
Wzrasta zad∏u˝enie zagraniczne krajowych przedsi´biorstw. Nie jest ono jeszcze
nadmiernie wysokie (28 mld USD na koniec 2000 r.) i nie stanowi zagro˝enia
makroekonomicznego, ma jednak istotne znaczenie dla pozycji konkurencyjnej
banków krajowych. Otó˝ w ramach ogólnego zad∏u˝enia zagranicznego
(obejmujàcego kredyty  uzyskane przez spó∏ki zale˝ne od zagranicznych
inwestorów bezpoÊrednich, kredyty kupieckie, d∏u˝ne papiery wartoÊciowe oraz
klasyczne kredyty i po˝yczki) grupa klasycznych kredytów i po˝yczek bankowych
stopniowo zwi´ksza swój udzia∏, który obecnie wynosi 43% ogólnego zad∏u˝enia
zagranicznego.

Oznacza to silnà konkurencj´ na rynku kredytów korporacyjnych (g∏ównie
ze strony banków brytyjskich, niemieckich, holenderskich i francuskich). Tylko
w roku 2000 zad∏u˝enie krajowych podmiotów gospodarczych w bankach
zagranicznych wzros∏o o ponad 2 mld USD, co stanowi∏o ponad 50% przyrostu zad∏u˝enia przedsi´biorstw
w bankach krajowych.

Pozycja konkurencyjna banków krajowych na rynku kredytowym jest znacznie s∏absza ni˝ banków
zagranicznych ze wzgl´du na wysokie krajowe stopy procentowe i rezerwy obowiàzkowe. Klienci bankowi
o wy˝szym ratingu korzystajà z zagranicznych êróde∏ finansowania. Obok innych czynników proces ten wp∏ywa
na pogorszenie jakoÊci portfela kredytowego, poniewa˝ o finansowanie w bankach krajowych ubiegajà si´ klienci
„statystycznie gorsi”. Zmusza  to banki krajowe do zwi´kszania rezerw, co jeszcze bardziej  os∏abia pozycj´
konkurencyjnà.

Wzrost stabilnoÊci gospodarczej oraz przekonanie przedsi´biorców o spadku ryzyka kursowego b´dzie
stymulowaç wzrost zad∏u˝enia zagranicznego w 2001 r. W warunkach stagnacji na krajowym rynku kredytowym
uprzywilejowana pozycja konkurencyjna banków zagranicznych stanowi zagro˝enie dla kontynuacji szybkiego
tempa wzrostu aktywów sektora bankowego w Polsce oraz dla jakoÊci portfela kredytowego. Nie nale˝y zatem
wiàzaç nadmiernych nadziei z zaanga˝owaniem banków krajowych w sferze kredytów korporacyjnych,
szczególnie kredytów d∏ugoterminowych przeznaczonych na budow´ i modernizacj´ przedsi´biorstw, zakup
Êrodków transportu, urzàdzeƒ przemys∏owych i technologii. W tej dziedzinie, mimo s∏abnàcego tempa wzrostu
popytu, dominujàcà pozycj´ zajmujà i zajmowaç b´dà kredyty zagraniczne oraz papiery d∏u˝ne, szczególnie
euroobligacje.

Krajowe banki komercyjne tracà pozycj´ konkurencyjnà na rynku kredytowym ju˝ od dwóch lat. Wi´kszoÊç 
z nich ma ograniczony dost´p do taniego finansowania dewizowego i traci najlepszà cz´Êç rynku kredytowego
na rzecz konkurentów zagranicznych. W znacznie lepszej sytuacji by∏yby banki krajowe, gdyby ca∏y popyt na

kredyty by∏ skierowany na rynek krajowy. Banki zagraniczne bowiem - chcàc konkurowaç o polskiego
kredytobiorc´ - ponosi∏yby ryzyko kursowe i by∏yby zmuszone do korzystania z dro˝szego finansowania
z∏otowego ze wzgl´du na brak w∏asnej bazy depozytowej.

W d∏u˝szej perspektywie substytucja kredytów krajowych przez zagraniczne mo˝e spowodowaç spadek
znaczenia krajowych poÊredników finansowych w alokacji kapita∏u oraz spadek atrakcyjnoÊci inwestycyjnej
krajowego sektora bankowego, g∏ównie dla inwestorów portfelowych - ze wzgl´du na pogarszajàcà si´
op∏acalnoÊç prowadzonej dzia∏alnoÊci. Mo˝e to ograniczyç dop∏yw kapita∏u do banków krajowych i spowodowaç
problemy ze stabilnoÊcià systemu bankowego.

Rosnàcy  popyt na kredyt zagraniczny spowoduje, ˝e niektóre banki majàce zagranicznych inwestorów b´dà
podejmowa∏y starania,  aby ich „banki - matki” w mo˝liwie najwi´kszym stopniu partycypowa∏y w tym procesie.
Nie mo˝na wykluczyç, ˝e spadek pasywów zagranicznych w polskim sektorze bankowym (o 2,6% w 2000 r.)
stanowi ostrze˝enie i w cz´Êci jest rezultatem bezpoÊredniej substytucji kredytów krajowych przez zagraniczne, 
a tak˝e wynika ze spadku atrakcyjnoÊci inwestycyjnej zarówno banków krajowych, jak i przedsi´biorstw.

prof. dr hab. Leszek Paw∏owicz
Wiceprezes Zarzàdu Instytutu Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà

Dyrektor Gdaƒskiej Akademii Bankowej
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Wprowadzenie

Przez instrumenty interwencjonizmu kredytowego pro-
ponuj´ rozumieç rozmaite Êrodki techniczno-organiza-
cyjne i prawne skonkretyzowane w bardziej sprzyjajà-
cych formach i warunkach korzystania z kapita∏u obce-
go ni˝ powszechnie obowiàzujàce na rynku finanso-
wym. Ogólnie odczuwa si´ brak kompletnej i zaakcep-
towanej klasyfikacji takich form wspierania sfery real-
nej. Frey (1995), przyk∏adowo, wymienia tu nast´pujà-
ce instrumenty:

- dop∏aty do stóp procentowych dla jednostek
z priorytetowych sektorów,

- preferencyjne linie kredytów redyskontowych,
- bezpoÊrednie subsydia bud˝etowe,
- minimalne pu∏apy udzia∏u kredytów dla priory-

tetowych sektorów w portfelu kredytowym instytucji
finansowych,

- maksymalne pu∏apy udzia∏u kredytów dla sekto-
rów niepriorytetowych w portfelu kredytowym,

- wspieranie procesu tworzenia specjalistycznych
instytucji kredytowych. 

Van Horne (1994) uzupe∏nia powy˝szà list´ nast´pu-
jàcymi instrumentami:

- wyznaczanie górnych limitów oprocentowania
kredytów wraz z ustawodawstwem przeciw lichwie,

- stosowanie gwarancji lub ubezpieczeƒ rzàdowych,
- po˝yczanie przez rzàd na rynkach finansowych,

a nast´pnie odpo˝yczanie uzyskanych w ten sposób
funduszy,

- okreÊlanie podmiotów uprawnionych do finanso-
wania si´ za pomocà zwolnieƒ podatkowych. 

Gale (1990) z kolei stwierdza, ˝e rzàdy mogà wp∏y-
waç na warunki kredytowania lub zmian´ kierunku prze-
p∏ywu kredytu za pomocà nast´pujàcych instrumentów:

- udzielania bezpoÊrednich kredytów,
- gwarancji kredytowych,
- przyznawania statusu wolnego od opodatkowania,
- sponsorowania pewnych instytucji ze Êrodków

bud˝etowych.
W praktyce interwencjonizmu kredytowego cz´sto

mieliÊmy do czynienia z sytuacjà, i˝ w tym samym kra-
ju i tym samym czasie stosowane by∏y jednoczeÊnie
ró˝ne z ww. instrumentów [Frey 1995]. Jest to wi´c
równoznaczne z oferowaniem pomocy publicznej
w postaci pakietu stymulant. W niektórych krajach (np.
w UE) dà˝y si´ do unikania takiego kumulowania
ró˝nych rodzajów wsparcia, aczkolwiek cz´sto brakuje
tu konsekwencji (b. NRD jest najlepszà ilustracjà takich
odst´pstw). Prawdopodobnie wynika to g∏ównie z dà-
˝enia do przyspieszenia procesów wzrostowych, re-
strukturyzacyjnych i modernizacyjnych. Wydaje si´
jednak, ˝e sytuacja ta mo˝e byç tak˝e pochodnà proble-
mów, jakie napotyka si´ przy próbach ewentualnego
okreÊlenia jakiejÊ absolutnej przewagi któregoÊ z do-
st´pnych instrumentów pomocy finansowej. Zagadnie-
nie to bardzo dobrze przedstawia m.in. Pfeffer (2000),
poddajàc analizie dotacje inwestycyjne oraz subsydio-
wane po˝yczki. Autor ten w podsumowaniu stwierdza,
i˝ dla d∏ugiego okresu i przy szerokim uj´ciu wybór

Instrumenty interwencjonizmu
kredytowego
Jacek Kulawik



mi´dzy innymi tworzy z∏o˝ony problem decyzyjny. Na
dobrà spraw´, w takim uj´ciu ˝adne z nich nie odzna-
cza si´ bezwzgl´dnà i trwa∏à przewagà. Stàd te˝ ka˝do-
razowo potrzebna jest analiza subtelniejsza, uwzgl´d-
niajàca warunki funkcjonowania danego podmiotu.
W zale˝noÊci wi´c od charakteru otoczenia makroeko-
nomicznego i sytuacji przedsi´biorstwa priorytet trzeba
przyznaç temu lub innemu instrumentowi wsparcia. 

Jak sygnalizowano, operacje na kredytach sà tylko
jednà z form stymulowania procesów wzrostowo-roz-
wojowych. Pomoc publiczna mo˝e docieraç do sekto-
rów gospodarki, grup ludnoÊci i konkretnych przedsi´-
biorstw równie˝ w postaci: 

- instrumentów podatkowych i parapodatkowych,
- wspierania powstawania specjalistycznych insty-

tucji finansowych (g∏ównie kapita∏u ryzyka, towa-
rzystw ubezpieczeƒ wzajemnych),

- udzielania zamówieƒ publicznych na preferen-
cyjnych warunkach,

- stosowania ni˝szych taryf na okreÊlone dostawy
i ni˝szych cen na niektóre us∏ugi u˝ytecznoÊci publicznej,

- mo˝liwoÊci nabywania nieruchomoÊci poni˝ej
cen rynkowych albo przekazywania ich za darmo (tzw.
land grants). 

Wiele rozmaitych udogodnieƒ dla inwestorów mo-
gà tak˝e oferowaç jednostki samorzàdu terytorialnego.
We wszystkich tych przypadkach, gdzie pomoc pu-
bliczna jest bardzo rozbudowana, musimy si´ jednak li-
czyç z jej ma∏à przejrzystoÊcià, co w konsekwencji za-
k∏óca warunki uczciwej konkurencji i zagra˝a rozma-
itymi formami korupcji. Te okolicznoÊci oraz fakt, i˝
mi´dzy instrumentami pomocy publicznej wyst´pujà
rozmaite interakcje, mogà prowadziç do jej niezadowa-
lajàcej efektywnoÊci. 

Koncesjonowane (ulgowe) kredyty

Powy˝szego okreÊlenia u˝ywa si´ w odniesieniu do
kredytów oprocentowanych poni˝ej efektywnych stóp
rynkowych. W praktyce wyró˝nia si´ wÊród nich dwie
grupy: tradycyjne kredyty subsydiowane ze Êrodków
bud˝etowych oraz kredyty preferencyjne, w przypad-
ku których ni˝sze oprocentowanie wynika z dzia∏aƒ
banku centralnego [Davies, Hare 1997; Heidhues et al.
1998].

Dost´p do koncesjonowanych kredytów mo˝e
przynieÊç beneficjentom nast´pujàce korzyÊci:

a) ich oprocentowanie zazwyczaj kszta∏tuje si´ wy-
raênie poni˝ej stóp rynkowych i to w stopniu tym wy˝-
szym, im d∏u˝szy jest okres kredytowania;

b) okresy kredytowania sà z regu∏y d∏ugie, co
w wielu przypadkach powoduje, i˝ odpowiadajà one
okresom amortyzowania aktywów finansowanych taki-
mi kredytami;

c) warunki dotyczàce oprocentowaƒ sà sta∏e w ca-
∏ym okresie kredytowania albo przynajmniej w przewa-
˝ajàcej jego cz´Êci; kredytobiorca w wi´kszym stopniu
mo˝e wi´c minimalizowaç w∏asne ryzyko zmiany sto-
py procentowej oraz kalkulowaç obcià˝enie kosztami
odsetek i sp∏atà nale˝noÊci g∏ównej;

d) cz´sto stosowanie karencji ∏agodzi trudnoÊci
w poczàtkowych latach eksploatacji majàtku wspó∏fi-
nansowanego kredytem;

e) zazwyczaj dopuszcza si´ przedterminowà sp∏at´
tych kredytów lub ich cz´Êci bez ponoszenia dodatko-
wych kosztów z tego tytu∏u; w ten sposób mo˝na wi´c
wykorzystaç okresy spadku stóp procentowych albo
dodatkowe, nieoczekiwane wp∏ywy finansowe i nag∏à
popraw´ sytuacji w zakresie p∏ynnoÊci;

f) ewentualne koszty pozaodsetkowe dla kredyto-
biorców sà z regu∏y niskie, a czasami w ogóle nie wy-
st´pujà; w krajach wysoko rozwini´tych m.in. dzi´ki te-
mu zwrotnoÊç kredytów koncesjonowanych przewa˝-
nie si´ga 100% [Pfeffer 2000]. 

Zaanga˝owanie si´ banków centralnych w udo-
st´pnianie koncesjonowanych kredytów mo˝e byç bez-
poÊrednie i poÊrednie. W pierwszym przypadku udo-
st´pniajà one bankom komercyjnym lub bankom wy-
specjalizowanym w kredytowaniu uprzywilejowanych
sektorów ni˝ej oprocentowane linie kredytów redy-
skontowych albo - rzadziej - po˝yczajà fundusze na
rynku, a nast´pnie odpo˝yczajà je bankom komercyj-
nym. W zale˝noÊci od stopnia zró˝nicowania stóp pro-
centowych, banki komercyjne lub specjalistyczne mogà
otrzymaç rekompensat´ cz´Êciowà, pe∏nà, a nawet
przekraczajàcà ponoszone przez nie koszty odsetkowe
i pozaodsetkowe [Frey 1995]. Ta metoda selektywnego
kredytowania zagra˝a kontroli bazy monetarnej, kon-
troli stóp procentowych i alokacji kredytu. Przy jej in-
tensywnym wykorzystaniu bardzo cz´sto wspó∏wyst´-
powa∏o obcià˝anie sektora bankowego bardzo wysoki-
mi rezerwami obowiàzkowymi. W praktyce oznacza∏o
to ukryte, dodatkowe jego opodatkowanie. Stawianie
do dyspozycji beneficjentów taƒszych kredytów redy-
skontowych prowadzi∏o tak˝e do spadku zysków ban-
ków centralnych, co uszczupla∏o wp∏ywy bud˝etowe
z tego tytu∏u. Ogólnie, metod´ t´ uznaje si´ za nieprzej-
rzystà, os∏abiajàcà kondycj´ i konkurencyjnoÊç poÊred-
ników finansowych oraz cz´sto wspierajàcà dalsze
trwanie podmiotów i bran˝ pozbawionych solidniej-
szych podstaw rozwojowych, a dysponujàcych jedynie
silnymi wp∏ywami politycznymi [Davies, Hare 1997;
Heidhues et al. 1998]. Sztuczne poprawianie sytuacji
bud˝etu paƒstwa odbywa si´ tu kosztem rozwoju finan-
sowego. Jest to mo˝liwe szczególnie tam, gdzie formal-
na i rzeczywista autonomia banku centralnego jest ni-
ska bàdê w ogóle nie istnieje. 

PoÊrednie anga˝owanie si´ banków centralnych
w selektywnà polityk´ kredytowà mo˝e przyjmowaç
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form´ okreÊlania minimalnych udzia∏ów sektorów
priorytetowych w kredytach lub depozytach albo mak-
symalnych udzia∏ów sektorów niepriorytetowych. Spo-
tkaç mo˝na tak˝e rozwiàzania, w których limitowane sà
stopy oprocentowania kredytów i depozytów. Takie
metody administracyjnego przymuszania banków ko-
mercyjnych do zachowaƒ oczekiwanych przez w∏adze
publiczne z pewnoÊcià majà jeszcze wi´ksze negatyw-
ne nast´pstwa deformacyjne, alokacyjne i motywacyjne
ni˝ bezpoÊrednia ingerencja. Generalnie, spotykano je
przede wszystkim w gospodarkach, w których sektor fi-
nansowy poddany by∏ silnemu represjonowaniu (np.
w „azjatyckich tygrysach”). 

Subsydiowane kredyty, a wi´c bezpoÊrednio
wspierane przez bud˝et paƒstwa, pomyÊlane sà jako in-
strument majàcy zwi´kszaç przejrzystoÊç finansowania
wybranych sektorów oraz ∏agodziç zak∏ócenia w polity-
ce pieni´˝nej i zachowaniach banków komercyjnych,
wynikajàce z anga˝owania si´ banków centralnych
w pomoc kredytowà. Przy dobrze zaplanowanej i
przeprowadzonej ingerencji powy˝sze cele dajà si´
w du˝ym stopniu osiàgnàç. Ponadto, w samym sektorze
bankowym mo˝na zwi´kszyç w ten sposób poziom
konkurencyjnoÊci. Z drugiej jednak strony, w bankach
kredytujàcych pojawiajà si´ w tym przypadku dodatko-
we koszty administracyjne, zwiàzane z koniecznoÊcià
ustanowienia skomplikowanych procedur selekcjonu-
jàcych potencjalnych beneficjentów oraz monitorujà-
cych ich zachowania [Davies, Hare 1997]. 

Van Horne (1994) dokona∏ szerokiego przeglàdu
instrumentów interwencjonizmu kredytowego i finan-
sowego. W tym miejscu odwo∏amy si´ do zapropono-
wanych przez tego autora interpretacji graficznych, roz-
poczynajàc od kredytów subsydiowanych. 

W uproszczonych wersjach zak∏ada si´, ˝e na
skutek obni˝onego oprocentowania p∏aconego przez
kredytobiorców wzrasta popyt na kredyty i ich po-
da˝. W rzeczywistoÊci mogà wystàpiç tu jednak dwa
przypadki:

1) poda˝ jest elastyczna, 
2) poda˝ jest nieelastyczna. 
Zachowanie si´ rynku kredytowego w sytuacji po-

da˝y elastycznej przedstawiono na wykresie 1. Ogól-
nie, elastycznoÊç ta zale˝y od charakteru relacji mi´dzy
instrumentami lub rynkami d∏ugu. JeÊli jednak za∏o˝y-
my, ˝e krzywa poda˝y funduszy po˝yczkowych jest
elastyczna, to istniejà szanse na zwi´kszenie zasobów
finansowych b´dàcych w dyspozycji sektora uprzywi-
lejowanego dzi´ki polityce gospodarczej. Odzwiercie-
dla to przesuni´cie na wykresie 1 krzywej popytu
w prawo (z DD do D'D') oraz kwoty udost´pnionego fi-
nansowania z d* do d'. Warto przy tym zauwa˝yç, ˝e
w analizowanej sytuacji ostatecznie p∏acona przez kre-
dytobiorców efektywna stopa procentowa (rs) ma ni˝-
szy poziom, ni˝ wynika to z prostej ró˝nicy mi´dzy sto-
pà równowagi rynku kredytowego a wysokoÊcià dop∏a-
ty bud˝etowej. 

Przypadek nieelastycznej poda˝y kredytów za-
prezentowano na wykresie 2. Tu tak˝e kwota dop∏aty
równa R - rc przesuwa krzywà popytu do D'D'. Jedno-
czeÊnie jednak nie powi´ksza si´ wolumen finanso-
wania uprzywilejowanego sektora. Wzrost popytu
ca∏kowicie odzwierciedla si´ w podwy˝szeniu stopy
oprocentowania, równowa˝àcej rynek kredytowy,
z rc do R. Oznacza to, i˝ efektywna stopa procentowa
p∏acona przez kredytobiorców w ogóle si´ nie zmie-
ni∏a, a ca∏a wartoÊç dop∏at bud˝etowych trafi∏a do in-
stytucji finansowych, uczestniczàcych w programie
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preferencyjnego kredytowania. Obserwacje rzeczywi-
Êcie funkcjonujàcych rynków kredytowych wskazujà,
˝e za∏o˝enie o absolutnie nieelastycznej poda˝y kredy-
tów raczej nie daje si´ utrzymaç. W zwiàzku z tym dla
dalszych rozwa˝aƒ przyjmujemy, ˝e zarówno popyt,
jak i poda˝ na rynku kredytowym wykazujà pewnà ela-
stycznoÊç. 

Subsydiowanie oprocentowaƒ kredytów wydaje
si´, wed∏ug van Hornego, najlepszym instrumentem in-
terwencjonizmu. Ma to wynikaç przede wszystkim
z braku bezpoÊredniej ingerencji w rynki kredytowe,
gdy˝ ta - przy za∏o˝eniu, ˝e rynki te oraz instrumenty fi-
nansowe odznaczajà si´ wysokim stopniem substytu-
cyjnoÊci - mo˝e mieç negatywne nast´pstwa alokacyjne
i motywacyjne. Subsydiowanie kredytów ma zatem nie
przeszkadzaç w podejmowaniu decyzji, w których
poszczególne rynki b´dà równowa˝one przez stopy
procentowe na podstawie ocen rentownoÊci i ryzyka
potencjalnych kredytobiorców. W praktyce sytuacja
mo˝e si´ skomplikowaç, jeÊli fundusze na subsydia
kredytowe b´dzie si´ pozyskiwaç na rynkach finanso-
wych. Wówczas mogà pojawiç si´ wtórne zak∏ócenia
w ich funkcjonowaniu i efektywnoÊci, które czasami
mogà przewa˝yç nad potencjalnymi korzyÊciami
z udzielania subsydiowanych kredytów. ˚eby uniknàç
wspomnianych dysfunkcji na rynkach finansowych,
najlepszym rozwiàzaniem jest pozyskiwanie funduszy
na subsydia w formie klasycznych podatków.

Van Horne bada tak˝e wp∏yw ograniczeƒ górnego
poziomu oprocentowaƒ kredytów w zale˝noÊci od
stopnia elastycznoÊci ich poda˝y. JeÊli poda˝ jest ela-
styczna, to wolumen dost´pnych funduszy po˝yczko-
wych jest mniejszy, gdy limitowane oprocentowanie

kszta∏tuje si´ poni˝ej tego, przy którym rynek by∏by
zrównowa˝ony. Z wykresu 3 jasno wynika, ˝e przy
oprocentowaniu limitowanym (ru) banki oferujà poda˝
po˝yczek równà d'', a wi´c ni˝szà od mo˝liwej przy sto-
pie równowagi rynku kredytowego (rc). W takich to wa-
runkach pojawia si´ nadwy˝ka popytu na kredyt (d' - d''),
która zach´ca kredytodawców do przekwalifikowania
rozpatrywanych po˝yczek do wy˝szej kategorii jako-
Êciowej, co ma umo˝liwiç obejÊcie restrykcji w postaci
limitowania stóp procentowych. W konsekwencji po-
da˝ kredytów przy stopie ru mo˝e byç wy˝sza ni˝ pier-
wotnie zak∏adano (d''), co jest równoznaczne z przesu-
ni´ciem si´ krzywej poda˝y w prawo. W szerszym zna-
czeniu sytuacja powy˝sza pokazuje, i˝ w praktyce mo˝-
liwe jest obchodzenie ograniczeƒ nak∏adanych na kre-
dytodawców przez regulatorów i nadzorców.

Przypadek, w którym limitowanie oprocentowa-
nia kredytów rozpatruje si´ na tle ich nieelastycznej po-
da˝y, wychodzi w istocie z raczej nierealistycznego za-
∏o˝enia, i˝ rynki kredytowe sà doskonale od siebie izo-
lowane, a wi´c, ˝e nie istniejà mi´dzy nimi stosunki
substytucyjne. Mimo tego zastrze˝enia, warto przeÊle-
dziç zachowanie si´ takiego rynku kredytowego, korzy-
stajàc z wykresu 4. Wynika z niego, ˝e poda˝ funduszy
po˝yczkowych jest jednakowa zarówno dla oprocento-
wania równowa˝àcego rynek (rc), jak i dla oprocento-
wania limitowanego (ru). Poda˝ ta jest równa d*.
Z punktu widzenia organów interweniujàcych w rynek
kredytowy przy stopie ru po˝àdana by∏aby jednak po-
da˝ w wysokoÊci d'. Pojawi∏aby si´ wi´c wtedy nad-
wy˝ka popytu (d' - d*). Kredytodawcy mogà wobec te-
go podwy˝szyç wymagania stawiane potencjalnym
klientom albo wprowadziç dodatkowe, pozaodsetkowe

7BANK I  KREDYT czerwiec  2001 Makroekonomia

stopa procentowa

fundusze po˝yczkowe

r

D

S

S

D

u

d" d* d'

rc

Wykres 3 Wspó∏zale˝noÊci mi´dzy ogra-
niczeniem maksymalnego poziomu
stopy procentowej a elastycznà poda˝à
po˝yczek

èród∏o: Van Horne, 1994, s. 313.

stopa procentowa

fundusze po˝yczkowe

D

S

S

d* d'

rc

ru

D

Wykres 4 Wspó∏zale˝noÊci mi´dzy ogra-
niczeniem maksymalnego poziomu
stopy procentowej a nieelastycznà po-
da˝à po˝yczek

èród∏o: Van Horne, 1994, s. 312.



BANK I  KREDYT czerwiec  20018 Makroekonomia

obcià˝enia i utrudnienia dost´pu do kredytu. Tak jak
poprzednio, równie˝ obecnie kredytodawcy b´dà si´
staraç obejÊç ograniczenia nak∏adane na stopy pro-
centowe. 

Van Horne krytycznie odnosi do ingerencji w ryn-
ki kredytowe w postaci limitowania oprocentowaƒ kre-
dytów. Po pierwsze, przedstawione powy˝ej mo˝liwo-
Êci obchodzenia przez banki tych ograniczeƒ obni˝ajà
efektywnoÊç funkcjonowania interesujàcych nas ryn-
ków z punktu widzenia alokacyjnego. Po drugie, ka˝da
próba obchodzenia ograniczeƒ musi byç postrzegana ja-
ko nak∏adanie dodatkowych kosztów na kredytobior-
ców, co czyni cen´ kredytu kategorià mniej przejrzystà.
Po trzecie, istnienie nadwy˝ki popytu w obydwu anali-
zowanych przypadkach prowadzi do znanego zjawiska
racjonowania kredytów. Jak pami´tamy, odbywa si´ to
poprzez zaostrzenie warunków dost´pu do kredytu
oraz poprzez stosowanie dodatkowych op∏at jako formy
rekompensowania bankom ni˝szych dochodów odset-
kowych. Poniewa˝ w wyniku racjonowania kredytów
z rynku kredytowego znikajà w pierwszej kolejnoÊci
osoby i podmioty z bardziej ryzykownymi wnioskami
kredytowymi i z regu∏y osiàgajàce ni˝sze dochody, bar-
dzo trudno jest w praktyce osiàgnàç cel interwencjoni-
zmu w postaci wsparcia sektorów „problemowych”
i ludzi ubogich.

Jak ju˝ sygnalizowano, w∏adze publiczne mogà
czasami pozyskiwaç fundusze na rynku, by nast´pnie
za poÊrednictwem banków komercyjnych i specjali-
stycznych albo zgo∏a instytucji niefinansowych odpo-
˝yczaç je wybranym grupom ludnoÊci lub podmiotom
gospodarczym. Zachowanie si´ rynku kredytowego
w tym przypadku przedstawiono na wykresie 5. Tak

jak na poprzednich wykresach, równie˝ tu przez rc
oznaczono stop´ procentowà równowa˝àcà rynek kre-
dytowy; odpowiada jej wolumen po˝yczek równy d*.
JeÊli teraz jednym z uczestników rynku stajà si´ w∏adze
publiczne, to przy nowej stopie procentowej rs poda˝
kredytów opisywana jest prostà S'S'. Pojawia si´ wów-
czas szansa, i˝ rozmiary kredytowania mogà wzrosnàç
do punktu d'. W praktyce jednak poda˝ funduszy po-
˝yczkowych mo˝e ukszta∏towaç si´ wed∏ug linii ∏ama-
nej SXS'. Z powy˝szego wynika zatem, ˝e wprawdzie
obecnoÊç paƒstwa mo˝e zintensyfikowaç akcj´ kredy-
towà, ale równie dobrze mo˝e jà te˝ nagle ograniczyç.
Gdy ró˝nice mi´dzy stopami procentowymi rc i rs sà
niewielkie, to potencjalni beneficjenci interwencjoni-
zmu mogà nawet zrezygnowaç z ubiegania si´ o taƒsze
fundusze publiczne, gdy˝ ich uzyskanie wià˝e si´ prze-
cie˝ z okreÊlonymi kosztami i niedogodnoÊciami. Przy
przyj´ciu za∏o˝enia, ˝e mi´dzy poszczególnymi seg-
mentami rynku kredytowego i(lub) instrumentami fi-
nansowymi w praktyce wyst´pujà stosunki substytu-
cyjne, obecnoÊç w∏adz na tym rynku publicznym mo˝e
go deformowaç. W konsekwencji kredytobiorcy, nie
majàcy dost´pu do funduszy uprzywilejowanych, mo-
gà p∏aciç wy˝sze odsetki. ¸àczne korzyÊci z takiej inge-
rencji mogà wi´c szybko zniknàç. 

Gwarancje (por´czenia) kredytowe

Ten instrument interwencjonizmu kredytowego trakto-
wany jest jako antidotum na niedoskona∏oÊci i niekom-
pletnoÊci rynków finansowych oraz specyficzne trud-
noÊci transformacyjne (by∏e kraje socjalistyczne prze-
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chodzàce do rynku) lub rozwojowe (inne kraje s∏abiej
rozwini´te). Ogólnie przyjmuje si´, ˝e gwarancje kredy-
towe powinny spe∏niaç dwie poni˝sze funkcje:

1) poprawiaç dost´p do rynku kredytowego dla
grup klientów, które dotychczas podlega∏y ogranicze-
niom kredytowym i racjonowaniu kredytu; zwi´ksze-
nie poda˝y kredytów ma zostaç osiàgni´te poprzez ob-
ni˝enie poziomu ryzyka biznesowego i pozosta∏ego
oraz kosztów transakcyjnych; redukcja ryzyka w dal-
szej kolejnoÊci powinna zwi´kszaç p∏ynnoÊç rynku kre-
dytowego, a wi´c u∏atwiç tworzenie dla niego rynku
wtórnego;

2) zach´caç kredytodawców do postrzegania klien-
tów dotychczas uwa˝anych za bardzo ryzykownych ja-
ko w istocie mniej ryzykownych. Poczàtkowo ma to ∏a-
godziç negatywne nastawienie, spotykane w stosun-
kach kredytowych (efekt selekcji negatywnej wyboru
i hazard moralny), a póêniej u∏atwiaç przejÊcie takich
kredytobiorców do segmentu klientów zyskownych lub
trwale powiàzanych z poÊrednikiem [Herr, 1991; Swin-
nen, Gow 1999; Yaron et al. 1997]. 

Jak z wynika powy˝szego, gwarancje kredytowe
pomyÊlane sà jako jeszcze jeden element w mechanizmie
podzia∏u ryzyka mi´dzy uczestników rynku kredyto-
wego. Zagadnienie to bardzo dobrze wyjaÊnia Herr
(1991). Punktem wyjÊcia jego rozwa˝aƒ jest proces swo-
istego uzgadniania preferencji mi´dzy kredytodawcà
a kredytobiorcà, schematycznie przedstawiony na wy-
kresie 6. 

Linia LO pokazuje, jak wzrasta oprocentowanie
kredytu wraz z powi´kszaniem si´ poziomu ryzykow-
noÊci, aby kredytodawca móg∏ osiàgnàç rentownoÊç
identycznà z uzyskiwanà dla zaanga˝owaƒ w aktywa

wolne od ryzyka (np. obligacje skarbowe). Rentowno-
Êci tych ostatnich odpowiada stopa procentowa równa
i. Linia LO mo˝e si´ przesuwaç w prawo lub lewo - co
b´dzie odzwierciedla∏o rentownoÊç inwestycji pozba-
wionych ryzyka - albo mo˝e mieç rozmaite nachylenie,
co z kolei pokazuje  oczekiwania kredytodawców
wzgl´dem wynagrodzeƒ za ryzyko. Zawsze jednak li-
nia LO b´dzie krzywà oboj´tnoÊci kredytodawcy, tj.
akceptowane b´dà przez niego wszystkie kombinacje
ryzyka i stopy procentowej dok∏adnie na niej le˝àce.
Wszystkie pozosta∏e kombinacje b´dà natomiast od-
rzucane. 

Wykres 6 objaÊnia tak˝e zachowania kredytobior-
ców. Dla uproszczenia rozwa˝aƒ zamieszczono na nim
jedynie dwóch z populacji, wykreÊlajàc odpowiednie
fragmenty mapy krzywych oboj´tnoÊci. W tym przy-
padku krzywe te ilustrujà sk∏onnoÊç kredytobiorców do
p∏acenia wy˝szych stóp procentowych w zamian za
z∏agodzenie warunków kontraktu, co jest równoznacz-
ne z przejmowaniem coraz wi´kszej cz´Êci ryzyka kre-
dytowego przez kredytodawc´. Generalnie, kredyto-
biorcy preferujà krzywe oboj´tnoÊci po∏o˝one bardziej
na lewo od linii LO. Problem polega jednak na tym, aby
znaleêç równie˝ rozwiàzanie satysfakcjonujàce dla kre-
dytodawcy. Graficznie staje si´ to mo˝liwe w punkcie
stycznoÊci linii LO z jednà z krzywych oboj´tnoÊci, re-
prezentujàcà klienta A. OczywiÊcie, mamy wtedy do
czynienia z optymalnym kontraktem kredytowym, ale
musimy pami´taç, i˝ jest to przypadek wielce wyideali-
zowany, gdy˝ zak∏ada si´ w nim brak asymetrii infor-
macyjnej oraz równà pozycj´ negocjacyjnà obydwu
stron, co praktycznie wyklucza istnienie zjawiska ra-
cjonowania kredytu.
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Z kolei klient B i fragment jego mapy krzywych
oboj´tnoÊci reprezentujà przypadek podmiotu o wyso-
kim ryzyku i(lub) niskiej rentownoÊci. Jak to pokazano
na wykresie 6, nie jest wtedy mo˝liwe znalezienie
punktu stycznoÊci mi´dzy oczekiwaniami kredyto-
biorcy (krzywe IB) a preferencjami kredytodawcy (linia
LO). Ta grupa klientów na komercyjnym rynku kredy-
towym nie ma zatem szans na uzyskanie funduszy ze-
wn´trznych.

W momencie wdro˝enia programu gwarancji kre-
dytowych zmienia si´ krzywa oboj´tnoÊci kredytodaw-
ców. Zagadnienie to ilustruje wykres 7. Punktem wyj-
Êcia jest w tym przypadku nierealistyczne za∏o˝enie, i˝
gwarancjà obj´te sà w 100% kapita∏ i odsetki kredytu
(linia LO100). Jest to równoznaczne z otrzymaniem
przez kredytodawc´ sta∏ego wynagrodzenia równego
stopie procentowej ig. Zauwa˝my, ˝e jest ono wy˝sze
ni˝ przed uruchomieniem programu gwarantowania
kredytów (stopa procentowa i). Dzieje si´ tak, gdy˝ do
„normalnej” ceny kredytu nale˝y doliczyç koszty uzy-
skania gwarancji, ró˝nice w p∏ynnoÊci na rynku wtór-
nym mi´dzy kredytami niegwarantowanymi i gwaran-
towanymi, mo˝liwy wzrost oprocentowania inwestycji
wolnych od ryzyka (rzàd musi przecie˝ pozyskaç fun-
dusze na gwarancje kredytowe) oraz ewentualne straty
kredytów gwarantowanych. JeÊli wi´c wyceni si´ te
niedogodnoÊci i ryzyka, to oka˝e si´, ˝e dla pewnej kla-
sy klientów (poni˝ej punktu przeci´cia si´ linii LO
i LO100) ubieganie si´ o gwarancje nie ma uzasadnienia
ekonomicznego. Stàd efektywnà krzywà  oboj´tnoÊci
dla  hipotetycznej  sytuacji stuprocentowego gwaranto-
wania kapita∏u i odsetek kredytu jest linia iLO100.
W praktyce jednak programy gwarancji kredytowych
nie obejmujà pe∏nej skali przej´cia ryzyka przez w∏adze
publiczne, co odzwierciedla linia LOg. 

Na wykresie 8 przedstawiono pozycj´ trzech grup
kredytobiorców w warunkach mo˝liwoÊci skorzystania
z realistycznego programu gwarancji kredytowych, tj.
takiego, w którym kapita∏ i odsetki gwarantowane sà
w wysokoÊci mniejszej ni˝ 100%. Program ten ilustru-
je  linia LOg, b´dàca kombinacjà ryzyka i stopy procen-
towej. Punktem odniesienia dla niego jest nadal krzywa
oboj´tnoÊci bez mo˝liwoÊci uzyskania gwarancji (linia
LO). Mapa krzywych oboj´tnoÊci IA przedstawia grup´
kredytobiorców, którzy poprzednio nie mogli w ogóle
uzyskaç funduszy z uwagi na ich bardzo wysoki po-
ziom ryzyka. Z kolei krzywe IB reprezentujà klientów
banków, którzy ju˝ poprzednio byli w stanie finanso-
waç si´ kredytami, ale teraz mogà to uczyniç jeszcze ta-
niej. Oznacza to, i˝ grupa ta b´dzie zainteresowana
przejÊciem do tych poÊredników kredytowych, którzy
mogà zaoferowaç po˝yczki gwarantowane. B´dziemy
wi´c mieli tu do czynienia ze zjawiskiem substytucji
mi´dzy segmentami rynku  kredytowego  oraz  wypy-
chaniem  z niego  pewnych  kredytodawców.  Nale˝y

przy tym zauwa˝yç, ˝e obydwie te grupy p∏acà relatyw-
nie wysokie odsetki od kredytów, wyraênie jednak ni˝-
sze od p∏aconych przez grup´ C. Ta ostania, jak ju˝ wy-
nika∏o z komentarza do wykresie 7, nadal b´dzie si´ fi-
nansowaç funduszami pozyskiwanymi na warunkach
komercyjnych. Jest to zbiorowoÊç o niskim ryzyku
i w zwiàzku z tym fundusze po˝yczkowe mo˝e teore-
tycznie otrzymywaç po najni˝szych kosztach. Powy˝-
sze zastrze˝enie jest konieczne, gdy˝ niski poziom ry-
zyka jest równoznaczny tak˝e z niskim poziomem zy-
skownoÊci (rentownoÊci). Mo˝na ponadto domniemy-
waç, ˝e grupa C dysponuje tradycyjnymi zabezpiecze-
niami kredytów, ale z drugiej strony mo˝e generowaç
tylko niewielkie nadwy˝ki pieni´˝ne oraz brakuje jej
dostatecznie atrakcyjnych projektów inwestycyjnych.
W tym kontekÊcie uzasadniony staje si´ wniosek, ˝e
wdro˝enie programu gwarancji kredytowych mo˝e pro-
wadziç do dalszego pozostawania poza formalnym ryn-
kiem kredytowym podmiotów ekonomicznych o rela-
tywnie najs∏abszej kondycji i pozbawionych perspek-
tyw rozwoju. Wynika∏oby z tego, ˝e programy takie nie-
zbyt nadajà si´ do ∏agodzenia biedy i ubóstwa. 

Twórcy programów gwarancji kredytowych mogà
staraç si´ je zmodyfikowaç, aby objàç nimi szersze kr´-
gi beneficjentów. Herr (1991) proponuje tu trzy kierun-
ki dzia∏ania:

1) obni˝enie stopy procentowej inwestycji wol-
nych od ryzyka, czyli przesuni´cie krzywej oboj´tnoÊci
LOg w lewo na wykresach 7 i 8; trzeba mieç jednak
ÊwiadomoÊç, i˝ stanie si´ to mo˝liwe, gdy uda si´ stwo-
rzyç takà kombinacj´ polityki monetarnej i fiskalnej,
dzi´ki której w danej gospodarce utrzymywaç si´ b´-
dzie niska inflacja, a jej efektywnoÊç b´dzie odpowied-
nio wysoka;

2) zwi´kszenie skutecznoÊci udzielania gwarancji,
co w istocie sprowadza si´ do obni˝enia kosztów takich
programów oraz stworzenia wtórnego rynku kredytów
gwarantowanych; powinny pojawiç si´ wówczas wa-
runki do autonomicznego (niezale˝nego od kszta∏towa-
nia si´ stopy wolnej od ryzyka) przesuni´ç stopy ig na
wykresach 7 i 8;

3) udzielanie pomocy technicznej i kredytowej
kredytobiorcom i kredytodawcom, która umo˝liwia∏a-
by p∏acenie przez tych pierwszych wy˝szych stóp pro-
centowych albo zredukowanie ryzyka ponoszonego
przez tych drugich.

W programach gwarancji kredytowych interesujà-
cym zagadnieniem jest tak˝e maksymalne oprocento-
wanie tak zabezpieczonych kredytów. Herr (1991) ana-
lizuje ten problem w uj´ciu graficznym. JeÊli to opro-
centowanie oznaczy si´ przez im, to mo˝emy ponownie
zidentyfikowaç grup´ kredytobiorców zlokalizowanà
na lewo i poni˝ej krzywej oboj´tnoÊci LOg (por. wykres
9). Jak pami´tamy, ich perspektywy rozwojowe i sytu-
acja  ekonomiczno-finansowa sà na ogó∏ gorsze ni˝ kre-



dytobiorców znajdujàcych si´ na prawo od im oraz  po-
wy˝ej linii LO. JeÊli zatem uchylono by warunek o sto-
sowaniu górnej granicy oprocentowaƒ kredytów gwa-
rantowanych, to wi´cej klientów o korzystnych per-
spektywach mog∏oby staç si´ beneficjentami tej formy
interwencjonizmu. Z drugiej jednak strony trzeba mieç
ÊwiadomoÊç, i˝ dzia∏anie takie - w po∏àczeniu z wyso-
kim poziomem gwarantowanej sp∏aty kapita∏u i odse-
tek - jest formà subsydiowania bardziej ryzykownych
i zarazem potencjalnie bardziej rentownych podmio-
tów. Kompromisowym rozwiàzaniem powy˝szego pro-
blemu wydaje si´ zmniejszanie poziomu gwarancji, gdy
roÊnie ryzyko kredytowania. 

Zagadnienie wp∏ywu gwarancji na rynek kredyto-
wy wymaga szerszego rozpatrzenia, gdy˝ obserwuje si´
tu pewne kontrowersje. Rozpoczniemy od zaprezento-
wania poglàdów van Hornego (1994). Ich istot´ zobra-
zowa∏ wykres 10. Punktem odniesienia jest stan rynku
kredytowego, na którym brak jest gwarancji, a wi´c sy-
tuacja opisana linià popytu DD, linià poda˝y SS oraz
miejscem przeci´cia si´ (X) tych linii z odpowiadajàcà
im stopà procentowà równowagi (rc). JeÊli teraz kredy-
tobiorcy b´dà mogli korzystaç z gwarancji, to linia po-
da˝y funduszy po˝yczkowych S'S' przesunie si´ w pra-
wo. Na skutek redukcji ryzyka kredytowego pojawia si´
wtedy mo˝liwoÊç wygenerowania wi´kszej poda˝y
tych funduszy. Kredytobiorca, który nie jest poddany
˝adnym  ograniczeniom kredytowym, mo˝e wi´c wów-
czas zaciàgnàç kredyt w wysokoÊci d', a nie d*, i przy
ni˝szej stopie procentowej (r'). JeÊli jednak wolumen
np. subsydiowanych kredytów maleje, to kredytobiorca
b´dzie musia∏ si´ zadowoliç jedynie po˝yczkà w wyso-
koÊci d*, a wi´c takà, jak w warunkach braku gwaran-

cji. Zauwa˝my jednak, ˝e oprocentowanie takiej po-
˝yczki by∏oby jeszcze ni˝sze (r''). Jak widaç, przy istnie-
niu ograniczeƒ kredytowych krzywa poda˝y sta∏aby si´
∏amanà S'd*. 

Van Horne przy okazji prezentowania wp∏ywu
gwarancji rzàdowych na rynek kredytowy polemizuje
tak˝e z poglàdami, i˝ instrument ten przynosi wszyst-
kim tylko zyski, a wi´c jest optymalny w sensie Pareto,
bez ˝adnych ograniczeƒ. W istocie jednak nadal nale˝y
liczyç si´ ze stratami kredytów gwarantowanych i inny-
mi kosztami stosowania programów gwarancji kredyto-
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wych. Nadal wi´c istnieje okreÊlone ryzyko kredytowa-
nia - z tym tylko, ˝e zosta∏o ono przesuni´te na w∏adze
publiczne, a w ostatecznoÊci na podatnika. Jak przy
ka˝dym interwencjonizmie, zyski sà wi´c niejako pry-
watyzowane, natomiast koszty i ryzyka sà cz´sto do-
brze zamaskowane, rozpraszane wÊród wielu obywate-
li, a przez to uspo∏eczniane. Ponadto, redukcja ryzyka
poprzez stosowanie gwarancji rzàdowych deformuje
mikroekonomicznà wymiennoÊç w wymiarze ryzyko -
rentownoÊç. Wprawdzie gwarancje te nadajà tej wy-
miennoÊci szerszy kontekst (spo∏eczny), ale nie poja-
wiajà si´ z tego tytu∏u proste skutki dla osiàgania zak∏a-
danych celów ingerencji i wzrostu ogólnego dobrobytu. 

Analiza na wykresu  10 ogranicza∏a si´ do przy-
padku wyst´powania na rynku kredytowym jednego
tylko kredytobiorcy. Jak jednak s∏usznie podkreÊla
Herr (1991), wnioski wyprowadzane z takiego modelu
niekoniecznie sà zgodne z uzyskiwanymi dla ca∏ego
agregatu, tj. uprzywilejowanego sektora. Zilustrujemy
te ró˝nice, korzystajàc z wykresu 11. W warunkach bra-
ku jakiejkolwiek ingerencji paƒstwa rynek kredytowy
opisany jest linià popytu D, linià poda˝y S oraz wolu-
menem funduszy po˝yczkowych Q, udost´pnianych
wed∏ug stopy i, równowa˝àcej poda˝ i popyt. JeÊli po-
jawi si´ teraz rzàd ze swojà, doskonale nieelastycznà
poda˝à funduszy Qd, którà mo˝e zaoferowaç w postaci
kredytów bezpoÊrednich, to sumuje si´ ona z poprzed-
nià poda˝à (S) i w konsekwencji otrzymujemy nowà li-
ni´ poda˝y Sd dla ca∏ego rynku. Poniewa˝ cz´Êç poda-
˝y kredytów (pochodzàca z funduszy rzàdowych) mo˝e
byç ni˝ej oprocentowana, ∏àczna stopa procentowa
spadnie do poziomu i, co pobudzi popyt. W konse-
kwencji ca∏kowity wolumen kredytów mo˝e wtedy
wzrosnàç z punktu Q do Q'. Przyrost ten jest jednak
mniejszy ni˝ dodatkowa poda˝ funduszy rzàdowych
(OQd). Dzieje si´ tak, gdy˝ spadkowi oprocentowania
kredytu towarzyszy efekt wypychania, tj. cz´Êç kredy-
tobiorców nie chce ju˝ po˝yczaç przy poprzedniej,
wy˝szej stopie procentowej (i). Teoretycznie efekt wy-
pychania nie musi jednak wystàpiç. Zale˝y to od ela-
stycznoÊci popytu i poda˝y na rynku kredytowym. Przy
za∏o˝eniu, ˝e linia popytu opada, zdarzy si´ to, gdy po-
da˝ b´dzie doskonale nieelastyczna. Z kolei przy nor-
malnym kszta∏towaniu si´ poda˝y (wznoszenie si´
w gór´) efekt wypychania si´ nie pojawi, jeÊli popyt b´-
dzie doskonale elastyczny.

