sza jest grupa klientów  zadowolonych i lojalnych oraz
niezadowolonych z obs∏ugi, ale lojalnych. Grupy te po-
winny zostaç utrzymane przez bank. Z kolei grupy nieza-
dowolonych i nielojalnych oraz zadowolonych i nielojal-
nych nie stajà si´ z regu∏y grupà „pewnych i przysz∏oÊcio-
wych” klientów, bo ka˝da  zmiana warunków sprzeda˝y
sk∏oni ich do zmiany banku.  Marketingowe dzia∏ania
banku nale˝y wi´c skoncentrowaç na dwóch grupach.

Z lojalnoÊcià klientów wobec banku poÊrednio
wià˝e si´ tak˝e podzia∏ ze wzgl´du na ich udzia∏
w ogólnej liczbie klientów i udzia∏ w dochodach ban-
ku. Na podstawie analizy prawid∏owoÊci rozk∏adu do-
chodów (tzw. krzywa V. Pareto) i wywodzàcej si´ z niej
metody badania stopnia koncentracji obrotów (tzw. me-
toda ABC) mo˝na  stwierdziç ˝e grupa 20-25% klien-
tów banku tworzy oko∏o 80% jego dochodów5. Mo˝na
zak∏adaç, ˝e  jest to grupa klientów lojalnych wobec
banku. Odpowiada ona wymienionym wy˝ej dwóm
grupom  - tj. klientom lojalnym i zadowolonym  oraz lo-
jalnym i niezadowolonym.

Oddzia∏ywanie na te grupy i ich zatrzymanie mo˝li-
we jest wtedy, gdy bank ma w miar´ dok∏adne informa-
cje o ich liczebnoÊci, strukturze wed∏ug ró˝nych  cech
oraz o zmianach tych wielkoÊci. Bank mo˝e jednak dys-
ponowaç takimi informacjami, gdy w jego strukturze sà
komórki organizacyjne zajmujàce si´ zbieraniem, opra-
cowywaniem i analizà informacji marketingowych. Brak
takich komórek lub dopiero ich tworzenie uniemo˝li-
wiajà przeprowadzenie badaƒ. Bank nie jest wi´c w sta-
nie okreÊliç, w jakim stopniu klienci sà lojalni wobec
niego, jak liczna jest to grupa, jakimi cechami si´ charak-
teryzuje i w zwiàzku z tym jak na nich oddzia∏ywaç.

LojalnoÊç  klientów banków detalicznych w Polsce

W Polsce sytuacja przedstawia si´ nieco inaczej. We-
d∏ug badaƒ Instytutu Pentor z 1999 r. generalnie mamy
do czynienia z korzystnymi i poprawiajàcymi si´ opi-
niami klientów o bankach. Oko∏o 41% badanych od lat
wyra˝a bezwzgl´dnie pozytywnà opini´ o oszcz´dno-

Êciach, a po∏owa popiera oszcz´dzanie warunkowo. Ro-
Ênie wskaênik akceptacji  korzystania z kredytów  kon-
sumpcyjnych i mieszkaniowych - popiera je ponad
58% Polaków. Wzrasta tak˝e znajomoÊç banków - prze-
ci´tnie badany deklaruje dobrà znajomoÊç Êrednio 4,5
banku (w 1997 r. - 3,7).6 Poprawi∏a si´ tak˝e skutecz-
noÊç oddzia∏ywania na klientów za pomocà dzia∏aƒ
promocyjnych - reklam´ choçby jednego banku by∏o
w stanie sobie przypomnieç 65% badanych, podczas
gdy rok wczeÊniej (1998 r.) - 51%.

Pozytywny jest tak˝e wizerunek banków - 71% re-
spondentów ocenia banki jako godne zaufania, 69% -
jako bezpieczne i pewne, 68% - jako przyjazne. Trzy
czwarte badanych mia∏o korzystnà opini´ o funkcjonu-
jàcych w Polsce bankach (z tego 71% raczej korzystnà,
a 4% - bardzo korzystnà). Poprawi∏y si´ oceny banków
na skali czterostopniowej - w 1999 r. wynosi∏y 2,82 -
3,09 (przed rokiem 2,80 - 3,02). Z us∏ug banków korzy-
sta∏o 56% mieszkaƒców w wieku ponad 15 lat - to jest
o 6 punktów procentowych wi´cej ni˝ w 1998 r.7

Zdecydowana wi´kszoÊç (90%) ankietowanych ko-
rzysta z us∏ug tylko jednego banku. W tym wypadku od-
notowano wzrost tego wskaênika o 4 punkty procentowe
(w 1998 r. - 86%). Oznacza to, ˝e z us∏ug dwóch i wi´cej
banków korzysta tylko 20% klientów. Zdecydowana
wi´kszoÊç klientów korzysta z jednej us∏ugi (74%), a tyl-
ko oko∏o 10% z trzech i wi´cej8. Wzros∏a liczba klien-
tów,  szczególnie w wieku do 29 lat (z 42% do 57%).
Zwi´kszy∏ si´ tak˝e udzia∏ zadowolonych klientów z ob-
s∏ugi banków (z 37% w 1997 r. do 42% w 1999 r.).

Przedstawione wy˝ej wyniki badaƒ Êwiadczà
o tym, ˝e  czynniki decydujàce o korzystaniu z us∏ug
banku (np. opinie o oszcz´dzaniu, kredytowaniu, o ja-
koÊci obs∏ugi, satysfakcji z us∏ug) powoli, ale systema-
tycznie si´ poprawiajà. Ponadto, na polskim rynku
us∏ug finansowych nie mo˝na jeszcze odnotowaç ostrej
konkurencji mi´dzy bankami a innymi firmami finan-
sowymi (np. ubezpieczeniowymi, faktoringowymi, le-
asingowymi, funduszami inwestycyjnymi). Polski ry-
nek us∏ug bankowych nie jest jeszcze rozwini´ty, a jego
potencja∏ wcià˝ ju˝ du˝y. Tak˝e z innych prowadzo-
nych w Polsce badaƒ wynika, ˝e klienci indywidualni
nie zamierzajà rezygnowaç z us∏ug banku, z którego
obecnie korzystajà. Jest ich oko∏o 80%, a tylko ponad
5% opowiada si´ za rezygnacjà z tych us∏ug9. Pozwala
to sformu∏owaç wniosek, ˝e w Polsce - odwrotnie ni˝
w Europie Zachodniej - poziom lojalnoÊci klientów wo-
bec banków nie uleg∏ obni˝eniu, ustabilizowa∏ si´ na
doÊç wysokim poziomie i w najbli˝szym okresie raczej
si´ nie zmieni.

5 Zob. O. Lange: Wst´p do ekonometrii. Warszawa 1961, s.169-174 oraz Lek-

sykon marketingu. Praca pod red. J. Altkorna, T. Kramera. Warszawa 1998
PWE, s. 209.

6 Zob. E. Âmi∏owski: Coraz lepsza reputacja. „Bank” nr 3/2000.
7 Tam˝e.
8 E. Âmi∏owski, op.cit. oraz S. Smyczek: LojalnoÊç konsumentów a sukces ryn-

kowy banku. „Marketing i Rynek” nr 4/2000.
9 S. Smyczek, op.cit.



Wprowadzenie

W grudniowym numerze „Banku i Kredytu” z 1999 r. za-
mieszczono interesujàcy artyku∏ Eduarda Hochreitera
i Tadeusza Kowalskiego: Banki centralne w europejskich
krajach tworzàcych gospodark´ rynkowà. Dla przypo-
mnienia: „... artyku∏ omawia proces ewolucji bankowo-
Êci centralnej w latach 90. w dziesi´ciu europejskich kra-
jach tworzàcych gospodark´ rynkowà. Sà to: Bu∏garia,
Republika Czeska, Estonia, Litwa, ¸otwa, Polska, Rumu-
nia, S∏owacja, S∏owenia oraz W´gry. W opracowaniu, na
podstawie ustaw, dokonano próby przeglàdu i analizy
statusu prawnego banków centralnych wed∏ug stanu na
koniec 1998 r. Szczególny nacisk po∏o˝ono no kwestie
politycznej i funkcjonalnej niezale˝noÊci banków cen-
tralnych w wymienionych krajach oraz ich demokra-
tycznej odpowiedzialnoÊci i legitymizacji”1.

Punktem wyjÊciowym analizy by∏y uwarunkowa-
nia zawarte w Traktacie z Maastricht i Statucie
ESBC/EBC.

WÊród badanych krajów brak Federacji Rosyjskiej
(równie˝ znajdujàcej si´ na etapie transformacji w kie-
runku gospodarki rynkowej), której system bankowy,
a wi´c i bankowoÊç centralna stanowià bardzo interesu-
jàcy obiekt badaƒ, aczkolwiek - z ró˝nych wzgl´dów -
bardzo z∏o˝ony i trudny, szczególnie od czasu kryzysu
systemowego w 1998 r.

Chc´ podkreÊliç, ˝e powy˝sze stwierdzenie na te-
mat doboru badanych krajów nie stanowi zarzutu
w stosunku do Autorów artyku∏u. Nie mia∏by on ˝adne-
go uzasadnienia, tym bardziej ˝e nie sà mi znane do-
k∏adniejsze kryteria wyboru krajów (mo˝e poza aspira-
cjà do UE). Nale˝y jednak powiedzieç, ˝e zarówno ewo-
lucja centralnej bankowoÊci Rosji, jak i jej stan obecny
(a tak˝e ca∏ego systemu bankowego FR) sà niezmiernie
interesujàce nie tylko z czysto teoretycznego punktu
widzenia. Trzeba pami´taç  o roli Rosji na arenie mi´-
dzynarodowej, jak te˝ o znaczeniu dla Polski dwustron-
nych stosunków polsko-rosyjskich (we wszystkich ich
aspektach, a wi´c i gospodarczym), szczególnie jeÊli
rozpatrywaç te zagadnienia w d∏u˝szej perspektywie
czasowej. Z tego wzglàdu oraz z uwagi na rol´ banku
centralnego w transformacji gospodarczej (w tym w od-
budowie, stabilizacji i rozwoju systemu bankowego)
wiedza na temat centralnej bankowoÊci Rosji ma - lub
∏atwo mo˝e znaleêç - wymiar praktyczny.

W niniejszym artykule podejmuj´ prób´ przedsta-
wienia statusu i pewnych aspektów funkcjonowania
banku centralnego Federacji Rosyjskiej - Banku Rosji
(BR) - oraz niektórych jego dzia∏aƒ w szerszym zakre-
sie, ni˝ uczynili to E. Hochreiter i T. Kowalski w odnie-
sieniu do obiektów swoich badaƒ, ze wzgl´du na od-
miennoÊç wielu przyj´tych uregulowaƒ. ˚ywi´ przy
tym nadziej´, ˝e to szersze spojrzenie - wynikajàce ze
stosunkowo nielicznych w Polsce publikacji na temat
systemu bankowego i bankowoÊci centralnej Federacji
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Bank Rosji - niektóre aspekty
funkcjonowania w Êwietle wymagaƒ
Traktatu z Maastricht i Statutu
ESBC/EBC
Lech Bartosik

1 E. Hochreiter, T. Kowalski: Banki centralne w europejskich krajach tworzà-

cych gospodarki rynkowe. „Bank i Kredyt” nr 12/1999.
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Rosyjskiej - przyczyni si´ do uzupe∏nienia wiedzy
w tym zakresie. Pozwol´ sobie równie˝ w pewnym
stopniu nawiàzaç do struktury wspomnianego artyku∏u
E. Hochreitera i T. Kowalskiego i posi∏kowaç si´ przy-
j´tymi tam definicjami niektórych poj´ç.