W przypadku realizacji rzàdowego programu gwa-
rancji kredytowych i przy za∏o˝eniu, ˝e sà na to prze-
znaczone takie same fundusze (OQd), otrzymujemy na
rynku kredytowym dodatkowà poda˝ G. Po∏àczenie jej
z istniejàcà ju˝ poda˝à S daje nowà jej wielkoÊç (Sg). Jak
wynika z wykresu 11, w tej sytuacji dodatkowy stru-
mieƒ p∏ynnoÊci by∏by jednak ni˝szy (punkt przeci´cia
linii popytu D i poda˝y Sg) od tego, który mog∏yby wy-
generowaç bezpoÊrednie kredyty z funduszy rzàdo-

wych. Dzieje si´ tak znów na skutek wyst´powania
efektu wypychania (przesuwanie si´ wzd∏u˝ linii S)
oraz w wyniku rosnàcej niech´ci kredytodawców do
dalszego udost´pniania gwarantowanych po˝yczek
z powodu ich malejàcego oprocentowania (ruch
wzd∏u˝ linii G). Jeszcze innym êród∏em wypychania
mo˝e byç spadek poda˝y S wskutek przesuni´cia przez
banki cz´Êci funduszy po˝yczkowych, pierwotnie
przeznaczonych dla normalnych klientów komercyj-
nych, do podgrupy kredytów gwarantowanych. Wy-
kres 11 pokazuje jednak, ˝e poprzez uatrakcyjnienie
dla banków ostatnio wymienionych kredytów (wy˝szy
poziom gwarantowania kapita∏u i odsetek, redukcja
kosztów administracyjnych i pozyskiwanie funduszy
po˝yczkowych, rozwój wtórnego rynku kredytów gwa-
rantowanych) ich wolumen mo˝e wzrosnàç tak˝e do
punktu Q', który odzwierciedla nowà poda˝ G' oraz jej
pochodnà Sg ' . Osiàgni´cie punktu Q' równie˝ cz´Êcio-
wo zale˝y od elastycznoÊci popytu i poda˝y na rynku
kredytowym.

Spróbujmy obecnie podsumowaç rol´ i znaczenie
gwarancji kredytowych w systemie interwencjonizmu.
Ogólnie, anga˝owanie si´ paƒstwa w redukowanie ry-
zyka kredytowego jest reakcjà na stan rozwoju finanso-
wego i ekonomicznego, który charakteryzuje si´ istnie-
niem potencjalnie op∏acalnych przedsi´wzi´ç bizneso-
wych, a jednoczeÊnie brakiem wystarczajàco atrakcyj-
nych zabezpieczeƒ dla zewn´trznych kapita∏odawców.
Zaanga˝owanie si´ rzàdów uzasadniane jest wtedy ko-
niecznoÊcià przej´cia cz´Êci ryzyka finansowania ta-
kich projektów oraz dà˝eniem do przeciwdzia∏ania zja-
wisku wypierania z rynku kredytowego klientów po-
strzeganych przez poÊredników finansowych jako nad-
miernie ryzykowni. Ogólnie chodzi wi´c o w∏àczenie
w normalny obieg gospodarczy grup ludnoÊci i pod-
miotów ekonomicznych w rozmaity sposób dyskrymi-
nowanych. Poza pobudzaniem dzia∏alnoÊci  gospodar-
czej, gwarancje i por´czenia kredytowe s∏u˝à wi´c jako
instrumenty poprawiania sytuacji dochodowej
i zmniejszania nierównoÊci w sferze podzia∏u. Gdyby
w trakcie projektowania systemów gwarantowania kre-
dytów uda∏o si´ rozwiàzaç znane problemy informacyj-
ne i motywacyjne w postaci hazardu moralnego i selek-
cji negatywnej, a ponadto kwestie zamiennoÊci fundu-
szy, substytucji w obr´bie poszczególnych segmentów
rynku kredytowego, a tak˝e zredukowaç do akcepto-
walnego poziomu koszty transakcyjne i dodatkowe
op∏aty zwiàzane z zabezpieczeniami oraz uzyskaç mo˝-
liwie szerokie uczestnictwo spo∏eczeƒstwa w rynku
finansowym - to móg∏by byç wyzwolony ciàg pozytyw-
nych procesów. Do gospodarki dop∏ywa∏by szerszy
strumieƒ kredytów (cz´sto koncesjonowanych), co
z kolei pozwala∏oby realizowaç wi´cej inwestycji rów-
nie˝ wÊród ubo˝szej cz´Êci spo∏eczeƒstwa. Banki nie
musia∏yby w tych warunkach obni˝aç oprocentowania



depozytów, a to oznacza∏oby zwi´kszanie funduszy
i dalsze stymulowanie inwestycji, wzrostu i rozwoju
oraz ograniczanie sfery ubóstwa. W rzeczywistoÊci po-
wy˝sze sprz´˝enia nie sà tak oczywiste. 

Z pewnoÊcià du˝a ryzykownoÊç klientów banków
mo˝e prowadziç do odmawiania im kredytów, ale wa˝-
nà rol´ odgrywajà tu tak˝e inne czynniki (niedorozwój
systemów informacji gospodarczej, ogólna s∏aboÊç sys-
temu finansowego i zwiàzane z tym wysokie koszty
transakcyjne obs∏ugi ma∏ych przedsi´biorstw; niemo˝-
noÊç udokumentowania w∏asnej historii kredytowej).
Zbytnie szafowanie gwarancjami wspomaganymi przez
bud˝et mo˝e w niesprzyjajàcym otoczeniu doprowa-
dziç nawet do nadmiaru inwestycji w gospodarce. Pew-
nym ograniczeniem dla tego typu sytuacji mo˝e byç, co
oczywiÊcie zaskakuje, zauwa˝alne zmonopolizowanie
rynku kredytowego. Banki mogà wówczas ˝àdaç od
klientów jeszcze innych zabezpieczeƒ ni˝ gwarancje i,
rzecz jasna, tak˝e jego udzia∏u w∏asnego. Z drugiej stro-
ny i tak spowoduje to pozostanie na rynku najbardziej
ryzykownych spoÊród nich (to kolejny przyk∏ad przeja-
wiania si´ selekcji negatywnej).

Wprawdzie dotychczasowa praktyka subsydiowa-
nia gwarancji rzàdowych jest s∏abo udokumentowana,
ale z regu∏y podkreÊla si´ wyst´powanie w tej formie
interwencjonizmu wielu problemów i zagro˝eƒ [Cha-
ney, Thakor 1985; Feder et al. 1988; Seibel 1995; Yaron
et al. 1997]. Gwarancje te, jak ju˝ sygnalizowaliÊmy, pa-
radoksalnie mogà prowadziç do preferowania nadmier-
nie ryzykownych klientów, banków i projektów. Po-
Êrednio równie˝ podmioty pierwotnie mniej ryzykow-
ne zach´cane sà w tym Êrodowisku do dzia∏aƒ mniej
rozwa˝nych. W ten sposób gwarancje tracà swà pier-
wotnà funkcj´ (redukowania ryzyka). Specjalnie two-
rzone fundusze gwarancyjne cz´sto bardzo szybko si´
dekapitalizujà i nie sà w stanie przejÊç do fazy samofi-
nansowania si´. Przy niedostatecznym monitoringu
gwarancje udzielane sà zazwyczaj bez umiaru i nieroz-
wa˝nie, co prowadzi do wzrostu wydatków bud˝eto-
wych. Kumulacja zagro˝eƒ zwiàzanych z subsydiowa-
nymi gwarancjami kredytowymi jest najbardziej praw-
dopodobna, gdy sà one wkomponowane w szeroko roz-
budowany interwencjonizm kredytowy [Seibel 1995].

Ma∏a liczba pozytywnych przyk∏adów anga˝owa-
nia si´ bud˝etu w tworzenie i podtrzymywanie syste-
mów gwarancji kredytowych bardzo cz´sto prowadzi
do ca∏kowitego wycofania si´ paƒstwa z tego typu inge-
rencji. Mniej radykalne propozycje polegajà natomiast
na wprowadzaniu rynkowej odp∏atnoÊci za udzielanie
gwarancji, ewentualnym finansowaniu przez bud˝et
kosztów szkolenia personelu instytucji finansowych,
zajmujàcego si´ Êwiadczeniem us∏ug gwarancyjnych,
pomocy inicjalnej grupowym i wzajemnym formom
gwarantowania kredytów oraz udzielaniu regwarancji
rzàdowych. Ogólnie chodzi wi´c znów o minimalizacj´

zaanga˝owania bud˝etowego w redukowanie ryzyka
kredytowego i zarazem o poszerzanie dost´pu do rynku
kredytowego. W uj´ciu bardziej szczegó∏owym nie-
zb´dne jest zatem:

- reformowanie ustawodawstwa w kierunku stwo-
rzenia efektywnych mechanizmów ochrony interesów
kredytodawców;

- poszukiwanie innowacji finansowych, uelastycz-
niajàcych procedury kredytowe i obni˝ajàcych koszty
transakcyjne kredytowania drobnych producentów
oraz  koszty  ustanawiania dla nich zabezpieczeƒ; oba
powy˝sze rodzaje  kosztów podlegajà bowiem prawu
degresji, co z za∏o˝enia uprzywilejowuje wi´kszych
klientów banków;

- upraszczanie procedur ustanawiania zabezpie-
czeƒ oraz egzekucji praw z tym zwiàzanych;

- ∏agodzenie represyjnoÊci systemu finansowego
(odchodzenie od nadmiernej jego regulacji i elimino-
wanie subsydiów rzàdowych wsz´dzie tam, gdzie to
jest mo˝liwe);

- tworzenie d∏ugookresowych zwiàzków bizneso-
wych mi´dzy kredytodawcami i kredytobiorcami, co
pozwala zmniejszaç asymetri´ informacyjnà i w konse-
kwencji ∏agodziç wymagania co do zabezpieczeƒ;

- formu∏owanie realistycznych oczekiwaƒ co do
rzeczywistych zakresów oddzia∏ywaƒ gwarancji rzàdo-
wych. Zgodnie z tym, w najlepszym razie sà one tylko
cz´Êcià mechanizmu zwi´kszania dost´pu do rynku
kredytowego i powinny byç ukierunkowane przede
wszystkim na wspieranie inicjatyw samopomocowych.
Uzupe∏nienie ich instrumentami zach´cajàcymi do
oszcz´dzania i przestrzegania zdolnoÊci kredytowej jest
koniecznym warunkiem uzyskania zamierzonej sku-
tecznoÊci. Dla trwa∏oÊci instytucji gwarancyjnych nie-
zb´dna jest natomaist jeszcze rynkowa wycena ich
us∏ug. 

Rzàdowe gwarancje kredytowe postrzegane sà
jako potencjalnie efektywniejszy instrument inter-
wencjonizmu ni˝ kredyty koncesjonowane, gdy˝
mniej jest tu deformacji mechanizmu rynkowego
oraz mogà byç taƒsze dla bud˝etu. Jak jednak poka-
zano, nie jest to instrument idealny. Poza wszelkà
dyskusjà jest przecie˝ wniosek, i˝ gwarancje takie
zmniejszajà motywacj´ kredytobiorców i kredyto-
dawców do doskonalenia si´ w trudnej sztuce korzy-
stania z kredytów i udzielania ich. Zagro˝enia tego
typu na pewno sà znacznie wi´ksze np. w krajach
transformujàcych si´ ni˝ w rozwini´tych gospodar-
kach rynkowych. Jednak nawet w tych ostatnich
gwarancje sà trudne do adresowania i utrzymania na
rozsàdnym poziomie, co najmniej neutralnym dla
rozwoju finansowego. Stàd nie dziwi, ˝e tak˝e dla tej
grupy krajów formu∏uje si´ postulaty bardzo wstrze-
mi´êliwego pos∏ugiwania si´ nimi [Swinnen, Gow
1999; Yurugi 1999]. 
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Sformu∏owanie problemu 

W literaturze teoretycznej na ogó∏ istnieje konsensus wo-
kó∏ tego, co sprzyja d∏ugofalowemu wzrostowi gospodar-
czemu, a co hamuje ten wzrost. Jednak˝e niedostatek ba-
daƒ empirycznych utrudnia w wielu przypadkach sfor-
mu∏owanie jednoznacznych i uzasadnionych doÊwiad-
czeniem praktycznym postulatów, majàcych na celu
przyspieszenie wzrostu PKB i utrzymanie go w d∏ugim
okresie na wzgl´dnie wysokim i stabilnym poziomie.

Majàc powy˝sze na wzgl´dzie postanowiliÊmy
spróbowaç przeprowadziç badanie, opierajàc si´ na
zagranicznych danych statystycznych. W artykule do-
konujemy mianowicie empirycznej weryfikacji poni˝-
szych teoretycznych twierdzeƒ na temat zwiàzku mi´-
dzy warunkami makroekonomicznymi1 i zmiennymi
polityki makroekonomicznej a d∏ugofalowym wzro-
stem PKB, rozumianym jako wzrost w wyniku po-
wi´kszenia si´ potencja∏u produkcyjnego2.
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Uwarunkowania wzrostu gospodarczego
w Êwietle analizy porównawczej*
Adam Lipowski

1 Uwarunkowania makroekonomiczne sà wypadkowà dzia∏ania czynników
rynkowych i polityki gospodarczej.
2 Por. np. A. Alesina, R. Perotti [1994]: The Political Economy of Growth:
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* W tekÊcie wykorzystano opracowanie: Charakterystyka polityk wzrostowych

w wybranych krajach o wysokiej i niskiej dynamice PKB, wykonane dla projek-
tu badawczego KBN: Wzrost gospodarczy w warunkach ustrojowej transforma-

cji w Polsce, realizowanego w latach 1998-2000.



Warunki makroekonomiczne a d∏ugofalowy
wzrost PKB

1. Wzrost udzia∏u inwestycji (brutto) w PKB (przy
danej efektywnoÊci inwestycji) sprzyja przyspieszeniu
tempa wzrostu PKB.

2. Wzrost udzia∏u oszcz´dnoÊci krajowych (brutto)
w PKB sprzyja przyspieszeniu tempa wzrostu PKB.

3. Odpowiednio wysoki wzrost PKB sprzyja po-
wstawaniu miejsc pracy.

4. Niska inflacja jest korzystna dla wzrostu PKB.
5. Wysokie tempo wzrostu PKB sprzyja spadkowi

bezrobocia.
6. Deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych (o ile

nie przekracza  niebezpiecznego poziomu) sprzyja
wzrostowi PKB.

7. Deficyt bilansu handlowego (o ile nie przekracza
pewnego poziomu) sprzyja wzrostowi PKB.

8. Im wy˝szy jest udzia∏ eksportu i importu (patrz
zastrze˝enia w pkt. 6 i 7) w PKB tym wy˝sze mo˝e byç
tempo wzrostu PKB. 

9. Relatywnie wysoka dynamika realnych jednost-
kowych kosztów pracy jest hamulcem wzrostu PKB.

Wymienione zale˝noÊci odnoszà si´ do wzrostu
PKB w okresie co najmniej 5 - 7 lat. Zale˝noÊci te przy-
bierajà postaç zwiàzków przyczynowo-skutkowych,
w których okreÊlone warunki makroekonomiczne wy-
st´pujà jako czynnik wzrostu (pkt.: 1, 2, 4, 5, 6, 7, 8)
bàdê jako jego rezultat (pkt 3).

Warunki te zosta∏y wybrane z uwagi na ich
znaczenie dla d∏ugofalowego wzrostu oraz - w
kontekÊcie ich iloÊciowej weryfikacji - ze wzgl´du
na dost´pnoÊç êróde∏ statystycznych o charakte-
rze porównawczym, umo˝liwiajàcych ich kwanty-
fikacj´.

Z teoretycznych twierdzeƒ, majàcych charakter
opisowy, mo˝na przejÊç do twierdzeƒ normatywnych
w odniesieniu do gospodarki wymagajàcej przyspie-
szenia dynamiki wzrostu PKB, a nast´pnie utrzymania
jej w d∏u˝szym okresie na odpowiednio wysokim po-
ziomie.

1. Nale˝y zwi´kszaç udzia∏ inwestycji w PKB.
2. Nale˝y zwi´kszaç stop´ oszcz´dnoÊci.
4. Nale˝y dà˝yç do obni˝enia stopy inflacji.
5. Bezrobocie nale˝y zmniejszaç poprzez przyspie-

szanie tempa wzrostu PKB.
6 i 7. Nie nale˝y dopuszczaç do poprawy ujemne-

go salda obrotów bie˝àcych i obrotów handlowych
(o ile nie przekracza ono niebezpiecznego poziomu
w relacji do PKB).

8. Nale˝y dà˝yç do zwi´kszania udzia∏u obrotów
mi´dzynarodowych w PKB.

9. Nie nale˝y dopuszczaç do relatywnego wzrostu
jednostkowych kosztów pracy w skali mi´dzynarodo-
wej (w wymiarze realnym).

Powy˝sze twierdzenia majà charakter zaleceƒ ad-
resowanych do ca∏ej gospodarki, a nie wy∏àcznie poli-
tyki makroekonomicznej. Rolà tej ostatniej jest tu stwo-
rzenie odpowiednich warunków, sprzyjajàcych realiza-
cji tych zaleceƒ przez przedsi´biorców. 

Polityka makroekonomiczna a d∏ugofalowy
wzrost PKB

1. Du˝y udzia∏ wydatków bud˝etowych w PKB ha-
muje wzrost PKB.

2. Du˝y udzia∏ wydatków socjalnych w PKB ha-
muje wzrost  PKB.

3. Du˝e obcià˝enie PKB podatkami hamuje PKB.
4. Deficyt bud˝etowy nie sprzyja wzrostowi PKB.
5. Deficyt sektora publicznego nie sprzyja wzrosto-

wi PKB.
6. Wysokie realne stopy procentowe zach´cajà do

oszcz´dzania finansujàcego wzrost PKB.
7. Realna aprecjacja waluty krajowej nie sprzyja

wzrostowi PKB;
8. Subsydiowanie przemys∏u przetwórczego ha-

muje wzrost PKB.
Twierdzenia te zosta∏y dobrane, podobnie jak w po-

przednim przypadku, pod kàtem ich wagi w polityce
prowzrostowej oraz - dla ich weryfikacji -  ze wzgl´du
na dost´pnoÊç êróde∏ statystycznych. Z powy˝szego
wzgl´du byliÊmy zmuszeni zrezygnowaç z omówienia
wielu narz´dzi tej polityki, których kwantyfikacja, czyli
obliczenie wartoÊci liczbowej na podstawie dost´pnej
statystyki, okaza∏a si´ niemo˝liwa.

Powy˝sze twierdzenia opisowe mo˝na, z punktu
widzenia przyspieszenia wzrostu PKB, przekszta∏ciç
w twierdzenia normatywne:

1.  i 2.  Nale˝y zmniejszaç udzia∏ wydatków bud˝e-
towych (w tym wydatków socjalnych) w PKB.

3. Nale˝y zmniejszaç udzia∏ podatków w PKB.
4. i 5. Nale˝y zrównowa˝yç bilans bud˝etowy

i sektora publicznego.
6. Nale˝y utrzymywaç realne stopy procentowe na

odpowiednio wysokim poziomie.
7. Nale˝y przeciwdzia∏aç wzrostowi realnej apre-

cjacji waluty krajowej.
8. Nale˝y redukowaç subsydia dla przemys∏u prze-

twórczego.
W teorii ekonomii sformu∏owano ponadto stwier-

dzenia na temat korelacji mi´dzy niektórymi wskaêni-
kami polityki makroekonomicznej a warunkami makro-
ekonomicznymi. Chodzi tu w szczególnoÊci o nast´pu-
jàce dwa twierdzenia:

1. Udzia∏ wydatków bud˝etowych w PKB (stopa re-
dystrybucji) jest ujemnie skorelowany ze stopà inwestycji.

2. WysokoÊç deficytu bud˝etowego jest ujemnie
skorelowana ze stopà oszcz´dnoÊci.
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Wynikajàce z tych twierdzeƒ postulaty pod adre-
sem polityki makroekonomicznej sà nast´pujàce:

1. Nale˝y zmniejszaç stop´ redystrybucji PKB.
2. Nale˝y redukowaç deficyt bud˝etowy.
Postulaty te sformu∏owano powy˝ej (por. pkt 1 i 4),

na podstawie twierdzeƒ teoretycznych na temat korela-
cji mi´dzy wskaênikami polityki makroekonomicznej
a d∏ugofalowym wzrostem PKB.

Metodologia badaƒ

PrawdziwoÊç powy˝szych twierdzeƒ opisowych i za-
sadnoÊç wynikajàcych z nich zaleceƒ pod adresem ma-
kroekonomicznej polityki prowzrostowej przetestuje-
my, odwo∏ujàc si´ do doÊwiadczeƒ trzech par krajów
o skrajnie wysokiej i niskiej d∏ugookresowej stopie
wzrostu PKB. Tymi krajami sà:

a) Irlandia i Grecja,
b) Korea P∏d. i Filipiny,
c) Chile i Argentyna.
Irlandia, Korea P∏d. i Chile sà przyk∏adem krajów

o wysokim d∏ugofalowym wzroÊcie PKB, zaÊ ich geo-
graficzni partnerzy: Grecja, Filipiny, Argentyna, re-
prezentujà kraje o wzroÊcie mizernym bàdê nawet
ujemnym.

Podstawà doboru powy˝szych krajów by∏o - po
pierwsze - to, ˝e stosunkowo niedawno kraje te rzeczy-
wiÊcie odpowiada∏y powy˝szym cechom pod wzgl´-
dem stopy wzrostu PKB. Ponadto, dla uzyskania mak-
symalnej porównywalnoÊci danych dobraliÊmy po-
szczególne pary tak,  aby ka˝da wywodzi∏a si´ z ró˝ne-
go regionu geograficznego, ka˝dy kraj zaÊ - w ramach
danej pary - z tego samego regionu. Wreszcie, co rów-
nie˝ istotne, ˝aden kraj z danej pary nie ró˝ni si´ zasad-
niczo od swego partnera pod wzgl´dem poziomu roz-
woju gospodarczego w poczàtkowych latach badanego
okresu3.

W badaniu za∏o˝ono, ˝e analiza porównawcza b´-
dzie prowadzona wed∏ug klucza mi´dzyokresowego
oraz  klucza mi´dzynarodowego4. Wed∏ug klucza mi´-
dzyokresowego porównamy kszta∏towanie si´ w da-
nym kraju wymienionych wy˝ej wskaêników makro-
ekonomicznych i zmiennych polityki makroekono-
micznej w dwóch okresach charakteryzujàcych si´ od-
miennym tempem wzrostu PKB: przed badanym okre-
sem i po nim. Chodzi o sprawdzenie, czy w okresie ob-
j´tym analizà wskaêniki i zmienne w tym kraju sà ró˝-
ne ni˝ w okresie poprzednim, zgodnie z twierdzeniami

teoretycznymi.  Analiza porównawcza wed∏ug klucza
mi´dzyokresowego b´dzie mia∏a podstawowe znacze-
nie przy weryfikacji twierdzeƒ teoretycznych.

Wed∏ug klucza mi´dzynarodowego porównamy
kszta∏towanie si´ powy˝szych wskaêników i zmien-
nych makroekonomicznych w tym samym okresie
w jednym kraju (o wysokim wzroÊcie PKB) w stosunku
do drugiego kraju (o niskim wzroÊcie), w ka˝dej
z trzech  par krajów. Tutaj równie˝ chodzi o sprawdze-
nie prawid∏owoÊci mi´dzynarodowych ró˝nic  mi´dzy
wielkoÊciami makroekonomicznymi. Klucz mi´dzyna-
rodowy traktujemy pomocniczo i uzupe∏niajàco w sto-
sunku do klucza mi´dzyokresowego. Jest tak dlatego, i˝
relatywnie najbardziej obiektywne wyniki osiàga si´
przy porównywaniu warunków makroekonomicznych
wysokiego i niskiego wzrostu PKB w danym kraju. Ka˝-
de porównanie mi´dzynarodowe mo˝e mieç jedynie
charakter przybli˝ony.

Szczególnie interesowaç nas b´dà makroekono-
miczne warunki wysokiego wzrostu gospodarczego,
traktowane jako przyk∏ad pozytywny.

W ustaleniu okresu badawczego kierujemy si´ za-
sadà, aby by∏ on jednakowy dla obu krajów z danej pa-
ry pod wzgl´dem d∏ugoÊci oraz momentu wyst´powa-
nia. Dzi´ki temu wyeliminowaliÊmy czynnik koniunk-
turalny, wp∏ywajàcy na kszta∏towanie si´ interesujà-
cych nas czynników w sposób omienny dla ka˝dego
kraju.

Ponadto,  bierzemy pod uwag´ okres stosunkowo
niedawny, w którym ponadto przy d∏ugofalowej tenden-
cji wzrostu PKB (wysokiego lub niskiego) roczne wskaê-
niki wzrostu by∏y na ogó∏ stabilne, a wi´c nie odbiega∏y
zbytnio od linii trendu. WybraliÊmy okres wyró˝niajàcy
si´ pod wzgl´dem stopy wzrostu PKB: wysokiej lub ni-
skiej, zarówno w uk∏adzie mi´dzy krajami, jak i w uk∏a-
dzie czasowym w danym kraju. Innymi s∏owy,  okres ba-
dawczy musia∏ byç wybrany tak, aby wyst´pujàca w nim
dynamika PKB by∏a relatywnie wysoka (niska) w jednym
kraju w przeciwieƒstwie do drugiego, zaÊ w danym kra-
ju - w przeciwieƒstwie do okresu poprzedniego.

Grecja i Irlandia. Okresem badawczym sà lata 1989-
1995. W ciàgu siedmiu lat skumulowany wzrost PKB
w Grecji by∏ stagnacyjny, gdy˝ wyniós∏ 9%, natomiast
w Irlandii wzrost by∏ bardzo dynamiczny i wyniós∏
49%. Ârednioroczny wzrost wyniós∏ wi´c w Grecji
1,3% wobec 7%  w Irlandii (tabela 1)5.

Zró˝nicowanie faktycznych rocznych wskaêników
wzrostu PKB w ka˝dym z tych krajów by∏o w powy˝-
szym okresie stosunkowo niewielkie6.

3 Np. w 1989 r. PKB na 1 mieszkaƒca (wed∏ug PPP) w Grecji wyniós∏ 8.884
USD, w Irlandii zaÊ 9.977 USD (OECD, National Accounts [1998]).
4 Obie te podstawy badaƒ porównawczych mo˝na przedstawiç formalnie:

Klucz mi´dzyokresowy: kraj Ato / kraj At1
gdzie: to - okres poprzedzajàcy okres badawczy

t1 - okres badany.
Klucz mi´dzykrajowy: kraj At1/ kraj Bt1

5 Wszystkie dane na temat wskaêników wzrostu PKB w tym przypadku
i w przypadku pozosta∏ych krajów zosta∏y wzi´te z: IMF International Finan-

cial Statistics Yearbook [1998] (por. Aneks statystyczny).
6 W Grecji najwy˝sza roczna stopa wzrostu PKB wynios∏a 3,5% (2 razy),  naj-
mniejsza zaÊ stopa by∏a ujemna (2 razy). W Irlandii roczne stopy wzrostu kszta∏-
towa∏y si´ na ogó∏ w przedziale 6-7% (jednorazowo wystàpi∏y stopy 2% i 11,1%).



Stagnacyjny (Grecja) i bardzo dynamiczny wzrost
PKB (Irlandia) by∏y poprzedzone w latach wczeÊniej-
szych, czyli w okresie 1982-1988, wzrostem nieco wy˝-
szym (Grecja: 13%) i znacznie ni˝szym (Irlandia: 24%).
Uwag´ zwraca tu wi´c dramatyczne przyspieszenie
tempa wzrostu PKB w Irlandii w latach 1989-1995
w stosunku do wzrostu doÊç umiarkowanego w po-
przednim okresie. 

Ze wzgl´du na brak istotnych ró˝nic mi´dzy stopà
wzrostu PKB w Grecji w obu okresach pominiemy ten
kraj w porównaniach mi´dzyokresowych.

Filipiny i Korea P∏d. Ró˝nice w dynamice PKB mi´dzy
tymi krajami by∏y znacznie wi´ksze ani˝eli w poprzed-
nim przypadku (tabela  2). W okresie badawczym, czy-
li w latach 1983-1993, a wi´c w ciàgu jedenastu lat,
skumulowany wzrost PKB Filipin wyniós∏ 12,3%, czy-
li Êredniorocznie 1,1%. W Korei P∏d. wzrost ten wy-
niós∏ natomiast a˝ 155,8%, co da∏o Êrednioroczny
wzrost 14,2%. 

W badanym okresie Filipiny by∏y wi´c przyk∏a-
dem stagnacyjnej dynamiki gospodarczej, Korea P∏d.
zaÊ - wyjàtkowo wysokiej dynamiki.

W poszczególnych latach roczne stopy wzrostu
PKB tych krajów kszta∏towa∏y si´ stosunkowo blisko li-
nii d∏ugofalowego trendu7.

W poprzednim okresie (1980-1982) skumulowany
wzrost PKB na Filipinach wyniós∏ 12,1% (Êredniorocz-
nie 4%), w Korei P∏d. tempo wzrostu by∏o podobne.
Oznacza to, ˝e na Filipinach w badanym okresie nastà-
pi∏o znaczne os∏abienie tempa wzrostu PKB. ¸àczny
wzrost w ciàgu jedenastu lat by∏ ni˝szy od tego w ciàgu
trzech lat poprzednich. Odwrotne zjawisko wystàpi∏o
w Korei P∏d. w latach 1983-1993 - dynamika PKB by∏a
wówczas jednà z najwy˝szych na Êwiecie.

Argentyna i Chile. Mi´dzy tymi krajami wystàpi∏a
najwi´ksza rozbie˝noÊç d∏ugofalowych stóp wzrostu
PKB (tabela 3). W latach 1984-1990, a wi´c w ciàgu sied-
miu lat, skumulowany wzrost PKB w Argentynie by∏
ujemny, gdy˝ w 1990 r. PKB by∏o ni˝sze ni˝ w 1983 r.
o 3,6%, co daje Êrednioroczny spadek PKB  0,5%.
W Chile natomiast wzrost by∏ wysoki i wyniós∏ 58%, co
oznacza Êrednioroczny wzrost o 8,3%.

Na wyniki gospodarcze w zakresie wzrostu PKB
obu krajów w ciàgu 7 lat z∏o˝y∏y si´ doÊç stabilne rocz-
ne stopy wzrostu8.

W czterech poprzednich latach zarówno Argenty-
na, jak i Chile odnotowa∏y ujemny wzrost PKB (odpo-

wiednio: -2% i -2,2%). W Argentynie w badanym okre-
sie nadal trwa∏ zatem kryzys gospodarczy, natomiast
Chile przezwyci´˝y∏o w tym czasie kryzys i wesz∏o na
Êcie˝k´ wysokiego wzrostu. 

Podobnie jak w przypadku Grecji, Argentyn´ po-
miniemy zatem w analizie mi´dzyokresowej.

Wyniki empirycznej analizy zwiàzku mi´dzy
wskaênikami makroekonomicznymi
a d∏ugofalowym wzrostem PKB

Dokonamy teraz weryfikacji hipotez wyprowadzonych
z teoretycznych twierdzeƒ na powy˝szy temat.

Hipoteza 1: Êrednioroczny udzia∏ inwestycji brut-
to w PKB powinien  byç:

a) wy˝szy w Irlandii w latach 1989-1995 ani˝eli
w latach 1982-1988;

b) ni˝szy na Filipinach i wy˝szy w Korei P∏d. w la-
tach 1983-1993 ani˝eli w latach 1980-1982;

c) wy˝szy w Chile w latach 1984-1990 ani˝eli w la-
tach 1980-1983.

Weryfikacja empiryczna tej hipotezy da∏a pozy-
tywne, choç nie w pe∏ni jednoznaczne, gdy˝ zosta∏a po-
twierdzona w przypadku b oraz c, natomiast nie zosta-
∏a pozytywnie zweryfikowana w przypadku a (tabela
4). W Irlandii bowiem udzia∏ inwestycji brutto w PKB
w okresie jego relatywnie szybkiego wzrostu by∏ o 2,7
pkt. proc. ni˝szy ni˝ w latach 1982-1988. Na szczegól-
nà uwag´ zas∏uguje tu spadek stopy inwestycji brutto
w czasie wysokiego wzrostu gospodarczego - do rela-
tywnie niskiego poziomu 17,1%. Oznacza to, ˝e w kra-
ju tym na ró˝nice tempa wzrostu PKB w badanym okre-
sie, w stosunku do lat poprzednich, zasadniczo musia-
∏o wp∏ynàç  polepszenie efektywnoÊci inwestycji. Kwe-
stia ta wymaga jednak wyjaÊnienia w trakcie odr´bnej
analizy.

W pozosta∏ych krajach istotnà rol´ z punktu wi-
dzenia zmian dynamiki gospodarczej odegra∏a nato-
miast stopa inwestycji, której oddzia∏ywanie na tempo
wzrostu gospodarczego by∏o zgodne z twierdzeniami
teoretycznymi. 

Hipoteza 2: Êrednioroczny udzia∏ inwestycji
w PKB w badanym okresie powinien byç wy˝szy w:

a) Irlandii ni˝ w Grecji,
b) Korei P∏d. ni˝ na Filipinach,
c) Chile ni˝ w Argentynie.
Dane statystyczne (tabela 4) dowodzà, ˝e hipoteza

ta, podobnie jak hipoteza 1., zosta∏a empirycznie po-
twierdzona w przypadku b i c, niepotwierdzona zaÊ
w przypadku a. W Irlandii stopa inwestycji brutto
w okresie wysokiego wzrostu gospodarczego kszta∏to-
wa∏a si´ na relatywnie (i jak wiemy - absolutnie) niskim
poziomie: o prawie 4 pkt. proc. ni˝ej ani˝eli w Grecji,
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7 Stopy te w przypadku Filipin na ogó∏ kszta∏towa∏y si´ w granicach 2-3%,
przy dwukrotnie ujemnym wzroÊcie i dwukrotnie stosunkowo wysokim.
Jeszcze mniejszà amplitud´ majà wahania rocznych stóp wzrostu w Korei
P∏d., które w siedmiu przypadkach wynosi∏y 9% i wi´cej. 
8 W Argentynie przez trzy lata stopy te by∏y ujemne i tylko w jednym roku
wzrost by∏ wysoki (7,3%). Z kolei w Chile stopy kszta∏towa∏y si´ na ogó∏ w
przedziale 6,5-8%.
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b´dàcej wówczas w okresie wzrostu bliskiego stagnacji.
Potwierdza si´ tu teza sformu∏owana przy hipotezie 1.
- o kluczowym znaczeniu efektywnoÊci inwestycji
w dynamice gospodarczej obu tych krajów.

W pozosta∏ych czterech krajach stopa inwestycji
by∏a wy˝sza tam, gdzie wy˝szy by∏ wzrost PKB. Na
uwag´ zas∏uguje tu Korea P∏d., gdzie stopa ta wynios∏a
ponad %, wobec nieca∏ych 21% na Filipinach. 

W Chile stopa inwestycji kszta∏towa∏a si´ na doÊç
niskim poziomie (19%), choç wy˝szym ani˝eli w Ar-
gentynie (16,8%).

Hipoteza 3: Êrednioroczny udzia∏ oszcz´dnoÊci
krajowych brutto w PKB powinien byç:

a) wy˝szy w Irlandii w latach 1989-1995 ani˝eli
w latach 1982-1988,

b) ni˝szy na Filipinach i wy˝szy w Korei P∏d. w la-
tach 1983-1993 ani˝eli w latach 1980-1982,

c) wy˝szy w Chile w latach 1984-1990 ani˝eli w la-
tach 1980-1983.

Weryfikacja empiryczna tej hipotezy da∏a wyniki
jednoznacznie pozytywne (tabela 5). W Êwietle danych
statystycznych hipoteza zosta∏a empirycznie potwier-
dzona we wszystkich trzech przypadkach. W okresie
relatywnie silniejszego wzrostu PKB odpowiednio
wy˝sza by∏a bowiem stopa oszcz´dnoÊci krajowych
i vice versa. Na szczególnà uwag´ zas∏uguje tu Korea
P∏d., gdzie wzrost stopy oszcz´dnoÊci wyniós∏ przesz∏o
10 pkt. proc., oraz Argentyna, w której nastàpi∏ znacz-
ny spadek tej stopy (o przesz∏o 5 pkt. proc.).

Hipoteza 4: Êrednioroczny udzia∏ oszcz´dnoÊci
krajowych brutto w PKB powinien byç w badanym
okresie wy˝szy:

a) w Irlandii ni˝ w Grecji, 
b) w Korei P∏d. ni˝ na Filipinach,
c) w Chile ni˝ w Argentynie.
Podobnie jak w hipotezie 3., dane statystyczne po-

twierdzajà empirycznie hipotez´ 4. w trzech rozpatry-
wanych przypadkach (tabela 5).  Gospodarki z relatyw-
nie wy˝szym tempem wzrostu PKB wykazywa∏y odpo-
wiednio wi´kszà sk∏onnoÊç do oszcz´dzania. Szczegól-
nie wysoka by∏a stopa oszcz´dzania w Korei P∏d. (pra-
wie 34%).

Hipoteza 5: Êrednioroczna stopa bezrobocia po-
winna byç:

a) ni˝sza w Irlandii w latach 1989-1995 ani˝eli
w latach 1982-1988;

b) wy˝sza na Filipinach i ni˝sza w Korei P∏d. w la-
tach 1983-1993 ni˝ w latach 1980-1982;

c) ni˝sza w Chile w latach 1984-1990 ani˝eli w la-
tach 1980-1983.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy da∏a wyniki
jednoznacznie pozytywne, gdy˝ dane statystyczne po-

twierdzajà jà we wszystkich przypadkach (tabela 6)9.
Nale˝y jednak zwróciç uwag´, ˝e Êrednioroczna stopa
bezrobocia w badanym okresie niewiele by∏a ni˝sza (Ir-
landia, Korea P∏d.) ni˝ w okresie poprzednim. Trudno
bowiem uznaç za istotny spadek stopy bezrobocia
z 4,7% do 3,1% w przypadku Korei P∏d. oraz z 15,3%
do 14,2% w Irlandii. Oznacza to pewnà inercyjnoÊç
(poza Filipinami)10 nierównowagi na rynku pracy
w analizowanych krajach11 (np. w Irlandii wyraêny
spadek bezrobocia rozpoczà∏ si´ dopiero od 1998 r.).
Niemniej, kierunek zale˝noÊci mi´dzy wzrostem PKB
i bezrobociem okaza∏ si´ w tych krajach zgodny z za∏o-
˝eniami teoretycznymi.

Hipoteza 6: Êrednioroczna stopa bezrobocia po-
winna byç w badanym okresie ni˝sza w:

a) Irlandii ni˝ w Grecji,
b) Korei P∏d. ni˝ na Filipinach,
c) Chile ni˝ w Argentynie.
Empiryczna weryfikacja tej hipotezy da∏a niejed-

noznaczne wyniki. W Êwietle danych statystycznych,
hipoteza powy˝sza zosta∏a bowiem potwierdzona tylko
w przypadku b, natomiast w pozosta∏ych dwóch przy-
padkach kraje o wysokiej stopie wzrostu (Irlandia i Chi-
le) mia∏y wy˝szà stop´ bezrobocia ni˝ ich geograficzni
partnerzy (Grecja i Argentyna) (tabela 6). 

Aby wyjaÊniç êród∏a tej niezgodnoÊci z teorià eko-
nomii, trzeba wziàç pod uwag´ wysokoÊç stopy bezro-
bocia w poprzednim okresie. JeÊli stopa ta jest wysoka,
to w warunkach stwierdzonej wczeÊniej inercyjnoÊci
bezrobocia wobec wzrostu PKB mo˝e to t∏umaczyç
wy˝sze bezrobocie w dynamicznej Irlandii ni˝ w sta-
gnacyjnej Grecji. Istotnie, w Irlandii w poprzednim
okresie stopa bezrobocia by∏a bardzo wysoka i wynosi-
∏a 15,3%, natomiast w Grecji tylko 7,4%. Trudno wi´c
oczekiwaç, aby proporcje te zasadniczo zmieni∏y si´
w badanym okresie, mimo rozbie˝nych stóp wzrostu
PKB w obu tych krajach. Oznacza to, ˝e dla weryfikacji
teoretycznych zale˝noÊci mi´dzy bezrobociem a wzro-
stem PKB w poszczególnych krajach wa˝ne jest
uwzgl´dnienie w nich stanu wyjÊciowego bezrobocia.
Niwelacja tradycyjnie wysokiego bezrobocia mo˝e
trwaç d∏u˝ej ani˝eli siedem lat dynamicznego wzrostu
PKB.

Hipoteza 7: Êrednioroczna stopa inflacji powinna
byç:

a) ni˝sza w Irlandii w latach 1980-1995 ani˝eli
w latach 1982-1988,

9 Poza Chile, dla którego brak jest danych o stopie bezrobocia w latach 1980-
1983 (por. przypis 13).
10 W kraju tym stopa bezrobocia w badanym okresie zwi´kszy∏a si´ z 5,4%
do 8,1%.
11 Podobne uwagi mo˝na poczyniç w odniesieniu do Chile, w którym stopa
bezrobocia w poprzednim okresie musia∏a byç wysoka, skoro w latach 1984-
1990 wynosi∏a Êrednio 8,6%.



b) wy˝sza na Filipinach i ni˝sza w Korei P∏d. w la-
tach 1983-1993 ni˝ w latach 1980-1982,

c) ni˝sza w Chile w latach 1984-1990 ani˝eli w la-
tach 1980-1983.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy da∏a wyniki
jednoznacznie pozytywne (tabela 7). Dane statystyczne
potwierdzajà bowiem hipotez´ we wszystkich przypad-
kach. Stopa inflacji by∏a tam relatywnie ni˝sza (wy˝-
sza) w okresie przyspieszenia (os∏abienia) dynamiki go-
spodarczej. Mo˝na tu wskazaç szczególnie na przypa-
dek Korei P∏d., która znacznie  obni˝y∏a stop´ inflacji
w okresie przyspieszenia dynamiki wzrostu PKB. To
samo dotyczy Irlandii, gdzie wysokiemu wzrostowi
PKB towarzyszy∏a bardzo niska inflacja, w przeciwieƒ-
stwie do okresu poprzedniego. Z tego punktu widzenia
wyjàtkiem jest Chile z uporczywie wysokà, dwucyfro-
wà inflacjà w obu okresach.

Hipoteza 8: Êrednioroczna stopa inflacji powinna
byç w badanym okresie ni˝sza w:

a) Irlandii ni˝ w Grecji,
b) Korei P∏d. ni˝ na Filipinach,
c) Chile ni˝ w Argentynie.
Empiryczna weryfikacja tej hipotezy równie˝ da∏a

wyniki jednoznacznie pozytywne, gdy˝ okaza∏a si´ ona
prawdziwa we wszystkich przypadkach (tabela 7). Na
uwag´ zas∏uguje tu niska inflacja w Irlandii i Korei P∏d.
na tle swych geograficznych, ma∏o dynamicznych part-
nerów oraz bardzo wysoka inflacja (wraz z dwoma lata-
mi hiperinflacji) w Argentynie w okresie ujemnego
wzrostu, wobec której dwucyfrowa inflacja w Chile wy-
glàda na umiarkowanà.

Hipoteza 9: Êrednioroczny deficyt na rachunku ob-
rotów bie˝àcych (w dopuszczalnych granicach) powi-
nien byç:

a) wy˝szy w Irlandii w latach 1989-1995 ani˝eli
w latach 1982-1988,

b) wy˝szy w Korei P∏d. i ni˝szy na Filipinach w la-
tach 1983-1993 ani˝eli w latach 1980-1982,

c) wy˝szy w Chile w latach 1984-1990 ani˝eli w la-
tach 1980-1983.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy da∏a wyniki
niejednoznaczne, gdy˝ dane statystyczne tylko cz´Êcio-
wo potwierdzajà t´ hipotez´ (tabela 8). W krajach,
w których w badanym okresie nastàpi∏o przyspieszenie
tempa wzrostu PKB, odnotowano popraw´ salda na ra-
chunku obrotów bie˝àcych. Dotyczy to Irlandii i Korei
P∏d., gdzie nastàpi∏o przejÊcie od deficytu do nadwy˝ki
na tym rachunku, oraz Chile, które zanotowa∏o zmniej-
szenie deficytu. W przypadkach tych analiza da∏a tu
wynik negatywny. 

Na Filipinach natomiast w okresie relatywnie ni˝-
szego wzrostu PKB nastàpi∏a redukcja deficytu na ra-

chunku obrotów bie˝àcych. Oznacza to, ˝e wynik pozy-
tywny zosta∏ uzyskany w przypadku os∏abienia dyna-
miki gospodarczej. Przyspieszenie dynamiki wzrostu
nie wykaza∏o natomiast korelacji ze spadkiem wyni-
ków na rachunku bie˝àcym.

Hipoteza 10: Êrednioroczny deficyt na rachunku
obrotów bie˝àcych (w dopuszczalnych granicach)  po-
winien byç w badanym okresie wy˝szy w:

a) Irlandii ni˝ w Grecji,
b) Korei P∏d. ni˝ na Filipinach,
c) Chile ni˝ w Argentynie.
Empiryczna weryfikacja tej hipotezy da∏a wynik

w zasadzie negatywny (tabela 8). Dane statystyczne do-
wodzà bowiem, ˝e hipoteza znalaz∏a swe potwierdze-
nie tylko w przypadku c. W pozosta∏ych dwóch przy-
padkach (Korea P∏d., Irlandia) saldo na rachunkach ob-
rotów bie˝àcych by∏o w badanym okresie dodatnie, zaÊ
u ich geograficznych partnerów - ujemne. 

Hipoteza 11: Êrednioroczny deficyt handlowy
w okresie badawczym w stosunku do okresu poprzed-
niego powinien si´ kszta∏towaç zgodnie z hipotezà 9. 

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy da∏a wyniki nie-
jednoznaczne (tabela 9). Podobnie jak hipoteza 9., równie˝
ta hipoteza nie zosta∏a potwierdzona przez dane staty-
styczne w przypadku okresu przyspieszenia wzrostu PKB.
Wówczas bowiem bilans handlowy Irlandii, Korei P∏d.
i Chile poprawi∏ si´ w stosunku do okresu poprzedniego.

W przypadku okresu os∏abienia wzrostu PKB hipo-
teza zosta∏a zweryfikowana cz´Êciowo pozytywnie,
gdy˝ bilans handlowy praktycznie nie zmieni∏ si´
w porównaniu z poprzednim okresem (Filipiny). 

Hipoteza 12: Êrednioroczny bilans handlowy
w okresie badawczym w danym kraju w stosunku do je-
go partnera geograficznego powinien si´ kszta∏towaç
zgodnie z hipotezà 10.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy da∏a wyniki
jednoznacznie negatywne (tabela 9). Hipoteza nie zo-
sta∏a bowiem potwierdzona we wszystkich 3 przypad-
kach. Wed∏ug danych statystycznych, w krajach o wy-
sokiej dynamice gospodarczej bilans handlowy (dodat-
ni) z regu∏y kszta∏towa∏ si´ na wy˝szym poziomie ani-
˝eli w krajach z niskà dynamikà PKB (gdzie w dwóch
przypadkach wyst´powa∏ deficyt handlowy).

Hipoteza 13: Êrednioroczny udzia∏ handlu zagra-
nicznego (eksport i import) w PKB powinien byç:

a) ni˝szy w Irlandii w latach 1989-1995 ani˝eli
w latach 1982-1988;

b) ni˝szy w Korei P∏d. i wy˝szy na Filipinach w la-
tach 1983-1993 ni˝  w latach 1980-1982,

c) ni˝szy w Chile w latach 1984-1990 ani˝eli w la-
tach 1980-1983.
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Empiryczna weryfikacja tej hipotezy da∏a wyniki
niejednoznacznie (tabela 10). Hipoteza zosta∏a potwier-
dzona przez dane statystyczne ca∏kowicie w przypadku
Irlandii i Chile, cz´Êciowo zaÊ dla Filipin (eksport).
W krajach tych wystàpi∏a prawid∏owoÊç, ˝e w okresie
relatywnie wy˝szego (ni˝szego) wzrostu udzia∏ handlu
zagranicznego w PKB równie˝ by∏ relatywnie wy˝szy
(ni˝szy).

Negatywny wynik da∏a natomiast weryfikacja tej
hipotezy w przypadku Korei P∏d. oraz Filipin (import).
W krajach tych powy˝sza prawid∏owoÊç nie wystàpi∏a.
Np. w Korei, w okresie przyspieszonego wzrostu PKB
obni˝y∏ si´ udzia∏ eksportu i importu w PKB w stosun-
ku do poprzedniego okresu.

Hipoteza 14: Êrednioroczny udzia∏ handlu zagra-
nicznego (eksport i import) w PKB powinien byç
w okresie badawczym wy˝szy w:

a) Irlandii ni˝ w Grecji,
b) Korei P∏d. ni˝ na Filipinach,
c) Argentynie ni˝ w Chile.
Empiryczna weryfikacja tej hipotezy da∏a wyniki

jednoznacznie pozytywne (tabela 10). We wszystkich
trzech przypadkach kraj o relatywnie wy˝szej stopie
wzrostu mia∏ wy˝szy udzia∏ handlu zagranicznego
w PKB i vice versa.

Hipoteza 15: dynamika jednostkowych kosztów
pracy powinna w okresie badawczym byç wy˝sza:

a) w Grecji ni˝ w Irlandii,
b) na Filipinach ni˝ w Korei P∏d.,
c) w Argentynie ni˝ w Chile.
Empiryczna weryfikacja tej hipotezy da∏a wyniki

niejednoznaczne. Hipoteza zosta∏a potwierdzona przez
dane statystyczne w przypadku  b, zanegowana zaÊ
w przypadku a oraz c.

Tylko wi´c Korei P∏d. w okresie wysokiego wzro-
stu PKB spad∏y jednostkowe koszty pracy, w przeci-
wieƒstwie do jej geograficznego partnera, u którego
w tym czasie wskaênik ten wykaza∏ wysokà dynamik´
(tabela 11).

Z prawid∏owoÊci tej wy∏ama∏y si´ Irlandia i Chile,
u których spadek jednostkowych kosztów pracy by∏
ni˝szy ni˝ u ich geograficznych partnerów.

* * *
Podsumowujàc, mo˝na stwierdziç:

1. W okresie wysokiego d∏ugofalowego wzrostu
PKB w Irlandii, Korei P∏d. i Chile zgodnie z twierdze-
niami teoretycznymi kszta∏towa∏y si´:

a) stopa oszcz´dnoÊci, gdy˝ by∏a wówczas wy˝sza
ani˝eli w okresie  relatywnie ni˝szego wzrostu,

b) bezrobocie, które by∏o ni˝sze ani˝eli w okresie
relatywnie s∏abszego tempa wzrostu,

c) inflacja, która by∏a ni˝sza ni˝ w okresie s∏abszej
dynamiki gospodarczej.

Zale˝noÊci a oraz  c wystàpi∏y tak˝e przy porówna-
niach mi´dzynarodowych.

2. W okresie wysokiego d∏ugofalowego wzrostu
PKB w Korei P∏d. i Chile zgodnie z twierdzeniami teo-
retycznymi kszta∏towa∏a si´ stopa inwestycji brutto,
gdy˝ by∏a wy˝sza w tych krajach ani˝eli w okresie ich
relatywnie ni˝szego wzrostu.

Powy˝sza zale˝noÊç wystàpi∏a tak˝e w porówna-
niach mi´dzynarodowych.

3. Stopa inwestycji brutto kszta∏towa∏a si´ nato-
miast niezgodnie z twierdzeniami teoretycznymi w Ir-
landii, w okresie jej wysokiego d∏ugofalowego wzrostu.
By∏a ona bowiem o prawie 3 pkt. proc. ni˝sza ani˝eli
w czasie ni˝szego wzrostu (17,1% wobec 19,8%).

4. W okresie wysokiego d∏ugofalowego wzrostu
PKB w Irlandii, Korei P∏d. i Chile niezgodnie z teorià
ekonomii kszta∏towa∏y si´ deficyty: na rachunku obro-
tów bie˝àcych i obrotów handlowych. Oba te deficyty
by∏y w tych krajach mniejsze ni˝ w okresie relatywnie
ni˝szego wzrostu PKB. Poprawa stanu rachunku obro-
tów bie˝àcych i bilansu handlowego by∏a wi´c rezulta-
tem przyspieszenia tempa wzrostu, a nie czynnikiem
tego przyspieszenia.

5. W czasie wysokiego d∏ugofalowego wzrostu
w Irlandii i Chile zgodnie z teorià ekonomii kszta∏towa∏
si´ udzia∏ obrotów handlowych w PKB. By∏ on bowiem
wy˝szy ani˝eli w okresie relatywnie ni˝szej dynamiki.

6. W czasie wysokiego d∏ugofalowego wzrostu
w Korei P∏d. udzia∏ obrotów handlowych w PKB kszta∏-
towa∏ si´ natomiast niezgodnie z teorià ekonomii, gdy˝
by∏ ni˝szy ani˝eli w okresie s∏abszej dynamiki.

7. Brak jest mo˝liwoÊci miarodajnej weryfikacji
teoretycznej tezy na temat odwrotnego zwiàzku mi´dzy
dynamikà jednostkowych kosztów pracy a tempem
wzrostu PKB z powodu niedostatecznej reprezentatyw-
noÊci danych.

Wyniki analizy empirycznej zwiàzku mi´dzy
wskaênikami   polityki makroekonomicznej
a d∏ugofalowym wzrostem PKB

Hipoteza 1: Êrednioroczny udzia∏ wydatków bud˝eto-
wych w PKB powinien byç:

a) ni˝szy w Irlandii w latach 1989-1995 ani˝eli
w latach 1982-1988,

b) ni˝szy w Korei P∏d. i wy˝szy na Filipinach w la-
tach 1983-1993 ani˝eli w latach 1980-1982,

c) ni˝szy w Chile w latach 1984-1990 ani˝eli w la-
tach 1980-1983.

Hipoteza ta zosta∏a pozytywnie zweryfikowana
empirycznie we wszystkich trzech przypadkach (tabela
12). Symptomatyczne jest przy tym to, ˝e w krajach



o wysokim wzroÊcie PKB w badanym okresie wydatki
bud˝etowe by∏y relatywnie ni˝sze ni˝ w poprzednim okre-
sie, a wi´c w czasie s∏abszego tempa wzrostu PKB. Ponad-
to, zwraca uwag´ stosunkowo niski poziom (w relacji do
PKB) tych wydatków w Korei P∏d. i Chile (odpowiednio:
19,6% i 25,1%) - w przeciwieƒstwie do Irlandii (39,4%).

Hipoteza 2: Êrednioroczny udzia∏ wydatków bud˝eto-
wych w PKB w badanym okresie powinien byç wy˝szy:

a) w Grecji ni˝ w Irlandii,
b) na Filipinach ni˝ w Korei P∏d.,
c) w Argentynie ni˝ w Chile.
Hipoteza ta zosta∏a potwierdzona tylko w przypadku

a (tabela 12). W przypadku b oraz c w krajach o wysokim
wzroÊcie PKB wydatki bud˝etowe by∏y - w relacji do PKB
- wi´ksze ani˝eli w krajach o wzroÊcie stagnacyjnym (lub
ujemnym).

Hipoteza 3: Êrednioroczny udzia∏ podatkowych do-
chodów bud˝etowych w PKB powinien byç:

a) ni˝szy w Irlandii w latach 1989-1995 ni˝ w latach
1982-1988,

b) ni˝szy  w Korei P∏d. i wy˝szy na Filipinach w la-
tach 1983-1993 ni˝ w latach 1980-1982,

c) ni˝szy w Chile w latach 1984-1990 ni˝ w latach
1980-1983.

Hipoteza ta zosta∏a potwierdzona we wszystkich roz-
patrywanych przypadkach (tabela 13). W okresie wysokie-
go wzrostu PKB by∏ w mniejszym stopniu obcià˝ony po-
datkami ani˝eli w czasie ni˝szego wzrostu.

Hipoteza 4: Êrednioroczny udzia∏ podatkowych do-
chodów bud˝etowych w PKB powinien byç w badanym
okresie ni˝szy w:

a) Irlandii ni˝ w Grecji,
b) Korei P∏d. ni˝ na Filipinach,
c) Chile ni˝ w Argentynie.
Hipoteza ta nie zosta∏a potwierdzona w ˝adnym

z trzech przypadków (tabela 13). We wszystkich trzech
krajach o wysokim wzroÊcie obcià˝enie PKB podatkami
by∏o wi´ksze ni˝ w krajach o niskiej dynamice gospodar-
czej. Nale˝y jednak zaznaczyç, ˝e obcià˝enie to - z wyjàt-
kiem Irlandii (37,3%) - by∏o stosunkowo niewielkie (Ko-
rea: 17,5%; Chile: 25%).

Hipoteza 5: Êrednioroczny udzia∏ wydatków socjal-
nych w PKB powinien byç w badanym okresie ni˝szy w12:

a) Irlandii ni˝ w Grecji,
b) Korei P∏d. ni˝ na Filipinach,
c) Chile ni˝ w Argentynie.
Hipoteza ta nie zosta∏a potwierdzona w ˝adnym z po-

wy˝szych trzech przypadków, gdy˝ w krajach o wysokim
wzroÊcie PKB wydatki socjalne by∏y relatywnie wy˝sze ni˝

w krajach ze wzrostem stagnacyjnym (lub ujemnym) (tabe-
la 14).

Hipoteza 6: Êrednioroczny udzia∏ subsydiów dla prze-
mys∏u przetwórczego w PKB powinien byç w badanym okre-
sie (1992-1995) ni˝szy w Irlandii ni  ̋w Grecji13.

Hipoteza ta zosta∏a w powy˝szym przypadku po-
twierdzona, gdy˝ w Irlandii wzgl´dna wysokoÊç subsy-
diów by∏a o po∏ow´ ni˝sza ni˝ w Grecji (tabela 15).

Hipoteza 7: Êrednioroczny deficyt bud˝etowy powi-
nien byç:

a) ni˝szy w Irlandii w latach 1989-1995 ani˝eli w la-
tach 1982-1988,

b) ni˝szy w Korei P∏d. i wy˝szy na Filipinach w latach
1983-1993 ani˝eli w latach 1980-1982,

c) ni˝szy w Chile w latach 1984-1990 ani˝eli w latach
1980-1983.

Hipoteza ta zosta∏a potwierdzona we wszystkich
trzech przypadkach (tabela 16). Kraje o relatywnie wy˝-
szym tempie wzrostu PKB mia∏y deficyt bud˝etowy ni˝szy
ni˝ kraje ze stagnacyjnym (lub ujemnym) tempem wzrostu.

Hipoteza 8: Êrednioroczny deficyt bud˝etowy powi-
nien byç w okresie badanym ni˝szy w:

a) Irlandii ni˝ w Grecji,
b) Korei P∏d. ni˝ na Filipinach,
c) Chile ni˝ w Argentynie.
Hipoteza ta zosta∏a statystycznie potwierdzona we

wszystkich 3 przypadkach (tabl. 16). W krajach o wysokim
wzroÊcie PKB albo deficyt bud˝etowy by∏ mniejszy ni˝
w krajach o niskim (ujemnym) wzroÊcie, albo wi´ksza by-
∏a nadwy˝ka bud˝etowa.

Hipoteza 9:  Êrednioroczny deficyt sektora publiczne-
go powinien byç wy˝szy na Filipinach w 1983-1993 ni˝
w latach 1980-198214.

Hipoteza ta nie zosta∏a potwierdzona empirycznie,
gdy˝ na Filipinach deficyt sektora publicznego by∏ ni˝szy
w czasie niskiego wzrostu PKB ni˝ w poprzednim okresie
- relatywnie wy˝szego wzrostu (tabela 17).

Hipoteza 10: Êrednioroczny bilans sektora publiczne-
go  powinien byç w badanym okresie lepszy:

a) w Irlandii ni˝ w Grecji,
b) w Korei P∏d. ni˝ na Filipinach,
c) w Chile ni˝ w Argentynie.
We wszystkich trzech przypadkach hipoteza ta zo-

sta∏a potwierdzona empirycznie, gdy˝ w okresie wyso-
kiego wzrostu PKB w badanych krajach bilans sektora pu-
blicznego okaza∏ si´ lepszy ani˝eli w krajach o niskim
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12 Brak danych za poprzedni okres.

13 Brak danych dotyczàcych pozosta∏ych krajów. 
14 Brak danych dotyczàcych Irlandii, Korei P∏d. i Chile za okres poprzedni. W
Grecji ró˝nice w tempie wzrostu w dwóch wyró˝nionych okresach by∏y zbyt
ma∏e z punktu widzenia tego wskaênika.
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wzroÊcie PKB (tabela 17). W Korei P∏d. i Chile bilans ten
wykaza∏ nadwy˝k´, natomiast na Filipinach i w Argenty-
nie - deficyt.

Hipoteza 11: wskaênik dynamiki kursu realnego wa-
luty krajowej  powinien byç:

a) ni˝szy w Irlandii w okresie 1989-1995 ani˝eli
w latach 1982-1988,

b) ni˝szy w Korei P∏d. i wy˝szy na Filipinach w la-
tach 1983-1993 ani˝eli w okresie  1980-1982,

c) ni˝szy w Chile w latach 1984-1990 ni˝ w okresie
1980-1983.

Powy˝sza hipoteza zosta∏a empirycznie potwierdzo-
na w przypadku Irlandii i Filipin, zanegowana zaÊ w Ko-
rei P∏d. i Chile (tabela 18). W badanym okresie nastàpi∏
spadek realnej aprecjacji (Irlandia) bàdê jej wzrost (Filipi-
ny), natomiast w pozosta∏ych krajach (o wysokim wzro-
Êcie PKB) realna aprecjacja wzros∏a (Korea P∏d., Chile).
Na uwag´  zas∏uguje tu wyst´powanie realnej aprecjacji
we wszystkich badanych krajach w obu okresach.

Hipoteza 12: wskaênik dynamiki kursu realnego walu-
ty krajowej   powinien byç w badanym okresie ni˝szy w:

a) Irlandii ni˝ w Grecji,
b) Korei P∏d. ni˝ w Argentynie,
c) Chile ni˝ w Argentynie.
Hipoteza ta zosta∏a empirycznie potwierdzona we

wszystkich trzech przypadkach (tabela 18). Kurs realny
waluty krajów o wysokim wzroÊcie PKB wykazywa∏
aprecjacj´ ni˝szà ni˝ w krajach o wzroÊcie stagnacyjnym
(ujemnym).

Hipoteza 13: Êrednioroczna realna stopa procentowa ban-
ku centralnego powinna byç w badanym okresie wy˝sza w15:

a) Irlandii ni˝ w Grecji,
b) Korei P∏d. ni˝ na Filipinach.
Powy˝sza hipoteza zosta∏a potwierdzona empirycz-

nie, gdy˝ w Irlandii i Korei P∏d. stopy te by∏y kszta∏towa-
ne na wy˝szym poziomie ni˝ w Grecji i na Filipinach16

(tabela 19). Zwraca tu jednoczeÊnie uwag´ wysoka, w wy-
miarze absolutnym, realna stopa  procentowa w Irlandii:
powy˝ej szeÊciu pkt. proc. Êredniorocznej stopy inflacji,
a z drugiej strony niska stopa w Korei P∏d. - tylko powy˝ej
1,3 pkt. proc. stopy inflacji.

***
W podsumowaniu mo˝na powiedzieç, ˝e:

1. Podczas wysokiego d∏ugofalowego wzrostu PKB
w Irlandii, Korei P∏d. i Chile zgodnie z twierdzeniami teo-
retycznymi kszta∏towa∏y si´:

a) udzia∏ podatków w PKB, gdy˝ by∏ on ni˝szy ni˝
w okresie relatywnie wolniejszej dynamiki,

b) udzia∏ wydatków w PKB, z tych samych wzgl´-
dów, co powy˝ej,

c) deficyt bud˝etowy, z tych samych wzgl´dów, co
powy˝ej.

Zale˝noÊç c zosta∏a potwierdzona tak˝e w porówna-
niach mi´dzynarodowych. Porównania te zdajà si´ tak˝e
potwierdzaç teoretycznà tez´ o prowzrostowym charakte-
rze, w d∏u˝szym czasie, odpowiednio wysokiej stopy pro-
centowej banku centralnego. Jednak˝e brak danych mi´-
dzyokresowych uniemo˝liwia jednoznaczne rozstrzygni´-
cie tej kwestii.

2. Na uwag´ zas∏uguje tradycyjnie niski udzia∏ podat-
ków i wydatków bud˝etowych w PKB w Korei P∏d. i Chi-
le, zarówno w okresie niskiego, jak i wysokiego wzrostu
PKB (Korea P∏d. odpowiednio: 18,1% i 21,0% oraz 17,5%
i 19,6%; Chile 30,3% i 30,2% oraz 25,0% i 26,1%).

3. W okresie wysokiego wzrostu  PKB w Irlandii
zgodnie z twierdzeniami teoretycznymi kszta∏towa∏a si´
dynamika realnego kursu waluty, gdy˝ by∏a ni˝sza ani˝e-
li w okresie ni˝szego wzrostu.

4. Dynamika realnego kursu kszta∏towa∏a si´ nato-
miast niezgodnie z twierdzeniami teoretycznymi w Korei
P∏d. i Chile, gdy˝ dynamika ta by∏a wy˝sza ni˝ w okresie
ni˝szego wzrostu.

5. Kwestia teoretycznej prawid∏owoÊci kszta∏towa-
nia si´ wydatków socjalnych, subsydiów dla przemys∏u
przetwórczego oraz realnej stopy procentowej nie mog∏a
zostaç wyjaÊniona z uwagi na niedostatecznà reprezenta-
tywnoÊç danych.

Wnioski

Na podstawie doÊwiadczeƒ krajów o wysokim d∏ugofalo-
wym wzroÊcie PKB (Irlandia, Korea P∏d., Chile) mo˝na
sformu∏owaç nast´pujàce postulaty pod adresem makro-
ekonomicznej polityki prowzrostowej. Nale˝y mianowi-
cie stwarzaç warunki sprzyjajàce:

1) wzrostowi stopy oszcz´dzania i inwestowania,
2) spadkowi inflacji,
3) wzrostowi udzia∏u handlu zagranicznego w PKB.
Z kolei po˝àdanà polityk´ prowzrostowà o znaczeniu

bezpoÊrednim,  mo˝na okreÊliç nast´pujàco. Nale˝y:
a) zmniejszyç obcià˝enie podatkowe PKB,
b) zmniejszyç wydatki bud˝etowe,
c) ograniczyç deficyt bud˝etowy i sektora

publicznego.
Wolno sàdziç, i˝ powy˝sze postulaty mogà byç za-

lecane polskiej gospodarce, przed którà stoi zadanie
zwi´kszenia tempa wzrostu PKB do co najmniej 5-6%
i utrzymania go w d∏ugim okresie. Postulaty te majà bo-
wiem oparcie w praktyce w Irlandii, Korei P∏d. i Chile
w okresie ich wysokiego d∏ugofalowego wzrostu. Oczy-
wiste jest, ˝e stwierdzone wy˝ej postulaty nie sà wy-
starczajàce dla przyspieszenia wzrostu gospodarczego

15 Brak danych o realnej stopie procentowej banku centralnego w badanych
krajach w poprzednim okresie.
16 Brak danych o realnej stopie procentowej banku centralnego w Chile i Ar-
gentynie.



w Polsce obecnie. Do tego potrzebne sà tak˝e inne
dzia∏ania, których omówienie wykracza poza ramy
artyku∏u.

Uwagi koƒcowe

Zaprezentowana powy˝ej jest pierwszà, jak si´ wydaje,
tego typu analizà porównawczà w literaturze ekono-
micznej. Ma zatem cechy typowe dla badaƒ pionier-
skich. Zosta∏a oparta na skromnym materiale empirycz-
nym, a wi´c z koniecznoÊci jest uproszczona. Nie jest
jednak ∏atwo zebraç dane statystyczne porównywalne ze
sobà w okresie wieloletnim i w przestrzeni (kraje), w od-
niesieniu do wielu wskaêników makroekonomicznych,
zw∏aszcza tych zwiàzanych z post´pem technicznym
i rozwojem kapita∏u ludzkiego. Wskaêniki, którymi ope-
rowaliÊmy, by∏y jedynymi dost´pnymi w mi´dzynarodo-
wych êród∏ach statystycznych. Prób´ zaprezentowanà
w tej analizie nale˝y zatem traktowaç jako wst´pnà, mo-
gàcà stanowiç podstaw´ szerszych (obejmujàcych wiele
innych krajów) i bardziej wyrafinowanych badaƒ porów-
nawczych. Dopiero na ich podstawie b´dzie mo˝na
w sposób miarodajny okreÊliç za∏o˝enia sprawdzonej
empirycznie, racjonalnej polityki makroekonomicznej,
sprzyjajàcej d∏ugofalowemu wzrostowi gospodarczemu.

Dodatek

Poni˝ej uwag´ skupimy na przypadku Irlandii. Jej d∏u-
gofalowy wzrost gospodarczy w latach 90. budzi po-
dziw na ca∏ym Êwiecie. W Polsce polityka ekonomicz-
na tego kraju, zwanego od pewnego czasu ,,celtyckim
tygrysem”, jest stawiana za wzór (w czym zastàpi∏a po-
lityk´ ekonomicznà azjatyckich tygrysów).

Nie zawsze jednak wskaêniki makroekonomiczne
i zmienne polityki makroekonomicznej Irlandii w okre-
sie jej bardzo wysokiego wzrostu (1989-1995) sà dosta-
tecznie znane.

Mamy tu na uwadze nastepujàce wskaêniki makro-
ekonomiczne.

A. Wzrost stopy oszcz´dzania, która w okresie bar-
dzo wysokiego wzrostu podnios∏a si´ z 16,3% do
19,1%. Stopa ta pozosta∏a jednak na relatywnie niskim
poziomie w porównaniu ze stopà oszcz´dzania typowà
dla azjatyckich tygrysów.

B. Stosunkowo wysokie bezrobocie, które w bada-
nym okresie zosta∏o jedynie nieznacznie obni˝one:
(z 15,3% do 14,2%). Wydatny spadek bezrobocia roz-
poczà∏ si´ dopiero po 1995 r. Oznacza to, ˝e 7 lat dyna-
micznego wzrostu  by∏o niewystarczajàce dla wyczu-
walnej poprawy sytuacji na rynku pracy.

C. Znaczne sukcesy na polu walki z inflacjà, która
spad∏a z 7,2% do 2,9%. Wynika z tego, ˝e przyspiesze-

nie stopy wzrostu  PKB mo˝na pogodziç z politykà dez-
inflacji. Jest to bardzo wa˝na okolicznoÊç, gdy˝  wska-
zuje na to, ˝e na d∏u˝szà met´ wzrost gospodarczy
i dezinflacja wzajemnie si´ warunkujà.

D. Wzrost i tak ju˝ bardzo wysokiej roli handlu
zagranicznego w gospodarce Irlandii. Wskaênik udzia-
∏u eksportu i importu w PKB zwi´kszy∏ si´ ze 110,2%
do 125,3%. Oznacza to, ˝e kluczowà rol´ w handlu za-
granicznym Irlandii musia∏ odgrywaç import inwesty-
cyjno-zaopatrzeniowy (który zazwyczaj stanowi oko∏o
80% importu ogó∏em), b´dàcy podstawà ekspansji eks-
portu, który w 1995 r. osiàgnà∏ prawie 80% PKB.

E. Dzi´ki ekspansji eksportowej bilans handlowy
mia∏ wysokà nadwy˝k´ (14% PKB, wobec 3% w okre-
sie poprzednim).

F. Podobne zjawisko wystàpi∏o w zakresie bilansu ob-
rotów bie˝àcych: z deficytu 4,2% PKB do nadwy˝ki 1,3%.

Najbardziej zastanawiajàce jest to, ˝e ów bardzo
wysoki wzrost PKB Irlandia osiàgn´∏a przy spadku -
i tak ju˝ relatywnie niskiej - stopy inwestycji brutto:
z 19,8% do 17,1%. Musi to oznaczaç silny wzrost efek-
tywnoÊci inwestycji, osiàgni´ty zapewne dzi´ki bezpo-
Êrednim inwestycjom zagranicznym (zw∏aszcza amery-
kaƒskim). Byç mo˝e ten wzrost efektywnoÊci inwesty-
cji zosta∏ osiàgni´ty równie˝ poprzez redukcj´ zapasów
(do inwestycji brutto, wed∏ug SNA, zalicza si´ inwesty-
cje brutto w Êrodkach trwa∏ych oraz zmiany zapasów).

Przechodzàc do omówienia niektórych wskaêni-
ków charakteryzujàcych zmienne polityki makroekono-
micznej, nale˝y na wst´pie odnotowaç, i˝ w okresie wy-
sokiego wzrostu PKB nastàpi∏o generalne „odchudzenie
si´” paƒstwa w gospodarce Irlandii. Wyrazem tego by∏a
redukcja zarówno podatków, jak i wydatków w relacji
do PKB. Podatki wzgl´dnie (i absolutnie) spad∏y
z 40,5% do 37,3%, wydatki zaÊ obni˝y∏y si´ silniej:
z 50,4% do 39,4%. W rezultacie nastàpi∏a wydatna re-
dukcja deficytu bud˝etowego z -9,9% do -2,2%.

Na uwag´ zas∏ugujà te˝ stosunkowo niskie wydat-
ki socjalne, które w okresie wysokiego wzrostu stano-
wi∏y zaledwie 11,4% PKB.

Z powy˝szych danych wynika, ˝e w czasie wyso-
kiego wzrostu gospodarczego w Irlandii nastàpi∏o zde-
cydowane zmniejszenie stopy redystrybucji PKB. Jed-
noczeÊnie praktyka irlandzka wykaza∏a, ˝e ∏atwiej tam
by∏o zmniejszaç inflacj´ ani˝eli bezrobocie, które okaza-
∏o si´ d∏ugotrwa∏e. Wydaje si´, ˝e powy˝sze aspekty dy-
namiki gospodarczej Irlandii nie sà w naszej publicysty-
ce ekonomicznej dostatecznie wyraênie dostrzegane.

Na zakoƒczenie nale˝y dodaç, ˝e bezpoÊrednim êró-
d∏em sukcesów gospodarczych Irlandii by∏y inwestycje za-
graniczne, o czym wy˝ej by∏a mowa. Temat ten zas∏uguje na
odr´bnà analiz´. Stwierdzimy tylko, ̋ e jest on wa˝ny w kon-
tekÊcie polskich doÊwiadczeƒ, kiedy czasami kwestionuje
si´ wk∏ad kapita∏u zagranicznego w rozwój gospodarki, po-
s∏ugujàc si´ pejoratywnym terminem ,,obcy" kapita∏.
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Kraj 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Irlandia 2,3 -0,2 4,3 3,1 3,7 4,7 4,3 6,1 7,8 2,0 4,2 3,1 7,3 11,1

Grecja 0,4 0,4 2,7 3,1 1,6 -0,5 4,5 3,5 -0,6 3,5 0,4 -0,9 1,5 2,0

Tabela 1 Dynamika PKB Ir landii  i  Grecji  w cenach s ta∏ych w latach 1982-
1995 (zmiany w stosunku do roku poprzedniego,  w %)

èród∏o: International Financial Statistic Yearbook [1998].

Kraj 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Korea P∏d. -2,2 6,7 7,3 11,8 10,1 6,2 11,6 11,5 11,3 6,4 9,5 9,1 5,1 5,8

Filipiny 5,2 2,9 3,6 1,9 -7,3 -7,3 3,4 4,3 6,8 6,2 3,0 -0,6 0,3 2,1

Tabela 2 Dynamika PKB w Korei  P∏d i  na Fi l ipinach w cenach s ta∏ych w
latach 1980-1993 (zmiany w stosunku do roku poprzedniego,  w %)

èród∏o: jak w tabeli 1.

Kraj 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Chile 8,2 4,8 -10,4 -3,7 8,0 7,0 5,6 6,5 7,3 9,9 3,2

Argentyna 3,7 -5,9 -3,1 3,8 1,8 -6,6 7,3 2,5 -1,8 -6,3 0,2

Tabela 3 Dynamika PKB w Chile  i  Argentynie w cenach s ta∏ych w latach
1980-1990 (zmiany w stosunku do roku poprzedniego,  w %)

èród∏o: jak w tabel 1.

Tabela 4 Udzia∏  inwestycji  brutto  w PKB w Irlandii ,  Grecji ,  Korei  P∏d. ,  na Fi-
l ipinach,  w Chile  i Argentynie (dane Êrednioroczne w %, ceny bie˝àce)

a 1985-1990.
Uwaga: dane dotyczàce inwestycji brutto podane sà wed∏ug metodyki Systemu Rachunków Narodowych (SNA). Inwestycje brutto obejmujà inwestycje brutto
w Êrodkach trwa∏ych (grossfixed capital formation) oraz zmiany zapasów (net increase/decrease in stocks).

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie IMF: International financial statistics yearbook 1998, vol. LI, Washington, D.C; „The Economist Intelligence Unit” [1999]

Country Data August 1999 Database 1999, November.

Aneks statystyczny

Kraj 1982-1988 1989-1995

Irlandia 19,8 17,1

Grecja – 20,9

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. 29,5 32,2

Filipiny 27,5 20,8

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile 15,5 19,0a

Argentyna – 16,8a
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Tabela 5 Udzia∏  oszcz´dnoÊci  krajowych brutto  w PKB w Irlandii ,  Grecji ,
Korei  P∏d. ,  na Fi l ipinach,  w Chile  i Argentynie (dane Êrednioroczne
w %, ceny bie˝àce )

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie: The International Bank for Reconstruction and Development, The World Bank, World tables, Washington, D.C. 1995; „The

Economist Intelligence...” [1999].

Kraj 1982-1988 1989-1995

Irlandia 16,3 19,1

Grecja – 11,3

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. 23,8 33,9

Filipiny 21,3 17,8

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile ... 24,1

Argentyna – 18,5

Tabela 6 Stopa bezrobocia w Ir landii ,  Grecji ,  Korei  P∏d. ,  na Fi l ipinach,  w
Chile  i  Argentynie (dane Êrednioroczne,  w %)

Uwaga: stopa bezrobocia mierzona jest jako iloraz liczby bezrobotnych ogó∏em do liczby ludnoÊci cywilnej, aktywnej zawodowo i dotyczy osób w wieku 15 lat
i wi´cej (w Grecji - 14 lat). Dane dla Grecji i Irlandii  dotyczà bezrobocia rejestrowanego.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie: International Labour Organization. Yearbook of labour statistics, Geneva 1986, 1991, 1998; „The Economist Intelligen-

ce...”[1999].

Kraj 1982-1988 1989-1995

Irlandia 15,3 14,2

Grecja – 8,6

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. 4,7 3,1

Filipiny 5,4 8,1

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile ... 8,6

Argentyna – 5,9

Tabela 7 Stopa inf lacji  (CPI)  w Irlandii ,  Grecji ,  Korei  P∏d. ,  na Fi l ipinach,
w Chile  i Argentynie (dane Êrednioroczne,  w %)

a w 1989 r. i 1990 r. hiperinflacja.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie: IMF, International financial [1998]; "The Economist Intelligence..." [1999]. 

Kraj 1982-1988 1989-1995

Irlandia 7,2 2,9

Grecja – 14,8

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. 19,1 5,1

Filipiny 13,5 13,5

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile 23,9 20,7

Argentyna – 1044,7a
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Tabela 8 Bilans rachunku obrotów bie˝àcych w relacji  do PKB w Ir landii ,
Grecji ,  Korei  P∏d. ,  na Fi l ipinach,  w Chile  i  w Argentynie (dane
Êrednioroczne w %)

a W 1984 r. deficyt (-)11%; w 1985 r.(-)8,6%.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie IMF: International financial .. [1998]; „The Economist Intelligence...” [1999].

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia -4,2 1,3

Grecja – -2,2

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. -6,2 1,2

Filipiny -6,8 -2,8

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile -6,0 -5,0a

Argentyna – -1,4

Tabela 9 Bilans handlowy w relacji  do PKB w Ir landii ,  Grecji ,  Korei  P∏d. ,
na Fi l ipinach,  w Chile  i  w Argentynie (dane Êrednioroczne,  w %)

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie „The Economist Intelligence...” [1998]. 

Kraj 1982-1988 1989-1995

Irlandia 3,0 14,2

Grecja – -11,6

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. -5,6 1,1

Filipiny -6,4 -6,2

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile -3,8 9,5

Argentyna – 4,2

Tabela 10 Udzia∏  handlu zagranicznego w PKB w Ir landii ,  Grecji ,  Korei
P∏d. ,  na Fi l ipinach,  w Chile  i  Argentynie (dane Êrednioroczne,  w %)

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie: IMF International financial... [1998]; „The Economist Intelligence...” [1999].

Kraj 1982-1988 1989-1995

Irlandia 110,2 125,3

Grecja – 42,8

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. 75,0 65,3

Filipiny 53,2 56,0

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile 44,8 58,8

Argentyna – 16,5

Tabela 11 Dynamika jednostkowych kosztów pracy w Ir landii ,  Grecji ,  Korei
P∏d. ,  na Fi l ipinach,  w Chile  i  w Argentynie (skumulowany wzrost  w %,
przemys∏  przetwórczy)

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie: European Commission: European Economy. Broad Economic Policy Guidelines, No 60, 1995, The International Bank for

Reconstruction and Development; The World Bank World Tables, Washington, D.C. 1995.

Kraj 1982-1988 1989-1995

Irlandia ... -2,6

Grecja – -12,7

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. ... -0,2

Filipiny ... 35,1

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile ... -19,3

Argentyna – -33,8
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Tabela 12 Udzia∏  wydatków bud˝etowycha w PKB w Ir landii ,  Grecji ,  Korei
P∏d. ,  na Fi l ipinach,  w Chile  i  w Argentynie (dane Êrednioroczne,  w %)

a skonsolidowany bud˝et centralny. 
èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie IMF: Government finance statistics yearbook, [1991], [1998], vol. XV, XXII Washington, D.C.; IMF International financial...

[1998]; „The Economist Intelligence...”[1999].

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 50,4 39,4

Grecja – 46,5

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. 21,0 19,6

Filipiny 16,3 17,3

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile 30,2 26,1

Argentyna – 13,0

Tabela 13 Udzia∏  dochodów podatkowych paƒstwaa w PKB w Ir landii ,  Grecji ,
Korei  P∏d. ,  na Fi l ipinach,  w Chile  i  Argentynie (dane Êrednioroczne,  w %)

a skonsolidowany bud˝et centralny.
Uwaga: dochody podatkowe obejmujà wp∏ywy z tytu∏u podatków, op∏at skarbowych i ce∏. Dane dla Grecji i Irlandii nie obejmujà podatków odprowadzanych do
bud˝etu unijnego. Dane dla Korei  i Filipin dotyczà bud˝etu paƒstwa. Dochody podatkowe bud˝etu paƒstwa w przypadku Korei stanowià od 97% do 100%
dochodów skonsolidowanego bud˝etu paƒstwa.

èród∏o: jak w tabeli 12.

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 40,5 37,3

Grecja – 33,8

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. 18,1 17,5

Filipiny 12,9 14,9

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile 30,3 25,0

Argentyna – 7,2

Tabela 14 Udzia∏  wydatków socjalnycha w PKB w Ir landii ,  Grecji ,  Korei
P∏d. ,  na Fi l ipinach,  w Chile  i   Argentynie (dane Êrednioroczne,  w %)

a ubezpieczenia spo∏eczne i pomoc spo∏eczna (skonsolidowany bud˝et centralny).

èród∏o: jak w tabeli 12.

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia ... 11,4

Grecja – 5,5

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. ... 1,2

Filipiny ... 0,3

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile ... 7,7

Argentyna – 4,7

Tabela 15 Udzia∏  subsydiów dla przemys∏u przetwórczego w PKB w
Irlandii ,  Grecji ,  Korei  P∏d. ,  na Fi l ipinach,  w Chile  i  Argentynie (dane
Êrednioroczne,  w %)

èród∏o: European Commission: Sixth survey on state aid in the European Union in the manufacturing and certain other sectors. COM (98) 417.

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia ... 4,5

Grecja – 8,8

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. ... ...

Filipiny ... ...

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile ... ...

Argentyna – ...
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Tabela 16  Bilans bud˝etowya w relacji  do PKB w Ir landii ,  Grecji ,  Korei
P∏d. ,  na Fi l ipinach,  w Chile  i   Argentynie (dane Êrednioroczne,  w %)

a skonsolidowany bud˝et centralny.

èród∏o: jak w tabeli 12.

Kraj 1982-1988 1989-1995

Irlandia -9,9 -2,2

Grecja – 12,7

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. -2,8 -0,3

Filipiny -3,4 -2,4

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile ... 0,7

Argentyna – 0,4

Tabela 17 Bilans sektora publicznego w relacji  do PKB w Irlandii ,  Grecji ,
Korei P∏d. ,  na Filipinach,  w Chile i  Argentynie (dane Êrednioroczne,  w %)

Uwaga: dane dla Grecji, Irlandii i Korei P∏d. pochodzà od OECD i mogà byç nieporównywalne z danymi dla pozosta∏ych krajów. Dane dla Argentyny, Chile i
Filipin dotyczà sumy sald bilansów skonsolidowanego bud˝etu centralnego i bud˝etów jednostek samorzàdowych. Dane dla Filipin dotyczà bud˝etu paƒstwa i
bud˝etów lokalnych (local units). Dane dla Chile od 1989 r. dotyczà bilansu skonsolidowanego bud˝etu centralnego.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie IMF: Government finance ... [1991], [1998]; Organization for Economic Cooperation and Development Economic outlook,

nr 65, Paris 1999; „The Economist Intelligence...” [1999].

Kraj 1982-1988 1989-1995

Irlandia ... 2,2

Grecja – -12,7

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. ... 2,4

Filipiny -4,3 -2,4

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile ... 1,3

Argentyna – -8,9

Tabela 18 Dynamika realnego kursu waluty krajoweja w Irlandii, Grecji,
Korei P∏d.,  na Filipinach, w Chile i  Argentynie (skumulowany wzrost w %)

a wzgl´dem USD.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie European Commission: European economy. Broad Economic Policy Guidelines, No 60, 1995; IMF International

financial... [1998]; „The Economist Intelligence...” [1999].

Kraj 1982-1988 1989-1995

Irlandia 67,9 33,3

Grecja – 119,1

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. 22,7 68,2

Filipiny 32,4 136,0

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile 31,3 61,1

Argentyna – 21.129,7
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Tabela 19 Realna s topa procentowa banku centralnegoa w Ir landii ,  Grecji ,
Korei  P∏d. ,  na Fi l ipinach,  w Chile  i  w Argentynie (dane Êrednioroczne)

a stopa redyskontowa.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie IMF: International financial... [1998]; „The Economist Intelligence...” [1999]. 

Kraj 1982-1988 1989-1995

Irlandia ... 6,1

Grecja – 4,6

Kraj 1980-1982 1983-1993

Korea P∏d. ... 1,3

Filipiny -6,5 -1,7

Kraj 1980-1983 1984-1990

Chile ... ...

Argentyna – ...



Czy podporzàdkowanie polityki makroekonomicznej
celowi rozwoju bardziej niezale˝nego od wahaƒ mi´-
dzynarodowych rynków surowcowych i kapita∏owych
jest sprzeczne z porzuceniem strategii integracji z ryn-
kiem Êwiatowym? Wspó∏czesny przyk∏ad jednej z naj-
bardziej otwartych gospodarek Êwiata - gospodarki chi-
lijskiej - pokazuje, jak mo˝na godziç jedno z drugim.
Strategia, stosowana w obliczu szybko rosnàcego  na-
p∏ywu zagranicznego kapita∏u w pierwszej po∏owie lat
90., zmniejszy∏a wra˝liwoÊç gospodarki na szoki ze-
wn´trzne, czego dowodzi wiele prób, które Chile prze-
sz∏o bez wi´kszych strat, poczynajàc od 1995 r. Na pró-
b´ wystawi∏y Chile kryzysy walutowe zwiàzane
z ucieczkà kapita∏u za granic´,  które wystàpi∏y
w dwóch innych krajach regionu (to jest w Meksyku
i w Brazylii), oraz kryzys, jaki wstrzàsnà∏ krajami Azji
Po∏udniowo-Wschodniej, przyjmujàcymi - razem ze
znajdujàcà si´ w stagnacji gospodarkà Japonii - 35%
chilijskiego eksportu. Jaka  polityka pozwala∏a korzy-
staç z dobrodziejstw obfitoÊci kapita∏u, jednoczeÊnie
nie zwi´kszajàc wra˝liwoÊci gospodarki na zmiany wa-
runków zewn´trznych?

Generalnie polityka ta polega∏a na akumulacji re-
zerw dewizowych i oparciu wzrostu na oszcz´dnoÊciach
krajowych. Ortodoksyjna polityka otwierania si´ na na-
p∏yw zagranicznego kapita∏u w nadziei, ˝e w ten sposób
dojdzie do integracji krajowego sektora finansowego
z mi´dzynarodowym rynkiem kapita∏owym niejedno-
krotnie prowadzi do sytuacji, gdy oszcz´dnoÊci zagra-
niczne (cz´sto w postaci krótkoterminowych funduszy)

finansujà nadmierne wydatki na krajowà konsumpcj´
i ograniczajà oszcz´dnoÊci krajowe.  Pokaza∏o to do-
Êwiadczenie Chile z koƒca lat 70., jak równie˝ innych
krajów, w tym Polski, które wpad∏y w pu∏apk´ zad∏u˝e-
nia zagranicznego. Mi´dzynarodowy kryzys zad∏u˝enia
i lata „g∏odu kapita∏owego” wymusi∏y wprowadzenie
polityki polegania na w∏asnych si∏ach (czytaj: oszcz´d-
noÊciach). W Chile strategia ta zosta∏a utrzymana w la-
tach 90. - mimo ˝e kapita∏ zagraniczny znów zaczà∏  na-
p∏ywaç szerokim strumieniem. Jak napisa∏ J.Vial: „Chile
ju˝ za wiele razy pokonywa∏o drog´ szybkich zysków
wywo∏anych komfortowà przejÊciowà sytuacjà finanso-
wà, która po zmianie o 180 stopni generowa∏a wysoki
koszt gospodarczy i socjalny” (Vial 1995, s. 43). Dalsze
stosowanie modelu neoliberalnej gospodarki otwartej
w latach 90. polega∏o na mobilizacji wewn´trznych êró-
de∏ wzrostu: sk∏onnoÊci posiadaczy kapita∏u do inwesto-
wania, sk∏onnoÊci do oszcz´dzania - zw∏aszcza wÊród
najbogatszych warstw - wydajnoÊci pracy si∏y roboczej
i jakoÊci kapita∏u ludzkiego. Pobudzanie przedsi´bior-
czoÊci i innowacyjnoÊci by∏o postrzegane jako szansa na
zmniejszenie uzale˝nienia si´ od eksportu miedzi oraz
od  Êwiatowej koniunktury na rynku tego surowca.
Wzrost oszcz´dnoÊci krajowych stanowi∏ warunek unie-
zale˝nienia modernizacji gospodarki od mi´dzynarodo-
wych rynków finansowych. Polityka ekonomiczna mia-
∏a sprzyjaç rozwojowi gospodarki mniej uzale˝nionemu
od wahaƒ mi´dzynarodowych rynków surowcowych
i kapita∏owych ni˝ w przesz∏oÊci, mimo ˝e stopieƒ jej
otwarcia znów zbli˝y∏ si´ do sytuacji z koƒca lat 70.
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Polityka zapobiegania kryzysowi
walutowemu. Przypadek Chile
Anna Zàbkowicz



Spójna polityka makroekonomiczna i kursowa...

Cz´Êcià strategicznego planu uodpornienia gospodarki
Chile na wahania rynków mi´dzynarodowych by∏a,
preferowana przez biznes, polityka utrzymywania ni-
skich ce∏ i konkurencyjnego kursu walutowego. Taryfa
celna - stopniowo zmniejszana od 1984 r. - zosta∏a spro-
wadzona do 11% w czerwcu 1991 r. i obni˝ona w koƒ-
cu 1998 r. Ze wzgl´du na poziom taryf celnych oraz sto-
pieƒ wsparcia eksportu Chile jest klasyfikowane obec-
nie wed∏ug eksperckiego rankingu „The Economist” ja-
ko jedna z najbardziej otwartych gospodarek Êwiata
i druga po Singapurze najbardziej otwarta wschodzàca
gospodarka rynkowa. Ochron´ eksportu, zw∏aszcza nie-
tradycyjnego, oraz krajowych inwestycji prywatnych
daje natomiast  polityka kursowa. 

Wobec zasadniczej zmiany niedoboru w nadmiar
dewiz pojawi∏a si´ koncepcja uwolnienia kursu waluto-
wego po to, aby w rezultacie szybkiej aprecjacji uzyskaç
szybki spadek inflacji. W∏adze opar∏y si´ tym naci-
skom1, utrzymujàc system kroczàcej dewaluacji (craw-
ling peg), podejmujàc interwencje na rynku walutowym
i nak∏adajàc ograniczenia na nap∏yw kapita∏u krótko-
okresowego. Polityka kursowa i walutowa zosta∏y pod-
porzàdkowane celowi powstrzymywania aprecjacji
i unikni´cia nadmiernego deficytu obrotów bie˝àcych. 