Cele dzia∏ania Banku Rosji

Podobnie jak w omawianych przez E. Hochreitera i T.
Kowalskiego krajach, tak˝e w Federacji Rosyjskiej w la-
tach 90. przyj´to nowà ustaw´ dotyczàcà banku central-
nego - 12 kwietnia 1995 r. Duma Paƒstwowa uchwali∏a
ustaw´ federalnà „O banku centralnym Federacji Rosyj-
skiej (Banku Rosji)”. Obowiàzuje ona - z pewnymi
zmianami - do dzisiaj. Bankowi centralnemu poÊwi´co-
ny jest równie˝ art. 75 Konstytucji Federacji Rosyj-
skiej2, który m.in. okreÊla podstawowy cel Banku Rosji
i stanowi podstaw´ jego niezale˝noÊci: „ochrona i za-
pewnienie stabilnoÊci rubla to podstawowy cel banku
centralnego Federacji Rosyjskiej, który realizuje ten cel
niezale˝nie od innych organów w∏adzy paƒstwowej”3. 

Wspomniana wy˝ej ustawa o banku centralnym
w art. 3 formu∏uje trzy  cele dzia∏ania BR, wszystkie
okreÊlajàc jako „podstawowe”. Sà to:

- „ochrona i zapewnienie stabilnoÊci rubla, w tym
jego si∏y nabywczej i kursu w stosunku do walut obcych,

- rozwój i umacnianie systemu bankowego FR,
- zapewnienie efektywnego i sprawnego funkcjo-

nowania systemu rozliczeƒ”4.
Pierwszy z tych  celów (i najwa˝niejszy) jest zgod-

ny z celem dzia∏ania wi´kszoÊci banków centralnych
Europy Ârodkowej i Wschodniej5. Jest on jeszcze raz
powtórzony - w szerszym kontekÊcie - w art. 4 ustawy,
który wymienia zadania realizowane przez BR: „... we
wspó∏pracy z Rzàdem FR opracowuje i realizuje jedno-
lità polityk´ pieni´˝no-kredytowà paƒstwa, zmierzajà-
cà do ochrony i zapewnienia stabilnoÊci rubla [...]”.

Artyku∏ 105.1 Traktatu z Maastricht zawiera zapis,
˝e g∏ównym celem ESBC jest utrzymywanie stabilnoÊci
cen. Identycznie ujmuje to art. 2 Statutu ESBC/EBC.
Narodowe banki centralne uczestniczàce w Systemie
mogà wykonywaç równie˝ inne zadania, ale na w∏asnà
odpowiedzialnoÊç i w∏asne ryzyko. Zezwala na to art.
14.4 Statutu ESBC/EBC, zaznaczajàc jednoczeÊnie, ˝e
nie mogà byç one sprzeczne z celami i zadaniami
ESBC. Jako dodatkowe zadania dopuszcza si´ np. spra-
wowanie przez narodowe banki centralne nadzoru ban-
kowego, prowadzenie badaƒ i analiz, gromadzenie nie-
zb´dnych informacji statystycznych.

Finansowanie deficytu bud˝etowego

Kwestii finansowania przez Bank Rosji deficytu bud˝e-
towego poÊwi´cony jest art. 22 ustawy o banku central-
nym, który stanowi: „Bank Rosji nie mo˝e udzielaç kre-
dytów Rzàdowi FR w celu finansowania deficytu bud˝e-
towego, nabywaç paƒstwowych papierów wartoÊcio-
wych na rynku pierwotnym, z wyjàtkiem przypadków,
kiedy przewiduje to federalna ustawa o bud˝ecie fede-
ralnym. Bank Rosji nie mo˝e udzielaç kredytów na fi-
nansowanie deficytów bud˝etów podmiotów Federacji
Rosyjskiej, bud˝etów lokalnych i bud˝etów paƒstwo-
wych funduszy pozabud˝etowych”6.

Zapis taki w pewnym stopniu spe∏nia wymogi art.
4 Traktatu z Maastricht, zabraniajàcego bezpoÊredniego
finansowania deficytu bud˝etowego przez bank cen-
tralny; brak jednak okreÊlenia wielkoÊci deficytu, który
mo˝e byç sfinansowany przez BR w wyniku zapisów,
zawartych w ustawie bud˝etowej, a tak˝e okresu sp∏a-
ty. Z drugiej strony nale˝y jednak pami´taç, ˝e dopiero
nowa ustawa z 1995 r. spowodowa∏a, i˝ BR zaprzesta∏
bezpoÊredniego finansowania (bez stosownych zapi-
sów w ustawie bud˝etowej) deficytu bud˝etowego, jak
równie˝ udzielania scentralizowanych celowych kre-
dytów poszczególnym przedsi´biorstwom i ga∏´ziom
gospodarki7.

Bank centralny mo˝e obracaç paƒstwowymi papie-
rami wartoÊciowymi w ramach operacji otwartego ryn-
ku, a tym samym poÊrednio wp∏ywaç na finansowanie
deficytu bud˝etowego.

Problem êróde∏ finansowania deficytu bud˝etu
federalnego by∏ szczególnie istotny w 1998 r.,
zw∏aszcza wobec koniecznoÊci zwalczania skutków
kryzysu finansowego (który rozpoczà∏ si´ w II po∏o-
wie 1997 r., powodujàc w I po∏owie 1998 r. kryzys
bud˝etowy, a póêniej tak˝e walutowy), pogorszenia
si´ sytuacji gospodarczej Rosji, spadku cen Êwiato-
wych na surowce mineralne, b´dàce podstawowymi
artyku∏ami eksportowymi Rosji oraz kryzysu syste-
mu bankowego (jako rezultatu m.in. kryzysu bud˝e-
towego i walutowego).

W I po∏owie 1998 r. (styczeƒ - maj) finansowanie
deficytu odbywa∏o si´ g∏ównie ze êróde∏ wewn´trznych
poprzez emisj´ paƒstwowych papierów wartoÊcio-
wych. Pogorszenie si´ sytuacji na wewn´trznym rynku
papierów wartoÊciowych spowodowa∏o, ˝e niemo˝liwe
by∏o dalsze pozyskiwanie Êrodków w ten sposób. Si´gni´-
to wi´c do êróde∏ zewn´trznych - emisja euroobligacji
pozwoli∏a sfinansowaç cz´Êç potrzeb bud˝etowych.

6 Federalnyj zakon O Centralnom bankie..., art. 22.
7 Szczególnie w latach 1992-1994 - dla rolnictwa i przetwórstwa rolnego, spó∏-
dzielczoÊci, przemys∏u leÊnego i tekstylnego, energetyki, a tak˝e dla przedsi´-
biorstw dostarczajàcych produkty spo˝ywcze na obszar Dalekiej Pó∏nocy.
Kredyty udzielane by∏y na podstawie decyzji rzàdowej Komisji ds. polityki fi-
nansowej i pieni´˝no-kredytowej. Ze wzgl´du na struktur´ w∏asnoÊciowà kre-
dytobiorców, by∏o to w istocie finansowanie deficytu bud˝etowego.

2 Konstitucija Rossijskoj Federacii, przyj´ta 12 grudnia 1993 r.
3 Tam˝e, art. 75. Wszystkie t∏umaczenia tekstów rosyjskich moje - L.B.
4 Federalnyj zakon O Centralnom bankie Rossijskoj Federacii (Bankie Rossii),
art. 3.  Podstawà analizy jest tekst rosyjski ustawy, stan prawny na dzieƒ
12.07.1999 r.
5 Patrz E. Hochreiter, T. Kowalski, op.cit.,  s. 16, 17.



Jednak sierpniowa decyzja8 rzàdu i banku centralnego
praktycznie zamkn´∏a dost´p do tych êróde∏ finanso-
wania. W takiej sytuacji deficyt by∏ finansowany po-
przez emisj´ (we wrzeÊniu - grudniu 1998 r.) obligacji
po˝yczki federalnej o sta∏ym oprocentowaniu. Ponie-
wa˝ po zamro˝eniu rynku paƒstwowych papierów war-
toÊciowych zasoby Banku Rosji sta∏y si´ praktycznie je-
dynym êród∏em pokrycia deficytu, wspomniane obliga-
cje naby∏ bank centralny za poÊrednictwem Banku
Oszcz´dnoÊciowego FR „Sbierbank Rossii”9.

Nie by∏ to zresztà jedyny sposób finansowania de-
ficytu bud˝etowego przez Bank Rosji. W 1998 r. udo-
st´pni∏ on cz´Êç swoich rezerw walutowych10 na sp∏a-
t´ zad∏u˝enia zagranicznego Federacji Rosyjskiej w po-
staci kredytów dla Wnieszekonombanku, który zajmuje
si´ obs∏ugà tego zad∏u˝enia. W 1999 r. rzàd zaciàgnà∏
w BR po˝yczki na ogólnà sum´ 4,5 mld USD, równie˝
z przeznaczeniem na sp∏at´ d∏ugu zagranicznego, zaÊ
ustawa bud˝etowa na rok 2000 da∏a ministerstwu fi-
nansów prawo do zad∏u˝enia si´ Banku Rosji - w tym
samym celu - w BR na 1 mld USD.

Innà forma finansowania deficytu by∏o wyemito-
wanie przez Bank Rosji w II po∏owie 1998 r., w celu po-

prawy sytuacji finansowej banków komercyjnych11,
krótkoterminowych obligacji (z terminem wykupu do 3
miesi´cy). By∏y one m.in. wymieniane na obligacje paƒ-
stwowe b´dàce w posiadaniu banków komercyjnych.

Wed∏ug stanu na 1.01.1999 r., w portfelu inwesty-
cyjnym Banku Rosji znajdowa∏y si´ paƒstwowe papie-
ry wartoÊciowe (bez weksli ministerstwa finansów) na
sum´ 171,5 mld rubli, co stanowi∏o 35,8% ca∏kowitej
wartoÊci tego typu walorów uwzgl´dnianych w we-
wn´trznym d∏ugu paƒstwowym. Zobowiàzania mini-
sterstwa finansów wobec Banku Rosji wynosi∏y 208,6
mld rubli (1.01.1999 r.) i zwi´kszy∏y si´ o 60,4 mld ru-
bli w porównaniu ze stanem na 1.01.1998 r. D∏ug Mini-
sterstwa Finansów wobec Banku Rosji stanowi∏ 27,8%
wewn´trznego zad∏u˝enia Federacji Rosyjskiej, wyno-
szàcego 750,55 mld rubli (1.01.1999 r.).
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8 17 sierpnia 1998 r. og∏oszono moratorium na obs∏ug´ zobowiàzaƒ wynikajà-
cych z paƒstwowych papierów wartoÊciowych wyemitowanych do
17.08.1998 r. z terminem wykupu do 31.12.1998 r. oraz zawieszono obrót ty-
mi walorami. JednoczeÊnie wprowadzono zmiany w polityce walutowej.
9 Jego wi´kszoÊciowym akcjonariuszem jest Bank Rosji, wg stanu na 1.01.1999 r.
- 57,66% akcji, 61,78% g∏osów.
10 Zgodnie z: Fedralnyj zakon O pierwooczerednych mierach w ob∏asti biu-

d˝etnoj i na∏ogowoj politiki z dnia 29.12.1998 r.

11 Zgodnie z art. 79 ustawy o banku centralnym, BR nie odpowiada za zobo-
wiàzania instytucji kredytowych, z wyjàtkiem przypadków, kiedy BR przyj-
mie na siebie takie zobowiàzanie (i odwrotnie). W zwiàzku z kryzysem syste-
mu bankowego, w celu ochrony interesów deponentów banków komercyj-
nych, Rada Dyrektorów BR podj´∏a w II po∏owie 1998 r. decyzj´ o przej´ciu
cz´Êci zobowiàzaƒ kilku najwi´kszych banków komercyjnych. Podpisano po-
rozumienia o przekazaniu z tych banków do Sbierbanku (majàcego gwarancje
paƒstwowe) niektórych depozytów osób fizycznych. Wg prezesa Banku Rosji
W.W. Geraszczenko, na realizacji tych porozumieƒ BR straci∏ 9 mld rubli. Na-
le˝y podkreÊliç, ˝e przeprowadzona przez BR analiza bilansów wi´kszoÊci
banków, w tym równie˝ zaliczanych wczeÊniej do tzw. tworzàcych struktur´
(najwi´ksze banki, decydujàce o kszta∏cie i sytuacji sektora bankowego i ryn-
ku finansowego Rosji) pokaza∏a, ˝e suma Êrodków przyj´tych od osób fizycz-
nych by∏a równa Êrodkom zainwestowanym przez te banki w paƒstwowe pa-
piery wartoÊciowe GKO-OFZ (w okresie przedkryzysowym). Stàd postulat kie-
rownictwa BR, aby paƒstwo jak najszybciej, w pe∏ni okreÊli∏o swoje stanowi-
sko w sprawie wykupu tych papierów.

1.01.1998 r. 1.01.1999 r.

GDP 2521,9 2684,5

Zad∏u˝enie wewn´trzne Federacji Rosyjskiej 499,55 750,55

w tym 450,85 479,97

- obligacje paƒstwowe 32,01 28,05

- weksle Ministerstwa Finansów – 229,65

- wewn´trzne zad∏u˝enie walutowe

Zad∏u˝enie Ministerstwa Finansów  wobec Banku Rosji 148,20 208,64

w tym 147,93 171,45

- obligacje paƒstwowe b.d. 31,22

- weksle federalnych organów w∏adzy paƒstwowej

Bud˝et federalny

Planowany

- dochody 434,4 367,5

- wydatki 529,8 499,9

- deficyt 95,4 132,4

Wykonany

- dochody 341,5 302,4

- wydatki 427,9 388,9

- deficyt 86,4 86,5

Tabela Finanse Federacji  Rosyjskiej   -  wybrane dane (w mld rubli)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych BR.
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Dla lepszego zobrazowania powy˝szych liczb w ta-
beli przedstawiono niektóre dane charakteryzujàce fi-
nanse Federacji Rosyjskiej.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e wszystkie przypadki finan-
sowania deficytu bud˝etowego przez Bank Rosji by∏y
formalnie zgodne z art. 22 ustawy o banku centralnym.
Osiàgni´to to poprzez wprowadzenie odpowiednich
zapisów w ustawie bud˝etowej  lub ich zmian´ dotych-
czasowych, a tak˝e poprzez zaanga˝owanie na rynku
wtórnym.

Niezale˝noÊç banku centralnego

E. Hochreiter i T. Kowalski analizujà (zgodnie z art. 7
Statutu ESBC/ EBC) zarówno niezale˝noÊç politycznà
banków centralnych, jak i funkcjonalnà12.

Niezale˝noÊç polityczna

Punktem wyjÊcia rozwa˝aƒ na temat niezale˝noÊci po-
litycznej (czy mo˝e - instytucjonalnej) jest art. 7 Statu-
tu ESBC/EBC, zabraniajàcy EBC, narodowym bankom
centralnym, cz∏onkom ich organów decyzyjnych kie-
rowania si´ instrukcjami, sugestiami innych organów
lub instytucji. Tak te˝ mo˝na okreÊliç politycznà (in-
stytucjonalnà) niezale˝noÊç banku centralnego - nie-
zale˝noÊç od wskazaƒ osób trzecich. Artyku∏ 7 Statu-
tu zabrania jednoczeÊnie jakichkolwiek prób wywie-
rania wp∏ywu na EBC, ESBC i cz∏onków ich organów
decyzyjnych.

E. Hochreiter i T. Kowalski w swoim artykule pi-
szà: „W szczególnoÊci niezale˝noÊç polityczna banku
centralnego wyra˝a si´ poprzez nast´pujàce w∏aÊciwo-
Êci regulacji ustawowych: ustawowo okreÊlona kaden-
cja zarzàdu (rady) banku d∏u˝sza ni˝ kadencja rzàdu,
brak wp∏ywu rzàdu na procedury wyboru cz∏onków za-
rzàdu (rady) banku centralnego oraz brak przedstawi-
cieli rzàdu z prawem g∏osu w zarzàdzie (radzie)”13.
PodkreÊlajà jednoczeÊnie bliskie powiàzanie niezale˝-
noÊci politycznej (instytucjonalnej) z kwestià demokra-
tycznej odpowiedzialnoÊci banku centralnego.

Zapisy, dotyczàce politycznej (instytucjonalnej)
niezale˝noÊci Banku Rosji znajdujà si´ w Konstytucji
FR (art. 75) i ustawie „O banku centralnym Federacji
Rosyjskiej” (m.in. art. 2, 5). Ustawa zawiera równie˝ in-
ne zapisy, stanowiàce w sposób poÊredni on niezale˝-
noÊci politycznej (instytucjonalnej) Banku Rosji.

Kluczowym elementem niezale˝noÊci Banku Rosji
jest to, ˝e nie jest on cz´Êcià struktury federalnych or-

ganów w∏adzy paƒstwowej ani nie stanowi sk∏adowej
któregoÊ z tych organów. Jest on osobnà instytucjà
(osobà prawnà), b´dàcà podmiotem prawa publiczne-
go, która w ramach uprawnieƒ zapisanych w Konstytu-
cji FR i innych federalnych aktach prawnych jest nie-
zale˝na w swojej dzia∏alnoÊci (art. 5 ustawy o banku
centralnym).

Ustawa stanowi, ˝e wy∏àcznie Bank Rosji ma pra-
wo do rozporzàdzania ca∏ym jego majàtkiem, chocia˝
jest w∏asnoÊcià federalnà. Wa˝nym elementem poli-
tycznej (instytucjonalnej) niezale˝noÊci BR jest jego
niezale˝noÊç finansowa: koszty dzia∏ania bank pokry-
wa ze swoich dochodów (art. 2). Ustawa expressis ver-
bis stwierdza, ˝e „paƒstwo nie odpowiada za zobowià-
zania BR, a BR - za zobowiàzania paƒstwa, chyba ˝e
przyj´to na siebie takie zobowiàzania lub jest to przewi-
dziane w ustawodawstwie federalnym”14.

Ustawa zobowiàzuje Bank Rosji do informowania
Dumy Paƒstwowej i Prezydenta FR o przypadkach in-
gerencji w jego dzia∏alnoÊç. Daje tak˝e BR prawo do
wyst´powania do sàdów z wnioskami o orzeczenie nie-
prawomocnoÊci aktów prawnych stanowionych przez
organy w∏adzy paƒstwowej (federalne lub podmiotów
FR) i samorzàdu lokalnego (art. 5).

Bank centralny - w∏adza wykonawcza

Ustawa o banku centralnym FR, podobnie jak wi´k-
szoÊç ustaw analizowanych przez E. Hochreitera i T.
Kowalskiego, zawiera zapisy okreÊlajàce stosunki mi´-
dzy bankiem centralnym a w∏adzà wykonawczà. Jed-
nak wiele z nich jest wyraênie sprzecznych z przyto-
czonymi wy˝ej zapisami, dotyczàcymi  niezale˝noÊci
BR, i ustaleniami Traktatu z Maastricht.

Ustawa nak∏ada na Bank Rosji m.in. obowiàzek
wspólnego z rzàdem opracowania i realizacji polityki
pieni´˝no-kredytowej paƒstwa, zmierzajàcej do ochro-
ny i zapewnienia stabilnoÊci rubla (art. 4). BR bierze
udzia∏ w opracowywaniu polityki gospodarczej rzàdu
FR (art. 19). Zobowiàzany jest równie˝ do wczeÊniej-
szych konsultacji z rzàdem w przypadku podejmowa-
nia niektórych dzia∏aƒ15. Zarówno BR, jak i rzàd muszà
natomiast wzajemnie informowaç si´ o planowanych
przedsi´wzi´ciach, koordynowaç swojà polityk´, prze-
prowadzaç regularne wzajemne konsultacje. 

Prezes BR lub jeden z jego zast´pców uczestniczy
w posiedzeniach rzàdu (ustawa nie precyzuje, na jakich
warunkach), natomiast ministrowie finansów i gospo-
darki lub delegowani przez nich zast´pcy biorà udzia∏
w posiedzeniach Rady Dyrektorów16 banku, z g∏osem
doradczym.

14 Federalnyj zakon O Centralnom bankie..., art. 2.
15 Np. art. 42 stanowi, ˝e „Bank Rosji mo˝e stosowaç bezpoÊrednie ogranicze-
nia iloÊciowe w wyjàtkowych wypadkach, w celu realizacji jednolitej paƒ-
stwowej polityki pieni´˝no-kredytowej, tylko po konsultacjach z rzàdem FR.”
16 Najwy˝szy organ w∏adz banku.

12 Na temat uregulowaƒ Traktatu z Maastricht dotyczàch  niezale˝noÊci
Europejskiego Banku Centralnego i narodowych banków centralnych
wchodzàcych w sk∏ad ESBC patrz tak˝e: A. Górska: Aspekty prawne

funkcjonowania Europejskiego Banku Centralnego i Europejskiego Systemu

Banków Centralnych. „Bank i Kredyt” nr 5/1999.
13 E. Hochreiter, T. Kowalski, op.cit., s. 18.



Rozpatrujàc kwesti´ stosunków Bank Rosji - w∏a-
dza wykonawcza w aspekcie niezale˝noÊci politycznej
(instytucjonalnej) banku centralnego, nie mo˝na pomi-
nàç art. 20 i 21 ustawy o banku centralnym. Sà one pod-
stawà utworzenia i dzia∏ania przy Banku Rosji Narodo-
wej Rady Bankowej - kolegialnego organu doradczego,
w którego sk∏ad wchodzà m.in. przedstawiciele prezy-
denta, rzàdu oraz - z urz´du - ministrowie finansów
i gospodarki. Mimo ˝e ma ona status organu doradcze-
go, wywiera du˝y wp∏yw na dzia∏ania Banku Rosji.
Szerzej o NRB b´dzie mowa w dalszej cz´Êci artyku∏u.

W∏adze Banku Rosji

Rada Dyrektorów. Najwy˝szym organem w∏adz BR jest
Rada Dyrektorów - kolegialny organ, okreÊlajàcy pod-
stawowe kierunki dzia∏ania oraz zarzàdzajàcy Banku
Rosji. W jej sk∏ad wchodzi prezes i, maksimum, 12
cz∏onków. 

Kadencja Rady Dyrektorów trwa 4 lata, a wi´c tyle
samo, co cykl wyborczy (deputowani do obu izb Zgro-
madzenia Federalnego i prezydent wybierani sà co 4 la-
ta). Rozwiàzanie takie jest niezgodne z wymogami Sta-
tutu ESBC/EBC, zarówno jeÊli chodzi o d∏ugoÊç kaden-
cji, jak i zagro˝enie jej ewentualnym pokrywaniem si´
z cyklem wyborczym.

Wszyscy cz∏onkowie Rady sà na sta∏e zatrudnieni
w Banku Rosji. Nie mogà podejmowaç innej dzia∏alno-
Êci zawodowej (z wyjàtkiem naukowo-badawczej i dy-
daktycznej), nie mogà pe∏niç ˝adnych funkcji z wyboru
lub mianowania na szczeblu Federacji, jej podmiotów
lub organów samorzàdu lokalnego, w organizacjach
spo∏eczno-politycznych lub  zwiàzkach religijnych ani
nale˝eç do partii politycznych.

Cz∏onkowie Rady Dyrektorów sà powo∏ywani
przez Dum´ Paƒstwowà na wniosek prezesa BR uzgod-
niony z prezydentem Federacji Rosyjskiej, zaÊ odwo∏y-
wani ze stanowiska: 

- po up∏ywie kadencji17 - przez prezesa BR,
- przed up∏ywem kadencji - przez Dum´ Paƒstwo-

wà na wniosek prezesa Banku Rosji.
W ustawie nie ma zapisów okreÊlajàcych, w jakich

przypadkach cz∏onkowie Rady mogà byç odwo∏ani
przed up∏ywem kadencji.