System kroczàcej dewaluacji stosowany by∏ bardzo
elastycznie w trosce o to, aby uniknàç jakichkolwiek
sygna∏ów dla mi´dzynarodowego rynku kapita∏owego,
˝e bank centralny gotów jest za wszelkà cen´ broniç ofi-
cjalnego kursu po przekroczeniu przez kurs rynkowy

wyznaczonych granic pasma wahaƒ. Wskutek masowe-
go nap∏ywu kapita∏u zagranicznego realny kurs peso
mia∏ tendencj´ do aprecjacji; za pomocà interwencji na
rynku walutowym bank centralny utrzymywa∏ jej tem-
po na umiarkowanym poziomie (4,3% w latach 1992-
1996 - Zahler 1999, s. 58) jednym z najni˝szych w Ame-
ryce ¸aciƒskiej. Granice pasma, za którymi zaczyna∏a
si´ interwencja, by∏y przy tym rozszerzane, a nawet
przesuwane, ilekroç w∏adze monetarne by∏y przekona-
ne, ˝e kurs równowagi2 znalaz∏ si´ poza pasmem. W okre-
sie kryzysów walutowych w Meksyku i krajach Azji Po-
∏udniowo-Wschodniej, kiedy zahamowanie nap∏ywu
kapita∏u zagranicznego wywo∏a∏o odwrócenie tenden-
cji w kszta∏towaniu realnego kursu peso, bank central-
ny zezwoli∏ na deprecjacj´, bez istotnej sterylizacji i za-
ostrzajàc nieco polityk´ monetarnà. 

Elastyczna polityka kursowa w du˝ej mierze by-
∏a mo˝liwa dzi´ki wiarygodnoÊci polityki monetarnej
w stosowaniu kotwicy inflacji innej ni˝ kurs waluto-
wy.  Niezale˝ny bank centralny zbudowa∏ sobie moc-
nà reputacj´, realizujàc zapowiedziane cele inflacyj-
ne dziewi´ç lat z rz´du (patrz wykres 1). SkutecznoÊç
polityki monetarnej by∏a w du˝ej mierze zas∏ugà re-
form bankowych z lat 80. i 90., których efektem by∏o
zbudowanie w Chile zdrowego sektora bankowego.
Cele inflacyjne stopniowo zastàpi∏y polityk´ kursowà
w roli wiarygodnej nominalnej kotwicy. Dzi´ki temu
bank centralny zyska∏ swobod´ w rozszerzaniu pa-
sma wahaƒ kursu bez nara˝ania gospodarki na skutki
zmian nominalnego kursu -  [Eyzaguirre, Lefort 1999,
s. 130].
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èród∏o: Massed, 1999, s. 17

1 Bank centralny Chile powstrzymuje si´ jednak przed wprowadzeniem kursu
p∏ynnego w imi´ wi´kszej stabilnoÊci w sektorze dóbr wymienialnych z
zagranicà (tradables), ze wzgl´du na wag´ tego sektora w gospodarce Chile.

2 Punktem odniesienia polityki kursowej by∏ kurs równowagi, który
zapewnia∏, ˝e deficyt obrotów bie˝àcych (tj. na poziomie 3-4% PKB) by∏
mo˝liwy do finansowania w d∏u˝szym okresie.



Zdrowy bud˝et wspomaga∏ antyinflacyjnà polityk´
monetarnà i tym samym by∏ Êrodkiem rozluênienia nie-
bezpiecznej p´tli, której konsekwencjà jest uporczywa
aprecjacja  i która prowokuje w niektórych przypadkach
- jak pokazuje historia kryzysów walutowych  wschodzà-
cych gospodarek rynkowych w latach 90. - ataki speku-
lacyjne na narodowà walut´. Nap∏yw kapita∏u inwesty-
cyjnego i po˝yczkowego powoduje wzrost popytu we-
wn´trznego, który zmusza w∏adze do zaostrzenia polity-
ki monetarnej; wy˝sze stopy procentowe przyciàgajà ko-
lejne inwestycje i po˝yczki z zagranicy i ko∏o si´ zamy-
ka. ObfitoÊç dewiz na krajowym rynku walutowym po-
woduje, ˝e waluta krajowa podlega aprecjacji, spada
op∏acalnoÊç eksportu, natomiast roÊnie atrakcyjnoÊç im-
portu, pogarsza si´ saldo handlu i rachunku obrotów
bie˝àcych, a deficyt z coraz wi´kszym trudem jest pokry-
wany nap∏ywem kapita∏u netto. JednoczeÊnie topniejà
rezerwy walutowe banku centralnego w nast´pstwie in-
terwencji na rynku walutowym w obronie kursu. Kraj
staje si´ obiecujàcym obiektem spekulacyjnej gry na  de-
waluacj´. Ta niebezpieczna p´tla zosta∏a w Chile rozluê-
niona, gdy˝ utrzymujàca si´ w latach 1990-1998 nad-
wy˝ka bud˝etowa (1,8% PKB Êrednio rocznie) pozwala-
∏a na relatywnie ni˝szy poziom stopy procentowej.

Dzi´ki ostro˝nej polityce monetarnej i fiskalnej po-
gorszenie konkurencyjnoÊci eksportu i zwi´kszenie
presji na import z powodu inflacji wy˝szej ni˝ u g∏ów-
nych partnerów handlowych nast´powa∏y stopniowo,
dajàc czas na dostosowania. Spadek inflacji z 27,3%
w 1990 r. do 4,6% w 1998 r. stanowi∏ jedno ze spekta-
kularnych osiàgni´ç polityki gospodarczej w latach 90.

... i zarzàdzanie przep∏ywem kapita∏u

W pierwszej po∏owie lat 90. Chile wykorzysta∏o sprzy-
jajàce warunki na mi´dzynarodowym rynku kapita∏o-
wym i towarowym do akumulacji rezerw dewizowych.
Obfity nap∏yw kapita∏u (Êrednio rocznie 6,1% PKB
w latach 1992-1996) pozwoli∏ zgromadziç rezerwy de-
wizowe, które w po∏owie lat 90. pokrywa∏y 12-mie-
si´czny import. Cz´Êç z nich, wraz z nadwy˝kà bud˝e-
towej, zosta∏a u˝yta do wykupu prawie ca∏ego zagra-
nicznego d∏ugu rzàdu i banku centralnego. Dzi´ki tej
operacji obcià˝enie gospodarki d∏ugiem spad∏o z 62%
w 1989  r. do 38% w 1996 r., a tym samym ograniczo-
na zosta∏a skala ewentualnych konsekwencji nieko-
rzystnych zmian mi´dzynarodowych stóp procento-
wych i kursów walut zagranicznych, z którymi zwiàza-
ne zosta∏o peso. Dodatkowy nadmiar pieniàdza zagra-
nicznego, b´dàcy nast´pstwem korzystnych mi´dzyna-
rodowych cen miedzi, zosta∏ zdj´ty z rynku pieni´˝ne-
go przy pomocy Funduszu Stabilizacji Miedzi, który
zgromadzi∏ Êrodki o wartoÊci 2% PKB w 1997 r. na czas
pogorszenia koniunktury.

Nap∏yw inwestycji zagranicznych zosta∏ wykorzy-
stany do tego, aby zapewniç Chile d∏ugoterminowe fi-
nansowanie deficytu obrotów bie˝àcych i kontrolowa-
ny rozwój rynku kapita∏owego. Bardzo liberalne prze-
pisy o bezpoÊrednich inwestycjach zagranicznych w la-
tach 1989-1998 przyciàga∏y te inwestycje w skali umo˝-
liwiajàcej niemal ca∏kowite pokrycie deficytu obrotów
bie˝àcych. Inwestycje portfelowe  by∏y natomiast od-
dzielnie rejestrowane i podlega∏y znacznie wi´kszej
kontroli, ograniczanej o wiele wolniej ni˝ w przypadku
inwestycji bezpoÊrednich. 

Nap∏yw kapita∏u krótkoterminowego ograniczano
za pomocà obowiàzkowych rezerw. Nap∏yw goràcego
pieniàdza, stymulowany wy˝szà stopà procentowà ni˝
w krajach uprzemys∏owionych, powszechnym oczeki-
waniem dalszej aprecjacji peso i rosnàcymi ocenami,
które Chile uzyskiwa∏o w mi´dzynarodowych agen-
cjach szacujàcych ryzyko inwestycyjne, by∏ ogranicza-
ny ostrymi wymaganiami co do sytuacji finansowej
firm uprawnionych do emisji obligacji mi´dzynarodo-
wych i na∏o˝eniem obowiàzku utrzymywania rezerw
przy operacjach na wtórnym rynku ADR, równych 30%
wartoÊci  transakcji3. Kontrola inwestycji portfelowych
uchroni∏a rynek papierów wartoÊciowych przed poja-
wieniem si´ spekulacyjnej baƒki, niemniej nap∏yw ka-
pita∏u portfelowego by∏ tak du˝y (3% PKB w rekordo-
wym 1994 r.), ˝e sta∏ si´ g∏ównà si∏à dynamicznego roz-
woju rynku papierów wartoÊciowych w Chile w latach
90. Oprócz kontroli inwestycji portfelowych zaostrzo-
no kontrol´ nap∏ywu kapita∏u w formie po˝yczek,
szczególnie krótkoterminowych. W 1991 r. na∏o˝ono
obowiàzek odk∏adania  30% rezerwy przy wszelkich
po˝yczkach zagranicznych. Poniewa˝ rezerwa musi
byç utrzymywana przez rok bez wzgl´du na okres kre-
dytu,  najbardziej kosztowne sta∏y si´ po˝yczki krótko-
terminowe4. Ograniczanie nap∏ywu kapita∏u krótkoter-
minowego, choç niedoskona∏e, okaza∏o si´ skuteczne
i nie∏atwe do obejÊcia - wbrew temu co si´ powszech-
nie utrzymuje o próbach kontroli zagranicznego kapita-
∏u. Niekorzystnà stronà kontroli jest arbitralnoÊç, zwià-
zana z podejmowaniem decyzji o uprawnieniach do ko-
rzystania z mi´dzynarodowego rynku kapita∏u krótko-
terminowego. Mniejsze i s∏absze firmy, nie majàce do-
st´pu do zewn´trznych êróde∏ finansowania, by∏y
w tym procesie dyskryminowane.

Pod wp∏ywem omówionych przedsi´wzi´ç roz-
miary i struktura terminowa d∏ugu zagranicznego oraz
struktura finansowania deficytu obrotów bie˝àcych
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3 Depozyty o równowartoÊci 30% transakcji (non-FDI) w banku centralnym
Chile by∏y nieoprocentowane i sk∏adane na rok, co znacznie zwi´kszy∏o koszt
krótkoterminowych lokat. Pod wp∏ywem kryzysu azjatyckiego obowiàzkowy
depozyt zosta∏ obni˝ony do 10% [Massad 1999].
4 Niezale˝nie od tego wymogu, licencje na zaciàganie po˝yczek zagranicznych
uzyskiwa∏y te banki i przedsi´biorstwa, które mog∏y si´ wykazaç
wiarygodnoÊcià, ocenionà przez dwie mi´dzynarodowe agencje ratingowe
[˚ukowski 1999, s. 26].



zmienia∏y si´ w kierunku, który zapewnia wi´kszà sta-
bilnoÊç finansowà w obliczu szoków zewn´trznych.
Chile cieszy si´ bezpiecznà strukturà d∏ugu zagranicz-
nego: udzia∏ zad∏u˝enia krótkoterminowego nale˝y do
najni˝szych wÊród wschodzàcych gospodarek rynko-
wych [Eyzaguirre, Lefort 1999, s. 127 i 128].

Przypadek Chile pokazuje, jak istotne jest zarzà-
dzanie przep∏ywem kapita∏u. Przyj´cie obfitoÊci zagra-
nicznego kapita∏u za rzecz nieodwracalnà i brak kon-
troli nad wzrostem zagranicznego d∏ugu krótkotermi-
nowego przyczyni∏y si´ do wybuchu w koƒcu 1994 r.
kryzysu finansowego w Meksyku, mimo zdrowego bud˝e-
tu. Kryzys w Azji Po∏udniowo-Wschodniej w 1997 r.
pokaza∏, ˝e wysokie stopy krajowych oszcz´dnoÊci i in-
westycji nie zapobiegnà same za∏amaniu finansowemu
i walutowemu. Chile unikn´∏o kryzysu finansowego
mi´dzy innymi dlatego, ˝e - przy zdrowych fundamen-
tach (zdrowy bud˝et, wysokie stopy krajowych
oszcz´dnoÊci i inwestycji) - rzàd prowadzi∏ zró˝nico-
wanà polityk´ wobec nap∏ywu kapita∏u i zniech´ca∏ do
kumulacji krótkoterminowych d∏ugów.

Recesja, która zacz´∏a si´ w ostatnim kwartale
1998 r. i przejawi∏a si´ w 1999 r. 1,5-procentowym
spadkiem PKB, by∏a wynikiem splotu okolicznoÊci
w wi´kszoÊci niezale˝nych od polityki gospodarczej.
Eksportem i gospodarkà Chile w 1998 r. zachwia∏ kry-

zys finansowy w krajach Azji Po∏udniowo-Wschod-
niej, przez które przep∏ywa 24% chilijskiego handlu
zagranicznego („The Economist”, 4 July 1998). Ceny
miedzi na rynku mi´dzynarodowym spad∏y w tym cza-
sie do poziomu najni˝szego od 30 lat. W rezultacie eks-
port zmniejszy∏ si´ o 24%. JeÊli mierzyç tylko skutki
pogorszenia warunków wymiany (terms of trade), to
kryzys azjatycki kosztowa∏ Chile utrat´ 2,5% PKB (Ey-
zaguirre, Lefort 1999, s. 115]. Do tego dosz∏y skutki su-
szy, która uderzy∏a w przemys∏ hydroenergetyczny,
gdzie produkuje si´ gros energii elektrycznej. Braki
energii elektrycznej pomniejszy∏y PKB o co najmniej
0,7% [„The Economist”, 3 July 1999]. Kolejny kryzys
finansowy i recesja w Brazylii i w Argentynie - u wa˝-
nych partnerów handlowych Chile - pogorszy∏y sytu-
acj´, g∏ównie z powodu spadku eksportu przemys∏u
przetwórczego. W rezultacie zahamowanie wzrostu
by∏o wi´ksze od przewidywanego w zwiàzku z azjatyc-
kim szokiem zewn´trznym, ale mimo to niewielkie
i przejÊciowe. Mimo szoku zewn´trznego wzbudzone-
go kryzysem azjatyckim, w 1998 r. inwestycje zagra-
niczne ∏àcznie zwi´kszy∏y si´ jeszcze w stosunku do
1997 r., a rezerwy zagraniczne nieznacznie spad∏y [So-
uthern Cone, June 1999]. Wed∏ug powszechnych prze-
widywaƒ, w latach 1999-2000 zagraniczne inwestycje
bezpoÊrednie mia∏y nadal pokrywaç potrzeby finanso-
we Chile. W po∏owie 1999 r. „The Economist” progno-
zowa∏ wzrost PKB Chile w ciàgu nast´pnej dekady
Êrednio w tempie 5% rocznie [„The Economist”, 3 Ju-
ly 1999].

Trudno z pewnoÊcià twierdziç, ˝e rozwa˝na i prze-
widujàca polityka makroekonomiczna, zarzàdzanie
d∏ugiem i kontrola nap∏ywu kapita∏u ca∏kowicie uod-
porni∏y Chile na zawirowania na Êwiatowych rynkach
finansowych, zwa˝ywszy na rozmiary i ruchliwoÊç ka-
pita∏u mi´dzynarodowego, który wspó∏czeÊnie jest
w stanie zachwiaç nawet gospodarkà krajów nale˝à-
cych do czo∏ówki Êwiatowej, jak pokaza∏ europejski
kryzys walutowy z poczàtku minionej dekady. Faktem
jest, ˝e kryzysy walutowe, które nie oszcz´dzi∏y innych
wschodzàcych gospodarek rynkowych w latach 90.,
omija∏y Chile. I choç w drugiej po∏owie dekady dotkn´-
∏o Chile za∏amanie gospodarcze g∏ównych partnerów
handlowych, choç jednoczeÊnie gospodarka chilijska
musia∏a si´ borykaç z negatywnymi nast´pstwami in-
nych niezale˝nych od polityki gospodarczej czynni-
ków, jej obecna kondycja daje podstawy do przewidy-
wania szybkiego wyjÊcia z recesji.
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Wst´p

Wyst´pujàce w ró˝nych krajach modele rynków kapi-
ta∏owych dajà si´ pogrupowaç w dwa systemy: anglo-
amerykaƒski i europejski. Do tego, aby rynek kapita-
∏owy odgrywa∏ w danym paƒstwie znaczàcà rol´, mu-
si on jednak  charakteryzowaç si´ przejrzystoÊcià,
rzetelnoÊcià, efektywnoÊcià, p∏ynnoÊcià oraz innowa-
cyjnoÊcià. Sà to kluczowe cechy wspó∏czesnego ryn-
ku kapita∏owego.

Celem niniejszego artyku∏u jest wyodr´bnienie
znaczàcych cech oraz funkcji, jakie rynek kapita∏owy
spe∏nia w krajach rozwini´tych, a nast´pnie porówna-
nie tak stworzonego modelu z warunkami istniejàcymi
w polskiej gospodarce. Podj´ta zostanie równie˝ próba
odpowiedzi na pytanie, które z wymienionych powy˝ej
pi´ciu cech sprawnego rynku kapita∏owego istniejà ju˝
w polskiej gospodarce, a co wymaga jeszcze zmian - za-
równo w sferze legislacyjnej, jak i w praktyce. 

Model wspó∏czesnego rynku kapita∏owego

Rynek kapita∏owy s∏u˝y finansowaniu  Êrednio- i d∏u-
goterminowych inwestycji. Kapita∏ jest w tym przypad-
ku pozyskiwany poprzez emisj´ instrumentów finanso-
wych, których termin realizacji wynosi wi´cej ni˝ je-
den rok. Nazwa tego rynku wzi´∏a si´ z tradycyjnego
podejÊcia, zgodnie z którym Êrodki finansujàce dzia∏al-
noÊç podmiotu oraz uzyskane na tym rynku przezna-
czone sà przede wszystkim na inwestycje rozszerzajàce
mo˝liwoÊci rozwoju, np. mo˝liwoÊci produkcyjne. Po-
niewa˝ zgodnie z jednà definicji stosowanych w ekono-
mii kapita∏ kojarzy si´ przede wszystkim z majàtkiem
trwa∏ym, który - jak maszyny, urzàdzenia, czy te˝ bu-
dynki - zu˝ywany jest stopniowo w d∏u˝szym okresie,
dlatego d∏ugo- i Êrednioterminowe instrumenty mogà
byç traktowane jako instrumenty wyemitowane na po-
trzeby stworzenia bàdê sfinansowania tego majàtku,
a wi´c znajdujàce w nim niejako swoje zabezpieczenie
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Cechy wspó∏czesnego rynku
kapita∏owego a polski rynek
papierów wartoÊciowych
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rzeczowe1. Rynek kapita∏owy, w szerszym sensie zwa-
ny tak˝e wolnym rynkiem kapita∏owym, obejmuje
wszystkie transakcje d∏u˝ne i udzia∏owe, które nie sà
realizowane za poÊrednictwem banków lub gie∏dy.
Zwykle stronami takich transakcji sà osoby prywatne
i inne podmioty niebankowe. Rynek kapita∏owy w w´˝-
szym sensie jest rynkiem zorganizowanym zwykle przy
udziale instytucji finansowych. Banki, towarzystwa
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne wyst´pujà za-
równo w roli dawców, jak i odbiorców kapita∏u; odgry-
wajà one tak˝e rol´ poÊredników w transakcjach na tym
rynku. Przedmiotem owych transakcji sà prawa w∏asno-
Êciowe i kredyty, majàce niekiedy form´ papierów war-
toÊciowych. Wyst´pujà one m.in. w postaci akcji zwy-
k∏ych, akcji u˝ytkowych, udzia∏ów w spó∏kach z ograni-
czonà odpowiedzialnoÊcià, jak równie˝ w postaci pa-
pierów wartoÊciowych d∏u˝nych ze sta∏ym lub zmien-
nym oprocentowaniem (np. obligacje przedsi´biorstw
przemys∏owych lub komunalne, listy zastawne, papiery
skarbowe) i ró˝nych form d∏ugoterminowych kredytów.
Rynek kapita∏owy w najw´˝szym sensie jest to segment
rynku charakteryzujàcy si´ wysokim stopniem instytu-
cjonalizacji, trwa∏ymi strukturami organizacyjnymi, cie-
szàcy si´ du˝ym zainteresowaniem opinii publicznej2.

Dla poparcia powy˝szej charakterystyki rynku ka-
pita∏owego spróbujmy przeanalizowaç rol´ rynku kapi-
ta∏owego w systemach finansowych dojrza∏ych gospo-
darek Êwiatowych. W kr´gu anglosaskim znaczenie
rynku gie∏dowego wzrasta zdecydowanie bardziej ni˝
kiedykolwiek i gdziekolwiek, podczas gdy na konty-
nencie g∏ównà rol´ w finansowaniu przedsi´biorstw
odgrywajà banki. Pierwszy model mo˝na nazwaç syste-
mem „o dominacji rynku kapita∏owego” (market-based
systems), drugi zaÊ systemem „zorientowanym banko-
wo” lub „bankokracjà” (bank-oriented financial sys-
tem). System anglosaski jest zwiàzany z du˝à dynami-
kà w sektorze funduszy ubezpieczeniowych, powierni-
czych oraz emerytalnych jako instytucji gromadzàcych
oszcz´dnoÊci i lokujàcych je przewa˝nie za poÊrednic-
twem rynku kapita∏owego.

W systemie „zorientowanym bankowo”3 banki od-
grywajà centralnà rol´ tak˝e w ca∏ej gospodarce, Êwiad-
czàc us∏ugi, które w drugim z wymienionych systemów
sà realizowane przez  liczne wyspecjalizowane instytu-
cje finansowe. Mówimy, ˝e banki majà w tym systemie
charakter uniwersalny4. W tabeli 1 zestawiono g∏ówne
w∏aÊciwoÊci obu systemów.
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1 J.F. Weston, C.F. Copeland: Managerial Finance. Chicago 1991 The Dryden
Press, s. 75.
2 H.E. Büschgen: Przedsi´biorstwa bankowe. Tom I. Warszawa 1997 Poltext, s. 78.

3 System ten w literaturze nazywany jest tak˝e „kontynentalny”, „niemiecko-
japoƒski” lub „reƒski” (nadreƒski).
4 System finansowy w Polsce - lata dziewi´çdziesiàte. Praca pod redakcjà na-
ukowà B. Pietrzaka, Z. Polaƒskiego. Warszawa 1997 PWN, s. 30-31.

Tabela 1 Dwa modele organizacji wspó∏czesnych systemów finansowych: „sys-
tem o dominacji rynku kapita∏owego” i „system zorientowany bankowo”

èród∏o: W. Tarczyƒski, M. Zwolankowski: In˝ynieria finansowa. Warszawa 1999 Placet, s. 27.

Kryterium analizy porównawczej System o dominacji rynku kapita∏owego System bankowo zorientowany 

- przyk∏ad USA - przyk∏ad  Niemiec

1. Trwa∏oÊç wi´zi mi´dzy „chwilowi” w∏aÊciciele d∏ugookresowi

spó∏kà akcyjnà a akcjonariuszami udzia∏ów w∏aÊciciele udzia∏ów

2. Motywy zachowaƒ nabywców nabywcy udzia∏ów umotywowani transakcjami nabywcy udzia∏ów

udzia∏ów (akcja jest dla nich produktem rynkowym) umotywowani „wi´zami” 

(akcja jest dla nich narz´dziem 

budowania wi´zi ze spó∏kà)

3. Pakiety na rynku kapita∏owym rozproszone, w r´kach wielu podmiotów skomasowane, w r´kach

(w tym w du˝ej mierze w gospodarstwach domowych) niewielu podmiotów (w tym

w du˝ej mierze w bankach)

4. èród∏a informacji zewn´trzne (analitycy gie∏dowi, wewn´trzne (zdobyte u êróde∏, 

o emitentach i akcjach doradcy inwestycyjni, agencje ratingowe) czyli w samej spó∏ce)

5. Sposób oceny wartoÊci akcji krótkookresowe wartoÊciowanie d∏ugookresowe wartoÊciowanie

(jako podstawy decyzji akcji i akcentowanie tzw. akcji i akcentowanie tzw.

o kupnie/sprzeda˝y udzia∏ów) analizy technicznej analizy fundamentalnej

6. Si∏a wp∏ywu akcjonariuszy ma∏y wp∏yw, zainteresowanie du˝y wp∏yw, zainteresowanie 

na spó∏k´ akcyjnà korzyÊciami finansowymi prawem g∏osu



Racj´ majà ci analitycy wspó∏czesnych systemów
finansowych, którzy nast´pujàco charakteryzujà model
anglosaski jako system o mobilnym kapitale. Nabywcy
udzia∏ów traktujà je przede wszystkim jako form´ loka-
ty kapita∏owej, na dalszym planie stawiajàc zwiàzane
z akcjami prawa natury niemajàtkowej (np. prawo g∏o-
su). Sà wi´c sk∏onni do wprowadzania cz´stych zmian
w portfelach inwestycyjnych i w zwiàzku z tym przy-
wiàzujà du˝à wag´ do krótkookresowej wyceny walo-
rów. System kontynentalny mo˝na natomiast okreÊliç
jako system trwa∏ych wi´zi kapita∏owych. Nabywcy
udzia∏ów sà powiàzani trwa∏ymi zwiàzkami z emiten-
tami, cenià sobie prawo g∏osu i silnie akcentujà potrze-
b´ d∏ugookresowej wyceny akcji. W tabeli 2 zamiesz-
czono dane nt. udzia∏ ró˝nych kategorii inwestorów
w ∏àcznym wolumenie akcji w USA, Wielkiej Brytanii,
Niemczech i Japonii.

Zauwa˝my wyraêne ró˝nice udzia∏u gospodarstw
domowych w globalnym portfelu akcji: w USA -
36,4%, w Niemczech zaÊ - 14,6%, czyli 2,5-krotnie
mniej. Poniewa˝ struktura w∏asnoÊciowa portfela ak-
cji wyznacza jednoczeÊnie proporcje mi´dzy inwesto-
rami indywidualnymi a inwestorami instytucjonalny-
mi, potwierdza to wczeÊniejsze obserwacje - w syste-
mie anglosaskim w∏asnoÊç akcji jest rozproszona,
a w systemie kontynentalnym skoncentrowana.
Znaczne dysproporcje dotyczà równie˝ stopnia
uczestnictwa banków w ∏àcznym wolumenie akcji -
w Japonii i Niemczech udzia∏y te wynoszà odpowied-
nio 13,3% oraz 10,3%, przy Êladowym poziomie
w USA (0,2%).

Polski rynek kapita∏owy dopiero si´ tworzy. Z do-
tychczasowego kierunku jego ewolucji wynika, ˝e jego
kszta∏t b´dzie wynikiem kompromisu mi´dzy modelem
anglosaskim i niemiecko-japoƒskim5.

Podstawowà funkcjà rynku kapita∏owego - nieza-
le˝nie od stopnia jego dojrza∏oÊci i formy organizacyj-
nej - jest alokacja kapita∏u, rozumiana jako rozmiesz-
czenie rozporzàdzalnych czynników produkcji w ró˝-
nych rodzajach dzia∏alnoÊci6. Rynki dojrza∏e czynià to
inaczej ni˝ rynki m∏ode, nie w pe∏ni ukszta∏towane, ale
alokacja Êrodków wyst´puje wsz´dzie, nawet w gospo-
darce nierynkowej. Mo˝na wyró˝niç dwie g∏ówne for-
my alokacji Êrodków: alokacj´ w czasie i alokacj´
w przestrzeni. Alokacja w czasie oznacza podzia∏ war-
toÊci dodanej na cz´Êç konsumowanà i cz´Êç akumulo-
wanà, z którà w krótkich okresach rynek kapita∏owy ra-
dzi sobie od setek lat. Gorzej jest z alokacjà mi´dzypo-
koleniowà, z którà rynek kapita∏owy nie radzi sobie na-
le˝ycie. W pierwszym przypadku priorytetowà sprawà
dla rynku kapita∏owego jest stopa akumulacji, czyli jej
udzia∏ w wartoÊci dodanej lub w produkcie krajowym
brutto (PKB). G∏ównym instrumentem regulujàcym ten
udzia∏ jest dochód z lokat kapita∏owych, tj. procent od
wk∏adów bankowych, dywidenda z akcji i dochód z ob-
ligacji. Na tej podstawie gospodarstwa domowe kszta∏-
tujà swoje stopy oszcz´dzania, a przedsi´biorstwa swo-
je stopy akumulacji. O wysokoÊci tych stóp decyduje
popyt i poda˝. Je˝eli przedsi´biorcy przewidujà rozwój,
to zwi´kszajà popyt na kapita∏, a to podwy˝sza opro-
centowanie lokat bankowych i dywidend´, czyli zach´-
ca do oszcz´dzania. JeÊli przewidywania przedsi´bior-
ców sà pesymistyczne - wtedy mechanizm dzia∏a
w przeciwnym kierunku.

Problem alokacji mi´dzypokoleniowej wy∏oni∏ si´
przy okazji przykrych doÊwiadczeƒ ekologicznych.
Przysz∏e pokolenia majà takie samo prawo do Êwie˝ego
powietrza, zieleni i nieodnawialnych zasobów surow-
cowych, jak ich ojcowie i dziadowie. Tymczasem go-
spodarka oparta na motywach zysku i opisanej po-
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Tabela 2 Struktura akcjonariatu w anglosaskim i kontynentalnym modelu
systemu finansowego (w %)

èród∏o: Jak w tabeli 1, s. 28.

Kategoria inwestorów USA Wielka Brytania Niemcy Japonia

Sektor niefinansowy 51,4 33,9 61,0 53,9

Gospodarstwa domowe 36,4 29,6 14,6 22,2

Przedsi´biorstwa 15,0 4,1 42,1 32,1

Paƒstwo 0,0 0,2 4,3 0,5

Sektor finansowy 44,5 52,4 30,3 35,8

Banki 0,2 2,3 10,3 13,3

Ubezpieczenia 

i fundusze emerytalne 31,3 39,7 12,4 10,8

Fundusze inwestycyjne 13,0 10,4 7,6 11,7



przednio alokacji krótkookresowej powoduje, ˝e dla
przysz∏ych pokoleƒ pozostaje coraz mniej tych zaso-
bów i coraz mniej miejsca na Ziemi. Od strony teore-
tycznej remedium ma byç model trwa∏ego rozwoju
(substainable development), a od strony praktycznej
polityka rzàdów chroniàca Êrodowisko i zasoby nieod-
nawialne. Jest to jednak raczej sfera nadziei lub ˝yczeƒ,
a nie realne przeciwdzia∏anie. Rynek kapita∏owy i ca∏e
instrumentarium gospodarki rynkowej nie radzà sobie
z tym zagro˝eniem. Innym aspektem alokacji mi´dzy-
pokoleniowej jest d∏ug publiczny. Stare d∏ugi sp∏aca si´
nowymi i w ten sposób opóênia si´ termin zap∏aty.
Oznacza to, ˝e zaciàgni´te d∏ugi, przeznaczone z regu-
∏y na bie˝àce wydatki konsumpcyjne bud˝etu paƒstwa,
b´dà sp∏acaç przysz∏e pokolenia.

W przypadku alokacji przestrzennej wchodzi
w rachub´ alokacja mi´dzysektorowa, mi´dzy dzia∏ami
i ga∏´ziami gospodarki, a tak˝e mi´dzy regionami.
W Polsce najbardziej widoczna jest obecnie alokacja
zwiàzana ze zmianà udzia∏u sektora publicznego i pry-
watnego w gospodarce. Dokonuje si´ ona dwiema me-
todami: po pierwsze przez endogenny rozwój sektora
prywatnego, w tym przez dzia∏alnoÊç za∏o˝ycielskà,
i po drugie - przez prywatyzacj´ sektora publicznego,
a ÊciÊlej - w∏asnoÊci paƒstwowej. Alokacja mi´dzyga∏´-
ziowa i mi´dzyregionalna w Polsce wià˝e si´ ÊciÊle
z alokacjà mi´dzysektorowà. Ostojà w∏asnoÊci paƒ-
stwowej w Polsce jest obecnie przemys∏ wydobywczy,
maszynowy, ci´˝ka chemia, komunikacja i energetyka.

Opisanej wy˝ej funkcji alokacyjnej rynku kapita∏o-
wego towarzyszà trzy inne funkcje: informacyjna,
transformacyjna i wyceniajàca. Bez nich niemo˝liwa
by∏aby alokacja i ca∏y rynek kapita∏owy. Funkcja infor-
macyjna rynku to po prostu dostarczanie informacji
oferentom Êrodków kapita∏owych oraz poszukujàcym
tych Êrodków. Informacje te zawierajà si´ przede
wszystkim w cenie kapita∏u, ale tak˝e w intensywnoÊci
popytu i poda˝y, która znajduje wyraz w cenie, chocia˝
mo˝e byç postrzegana odr´bnie. Sà tak˝e pewne infor-
macje przedcenowe, które przez pewien czas mogà
stwarzaç korzystnà sytuacj´ dla niektórych uczestni-
ków rynku. Na tym tle powstaje pytanie, czy na efek-
tywnym rynku rzeczywiÊcie wyst´pujà informacje po-
strzegane tylko przez niektórych uczestników, a zatem
czy rynki sà naprawd´ efektywne i czy w informacji
rynkowej dominuje symetria, czy te˝ asymetria. Sà to
skomplikowane problemy teoretyczne, dotyczàce
wszelkich rynków, które w Polsce - z uwagi na niedoj-
rza∏oÊç rynku kapita∏owego - majà cz´sto specyficzny
wymiar.

Funkcja transformacyjna polega na tym, ˝e rynek
kapita∏owy zamienia Êrodki niekapita∏owe - w tym
oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych, wierzytelnoÊci
itp. - w kapita∏, czyli w lokaty przynoszàce dochód. Po-
nadto, rynek ma zdolnoÊci do zmiany jednej formy ka-

pita∏u w innà, w tym kapita∏u obrotowego w trwa∏y
i odwrotnie, a tak˝e do zamiany udzia∏ów w spó∏kach
nieemisyjnych na kapita∏ akcyjny, przemieszczania
mi´dzy kapita∏em w∏asnym i obcym. Transformacyjna
funkcja rynku kapita∏owego zapewnia ruchliwoÊç Êrod-
ków, czyli p∏ynnoÊç aktywów. Sprzyjajà temu odpo-
wiednie instytucje rynku kapita∏owego, takie jak gie∏da
i biura maklerskie. Funkcja transformacyjna odgrywa
kluczowà rol´ w mobilizacji Êrodków kapita∏owych
i w najwi´kszym stopniu wspiera samà alokacj´.

Funkcja wyceniajàca rynku kapita∏owego przeja-
wia si´ w wycenie jednostek kapita∏owych, co jest za-
daniem skomplikowanym i pracoch∏onnym. Zanim na
rynku pojawi si´ propozycja cenowa przedsi´biorstwa
i jego cz´Êci wyra˝onych w akcjach, ca∏e sztaby specja-
listów przygotowujà jà miesiàcami. Niemniej ostatecz-
nà cen´ ustala rynek, tzn. nabywca, który danà propo-
zycj´ cenowà zaakceptuje, skoryguje lub odrzuci. Kiedy
mamy do czynienia z powtarzalnymi operacjami, np.
codziennymi notowaniami tych samych akcji lub noto-
waniami ciàg∏ymi, wycena (a ÊciÊlej - korekta poprzed-
niej wyceny) nast´puje szybko, z dnia na dzieƒ lub
wr´cz z minuty na minut´. Cena jest swoistym paszpor-
tem dla jednostek kapita∏owych przep∏ywajàcych z ràk
do ràk. Bez niej niemo˝liwy by∏by ˝aden ruch na rynku
kapita∏owym7.

PrzejrzystoÊç i rzetelnoÊç

PrzejrzystoÊç zawiera si´ w przyj´tym sposobie zawie-
rania transakcji i informowaniu o zrealizowanych
transakcjach. Na polskim rynku kapita∏owym zasada
przejrzystoÊci rynku wyra˝a zasadniczy postulat pu-
blicznego obrotu, zgodnie z którym wszyscy jego
uczestnicy powinni mieç zapewniony jednakowy do-
st´p do tej samej informacji w tym samym czasie. Zwa-
˝ywszy na fakt, i˝ publiczny obrót koncentruje si´ na
rynku regulowanym, z zasady przejrzystoÊci uczyniono
jeden z elementów konstytuujàcych rynek regulowany.
Zgodnie z art. 4 pkt 14 Prawa o publicznym obrocie pa-
pierami wartoÊciowymi8, przez rynek ten rozumie si´
system obrotu papierami wartoÊciowymi zorganizowa-
ny w taki sposób, ˝e przy kojarzeniu ofert nabycia
i zbycia tych papierów zapewniony jest powszechny
i równy dost´p do informacji rynkowej w tym samym
czasie oraz zachowane sà jednakowe warunki nabywa-
nia i zbywania tych papierów. Zasada przejrzystoÊci
narzuca wi´c koniecznoÊç upublicznienia przez emi-
tentów wszelkich informacji, do czego wykorzystuje si´
raporty bie˝àce oraz raporty okresowe. Upublicznianie
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to powinno byç realizowane w taki sposób, ˝eby za-
pewniç dost´p do tych informacji wszystkim, bez
wzgl´du na ich status prawny i ekonomiczny. Dlatego
te˝ ustawa nakazuje przekazywanie ich jednoczeÊnie
do Komisji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d oraz do
spó∏ki prowadzàcej rynek regulowany, na którym pa-
piery wartoÊciowe danego emitenta sà notowane. Poza
tym powy˝sze informacje trafiajà tak˝e do agencji infor-
macyjnej, dzi´ki czemu mogà zaistnieç w Êrodkach ma-
sowego przekazu. Zasada przejrzystoÊci wymaga rów-
nie˝, aby do wiadomoÊci publicznej przekazywaç infor-
macje na temat zmian danych zawartych w prospek-
tach emisyjnych bàdê w memorandach informacyj-
nych. Dzi´ki temu uczestnicy obrotu uzyskujà sta∏y do-
st´p do zaktualizowanych informacji, na podstawie
których podejmujà decyzje9.

RzetelnoÊç zwiàzana jest przede wszystkim ze spo-
sobem i trybem przekazywania do publicznej wiado-
moÊci informacji pochodzàcych od emitentów. Po
pierwsze, informacja jest chroniona prawem. Po drugie,
istnieje rozbudowany i rozwijany przez Komisj´ Papie-
rów WartoÊciowych i Gie∏d system „Emitent”, za po-
Êrednictwem którego emitenci przesy∏ajà - w technice
cyfrowej, szybko i bezpiecznie - informacje potrzebne
inwestorom do oceny op∏acalnoÊci inwestycji10.

Do zasadniczych obowiàzków informacyjnych nale˝y:
a) przekazywanie informacji bie˝àcych,
b) przekazywanie informacji okresowych,
c) przekazywanie informacji o wszystkich zdarze-

niach, które mog∏yby znaczàco wp∏ynàç na cen´ bàdê
wartoÊç papieru wartoÊciowego.

Zakres informacji bie˝àcych i okresowych okreÊla
rozporzàdzenie Rady Ministrów z dnia 22 grudnia 1998 r.
w sprawie rodzaju, formy i zakresu informacji bie˝à-
cych i okresowych oraz terminów ich przekazywania
przez emitentów papierów wartoÊciowych dopuszczo-
nych do publicznego obrotu (Dz.U. nr 163, poz. 1160).
Rozporzàdzenie szczegó∏owo wylicza kategorie zda-
rzeƒ, o których zaistnieniu emitent zobowiàzany jest
informowaç - w raportach bie˝àcych -  KPWiG, a tak˝e
spó∏k´ prowadzàcà gie∏d´ lub rynek pozagie∏dowy oraz
agencj´ informacyjnà. Raporty okresowe s∏u˝à nato-
miast do przekazywania informacji finansowych i dla-
tego prezentujà dane uj´te w sposób porównawczy.
Rozporzàdzenie typizuje okreÊlone zdarzenia, o któ-
rych zaistnieniu emitent musi przekazaç informacj´,
natomiast w przypadku zdarzeƒ mogàcych wp∏ynàç na
cen´ lub wartoÊç danych papierów pozostawiono mu
swobod´ oceny takiego zdarzenia. Emitent samodziel-
nie decyduje, czy okreÊlone zdarzenie jest na tyle istot-
ne, ˝e mo˝e wp∏ynàç na wartoÊç lub cen´ jego papie-
rów oraz czy powinno si´ o tym zdarzeniu poinformo-

waç Komisj´. Poza obowiàzkami informacyjnymi, od-
noszàcymi si´ do dzia∏alnoÊci emitenta, zobowiàzany
jest on do aktualizowania treÊci prospektu emisyjnego,
je˝eli w czasie jego wa˝noÊci zmienià si´ zawarte
w nim dane11.

EfektywnoÊç i p∏ynnoÊç rynku kapita∏owego

SkutecznoÊç dzia∏ania rynku kapita∏owego i rola, jakà
odgrywaç on b´dzie w gospodarce, zale˝à w znacznym
stopniu od efektywnoÊci tego rynku. Efektywny rynek
kapita∏owy to taki, na którym ceny instrumentów fi-
nansowych zawsze w pe∏ni odzwierciedlajà  wszelkie
dost´pne informacje12. EfektywnoÊç rynku kapita∏owe-
go mo˝na rozwa˝aç w trzech aspektach:

- efektywnoÊci alokacyjnej, polegajàcej na zdolno-
Êci rynku do optymalnej alokacji Êrodków finansowych
mi´dzy sektorami gospodarki;

- efektywnoÊci operacyjnej, sprowadzajàcej si´ do
zapewnienia atrakcyjnych warunków dokonywania
transakcji; chodzi tu przede wszystkim o p∏ynnoÊç wa-
lorów, ciàg∏oÊç cenowà, brak dyskryminacji inwesto-
rów, racjonalny poziom kosztów transakcyjnych;

- efektywnoÊci informacyjnej, czyli zdolnoÊci ryn-
ku do w∏aÊciwej oceny dost´pnych informacji oraz do
szybkiego reagowania w przypadku pojawienia si´ no-
wej informacji13.

Dla uÊciÊlenia kategorii rynku efektywnego po-
równajmy to poj´cie z kategorià rynku doskona∏ego.
Rynek doskona∏y charakteryzuje si´ nast´pujàcymi ce-
chami14:

- informacja jest darmowa i dociera jednoczeÊnie
do wszystkich uczestników rynku,

- na rynku panuje doskona∏a konkurencja, zarów-
no w przypadku aktywów realnych, jak i finansowych,
co oznacza, ˝e wszyscy producenci dostarczajà produk-
tów po najni˝szych kosztach, a ˝aden z nich nie wp∏y-
wa na wysokoÊç ceny - wszyscy sà „otrzymujàcymi ce-
n´” (price takers);

- panuje doskona∏a podzielnoÊç, czyli wszystkie
aktywa sà podzielne i mogà stanowiç przedmiot obrotu
bez kosztów transakcyjnych;

- wszyscy uczestnicy rynku zachowujà si´ racjo-
nalnie, w sposób maksymalizujàcy ich funkcj´ u˝ytecz-
noÊci (utility maximizers).

Rynek doskona∏y jest jednoczeÊnie efektywny. Ry-
nek kapita∏owy mo˝e byç jednak efektywny nawet
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wówczas, gdy nie jest doskona∏y. Wystarczy bowiem, ˝e
wszystkie informacje uwzgl´dnione sà w cenach. Je˝eli
na przyk∏ad rynek nie jest doskonale podzielny i wyst´-
pujà na nim koszty transakcyjne, to mo˝e byç efektyw-
ny, o ile ceny akcji lub obligacji b´dà uwzgl´dnia∏y t´
informacj´. JeÊli na rynku panuje monopol, to nie jest on
doskona∏y. Jednak rynek kapita∏owy mo˝e byç efektyw-
ny, gdy fakt istnienia monopolu znajdzie odzwiercie-
dlenie w cenach aktywów finansowych (ceny te powin-
ny uwzgl´dniaç przep∏ywy pieni´˝ne monopolistów).
Na schemacie przedstawiono sposób uwzgl´dniania
otrzymanej przez rynek informacji w cenie w sytuacji,
gdy rynek jest bàdê efektywny bàdê nieefektywny.

Linia ciàg∏a na schemacie odzwierciedla ruch cen
na rynku efektywnym. Linia przerywana przedstawia
reakcj´ opóênionà. Jak wynika ze schematu, up∏ywa 10
dni, zanim cena akcji w pe∏ni uwzgl´dni konsekwencje
wynikajàce z informacji otrzymanej przez rynek. Linia
„punktowa” przedstawia zbyt silnà reakcj´ rynku na
otrzymanà informacj´ oraz dostosowywanie si´ ceny
akcji do w∏aÊciwego poziomu przez kolejne dni. Linie:
przerywana oraz ciàg∏a prezentujà zmiany ceny akcji,
które mogà zachodziç na rynku nieefektywnym.

W poprzednich rozwa˝aniach za∏o˝ono, ˝e rynek
efektywny reaguje natychmiast na wszystkie otrzymane
informacje. W rzeczywistoÊci jednak niektóre informa-
cje mogà wp∏ywaç na ceny akcji szybciej lub silniej od
innych. Aby uwzgl´dniç ró˝ne szybkoÊci reakcji rynku,
przyj´∏o si´ dzieliç ogó∏ dost´pnych informacji na ró˝-
ne grupy. W literaturze powszechnie wyró˝nia si´,
w zale˝noÊci od rodzaju informacji, trzy podstawowe
formy efektywnoÊci informacyjnej rynku kapita∏owego,
które majà odzwierciedlaç ceny walorów:15

1. Hipoteza s∏abej efektywnoÊci rynku (weak
form). Zak∏ada, ˝e cena rynkowa papierów wartoÊcio-
wych powinna odzwierciedlaç wszystkie informacje,
które sà zawarte we wczeÊniejszych notowaniach cen.
Je˝eli na przyk∏ad ceny akcji danej spó∏ki wykazujà se-
zonowy wzrost w maju i spadek we wrzeÊniu, to przy
prawdziwoÊci hipotezy o s∏abej efektywnoÊci rynek eli-
minuje sezonowe wahania cen. Oznacza∏oby to, ˝e in-
westorzy, przewidujàc wzrost cen akcji w maju, b´dà
starali si´ kupiç dany walor ju˝ w kwietniu. Spowodu-
je to, oczywiÊcie, wi´kszy popyt na te akcje i w efekcie
szybszy wzrost cen w kwietniu. Spodziewajàc si´ wrze-
Êniowego spadku, inwestorzy ci spróbujà sprzedaç ak-
cje w sierpniu. Zwi´kszy to poda˝ akcji na rynku i spo-
woduje szybszy spadek cen. Je˝eli zale˝noÊci takich na
rynku b´dzie du˝o i b´dà mia∏y bardziej z∏o˝onà struk-
tur´, to zostanà zidentyfikowane i wyeliminowane
w taki sposób, ˝e przewidywanie przysz∏ego przebiegu
akcjogramu na podstawie wczeÊniejszych informacji
stanie si´ niemo˝liwe. W takiej sytuacji hipoteza o s∏a-
bej efektywnoÊci rynku jest spe∏niona.

2. Hipoteza Êredniej efektywnoÊci rynku (semi-
strong form). Jest ona prawdziwa, je˝eli ceny papierów
wartoÊciowych odzwierciedlajà wszystkie publicznie
dost´pne informacje. Informacjami tymi sà zarówno
szeregi czasowe notowaƒ gie∏dowych, jak i raporty fi-
nansowe publikowane w podanych do powszechnej
wiadomoÊci terminach, a dotyczàce spó∏ek gie∏dowych
i firm nie notowanych na gie∏dzie, lub raporty dotyczà-
ce stanu gospodarki. Mo˝na powiedzieç, ˝e sà to
wszystkie powszechnie znane informacje, które mogà
mieç wp∏yw na wartoÊç akcji.