Rada Dyrektorów wykonuje m.in. nast´pujàce zadania:
1) opracowuje za∏o˝enia i zapewnia, we wspó∏pra-

cy z Rzàdem FR, realizacj´ podstawowych kierunków
jednolitej polityki pieni´˝no-kredytowej paƒstwa,

2) zatwierdza roczne sprawozdanie Banku Rosji
i przedstawia je Dumie Paƒstwowej,

3) rozpatruje i zatwierdza preliminarz wydatków
Banku na rok nast´pny, 

4) podejmuje decyzje dotyczàce m.in.:

- ustalenia obowiàzkowych normatywów dla in-
stytucji kredytowych zgodnie z art. 61 ustawy o banku
centralnym,

- wysokoÊci rezerw obowiàzkowych,
- zmiany stóp procentowych Banku Rosji,
- okreÊlania limitów operacji otwartego rynku,
- zastosowania bezpoÊrednich ograniczeƒ iloÊciowych,
- emisji i wycofania z obiegu banknotów i monet,

ogólnej wysokoÊci emisji pieniàdza,
- trybu tworzenia funduszy rezerwowych przez in-

stytucje kredytowe,
5) przedstawia Dumie Paƒstwowej propozycje do-

tyczàce zmiany wielkoÊci kapita∏u statutowego BR,
6) powo∏uje g∏ównego rewidenta ksi´gowego BR,
7) okreÊla warunki dopuszczenia kapita∏u zagra-

nicznego do systemu bankowego Federacji Rosyj-
skiej, zgodnie z obowiàzujàcym ustawodawstwem fe-
deralnym.

Prezes Banku Rosji. Jest on powo∏ywany przez
Dum´ Paƒstwowà na wniosek prezydenta FR. Jego ka-
dencja, tak jak cz∏onków Rady Dyrektorów, trwa 4 lata.
Ta sama osoba nie mo˝e byç prezesem d∏u˝ej ni˝ przez
3 kolejne kadencje. Duma Paƒstwowa mo˝e odwo∏aç
prezesa na wniosek prezydenta tylko w nast´pujàcych
przypadkach:

- up∏ywu terminu kadencji18, 
- niemo˝noÊci wykonywania obowiàzków s∏u˝bo-

wych, potwierdzonej orzeczeniem paƒstwowej komisji
lekarskiej,

- z∏o˝enia rezygnacji,
- pope∏nienia przest´pstwa, stwierdzonego prawo-

mocnym orzeczeniem sàdu,
- naruszenia przepisów ustaw Federacji Rosyjskiej,

w kwestiach dotyczàcych dzia∏alnoÊci Banku Rosji.
Na prezesie spoczywa obowiàzek zapewnienia re-

alizacji zadaƒ banku zgodnie z ustawà o banku central-
nym; ponosi on pe∏nà odpowiedzialnoÊç za dzia∏ania
Banku Rosji.

Prezes BR dzia∏a w imieniu banku i reprezentuje
jego interesy w stosunkach z organami w∏adzy paƒ-
stwowej, instytucjami kredytowymi, instytucjami i or-
ganizacjami paƒstw obcych, mi´dzynarodowymi i in-
nymi. Przewodniczy posiedzeniom Rady Dyrektorów,
w przypadku nierozstrzygni´tego g∏osowania jego g∏os
jest decydujàcy; podpisuje akty normatywne Banku
Rosji, uchwa∏y i protoko∏y z posiedzeƒ Rady Dyrekto-
rów, porozumienia i umowy zawierane przez BR; po-
wo∏uje i odwo∏uje zast´pców prezesa, dzieli miedzy
nich obowiàzki.

Przedstawiajàc organy w∏adzy BR, nale˝y par´
zdaƒ poÊwi´ciç wspomnianej ju˝ wczeÊniej - Narodo-
wej Radzie Bankowej. Aczkolwiek nie jest stricte orga-
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18 Tak jak w przypadku cz∏onków Rady Dyrektorów, chodzi o formalne
stwierdzenie wygaÊni´cia mandatu.17 Chodzi o formalne stwierdzenie wygaÊni´cia mandatu.
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nem w∏adzy BR, wywiera ogromny wp∏yw na jego
dzia∏ania.

Narodowa Rada Bankowa  jest organem dorad-
czym, który :

- opiniuje koncepcje doskonalenia systemu banko-
wego FR,

- rozpatruje projekty podstawowych za∏o˝eƒ jed-
nolitej polityki pieni´˝no-kredytowej paƒstwa, polityki
regulacji i kontroli walutowej, ocenia je i analizuje
efekty ich realizacji,

- przeprowadza ekspertyzy projektów ustaw i in-
nych normatywnych aktów prawnych w dziedzinie
bankowoÊci,

- rozpatruje najwa˝niejsze problemy regulowania
dzia∏alnoÊci instytucji kredytowych,

- bierze udzia∏ w opracowaniu podstawowych za-
sad organizacji systemu rozliczeƒ w Federacji Rosyjskiej.

Narodowa Rada Bankowa liczy maksimum 15
osób. Przewodniczàcym NRB jest prezes Banku Rosji.
W sk∏ad NRB wchodzi po dwóch przedstawicieli obu
izb Zgromadzenia Federalnego, po jednym przedstawi-
cielu prezydenta i rzàdu FR, a tak˝e - z urz´du - mini-
ster finansów i minister gospodarki FR. Pozostali cz∏on-
kowie NRB powo∏ywani sà przez Dum´ Paƒstwowà na
wniosek prezesa BR. Posiedzenia NRB odbywajà si´ nie
rzadziej ni˝ raz na 3 miesiàce.

Ani ustawa o banku centralnym, ani Regulamin
NRB19 nie okreÊlajà d∏ugoÊci kadencji cz∏onków NRB,
natomiast Regulamin - w sposób bardzo ogólny - okre-
Êla, kiedy cz∏onkowie przestajà pe∏niç swoje funkcje:

- w przypadku rezygnacji, z wyjàtkiem osób wcho-
dzàcych do Rady z urz´du,

- w przypadku dymisji osób, wchodzàcych do Ra-
dy z urz´du,

- w razie niemo˝noÊci pe∏nienia obowiàzków
cz∏onka Rady, w przypadku odwo∏ania przez organ,
który wyznaczy∏ cz∏onka Rady20.

Z punktu widzenia wczeÊniej zdefiniowanej poli-
tycznej (instytucjonalnej) niezale˝noÊci BR, majàc na
uwadze sk∏ad i zakres dzia∏ania Narodowej Rady Ban-
kowej, bardzo wa˝ne sà zapisy Regulaminu NRB. Mó-
wià one o tym, ˝e „w swoich dzia∏aniach Rada kieruje
si´ [...] tak˝e dekretami prezydenta FR, rozporzàdzenia-
mi rzàdu FR [...]”21 oraz „cz∏onkowie Rady majà prawo
zg∏aszaç zagadnienia do rozpatrzenia na posiedzeniach
Rady [...]”22. Ponadto, zgodnie z pkt. 20 Regulaminu:
„opinie (wnioski), na ˝yczenie Rady, przekazywane sà
do wiadomoÊci Zgromadzeniu Federalnego FR, prezy-
dentowi FR, rzàdowi FR [...], a tak˝e Radzie Dyrektorów
Banku Rosji [...] Êrodkom masowego przekazu [...]”23.

Niezale˝noÊç funkcjonalna 

E. Hochreiter i T. Kowalski piszà, ˝e: „funkcjonalna nieza-
le˝noÊç umo˝liwia bankowi centralnemu swobodny wy-
bór instrumentów polityki pieni´˝nej i kursowej, których
stosowanie prowadzi do stabilnoÊci cen w kraju. Ogólnie,
niezale˝noÊç funkcjonalna stwarza bankowi warunki ko-
nieczne dla dyskrecjonalnego oddzia∏ywania na zmienne
pieni´˝ne, poda˝ kredytu oraz kurs walutowy”24.

Na Banku Rosji spoczywa obowiàzek corocznego
przygotowania i przedstawienia Dumie Paƒstwowej
podstawowych za∏o˝eƒ polityki pieni´˝no-kredytowej
paƒstwa na rok nast´pny25. Za∏o˝enia zawierajà anali-
z´ stanu obecnego i prognoz´ rozwoju gospodarki FR,
a tak˝e podstawowe wskaêniki, parametry i instrumen-
ty polityki pieni´˝no-kredytowej. Za∏o˝enia zatwier-
dzane sà przez Dum´. WczeÊniej bank centralny opra-
cowuje projekt za∏o˝eƒ, który przedstawiany jest Du-
mie, prezydentowi i rzàdowi. 

W celu realizacji swych zadaƒ Bank Rosji dyspo-
nuje zarówno pe∏nym zakresem instrumentów polityki
pieni´˝no-kredytowej, jak te˝ mo˝liwoÊcià przeprowa-
dzania ró˝nego rodzaju operacji z rosyjskimi i zagra-
nicznymi instytucjami kredytowymi oraz rzàdem FR.

Katalog podstawowych instrumentów i metod reali-
zacji polityki pieni´˝no-kredytowej zawarty jest w art.
35 ustawy o banku centralnym. Sà to: stopy procentowe
BR, stopy rezerw obowiàzkowych, operacje otwartego
rynku, refinansowanie banków, regulacje walutowe,
okreÊlanie wskaêników przyrostu masy pieniàdza, bez-
poÊrednie ograniczenia iloÊciowe, emisja obligacji.

W art. 45 ustawy wymienione sà operacje, które
mo˝e prowadziç BR:

- udzielanie kredytów na czas nie d∏u˝szy ni˝ je-
den rok zabezpieczonych papierami wartoÊciowymi
i innymi walorami,

- skup i sprzeda˝ czeków, weksli (sola i trasowa-
nych) pochodzàcych z obrotu gospodarczego z termina-
mi p∏atnoÊci nie d∏u˝szymi ni˝ szeÊç miesi´cy,

- skup i sprzeda˝ na otwartym rynku paƒstwo-
wych papierów wartoÊciowych,

- skup i sprzeda˝ obligacji, certyfikatów depozyto-
wych i innych papierów wartoÊciowych z terminem
wykupu nie d∏u˝szym ni˝ jeden rok,

- skup i sprzeda˝ waluty obcej, a tak˝e dokumentów
p∏atniczych i zobowiàzaƒ w walucie obcej, wystawio-
nych przez rosyjskie i zagraniczne instytucje kredytowe,

- skup, przechowywanie, sprzeda˝ metali szla-
chetnych i innych wartoÊci dewizowych,

- prowadzenie operacji rozliczeniowych, kaso-
wych i depozytowych, przyjmowanie na przechowanie
i w zarzàd papierów wartoÊciowych i innych wartoÊci,

- udzielanie gwarancji i por´czeƒ,

24 E. Hochreiter, T. Kowalski, op.cit., s. 19.
25 Federalnyj zakon O Centralnom bankie..., art. 44.

19 Po∏o˝enije o Nacionalnom bankowskom sowietie pri Centralnom bankie

Rossijskoj Federacii (Bankie Rossii) z dnia 24.04.1997 r.
20 Tam˝e, pkt 8.
21 Tam˝e, pkt 2.
22 Tam˝e, pkt 11.
23 Tam˝e, pkt 20.



- przeprowadzanie operacji z instrumentami fi-
nansowymi, s∏u˝àcymi do zarzàdzania ryzykami finan-
sowymi,

- otwieranie rachunków w bankach rosyjskich i za-
granicznych na terytorium FR i za granicà,

- wystawianie czeków i weksli w dowolnej walucie,
- wykonywanie innych operacji bankowych

w swoim imieniu, jeÊli nie jest to zabronione prawem.

Bank Rosji okreÊla i og∏asza oficjalny kurs rubla
w stosunku do walut obcych.

G∏ównà cechà polityki kursowej wprowadzonej
na prze∏omie lat 1995-1996 by∏o okreÊlanie granic
maksymalnych zmian kursu SUR w stosunku do USD,
tzw. re˝im korytarza walutowego. Podstawowym ce-
lem takiej polityki by∏o zapewnienie stabilnoÊci
i przewidywalnoÊci kursu waluty narodowej, co z ko-
lei mia∏o pomóc w realizacji wielu innych zadaƒ
(m.in. w zmniejszeniu oczekiwaƒ inflacyjnych,
zwi´kszeniu realnego popytu na pieniàdz, zwi´ksze-
niu zainteresowania rublowymi instrumentami finan-
sowymi, przyciàgni´ciu kapita∏u zagranicznego: na
poczàtku w formie inwestycji portfelowych, póêniej -
bezpoÊrednich).

Osiàgni´ta wzgl´dna stabilizacja finansowa po-
zwoli∏a pod koniec 1996 r. na okreÊlenie parametrów
korytarza walutowego na ca∏y 1997 r. (od 5,5 - 6,1
SUR/USD na 1.01.1997 r. do 5,75 - 6,35 na
31.12.1997 r.). Zakoƒczona sukcesem realizacja poli-
tyki kursowej w 1997 r., a tak˝e ch´ç odejÊcia od
wczeÊniejszego nadmiernego administracyjnego re-
gulowania dynamiki kursu, które - jako efekt ubocz-
ny - zawy˝a∏o kurs rubla, oraz b∏´dy w ocenie sytu-
acji gospodarczej i finansowej na rynku wewn´trz-
nym i zewn´trznym doprowadzi∏y do og∏oszenia
17.11.1997 r. Êrednioterminowych (na 3 lata) para-
metrów dynamiki kursu: centralny kurs w wysokoÊci
6,20 SUR/USD, dopuszczalne odchylenia w grani-
cach +/-15%. Znacznie przewy˝sza∏o to rozpi´toÊç
korytarza z lat poprzednich. Dodatkowo dopuszczo-
no mo˝liwoÊç wi´kszej elastycznoÊci kursu w grani-
cach przyj´tego korytarza jako reakcj´ na zmiany
w sytuacji gospodarczej.

W wyniku kryzysu na niektórych rynkach finan-
sowych (w tym na rosyjskim) nie uda∏o si´ utrzymaç
tych za∏o˝eƒ, mimo bardzo du˝ych interwencji Ban-
ku Rosji na wewn´trznym rynku walutowym26. Po-
niewa˝ sytuacja taka prowadzi∏a do szybkiego wy-
czerpywania si´ rezerw walutowych, 17.08. 1998 r.
bank centralny poinformowa∏ o zmianach w polityce
walutowej:

- do koƒca roku kurs rubla do dolara mia∏ si´ mie-
Êciç w przedziale 6 - 9,5 SUR/USD,

- zmieniono mechanizm okreÊlania oficjalnego
kursu walutowego - mia∏ on byç rezultatem operacji na
Moskiewskiej Mi´dzybankowej Gie∏dzie Walutowej.

W warunkach trwajàcej ucieczki od rubla Êrodki te
nie mog∏y przynieÊç efektów i 1 wrzeÊnia 1998 r., kie-
dy kurs przekroczy∏ górnà granic´ za∏o˝onego koryta-
rza, BR og∏osi∏ decyzj´ o rezygnacji ze sztucznego pod-
trzymywania wartoÊci rubla za pomocà interwencji wa-
lutowych27 i przejÊciu do p∏ynnego kursu walutowego. 

Zarówno w 1999 r., jak i w 2000 r. Bank Rosji nie
ustanawia∏ ju˝ iloÊciowych parametrów polityki walu-
towej, ograniczajàc si´ do okreÊlenia podstawowych ce-
lów, którymi by∏y: zapobieganie znacznym wahaniom
kursu walutowego, utrzymywanie rezerw z∏ota i walut
na poziomie zapewniajàcym zaufanie do realizowanej
polityki pieni´˝no-kredytowej i stabilizacj´ rosyjskiego
systemu finansowo-walutowego28.

Demokratyczna legitymizacja i odpowiedzialnoÊç

E. Hochreiter i T. Kowalski piszà; „Demokratyczna le-
gitymizacja banku centralnego ma êród∏o ustawowe.
W przypadku niezale˝nego banku centralnego oznacza
to, ˝e demokratycznie wybrani przedstawiciele spo∏e-
czeƒstwa (pos∏owie) z w∏asnej woli zgadzajà si´ na
ograniczenie cz´Êci swoich uprawnieƒ i powierzajà je
bankowi centralnemu. Dodatkowo, parlament poÊred-
nio potwierdza tak nadany bankowi centralnemu man-
dat, gdy przyjmuje ustawowy zapis, czyniàcy podsta-
wowym celem banku centralnego stabilnoÊç cen29.
Stàd te˝ mo˝na uznaç, ˝e niezale˝ny bank centralny ma
wystarczajàcà demokratycznà legitymizacj´”30.

Opierajàc si´ na powy˝szych stwierdzeniach mo˝-
na przyjàç, ˝e Bank Rosji - przynajmniej formalnie - ma
wystarczajàcà demokratycznà legitymizacj´. Jej êró-
d∏em jest decyzja Dumy Paƒstwowej, która w ustawie
o banku centralnym okreÊli∏a podstawy jego dzia∏ania
(i przekaza∏a mu cz´Êç swoich kompetencji), powodu-
jàc jednoczeÊnie, ˝e BR jest bezpoÊrednio odpowie-
dzialny przed prawem i Dumà Paƒstwowà. Ta odpo-
wiedzialnoÊç przed izbà ni˝szà parlamentu zapisana
jest expressis verbis w art. 5 ustawy o banku central-
nym: „Bank Rosji podlega nadzorowi ze strony Dumy
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27 W drugiej po∏owie sierpnia interwencje walutowe (netto) Banku Rosji
wynios∏y oko∏o 2,5 mld USD.
28 Osnownyje naprawlenija jedinoj gosudarstwiennoj dienie˝no-krieditnoj

politiki na 2000 god.
29 Nale˝y rozwa˝yç, na ile zapis o utrzymaniu stabilnoÊci waluty krajowej jest
to˝samy z uj´tym w art. 105 Traktatu z Maastricht i art. 2 Statutu ESBC/EBC
podstawowym celem ESBC, którym jest utrzymanie stabilnoÊci cen. Problem
ten dotyczy zarówno Banku Rosji, jak i wi´kszoÊci banków centralnych
omawianych przez E. Hochreitera i T. Kowalskiego.
30 E. Hochreiter, T. Kowalski, op.cit., s. 20.

26 W okresie od 1.01.1998 r. do 17.08.1998 r. Bank Rosji sprzeda∏ (netto) na
wewn´trznym rynku walutowym prawie 13 mld USD. W wybranych
miesiàcach sprzeda˝ (netto) kszta∏towa∏a si´ w sposób nast´pujàcy (mld USD):
maj - 0,8; czerwiec - 2,4; lipiec - 3,8; pierwsza po∏owa sierpnia - 3,2. 
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Paƒstwowej Zgromadzenia Federalnego Federacji Ro-
syjskiej” 31. 

Podleg∏oÊç ta oznacza, i jest to wyjaÊnione w dal-
szej cz´Êci artyku∏u 5, ˝e: 

- Duma powo∏uje i odwo∏uje prezesa banku
i cz∏onków Rady Dyrektorów; 

- Bank Rosji przedk∏ada Dumie do rozpatrzenia32

i zatwierdzenia33 sprawozdanie roczne oraz opini´ fir-
my audytorskiej, która jest wybierana przez Dum´; 

- prezes banku przedstawia Dumie informacj´
o dzia∏alnoÊci BR (dwa razy do roku - podczas przed-
stawiania sprawozdania rocznego i podstawowych za-
∏o˝eƒ polityki pieni´˝no-kredytowej); 

- Duma mo˝e prowadziç debaty na temat dzia∏al-
noÊci BR z udzia∏em jego przedstawicieli.

Sprawozdanie roczne przekazywane jest przez Du-
m´ prezydentowi i - do zaopiniowania - rzàdowi. Publi-
kowane jest do 15 lipca roku nast´pujàcego po roku
sprawozdawczym. Oprócz tego, Bank Rosji co miesiàc
publikuje swój bilans, dane dotyczàce obiegu pienià-
dza, w∏àczajàc w to dynamik´ i struktur´ masy pienià-
dza, zagregowane dane dotyczàce operacji BR.

Bank Rosji mo˝e ˝àdaç od instytucji kredytowych
informacji i wyjaÊnieƒ na temat ich dzia∏alnoÊci, nie-
zb´dnych do realizacji postawionych przed nim zadaƒ.
Rodzaj i zakres informacji okreÊla Rada Dyrektorów.
Analogiczne prawo przys∏uguje Bankowi w odniesie-
niu do federalnych organów w∏adzy wykonawczej.

Bank Rosji ma prawo wydawaç akty normatywne,
odnoszàce si´ do zakresu jego dzia∏ania. Obowiàzujà one
organy w∏adzy paƒstwowej wszystkich szczebli, samo-
rzàdy lokalne, osoby prawne i fizyczne. Akty normatyw-
ne BR nie mogà byç sprzeczne z obowiàzujàcym ustawo-
dawstwem federalnym; mogà byç zaskar˝one do sàdu.

Bank Rosji jest równie˝ zobowiàzany do wspó∏pra-
cy z instytucjami kredytowymi i ich zwiàzkami, kon-
sultowania z nimi projektów wa˝niejszych aktów nor-
matywnych, udzielania niezb´dnych wyjaÊnieƒ, rozpa-
trywania wniosków dotyczàcych regulowania dzia∏al-
noÊci bankowej.

Powy˝sze, a tak˝e wczeÊniej przytoczone zapisy
dajà mo˝liwoÊç systematycznego monitorowania dzia-
∏aƒ banku centralnego zarówno przez w∏adz´ ustawo-
dawczà, wykonawczà, jak i podmioty gospodarcze oraz
inne zainteresowane osoby.

Uwagi koƒcowe

Przedstawione powy˝ej pewne elementy statusu Banku Ro-
sji i aspekty jego funkcjonowania (w powiàzaniu z niektó-
rymi dzia∏aniami) ukazujà znaczne ró˝nice mi´dzy statu-
sem prawnym banku centralnego Federacji Rosyjskiej a sta-
tusem banków centralnych - obiektów badaƒ E. Hochreite-
ra i T. Kowalskiego. Jeszcze wi´ksze ró˝nice mo˝na zauwa-
˝yç, porównujàc zapisy dotyczàce bankowoÊci centralnej
FR z zapisami Traktatu z Maastricht i Statutu ESBC/EBC.

W przypadku Banku Rosji wi´kszoÊç wymogów
zawartych w Traktacie z Maastricht oraz Statucie
ESBC/EBC,  odnoszàcych si´ do narodowych banków
centralnych, jest niespe∏niona lub spe∏niona w ograni-
czonym stopniu. Niektóre sformu∏owania zawarte
w ustawie o Banku Rosji sà na tyle nieprecyzyjne, ˝e
dajà mo˝liwoÊç ró˝norodnej interpretacji.