3. Hipoteza silnej efektywnoÊci rynku (strong
form). Zak∏ada ona, ˝e rynek jest skrajnie efektywny.
Oznacza to, ˝e wszystkie informacje znajdujà odzwier-
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ciedlenie w cenach papierów wartoÊciowych. Sà to in-
formacje publiczne, dost´pne dla wszystkich inwesto-
rów, informacje niedost´pne i poufne. Przy prawdzi-
woÊci tej hipotezy posiadacz informacji poufnych wy-
korzystuje je, zakupujàc lub sprzedajàc okreÊlone pa-
piery wartoÊciowe. Mo˝e to doprowadziç do zmian ce-
ny danego papieru wartoÊciowego, stosownie do poten-
cja∏u finansowego posiadacza informacji oraz znacze-
nia poufnej informacji.

Zale˝nie od tego, która z hipotez efektywnoÊci ryn-
ku jest prawdziwa, do podejmowania decyzji na rynku
stosuje si´ w∏aÊciwà metod´ analitycznà. Dla rynku s∏a-
bo efektywnego najbardziej w∏aÊciwa jest analiza tech-
niczna, która opiera si´ na notowaniach danego papie-
ru wartoÊciowego (metody podejmowania decyzji opar-
te na analizie technicznej). Najogólniej rzecz bioràc,
analitycy techniczni wnioskujà na tej podstawie o kie-
runku zmian cen w przysz∏oÊci, je˝eli ceny akcji albo
wskaêniki wyznaczane na podstawie ceny lub wolume-
nu obrotu przybierajà postaç trendu lub formacji. Na ta-
kim rynku analitycy wykorzystujà wszystkie u˝yteczne
informacje zawarte we wczeÊniejszych notowaniach.
Aby znaleêç wtedy akcje niedowartoÊciowane lub prze-
wartoÊciowane, nale˝y odwo∏aç si´ do takich sposobów
analizy, które wykorzystujà inne êród∏a danych ni˝ sze-
regi czasowe cen papierów wartoÊciowych.

Na rynku Êrednio efektywnym ˝aden ze sposobów
opartych na publicznie dost´pnych informacjach nie
pomo˝e w osiàgni´ciu ponadprzeci´tnych stóp zwrotu.
Dotyczy to w takim samym stopniu analizy technicznej,
fundamentalnej i portfelowej. Dlatego wszystkie pu-
bliczne informacje sà interpretowane przez analityków,
a cena uwzgl´dnia zalety i wady tych informacji. Na ta-
kim rynku jedynie uzyskanie informacji niedost´pnej
pozwala na osiàgni´cie sukcesów inwestycyjnych.

Na rynku silnie efektywnym zabieganie o zdobycie in-
formacji traci sens. Osoby majàce poufne informacje szybko
je wykorzystujà i cena akcji jest ju˝ skorygowana w∏aÊnie
dzi´ki tej informacji. Uwa˝a si´, ˝e dotarcie do nowej infor-
macji wczeÊniej od innych jest wy∏àcznie dzie∏em przypad-
ku. Oznacza to, ˝e na rynku silnie efektywnym ca∏a wiedza
dotyczàca inwestowania na rynku kapita∏owym jest bez-
wartoÊciowa, poniewa˝ nie ma takiego sposobu poszukiwa-
nia i zdobywania informacji, który zapewni∏by uzyskanie
stopy zwrotu z inwestycji korzystniejszej ni˝ przeci´tna.

Z przeprowadzonych badaƒ wynika, ˝e polski ry-
nek kapita∏owy jest nieefektywny i stwarza inwestorom
szans´ uzyskania stopy zwrotu wy˝szej od stopy zwro-
tu pozbawionej ryzyka (np. obligacje Skarbu Paƒstwa).
Rynek ten ma pewne cechy rynku efektywnego, o czym
Êwiadczy szybka i adekwatna reakcja na nowe informa-
cje i brak zale˝noÊci mi´dzy zmianami cen papierów
wartoÊciowych w okresie przysz∏ym a zachowaniem si´
kursów w okresie wczeÊniejszym (brak jest autokorela-
cji zmiany stóp zwrotu, które mo˝na uznaç za losowe).

P∏ynnoÊç rynku kapita∏owego oznacza szybkoÊç
i ∏atwoÊç, z jakà sk∏adnik aktywów mo˝e byç zamienio-
ny na gotówk´. Z∏oto jest stosunkowo p∏ynnym sk∏ad-
nikiem, natomiast u˝ywane maszyny i urzàdzenia wy-
kazujà niskà p∏ynnoÊç. Kwesti´ t´ mo˝na rozpatrywaç
w dwóch aspektach: nale˝y si´ zastanowiç, na ile ∏a-
twoÊç zamiany danego sk∏adnika na gotówk´ wià˝e si´
z utratà wartoÊci tego sk∏adnika. Wszystko mo˝na ∏atwo
zamieniç na gotówk´, je˝eli odpowiednio obni˝y si´ ce-
n´. Aktywa o niskiej p∏ynnoÊci nie mogà byç szybko za-
mienione na gotówk´ bez istotnej obni˝ki ceny16.

W ka˝dej dzia∏alnoÊci gospodarczej zagadnienie
p∏ynnoÊci aktywów rzeczowych i finansowych stano-
wi wa˝ny parametr, okreÊlajàcy zdolnoÊç do wywiàzy-
wania si´ z bie˝àcych zobowiàzaƒ finansowych i po-
dejmowania operatywnych decyzji. W obrocie dobra-
mi rzeczowymi i finansowymi na ró˝nych rynkach
p∏ynnoÊç jest jednym z g∏ównych czynników branych
pod uwag´ przy podejmowaniu decyzji o inwestycji
kapita∏owej. Utrata p∏ynnoÊci kapita∏u finansowego na
okreÊlony czas, zwiàzana z jego zaanga˝owaniem
w nabycie ró˝nych mo˝liwych dóbr (np. domu, obliga-
cji, akcji), znajduje wyraz w odpowiedniej stopie pro-
centowej dochodu od kapita∏u. Obowiàzuje w tym
przypadku ogólna zasada, polegajàca na tym, ˝e mniej-
sza p∏ynnoÊç finansów wymaga wi´kszego wynagro-
dzenia (dochodu). Stàd im p∏ynniejsze sà aktywa, tym
ni˝sza jest ich stopa dochodu.

Najbardziej p∏ynna ze wszystkich instrumentów fi-
nansowych jest gotówka. Umo˝liwia ona natychmiasto-
we podj´cie decyzji inwestycyjnej, ale jej posiadanie
nie jest oprocentowane, nie przynosi dochodu, a przy
inflacji, powodujàcej deprecjacj´ si∏y nabywczej pie-
niàdza, nara˝a na straty.

Alokacja kapita∏u finansowego w ró˝ne dobra wià˝e
si´ z jego czasowym zamro˝eniem, okreÊlonym ograni-
czeniem p∏ynnoÊci, co rekompensowane jest uzyska-
niem dochodu. Na rynku finansowym mogà byç dokony-
wane lokaty krótkoterminowe w ró˝ne instrumenty pie-
ni´˝ne (np. lokaty bankowe, bony skarbowe, kwity depo-
zytowe) oraz w instrumenty kapita∏owe. Alokacja d∏ugo-
terminowa wià˝e si´ z wi´kszym ograniczeniem p∏ynno-
Êci kapita∏u, a jednoczeÊnie ze zwi´kszonym ryzykiem
i w zwiàzku z tym wymaga wy˝szego wynagrodzenia.
Stàd inwestorzy, którzy majà do dyspozycji ró˝ne rynki
alokacji kapita∏u (oszcz´dnoÊci), wybierajà okreÊlonà
strategi´ w zaleznoÊci od swoich preferencji17.

P∏ynnoÊç rynku papierów wartoÊciowych charaktery-
zuje si´, wed∏ug J. Francisa, trzema g∏ównymi cechami:18
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1) g∏´bokoÊcià rynku (market depth) - g∏´boki ry-
nek odznacza si´ ciàg∏oÊcià zleceƒ kupna i sprzeda˝y
papieru wartoÊciowego; w przeciwnym wypadku rynek
jest okreÊlony jako p∏ytki (shallow market);

2) szerokoÊcià rynku (breadth market) - szeroki ry-
nek to du˝a liczba zleceƒ kupna i sprzeda˝y papieru
wartoÊciowego;

3) elastycznoÊcià rynku (resilency market) - ka˝de
zaburzenie równowagi mi´dzy popytem na papier war-
toÊciowy i jego poda˝à mo˝e byç szybko skorygowane
poprzez zmian´ ceny, co prowadzi do minimalizacji
strat posiadacza papieru wartoÊciowego.

P∏ynnoÊç mo˝na rozpatrywaç nie tylko pod kàtem
ró˝nych instrumentów finansowych, ale równie˝ ogól-
niej - w aspekcie p∏ynnoÊci danego rynku. Z tego
wzgl´du wÊród rynków kapita∏owych mo˝emy wyró˝-
niç rynki okreÊlane ogólnie jako:

- rozwini´te rynki kapita∏owe,
- rynki rozwijajàce si´.
Rozwini´te rynki kapita∏owe - istniejàce w krajach

uprzemys∏owionych, gdzie kapitalizacja papierów war-
toÊciowych znajdujàcych si´ w publicznym obrocie sta-
nowi ponad 60% produktu narodowego brutto - cechu-
je du˝a p∏ynnoÊç. Oznacza to, ˝e znajduje si´ tam du˝a
liczba emitentów papierów wartoÊciowych (spó∏ek ak-
cyjnych), a wysoka skala obrotów kapita∏owych gwa-
rantuje du˝ym inwestorom instytucjonalnym p∏ynne
podejmowanie decyzji inwestycyjnych, bez ryzyka bra-
ku mo˝liwoÊci alokacji znacznych kapita∏ów i zbytu
papierów wartoÊciowych. Na rynkach tych nie wyst´-
puje ryzyko ma∏ej p∏ynnoÊci. W innej sytuacji znajdujà
si´ inwestorzy na rynkach kapita∏owych rozwijajàcych
si´, które istniejà w oko∏o 100 krajach, m.in. w Polsce.
Sà to rynki o niskiej kapitalizacji papierów wartoÊcio-
wych znajdujàcych si´ w obrocie publicznym - od kil-
ku do kilkunastu procent wartoÊci produktu narodowe-
go brutto.

Problem p∏ynnoÊci przy podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych na rynkach kapita∏owych wià˝e si´ za-
tem nie tylko z okresem lokaty kapita∏u i jego dochodo-
woÊcià, ale równie˝ z niebezpieczeƒstwem dokonywa-
nia operacji kapita∏owych na rynkach i ryzykiem ni-
skiej p∏ynnoÊci19.

InnowacyjnoÊç rynku kapita∏owego

Niezale˝nie od tego, jak zaciek∏e sà spory wokó∏ natury
innowacji finansowych, wi´kszoÊç znawców tej proble-
matyki zwraca uwag´ na dwie kwestie. Po pierwsze,
t∏em interpretacji innowacji finansowych jest zazwy-
czaj analiza tendencji na wspó∏czesnych rynkach finan-
sowych, zapoczàtkowanych w po∏owie lat siedemdzie-
siàtych i nasilajàcych si´ po 1982 r. PodkreÊla si´ przy

tym, i˝  zmiany w funkcjonowaniu krajowych i mi´-
dzynarodowych rynków finansowych w ostatnich la-
tach sà tak istotne, ˝e mo˝na mówiç o jakoÊciowo no-
wym etapie rozwoju tych rynków. Po drugie, w wi´k-
szoÊci definicji mo˝na znaleêç jednowymiarowe, a tym
samym zaw´˝one, spojrzenie na innowacje, eksponujà-
ce ich produktowy charakter. Wynika ono jednak z fak-
tu, ˝e za najbardziej udane innowacje uznaje si´ instru-
menty pochodne (derivative instruments), czyli oparte
na innych aktywach finansowych20.

W sposobie definiowania innowacji finansowych
mo˝na zauwa˝yç znaczne - aby nie u˝yç sformu∏owa-
nia bogate - ró˝nice interpretacyjne. Warto przy tym
dodaç, ˝e wielu autorów wcale nie fetyszyzuje czynni-
ka nowoczesnoÊci konstrukcji innowacji finansowych.
Dla nich innowacja nie jest „prawdziwym odkryciem”,
lecz raczej „wariacjà na temat” instrumentów finanso-
wych znanych ju˝ od dawna. Oto kilka najcz´Êciej spo-
tykanych definicji innowacji finansowych:

1) innowacja finansowa to instrument, w którym
„skostnia∏e” elementy konwencjonalnych produktów
rynku finansowego (nieindeksowanych obligacji czy ak-
cji) zosta∏y zamienione przez nowe, elastyczne elemen-
ty, dzi´ki czemu zyskujà one nowe zastosowania i wy-
sokà p∏ynnoÊç na rynku kapita∏owym i walutowym;

2) innowacja finansowa to instrument, który zacie-
ra ró˝nice mi´dzy segmentami rynku finansowego;

3) innowacja finansowa to instrument, który s∏u˝y
ochronie przed zmiennoÊcià podstawowych parame-
trów rynku finansowego - takich jak stopy procentowe
czy kursy walutowe - w formie wystandaryzowanych
(np. transakcje terminowe) lub niewystandaryzowanych
(np. opcje na CTO) kontraktów zabezpieczajàcych;

4) innowacja finansowa to instrument o zastoso-
waniach substytucyjnych, pozwalajàcy na przyk∏ad za-
stàpiç kredyty lub wk∏ady w banku krajowym kredyta-
mi lub wk∏adami w banku zagranicznym albo zastàpiç
instrumenty o oprocentowaniu kszta∏towanym przez
rynek;

5) innowacja finansowa to kombinacja wi´kszej
liczby instrumentów (w tym równie˝ klasycznych),
w której mo˝liwe b´dzie wykorzystanie korzyÊci natu-
ry komparatywnej21.

Obserwatorzy rynków finansowych ró˝nie je kla-
syfikujà. Na przyk∏ad Economic Council of Canada
dzieli nowoczesne innowacje finansowe na trzy szero-
kie kategorie22:

- instrumenty rozszerzajàce rynek (market broade-
ning instruments), które zwi´kszajà p∏ynnoÊç rynku
i dost´pnoÊç funduszy poprzez przyciàganie nowych
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inwestorów i stwarzanie po˝yczkobiorcom nowych
mo˝liwoÊci;

- instrumenty zarzàdzania ryzykiem (risk-manage-
ment instruments), pozwalajàce przenieÊç ró˝ne rodza-
je ryzyka na inwestorów lepiej ubezpieczonych lub bar-
dziej sk∏onnych do podejmowania ryzyka;

- instrumenty arbitra˝owe (arbitraging instruments
and processes), które pozwalajà inwestorom i po˝ycz-
kobiorcom wykorzystaç ró˝nice kosztów i stóp zwrotu,
istniejàce na ró˝nych rynkach i odzwierciedlajàce od-
miennà percepcj´ ryzyka, informacji, opodatkowanie
oraz regulacje prawne.

Inny system klasyfikacji, oparty na bardziej szcze-
gó∏owych podzia∏ach, zaproponowa∏ Bank Rozrachun-
ków Mi´dzynarodowych. Wyró˝ni∏ on: instrumenty
przenoszàce ryzyko cenowe (price-risk-transferring in-
struments), instrumenty przenoszàce ryzyko kredytowe
(credit-risk-transferring instruments), instrumenty ge-
nerujàce p∏ynnoÊç (liquidity-generating innovations),
instrumenty generujàce kredyt i instrumenty generujà-
ce kapita∏ w∏asny (credit-generating instruments and
equity-generating instruments)23. Innowacje przeno-
szàce ryzyko cenowe dostarczajà uczestnikom rynku
skuteczniejszych Êrodków zabezpieczenia przed tym
ryzykiem bàdê przed ryzykiem walutowym. Instrumen-
ty przenoszàce ryzyko kredytowe przenoszà na inny
podmiot ryzyko niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika. Innowacje
generujàce p∏ynnoÊç  zwi´kszajà p∏ynnoÊç rynku, do-
starczajà po˝yczkobiorcom nowych êróde∏ funduszy
oraz pozwalajà uczestnikom rynku na omijanie ograni-
czeƒ kapita∏owych narzucanych przez regulacje praw-
ne. Instrumenty generujàce kredyt zwi´kszajà fundusze
dost´pne dla po˝yczkobiorców; innowacje generujàce
kapita∏ w∏asny powi´kszajà zasoby kapita∏owe instytu-
cji finansowych i niefinansowych.

Stephen Ross proponuje podzia∏ na dwa rodzaje
innowacji finansowych. Po pierwsze, wyró˝nia on no-
we produkty finansowe - aktywa finansowe i instru-
menty pochodne  - lepiej przystosowane do okreÊlo-
nych warunków (na przyk∏ad inflacji i wahaƒ stóp pro-
centowych) oraz do rynków, na których sà notowane.
Po drugie, autor wymienia strategie, które pos∏ugujà si´
tymi produktami finansowymi24.

Stan rozwoju polskiego rynku kapita∏owego upo-
wa˝nia, moim zdaniem, do zaliczenia go do kategorii
rynków organizacyjnie dojrza∏ych. Dysponujemy sto-
sunkowo dobrymi i - co nawet wa˝niejsze - dobrze oce-
nianymi za granicà regulacjami prawnymi. Dzia∏ajàce
na ich podstawie instytucje sà solidnie skonstruowane,
majà ju˝ pewne doÊwiadczenia, dysponujà wiedzà i do-
brze wykwalifikowanymi kadrami. Dotyczy to zarówno

KPWiG, która polski rynek kapita∏owy nadzoruje i re-
guluje, jak i innych instytucji organizujàcych, takich
jak: Gie∏da Papierów WartoÊciowych, Centralna Tabela
Ofert, Krajowy Depozyt Papierów WartoÊciowych,
a tak˝e uczestników tego rynku: banków, domów ma-
klerskich, firm konsultingowych i audytorskich oraz
stowarzyszeƒ i izb gospodarczych.

Mo˝na znaleêç jednak równie˝ kilka minusów.
Ogólnie mo˝na powiedzieç, ˝e polski rynek kapita∏o-
wy charakteryzuje si´ dwiema spoÊród pi´ciu cech
rozwini´tego rynku kapita∏owego - jest rzetelny
i przejrzysty, ale raczej nie jest efektywny, p∏ynny ani
innowacyjny. W procesie transformacji rynek kapita-
∏owy ma dwa podstawowe zadania: sprzyjaç wzrosto-
wi gospodarczemu oraz budowie systemu rynkowe-
mu, w tym rynkowego systemu finansowego. Aby ry-
nek kapita∏owy móg∏ si´ wywiàzaç z tych zadaƒ, po-
winien w∏aÊciwie funkcjonowaç jako mechanizm alo-
kacji, wyceny i kontroli, jako mechanizm wspierajàcy
prywatyzacj´ oraz restrukturyzacj´. Z kolei wype∏nie-
nie tych wszystkich zadaƒ jest wykonalne tylko wte-
dy, gdy rynek kapita∏owy jest: rzetelny, efektywny,
p∏ynny oraz innowacyjny (fair, effecive, liquid, trans-
parent, innovative)25.

Podsumowanie

Wspó∏czeÊnie rynek kapita∏owy jest niezwykle wa˝nà
cz´Êcià ka˝dej gospodarki o charakterze wolnorynko-
wym. Umo˝liwia on podmiotom swobodne pozyskiwa-
nie, przemieszczanie i lokowanie kapita∏ów tak, aby
osiàgn´∏y zysk. Szczególnie wyraêne jest to w anglosa-
skim modelu rynku kapita∏owego.

Z przedstawionych faktów i rozwa˝aƒ wynika, ˝e
polski rynek kapita∏owy  ma do przebycia jeszcze
d∏ugà drog´, je˝eli chce staç si´ podobny do tych, któ-
re istniejà w krajach o rozwini´tych gospodarkach.
Dobrym prognostykiem jest jego  przejrzystoÊç i rze-
telnoÊç, co Êwiadczy o tym, i˝ ramy legislacyjne,
w które uj´to t´ sfer´ gospodarki, w pe∏ni odpowiada-
jà Êwiatowym standardom. Z kolei brak efektywnoÊci,
p∏ynnoÊci i innowacyjnoÊci powoduje, ˝e du˝a cz´Êç
podmiotów gospodarczych decyduje si´ na lokowa-
nie swoich oszcz´dnoÊci w bankach, które dajà po-
dobny zwrot, przy jednoczesnym mniejszym ryzyku
inwestycyjnym. Wydaje si´, ˝e kluczem do rozwiàza-
nia tego problemu jest wzrost zainteresowania spo-
∏ecznego ofertà instrumentów rynku kapita∏owego,
a wi´c wi´ksza mobilnoÊç i aktywnoÊç podmiotów tej
sfery gospodarki.
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23 Bank for International Settlements, Recent Innovations in International

Banking. BIS, Basle, April 1986.
24 F.J. Fabozzi, F. Modigliani: Capital Markets Institutions. New Jersey 1996
Hall Inc. Upper Saddle River, s. 32.

25 Projekcja rozwoju rynku kapita∏owego do roku 2002. Praca zbiorowa pod
redakcjà naukowà E. Pietrzaka. „Transformacja Gospodarki” nr 49, Gdaƒsk -
Warszawa 1998 Instytut Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà, s. 5.
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Do podstawowych zasobów niematerialnych, którymi
dysponuje bank, mo˝na m.in. zaliczyç jego aktywa ryn-
kowe oraz kultur´ banku, wspólny dla banku i jego pra-
cowników system wartoÊci, styl zarzàdzania bankiem,
jego struktur´ organizacyjnà, organizacj´ pracy. Niema-
terialne aktywa rynkowe to przede wszystkim udzia∏
w rynku, firma (marka) oraz rynkowy wizerunek banku. 

Szczegó∏owa i dog∏´bna ocena zasobów niemate-
rialnych b´dàcych w posiadaniu banków nie jest ∏atwa,
gdy˝ musia∏aby zostaç przeprowadzona przez interdy-
scyplinarny zespó∏, grupujàcy specjalistów z ró˝nych
dziedzin - organizacji i zarzàdzania, marketingu, socjo-
logów i psychologów, którzy musieliby poddaç analizie
poszczególne cz´Êci sk∏adowe tych zasobów. W niektó-
rych bankach podejmuje si´ próby prowadzenia takich
badaƒ, ale nie sà one ani kompleksowe, ani powszech-
ne; badaƒ takich nie prowadzi si´ te˝ w skali sektora.  

Mimo braku kompleksowych badaƒ, których
przedmiotem by∏yby zasoby niematerialne banków nie
mo˝na pominàç tych zasobów w analizie wewn´trz-
nych uwarunkowaƒ  kszta∏towania strategii marketin-
gowych banków, gdy˝ cz´sto stanowià one podstawo-
wy atut w walce konkurencyjnej. W takiej sytuacji pró-
ba oceny tych zasobów zostanie podj´ta na podstawie
wyników badaƒ czàstkowych, informacji zdobytych
w bankach oraz zgromadzonych ze êróde∏ wtórnych
i obserwacji w∏asnych autorki.

Ocena wartoÊci aktywów rynkowych banków

Do podstawowych aktywów rynkowych banków zali-
czono udzia∏ w rynku, firm´ (mark´) oraz wizerunek
rynkowy banku. 

Udzia∏ w rynku, w odniesieniu do rynku detalicz-
nych us∏ug bankowych, mo˝na rozpatrywaç w dwóch
podstawowych uj´ciach: podmiotowym i przedmioto-
wym. W tym pierwszym wyznacznikiem udzia∏u ban-
ków w rynku b´dzie liczba obs∏ugiwanych przez nie
klientów, w drugim zaÊ interesowaç nas b´dzie udzia∏
poszczególnych banków w rynku depozytów, kredytów
i rachunków osobistych.

Dane z poczàtku 2000 r. - z przeprowadzonych
przez Instytut Pentor badaƒ na rynku klientów indywi-
dualnych - pokazujà, ˝e najwi´cej klientów (prawie po-
∏owa) korzysta z us∏ug dwóch banków - PKO BP i Ban-
ku Pekao SA. Na trzecim miejscu znalaz∏y si´ banki
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Wewn´trzne uwarunkowania strategii
marketingowych banków detalicznych
w Polsce - analiza zasobów
niematerialnych
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èród∏o: E. Âmi∏owski: Coraz lepsza reputacja. „Bank” nr 3/2000, s.70.



spó∏dzielcze, obs∏ugujàce 14,4% klientów, a na czwar-
tym Bank Âlàski SA - z udzia∏em 6,7%. O prawie lub
ponad po∏ow´ mniejszà cz´Êç rynku zdoby∏y: Bank
Przemys∏owo-Handlowy SA, Wielkopolski Bank Kre-
dytowy SA, Bank Zachodni SA, BIG Bank Gdaƒski SA,
Powszechny Bank Kredytowy SA i Bank Gospodarki
˚ywnoÊciowej SA, które obs∏ugujà od 3 do 3,7% ogó∏u
klientów. Grup´ banków o liczàcej si´ pozycji na rynku
detalicznym zamykajà: Kredyt Bank SA,  z udzia∏em
w rynku wynoszàcym 1,1%, oraz Invest Bank SA, ob-
s∏ugujàcy 0,8% klientów. Z us∏ug pozosta∏ych banków,
w tym np. Handlobanku, Lukas Banku, GBG czy Citi-
banku, korzysta ∏àcznie 7,7% klientów indywidual-
nych - zob. wykres 1.

Podobnie wyglàda pozycja rynkowa poszczegól-
nych banków w uj´ciu przedmiotowym. PKO BP
i Bank Pekao SA dominujà zarówno na rynku depozy-
tów, jak i kredytów, choç ten ostatni jest znacznie bar-
dziej rozproszony. 

Wed∏ug danych na koniec lipca 1999 r., ponad po-
∏ow´ depozytów ludnoÊci gromadzi∏y ∏àcznie dwa ban-
ki uwa˝ane powszechnie za najwi´kszych  detalistów
na polskim rynku bankowym - PKO BP i Bank Pekao
SA (przypada∏o na nie odpowiednio 30,7% oraz 21,9%
ogó∏u depozytów osób prywatnych ), z tym ˝e PKO BP
mia∏ najwi´kszy udzia∏ w rynku depozytów z∏otowych
- 35,6%, a znacznie mniejszy w rynku depozytów wa-
lutowych - 9,5%, Bank Pekao SA gromadzi∏ zaÊ a˝
56,4% depozytów walutowych i tylko 13,9% depozy-
tów z∏otowych. Trzeci w kolejnoÊci bank  - BG˚ - mia∏
ju˝ tylko 5,4% udzia∏u w depozytach ogó∏em ludnoÊci,
znajdujàcy si´ na czwartej pozycji Bank Âlàski - 4,3%,
a b´dàcy na piàtym miejscu BPH - 4,0%. Pozosta∏e pi´ç
banków pierwszej dziesiàtki gromadzi∏o od 2,5% do

3,2% depozytów od osób fizycznych. ¸àcznie pierwsza
dziesiàtka banków zgromadzi∏a ponad 80% depozytów
ludnoÊci, w tym 78,2% depozytów z∏otowych i a˝
91,2% walutowych. Warto jednak dodaç, ˝e szybko ro-
Ênie udzia∏ w rynku depozytów banków, które do nie-
dawna zajmowa∏y si´ wy∏àcznie obs∏ugà przedsi´-
biorstw - ju˝ na 12 miejscu ulokowa∏ si´ Bank Handlo-
wy w Warszawie SA,  a na 14 pozycji BRE Bank SA.

Zdecydowanie mniejsza koncentracja, w porówna-
niu z rynkiem depozytów, panowa∏a na rynku kredytów
dla klientów indywidualnych. Na pierwszà dziesiàtk´
banków przypada∏o tylko 65,6% wartoÊci kredytów dla
ludnoÊci, w tym na pierwsze dwa banki - PKO BP i Bank
Pekao SA -  ponad 40%. Przewaga PKO BP nad Bankiem
Pekao SA na rynku kredytów konsumpcyjnych by∏a bar-
dzo wyraêna, bo prawie trzykrotna - na koniec lipca
1999 r. na pierwszy z banków przypada∏o 29,3% warto-
Êci udzielonych kredytów, podczas gdy na drugi  tylko
10,1%. Trzeci w kolejnoÊci Kredyt Bank mia∏ wówczas
4,5% udzia∏u w rynku, udzia∏y kolejnych czterech ban-
ków wynosi∏y oko∏o 3,4 - 3,9%, a ostatnia trójka mia∏a
udzia∏y co najwy˝ej 2,5-procentowe.

Warto zauwa˝yç, ˝e poza PKO BP i Bankiem
Pekao SA, które zajmujà dwa pierwsze miejsca na obu
rynkach,  tylko pi´ç banków, ale ju˝ w innej kolejnoÊci,
znalaz∏o si´ w obu pierwszych dziesiàtkach. Sà to:
Bank Âlàski, BPH, PBK, Kredyt Bank oraz Bank Za-
chodni. W czo∏ówce banków  rynku kredytowego za-
brak∏o BG˚, BIG Banku oraz WBK. Zosta∏y one „zastà-
pione” przez znacznie mniejsze, ale bardziej  skoncen-
trowane na kredytowaniu ludnoÊci banki, takie jak GE
Capital Bank, Invest Bank i BIG Bank Gdaƒski.

Najwa˝niejszym rynkiem w uk∏adzie przedmioto-
wym jest jednak rynek kont osobistych, czyli ROR-ów,
poniewa˝ jest to produkt, z którego korzysta najwi´cej
klientów indywidualnych. Wed∏ug danych z koƒca
czerwca 2000 r.,  na rynku tym - podobnie jak na po-
przednich - zdecydowanymi liderami by∏y PKO BP
i Bank Pekao SA, prowadzàce ∏àcznie 61% ROR-ów  -
zob. wykres 2.

Trzecià pozycj´ zajmowa∏ Bank Âlàski, w którym
konta osobiste posiada 7,9% Polaków, a czwartà BPH
z udzia∏em 5,4%. Ka˝dy bank z kolejnej trójki, czyli
WBK, BIG Bank Gdaƒski i PBK, prowadzi od 4 do 5%
ROR-ów,  Bank Zachodni i BG˚ po oko∏o 3%  i zamy-
kajàcy list´ najwi´kszych - Kredyt Bank - 1,9%. Kon-
centracja na rynku kont osobistych jest bardzo wysoka
- pierwsza dziesiàtka banków prowadzi a˝ 95,5%
wszystkich rachunków.

Dwa pozosta∏e aktywa rynkowe, czyli firma (mar-
ka) i wizerunek banku, sà ze sobà ÊciÊle powiàzane.
Bank stara si´ wykreowaç je g∏ównie poprzez dzia∏ania
promocyjne, ale znajomoÊç banku na rynku i sposób
postrzegania go przez klientów sà rezultatem wszyst-
kich cech, dzia∏aƒ i zachowaƒ banku i jego pracowni-
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ków - pozytywnych i negatywnych - oraz wiedzy klien-
tów, ich doÊwiadczeƒ i zas∏yszanych opinii (world-of-
mouth).

Posiadanie firmy (marki) bez przesàdzania o tym,
czy jest ona dobra, czy z∏a, mo˝na oceniç na podstawie
badaƒ stopnia znajomoÊci nazw banków. W przeprowa-
dzonym w 1998 r.  przez Centrum Badaƒ Marketingo-
wych INDICATOR  (na zlecenie dziennika „Prawo i Go-
spodarka”) klienckim rankingu banków spoÊród 1.500
osób reprezentujàcych klas´ Êrednià, a˝ 94,5% zna∏o
bank PKO BP, a 90,4% Bank Pekao SA, choç doÊç cz´-
sto pytane osoby mia∏y trudnoÊci z ich rozró˝nieniem.
Na kolejnych miejscach, ze znacznie mniejszà liczbà
wskazaƒ znalaz∏y si´: Bank Âlàski - 57,7%, BG˚ -
56,2% i BIG Bank Gdaƒski - 54,3%. Nieco ponad 40%
respondentów s∏ysza∏o o Kredyt Banku, BPH i WBK,
a oko∏o 35% rozpoznawa∏o nazw´ Bank Zachodni1.

Znacznie mniejsza okazuje si´ jednak spontanicz-
na znajomoÊç nazw banków. Wed∏ug raportu Pentora
z badaƒ przeprowadzonych na rynku us∏ug detalicz-
nych w lutym 2001 r.,  58% respondentów zna∏o PKO
BP SA, 44% Bank Pekao SA (kolejne 8% nie potrafi∏o
ich rozró˝niç), a 27% Bank Âlàski. Pozosta∏e banki ana-
lizowanej dziesiàtki sà znacznie mniej znane. BIG Bank
wymieni∏o 12% zapytanych osób, WBK - 11%, Bank
Zachodni 10%, a Invest-Bank tylko 9% badanych. Poza
pierwszà dziesiàtkà znalaz∏y si´: Kredyt Bank, BPH
i PBK, które wskaza∏o zaledwie 7-8% respondentów.

Podobne wyniki da∏y badania przeprowadzone
w styczniu 2000 r. przez Fundacj´ Edukacji i Badaƒ
Bankowych we wspó∏pracy z GUS na próbie ponad

1.200 gospodarstw domowych. W celu zbadania pozycji,
jakà zajmujà poszczególne banki w tym segmencie klien-
tów,  poproszono respondentów o podanie nazw maksy-
malnie pi´ciu banków, które ich zdaniem majà najlepszà
pozycj´ w tym segmencie (tzw. ogólna rozpoznawalnoÊç
rynkowa). Uzyskane rezultaty przedstawia tabela 1.

Gospodarstwa domowe wymieni∏y ∏àcznie 33 banki,
przy czym 15 banków umieszczonych w tabeli zosta∏o
wymienionych na pierwszym miejscu przez 95,4% go-
spodarstw domowych. Trzy banki znajdujàce si´ na cze-
le tabeli, tj. PKO BP, Bank Pekao SA i BG˚, zosta∏y wska-
zane jako pierwsze przez ponad 70% respondentów, co
Êwiadczy o du˝ym stopniu koncentracji ich popularno-
Êci na rynku detalicznym2. SpoÊród pozosta∏ych analizo-
wanych przez nas banków najwy˝sze wskaêniki rozpo-
znawalnoÊci uzyska∏y: Bank Âlàski i Bank Zachodni; po-
zosta∏e banki zaj´∏y miejsca od siódmego do dwunastego.

Cytowane ju˝ badania CBM INDICATOR, których
efektem jest kliencki ranking banków, pozwalajà nie tyl-
ko oceniç znajomoÊç firmy (marki), ale tak˝e poznaç wi-
zerunek poszczególnych banków obs∏ugujàcych klien-
tów indywidualnych. Ocen´ wizerunku przeprowadzo-
no przy zastosowaniu czterech kryteriów: jakoÊci obs∏u-
gi, atrakcyjnoÊci oferty, nowoczesnoÊci banku oraz jego
bezpieczeƒstwa i zaufania do niego. W rankingach utwo-
rzonych przy zastosowaniu tych kryteriów w trzech
przypadkach (jakoÊci obs∏ugi, atrakcyjnoÊci oferty i no-
woczesnoÊci) na czele znalaz∏ si´ Bank Pekao SA; wy˝ej
od niego oceniono jedynie bezpieczeƒstwo i stopieƒ za-
ufania do banku PKO BP3 - zob. wykresy 3 - 6. 
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1 D.Kornacka: Mimo wszystko optymistycznie. W: Kliencki ranking banków.
„Prawo i Gospodarka” nr 140 z 10-12.07.1998 r., dodatek specjalny, s. 4.

2 E. Cytrycka: Symbioza tradycji z nowoczesnoÊcià. „Bank” nr 3/2000, s. 20.
3 Nale˝y pami´taç, ˝e w 1998 r. niektóre banki - w tym PKO BP - mia∏y jeszcze
gwarancje Skarbu Paƒstwa, co w du˝ym stopniu wp∏ywa∏o na ocen´ ich
bezpieczeƒstwa i zaufania do nich.

Nazwa banku Odsetek wskazaƒ

ogó∏em na pierwszym miejscu

PKO BP   57,8 34,0

Bank Pekao SA 44,1 21,2

Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowej SA 28,3 5,3

Bank Âlàski SA 25,1 7,8

Bank Zachodni SA 14,3 5,1

Banki spó∏dzielcze 12,6 4,2

Powszechny Bank Kredytowy SA 11,6 2,1

Wielkopolski Bank Kredytowy SA 11,1 4,2

Bank Przemys∏owo-Handlowy SA 11,1 2,9

BIG Bank Gdaƒski SA 9,1 2,9

Invest Bank SA 7,2 1,6

Kredyt Bank SA 5,5 1,3

Bank Handlowy w Warszawie SA 5,1 1,4

Lukas Bank SA 4,8 0,7

Wschodni Bank Cukrownictwa SA 2,9 0,7

Tabela 1 RozpoznawalnoÊç ogólna banków przez gospodarstwa domowe (w %)

èród∏o: E. Cytrycka: Symbioza..., op.cit., s. 20.



Na trzecim i czwartym miejscu we wszystkich
czterech rankingach by∏y, odpowiednio, Bank Âlàski
i BIG Bank Gdaƒski, natomiast na piàtej pozycji
w trzech rankingach znalaz∏ si´ Bank Zachodni - tylko
pod wzgl´dem bezpieczeƒstwa i zaufania  wyprzedzi∏
go WBK. 

SpoÊród analizowanych przez nas banków miejsca
w pierwszej dziesiàtce zaj´∏y ponadto:

- wg kryterium jakoÊci - Kredyt Bank, WBK i BPH,
- wg kryterium atrakcyjnoÊci oferty - Kredyt Bank,

WBK i PBK,
- wg kryterium nowoczesnoÊci - WBK, Kredyt

Bank i PBK,

- wg kryterium bezpieczeƒstwa i zaufania - Bank
Zachodni, Kredyt Bank, PBK i BPH.

Na podstawie wyników tych badaƒ mo˝na wi´c
stwierdziç, ˝e najlepszy wizerunek w oczach klasy
Êredniej ma Bank Pekao SA, zaraz za nim plasuje si´
drugi gigant rynku detalicznego - PKO BP. Ocena tych
banków  jest przy tym prawie dwukrotnie wy˝sza ni˝
banków lokujàcych si´ na trzecim i czwartym miejscu,
a gdy przedmiotem oceny jest bezpieczeƒstwo i zaufa-
nie deklarowane do banków -  nawet trzykrotnie. JeÊli
za miarodajnà uzna si´ ocen´ netto (ró˝nic´ mi´dzy od-
setkiem osób oceniajàcych bank pozytywnie i negatyw-
nie), dysproporcje nie sà ju˝ tak wyraêne, zw∏aszcza je-
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Êli chodzi o jakoÊç obs∏ugi i atrakcyjnoÊç oferty. Bank
Pekao SA zachowuje jeszcze doÊç znacznà przewag´,
ale PKO BP jest oceniany ju˝ tylko nieco lepiej od Ban-
ku Âlàskiego. 

Dwa najwi´ksze banki zaj´∏y równie˝ czo∏owe po-
zycje w rankingu banków pod wzgl´dem wiarygodno-
Êci i zakresu oferowanych us∏ug, b´dàcego wynikiem
badaƒ przeprowadzonych pod koniec 1997 r. przez Za-
k∏ad Badaƒ Marketingowych Infomarkt z Poznania. Za
nimi znalaz∏y si´ kolejno: Narodowy Bank Polski, ban-
ki spó∏dzielcze, WBK, BG˚, BIG Bank Gdaƒski, dwa nie
istniejàce ju˝ banki - Bank Depozytowo-Kredytowy,
Pierwszy Bank Komercyjny oraz Bank Przemys∏owo-
Handlowy. W tych samych badaniach dwaj liderzy ryn-
ku detalicznego zostali jednak ocenieni najgorzej pod
wzgl´dem jakoÊci obs∏ugi. W rankingu tym pierwsze
trzy miejsca zaj´∏y: Bank Przemys∏owo-Handlowy,
Bank Depozytowo-Kredytowy i BIG Bank Gdaƒski, a za
nimi, ale przed PKO BP i Bankiem Pekao SA, uplaso-
wa∏y si´ m.in.: Bank Âlàski, Bank Zachodni, Kredyt
Bank, Wielkopolski Bank Kredytowy  i Powszechny
Bank Kredytowy4.

Jeszcze inne wyniki przynios∏y badania Pentora
przeprowadzone w 1998 r. na rynku detalicznym. Po-
proszeni o wyra˝enie opinii na temat poziomu i jakoÊci
us∏ug swojego banku respondenci najwy˝ej ocenili:
Kredyt Bank, BIG Bank Gdaƒski, Pierwszy Bank Ko-
mercyjny, Bank Âlàski i Bank Handlowy w Warszawie
SA. Na dalszych miejscach znalaz∏y si´ m.in.: BG˚,
Bank Pekao SA, Powszechny Bank Kredytowy, Bank
Zachodni, Bank Przemys∏owo-Handlowy i PKO BP (na
13. pozycji). Pi´tnaste i szesnaste miejsce zaj´∏y: Wiel-
kopolski Bank Komercyjny i Invest Bank5.

Pewnym wyznacznikiem wizerunku analizowa-
nych banków mogà byç oceny wystawiane im przez re-
spondentów. Wed∏ug raportu Pentora w 2000 r.,  na
pierwszych trzech miejscach pod wzgl´dem Êrednich
ocen wystawionych bankom przez respondentów
w skali od 1 do 4 uplasowa∏y si´: PKO BP, Bank Pekao
SA i Wielkopolski Bank Komercyjny z ocenami odpo-
wiednio: 2,97, 2,96 i 2,95. Nieco ni˝sze noty uzyska∏y:
Bank Âlàski - 2,93, Powszechny Bank Kredytowy
i Bank Przemys∏owo-Handlowy - po 2,91. Bank Za-
chodni i Kredyt Bank zaj´∏y 12. i 13. lokat´ z ocenami:
2,90 i 2,89, a Invest Bank oraz BIG Bank Gdaƒski odpo-
wiednio 17. i 19., miejsce z ocenami 2,87 i 2,83. We
wszystkich przypadkach uzyskane noty sà ni˝sze ni˝
w 1999 r., a w wielu bankach osiàgn´∏y najni˝szy po-
ziom od kilku lat.

Bioràc pod uwag´ wszystkie najwa˝niejsze kryte-
ria oceny banku i jego wizerunku, mo˝na stwierdziç, ˝e
klienci ciàgle najlepiej postrzegajà du˝e banki i im

sk∏onni sà powierzyç swoje pieniàdze. Warto jednak
zauwa˝yç, ˝e du˝e banki uzyskujà niskie oceny w ran-
kingach jakoÊciowych, a to w∏aÊnie jakoÊç us∏ug banko-
wych, w tym jakoÊç obs∏ugi klienta, staje si´ jednym
z najwa˝niejszych êróde∏ przewagi konkurencyjnej
w bankowoÊci detalicznej. Jest to tym wa˝niejsze, ˝e
konkurencja na rynku detalicznym narasta i banki zaj-
mujàce dalsze miejsca w klasyfikacji robià wszystko, by
poprawiç swój wizerunek i przyciàgnàç nowych klien-
tów. To ostatnie b´dzie coraz trudniejsze, choç cz´sto
mo˝na spotkaç si´ z tezà o relatywnie niskim stopniu
nasycenia rynku detalicznego w Polsce6. Trudno jà
uznaç za ca∏kowicie prawdziwà, choç zdajà si´ jà po-
twierdzaç informacje uzyskiwane w trakcie badaƒ ryn-
kowych. Przyk∏adowo, wg  Pentora w 1999 r. z us∏ug
bankowych korzysta∏o 56,1% Polaków (rok wczeÊniej
50,1%, a w 1997 r. 49,5%)7, co oznacza∏oby ˝e ponad
13 mln klientów indywidualnych jest jeszcze „do zdo-
bycia”. Jednak klienci ci cz´sto zamieszkujà tereny, na
których wi´kszoÊç analizowanych banków nie ma swo-
ich placówek ani te˝ - przynajmniej na razie - nie zamie-
rza Êwiadczyç tam us∏ug za poÊrednictwem alternatyw-
nych kana∏ów dystrybucji. Jak wynika z badaƒ przepro-
wadzonych przez SMG/KRC na zlecenie Invest Banku,
spoÊród osób zamierzajàcych za∏o˝yç konto osobiste bli-
sko jedna trzecia to mieszkaƒcy wsi, 40% mieszka
w mniejszych miastach (do 200 tys. mieszkaƒców, przy
czym najwi´kszy popyt wyst´puje w miastach powy˝ej
50. tys. mieszkaƒców i w najmniejszych miasteczkach -
do 20 tys. mieszkaƒców), a tylko 29% w du˝ych mia-
stach8. ¸àcznie ROR zamierza za∏o˝yç niespe∏na 2 mln
osób, czyli potencjalny popyt na podstawowy produkt,
z którego korzystajà klienci indywidualni, jest - wg ba-
daƒ SMC/KRG - znacznie ni˝szy ni˝ szacowany przez
Pentora.  Na terenach dotychczasowej ekspansji banków
stopieƒ nasycenia rynku jest doÊç du˝y, co potwierdza-
jà badania SMG/KRC i o czym Êwiadczy tak˝e fakt, ˝e
nowe sieci detaliczne, takie jak Millennium czy Handlo-
bank, przejmujà przede wszystkim klientów innych
banków, a nie przyciàgajà nowych.

Mimo nasilania si´ konkurencji na rynku i coraz
agresywniejszej walki o klienta, wykazuje on jeszcze
wysoki poziom lojalnoÊci wzgl´dem swojego banku.
W 1999 r. a˝ 90% klientów indywidualnych korzysta∏o
z us∏ug tylko jednego banku, podczas gdy rok wczeÊniej
by∏o ich 86%. Jednak badania (i doÊwiadczenia no-
wych sieci detalicznych) coraz cz´Êciej pokazujà, ˝e lo-
jalnoÊç klientów wobec banków spada. Wed∏ug badaƒ
przeprowadzonych  przez SMG/KRC, co dziesiàty
klient posiadajàcy konto osobiste zamierza je przenieÊç
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do innego banku, co daje liczb´ oko∏o 940 tys. klientów
o obni˝onej lojalnoÊci, rekrutujàcych si´ g∏ównie z
ma∏ych miast. Co ciekawe, list´ banków wymienianych
jako te, z których us∏ug mogliby skorzystaç klienci
zamierzajàcy za∏o˝yç bàdê przenieÊç ROR, otwiera PKO
BP (blisko 40% wskazaƒ) i Bank Pekao SA (ponad 20%
wskazaƒ). Na trzecim miejscu znalaz∏ si´ Bank Âlàski, a
na kolejnych - BG˚, Bank Zachodni, BIG Bank Gdaƒski
i BPH. Warto odnotowaç wysokà pozycj´ Lukas Banku,
który wyprzedzi∏ m.in. Invest Bank, PBK i WBK. Z
kolei Kredyt Bank zajà∏ dopiero 16. pozycj´, gorszà ni˝
Handlobank, Citibank i Millennium, które ulokowa∏y
si´ na miejscach 13.,14. i 15. Obni˝anie si´ lojalnoÊci
klientów nale˝y traktowaç jako zjawisko o charakterze
trwa∏ym, jako ˝e podobna tendencja jest obserwowana
od kilkunastu lat w krajach o wysokim stopniu
„ubankowienia”. 

Innym atutem banków zajmujàcych liczàcà si´ po-
zycj´ na rynku detalicznym jest przyzwyczajenie klien-
tów do krajowych banków, choç de facto co najmniej
po∏ow´ z banków poddanych analizie trudno by∏oby
nazwaç krajowymi. Dla przeci´tnego klienta jednak nie
ma znaczenia struktura w∏asnoÊciowa kapita∏u banku,
lecz jego nazwa, która - jak na razie - nawet w przypad-
ku banków prywatyzowanych z udzia∏em zagraniczne-
go inwestora strategicznego pozostaje niezmieniona.
Nazwa banku, traktowana jako jego firma (marka), jest
wi´c wartoÊcià samà w sobie - powinny o tym pami´taç
banki planujàce jej zmian´, by nie utraciç wraz z nià
sporej cz´Êci klientów.