Z ró˝nych przyczyn akt prawodawczy nie mo˝e ujàç -
w sposób pe∏ny i nie budzàcy ˝adnych wàtpliwoÊci - ujàç
wszystkich aspektów dziedziny, którà reguluje. Mo˝na co
najwy˝ej - i nale˝y - dà˝yç do tego celu, majàc na uwadze
fakt, ˝e wraz z potrzebami zmieniajà si´ równie˝ cele.
Z drugiej strony, formalne zapisy (nawet najbardziej trafne)
jedynie umo˝liwiajà wystàpienie po˝àdanych zjawisk.
Wa˝na jest jednak równie˝ praktyka post´powania przy co-
dziennym stosowaniu tych zapisów, stopieƒ ich wdro˝e-
nia, ch´ç i mo˝liwoÊç egzekwowania wynikajàcych z tych
zapisów praw i obowiàzków zgodnie z literà prawa, ale te˝
zgodnie z duchem demokracji, a tak˝e interpretacja w tym
duchu wàtpliwoÊci czy niejasnoÊci. Nie ulega równie˝ wàt-
pliwoÊci, ̋ e niezale˝noÊç banku centralnego i nieroz∏àcznie
zwiàzana z nià jego rola w gospodarce zale˝à - w znacznym
stopniu - od osobowoÊci ludzi nim kierujàcych.

Sà to problemy nie tylko Rosji, ale i wszystkich in-
nych m∏odych demokracji zmierzajàcych w kierunku go-
spodarki rynkowej. Stwarzajà one zagro˝enie, ale i szan-
s´ poprawnego - nawet pomimo braku „modelowego”
rozwiàzania - funkcjonowania bankowoÊci centralnej.

Kierownictwo Banku Rosji widzi koniecznoÊç nowe-
lizacji ustawy o banku centralnym. Zmiany dotyczy∏yby
przede wszystkim struktury wewn´trznej BR, sprawoz-
dawczoÊci (wprowadzenia mi´dzynarodowych standar-
dów) i nadzoru nad systemem bankowym. Zakres i termin
zmian nie sà jeszcze znane. Trwajà prace w Banku Rosji,
jak te˝dyskusje w Êrodowisku bankowym. Niewiadomy
jest wi´c równie˝ wp∏yw ewentualnej nowelizacji ustawy
na bankowoÊç centralnà Rosji z punktu widzenia wymo-
gów Statutu ESBC/EBC. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e Fede-
racja Rosyjska nie ubiega si´ o cz∏onkostwo w Unii Euro-
pejskiej oraz Unii Gospodarczej i Walutowej.

31 Federalnyj zakon O Centralnom bankie..., art. 5.
32 Do 15 maja.
33 Do 1 lipca. Jest to sprzeczne z art. 109b.3 Traktatu z Maastricht i art. 15 Sta-
tutu ESBC/EBC.
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Pod powy˝szym tytu∏em na polskim rynku ksi´garskim
ukaza∏a si´ w koƒcu 2000 r. niezwykle ciekawa praca
profesora Szko∏y G∏ównej Handlowej  i Uniwersytetu
Warszawskiego, W∏odzimierza Szpringera. Jest ona bar-
dzo po˝yteczna niemal dla wszystkich, zw∏aszcza dla
podmiotów zaanga˝owanych w szeroko rozumianà
dzia∏alnoÊç gospodarczà, zarówno na rynku krajowym,
jak i mi´dzynarodowym,  oraz dla studentów kierun-
ków prawa, zarzàdzania, finansów, handlu zagranicz-
nego, ksi´gowoÊci i elektroniki. 

Recenzowana ksià˝ka to bez wàtpienia wydarzenie
na naszym ubogim jeszcze rynku wydawniczym. Po-
Êwi´cono jà  innym ni˝ in˝ynieryjne czy  „czysto” eko-
nomiczne aspektom nowych zjawisk we wspó∏czesnej
gospodarce naszego kraju, zmierzajàcego do pe∏nego
cz∏onkostwa w Unii Europejskiej. Uwzgl´dnia te˝ pro-
cesy zachodzàce w tym ugrupowaniu czy nawet na are-
nie mi´dzynarodowej.

Autor tej pracy, znakomity naukowiec, erudyta
i specjalista od regulacji bankowych oraz konkurencji,
tym razem zajà∏ si´ nowymi zjawiskami wynikajàcymi
z procesów kszta∏towania si´ nowej gospodarki - nazy-
wanej gospodarkà elektronicznà, a w jej ramach nawet
w´ziej tylko handlem elektronicznym. To  ostatnie sfor-
mu∏owanie, choç znalaz∏o si´ w tytule pracy, nie jest
jednak odzwierciedleniem znacznie bogatszej treÊci re-
cenzowanej pozycji. 

Ju˝ sama nazwa opisywanego zjawiska budzi wie-
le kontrowersji lingwistycznych, niejasnoÊci czy nawet
nieporozumieƒ. Jest ono okreÊlane bardzo ró˝nie i to
najcz´Êciej za pomocà angloj´zycznego ˝argonu. Termi-
ny te  wywodzà si´ z j´zyka informatyków, ca∏kowicie
zdominowanego przez amerykaƒskà odmian´ j´zyka
angielskiego.

Ka˝dy, kto spotyka si´ z tym zjawiskiem, spotyka
si´ równie˝ z ˝argonem odnoszàcym si´ do tej sfery,
coraz cz´Êciej, niekiedy zamiennie, okreÊlanych jako:
„e-biznes”, „i-biznes” czy „e-business”, „e-commerce”,
„e-banking”, „home-banking” etc. Ostatnio pojawiajà
si´ nowe okreÊlenia,  np. „m-business”, czyli mobilna
gospodarka, pozwalajàca na wykorzystywanie telefonii
komórkowej do prowadzenia dzia∏alnoÊci gospodar-
czej. JednoczeÊnie w ˝argonie profesjonalnym pojawi∏o
si´ wiele skrótów, typu B2B - „Business to Business”,
czyli powiàzania mi´dzy podmiotami gospodarczymi,
czy B2C -„Business to Customer”, czyli relacja mi´dzy
podmiotem gospodarczym a konsumentem. Do  tej po-
ry w polskiej terminologii nie ustalono jednoznacznego
nazewnictwa tych zjawisk. 

Autor omawianej pracy obra∏ za przedmiot wyj-
Êciowej analizy handel elektroniczny (e-commerce,
e-handel). PodejÊcie to jest w pe∏ni uzasadnione,
zw∏aszcza z punktu widzenia prawnych aspektów tego
zjawiska. W istocie obejmuje ono ca∏oÊç problemów po-
jawiajàcych si´ w trakcie transakcji handlowych przy
u˝yciu elektronicznych instrumentów. To pierwsze
w naszej literaturze takie kompleksowe podejÊcie do
zjawiska gospodarki elektronicznej. 

Niezwykle dynamiczne wkraczanie w ˝ycie
wspó∏czesnych spo∏eczeƒstw, w tym polskiego, nowo-
czesnych technik elektronicznych wymusza zmiany
w dotychczasowym podejÊciu do funkcjonowania tra-
dycyjnej gospodarki. Rewolucja elektroniczna silnie
wp∏ywa na wiele dziedzin gospodarczych - od ksi´go-
woÊci, gdzie trudno jest dzisiaj sobie wyobraziç prac´
bez wspomagania komputerowego, po projektowanie
in˝ynieryjne czy nawet funkcjonowanie bazy danych
przychodni lub gabinetów lekarskich. Niewyobra˝alne

W∏odzimierz Szpringer: Handel
elektroniczny - konkurencja czy
regulacja?  
Warszawa 2000 Wyd.  DIFIN



jest dziÊ funkcjonowanie banku bez zaplecza elektro-
nicznego, wewn´trznych powiàzaƒ mi´dzy wydzia∏a-
mi centrali oraz oddzia∏ami.

Rozwój technik elektronicznego przekazu danych
(EDI - Electronic Data Exchange), a przede wszystkim upo-
wszechnienie Internetu spowodowa∏y niebywa∏y prze-
wrót w wielu dziedzinach naszego ˝ycia. Przede wszyst-
kim niewiarygodnie skróci∏y czas dost´pu  do interesujà-
cych nas danych, przyspieszy∏y obieg informacji niezale˝-
nie od odleg∏oÊci  dzielàcej udost´pniajàcego i przyjmujà-
cego te informacje, a˝ do czasu realnego (rzeczywistego -
on-line). To w∏aÊnie czynnik czasu  jest jednym z podsta-
wowych sk∏adników zjawiska konkurencji. Dzi´ki skraca-
niu czasu dost´pu do ró˝nego rodzaju dóbr i us∏ug i jed-
noczesnemu wzrostowi ich jakoÊci roÊnie konkurencyj-
noÊç przedsi´biorstw, ca∏ych bran˝, a nawet gospodarek.

W poczàtkowym okresie po pojawieniu si´ nowe-
go instrumentu - komputerów, modemów, a przede
wszystkim Internetu - koszty sprz´towe by∏y stosunko-
wo wysokie. Dzisiaj jednak zosta∏y mocno zredukowa-
ne. Spadek kosztów sprz´tu elektronicznego, kosztów
jego eksploatacji, a jednoczeÊnie spadek kosztów dost´-
pu do Êwiatowej sieci informacyjnej (World Wide Web
- www) stworzy∏y z jednej strony rzesz´ entuzjastów
wprz´gni´cia tych instrumentów do dzia∏alnoÊci go-
spodarczej (e-biznesu), z drugiej zaÊ nie mniej liczne
grono sceptyków. Mamy wi´c do czynienia z dychoto-
mià rozwoju - dla jednych jest to szansa, dla innych za-
gro˝enie. 

Prof. Szpringer podjà∏ si´ dzie∏a, majàcego na celu
skojarzenie ró˝nych podejÊç badawczych, ze szczegól-
nym uwzgl´dnieniem regulacji prawnych. S∏usznie za-
uwa˝y∏, ˝e: „Nie jest bowiem prawdà twierdzenie, ˝e
w tej sferze dzia∏a tylko wolny rynek” (s. 11). Tak by∏o
w poczàtkowej fazie tego zjawiska. Niemal ca∏kowicie
panowa∏a „wolna amerykanka” i niemal „czysta konku-
rencja” czy te˝ „ca∏kowicie wolny rynek”. By∏o to re-
zultatem braku odpowiednich regulacji prawnych od-
noszàcych si´ do nowego fenomenu. Próby stosowania
dotychczasowych regulacji dzia∏alnoÊci gospodarczej
okazywa∏y si´ nieskuteczne. Gwa∏towny rozwój globa-
lizacji w wyniku upowszechnienia Êrodków elektro-
nicznych w gospodarce daleko wyprzedzi∏ dotychcza-
sowe ustawodawstwo poszczególnych paƒstw czy  wy-
tyczne organizacji mi´dzynarodowych. 

Próby stosowania do nowego zjawiska regulacji
w∏aÊciwych  tradycyjnej gospodarce (np. zwiàzanej
z zawieraniem kontraktów wymagajàcych w∏asnor´cz-
nego podpisu czy te˝ przedstawiania dokumentów tyl-
ko w formie papierowej nie tylko nie by∏y skuteczne,
ale wr´cz hamowa∏y dynamik´ rozwoju spo∏eczno-go-
spodarczego. Z drugiej strony tempo rozwoju nowego
zjawiska wymusza∏o powstawanie ró˝nego rodzaju
Êrodków zast´pczych. Zacz´∏o si´ od upowszechniania
kart p∏atniczych, plastikowego pieniàdza, a tym samym

wejÊcia banków w sfer´ obrotu towarowego czy finan-
sowego, zarówno krajowego, jak i mi´dzynarodowego. 

Wraz z tymi zjawiskami ros∏a równie˝ gróêba nie
tylko omijania dotychczasowych regulacji (np. podatko-
wych czy celnych), ale i nieuczciwej konkurencji, zagra-
˝ajàcej zarówno krajowym producentom, jak i konsu-
mentom. Nie  mo˝na by∏o dalej tolerowaç takich zagro-
˝eƒ. Spo∏ecznoÊç mi´dzynarodowego biznesu musia∏a
uzgodniç podstawowe zasady regulacji tych zjawisk. 

„Cywilizowanie” dzia∏alnoÊci w gospodarce elek-
tronicznej znalaz∏o wyraz w ró˝nego rodzaju próbach,
podejmowanych przez mi´dzynarodowe organizacje go-
spodarcze. Podobnie  zacz´∏y post´powaç niektóre kra-
je (por. szerokie omówienie tych inicjatyw na s. 33-37).

Na arenie mi´dzynarodowej wypracowano pewne
wskazówki (dyrektywy) i zasady regulujàce gospodark´
elektronicznà. Cz´Êç z nich, zw∏aszcza regulacje Unii
Europejskiej, Autor omawianej pozycji szczegó∏owo
analizuje przez pryzmat doÊwiadczeƒ i koniecznych
dostosowaƒ w polskim ustawodawstwie gospodar-
czym.  To szerokie uwzgl´dnienie doÊwiadczeƒ i roz-
wiàzaƒ unijnych dotyczàcych gospodarki elektronicz-
nej jest w pe∏ni zasadne. Zgodnie z Uk∏adem Europej-
skim, jesteÊmy przecie˝ zobowiàzani do harmonizacji
naszych regulacji prawnych z unijnymi, a po wstàpie-
niu do tego ugrupowania w charakterze pe∏noprawne-
go cz∏onka, do kompletnego przyj´cia acquis commu-
nautaire, w tym regulacji odnoszàcych si´ do handlu
elektronicznego. Dlatego te˝ podejÊcie Autora do szero-
kiego omówienia tych regulacji jest nie tylko w pe∏ni
zasadne, ale wr´cz konieczne. Ta koƒcowa, obszerna
cz´Êç opracowania jest niezwykle wa˝na.

Omawiana praca, oparta na ogromnej bazie êród∏o-
wej i literaturze przedmiotu  (bibliografia liczy prawie
250 pozycji krajowych, a przede wszystkim mi´dzyna-
rodowych, niemiecko- i angloj´zycznych) prowadzi
czytelnika od wst´pnych wyjaÊnieƒ podstawowych za-
gadnieƒ, np.: co to jest Internet, jak wp∏ynà∏ na powsta-
nie tzw. nowej ekonomii (ekonomia zaufania i nowa
ekonomia informacji ). Autor szczegó∏owo przedstawia
konkretne sytuacje, analizuje elektroniczny handel
us∏ugami finansowymi, prezentuje te˝ unijne regulacje
dotyczàce tych zagadnieƒ. Wszystko to analizuje przez
pryzmat regulacji prawnych dzia∏alnoÊci gospodarczej
w epoce elektronicznej.

Omawiajàc rol´ prawa w regulacji dzia∏alnoÊci go-
spodarczej prowadzonej za pomocà elektronicznej wy-
miany danych, Autor skupia si´ na kilku wybranych,
jak si´ wydaje najistotniejszych, zagadnieniach. Zosta-
∏y do nich zaliczone takie kwestie, jak ochrona prywat-
noÊci, ochrona praw autorskich i pokrewnych, systemy
podatkowe, zawieranie kontraktów, problem podpisów
czy nieuczciwej konkurencji. 

W szczegó∏owych analizach tych zagadnieƒ W.
Szpringer  bardziej skupia si´ na ukazaniu ich z∏o˝ono-
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Êci i zagro˝eƒ, jakie pociàgajà za sobà. Nie jest to jednak
unikanie czy tym bardziej ukrywanie takich regulacji,
lecz wskazanie na to, ˝e jest ich brak (np. spraw´ za-
wierania kontraktów przez Internet - s. 41-43).

Autor stara  si´ pokazaç nie tylko dotychczasowe
osiàgni´cia legislacyjne. Przedstawia jednoczeÊnie z∏o-
˝onoÊç tych zagadnieƒ i kontrowersje, jakie wywo∏ujà
próby ich prawnej, jednoznacznej i przejrzystej regulacji.

Ogromna cz´Êç omawianej pracy poÊwi´cona jest
regulacjom zwiàzanym z us∏ugami finansowymi.  Tak-
˝e w tym przypadku punktem wyjÊcia rozwa˝aƒ Auto-
ra jest e-commerce. 

Zdaniem Autora, handel elektroniczny stanowi dla
banków wyzwanie, przynajmniej dwojakiego rodzaju.

Po pierwsze, Êwiadczenie us∏ug bankowych  „na
odleg∏oÊç” nie zosta∏o wystarczajàco uregulowane
w przepisach mi´dzynarodowych (istnieje, co prawda,
projekt odpowiedniej Dyrektywy UE, ale nie zosta∏a
ona jeszcze przyj´ta).

Drugim wyzwaniem jest bezpieczne, sprawne i
szybkie rozliczanie transakcji handlowych zwiàzanych
z obrotem towarami i us∏ugami (problem zwiàzany
z kartami p∏atniczymi i pieniàdzem elektronicznym).

W odpowiedzi na te wyzwania prof. Szpringer su-
geruje nast´pujàcà strategi´ dla banków:

„Nowa strategia biznesowa w bankowoÊci detalicz-
nej zmierza w kierunku ma∏ych oÊrodków obs∏ugi klien-
ta, reorganizacji dotychczasowej struktury placówek,
elektronizacji kontaktów z klientami, integracji trady-
cyjnych oraz elektronicznych form dystrybucji produk-
tów bankowych (zw∏aszcza w ramach ROR), rozwoju ze-
wn´trznych kana∏ów dystrybucji (spó∏ek akwizycyj-
nych) oraz aliansu lub fuzji (na zasadzie komplementar-
nej) z portalem internetowym”. (s. 49-50).

W tym kontekÊcie wa˝na jest jeszcze jedna uwaga
Autora omawianej pracy. S∏usznie podkreÊla to, o czym
cz´sto zapominamy lub czego si´ obawiamy jako nowo-
Êci. Wskazuje na  najcz´stsze zarzuty pod adresem pol-
skiej infrastruktury telekomunikacyjnej (przestarza∏a,
droga i ma∏o bezpieczna). JednoczeÊnie jednak stwier-
dza, ˝e:

„Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e tak by∏o dotàd  z ka˝-
dà innowacjà technicznà, która po latach si´ upo-
wszechnia∏a. Gdy w latach 60-tych powstawa∏y banko-
maty, tak˝e by∏y obawy.  Stworzono jednak odpowied-
nie zabezpieczenia i dzisiaj nikt rozsàdny nie kwestio-
nuje racji bytu bankomatów. /.../ Ta nowa droga ofero-
wania produktów i kontaktów z klientami  - to banko-
woÊç bezpoÊrednia (direct banking) tzn. telefoniczna
lub internetowa, które otwierajà bankom - niezale˝nie
od ich wielkoÊci - nowe szanse na rynku ... ” (s. 50). 

Rozdzia∏ ten, niezwykle interesujàcy dla ka˝dego,
kto styka si´ z bankiem, przedstawia wiele ciekawych
informacji o systemach p∏atnoÊci i pieniàdzu elektro-
nicznych. WyjaÊnia istot´ „home banking”, telewizji

interaktywnej, finansowych us∏ug telefonicznych czy
tzw. kiosków multimedialnych. 

Na tle sprzeda˝y us∏ug finansowych „na odle-
g∏oÊç” omówione zosta∏y regulacje prawne tych zagad-
nieƒ, zawarte w projekcie odpowiedniej dyrektywy UE
(s. 80) oraz dotyczàce zawierania umów na odleg∏oÊç
i ochrony konsumenta (s. 127 i nast.).  

Autor wskazuje na podstawowy cel regulacji unij-
nej, jakim jest ochrona konsumenta jako s∏abszej strony
w kontaktowaniu si´ z profesjonalistà. Tak˝e w tym
przypadku ochrona obejmuje - wg Autora - dwa aspekty:

„ochron´ prywatnoÊci konsumenta, ochron´ eko-
nomicznych interesów konsumenta” (s.129).

Szerokiej i ciekawej analizie poddano tak˝e Dyrek-
tyw´ 2000/31 UE o handlu elektronicznym. Zmierza
ona do utworzenia z gospodarki tego ugrupowania ta-
kiego kompleksu, w którym nowoczesna technologia
elektroniczna b´dzie jednym z istotnych êróde∏ zwi´k-
szenia jej konkurencyjnoÊci na rynku Êwiatowym (s.
135 i nast.).

Podobnie istotnà rol´ odgrywa  zanalizowana
w pracy dyrektywa UE  w sprawie ramowych zasad
podpisów elektronicznych (s. 139 i nast.). Zgodnie z tà
dyrektywà (1999/93), jak wskazuje prof. Szpringer,
przy spe∏nieniu okreÊlonych warunków:

„podpis elektroniczny powinien mieç walor rów-
ny podpisowi w∏asnor´cznemu. Przekaz podpisu powi-
nien byç obj´ty umowami mi´dzynarodowymi oraz byç
w zgodzie z krajowym prawem ochrony danych osobo-
wych” (s. 139).

To ostatnie zagadnienie tylko cz´Êciowo wià˝e si´
z problematykà handlu elektronicznego i ochronà inte-
resów konsumenta. Dane osobowe zawarte w bazie
konsumentów nie zawsze sà przetwarzane zgodnie
z ˝yczeniem osoby, której dotyczà. Zagadnienie to co-
raz cz´Êciej jest uwzgl´dniane zarówno w prawie mi´-
dzynarodowym,  jak i regulacjach krajowych. Regulacje
te wprost odnoszà si´ do interesów konsumentów,
w tym klientów banków. W tym kontekÊcie pojawiajà
si´ tak˝e problemy tzw. kredytu konsumenckiego.

W. Szpringer prezentuje kierunki regulacji tych za-
gadnieƒ w naszym ustawodawstwie. Przedstawiajàc
trzy mo˝liwe kierunki, nie daje jednoznacznej odpo-
wiedzi, które z nich jest rozwiàzaniem optymalnym
(por. s. 164 - 165).

Rozdzia∏ „Handel elektroniczny na tle europej-
skich  regulacji ochrony konkurencji i konsumenta oraz
swobody przep∏ywu dóbr i us∏ug”,  poÊwi´cony jest po-
równaniu krajowych regulacji prawnych w kontekÊcie
wytycznych Unii Europejskiej.  W istocie jest to prezen-
tacja rozstrzygni´ç Europejskiego Trybuna∏u Sprawie-
dliwoÊci (ETS) w odniesieniu do wielu przypadków
szczegó∏owych, nie zawsze jednak odnoszàcych si´
wprost do g∏ównego tematu rozwa˝aƒ, czyli handlu
elektronicznego. Autor skupia si´ natomiast na drugim



zagadnieniu wymienionym w tytule pracy - konkuren-
cji i ochronie konsumenta.

Waga tego zagadnienia usprawiedliwia rozszerze-
nie analizy o ten w∏aÊnie wàtek. 

Rozdzia∏ ten oraz ca∏à ksià˝k´ koƒczà rozwa˝ania
o pomocy publicznej. Jest to zagadnienie niezwykle ak-
tualne dla nas, zw∏aszcza w kontekÊcie ulg podatko-
wych dla firm prowadzàcych dzia∏alnoÊç  w Specjal-
nych Strefach Ekonomicznych (SSE). Analizujàc do-
Êwiadczenia europejskie, Autor dochodzi do nast´pujà-
cej konkluzji:

„Nale˝y zwróciç równie˝  uwag´  na koncepcj´
>>zwierania luki<< („gap funding”). Polega ona na
tym, ˝e pewne minimalne wsparcie ze strony paƒstwa
mo˝e  byç konieczne w celu umo˝liwienia prywatnemu
developerowi prowadzenie projektu poprawy infra-
struktury w wa˝nej dla kraju dziedzinie lub regionie za-
cofanym. Tworzy si´ bowiem >>infrastruktur´<< go-
spodarki rynkowej i w gruncie rzeczy poprawia si´ ry-
nek.” (s. 232-233).

Widzimy wi´c, ˝e w wielu przypadkach istnieje
mo˝liwoÊç, a czasami wr´cz koniecznoÊç udzielenia
pomocy publicznej podmiotowi prywatnemu po to, by

stworzyç lub rozwinàç gospodark´ rynkowà chroniàcà
uczciwà konkurencj´. MyÊl´, ˝e warto równie˝ argu-
mentowaç za utrzymaniem w Polsce SSE.