Ocena pozosta∏ych zasobów niematerialnych
banków

SpoÊród pozosta∏ych aktywów niematerialnych ban-
ków na szczególnà uwag´ zas∏ugujà te, które tworzà
tzw. kultur´ banku. Trudno precyzyjnie okreÊliç, o ja-
kie aktywa tu chodzi, poniewa˝ samo poj´cie kultury
firmy nie jest jednoznaczne i cz´sto u˝ywa si´ go za-
miennie z terminami: to˝samoÊç firmy (corporate iden-
tity), osobowoÊç firmy (corporate personality), filozofia
firmy (corporate philosophy) czy nawet wizerunek fir-
my (corporate image)9, zaliczony przez nas do akty-
wów rynkowych.

Poj´cie to˝samoÊci, kultury czy osobowoÊci firmy
najcz´Êciej wià˝e si´ ze sposobem jej zorganizowania,
stylem zarzàdzania, relacjami mi´dzy kadrami zarzà-
dzajàcymi a pozosta∏ym personelem, systemem warto-
Êci pracowników, ich zachowaniami itp. Sà to w wi´k-

szoÊci tzw. cechy mi´kkie organizacji, którymi -
w przeciwieƒstwie do cech „twardych”, takich jak np.
system identyfikacji wizualnej firmy - trudniej zarzà-
dzaç, ale których udzia∏ w kszta∏towaniu to˝samoÊci
firmy, jej kultury, osobowoÊci jest bardziej znaczàcy10.

Niestety, brak kompleksowych badaƒ, których
przedmiotem by∏aby kultura banku, ka˝e oprzeç si´
w procesie jej oceny na  wynikach badaƒ czàstkowych,
opiniach specjalistów, pracowników banku i spostrze-
˝eniach  w∏asnych. 

Czynnikiem w istotny sposób kszta∏tujàcym kultu-
r´ firmy, wp∏ywajàcym na organizacj´ pracy i zachowa-
nia personelu, a tak˝e na sposób zarzàdzania organiza-
cjà, jest jej struktura organizacyjna, czyli zale˝noÊci
funkcjonalne i hierarchiczne mi´dzy komórkami i jed-
nostkami organizacyjnymi, umo˝liwiajàce osiàganie
celów firmy11. Takie zdefiniowanie struktury organiza-
cyjnej sugeruje, ˝e najwa˝niejszym czynnikiem wp∏y-
wajàcym na jej kszta∏t b´dà realizowane przez bank ce-
le. Innym wa˝nym, szczególnie z punktu widzenia roz-
woju bankowoÊci detalicznej - czynnikiem wp∏ywajà-
cym na sposób zorganizowania banku - jest jego system
informatyczny. Kolejne istotne czynniki to koniecznoÊç
skoordynowania ró˝nych rodzajów dzia∏alnoÊci banku
czy potrzeby kontroli wewn´trznej. 

Dorobek teorii organizacji i badania sposobu
ustrukturalizowania polskich banków pozwalajà na wy-
ró˝nienie trzech podstawowych modeli struktur organi-
zacyjnych: funkcjonalnej, federacyjnej i macierzowej12.

Pierwsza z nich ma charakter tradycyjny, a podsta-
wowym kryterium tworzenia struktury jest podobieƒ-
stwo wykonywanych czynnoÊci po∏àczone z podpo-
rzàdkowaniem s∏u˝bowym ka˝dego pracownika tylko
jednemu kierownikowi (tzw. jednoÊç rozkazodaw-
stwa). Struktura jest raczej scentralizowana,  a wprowa-
dzanie nowego rodzaju dzia∏alnoÊci jest doÊç trudne
i odbywa si´ poprzez tworzenie odr´bnych komórek,
pozostajàcych przez doÊç d∏ugi czas poza zasadniczà
strukturà. Placówki sà zorganizowane równie˝ wg kry-
terium funkcjonalnego (tj. kredyty, operacje i ksi´go-
woÊç, kasa i skarbiec itp.). Taki sposób zorganizowania
dzia∏alnoÊci banku sprzyja efektywnemu spe∏nianiu
funkcji i wysokiej specjalizacji pracy, nie stawia te˝
wysokich wymagaƒ dotyczàcych kadry i technologii
bankowej. Przy zwi´kszaniu skali dzia∏alnoÊci pojawia-
jà si´ natomiast trudnoÊci z koordynacjà funkcji, nie-
zbyt sprawna jest te˝ obs∏uga klientów, zw∏aszcza przy
Êwiadczeniu skomplikowanych us∏ug. Najwa˝niejszym
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mankamentem struktury funkcjonalnej - z punktu wi-
dzenia kszta∏towania si´ kultury banku - jest jednak
ograniczenie inicjatywy i odpowiedzialnoÊci pracowni-
ków, nieidentyfikowanie si´ przez nich z celami banku
oraz  trudnoÊci z przygotowaniem przysz∏ych kadr za-
rzàdzajàcych. Tego typu struktura by∏a reprezentowana
w polskiej bankowoÊci w drugiej po∏owie lat 90. przez
wi´kszoÊç banków wy∏onionych z NBP.

W strukturze federacyjnej, którà mo˝na te˝ nazwaç
funkcjonalno-klientowskà, na ka˝dym szczeblu domi-
nuje podzia∏ ze wzgl´du na klientów, któremu podpo-
rzàdkowany jest podzia∏ funkcjonalny. Oprócz tego ist-
niejà komórki o charakterze regulacyjnym nie przypisa-
ne do pionów klientowskich (np. kadry, strategia).
Struktur´ mo˝e cechowaç zró˝nicowany stopieƒ cen-
tralizacji wewnàtrz pionów; mi´dzy nimi istnieje de-
centralizacja federalna. Struktura mo˝e byç nastawiona
na realizacj´ procesów lub funkcji; do∏àczanie kolej-
nych pionów klientowskich jest ∏atwe. Zorganizowany
w ten sposób bank jest jakby po∏àczeniem kilku
wzgl´dnie samodzielnych cz´Êci o charakterze deta-
licznym, hurtowym, inwestycyjnym itp., wykorzystujà-
cych swoje przewagi w specjalizacji, po∏àczonych ko-
mórkami regulacyjnymi w jednà ca∏oÊç. Struktura za-
k∏ada realizowanie niektórych funkcji w poprzek pio-
nów (charakter macierzowy), czego skutkiem jest wie-
loÊç podporzàdkowaƒ hierarchicznych, która jednak
nie zak∏óca jednoÊci kierownictwa. Poza korzyÊciami
ze specjalizacji oraz mo˝liwoÊcià realizowania efektów
skali i zakresu struktura sprzyja lepszej identyfikacji
pracowników z celami banku,  lepsze jest te˝ wykorzy-
stanie specjalistów, ∏atwiej wykszta∏ciç kadry zarzàdza-
jàce. W porównaniu z poprzednià, struktura federacyj-
na jest w o wiele wi´kszym stopniu ukierunkowana na
zaspokajanie potrzeb klientów. Na Êwiecie spotyka si´
jà np. w bankach amerykaƒskich o charakterze uniwer-
salnym. W Polsce podobne struktury majà ostatnio tak-
˝e du˝e banki uniwersalne, odchodzàce od struktur
funkcjonalnych, np. w Bank Âlàski SA.

Ostatnio jednak najcz´Êciej za wzorzec organizacji
dzia∏alnoÊci banku s∏u˝y bankom krajowym trzecia ze
struktur podstawowych - struktura macierzowa,  nasta-
wiona na kompleksowà obs∏ug´ ró˝nych grup klientów
oraz kontrol´ kosztów. Komórki wyró˝nione na podsta-
wie grup klientów zajmujà si´ przede wszystkim sprze-
da˝à, a zorganizowane wg kryterium funkcjonalnego
komórki wspierajàce sà zapleczem dla wszystkich ko-
mórek sprzeda˝y (i cz´sto sà scentralizowane), co po-
zwala elastyczniej reagowaç na zmiany op∏acalnoÊci
produktów lub rozmiarów popytu na poszczególne
us∏ugi. Struktur´ cechuje wyst´powanie wielu wi´zi
s∏u˝bowych, odnoszàcych si´ do ró˝nych zakresów
dzia∏alnoÊci, oraz relatywnie du˝y stopieƒ decentrali-
zacji, który pozwala odcià˝yç zarzàd od nadmiaru
funkcji koordynacyjnych. Struktura jest nastawiona na

realizacj´ procesów, a nie funkcji, i ∏atwo jest wprowa-
dzaç nowe rodzaje dzia∏alnoÊci (obs∏ug´ nowych ryn-
ków, produktów czy klientów). Struktura taka elastycz-
nie reaguje na zmiany w otoczeniu rynkowym i jest zo-
rientowana przede wszystkim na zaspokajanie potrzeb
klientów i zwi´kszenie sprzeda˝y - przy rygorystycznej
kontroli, zw∏aszcza pod wzgl´dem finansowym. Spo-
Êród analizowanych struktur w najwi´kszym stopniu
sprzyja tworzeniu kultury firmy, gdy˝ cele poszczegól-
nych komórek banku oraz jego pracowników sà najbar-
dziej zbie˝ne z celami banku i realizowanà przezeƒ
strategià. 

Cele naj∏atwiej realizowane w danej strukturze,
najbardziej zgodne z nià strategie konkurencji, prze-
s∏anki i wymogi dotyczàce jej wdro˝enia przedstawia
tabela 2. Ze wzgl´du na charakter rynku us∏ug banko-
wych w Polsce i zachodzàce na nim zmiany najbardziej
odpowiednia dla du˝ych banków wydaje si´ struktura
macierzowa, która powinna byç dla nich wzorcem. Dla
banków mniejszych i (lub) wyspecjalizowanych  bar-
dziej odpowiednia b´dzie struktura funkcjonalna bàdê
- ewentualnie - federacyjna. Warto zwróciç uwag´ na
wymogi co do personelu, kadr zarzàdzajàcych i techno-
logii. Ich spe∏nienie jest warunkiem uzyskania korzyÊci
z wdro˝enia danej struktury. Jak twierdzi J. Kud∏a,
w zasadzie nie powinno si´ organizowaç banku wg
grup produktów lub klientów bez odpowiedniego sys-
temu informacji zarzàdczej, pozwalajàcego na plano-
wanie i monitorowanie wykonania zadaƒ ustalanych
wg tych samych kryteriów13. System ten jest najodpo-
wiedniejszy dla banków wyposa˝onych w zintegrowa-
ny system informatyczny, który mo˝e mieç charakter
scentralizowany, rozproszony lub mieszany. Ka˝dy
z nich z kolei  najlepiej funkcjonuje w odpowiednim
typie struktury organizacyjnej - o ile system rozproszo-
ny i mieszany mogà funkcjonowaç w miar´ bezkonflik-
towo w bankach o strukturze funkcjonalnej i federacyj-
nej, o tyle system scentralizowany najlepiej sprawdza
si´ w bankach o strukturze macierzowej14.

W praktyce, w polskich bankach spotyka si´ na
ogó∏ mieszane struktury organizacyjne, z tendencjà do
przekszta∏cania si´ w struktury federacyjne i macierzo-
we. Obserwacja ewolucji struktur organizacyjnych pol-
skich banków, w tym zw∏aszcza banków dzia∏ajàcych
na rynku detalicznym, prowadzi do wniosku, ˝e stajà
si´ one coraz bardziej zorientowane na klienta, przynaj-
mniej w sensie formalnym. 

Najbardziej widocznym przejawem zmian organi-
zacyjnych jest tzw. restrukturyzacja sieci placówek.
Najcz´Êciej jest jednak wymuszona nie przez zmian´
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13 J. Kud∏a: Najwa˝niejsze tendencje zmian bankowych struktur organizacyj-

nych w Polsce. „Bank i Kredyt” nr 11/1999, s. 49.
14 Problem zale˝noÊci struktury organizacyjnej banku od konstrukcji jego
systemu informatycznego (w takim w∏aÊnie uj´ciu) rozpatruje G. Dziadkowiec:
Business reengineering w bankowoÊci. „Bank” nr 9/1998, s. 16-19.



celów banku, ale wynika z bardziej prozaicznych po-
wodów - wprowadzenia nowej technologii informa-
tycznej, w niektórych przypadkach przeprowadzenia
fuzji (np. BIG Bank Gdaƒski czy Kredyt Bank) lub pro-
cesów konsolidacyjnych (np. Bank Pekao SA), rzadziej
wzgl´dy strategiczne (np. Bank Handlowy w Warsza-
wie SA).  Powszechnie dokonywana tzw. regionalizacja
struktur polega na sp∏aszczeniu struktur odpowiedzial-
nych za kontakty z klientami przy jednoczesnej centra-
lizacji funkcji zaplecza. Nowo uruchamiane placówki
to w zdecydowanej wi´kszoÊci ma∏e, zatrudniajàce 4-6
osób jednostki, wyposa˝one w nowoczesnà technologi´
i zajmujàce si´ wy∏àcznie sprzeda˝à. O wiele trudniej
„odchudziç” centrale - tam proces ten zaczyna si´ zwy-
kle od tzw. outsourcingu, czyli zlecenia cz´Êci funkcji
zaplecza wyspecjalizowanym firmom zewn´trznym15. 

Wprowadzane w bankach dzia∏ajàcych na rynku
detalicznym konieczne skàdinàd zmiany organizacyj-
ne, w po∏àczeniu ze wdra˝aniem nowoczesnej techno-
logii sà jednak êród∏em wielu konfliktów, jako ˝e po-
ciàgajà za sobà zwolnienia cz´Êci personelu, a w najlep-
szym przypadku wià˝à si´ z koniecznoÊcià zmiany
kwalifikacji. Pracownicy zatrudnieni dotàd w komór-
kach funkcjonalnych traktujà skierowanie ich do bez-
poÊredniej obs∏ugi klienta jako degradacj´, tym bardziej
˝e w krótkim czasie wymaga si´ od nich opanowania
nowych umiej´tnoÊci bez zrekompensowania ponoszo-
nego wysi∏ku wy˝szym wynagrodzeniem (co uniemo˝-
liwia presja na obni˝k´ kosztów, w tym zw∏aszcza
kosztów osobowych). Konflikty mi´dzy centralà, reali-
zujàcà cele wytyczone przez zarzàd, a pracownikami
oddzia∏ów (cz´sto nie uÊwiadamiajàcymi sobie ko-
niecznoÊci zmian  i traktujàcymi je jako kolejny nie-
przemyÊlany pomys∏ centrali) nasilajà si´, uniemo˝li-
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Charakterystyka struktury Struktura funkcjonalna Struktura federacyjna Struktura macierzowa

Naj∏atwiej realizowane Osiàganie zysków Wzrost banku Ogólna „˝ywotnoÊç” organizacji, 

cele banku realizacja wielu celów jednoczeÊnie

Strategie konkurencji  Strategie koncentracji Strategie dywersyfikacji Strategia dywersyfikacji

najbardziej zgodne na okreÊlonym segmencie rynku realizowane przez poszczególne 

ze strukturà i strategia lidera kosztowego piony klientowskie

Przes∏anki zastosowania Niezbyt du˝a wielkoÊç banku, Posiadanie przewag Znaczne zmiany w

stabilne otoczenie, rozpoczynanie w specjalizacji dotyczàcej otoczeniu prowadzàce do zmian

dzia∏alnoÊci, brak zaawansowanej    grup produktów lub klientów, op∏acalnoÊci i rozmiarów

technologii, wzgl´dnie niskie potrzeba zorientowania popytu na produkty,

kwalifikacje pracowników dzia∏alnoÊci na klienta, znaczne zró˝nicowanie

zmienne otoczenie, du˝a liczba produktów i klientów, 

oferowanych us∏ug i obs∏ugiwanych popyt na kompleksowe

klientów, potrzeba ograniczenia us∏ugi wymagajàce 

wysi∏ków koordynacyjnych wykorzystania wysokiej

klasy specjalistów

Wymagania co do Niewielkie wymagania Personel powinien Wysoce wykwalifikowany

personelu, technologii co do kwalifikacji personelu i doÊç dobrze znaç potrzeby personel, majàcy dobre

i kadr zarzàdzajàcych wykorzystywanej technologii. klienta, ale przede wszystkim rozeznanie w ca∏oÊci

Kadra zarzàdzajàca powinna dobrze wykonywaç powierzone dzia∏aƒ banku.

mieç znaczne umiej´tnoÊci mu funkcje. Zaawansowana Wymagany zintegrowany

koordynacyjne. technologia jest wysoce system informatyczny.

przydatna. Kadra zarzàdzajàca Kadra zarzàdzajàca

powinna byç nastawiona musi mieç umiej´tnoÊci

na realizacj´ strategii negocjacyjne oraz zdolnoÊç

dotyczàcej danego realizacji ró˝nych

rodzaju klientów. strategii nale˝àcych do ró˝nych

poziomów podejmowania decyzji.

Tabela 2 Warunki wdro˝enia poszczególnych s truktur organizacyjnych
w bankach

èród∏o: J. Kud∏a: Struktury..., op cit., s. 53-54.

15 I. Kokoszka: Wielkie potrzàsanie bankowymi strukturami. „Bank” nr
3/1998, s. 9.



wiajàc identyfikowanie si´ pracowników z bankiem
i realizowanymi przezeƒ celami strategicznymi16. Taka
sytuacja nie sprzyja budowaniu kultury banku, której
zasadniczym elementem ma byç wspólny dla banku
i jego pracowników system wartoÊci. Dodatkowymi ba-
rierami, utrudniajàcymi wypracowanie takiej kultury,
sà: du˝e wahania kadr, niedostosowane do nowej sytu-
acji i struktur systemy motywacyjne i - pozostawiajàca
jeszcze wiele do ˝yczenia - organizacja pracy.

Mimo znacznej poprawy w tym zakresie sporo za-
strze˝eƒ budzi styl zarzàdzania bankami. Korzystajàc
z know-how swoich strategicznych partnerów lub z po-
mocy firm doradczych, banki wesz∏y w posiadanie in-
strumentów umo˝liwiajàcych efektywniejsze zarzàdza-
nie kosztami, ryzykiem, produktami i klientami, jednak
trudno si´ oprzeç wra˝eniu, ˝e instrumenty te s∏u˝à
g∏ównie realizacji celów banku, a nie klientów. Ciàgle
obserwuje si´ w praktyce wyraênà dominacj´, krótko-
okresowych z natury, celów o charakterze finansowym
nad celami marketingowymi, których realizacja jest
mo˝liwa w d∏u˝szym okresie. Wprawdzie w strategii
ka˝dego banku znajdziemy cele marketingowe (bardzo
zresztà podobne) jednak majà one charakter raczej de-
klaratywny, bowiem w systemach oceny i motywowa-
nia kadr zarzàdzajàcych ciàgle preferuje si´ realizacj´
krótkookresowych celów finansowych, utrudniajàc
osiàganie d∏ugofalowych celów rynkowych. 

Zwiastunem nowego podejÊcia do kwestii podsta-
wowego celu strategicznego banku mogà byç coraz cz´-
Êciej pojawiajàce si´ publikacje na temat koniecznoÊci
wypracowywania tzw. shareholder value, czyli tzw.
wartoÊci dla akcjonariuszy17. Istotà tej koncepcji stwo-
rzonej w latach osiemdziesiàtych przez Alfreda Rappa-
porta, jest tworzenie trwa∏ej wartoÊci rynkowej18.
Oznacza to, ˝e zainteresowanie inwestorów przenosi
si´ z krótkookresowych mierników wartoÊci,  takich jak
zysk lub wysokoÊç dywidendy, przypadajàcej na jednà
akcj´, na d∏ugoterminowe tworzenie wartoÊci firmy19.
Pojawiajà si´ tak˝e opinie, ˝e w podnoszeniu wartoÊci
banków istotnym obszarem mo˝e staç si´ w najbli˝-
szych latach bankowoÊç detaliczna20. 

Nie negujàc zalet koncepcji shareholder value i jej
nowatorskiego charakteru w naszych, krajowych re-
aliach, nie sposób nie zauwa˝yç, ˝e mo˝e ona byç
w pewnym stopniu sprzeczna z wdra˝aniem marketin-
gowej orientacji dzia∏ania banku, ukierunkowanej
g∏ównie na zaspokojenie potrzeb klientów, cz´sto od-
miennych od interesów akcjonariuszy. Ponadto, presja
na zwi´kszanie wartoÊci majàtku akcjonariuszy banku
powinna byç sprz´˝ona z kszta∏towaniem kultury ban-
ku. Wed∏ug Manfreda Pohla - wiceprezesa Europejskie-
go Stowarzyszenia Historyków BankowoÊci i dyrektora
Instytutu Historycznego Deutsche Banku - firma, która
k∏adzie nacisk tylko na shareholder value, a w ogóle nie
uwzgl´dnia culture value, czyli nie tworzy silnej kultu-
ry korporacyjnej, jest bardziej zagro˝ona ni˝ firma, któ-
ra piel´gnuje t´ ostatnià21.

Te i inne s∏aboÊci koncepcji shareholder value
spowodowa∏y, ˝e ju˝ od kilku lat jest ona na Êwiecie
traktowana jako przestarza∏a i zast´powana koncepcjà
stakeholder value uwzgl´dniajàcà interesy - nie zawsze
zbie˝ne - wszystkich istotnych grup zainteresowanych
dzia∏aniem przedsi´biorstwa22. W przypadku banku
grupy te to klienci, akcjonariusze (w∏aÊciciele),  pra-
cownicy banku i szeroko rozumiane spo∏eczeƒstwo
(w tym np. Êrodowiska lokalne, w∏adze paƒstwowe i sa-
morzàdowe). Podstawowymi celami banku w tej kon-
cepcji b´dà23:

- bezpieczeƒstwo finansowe i zadowolenie klienta
z oferowanych us∏ug  (kompetencje, otwartoÊç, przyjazny
stosunek),

- sta∏y, systematyczny wzrost wartoÊci dla akcjonariuszy,
- motywacja pracowników (zwi´kszanie zakresu

kompetencji, docenianie i nagradzanie za pomna˝anie
wartoÊci),

- zaanga˝owanie na rzecz spo∏eczeƒstwa (Êrodowi-
sko, kultura, poczucie odpowiedzialnoÊci).

Styl zarzàdzania bankiem, mimo pewnej poprawy,
pozostawia jeszcze sporo do ˝yczenia tak˝e pod innym
wzgl´dem. W bankach, gdzie w∏aÊcicielem cz´Êci akcji
jest Skarb Paƒstwa lub podmioty, których jest udzia-
∏owcem, dochodzà czasami do g∏osu wzgl´dy politycz-
ne (jak np. w sprawie BIG Banku Gdaƒskiego). Tego ty-
pu ingerencje w∏adz paƒstwowych, nie zawsze zresztà
uzasadnione i przemyÊlane, utrudniajà zarzàdzanie
bankiem (zw∏aszcza strategiczne) i wp∏ywajà negatyw-
nie nie tylko na wizerunek banku, ale równie˝  na spo-
sób postrzegania naszego kraju jako miejsca inwestowa-
nia kapita∏u. Z kolei banki, których g∏ównymi udzia-
∏owcami sà du˝e banki zagraniczne (o zasi´gu mi´dzy-
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16 ZnajomoÊç za∏o˝eƒ strategicznych banku wÊród jego szeregowych pracow-
ników nie jest zresztà powszechna, jako ˝e ciàgle jeszcze mo˝na spotkaç dy-
rektorów oddzia∏ów traktujàcych strategi´ jako dokument poufny i nie nada-
jàcy si´ do rozpowszechnienia wÊród personelu. Jest to najwi´kszym nieporo-
zumieniem i istotnà barierà wprowadzania marketingowej orientacji dzia∏ania
banku.
17 Zob. np. Ch. Matten: Zarzàdzanie kapita∏em bankowym. Warszawa 2000
Dom Wydawniczy ABC, s. 191 i nast.; E. Gostomski, K. Zdanowski: Cel w∏a-
Êciciela. „Bank” nr 6/1999, s. 17 i nast.; L. Paw∏owicz: Zarzàdzanie wartoÊcià,

wyzwaniem dla banków. „Gazeta Bankowa”  nr 15/2000, s. 22-23; K. Bandyk:
Ile zysku dla kogo? „Gazeta Bankowa” nr 20/2000, s. 25-27.
18 WartoÊç firmy w tej koncepcji jest sumà wszystkich przysz∏ych nadwy˝ek
pieni´˝nych, zdyskontowanych za pomocà stopy dyskontowej, a punktem
wyjÊcia do jej obliczenia jest prognozowany cash flow.
19 M. Capiga: Ewolucja technik zarzàdzania. „Bank” nr 11/2000,  s. 61.
20 J. Bielecki, B. Lepczyƒski: Wszystko dla klienta. „Rzeczpospolita” z 21-
22.06.2000 r., s. B5.

21 ¸. Wilkowicz: Globalizacja utrwala pokój. „Gazeta Bankowa” nr 20/2000, s. 14.
22 H. Kopper: Shareholder value czy stakeholder value. „Bank” nr 11/2000, s. 68.
23 M. Capiga: Ewolucja..., op.cit., s. 61 oraz H. Kopper: Shareholder..., op.cit.,
s. 69.
24 P. Wyczaƒski: ZdolnoÊç sprostania mi´dzynarodowej konkurencji przez

krajowe instytucje finansowe. Forum Bankowe 2000, materia∏y konferencyjne, s. 1.



narodowym, a nawet globalnym), cz´sto stajà si´ cz´-
Êciami wieloszczeblowych struktur organizacyjnych,
gdzie podejmowanie decyzji, zw∏aszcza inwestycyj-
nych, wymaga uzgodnieƒ na wielu szczeblach i niejed-
nokrotnie zabiera wiele czasu i wysi∏ku24.

Wnioski

Analiza niematerialnych zasobów banków detalicz-
nych w Polsce z punktu widzenia podejmowania przez
nie dzia∏aƒ marketingowych pozwoli∏a na sformu∏owa-
nie nast´pujàcych wniosków:

1. SpoÊród zasobów niematerialnych analizowa-
nych banków wysokà wartoÊç majà ich aktywa rynkowe.
Odnosi si´ to w szczególnoÊci do dwóch banków deta-
licznej piàtki: PKO BP i Banku Pekao SA, które legitymu-
jà si´ najwi´kszymi udzia∏ami w rynku detalicznych
us∏ug bankowych, zarówno w uj´ciu przedmiotowym
(pod wzgl´dem liczby obs∏ugiwanych klientów), jak
i w uj´ciu podmiotowym. Ich dominacja jest szczególnie
widoczna na rynku depozytów i ROR-ów, nieco mniej
wyraêna natomiast na rynku kredytów dla ludnoÊci.

JednoczeÊnie banki te majà najbardziej znane fir-
my (marki), co potwierdzajà badania rozpoznawalnoÊci
rynkowej (warto jednak zauwa˝yç, ˝e respondenci ma-
jà ciàgle trudnoÊci z rozró˝nieniem  tych dwóch ban-
ków). PKO BP i Bank Pekao SA majà te˝ najlepszy wi-
zerunek rynkowy (przy czym klasa  Êrednia lepiej po-
strzega Bank Pekao SA, a ni˝ej uposa˝eni, starsi i m∏o-
dzie˝ - PKO BP). Sà jednak doÊç nisko oceniane
(zw∏aszcza PKO BP) pod wzgl´dem jakoÊci obs∏ugi, sta-
nowiàcej jedno z podstawowych êróde∏ przewagi kon-
kurencyjnej w bankowoÊci detalicznej.

Istotnymi - chocia˝ ich znaczenie maleje - atutami
analizowanych banków sà tak˝e wysoki poziom lojal-
noÊci ich klientów oraz przyzwyczajenie klientów do
krajowych banków.

2. Za niesprzyjajàcà wdra˝aniu marketingowej
orientacji dzia∏ania banku nale˝y natomiast uznaç
wi´kszoÊç pozosta∏ych zasobów niematerialnych ban-
ków obj´tych analizà.

Stosunkowo najlepiej wypada ocena  zmian ich
struktur organizacyjnych, które od tradycyjnych struk-
tur funkcjonalnych ewoluujà w kierunku struktur fede-
racyjnych  i macierzowych, bardziej sprzyjajàcych
wdra˝aniu orientacji proklientowskiej. Najbardziej wi-
docznym przejawem zmian organizacyjnych jest re-
strukturyzacja sieci placówek i ich regionalizacja. Pro-
ces ten jest jednak wymuszany nie tyle zmianami stra-
tegicznymi, ile  raczej  wdra˝aniem nowoczesnej tech-
nologii bàdê procesami konsolidacyjnymi. Sp∏aszcza-

nie struktur odpowiedzialnych za kontakty z klientami
nale˝y uznaç za tendencj´ korzystnà z punktu widzenia
rozwoju dzia∏aƒ marketingowych, gorzej natomiast wy-
pada ocena zakresu  i tempa „odchudzania” central
banków.

3. Zmiany struktur organizacyjnych, majàce sprzy-
jaç wykszta∏ceniu si´ orientacji na klienta, cz´sto majà
charakter czysto formalny i nie ∏àczà si´ z troskà o bu-
dow´ tzw. kultury korporacyjnej. Dzieje si´ wr´cz prze-
ciwnie - zmiany organizacyjne, w po∏àczeniu z wdra˝a-
niem nowoczesnej technologii, restrukturyzacjà sieci
i racjonalizacjà zatrudnienia - sà êród∏em wielu kon-
fliktów, zw∏aszcza mi´dzy centralà a pracownikami od-
dzia∏ów. Uniemo˝liwia to identyfikowanie si´ pracow-
ników z bankiem i realizowanymi przezeƒ celami stra-
tegicznymi. Dodatkowymi czynnikami, utrudniajàcymi
stworzenie kultury banku  i wspólnego dla niego oraz
pracujàcych w nim osób systemu wartoÊci sà du˝e wa-
hania kadr, niedoskona∏e systemy motywacyjne i z∏a
organizacja pracy.

4. Mimo dysponowania coraz lepszymi narz´dzia-
mi, umo˝liwiajàcymi zarzàdzanie kosztami, ryzykiem
i klientami, sporo do ˝yczenia pozostawia styl zarzà-
dzania bankiem. Ciàgle obserwuje si´ wyraênà domina-
cj´ - zw∏aszcza w systemach oceny banków i ich za-
trudnionych w nich kadr - krótkookresowych celów
o charakterze finansowym nad d∏ugofalowymi celami
rynkowymi (marketingowymi).

Niepokojàcym zjawiskiem obserwowanym w ban-
kach, gdzie w∏aÊcicielem cz´Êci akcji jest Skarb Paƒ-
stwa lub podmioty, których jest udzia∏owcem, jest inge-
rencja w∏adz paƒstwowych, utrudniajàca zarzàdzanie
bankiem i negatywnie wp∏ywajàca na wizerunek nie
tylko banku, ale tak˝e kraju. Z kolei w bankach o du-
˝ym udziale inwestorów zagranicznych, które sta∏y si´
cz´Êcià wieloszczeblowych (cz´sto mi´dzynarodo-
wych, a nawet globalnych) struktur organizacyjnych,
podejmowanie decyzji jest d∏ugotrwa∏e i wymaga du˝e-
go wysi∏ku.

Podsumowanie

Ka˝dy bank wyposa˝ony jest w okreÊlone zasoby, któ-
rych iloÊç i jakoÊç wp∏ywajà na decyzje o rodzaju i za-
kresie podejmowanych przez niego dzia∏aƒ marketin-
gowych o charakterze strategicznym i operacyjnym.

WÊród zasobów tych mo˝na wyró˝niç zasoby
o charakterze materialnym - takie jak zasoby finansowe,
ludzkie i rzeczowe - oraz zasoby niematerialne, do któ-
rych nale˝à aktywa rynkowe banku, tj. jego udzia∏
w rynku, wizerunek i marka (firma), oraz zasoby obej-
mujàce szeroko rozumianà kultur´ firmy - jej struktur´
i kultur´ organizacyjnà, system wartoÊci banku i
pracowników, styl zarzàdzania bankiem itp.
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W toku badaƒ poddano ocenie obydwie grupy za-
sobów banków, próbujàc ustaliç, na ile sprzyjajà one
podejmowaniu przez bank dzia∏aƒ marketingowych,
a w jaki stopniu je hamujà. 

G∏ówne si∏y i s∏aboÊci banków o najsilniejszej po-
zycji na rynku detalicznych us∏ug bankowych w Polsce
z punktu widzenia rozwijania przez nie dzia∏aƒ marke-
tingowych przedstawia tabela 3. Warto przy tym zauwa-
˝yç, ˝e ocena cz´Êci zasobów banków nie jest jedno-
znacznie pozytywna czy negatywna, co nie zawsze mo˝-
na by∏o uwidoczniç przy konstruowaniu tabeli, a co na-
le˝y uwzgl´dniç przy interpretacji jej zawartoÊci. 

Przeprowadzone badania, oprócz wniosków odno-
szàcych si´ do ca∏ej dziesiàtki banków obj´tych analizà
oraz wyodr´bnionych w niej grup, potwierdzajà wyraê-
nà dominacj´ dwóch najwi´kszych banków na rynku
detalicznych us∏ug bankowych, czyli PKO BP i Banku
Pekao SA, obserwowanà jednak g∏ównie w kategoriach
iloÊciowych. W wi´kszoÊci przypadków wskaêniki ja-
koÊciowe obna˝ajà, niestety, niskà efektywnoÊç posia-
danych przez nie zasobów, zw∏aszcza tych o charakte-
rze materialnym. SpoÊród zasobów niematerialnych do
atutów tych banków nale˝à aktywa rynkowe, z wyjàt-
kiem oceny poziomu jakoÊci obs∏ugi klienta. O wiele
lepsze wskaêniki efektywnoÊci osiàgajà banki mniejsze,
zwykle znacznie krócej obecne na rynku detalicznym,
ale bardziej elastyczne i lepiej przystosowujàce si´ do
zmian w otoczeniu rynkowym. Sposób analizowanych
banków ich przyk∏adem jest BIG Bank Gdaƒski (i pod
niektórymi wzgl´dami Kredyt Bank), a spoÊród pozo-

sta∏ych  banków - np. GórnoÊlàski Bank Gospodarczy
czy Lukas Bank.

Podsumowujàc niniejsze badania, trudno  oprzeç
si´ wra˝eniu, ˝e mimo pewnych zmian banki, zw∏asz-
cza te najwi´ksze, reprezentujà bardzo tradycyjny mo-
del dzia∏ania, oparty g∏ównie na wielkoÊci swych  zaso-
bów, a nie na ich jakoÊci i posiadanych umiej´tno-
Êciach. Nawet  zachodzàce zmiany stanowià - paradok-
salnie - potwierdzenie takiego podejÊcia, gdy˝ cz´sto sà
efektem kupowania wiedzy i umiej´tnoÊci na zewnàtrz
(g∏ównie od doradców) bàdê przejmowania ich od part-
nerów strategicznych (zagranicznych w∏aÊcicieli lub
udzia∏owców).

Jak s∏usznie jednak zauwa˝a P. Wyczaƒski, od do-
radców mo˝na kupiç bardzo wiele - wypracowaç
wspólnie z nimi nowà proklientowskà struktur´ organi-
zacyjnà, nowe produkty i strategie, wdro˝yç nowe tech-
nologie. Nie da si´ jednak kupiç szeroko pojmowanej
kultury banku, tj. kultury organizacyjnej, wspólnego
dla banku i jego pracowników systemu wartoÊci, do-
Êwiadczeƒ w pracy z klientami i innych - stanowiàcych
tajemnic´ handlowà banków - umiej´tnoÊci25. Tymcza-
sem sà one równie wa˝ne jak posiadane zasoby mate-
rialne, jeÊli nie wa˝niejsze od nich. Warunkujà bowiem
efektywne wykorzystanie tych ostatnich i stanowià êró-
d∏o trwa∏ej, niemo˝liwej do skopiowania przewagi kon-
kurencyjnej.
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Tabela 3 Si∏y i s ∏aboÊci  analizowanych banków z punktu widzenia ich
dzia∏aƒ marketingowych

èród∏o: opracowanie w∏asne.

S¸ABOÂCI

1. Niekorzystna relacja funduszy w∏asnych do aktywów i posia-

danego portfela kredytowego w najwi´kszych bankach.

2.  Niska efektywnoÊç zasobów mierzona poziomem ROA i ROE.

3. Nadmierne zatrudnienie, powodujàce wysokie obcià˝enie

banków kosztami osobowymi.

4.  Bardzo niska wydajnoÊç pracy i ciàgle niedostateczne kwali-

fikacje personelu.

5. Niezadowolenie pracowników z warunków pracy, poziomu

wynagrodzenia i mo˝liwoÊci awansowania.

6. Dominacja tradycyjnych kana∏ów dystrybucji przy niedoro-

zwoju alternatywnych form dost´pu do us∏ug bankowych.

7. Opóênienie techniczne i technologiczne (zw∏aszcza jeÊli cho-

dzi o wyposa˝enie w systemy informatyczne).

8. Niska ocena jakoÊci obs∏ugi klienta w najwi´kszych bankach.

9. Konflikty „centrala - pracownicy oddzia∏ów”, uniemo˝liwia-

jàce stworzenie kultury banku.

10. Zarzàdzanie bankiem i systemy oceny nastawione g∏ównie

na realizacj´ krótkookresowych celów finansowych.

SI¸Y

1. Relatywnie wysoka suma bilansowa i wyposa˝enie kapita∏owe.

2. Zadowalajàcy poziom wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci.

3. Wzrost poziomu kwalifikacji personelu.

4. Rozwini´ta sieç punktów stacjonarnej obs∏ugi klienta.

5. Wzrost liczby ma∏ych, wyposa˝onych w nowoczesnà techno-

logi´ placówek.

6. Szybki rozwój sieci bankomatów.

7. Du˝y udzia∏ w rynku, znana firma (marka) i korzystny wize-

runek najwi´kszych banków.

8. Posiadanie bazy sta∏ych klientów.

9. Wysoki stopieƒ lojalnoÊci klientów wobec banków.

10. Preferowanie przez klientów indywidualnych banków krajowych.

11. Ewolucja struktur organizacyjnych w kierunku struktur

„proklientowskich”.



Polityka dochodowa, pieni´˝na i fiskalna

Do podstawowych zewn´trznych czynników rozwoju
bankowoÊci detalicznej nale˝y zaliczyç te, które b´dà
decydowa∏y o poziomie dochodów do dyspozycji go-
spodarstw domowych. Dla pozyskiwania czasowo wol-
nych funduszy nabywczych oraz udzielania kredytów
gospodarstwom domowym istotne jest osiàgni´cie
przez nie takiego poziomu dochodów, który gwaranto-
wa∏by wzrost sk∏onnoÊci  do oszcz´dzania (niezale˝nie
od formy ich gromadzenia) oraz wywiàzywanie si´
z przyj´tych zobowiàzaƒ. W prognozach krótko- i Êred-
niookresowych zak∏adany jest wzrost produktu krajo-
wego brutto. Ponadto, wzrost dochodów gospodarstw
domowych b´dzie wynika∏  ze zmian w strukturze lud-
noÊci pod wzgl´dem wieku i aktywnoÊci zawodowej.
Spodziewany jest spadek liczby osób  w wieku przed-
produkcyjnym, wzrost w wieku produkcyjnym i popro-
dukcyjnym1.  Korzystne dla sektora bankowego zmiany
w strukturze gospodarstw domowych b´dà polega∏y na
wzroÊcie udzia∏u gospodarstw2: 

- jedno-, dwu- i trzyosobowych w gospodarstwach
ogó∏em,

- z g∏owà rodziny majàcà wy˝sze lub Êrednie wy-
kszta∏cenie,

- pracujàcych na w∏asny rachunek.
Z badaƒ wynika, ˝e sà to gospodarstwa domowe

osiàgajàce dochody znacznie wy˝sze od przeci´tnych
miesi´cznych dochodów na osob´ w gospodarstwach
domowych ogó∏em3. Dla rozwoju bankowoÊci detalicz-
nej istotny jest poziom wspó∏czynnika nierównoÊci do-
chodowej. Wskaênik ten dla Polski, liczony metodà Gi-
niego, wyniós∏ w 1996 r. 0,31, a wi´c by∏ podobny jak
w krajach zachodnich. NierównoÊç dochodowa w Pol-
sce jest wy˝sza ni˝ w Szwecji, Norwegii i Danii, ni˝sza
zaÊ ni˝ w Anglii, Francji i Portugalii4. 

Analizujàc polityk´ dochodowà, nie mo˝na pomi-
nàç gospodarstw domowych utrzymujàcych si´ ze êró-
de∏  niezarobkowych (zasi∏ek dla bezrobotnych, zapo-
mogi spo∏eczne, dochody z kapita∏u). Bezrobocie, jako
nowe zjawisko spo∏eczne w naszej gospodarce
w pierwszym okresie transformacji, wp∏yn´∏o na
zwi´kszenie stopy oszcz´dzania, w warunkach spadku
dochodów realnych5. Gospodarstwa domowe dà˝y∏y
do odbudowy zasobów pieni´˝nych lokowanych
w bankach, gwarantujàcych stabilizacj´ konsumpcji
w okresie spadku dochodów. Obecnie, jak wykazujà ba-
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dania ankietowe, gromadzenie oszcz´dnoÊci wynika
z motywu transakcyjnego bàdê spekulacyjnego. W∏aÊci-
wa, racjonalna polityka walki z bezrobociem oraz
zmniejszenie udzia∏u zapomóg spo∏ecznych, jako êró-
d∏a finansowania konsumpcji, powinny sprzyjaç proce-
som oszcz´dzania w gospodarstwach domowych.

Istotny wp∏yw na poziom dochodów do dyspozy-
cji gospodarstw domowych b´dà mia∏y zmiany w poli-
tyce podatkowej odnoszàcej si´ do osób fizycznych.
Przewiduje si´, ˝e w najbli˝szych latach nastàpi
zmniejszenie obcià˝eƒ z tytu∏u podatku dochodowego
od osób fizycznych. W literaturze przedmiotu podkre-
Êla si´ zwiàzek mi´dzy opodatkowaniem dochodu
a stopà oszcz´dzania. Przewa˝a poglàd, ˝e zmniejsze-
nie obcià˝eƒ podatkowych w wy˝szym stopniu wp∏y-
wa na zwi´kszenie oszcz´dnoÊci ni˝ konsumpcji bie˝à-
cej. Dla procesów oszcz´dzania niekorzystne natomiast
b´dzie wprowadzenie podatku od dochodów z posia-
danych aktywów finansowych. W krajach Unii Euro-
pejskiej dochody z tytu∏u lokat bankowych i inwesty-
cyjnych sà opodatkowane. Ostatnio kraje Unii Europej-
skiej uzgodni∏y, ˝e do 2010 r. b´dà wzajemnie przeka-
zywaç sobie dane o lokatach bankowych i inwestycyj-
nych w krajowych instytucjach finansowych6. Dotych-
czas brak takich informacji umo˝liwia unikanie opo-
datkowania dochodów kapita∏owych. Nie uzgodniono
dotàd jednolitych stawek opodatkowania; propozycje
sà zró˝nicowane - od 10% do 25% dochodu. Po wej-
Êciu w ˝ycie porozumienia kraje Unii b´dà mia∏y przez
siedem lat mo˝liwoÊç wyboru, czy przekazywaç infor-
macje, czy pobieraç podatek automatycznie. Na polity-
k´ podatkowà wobec gospodarstw domowych w Polsce
b´dzie mia∏a wp∏yw perspektywa przystàpienia do
Unii Europejskiej - ze wzgl´du na koniecznoÊç
uwzgl´dnienia rozwiàzaƒ obowiàzujàcych w krajach
Unii. 

Na zmian´ preferencji korzystania z us∏ug banko-
wych przez klientów indywidualnych, poza wzrostem
bogactwa, istotny wp∏yw ma wzrost d∏ugowiecznoÊci
oraz wzrost ekonomicznego statusu kobiet7. Ka˝dy
z tych czynników, zgodnie z hipotezà cyklu ˝ycia ro-
dziny, oddzia∏uje na popyt na instrumenty finansowe.

Prowadzona polityka pieni´˝na, stawiajàca sobie
za podstawowy cel wygaszanie inflacji, b´dzie sprzyja-
∏a potanieniu pieniàdza oraz zwi´kszeniu akcji kredy-
towania konsumpcji przez banki komercyjne.  Reasu-
mujàc, nale˝y oceniç, ˝e zmiany w dochodach gospo-
darstw domowych, uwzgl´dniajàce perspektywy wzro-
stu dochodów, ich zró˝nicowanie, zmiany w strukturze
gospodarstw domowych, b´dà korzystne dla rozwoju
bankowoÊci detalicznej. Prognozowane obni˝enie opo-
datkowania dochodów, wp∏ywajàce na wzrost sk∏onno-

Êci do oszcz´dzania, mo˝e cz´Êciowo zostaç zniwelo-
wane przez wprowadzenie podatku od dochodów z lo-
kat na kontach bankowych i inwestycyjnych. Prowa-
dzona polityka pieni´˝na powinna natomiast sprzyjaç
zarówno wzrostowi sk∏onnoÊci do oszcz´dzania, jak
i konsumpcji (finansowanej z kredytu).  

Zmiany w zarzàdzaniu majàtkiem w gospodar-
stwach domowych

Wybory, których dokonujà gospodarstwa domowe, za-
le˝à od wielkoÊci nie tylko bie˝àcych dochodów, ale
tak˝e spodziewanych oraz od ich bie˝àcego stanu po-
siadania lub od tego, co chcà one posiadaç w przysz∏o-
Êci. Stàd w analizach teoretycznych majàtek gospo-
darstw domowych uwzgl´dniany jest jako jeden z argu-
mentów funkcji oszcz´dnoÊci. W takim uj´ciu jedynie
wysoka p∏ynnoÊç odró˝nia pieni´˝nà form´ oszcz´dza-
nia od innych jego form. Pomimo to w badaniach em-
pirycznych uwzgl´dnia si´ najcz´Êciej zasoby mieszka-
niowe oraz aktywa p∏ynne, co wynika z braku danych
statystycznych, dotyczàcych innych sk∏adników majàt-
ku gospodarstw domowych, oraz trudnoÊci z wycenà
strumienia us∏ug Êwiadczonych przez posiadany zasób
dóbr. Próby szacowania majàtku w formie rzeczowej
wskazujà, ˝e ponad 70%  stanowià mieszkania, nato-
miast ponad 13% to dobra trwa∏ego u˝ytku8. TrudnoÊci
zwiàzane z przetworzeniem istniejàcych danych - za-
równo w sensie iloÊciowym, jak i jakoÊciowym - unie-
mo˝liwiajà podj´cie badaƒ w tym zakresie. Wynika
stàd koniecznoÊç ograniczenia analizy do przeÊledze-
nia zmian w poszczególnych sk∏adnikach majàtku. 