Ksià˝ka Handel elektroniczny - konkurencja czy
regulacja mimo wielu ciekawych, wa˝nych i po˝ytecz-
nych informacji pozostawia jednak pewien niedosyt.
Byç mo˝e jest on wywo∏any brakiem syntetycznego za-
koƒczenia. Wydaje si´, ˝e w pewnym momencie zabra-
k∏o zwieƒczenia rozwa˝aƒ Autora. Jest to w istocie je-
dyny zarzut, jaki mog´ postawiç tej pracy. Czy by∏o to
zamierzenie Autora, by taki niedosyt wywo∏aç i zmusiç
czytelnika do si´gni´cia po nast´pnà  ksià˝k´, na którà
mamy zaczekaç? 

W ka˝dym jednak przypadku ten niedostatek nie
zmienia  ogólnej, bardzo wysokiej oceny omówionej
ksià˝ki. Powinna byç lekturà dla wszystkich, którzy
chcà nadà˝aç za zmianami wspó∏czesnego Êwiata
zwiàzanymi nie tylko z technikà elektronicznà, ale
tak˝e z okreÊlonym porzàdkowaniem tego Êwiata za
pomocà mi´dzynarodowych  i krajowych regulacji
prawnych.

rec .  Wies ∏aw Czy˝owicz
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The increasing participation of foreign capital in Polish
financial institutions, by some perceived as an
opportunity to develop the country's financial market
quickly, is seen as threat to its independence by others.
In spite of the mounting doubts, no long-term strategy
of integration with the UE financial markets has been
created; a task which, given Poland's accession plans,
should be considered priority. Any proposals to date
revolve around two extreme solutions: barring further
inflow of foreign capital on the other hand or
abolishing any remaining barriers on the other. Foreign
investors' presence in the banking sector seems to stir

the most uproar. However, no less influence is exerted
by them upon other financial institutions.

Since the Polish financial market has already been
dominated by foreign capital, discussions around methods to
reduce its participation seem futile. The only thing to do
under the circumstances  is to try and discourage investors
from further involvement in the Polish market. The question
arises, however, if this would be to the best interest of the
Polish economy. Foreign capital must not be held responsible
for Poles' failure to develop the vision of their financial
markets in the future. Especially since, as Poland continues
along its upward path, this capital is still much-needed.

Integration or Isolation? 
Foreign Capital in Polish (?) Financial Institutions
Ma∏gorzata Janicka

The author deals with developments relating to the
regulation of financial markets against the background
of the globalisation processes observed in them. In his
view, globalisation is a natural response to the
opportunities created by the market. J.J. Wajszczuk
concurs with those who, like Peter Jay, consider these
processes reflective of the very nature of the world
economy today - an economy of highly liberalised flows
of goods, capital, technology and management. Seen in
this perspective, globalisation is an inevitable
consequence of developments such as the growth of the
world trade, liberalisation of payments and settlements,
establishment of internal and external currency
convertibility, gradual abolition of barriers to currency
exchange and easier methods of capital transfer.

Obviously, globalisation affects business practices.
Whether a company or country succeeds in the global
market depends on its explicit decision to compete
globally (M. Porter). The strategy of competitive
advantage, whereby capital is raised chiefly in the
financial markets, has determined the evolution of
those on an international scale. The financial sector is
as much subject to the universal rules of competition as
any other business. Thus the competitive strength of
American investment banks has forced considerable
changes in the global banking sector - both with
relating to structure and  product distribution.

Against this background, the author presents the
problems of regulation and deregulation of the financial
markets. The laws introduced to those markets give rise

to changes in agents' mode of operation. On the other
hand, international financial institutions (such as the
IMF, World Bank, EBRD, OECD, G7, conventions of
leaders of the most developed countries) and
international regulatory bodies (the Basle Committee)
emphasize the importance of financial and
macroeconomic stability on the global scale. Recent
regulatory changes focus on issues such as the
accounting standards (transparency), the M&A market,
off-shore markets (taxes, money laundering) as well as
risk areas directly relating to management practices in
the international financial markets.

Current activities by the Basle Committee focus on
constructing risk models for the respective segments of
the dynamically  developing markets, including private
and state-owned entities which constitute them.
Therefore the new Capital Adequacy Rules are directed
at not only internationally active banks, but also
financial institutions, conglomerates and investment
companies. Referring to the Committee's activities and
the debate around proposals for regulation, the author
points to the emerging dilemma - that is, whether
effective regulation of the financial markets is at all
possible under the present circumstances. The
regulators seem to share the doubts, as can be inferred
from the Committee's realistic assessment of the
situation today and from their utterances to the effect
that the discipline imposed by the market, coupled
with increased transparency of operation, provide the
best sense of security for all parties involved.

Regulators and the Globalising Financial Markets
Jerzy J .  Wajszczuk



The paper is the continuation of the text published
in "Bank i Kredyt" 3/2001, which presented
derivative credit instruments, their definition and
basic types, as well as their role  in credit risk
management. The current text opens with the
description of the most important - in the
author's opinion - areas of application of these
instruments and their advantage over the traditional
methods of credit risk management. In particular, the
methods of reducing credit risk through the
application of credit derivatives are discussed, as
well as their portfolio applications and their role in
securing liquidity and managing the cost of
financing.

The second part of the text presents the problems
and dangers involved in employing derivative credit
instruments. There are three issues at focus: the impact
of those instruments upon other types of risk assumed
by financial institutions, the difficulties resulting from
the asymmetry of information in the financial markets
and finally, the possibility of these instruments being
exploited in competitive clashes. The final section
deals with the reasons behind the rapid increase in the
trading of derivative credit instruments, and the
structure of the market. Conditions for further
development are also discussed, such as centralised
trading and better access to information necessary to
evaluate risk properly.

Derivative Credit Instruments (Part 2)
Applications of Derivative Credit Instruments and Problems Involved
Krzysztof  Jackowicz

The emergence of the Economic and Monetary Union is
undoubtedly a high point in the history of the
international monetary system. However, does it really
mark the beginning of a new era? Not necessarily.
A close analysis of the history of monetary systems
suggests that any  new stage involves changes to
exchange rate regimes, to mechanisms regulating
liquidity and to economic adjustment mechanisms.
The introduction of the euro did not entail such far-
reaching changes. However, the significance of the
EMU must not be overlooked and developments
around it should be followed closely. EMU's example
seems to appeal most strongly to the countries of South
East Asia, which are determined to tighten their

cooperation in currency issues. These countries have
certainly drawn conclusions from the currency crisis of
1997-98.

However, it is not only South-East Asia which is
vitally interested in currency problems. A very
interesting debate is under way in Latin America. The
countries of this region, encouraged by the positive
experience of the Mercosur, are willing to cooperate
more closely than before. This cooperation is to include
monetary policy. Monetary union is also being
considered by Australia and New Zealand. Increased
interest in close monetary cooperation seems to be the
most important effect of the creation of EMU upon the
international currency system.

International Monetary System and the Economic and Monetary
Union
Pawe∏   Kowalewski

A bank's competitiveness is to a large extent
determined by the price level of its products. To
establish this level, one of the two methods can be
applied: either the banks' official product offer is
compared or market information about the real prices
of banking products is collected an analysed. 

In a market survey conducted by the Foundation
for Banking Education and Research in the SME

segment, over 2000 entities have voiced their opinions
of 19 banking products (services).

Those referred primarily to the real prices of banking
products as observed in the market, and only to a lesser
extent to the terms quoted in the official price lists.

Banks should be more concerned with how their
pricing is perceived by the market - versus other banks
- than with comparisons of official product offers. Such

Companies' Perception of Price Level of Banking Products
Pawe∏  Karpiƒski
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In addition to the influence of the ever-changing
environment, banks' marketing strategies are
shaped by internal factors. Some of those - such
as the material, financial and human resources at
a bank's disposal - are easier to measure; others
are intangible and their impact on the
bank's market behaviour is harder to grasp. Those
latter include the corporate culture, the
organisational structure, the value system  and
management style.

The objective of the paper is to determine how
the financial resources of Polish banks influence
their marketing activities, both long-term and
operational.

The paper looks at 10 banks which boast the
strongest position in Polish retail banking, and
which, at the same time, have a relatively high share
of household deposits in the overall amount of
deposits. While the period under consideration is
basically 1995-1999, certain important 2000 changes
have also been included.

It appears that in absolute terms, both total
assets and equity of the banks under analysis are
quite high. However, equity related to total assets or
the loan portfolio proves very low and is
characterised by a very irregular growth rate
pattern. 

Both the assets and level of equity in the banks
researched are very low by international standards,
which may inhibit cross-border expansion as an
option of marketing strategy (especially if credits
are extended through a network of intermediaries).
In most cases, low equity levels may also restrict
investment necessary to implement certain
marketing activities, notably the establishment of
multiple channels of distribution or the creation of
an extended product range (which entails
investment in network development, new product
implementation, outlays to upgrade computer
infrastructure etc.)

Moreover, those modest financial resources of
the banks in question perform worryingly badly, as
common financial ratio analysis proves. Profits are
volatile from year to year. Return on assets and
return on equity are very low - much below the
levels achieved by not only foreign banks, but also
the best-performing Polish ones - and falling. The
only indicator holding up at a satisfactory level is
the solvency ratio, a measure of the risk of asset loss.

The  banks which today dominate the retail
market in Poland may soon find their poor
performance an impediment to any attempt at
successful competition with the considerably
more efficient western banks.

comparisons, it seems, often lead to wrong
conclusions about this vital aspect of the banks'
competitive ability. One of the common
misconceptions is that prices do not differ greatly
and that there exists a tendency to mirror each
other's pricing.

As the prices of banking products seem to
converge, analysts have suggested the growing
significance of the non-financial features of the offer
in the competition between banks. Some of those

features would include the product range and the
broadly understood quality of client service. Is that
indeed the case? The author has constructed an index
of bank product pricing image by combining
enterprises' opinions of the price level of the
products of the largest banks.

The results seem to indicate, with respect to
those banks, that it is their product range and service
quality rather which are converging,  while the real
prices SMEs are charged differ more markedly.

Internal Determinants of Marketing Strategy in Polish Retail
Banks - Analysis of Financial Resources 
Janina Harasim



This article represents problems of clients' loyalty of
a bank. The main factors of clients' loyalty of the bank are:

a) a high complication level of bank products,
b) a clients' knowledge level of the bank service,
c) a necessity of an advising and individual

attendance for the great part of bank services,
d) a clients' satisfaction level of purchases.
The creating and keeping the high level of clients'

loyalty generate the following consequences:

a) a necessity of an extension of service offer and
using a complex attendance,

b) a systematical researches of the clients'
satisfaction,

c) a differentiation of an attendance form and
a distribution net

d) an usage of information function in
promotion.

Clients' Loyalty of a Bank
Wojciech Grzegorczyk
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The article presents the analysis of Russian
Federation's central bank's legal status and some
aspects of its functioning and also describes certain
actions undertaken by the bank in recent years.

The starting point for the analysis are
requirements towards the central banks included in
The Maastricht Treaty and ESCB/ECB Statute.

The article discusses the following issues:
- legislated goals of bank's activity
- financing of budget deficit
- degree of independence

- democratic legitimization and responsibility.
Bank's independence is shown both from the

point of view of political (institucional) independence
and functional independence (the freedom of
choosing instruments of monetary policy which are
supposed to ensure the stability of prices in the
country).

Discussed issues are regulated with details in The
Maastricht Treaty and ESCB/ECB Statute -  in the
documents which define the model of central
banking's functioning in EMU zone.

Bank of Russia - Some Aspects of Functioning in the Light of the
Maastricht Treaty and ESBC/ECB Statute
Lech Bartosik