Wzrost zamo˝noÊci gospodarstw domowych spo-
woduje zwi´kszenie wyposa˝enia ich w dobra trwa∏ego
u˝ytku. Obecnie odsetek gospodarstw domowych majà-
cych dobra trwa∏ego u˝ytku typu ch∏odziarka, pralka,
telewizor kolorowy jest podobny jak w krajach UE. Od-
setek polskich gospodarstw posiadajàcych dobra bar-
dziej luksusowe jest natomiast znacznie ni˝szy w po-
równaniu np. z gospodarstwami angielskimi. Dobra
u∏atwiajàce prace domowe (kuchenka mikrofalowa) ma
w Polsce 11,2% gospodarstw domowych9,  natomiast
w Wielkiej Brytanii 77%10. Z punktu widzenia przy-
sz∏ego rozwoju elektronicznej bankowoÊci detalicznej
istotne jest wyposa˝enie gospodarstw w mikrokompu-
ter; odsetek gospodarstw majàcych komputer wynosi
10,2, natomiast 29 w Wielkiej Brytanii. Dla perspektyw
rozwoju kredytowania konsumpcji istotne jest wyposa-
˝enie w takie dobra, jak samochód osobowy, sprz´t hi-

6 „Rzeczpospolita” nr 144, 21-22 czerwca 2000 r.
7 A. Lowe, J. Kuusisto: The institutional stature of the retail bank: the neglec-

ted asset. „International Journal of Bank Marketing” nr 17/4/1999, s. 173.

8 G. Williams: The stocs of consumer durables in the United Kingdom: new es-

timates 1948-95. „Review of Income and Wealth”, series 44, number 3, sep-
tember 1998, s. 427.
9 Warunki ˝ycia ludnoÊci w 1998 r. Studia i Analizy Statystyczne. Warszawa
1999 GUS, s. 217.
10 www.statistics.gov.uk/stats/ukinfigs/stand.



fi. W Polsce odsetek gospodarstw domowych posiada-
jàcych samochody wynosi 44,5, w Wielkiej Brytanii zaÊ
70. Przyjmujàc dotychczasowe tempo wzrostu liczby
komputerów i samochodów oraz uwzgl´dniajàc efekty
naÊladownictwa i demonstracji konsumpcji, trzeba si´
liczyç ze znacznym zwi´kszeniem udzia∏u dóbr trwa∏e-
go u˝ytku w majàtku gospodarstw domowych. Nale˝y
oczekiwaç - bioràc pod uwag´, ˝e znaczàcymi êród∏ami
finansowania zakupów tych dóbr sà albo zgromadzone
oszcz´dnoÊci, albo kredyt konsumpcyjny - wzrostu ak-
tywnoÊç bankowoÊci detalicznej w obs∏udze gospo-
darstw domowych.

Poziom majàtku gromadzonego w formie aktywów
finansowych zale˝y w du˝ej mierze od sk∏onnoÊci do
oszcz´dzania. Sk∏onnoÊç do oszcz´dzania w Polsce jest
zbli˝ona do Êredniej w rozwini´tych krajach europej-
skich. Ró˝nice wyst´pujà w formach gromadzenia
oszcz´dnoÊci. W dalszym ciàgu dominujà lokaty na ra-
chunkach bie˝àcych i terminowych. Struktura majàtku
gromadzonego w formie aktywów finansowych wyzna-
czana jest przez poziom rozwoju rynku finansowego.
W gospodarce niemieckiej np. struktura majàtku finan-
sowego gospodarstw domowych na koniec 1997 r.
przedstawia∏a  si´ nast´pujàco11: gotówka i wk∏ady
a vista 8,6%, wk∏ady terminowe 6,8%, wk∏ady oszcz´d-
noÊciowe 21,8%, papiery wartoÊciowe o sta∏ym opro-
centowaniu  14,2%, akcje 8,3%, udzia∏y w funduszach
inwestycyjnych 8,8%, Êrodki zgromadzone w kasach
mieszkaniowych 3,3%,  w funduszach ubezpieczenio-
wych 21,8%, pozosta∏e 6,4%  (g∏ównie sà to fundusze
emerytalne). W porównaniu z 1993 r. spad∏ udzia∏
wk∏adów terminowych, o 6,1 pkt. proc., natomiast
wzrós∏ udzia∏ lokat w akcje i fundusze inwestycyjne12.
W Polsce wraz z rozwojem rynku finansowego obser-
wuje si´ podobne tendencje. Udzia∏ papierów warto-
Êciowych (akcje, obligacje i bony skarbowe) zdepono-
wanych na rachunkach inwestycyjnych osób fizycz-
nych w biurach maklerskich nie jest jeszcze wysoki,
bowiem w latach 1996 -1999 stanowi∏ on Êrednio oko-
∏o 8,5% depozytów z∏otowych gospodarstw domo-
wych. Niemniej wartoÊç tych aktywów dynamicznie
roÊnie; w 1999 r. o blisko 56%. Równie dynamicznie
rosnà aktywa finansowe funduszy powierniczych i in-
westycyjnych; w koƒcu 1999 r. odnotowano wzrost ich
wartoÊci o ponad 75% w stosunku do poprzedniego ro-
ku13. Otwarte fundusze emerytalne jeszcze w niewiel-
kim zakresie uczestniczà w rynku kapita∏owym (0,6
mld z∏ zosta∏o ulokowanych na gie∏dzie w koƒcu 1999
roku). Nale˝y si´ jednak liczyç z silnà ekspansjà tych
funduszy, szacuje si´, ˝e ich inwestycje na rynku kapi-
ta∏owym w 2000 r. wyniosà oko∏o 4,5 mld z∏14. 

Tendencje w zmianach struktury majàtku, wskazu-
jàce na mniejszy udzia∏ gospodarstw domowych w ryn-
ku depozytowym, wzrost zad∏u˝enia kredytowego (cià-
gle ni˝szego ni˝ w rozwini´tych gospodarkach rynko-
wych), funkcjonowanie nowego systemu emerytalnego,
b´dà stwarza∏y przes∏anki rozwoju bankowoÊci deta-
licznej. Warunkiem tego rozwoju b´dzie wi´c zwi´k-
szenie udzia∏u banków komercyjnych w rynku kapita-
∏owym i oferowanie klientom zró˝nicowanych instru-
mentów rynku finansowego.

Nowe instrumenty bankowoÊci detalicznej

Podstawowy produkt, jakim jest rachunek bankowy,
mo˝e pe∏niç w bankowoÊci detalicznej wiele funkcji.
Ten fakt zosta∏ uwzgl´dniony równie˝ w dzia∏alnoÊci
polskich banków. Oferta kont osobistych w wybranych
bankach jest doÊç bogata i zró˝nicowana, z punktu wi-
dzenia ich funkcji podstawowych i uzupe∏niajàcych.
Banki, bioràc pod uwag´ coraz trudniejszà konkurencj´
cenowà i produktowà, szukajà  innych mo˝liwoÊci za-
istnienia na rynku, koncentrujàc si´ na podnoszeniu ja-
koÊci swoich produktów poprzez lepsze dostosowanie
ich do potrzeb klientów. Banki mogà wprowadzaç w ra-
mach kont osobistych dla klientów indywidualnych
system zmiennych parametrów - stopy procentowej
i wielkoÊci minimalnych wp∏at - w zale˝noÊci od wagi
poszczególnych segmentów rynku oraz dokonywaç
szerokiej pakietyzacji produktów. Warunkiem tak sze-
rokiego wykorzystania kont osobistych do aktywizacji
sprzeda˝y pakietu us∏ug bankowych jest w∏aÊciwa seg-
mentacja klientów oraz utworzenie systemu zarzàdza-
nia relacjami z klientem przy wykorzystaniu progra-
mów komputerowych. Generalnie, systemy te umo˝li-
wiajà utworzenie scentralizowanej bazy danych. Baza
taka mo˝e byç tworzona na podstawie danych pocho-
dzàcych zarówno ze êróde∏ wewn´trznych, jak i ze-
wn´trznych. Budowa bazy danych jest niezwykle istot-
na zarówno dla bezpieczeƒstwa przechowywanych da-
nych,  jak i szybkoÊci wyszukiwania odpowiednich in-
formacji oraz ich spójnoÊci. Nast´pnym etapem budo-
wy systemu zarzàdzania relacjami  z klientem jest opra-
cowanie zestawów informacji, które w sposób zagrego-
wany wyjaÊniajà zachowania klientów. Przy prawid∏o-
wo zaprojektowanej bazie danych  mo˝na praktycznie
uzyskaç model zachowania ka˝dego klienta. Efektem
skonstruowania modelu jest wynik (score), b´dàcy za-
zwyczaj wartoÊcià numerycznà przypisanà do ka˝dego
klienta. Mówi on, jakie jest prawdopodobieƒstwo, ˝e
dany klient zachowa si´ zgodnie z zadanym w modelu
schematem. W ostatnim etapie zarzàdzania relacjami
z klientem system zarzàdza komunikacjà z klientem
i monitoruje jà poprzez ró˝ne kana∏y dystrybucji: od-
dzia∏y banku, agencje, Internet itp. Dalszym krokiem
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11 Geldvermogen um fast 400 Miliarden DM gestigen. „Die Bank” nr 8/1998, s. 511.
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Warszawa 2000, s. 95.
14 Tam˝e, s. 79.
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w umacnianiu zwiàzku z klientem jest mo˝liwoÊç
wprowadzenia dla posiadaczy kont osobistych koncep-
cji allfinanz. Wybór produktów w ramach tej koncepcji
pozwala bankowi uzyskaç wiele korzyÊci, w tym: do-
st´p do dodatkowych kana∏ów dystrybucji, zró˝nico-
wanie asortymentu oraz efekt synergii. Dla klientów
podstawowà korzyÊcià allfinanz jest obni˝ka kosztów
us∏ug bankowych oraz kompleksowoÊç zaspokojenia
wszystkich potrzeb finansowych. Polskie banki
uwzgl´dniajà w swoich strategiach korzyÊci p∏ynàce
z pakietyzacji us∏ug. Prognozy rozwoju kont osobistych
do 2003 r., opracowane przez Instytut Badaƒ nad Go-
spodarkà Rynkowà,  wskazujà na15: 

- ponad dwukrotny wzrost liczby kont osobistych,
któremu b´dzie towarzyszy∏ wzrost kart bankomato-
wych i p∏atniczych, 

- wprowadzenie karty chipowej, zwanej portmo-
netkà elektronicznà,

- autoryzacj´ debetu w koncie osobistym,
- upowszechnienie oferty kredytowej w koncie

osobistym (kredyty odnawialne, karty kredytowe),
- rozwój us∏ugi ubezpieczenia w koncie osobistym

dla klienta detalicznego. 
Przyj´cie modelu bankowoÊci uniwersalnej stwo-

rzy∏o  szerokie mo˝liwoÊci udzia∏u banków w rynku
kapita∏owym. Do najbardziej korzystnych dla rozwoju
bankowoÊci detalicznej nale˝à transakcje zwiàzane z:
emisjà papierów wartoÊciowych, poÊrednictwo
w sprzeda˝y emisji w zamian za prowizj´, pe∏nienie
funkcji dealerskich i brokerskich na rynku wtórnym.
Zakres us∏ug oferowanych przez polskie banki na ryn-
ku kapita∏owym jest zbli˝ony do oferowanych przez
banki inwestycyjne, dzia∏ajàce w rozwini´tych gospo-
darkach rynkowych16. Udzia∏ krajowych inwestorów
indywidualnych w obrotach gie∏dowych akcji wyniós∏
w latach 1997 i 1998 odpowiednio: 38% i 39%, zaÊ
w tym samym okresie w obrotach obligacji: 23%
i 33%17. Transakcje na rynku kapita∏owym sà atrakcyj-
ne zarówno dla klientów, jak i dla banków. Dla klien-
tów korzyÊcià jest dochodowoÊç instrumentów rynku
kapita∏owego, zwykle znacznie przewy˝szajàca docho-
dowoÊç na rynku depozytowym. Klient, decydujàc si´
na ten rodzaj produktu bankowego, niewàtpliwie nara-
˝ony jest na wy˝sze ryzyko, zwiàzane z lokatami wol-
nych Êrodków pieni´˝nych w akcje i obligacje. Dla ban-
ku natomiast ryzyko wià˝àce si´ z tego rodzaju opera-
cjami nie ma charakteru finansowego, niesie jednak
niebezpieczeƒstwo utraty zaufania klientów w wypad-

ku rozprowadzania wÊród indywidualnych inwestorów
instrumentów budzàcych w sposób oczywisty wàtpli-
woÊci co do mo˝liwoÊci generowania dochodu.  

Istnieje jednak znaczna, niezauwa˝ana przez tra-
dycyjne banki, grupa klientów, która korzysta z us∏ug
instytucji niebankowych w zakresie kredytowania oraz
lokowania wolnych funduszy nabywczych.  W rozwi-
ni´tych gospodarkach rynkowych konkurencyjnoÊç in-
stytucji niebankowych jest znacznie wi´ksza. Badania
amerykaƒskie wskazujà, ˝e 48% klientów korzysta
z jednego lub wi´cej produktów oferowanych przez
niebankowe instytucje18. Do najbardziej istotnych
przyczyn wy˝szej konkurencyjnoÊci us∏ug Êwiadczo-
nych przez instytucje parabankowe  w warunkach pol-
skich nale˝y zaliczyç: niedost´pnoÊç niektórych pro-
duktów dla zainteresowanych grup klientów, ni˝sze ce-
ny oferowanych us∏ug, wy˝szà jakoÊç Êwiadczonych
us∏ug. 

W Êwietle przedstawionych rozwa˝aƒ nale˝y
stwierdziç, ˝e wybór w∏aÊciwej strategii produktowej
gwarantuje zwi´kszenie konkurencyjnoÊci i dochodo-
woÊci bankowoÊci detalicznej.  

System gwarantowania depozytów i inwestycji,
ochrona interesów konsumenta

Dla funkcjonowania bankowoÊci detalicznej niezmier-
nie istotna jest ochrona interesów gospodarstw domo-
wych, stworzenie zabezpieczeƒ przed utratà zainwe-
stowanego kapita∏u. Depozyty gospodarstw domo-
wych gromadzone na rachunkach bankowych sà nie-
wàtpliwie najbezpieczniejszà formà lokowania wol-
nych funduszy nabywczych.  Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny, funkcjonujàcy od 1995 r., zosta∏ powo∏any
mi´dzy innymi po to, by zapewniaç wyp∏at´ depozy-
tów osobom  fizycznym, kiedy stajà si´ one dla nich
niedost´pne - zgodnie z obowiàzujàcymi zasadami po-
wszechnego systemu gwarancyjnego. Przyj´ty system
gwarantowania depozytów w zasadzie jest zgodny
z wymogami  dyrektyw UE. Zasadnicza ró˝nica doty-
czy kwoty gwarantowanej, która jest ni˝sza. Przewi-
duje si´, ˝e wymagany w krajach UE poziom kwoty
gwarantowanej (20.000 euro) zostanie wprowadzony
w 2003 r. 

Podobnie jak w przypadku systemu gwarantowa-
nia depozytów, w krajach UE obowiàzuje równie˝ dy-
rektywa w sprawie systemów ochrony inwestorów.
Kraje cz∏onkowskie zobowiàzane zosta∏y do zapew-
nienia odpowiedniej procedury rozstrzygania sporów
mi´dzy inwestorami a systemem ochrony, gwarantu-
jàc minimalny, zharmonizowany w ca∏ej Unii, poziom
ochrony dla inwestorów, w tym przede wszystkim dla

15 J. Bielecki, B. Lepczyƒski: Projekcja rozwoju bankowoÊci detalicznej w

Polsce do roku 2003. W: Zewn´trzne uwarunkowania strategii rozwoju

banków komercyjnych w Polsce do roku 2003. Praca pod red. L. Paw∏owicza.
Gdaƒsk 1999 IBnGR, s. 125-129.
16 M. Dusza: Rynek kapita∏owy w Polsce. Warszawa 1999 Biblioteka
Mened˝era i Bankowca, s. 88.
17 Tam˝e, s. 95. 18 M. Violano, S.C. Collie, wyd., cyt., s. 9.



gospodarstw domowych (tzw. drobnych inwesto-
rów)19. W systemie ochrony inwestorów obowiàzujà po-
dobne zasady, jak w systemie ochrony depozytów. Wa˝-
ne postanowienie przyj´te w dyrektywie zawiera klauzu-
la,  ˝e instytucja kredytowa (bank) Êwiadczàca us∏ugi in-
westycyjne nie musi przynale˝eç do dwóch odr´bnych
systemów ochrony, jeÊli system, do którego nale˝y, spe∏-
nia wymogi obu dyrektyw. Wynika to z faktu, ˝e w przy-
padku Êwiadczenia przez bank zarówno us∏ug depozyto-
wych, jak i inwestycyjnych natrafia si´ niekiedy na trud-
noÊç w rozgraniczeniu Êrodków ulokowanych na rynku
depozytowym i rynku papierów wartoÊciowych.

W Polsce lokowanie wolnych funduszy nabyw-
czych na rynku kapita∏owym nie podlega ˝adnej ochro-
nie; harmonizacja prawa w zakresie omawianej dyrek-
tywy jeszcze nie nastàpi∏a.

Dla rozwoju bankowoÊci detalicznej istotna jest
ochrona konsumenta w umowach kredytowych. Do
najcz´Êciej wskazywanych zagro˝eƒ interesów konsu-
menta nale˝à:20

- dezinformacja  utrudniajàca dokonanie racjonal-
nego wyboru, nierównowaga korzyÊci i obcià˝eƒ w re-
lacjach z bankiem, obcià˝ania nadmiernymi zabezpie-
czeniami, utrudnienia w dochodzeniu praw klienta, 

- stwarzanie sytuacji wymuszajàcych poÊwiadcze-
nie nieprawdy. 

Dla sprostania konkurencji banków zagranicznych
istnieje koniecznoÊç wprowadzenia dyrektyw, dotyczà-
cych funkcjonowania kredytu konsumpcyjnego oraz
ochrony klienta banku21. 

Warunkiem rozwoju bankowoÊci detalicznej jest
zwi´kszenie bezpieczeƒstwa i ochrony interesów klien-
tów banków, podobnie jak to w krajach UE, dotyczà-
cych lokowania wolnych funduszy, kredytowania oraz
us∏ug z zakresu obrotu p∏atniczego (karty p∏atnicze,
elektroniczne portmonetki,  p∏atnoÊci elektroniczne).

Czynniki technologiczne i kulturowe

Warunkiem rozwoju bankowoÊci detalicznej jest wpro-
wadzanie na rynek produktów nowoczesnych, co nie
jest mo˝liwe bez zastosowania electronic commerce, tj.
urzàdzeƒ telekomunikacyjnych i informatycznych.
W Polsce, w porównaniu z Francjà, Niemcami i USA,
telekomunikacja jest znacznie opóêniona i mo˝e byç
barierà rozwoju us∏ug bankowych (por. tabela).

Obecnie banki w Polsce w najszerszym zakresie
oferujà us∏ugi telefonii bankowej; us∏ugi typu home
banking dla klienta detalicznego sà rzadkoÊcià. Najbar-
dziej nowoczesny kana∏ dystrybucji us∏ug bankowych,
Internet, wykorzystywany jest obecnie w niewielkim
zakresie. Istotnym ograniczeniem rozwoju nowocze-
snych kana∏ów dystrybucji us∏ug bankowych jest nie-
wàtpliwie - z jednej strony - brak w gospodarstwach
domowych tradycji pos∏ugiwania si´ instrumentami fi-
nansowymi, z drugiej zaÊ strony - niewielkie zaintere-
sowanie banków kszta∏ceniem i rozwijaniem kultury
finansowej.

Obserwowane w krajach Unii Europejskiej zmiany
w rozwoju bankowoÊci detalicznej polegajà g∏ównie na
przechodzeniu od stacjonarnych kana∏ów dystrybucji do
bezpoÊrednich. Banki obs∏ugujàce klientów przy wyko-
rzystaniu najnowszych kana∏ów dystrybucji, wynikajà-
cych z rozwoju technologii, sà najbardziej konkurencyj-
ne. Uwa˝a si´, ˝e „˝adna nowoÊç nie zmieni∏a stosun-
ków mi´dzy klientami a bankiem tak radykalnie, jak
banki listowe i banki telefoniczne”22. Dà˝enie do obni-
˝enia kosztów obs∏ugi klienta detalicznego niewàtpliwie
spowoduje zmiany w strukturze placówek bankowych
w Polsce. Niemniej, bioràc pod uwag´ relatywnie niskà
dost´pnoÊç us∏ug bankowych, w dalszym ciàgu nale˝y
si´ liczyç z przyrostem liczby placówek bankowych.

Rozwój technologii jest szansà rozwoju bankowo-
Êci detalicznej. Konieczne jest jednak poniesienie
ogromnych kosztów, zwiàzanych z powszechnà kom-
puteryzacjà i dost´pnoÊcià us∏ug telekomunikacyjnych
i informatycznych. 
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Wyszczególnienie Polska USA Niemcy Francja

(na 100 mieszkaƒców) 1997 1995 1995 1995

Linie telefoniczne sta∏e 18 63 50 56

Abonenci telefonii komórkowej 1,6 13 4,6 2,5

Odbiorniki TV 30 (1995) 79 55 58

Abonenci TV kablowej 45 60 40 8

Komputery osobiste 4 30 14 14

Tabela 

èród∏o: S. Kasiewicz: Porzàdkowanie strategii. „Bank”  nr 10/1998, s. 72.
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Bardzo istotnym ograniczeniem powszechnoÊci
korzystania przez gospodarstwa domowe z produktów
bankowoÊci detalicznej jest brak przyzwyczajenia do
wykorzystywania wspó∏pracy z bankiem w celu
usprawnienia p∏atnoÊci. Zakres funkcjonowania pie-
niàdza bezgotówkowego w gospodarstwach domo-
wych jest niewielki. Wynika to przede wszystkim
z braku tradycji, a tak˝e z niewielkiego udzia∏u zaku-
pów kredytowych.

Chocia˝ daleko nam do spo∏eczeƒstw charaktery-
zujàcych si´ przewagà bezgotówkowej formy rozliczeƒ,
b´dà one coraz cz´Êciej stosowane z uwagi na fakt, ˝e
rozliczenia bezgotówkowe:  

- przyÊpieszajà obrót pieni´˝ny, 
- zwi´kszajà  bezpieczeƒstwo funkcjonowania go-

spodarstwa domowego, 
- obni˝ajà koszty obrotu pieni´˝nego. 
W ostatnim okresie podstawowà formà obrotu bez-

gotówkowego, w ramach us∏ug detalicznych, staje si´
karta p∏atnicza. Najnowszà innowacjà sà karty elektro-
niczne z wbudowanym uk∏adem elektronicznym, który
zwi´ksza ich potencja∏ pami´ciowy i zakres zastoso-
waƒ. Obserwujemy dynamiczny rozwój kart elektro-
nicznych - od karty z jednym uk∏adem scalonym do
kart z mikroprocesorem - stosowanych w wielu aplika-
cjach - portmonetek elektronicznych i multikart. Karta
elektroniczna przejmuje niektóre funkcje pieniàdza. Ja-
ko karta przedp∏atna z zapisanà wartoÊcià Êrodków fi-
nansowych, którymi dysponuje jej posiadacz, umo˝li-
wia dokonywanie transakcji p∏atniczych bez upowa˝-
nieƒ banku i obcià˝enia konta. 

Rozpowszechnienie elektronicznego pieniàdza
w postaci przedp∏atnych produktów software'owych,
korzystajàcych z sieci komputerowych, okreÊlanego ja-
ko pieniàdz wirtualny, jest praktycznie mo˝liwe w bar-
dzo niedalekiej przysz∏oÊci. 

Decydujàcy wp∏yw na zmiany w polskiej banko-
woÊci detalicznej b´dzie mia∏ post´p techniczny, który
zniesie monopolistycznà pozycj´ banków jako centrów
poÊredniczàcych w przep∏ywie pieniàdza.  Konkuren-

cja firm pozabankowych spowoduje koniecznoÊç obni-
˝enia kosztów. Ponadto, w wyniku post´pu techniczne-
go zasadniczo zmienià si´ kana∏y dystrybucji detalicz-
nych produktów bankowych. 

Wydaje si´, ˝e banki krajowe nie b´d´ w stanie
w∏àczyç si´ do konkurencji Êwiatowej w celu uzyskania
efektów skali. Mogà natomiast rozwijaç bankowoÊç de-
talicznà, gdy˝ praktyka funkcjonowania  amerykaƒ-
skich ponadstanowych banków detalicznych przeczy
ogólnie przyj´tym tezom, ˝e bankowoÊç detaliczna jest
ma∏o dochodowa, z uwagi na jej pracoch∏onnoÊç i ko-
niecznoÊç posiadania rozbudowanej infrastruktury.
Strategie banków zagranicznych na rynku polskim rów-
nie˝ uwzgl´dniajà wejÊcie na rynek bankowoÊci deta-
licznej, traktujàc jà jako atrakcyjnà i dochodowà. 

* * *
Kierunki rozwoju bankowoÊci detalicznej b´dà wyzna-
czane przez przewidywane zmiany w:

- wysokoÊci dochodów do dyspozycji gospodarstw
domowych - zmiany te b´dà efektem wzrostu poziomu
wynagrodzeƒ, dochodów z pracy w∏asnej, dochodów
kapita∏owych oraz emerytur i rent, przy jednoczesnym
obni˝aniu podatków od osób fizycznych;

- strukturze gromadzonego majàtku - w wyniku
rozwoju rynków finansowych zwi´kszy si´ udzia∏ akty-
wów finansowych w oszcz´dnoÊciach ludnoÊci;

- konkurencyjnoÊci us∏ug bankowych - wprowa-
dzanie nowych instrumentów bankowoÊci detalicz-
nej, dzia∏ajàcej na rynku depozytowym, kredytowym,
kapita∏owym, ubezpieczeniowym, przyczyni si´ do
wzrostu popytu gospodarstw domowych na us∏ugi fi-
nansowe.

Dla kierunków rozwoju bankowoÊci detalicznej
istotny wp∏yw b´dà mia∏y zasady ochrony interesów
konsumentów na rynku us∏ug bankowych. Bezpieczeƒ-
stwo funkcjonowania banków mo˝e byç wa˝nym czyn-
nikiem prze∏amania tradycji i konserwatyzmu w pos∏u-
giwaniau si´ pieniàdzem gotówkowym jako Êrodkiem
p∏atniczym, cyrkulacji oraz tezauryzacji.



Istota obligacji

Definiujàc poj´cie obligacji mo˝na stwierdziç, i˝ „obli-
gacja (od ∏ac. obligato - zobowiàzanie, w∏. - obbligo) jest
papierem wartoÊciowym, w którym emitent (∏ac. emit-
to - wypuszczaç), tj. wystawca, potwierdza zaciàgni´cie
okreÊlonej kwoty po˝yczki i zobowiàzuje si´ do jej
zwrotu w∏aÊcicielowi obligacji w ustalonym z góry ter-
minie oraz do zap∏aty odsetek1. Mówiàc inaczej, obliga-
cja jest papierem wartoÊciowym (emitowanym w serii,
tj. reprezentujàcym prawa majàtkowe podzielone na
okreÊlonà liczb´ równych jednostek), który powinien
w∏aÊcicielowi (obligatariuszowi) przynosiç zagwaran-
towany, z góry okreÊlony dochód w postaci odsetek
(oczywiÊcie, z wyjàtkiem obligacji nieoprocentowa-
nych). Dochód powinien ponadto zapewniç zwrot zain-
westowanego kapita∏u po up∏ywie terminu okreÊlonego
w umowie2.  Tym samym obligacja powinna stanowiç
dla jej w∏aÊciciela instrument finansowy pomocny przy
jednoczesnym zad∏u˝aniu si´ u wielu wierzycieli.

Dla nabywcy natomiast obligacje sà przyst´pnà,
przynoszàcà stabilny dochód formà lokowania Êrod-
ków finansowych. Niemniej nale˝y zaznaczyç, i˝ zgod-
nie z art. 4 Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obliga-
cjach3, Êwiadczenie emitenta - jako d∏u˝nika obligata-

riusza - mo˝e mieç zarówno charakter pieni´˝ny, jak
i niepieni´˝ny.  

Zgodnie z obowiàzujàcym stanem prawnym (art. 2
Ustawy o obligacjach), emitentami obligacji mogà byç:

„1) podmioty prowadzàce dzia∏alnoÊç gospodar-
czà, posiadajàce osobowoÊç prawnà,

2) gminy, powiaty, województwa, zwane [...] jed-
nostkami samorzàdu terytorialnego, a tak˝e zwiàzki
tych jednostek oraz miasto sto∏eczne Warszawa,

3) inne podmioty posiadajàce osobowoÊç prawnà,
upowa˝nione do emisji obligacji na podstawie innych
ustaw,

4) instytucje finansowe, których cz∏onkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub Narodowy Bank Polski, lub
przynajmniej jedno z paƒstw nale˝àcych do Organiza-
cji Wspó∏pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub
bank centralny takiego paƒstwa, lub instytucje, z który-
mi Rzeczpospolita Polska zawar∏a umowy regulujàce
dzia∏alnoÊç takich instytucji na terenie Rzeczypospoli-
tej Polskiej i zawierajàce stosowne postanowienia doty-
czàce emisji obligacji”.

Nale˝y zaznaczyç, i˝ zgodnie z art. 5 ust. 1 Ustawy
o obligacjach „obligacja powinna zawieraç w szczególnoÊci:

1) powo∏anie podstawy prawnej emisji,
2) nazw´ (firm´) i siedzib´ emitenta, miejsce

i numer wpisu do w∏aÊciwego rejestru albo wskazanie
jednostki samorzàdu terytorialnego, zwiàzku tych
jednostek lub miasta sto∏ecznego Warszawy, b´dà-
cych emitentem,
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3) nazw´ obligacji i cel wyemitowania, je˝eli jest
okreÊlony,

4) wartoÊç nominalnà i numer kolejny obligacji,
4a) opis Êwiadczeƒ emitenta, ze wskazaniem

w szczególnoÊci wysokoÊci tych Êwiadczeƒ lub sposobu
ich ustalania, terminów, sposobów i miejsc ich spe∏niania,

5) oznaczenie obligatariusza - przy obligacji imiennej,
6) ewentualny zakaz lub ograniczenie zbywania

obligacji imiennej,
7) dat´, od której nalicza si´ oprocentowanie, wy-

sokoÊç oprocentowania, terminy jego wyp∏aty i miejsce
p∏atnoÊci - je˝eli warunki emisji przewidujà oprocento-
wanie, oraz warunki wykupu,

8) zakres i form´ zabezpieczenia albo informacj´
o jego braku,

9) miejsce i dat´ wystawienia obligacji,
10) podpisy osób uprawnionych do zaciàgania zo-

bowiàzaƒ w imieniu emitenta, przy czym podpisy te
mogà byç odtwarzane sposobem mechanicznym”.

Dodaç mo˝na, i˝ zgodnie z art. 14 powy˝szej usta-
wy, obligacje mogà byç imienne (wskazujàce jako oso-
b´ uprawnionà imiennie w nich wymienionà) lub na
okaziciela (uprawniony jest ka˝doczesny ich posia-
dacz). Powy˝szy podzia∏ jest podzia∏em wyczerpujà-
cym. W praktyce oznacza to, i˝ ka˝da z obligacji musi
zostaç zdefiniowana jako obligacja imienna lub obliga-
cja na okaziciela. Tym samym nie mo˝e byç skonstru-
owana jako papier wartoÊciowy na zlecenie, wskazujà-
cy jako uprawnionà osob´ imiennie w nim wymienio-
nà, oraz t´, na którà prawa zosta∏y przeniesione po-
przez indos i wydanie dokumentu (por. art. 517 (1 i art.
9219 k.c.)4.

Podstawa prawna ustanawiania zabezpieczeƒ
przez banki 

Analizujàc zagadnienia zwiàzane z istnieniem podstaw
prawnych stosowania przez banki okreÊlonych form za-
bezpieczeƒ, nale˝y si´gnàç do regulacji wynikajàcej
z art. 5 Ustawy z dnia 29.08.1997 r. Prawo bankowe5.
Artyku∏ ten bowiem prawnie usystematyzowa∏ zamkni´-
ty katalog czynnoÊci bankowych. Zosta∏y one podzielo-
ne  przez ustawodawc´ na dwie grupy. Pierwsza z nich
dotyczy czynnoÊci sensu stricto, które mogà byç wyko-
nywane tylko i wy∏àcznie przez banki (por. art. 5 ust.
1), w granicach okreÊlonych przez ich statuty. Druga
grupa, okreÊlona w art. 5 ust. 2, obejmuje natomiast
czynnoÊci bankowe sensu largo. Cechà charaktery-
stycznà tego typu czynnoÊci jest to, i˝ b´dà mog∏y byç
wykonywane zarówno przez banki, jak i inne podmio-
ty gospodarcze6. Innymi s∏owy, uzyskajà one status

czynnoÊci bankowych wtedy, gdy b´dà wykonywane
przez banki. Ustawodawca do czynnoÊci sensu stricto za-
liczy∏ mi´dzy innymi dzia∏alnoÊç kredytowà banków (por.
art. 5 ust. 1 pkt. 3). Z powy˝szà regulacjà wià˝e si´ prze-
pis art. 93 ust. 1 Prawa bankowego. Stanowi on bowiem,
˝e „w celu zabezpieczenia wierzytelnoÊci, które wynikajà
z czynnoÊci bankowych, bank mo˝e ˝àdaç zabezpieczenia
przewidzianego w kodeksie cywilnym i prawie wekslo-
wym oraz zwyczajami przyj´tymi w obrocie krajowym
i zagranicznym”. Dla niniejszych rozwa˝aƒ istotny jest
równie˝ art. 69 ust. 2 pkt. 6 powy˝szej ustawy, zgodnie
z którym umowa kredytowa powinna w szczególnoÊci
okreÊlaç sposób zabezpieczenia sp∏aty kredytu.

Na marginesie mo˝na dodaç, i˝ sama umowa kre-
dytowa nale˝y do umów nie uregulowanych w Kodek-
sie cywilnym, a jej pewne charakterystyczne cechy
okreÊlono w∏aÊnie w Prawie bankowym. Zgodnie bo-
wiem z art. 69 tej ustawy, na mocy umowy kredytowej
bank zobowiàzuje si´ oddaç do dyspozycji kredytobior-
cy - na czas okreÊlony w umowie - kwot´ Êrodków fi-
nansowych z przeznaczeniem do wykorzystania na
ustalony cel. Kredytobiorca natomiast zobowiàzuje si´
do korzystania z tej kwoty na warunkach okreÊlonych
w umowie, do zwrotu wykorzystanego kredytu wraz
z odsetkami w oznaczonych terminach sp∏aty oraz do
zap∏acenia prowizji od udzielonego kredytu.

Opierajàc si´ na powy˝szym, mo˝na stwierdziç, i˝
umowa kredytowa jest umowà:

- konsensualnà, gdy˝ dochodzi do skutku z chwilà
jej podpisania (a nie w momencie wydania Êrodków
pieni´˝nych),

- dwustronnie zobowiàzujàcà (bank zobowiàzuje
si´ oddaç kredytobiorcy okreÊlonà kwot´ pieni´dzy,
a kredytobiorca zobowiàzuje si´ do jej zwrotu),

- odp∏atnà, gdy˝ bank pobiera stosowne wynagro-
dzenie w postaci odsetek i prowizji7. 

Reasumujàc - mo˝na przyjàç, ˝e wymienione po-
wy˝ej artyku∏y stanowià generalnà podstaw´ prawnà,
pozwalajàcà bankom na stosowanie ró˝norakich form
zabezpieczeƒ, w za∏o˝eniu spe∏niajàcych funkcje gwa-
rancyjne przy wykonywaniu przez nie czynnoÊci ban-
kowych (czyli równie˝ przy udzielaniu kredytów). Na-
le˝y wspomnieç, i˝ bank uzale˝nia przyznanie kredytu
g∏ównie od zdolnoÊci kredytowej wnioskodawcy, którà
„... ma ka˝dy podmiot, którego stan majàtkowy oraz
bie˝àca i przewidywana w przysz∏oÊci efektywnoÊç go-
spodarowania zapewnia wyp∏acalnoÊç gwarantujàcà
zwrot kredytu wraz z nale˝nymi odsetkami w ustalo-
nym w umowie terminie”8. Oczywiste jest, ˝e bank ja-

4 B. Ptak: Ustawa o obligacjach. Komentarz. Kraków 1996 Zakamycze, s. 421.
5 Dz.U. nr 140, poz. 939 z 1997 r.

6 Por. L. Góral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel: Polskie prawo ban-

kowe. Warszawa 2000 PWN, s. 98.
7 Por. E. Niezbecka: Umowa kredytu. W:  Praktyka bankowa. Edycja 2000. Pra-
ca pod red.  A. Kujawskiej. Warszawa 2000 C.H. Beck,  s. 25;  jak A. Majchrzyc-
ka - Guzowska: Finanse i prawo finansowe. Warszawa 1999 PWN, s. 313.
8 Wyrok SN z 18.06.1997 r. II CKN 207/97 - „Glosa” 4/28/1998.



ko instytucja zaufania publicznego, obracajàca g∏ównie
cudzymi Êrodkami, powinien prowadziç stabilnà poli-
tyk´ finansowà, majàcà na celu zdobycie i utrzymanie
zaufania klientów. Dlatego w praktyce b´dzie dà˝y∏ do
wzmocnienia swojej pozycji, ˝àdajàc od potencjalnego
kredytobiorcy gwarancji (czyli ustanowienia zabezpie-
czenia), pozwalajàcych mu na odzyskanie udzielonego
kredytu. Jednà z form prawnego zabezpieczenia sp∏aty
kredytu mo˝e byç przynale˝ny do grupy zabezpieczeƒ
rzeczowych zastaw na obligacjach9.

Omawiajàc niniejsze zagadnienie nale˝y pami´taç
o zmianach w postanowieniach Kodeksu cywilnego,
dotyczàcych stosowania wzorców umownych, dokona-
nych na mocy art. 18 Ustawy z 2 marca 2000 r. o ochro-
nie niektórych praw konsumentów oraz o odpowie-
dzialnoÊci za szkod´ wyrzàdzonà przez produkt nie-
bezpieczny10. Zmiany te wprowadzi∏y odmienne od
dotychczas obowiàzujàcych zasady w∏àczania postano-
wieƒ wzorców umownych do okreÊlonych umów
(w tym równie˝ do umów stosowanych w praktyce
bankowej).

Zgodnie z art. 384 §1 k.c., i˝ „ustalony przez jednà
ze stron wzorzec umowy, w szczególnoÊci ogólne wa-
runki umów, wzory umów, regulaminy wià˝à drugà
stron´, je˝eli zosta∏y jej dor´czone przy zawarciu umo-
wy”. Ponadto, §2 powy˝szego artyku∏u stanowi, i˝
„w razie gdy pos∏ugiwanie si´ wzorcem jest w stosun-
kach danego rodzaju zwyczajowo przyj´te, wià˝e on
tak˝e wtedy, gdy druga strona mog∏a si´ z ∏atwoÊcià do-
wiedzieç o jego treÊci. Nie dotyczy to jednak umów za-
wieranych z udzia∏em konsumentów, z wyjàtkiem
umów powszechnie zawieranych w drobnych, bie˝à-
cych sprawach ˝ycia codziennego”. 

W zwiàzku z powy˝szym mo˝na zauwa˝yç, i˝ „Ko-
deks cywilny przewiduje dwie przes∏anki inkorporacji:
mo˝liwoÊç ∏atwego dowiedzenia si´ o treÊci wzorca
oraz dor´czenie. Co do zasady konieczne jest spe∏nie-
nie przez stron´, która wprowadza wzorzec (proponen-
ta), obydwu wymagaƒ”11.

Nale˝y jednak pami´taç, i˝ w myÊl art. 385 §1 k.c.
„w razie sprzecznoÊci treÊci umowy z wzorcem umowy
strony sà zwiàzane umowà”.

Podsumowujàc powy˝sze rozwa˝ania, warto za-
uwa˝yç, i˝ ustawa zmieniajàca postanowienia Kodeksu
cywilnego pozostawi∏a jednoczeÊnie w mocy art. 109
Prawa bankowego. Zgodnie z ust. 1 pkt. 2 tego artyku-
∏u, banki mogà w zakresie swojej dzia∏alnoÊci wydawaç
ogólne warunki umów lub regulaminy okreÊlajàce wa-
runki umów kredytowych (czyli równie˝ warunki doty-

czàce zabezpieczenia sp∏aty kredytu). Postanowienia
bankowych ogólnych warunków umów oraz regulami-
nów b´dà dla stron wià˝àce, gdy nie ustalà one od-
miennie swoich praw i obowiàzków (np. w danej umo-
wie kredytowej - art. 109 ust. 2). Opierajàc si´ na
brzmieniu art.109 Prawa bankowego, mo˝na domnie-
mywaç, i˝ ustawodawca w dalszym ciàgu sankcjonuje
funkcjonowanie w ramach tzw. wzorców umownych
ogólnych warunków umów i regulaminów wydawa-
nych przez banki (konsekwencjà tego jest regulacja wy-
nikajàca z art. 109 ust. 2 Prawa bankowego). Dlatego te˝
„mo˝na to rozumieç jako domniemanie inkorporacji
wzorca. W tym uj´ciu brak inkorporacji wzorca zacho-
dzi w tym zakresie, w jakim strony wyraênie okreÊli∏y
w umowie prawa i obowiàzki odmiennie ni˝ czyni to
regulamin”12. Wydaje si´, i˝ w zwiàzku ze zmianami
Kodeksu cywilnego nale˝y zastanowiç si´ nad norma-
tywnym sensem tego artyku∏u. nale˝y bowiem podkre-
Êliç, i˝ wydawanie powy˝szych ogólnych warunków
umów, jak te˝ regulaminów bankowych stanowi∏o
szczególne uprawnienie banków na gruncie poprzed-
nio obowiàzujàcych regulacji kodeksowych, sankcjo-
nujàcych pos∏ugiwanie si´ tzw. wzorcami kwalifikowa-
nymi, wydawanymi przez podmioty do tego upowa˝-
nione (por. dawny art. 385 k.c.)13. Obecnie natomiast
wydaje si´,  i˝ mimo ˝e art. 109 Prawa bankowego
w dalszym ciàgu ma - przynajmniej teoretycznie - moc
obowiàzujàcà, to proces w∏àczania bankowych regula-
minów oraz wzorów umów do postanowieƒ danej umo-
wy powinien jednak opieraç si´ na regulacjach obowià-
zujàcych w Kodeksie cywilnym. Wydaje si´, i˝ utrzy-
manie przez ustawodawc´ w mocy art. 109 Ustawy Pra-
wo bankowe w ˝adnym wypadku nie powinno ozna-
czaç mo˝liwoÊci stosowania przez banki okreÊlonych
rozwiàzaƒ prawnych, mogàcych niekorzystnie wp∏y-
waç na sytuacj´ ich klientów. W zwiàzku z powy˝szym
mo˝na uznaç, i˝ w obecnie art. 109 Prawa bankowego
praktycznie straci∏ swój normatywny sens14.

Forma prawna umowy zastawu na obligacjach

W myÊl regulacji zawartej w art. 329 k.c., umowa zasta-
wu na prawach (w omawianym przypadku na prawach
do papierów wartoÊciowych, którymi sà obligacje) po-
winna zostaç zawarta w formie pisemnej z tzw. datà
pewnà. Jest to forma zastrze˝ona pod rygorem niewa˝-
noÊci (ad solemnitatem). Mówiàc inaczej, „zastrze˝enie
okreÊlonej formy kontraktu pod rygorem niewa˝noÊci
oznacza, ˝e dojÊcie do skutku (zawarcie) kontraktu uza-
le˝nione jest od z∏o˝enia oÊwiadczeƒ woli w przepisa-

63BANK I  KREDYT czerwiec  2001 BankowoÊç Komercyjna

9 Katalog zabezpieczeƒ rzeczowych i osobistych: I. Heropolitaƒska, E. Borow-
ska: Kredyty i gwarancje bankowe. Warszawa 1992 TWIGGER, s. 98.
10 Dz.U. nr 271, poz. 22 z 2000 r. Ustawa obowiàzuje od dnia 1.07.2000 r.
11 M. Spyra, F. Wejman: W sprawie przes∏anek obowiàzywania regulaminu

bankowego (art. 384 k.c. w zw. z art. 109 prawa bankowego). „Prawo Banko-
we” nr 11/2000, s. 92.

12 M. Spyra, F. Wejman, op. cit., s. 93.
13 Por. L. Góral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel, op. cit., s.110.
14 Por. M. Spyra, F. Wejman, op.cit.,  s. 93, jak równie˝ R. Zelwiaƒski: Op∏aty

za prowadzenie rachunku bankowego. „Przeglàd Podatkowy” nr 8/2000, s. 41.



64 BankowoÊç Komercyjna BANK I  KREDYT czerwiec  2001

nej formie15”.  Dlatego te˝ zawarcie umowy zastawu na
prawach dokonane bez zachowania formy wyznaczonej
mocà art. 329 k.c. skutkowaç b´dzie niewa˝noÊcià tej
czynnoÊci prawnej. Podstaw´ tego twierdzenia zawiera
art. 73 §2 k.c., stanowiàcy, ˝e w sytuacji, gdy regulacje
ustawowe zastrzegajà dla danej czynnoÊci prawnej innà
form´ szczególnà, czynnoÊç ta - dokonana bez zacho-
wania wymaganej formy - b´dzie niewa˝na. Mówiàc
inaczej, czynnoÊç ta nie b´dzie wywo∏ywaç okreÊlo-
nych skutków prawnych. Co wa˝ne, zgodnie z art. 81
k.c.: „je˝eli ustawa uzale˝nia wa˝noÊç albo okreÊlone
skutki czynnoÊci prawnej od urz´dowego poÊwiadcze-
nia daty, poÊwiadczenie takie jest skuteczne tak˝e
wzgl´dem osób nie uczestniczàcych w dokonaniu tej
czynnoÊci prawnej (data pewna)”. Urz´dowe poÊwiad-
czenie daty b´dzie wi´c skuteczne równie˝ wobec osób
nie b´dàcych stronami umowy zastawu na obligacjach.
Mo˝na dodaç, i˝ „wymóg formy pisemnej z urz´dowym
poÊwiadczeniem daty (data pewna) ma na celu urz´do-
we stwierdzenie, ˝e dokument istnia∏ w chwili po-
Êwiadczenia daty, a zatem kontrakt wyra˝ony w jego
treÊci zosta∏ zawarty16”.

W praktyce dat´ pewnà - zgodnie z art. 96 pkt. 3
ustawy z dnia 14.02.1991 r.  Prawo o notariacie17 - po-
Êwiadcza notariusz. To samo znaczenie (ten sam skutek)
ma jednak umieszczenie na dokumencie urz´dowej
wzmianki przez w∏aÊciwy organ paƒstwowy lub samo-
rzàdowy, gdy wzmianka ta zawiera dat´. Zgodnie z art.
99 §1 powy˝szej ustawy, „notariusz poÊwiadcza na oka-
zanym mu dokumencie dat´, a na ̋ àdanie stron tak˝e go-
dzin´ i minut´ okazania tego dokumentu”. W myÊl §2 te-
go artyku∏u, notariusz powinien wymieniç imi´, nazwi-
sko oraz miejsce zamieszkania osoby, która okaza∏a umo-
w´ zastawu na obligacjach. Prócz tego poÊwiadczenie ta-
kie musi zawieraç miejsce jego sporzàdzenia, oznaczenie
kancelarii, podpis notariusza i jego piecz´ç (por. art. 97
ww. ustawy). Nale˝y równie˝ zwróciç uwag´ na regula-
cj´ wynikajàcà z art. 77 k.c., który stanowi, i˝ „je˝eli
umowa zosta∏a zawarta na piÊmie, jej uzupe∏nienie,
zmiana albo rozwiàzanie za zgodà obu stron, jak równie˝
odstàpienie od niej powinno byç stwierdzone pismem”.
Ze wzgl´du na okreÊlonà przez art. 329 k.c. form´ ad so-
lemnitatem przy ustanawianiu zastawu na prawach na-
le˝y podkreÊliç, ˝e wszelkie aneksy powy˝szej umowy
równie˝ powinny zostaç opatrzone datà pewnà.

Prawne aspekty umowy zastawu na obligacjach

Za generalnà podstaw´ prawnà ustanowienia zastawu
na obligacjach nale˝y uznaç regulacj´ wynikajàcà z art.

327 k.c., który stanowi, ˝e „przedmiotem zastawu mo-
gà byç tak˝e prawa, je˝eli sà zbywalne”. Powy˝sze ure-
gulowanie odnosi si´ równie˝ do ustanowienia zasta-
wu na obligacjach. Nale˝y równie˝ wziàç pod uwag´
omówione w powy˝szych rozwa˝aniach regulacje, za-
warte w art. 93 ust. 1 oraz 69 ust. 2 pkt. 6 Prawa banko-
wego. Art. 327 k.c. stanowi jednak generalnà podstaw´
prawnà ustanawiania zastawu na prawach do papierów
wartoÊciowych, czyli w niniejszym przypadku na obli-
gacjach. Zastaw ten - jak zaznaczono - mo˝e stanowiç
jednà z form zabezpieczenia nale˝noÊci kredytowych. 

W praktyce istotne jest to, ˝e na zabezpieczenie
sp∏aty kredytu bank mo˝e przyjàç zastaw ustanowiony
zarówno na obligacjach b´dàcych w posiadaniu kredy-
tobiorcy, jak i na obligacjach, które znajdujà si´ w po-
siadaniu osoby trzeciej. Ponadto, zastaw ten b´dzie
mo˝na ustanowiç na obligacjach majàcych form´ mate-
rialnà (w postaci dokumentu imiennego lub dokumen-
tu na okaziciela), jak te˝ na obligacjach w postaci zde-
materializowanej - w formie okreÊlonego zapisu ksi´go-
wego - czyli tych, które zosta∏y dopuszczone do obrotu
gie∏dowego.

Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e zastaw na prawach
(w tym przypadku na prawach do papierów wartoÊcio-
wych, tj. na obligacjach) mo˝e zostaç ustanowiony tyl-
ko przez ich w∏aÊciciela (tzn. w∏aÊciciela tego prawa).
Jak si´ wydaje, w tej kwestii dopuszczalne b´dzie rów-
nie˝ ustanowienie zastawu przez pe∏nomocnika dzia∏a-
jàcego w imieniu i na zlecenie w∏aÊciciela obligacji.
Mo˝na jednak za∏o˝yç, i˝ ustanowienie zastawu prze-
kraczaç b´dzie zakres czynnoÊci zwyk∏ego zarzàdu.
Dlatego do jego ustanowienia nie b´dzie wystarczaç
udzielenie pe∏nomocnictwa ogólnego (por. art. 98 k.c.),
lecz konieczne b´dzie udzielenie pe∏nomocnictwa,
okreÊlajàcego zakres prawnego umocowania pe∏nomoc-
nika. Powinno dotyczyç albo mo˝liwoÊci ustanawiania
zastawów, albo mo˝liwoÊci obcià˝ania konkretnych ob-
ligacji, wskazanych w treÊci pe∏nomocnictwa18. 

W podobnym tonie wypowiedzia∏ si´ Sàd Najwy˝-
szy stwierdzajàc, ˝e „pe∏nomocnictwo rodzajowe po-
winno okreÊlaç rodzaj czynnoÊci prawnej obj´tej umo-
cowaniem oraz jej przedmiot. Je˝eli rodzaj czynnoÊci
prawnej nie jest w pe∏nomocnictwie okreÊlony w spo-
sób wyraêny, dla ustalenia rzeczywistej woli reprezen-
towanego majà zastosowanie regu∏y interpretacyjne
obowiàzujàce przy t∏umaczeniu oÊwiadczeƒ woli (art.
56 i 65 k.c.)”19. Jednak˝e m.in. ze wzgl´du na ochron´
interesów banków nale˝y w praktyce bankowej z du˝à
rezerwà podchodziç do tez prezentowanych w drugiej
cz´Êci powy˝szego wyroku. Interes banku przemawiaç
b´dzie za tym, by pe∏nomocnictwo do ustanawiania za-
stawów by∏o wyra˝one klarownie i precyzyjnie.

18 I. Heropolitaƒska: Zabezpieczenie wierzytelnoÊci banku. Warszawa 1997
TWIGGER, s. 285.
19 Wyrok z 4.11.1998 r. U IICKN 866/97 OSNC 1999/3/66.

15 J. Rajski: Prawo o kontraktach w obrocie gospodarczym. Warszawa 2000
PWN, s. 130.
16 J. Rajski, op.cit., s. 127.
17 Dz.U. nr 22, poz. 91 z 1991 r., z póên. zm.



W zwiàzku z przekroczeniem czynnoÊci zwyk∏ego
zarzàdu (czym w praktyce jest zastawienie obligacji
o znacznej wartoÊci) bank powinien - zgodnie z art. 36
§2 Ustawy z 26.02.1964 r.  Kodeks rodzinny i opiekuƒ-
czy20 - uzyskaç zgod´ wspó∏ma∏˝onka zastawcy na ob-
cià˝enie obligacji (o ile oczywiÊcie pozostajà oni we
wspó∏w∏asnoÊci majàtkowej o charakterze ∏àcznym).
Zgoda ta, w myÊl powy˝szego artyku∏u, powinna zostaç
z∏o˝ona w formie wymaganej dla danej czynnoÊci
prawnej (czyli pisemnie z datà pewnà). W przypadku
jej braku, w razie niepotwierdzenia umowy przez
wspó∏ma∏˝onka, umowa zastawu - w myÊl art. 37 k.r.i
o. - b´dzie niewa˝na. Ponadto, jeÊli zabezpieczenia
udzielaç b´dzie jakikolwiek podmiot pozostajàcy we
wspó∏w∏asnoÊci majàtkowej o charakterze ∏àcznym
(równie˝ w przypadku spó∏ek cywilnych i jawnych),
zgod´ na ustanowienie zastawu na obligacjach (w wy-
maganej formie) powinni wyraziç wszyscy wspó∏w∏a-
Êciciele oraz ich wspó∏ma∏˝onkowie.

Podmiotami omawianego stosunku prawnego b´-
dà: bank - kredytodawca (zastawnik), w∏aÊciciel (za-
stawca) zastawionego prawa (tzn. obligacji), tj. kredyto-
biorca lub osoba trzecia, d∏u˝nik wierzytelnoÊci obcià-
˝onej zastawem (tzn. osoba zobligowana do spe∏nienia
na rzecz zastawcy okreÊlonego Êwiadczenia - w oma-
wianym przypadku emitent obligacji). Stronami umo-
wy zastawu b´dà zastawca oraz zastawnik. 

Nale˝y te˝ zwróciç uwag´ na przepis art. 310 k.c.
Stanowi on bowiem, ˝e „je˝eli w chwili ustanowienia
zastawu rzecz jest obcià˝ona innym prawem rzeczo-
wym, zastaw powsta∏y póêniej ma pierwszeƒstwo
przed prawem powsta∏ym wczeÊniej, chyba ˝e zastaw-
nik dzia∏a∏ w z∏ej wierze”. Wydaje si´ jednak, i˝ ze
wzgl´du na okreÊlone procedury obowiàzujàce przy
ustanawianiu zastawu na prawach (obligacjach) sytu-
acja, w której bank - zastawnik nie uzyska wiadomoÊci
(przy zachowaniu nale˝ytej starannoÊci) o obcià˝eniu
obligacji powy˝szym prawem, mo˝e wyst´powaç bar-
dzo rzadko. Nale˝y dodaç, i˝ niewa˝ne b´dzie zastrze-
˝enie, w którym zastawca zobowià˝e si´ wobec banku
do niezbywania lub do nieobcià˝ania obligacji przed
wygaÊni´ciem umowy zastawu (argumentum z art. 328
oraz 311 k.c.).

Zastaw na obligacjach w postaci zdemateriali-
zowanej

Jak ju˝ zaznaczono, obligacje b´dàce przedmiotem ob-
rotu gie∏dowego funkcjonujà w postaci zdematerializo-
wanej, w formie odpowiednich zapisów ksi´gowych.
Dlatego te˝ przy ustanawianiu zastawu uczestniczy
biuro maklerskie, w którym zastawca ma za∏o˝ony ra-

chunek inwestycyjny. W zwiàzku z tym oprócz zawar-
cia z datà pewnà stosownej umowy niezb´dne b´dzie
zawiadomienie biura o dokonaniu tej czynnoÊci praw-
nej. Do niego nale˝y bowiem obowiàzek przeniesienia
i zablokowania walorów okreÊlonych w umowie zasta-
wu (oczywiÊcie, dokonuje tego po przedstawieniu mu
stosownej umowy). Zablokowane obligacje powinny
zostaç przeniesione na specjalne konto, wyodr´bnione
w tym celu z rachunku papierów wartoÊciowych. Blo-
kada ta powinna odbywaç si´ tylko i wy∏àcznie na pod-
stawie pisemnej dyspozycji zastawcy, dotyczàcej prze-
niesienia zastawionych obligacji z konta podstawowe-
go na konto blokowane. Po dokonaniu blokady konta
biuro maklerskie musi wystawiç zastawcy imienne
Êwiadectwo depozytowe, zawierajàce informacje o ob-
cià˝eniu papierów wartoÊciowych oraz o wysokoÊci
wierzytelnoÊci kredytowej zabezpieczonej zastawem.

Bank - kredytodawca równie˝ b´dzie móg∏ przy-
jàç w zastaw obligacje nabyte w ramach oferty pu-
blicznej, niezaewidencjonowane na rachunku inwe-
stycyjnym zastawcy, a jedynie w rejestrze banku pe∏-
niàcego funkcj´ agenta emisji i wykonujàcego - na mo-
cy umowy  z emitentem czynnoÊci zwiàzane ze sprze-
da˝à, wykupem oraz wyp∏atà stosownego oprocento-
wania z obligacji21. 

Przed ustanowieniem zastawu - w celu udowod-
nienia przys∏ugujàcych mu praw - kredytobiorca lub
zastawca nie b´dàcy kredytobiorcà powinni przed∏o˝yç
bankowi aktualny wyciàg z rachunku inwestycyjnego
lub zaÊwiadczenie o jego stanie, wydane przez w∏aÊci-
we biuro maklerskie prowadzàce ten rachunek. W przy-
padku niezaksi´gowania obligacji na rachunku inwe-
stycyjnym konieczne b´dzie przed∏o˝enie kredytodaw-
cy nie anulowanego, imiennego Êwiadectwa depozyto-
wego. Ponadto, bank - majàc na wzgl´dzie realnoÊç
uzyskanego zabezpieczenia - powinien zadbaç o doko-
nanie wyceny zastawianych obligacji, poznaç ich ro-
dzaj oraz dat´ wykupu. W przypadku obligacji notowa-
nych na gie∏dzie dane dotyczàce ich wartoÊci bank bez
trudu b´dzie móg∏ uzyskaç z ogólnie dost´pnych noto-
waƒ gie∏dowych, z prasy czy w jakimkolwiek biurze
maklerskim. W interesie banku - kredytodawcy le˝y, by
wraz z zawarciem umowy zastawu na obligacjach, na
wypadek spadku ich wartoÊci okreÊlonej w umowie za-
stawu zastawca udzieli∏ bankowi nieodwo∏alnego pe∏-
nomocnictwa do sprzeda˝y tych walorów. Sprzeda˝ ta
nast´powa∏aby w razie takiego spadku, który móg∏by
wywo∏aç realnà - z punktu widzenia banku - utrat´ bez-
piecznej wartoÊci tej formy zabezpieczenia sp∏aty kre-
dytu. Granic´, poni˝ej której kredytodawca by∏by upo-
wa˝niony do zbycia zastawionych obligacji, mo˝na np.
ustaliç poprzez dokonanie bie˝àcej i prognozowanej
analizy wartoÊci tych obligacji. OczywiÊcie, pe∏nomoc-
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nictwo takie powinno zostaç udzielone bankowi
w przypadku niesp∏acenia udzielonego kredytu. Po-
wy˝sze pe∏nomocnictwa powinny zostaç potwierdzone
przez biuro maklerskie, dokonujàce blokady zastawio-
nych obligacji. 

Celowe wydaje si´ równie˝ to, by bank - kredyto-
dawca uruchomi∏ kredyt po uzyskaniu pisemnego po-
twierdzenia o dokonaniu przez biuro maklerskie prze-
niesienia obligacji z rachunku inwestycyjnego na za-
blokowane konto papierów wartoÊciowych. 

W okresie obowiàzywania umowy zastawu, wszel-
kie po˝ytki (odsetki) z obligacji obcià˝onych zastawem
d∏u˝nik powinien przekazywaç do biura maklerskiego
prowadzàcego rachunek zastawcy22. Biuro to na ra-
chunku zastawcy dokonywa∏oby stosownej blokady
otrzymanych Êrodków pieni´˝nych. Na mocy stosow-
nych zapisów umowy biuro maklerskie mo˝e równie˝
byç upowa˝nione do przekazywania tych po˝ytków
bankowi - kredytodawcy, który z kolei zalicza∏by je na
poczet sp∏aty udzielonego kredytu (por. art. 319 k.c.).
Sytuacja ta nak∏ada∏aby jednak na bank bezwzgl´dny
obowiàzek rozliczenia si´ przez zastawc´ rachunku
z dokonywanych rozporzàdzeƒ.

W przypadku gdy dzieƒ wykupu obligacji przypa-
daç b´dzie przed dniem ca∏kowitej sp∏aty kredytu, za-
stosowanie znajdzie uregulowanie przewidziane w art.
332 k.c., który stanowi, i˝ „w razie spe∏nienia Êwiadcze-
nia zastaw na wierzytelnoÊci przechodzi na przedmiot
Êwiadczenia”. Dlatego te˝ w razie wystàpienia powy˝-
szej sytuacji, gdy d∏u˝nik obligacji przeka˝e podmioto-
wi prowadzàcemu biuro maklerskie okreÊlone Êrodki
pieni´˝ne przeznaczone na ich wykup, biuro to powin-
no dokonaç blokady tych Êrodków na rachunku zastaw-
cy. Ârodki te, zgodnie z art. 333 k.c., b´dà mog∏y zostaç
wyp∏acone tylko i wy∏àcznie zastawcy i bankowi - za-
stawnikowi ∏àcznie. Ponadto, zgodnie z art. 334 k.c., za-
równo zastawca, jak i zastawnik b´dà mogli ˝àdaç z∏o-
˝enia przedmiotu Êwiadczenia do depozytu sàdowego.

Bank - kredytodawca powinien w umowie zastawu
dokonaç indywidualizacji zastawionych obligacji. In-
dywidualizacja ta mog∏aby zostaç dokonana poprzez
podanie kodu, numeru serii, iloÊci, nazwy emitenta ob-
ligacji oraz wartoÊci, po jakiej bank móg∏by zbyç przed-
miot zastawu w przypadku podj´cia dzia∏aƒ windyka-
cyjnych.

Wydaje si´ równie˝, i˝ z∏o˝enie przez zastawc´ -
w trakcie trwania umowy kredytowej - zlecenia sprze-
da˝y zastawionych obligacji mo˝e zostaç przez bank
potraktowane jako mo˝liwoÊç utraty przedmiotu zasta-
wu, skutkujàce postawieniem przez zastawnika kredy-
tu w stan natychmiastowej wymagalnoÊci.

Zastaw jako prawo ÊciÊle zwiàzane z wierzytelno-
Êcià, którà zabezpiecza, jest zaliczane do praw akceso-

ryjnych. Zgodnie z zasadà akcesoryjnoÊci zastawu, wa-
runkiem powstania, funkcjonowania oraz realizacji te-
go prawa jest istnienie wa˝nej wierzytelnoÊci. Choç nie
jest wyraênie  uregulowana w Kodeksie cywilnym, jed-
nak jest powszechnie akceptowana przez nauk´, a co za
tym idzie równie˝ przez praktyk´ obrotu gospodarcze-
go. Dlatego te˝ istnienie zobowiàzania kredytowego po
stronie kredytobiorcy b´dzie jedynym czynnikiem wa-
runkujàcym funkcjonowanie i wa˝noÊç zastawu usta-
nowionego na obligacjach. Mówiàc inaczej, zgodnie
z zasadà akcesoryjnoÊci ca∏kowita sp∏ata kredytu wraz
z nale˝nymi odsetkami spowoduje - z mocy prawa -
wygaÊni´cie tego zastawu. Po wygaÊni´ciu umowy za-
stawu bank - mo˝liwie niezw∏ocznie - powinien wydaç
zastawcy stosowny dokument, na podstawie którego
biuro maklerskie b´dzie mog∏o dokonaç odpowiednich
zapisów na rachunku inwestycyjnym zastawcy. Zapisy
te skutkujà zarówno zniesieniem blokady, jak i zwrot-
nym przeniesieniem obligacji na rachunek podstawo-
wy zastawcy. 

JeÊli kredytobiorca nie sp∏aci kredytu, bank b´dzie
móg∏ zaspokoiç swoje roszczenia kredytowe w trybie
stosownej egzekucji. 

Zastaw na obligacjach istniejàcych w formie
materialnej

Jak zaznaczono, przedmiotem zastawu oprócz obligacji
w formie zdematerializowanej mogà byç równie˝ obli-
gacje istniejàce w formie materialnej, w postaci okreÊlo-
nego dokumentu. Mogà to byç obligacje imienne lub na
okaziciela. Równie˝ do nich ma zastosowanie omawia-
ny art. 329 k.c., warunkujàcy zawarcie umowy zastawu
na prawach z datà pewnà.

W sytuacji gdy przedmiotem stosownej umowy za-
stawu b´dà obligacje na okaziciela, zastosowanie znaj-
dà przepisy art. 517 §2 oraz art. 921 12 k.c. Pierwszy
z nich mówi, i˝ „przeniesienie wierzytelnoÊci z doku-
mentu na okaziciela nast´puje przez przeniesienie w∏a-
snoÊci dokumentu. Do przeniesienia w∏asnoÊci doku-
mentu potrzebne jest jego wydanie”. Potwierdzenie te-
go mo˝na znaleêç w art. 92112, który do przeniesienia
praw z dokumentu na okaziciela równie˝ wymaga jego
wydania. W przypadku przyj´cia przez bank tej formy
zabezpieczenia niezb´dne zatem b´dzie, by bank wyda∏
kredytodawcy dokument potwierdzajàcy dokonanie za-
stawu na obligacjach.

W przypadku gdy przedmiotem zastawu b´dà obli-
gacje imienne, zastosowanie znajdzie uregulowanie
z art. 9128 k.c. Stanowi on, i˝ przeniesienie praw z do-
kumentu imiennego nast´puje poprzez przelew po∏à-
czony z wydaniem tego dokumentu. Dlatego przy tej
formie zabezpieczenia niezb´dne b´dzie „wydanie ban-
kowi obligacji zawierajàcej oÊwiadczenie o ustanowie-22 Por. I. Heropolitaƒska, op.cit., s. 344.



niu na rzecz banku zastawu, umieszczone na obligacji
lub na do∏àczonej do niej przed∏u˝ce” 23. 

Nale˝y dodaç, i˝ bank - zastawnik powinien prze-
chowywaç zastawione obligacje zgodnie z zasadami na-
le˝ytej starannoÊci. Zasady te powinny znaleêç od-
zwierciedlenie w stosownych regulacjach, zawartych
w instrukcji s∏u˝bowej, dotyczàcej mi´dzy innymi
przechowywania papierów wartoÊciowych przez bank.
Majà tu zastosowanie przepisy Kodeksu cywilnego do-
tyczàce przechowania (art. 835 - 845).

Ponadto, w umowie zastawu nale˝y sprecyzowaç
sposób dysponowania odsetkami od zastawionych ob-
ligacji. W razie braku takiej regulacji bank - kredyto-
dawca b´dzie mia∏ prawo do pobierania odsetek i zali-
czania ich na poczet wierzytelnoÊci kredytowej oraz
wszelkich zwiàzanych z nià roszczeƒ (argumentum
z art. 319 k.c.).

W sytuacji, gdy termin sp∏aty zobowiàzania kre-
dytowego przypadaç b´dzie przed terminem wykupu
zastawionych obligacji, a emitent przeka˝e stosowne
Êrodki z przeznaczeniem na ich wykup - tak jak
w przypadku obligacji notowanych na gie∏dzie - znaj-
dzie zastosowanie art. 332 k.c. Zastaw przejdzie wów-
czas na przedmiot Êwiadczenia, a Êrodki finansowe
przeznaczone na wykup obligacji b´dà mog∏y zostaç
wyp∏acone bankowi - zastawnikowi i zastawcy ∏àcznie
lub na ˝àdanie któregokolwiek z nich z∏o˝one do depo-
zytu sàdowego.

W razie braku sp∏at nale˝noÊci kredytowych bank
- kredytodawca b´dzie móg∏ zaspokoiç swoje roszcze-
nia w drodze egzekucji lub te˝ przedstawiç do wykupu
zastawione obligacje. Sp∏ata kredytu zgodnie z zasadà
akcesoryjnoÊci z mocy prawa spowoduje natomiast wy-
gaÊni´cie umowy zastawu i zwrot zastawionych obliga-
cji. Podobnie jak w przypadku obligacji zdematerializo-
wanych bank - zastawnik powinien w umowie zastawu
dokonaç równie˝ indywidualizacji tych obligacji. 

Niewa˝ne b´dzie zastrze˝enie, na mocy którego za-
stawca zobowià˝e si´ do niezbywania czy te˝ nieobcià-
˝ania obligacji przed wygaÊni´ciem umowy zastawu
(por. art. 328 i 311 k.c.). Warto jednak zauwa˝yç, i˝ za-
stawca - w Êwietle rozwa˝aƒ na temat ustanowienia za-

stawu na obligacjach (w szczególnoÊci chodzi o obo-
wiàzek wydania bankowi zastawionych obligacji), jak
te˝ przedstawionych regulacji kodeksowych (art. 9128
oraz 92112 k.c.) - w trakcie trwania umowy zastawu
praktycznie nie b´dzie mia∏ (w szczególnoÊci bez zgo-
dy banku) mo˝noÊci ich zbycia lub dalszego obcià˝e-
nia. Innymi s∏owy, zarówno do zbycia, jak i obcià˝enia
obligacji konieczne jest ich wydanie, co nie mo˝e na-
stàpiç bez wyraênej zgody banku - zastawnika, w które-
go posiadaniu - na czas umowy zastawu - znajdujà si´
te walory.

Wnioski 

W zwiàzku z rozwojem rynku papierów wartoÊciowych
zastaw na obligacjach w ostatnich latach sta∏ si´ dosyç
popularnà i w miar´ cz´sto stosowanà formà zabezpie-
czenia sp∏aty kredytów bankowych. Nale˝y jednak pa-
mi´taç, i˝ charakter tych˝e praw obligowaç b´dzie bank
- zastawnika do sta∏ego monitorowania wartoÊci zasta-
wionych obligacji oraz starannej analizy jakoÊciowej te-
go zabezpieczenia. Ponadto, zgodnie z poglàdami wyra-
˝anymi przez judykatur´, „dzia∏ania banku przy spraw-
dzaniu w∏aÊcicielskich uprawnieƒ zastawnika powinny
byç oceniane z uwzgl´dnieniem starannoÊci i ostro˝no-
Êci, wymaganych od instytucji bankowych”24. Nale˝y
zaznaczyç, ˝e wszelkie koszty zwiàzane z ustanowie-
niem zastawu ponosiç b´dzie zastawca, co wynika
z rozwiàzaƒ przyj´tych w praktyce, a nie z powszechnie
obowiàzujàcych uregulowaƒ prawnych. Do kosztów
tych mo˝na zaliczyç op∏aty, zwiàzane z ustanowieniem
daty pewnej, oraz op∏aty wynikajàce z taryfy op∏at i pro-
wizji danego biura maklerskiego. W sytuacji gdy zastaw-
ca b´dzie jednoczeÊnie kredytobiorcà, do powy˝szych
kosztów dojdà równie˝ koszty prowizji przygotowaw-
czej pobieranej przez bank z tytu∏u wykonania czynno-
Êci zwiàzanych z udzieleniem kredytu.

W powy˝szych rozwa˝aniach nie poruszono za-
gadnieƒ wynikajàcych z ustawy o zastawie rejestro-
wym i rejestrze zastawów, której charakterystyka wy-
kracza poza ramy niniejszego artyku∏u25.
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Kolejna w bogatym dorobku naukowym praca
W∏odzimierza Szpringera dotyczy problematyki banko-
wej, którà Autor zajmuje si´ od dawna. Tym razem jego
ksià˝ka poÊwi´cona zosta∏a regulacjom bankowym
w Polsce i w Unii Europejskiej. Autor uto˝samia regula-
cje bankowe z szeroko rozumianym prawem banko-
wym. Pod wzgl´dem jurydycznym nie odpowiada to
w pe∏ni rzeczywistoÊci, gdy˝ regulacje bankowe pocho-
dzà nie tylko od organów wyposa˝onych w kompeten-
cje  do tworzenia prawa powszechnie obowiàzujàcego,
lecz tak˝e od innych podmiotów, które takich kompe-
tencji nie majà. Mogà natomiast wydawaç akty we-
wn´trzne, adresowane do podmiotów pozostajàcych
wobec nich w stosunku zale˝noÊci organizacyjnej, s∏u˝-
bowej lub funkcjonalnej.

Spór o charakter prawny tych aktów, zw∏aszcza
zaÊ aktów normatywnych wydawanych przez prezesa
centralnego banku paƒstwa oraz przez inne jego organy
(np. przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej), zosta∏ przesàdzo-
ny na gruncie Konstytucji RP z 1997 r. Konstytucja
okreÊli∏a bowiem zamkni´ty katalog êróde∏ prawa po-
wszechnie obowiàzujàcego i nie umieÊci∏a w nim ak-
tów wewn´trznych. Takà interpretacj´ przedstawi∏ te˝
niedawno Trybuna∏ Konstytucyjny w jednym ze swych
orzeczeƒ poÊwi´conych aktom normatywnym wyda-
wanym przez organy NBP.

Praca W. Szpringera, mimo i˝ dotyczy prawa ban-
kowego, nie jest rozprawà prawniczà i wobec tego nie
mo˝na jej zarzucaç braku rozwa˝aƒ i wàtków, które
z pewnoÊcià podjà∏by prawnik analizujàcy problematy-
k´ prawa bankowego. Autor postawi∏ sobie inne zada-
nia i wykona∏ je dobrze. Opisa∏ bowiem: co i jak regu-

luje prawo bankowe w Polsce (cz´Êç I pracy) oraz jakie
sà problemy bankowoÊci w prawie Unii Europejskiej
(cz´Êç II pracy). Opis jest udokumentowany podstawo-
wymi aktami prawnymi z zakresu prawa bankowego.
Wi´ksza cz´Êç dokumentacji odnosi si´ jednak˝e do li-
teratury (g∏ównie ekonomicznej), poniewa˝ Autor opi-
suje zagadnienia stanowiàce przedmiot dyskusji ekono-
micznych  nad bankami.

Z metodologicznego punktu widzenia praca
W∏odzimierza Szpringera ma t´ wad´, ˝e nie zawiera
wprowadzenia lub wst´pu autorskiego, wskazujàcego
na jej cel. Nie ma te˝ zakoƒczenia, w którym zwykle ze-
stawia si´ wnioski oraz oceny i postulaty de lege ferenda.
W. Szpringer nie oceni∏ polskich regulacji bankowych
w perspektywie europejskiej, poniewa˝ zamiast naj-
pierw przedstawiç europejskie regulacje bankowe i po-
traktowaç je jako wzorzec kszta∏towania polskiego pra-
wa bankowego, postàpi∏ odwrotnie. W rezultacie praca
ma dwie odr´bne cz´Êci, o cz´Êciowo tylko porówny-
walnym zakresie rozwa˝aƒ. Autor pozostawi∏ czytelni-
kowi dokonanie ocen  i wyciàgni´cie wniosków, w ja-
kim miejscu znajdujà si´ polskie regulacje bankowe na
tle europejskiego prawa bankowego.

W I cz´Êci pracy Autor opisa∏ instytucje polskiego
prawa bankowego. Opis obejmuje zarówno instytucje
publicznego prawa bankowego (pkt. 1 - 13 i 17), jak
i prywatnego prawa bankowego (pkt. 14 - 16). Jest to
posuni´cie bardzo odwa˝ne, które ze wzglàdu na pog∏´-
bionà specjalizacj´ na ogó∏ nie jest praktykowane przez
prawników. Zaletà tej cz´Êci pracy jest to, i˝ odnosi si´
ona do wszystkich najwa˝niejszych zagadnieƒ, w tym
tak˝e do tych, które zwykle nie sà podejmowane w pra-

W∏odzimierz Szpringer: Polskie
regulacje bankowe. Perspektywa
europejska
Warszawa 2000 Wyd.  DIFIN



cach innych autorów. Mam na myÊli przede wszystkim
problematyk´ kas oszcz´dnoÊciowo-budowlanych, kas
mieszkaniowych oraz tzw. parabanków. Wadà jest nato-
miast powierzchownoÊç opisu i brak nawiàzania do pol-
skiej rzeczywistoÊci. Autor opisuje np. banki paƒstwowe,
ale nie dodaje, ˝e praktycznie pozosta∏ nim ju˝ tylko Bank
Gospodarstwa Krajowego. Autor opisuje banki w formie
spó∏ki akcyjnej, ale nie dodaje, ˝e w takiej formie dzia∏ajà
w Polsce tak˝e banki z udzia∏em Skarbu Paƒstwa. Autor
opisuje banki spó∏dzielcze, lecz w ˝aden sposób nie wska-
zuje na niezwykle skomplikowane podstawy prawne ich
dzia∏ania, które ró˝nicujà te banki, tworzàc dla paƒstwa
ogromny problem. Autor przedstawia zrzeszenia i izby
bankowe oraz konsolidacj´ banków, lecz nawet jednym
zdaniem nie wspomina o Zwiàzku Banków Polskich, któ-
ry jest przyk∏adem na to, ˝e banki nie korzystajà z rozwià-
zaƒ ustawowych w zakresie tworzenia izb bankowych.
Autor nie wskazuje na to, ˝e w Polsce istniejà konkretne
bankowe grupy kapita∏owe. Autor bezkrytycznie przed-
stawia instytucj´ nadzoru bankowego w Polsce, podczas
gdy ona sama odczuwa niedosyt Êrodków prawnych do
sprawowania nadzoru bankowego.

W tej cz´Êci pracy Autor przedstawi∏ tak˝e zagadnie-
nia zwiàzane z obowiàzkami i uprawnieniami banków,
czynnoÊciami bankowymi i funduszami gwarancyjnymi
i pomocowymi. W opisie tym zaprezentowano podstawo-
we problemy w dzia∏alnoÊci banków komercyjnych
w Polsce. Na specjalnà uwag´ zas∏ugujà wskazania na
problemy kredytu konsumenckiego oraz na us∏ugi w za-
kresie bankowoÊci inwestycyjnej, poniewa˝ sà to zagad-
nienia nowe i nie majàce jeszcze dobrych regulacji praw-
nych. Stosunkowo s∏abo wypad∏a natomiast charaktery-
styka Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Autor widzi
go tylko od strony klientów bankowych. Tymczasem jego
rola jest zdecydowanie szersza i wià˝e si´ z sytuacjà fi-
nansowà banku wymagajàcego pomocy lub naprawy.

Druga cz´Êç pracy zawiera pewien fragment opisu
- zb´dny tutaj (s. 151-172), poniewa˝ nie dotyczy bez-
poÊrednio problematyki bankowej. Pozosta∏a cz´Êç opi-
su jest natomiast poÊwi´cona bardziej prezentacji ró˝-
nych problemów funkcjonowania banków w Unii Euro-
pejskiej ni˝ bezpoÊredniemu opisowi europejskiego
prawa bankowego. Nale˝a∏o przede wszystkim okre-
Êliç, co stanowi  przedmiot europejskiego prawa banko-
wego, jakie sà jego êród∏a i w jakim zakresie Unia Euro-
pejska wymaga harmonizacji krajowego prawa banko-
wego paƒstw cz∏onkowskich lub stowarzyszonych ze
Wspólnotà Europejskà z prawem unijnym. Tymczasem
Autor przedstawi∏ bardzo ciekawe problemy i da∏ do-
skona∏à ich dokumentacj´ w postaci literatury i orze-
czeƒ Trybuna∏u SprawiedliwoÊci. Prezentacja tych za-
gadnieƒ zupe∏nie jednak nie koresponduje z przedmio-
tem i strukturà opisu zawartego w I cz´Êci pracy. Mo˝e
to sprawiaç mniej przygotowanemu merytorycznie czy-
telnikowi k∏opoty z ocenà, jak na tym tle przedstawiajà
si´ polskie regulacje.

Mimo zg∏oszonych uwag prac´ W. Szpringera oce-
niam wysoko, poniewa˝ sygnalizuje ona bogatà gam´
problemów bankowoÊci. Gdyby lektur´ pracy zaczàç od
przeczytania cz´Êci II (regulacje europejskie), to po póê-
niejszym zapoznaniu si´ z cz´Êcià I (regulacje polskie)
zrozumiemy, jak wiele brakuje jeszcze polskiej banko-
woÊci i jak bardzo prozaiczne problemy ma ona wcià˝
do rozwiàzania. Dopiero na tym tle trzeba doceniç
prawdziwà wartoÊç ksià˝ki W. Szpringera. Zach´cam
Autora do tego, aby w kolejnych swych pracach pomy-
Êla∏ tak˝e o czytelnikach, którzy dopiero poznajà z∏o˝o-
noÊç bankowoÊci i dla których trzeba pisaç nieco ina-
czej ni˝ dla specjalistów.

rec .  Cezary Kosikowski
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W styczniu br. ukaza∏a si´ publikacja, poÊwi´cona te-
matyce znajomoÊci znaków pieni´˝nych i ich fa∏szer-
stwom. Jest to kolejna pozycja autorstwa Aleksandra
Pruszaka, który specjalizuje si´ w tej problematyce.
Tym razem nosi ona tytu∏ Znaki pieni´˝ne i ich fa∏szer-
stwa - poradnik kasjera i jest zaktualizowanà wersjà
wczeÊniejszych publikacji tego autora, poÊwi´conych
temu tematowi. Ksià˝k´ wyda∏o wydawnictwo TWIG-
GER  SA w ramach serii „Biblioteka Bankowca”.

Krótki wst´p zawiera uproszczony zarys dziejów
pieniàdza, przypominajàcy o jego ewolucji - od dóbr
naturalnych, s∏u˝àcych wczesnej wymianie towarowej,
poprzez pieniàdz Êwiata staro˝ytnego zdominowany
przez bite z metalu monety, a˝ do pieniàdza gotówko-
wego w obecnej  postaci banknotów i monet. 

W pierwszym rozdziale, poÊwi´conym podstawo-
wym zasadom skupu i sprzeda˝y zagranicznego pienià-
dza gotówkowego, autor na gruncie polskiego prawa
dewizowego zapoznaje czytelnika z poj´ciem wartoÊci
dewizowych. Podaje przy tej okazji list´ walut wymie-
nialnych i niewymienialnych wraz z nadanymi im
przez ISO symbolami literowymi. W dalszej cz´Êci tego
rozdzia∏u omawia warunki, kwalifikujàce u˝ywane ob-
ce znaki pieni´˝ne do obrotu kasowego. Przypomina
tak˝e zasady wymiany zu˝ytych lub uszkodzonych pol-
skich znaków pieni´˝nych oraz tryb post´powania ze
znakami, których autentycznoÊç budzi wàtpliwoÊci. 

Rozdzia∏ drugi pozwala przybli˝yç trudnà umiej´t-
noÊç identyfikacji znaku pieni´˝nego. W tym celu autor
zwraca uwag´ na najwa˝niejsze cechy banknotów, krót-
ko omawia najwa˝niejsze techniki drukarskie wykorzy-
stywane przy ich produkcji, zajmuje si´ stosowanymi
wspó∏czeÊnie metodami zabezpieczenia papieru bank-

notowego i szaty graficznej banknotów, tak˝e
z uwzgl´dnieniem utajonych (niewidocznych nie-
uzbrojonym okiem) rodzajów zabezpieczeƒ. Rozdzia∏
koƒczy kilka uwag o metodach identyfikacji monet.

W trzecim rozdziale, po przytoczeniu kilku uwag
o historii fa∏szowania pieniàdza,  autor omawia podsta-
wowe rodzaje wspó∏czeÊnie wyst´pujàcych fa∏szerstw
banknotów i monet. 

Kolejny rozdzia∏ poÊwi´cony badaniu autentycz-
noÊci banknotów ma na celu -  dzi´ki wykorzystaniu
wskazówek zawartych w rozdziale poprzednim - ukie-
runkowaç czytelnika, jak t´ autentycznoÊç badaç.  Za-
wiera kilka praktycznych rad, które warto zapami´taç
i stosowaç przy ocenie autentycznoÊci gotówkowego
pieniàdza papierowego.

Rozdzia∏ piàty pozwala zapoznaç si´ z przysz∏à eu-
ropejskà gotówkà, która w 2002 r. wejdzie do obiegu
w 12 paƒstwach, b´dàcych cz∏onkami Unii Gospodar-
czej i Walutowej. W rozdziale podano nomina∏y przy-
sz∏ych znaków pieni´˝nych, sk∏adajàcych si´ na euro-
gotówk´, okreÊlono kolorystyk´, rozmiary i przewidy-
wane rodzaje zabezpieczenia banknotów oraz Êrednic´
i kolory monet. Rozdzia∏ zawiera reprodukcje awersów
i rewersów wszystkich nomina∏ów banknotów, które sà
identyczne dla wszystkich paƒstw cz∏onkowskich
UGW, a tak˝e wizerunki rewersów monet odr´bne dla
poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich (bez rewersów
monet Austrii). Szkoda równie˝, ˝e brakuje fotografii
awersów monet - wspólnych dla 12 paƒstw UGW. 

Rozdzia∏ szósty traktuje o znakach pieni´˝nych
niektórych wa˝niejszych paƒstw pozaeuropejskich
(Stany Zjednoczone AP, Kanada, Australia, Japonia)
oraz tych europejskich, które przynajmniej na razie nie

Aleksander  Pruszak: Znaki pieni´˝ne
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Warszawa 2001 Wydawnictwo TWIGGER SA 



wyra˝ajà ch´ci uczestnictwa w UGW, bàdê takich, któ-
re byç mo˝e stanà si´ jej cz∏onkami w póêniejszym ter-
minie. Pe∏niejsze informacje,  ∏àcznie z kolorowymi re-
produkcjami i podstawowymi elementami zabezpie-
czeƒ, odnoszà si´ do wybranych nomina∏ów bankno-
tów, natomiast informacje o monetach sprowadzajà si´
w zasadzie do okreÊlenia ich nomina∏ów.

Ostatni rozdzia∏ przypomina dotychczasowe naro-
dowe znaki pieni´˝ne paƒstw bàdàcych ju˝ cz∏onkami
UGW, a wi´c znaki, które na poczàtku przysz∏ego roku
przestanà pe∏niç funkcj´ prawnych Êrodków p∏atni-
czych. Podobnie jak w poprzednim rozdziale, autor za-
mieÊci∏ pe∏niejsze informacje o banknotach, ich zabez-
pieczeniach, a tak˝e reprodukcje wybranych nomina-
∏ów, natomiast informacje o monetach ograniczy∏ do
podania ich nomina∏ów. W∏aÊnie  doskona∏a  znajo-
moÊç  tych  znaków,  które  za  niespe∏na  rok  zniknà
z obiegu (omówionych w ostatnim rozdziale), mo˝e ju˝
nied∏ugo okazaç si´ bardzo po˝yteczna  i potrzebna
dla  u˝ytkowników  pieniàdza  gotówkowego.  Nale˝y
liczyç  si´  z tym, ˝e wobec przewidywanej utraty sta-
tusu prawnego Êrodka p∏atniczego zwi´kszy si´ nap∏yw
dotychczasowych narodowych znaków pieni´˝nych
paƒstw cz∏onkowskich UGW (przetrzymywanych  z
ró˝nych  powodów  w postaci  gotówki)  do  kas  ban-
ków  w celu  ich  wczeÊniejszego  pozbycia  si´.  War-

to tak˝e  byç  przygotowanym  na  to,  ˝e  wÊród  nich
mogà  tak˝e  wp∏ywaç - w wi´kszych ni˝ zazwyczaj ilo-
Êciach - znaki fa∏szywe, bowiem fa∏szerze i kolporterzy
te˝ b´dà chcieli pozbyç si´ swych „pozosta∏oÊci”.
Wprawdzie dotychczasowe znaki pieni´˝ne paƒstw
cz∏onków UGW po wycofaniu z obiegu gotówkowego
nie utracà automatycznie swej wartoÊci, ale ich wymia-
na b´dzie odbywaç si´ na warunkach odr´bnie okreÊlo-
nych przez w∏aÊciwe banki centralne, co mo˝e okazaç
si´ nieco bardziej k∏opotliwe.

Mo˝na przypuszczaç, ˝e omówione opracowanie
oka˝e si´ przydatne do celów dydaktycznych i w prak-
tyce s∏u˝b kasowych systemu bankowego, w szczegól-
noÊci ze wzgl´du na doÊç szeroki i w miar´ reprezenta-
tywny materia∏ zdj´ciowy banknotów u˝ywanych
wspó∏czeÊnie w obiegu gotówkowym, a tak˝e sygnalne
reprodukcje przysz∏ej eurogotówki.

Przy okazji ewentualnego nast´pnego wydania tej
publikacji bàdê jej aktualizacji w postaci kolejnej wer-
sji wskazane by∏oby usuni´cie ró˝nych nieÊcis∏oÊci
i uproszczeƒ, których autor nie zdo∏a∏ si´ ustrzec, a ich
eliminacja mia∏aby niewàtpliwy wp∏yw na ocen´ opra-
cowania.

rec .  Zbigniew J.  Marski
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Instruments of Credit Interventionism
Jacek Kulawik

Policies to Prevent Currency Crises: The Case of Chile
Anna Zàbkowicz

The international debt crisis and years of „capital
starvation” in the 80s forced many heavily indebted
countries to start relying on domestic savings. In Chile
this policy continued into the 90s, despite the renewed
and vast inflows of capital.

Chile's monetary authorities consistently refused
to float the exchange rate as a quick „inflation fix”, a
move which would have resulted in a considerable
appreciation of the currency. In fact, the very objective
of Chile's exchange rate and currency policy was to
prevent appreciation and avoid an excessive current
account deficit. Owing to cautious monetary and fiscal

policies, the fall in the competitiveness of Chilean
exports (resulting from high inflation differentials
against its main trade partners) was gradual and slow,
and coupled with an equally slow rise in the
propensity to import.  Thus the economy was given
time for the necessary adjustments. Additionally, the
budget surpluses of 1990-1998 allowed for a relatively
low interest rate.

The case of Chile exemplifies the importance of
capital flow management. Chile was able to avoid a
financial crisis because - among other factors - the
government, relying on the sound fundamentals such

Public authorities have a range of instruments at their
disposal to intervene in credit markets. Those
instruments can be applied on their own in
combination. In practice, the most common forms of
intervention include credit licensing or credit
guarantees. The paper focuses on these two: with the
help of charts, the author discusses how their

application affects the market. Particular emphasis is
placed on the issues of information and motives and,
on the other hand, credit market equilibrium.
Limitations to the policy of credit interventionism are
highlighted throughout the text, accompanied by the
author's recommendation that the instruments
discussed be applied with great caution.

The author discusses the findings of a research
designed to verify theory-based convictions the
conditions of sustained economic growth, as reflected
in the basic macroeconomic indicators. These
convictions are confronted with empirical evidence
involving three pairs of countries, each from a different
region, each comprising a higher - and a lower - growth
country. The countries in question are Ireland vs.
Greece, South Korea vs. the Philippines, and Chile vs.
Argentina. However, international comparisons play
only a subsidiary role to intertemporal comparisons
focusing on the higher-growth country from each pair.
It appears that the passage from low to high long-term
growth in Ireland, South Korea and Chile (in the 80s
and 90s respectively) was accompanied by a rise in the
savings and investment rates (except for Ireland), lower
inflation and unemployment levels, increased foreign
trade in relation to the GDP, a lower share of the
government budget in the GDP (both on the side of tax
revenues and government expenditure) and a reduction

in the fiscal deficit. These findings remain roughly in
line with what most economic schools would predict
for extended growth periods. Less expectedly, foreign
trade and current account deficits were reduced in
those periods, while the real exchange rate
appreciated.

The case of Ireland's dynamic long-term GDP
growth (1989-1995) commands special attention.
Average inflation fell from 7.2% to 2.9%, while
unemployment fell only slightly (from 15.3% to
14.2%). These data indicate that seven years of
uninterrupted growth at the rate of over 6% were not
sufficient to reduce unemployment in any significant
way. (This started as late as 1997).

Moreover, the period of high growth in Ireland
was marked by a significant reduction of the state’s
redistributive role in the economy, reflected in tax cuts
and a reduction in government expenditure. This
resulted in an improved budget position (the deficit fell
to 2.2% from 9.9% of the GDP).

Conditions of Economic Growth: A Comparative Analysis
Adam Lipowski



The capital market is part of a system comprising,
besides itself,  the money and currency markets. Its
function is to provide space for transactions in debt and
equity instruments which are not concluded directly
through the stock exchange or banks. In a more
restricted sense of the word, the role of the capital
market  is to finance medium and long-term
investments. In practice, this involves issuing various
financial instruments.

The most important role of the capital market
consists in capital allocation, both in terms of time and
space. This is followed by three other functions,
namely the informative, transformational and pricing
function.

In the course of history, financial systems evolved
gradually in two different directions: either towards the

Anglo-Saxon market-based model with its
overwhelming role of capital (dominated by investment
in pension, mutual and insurance funds) or the
continental bank-oriented model. The Polish financial
system could not be classified as either - it combines
features of both the models.

Assuming that in order to meet the standards of a
modern capital market, a system has to be characterised
by the following five features: fairness, transparency,
liquidity, efficiency and innovation, we find that the
Polish market can boast only two of them: it is fair and
transparent. The task of building up the remaining ones
is not going to be easy. This achieved, however, Poland
will become one of the developed capital markets
where participants are able to effectively implement
the strategies they have drafted for their capital.

Features of Modern Capital Market and the Polish Securities
Market
Munir Al -Kaber
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The paper resumes the presentation of internal factors
affecting the marketing strategy of Polish retail banks.
The April and May issues of „Bank i Kredyt” included
two earlier parts of the paper, dealing with financial,
material and human resources. This part focuses on
intangibles, seeking to determine their impact upon the
marketing activities of retail banks.

Amongst the intangible resources of the banks
under analysis, the highest value is attached to their
market assets. This refers in particular to two banks of
the selected five: PKO BP and Bank Pekao SA, boasting
the largest shares of the market, both in terms of
customer numbers and the range of products (deposits,
personal accounts and loans). At the same time, these
two banks have the best-known brands and images,
those latter somewhat tarnished by the rather low
opinions of their customer service.

Other intangible resources seem to  constitute a
liability rather than an asset for the Polish banks
researched, at least with respect to their marketing
activities.

One element which appears to be  evolving in the
right direction is the organisational structure. The
banks are gradually transforming from the traditional
hierarchical structures towards flatter  divisional and
matrix structures, bound to support customer-focused
banking. The most visible sign of the changes is the
restructuring of branch networks and the creation of
regional centres. This, however,  results sooner from
the introduction of new technology or consolidation
processes than a conscious strategy. 

The organisational changes, supposed to stimulate
a more customer-oriented operation of the banks
unfortunately tend to boil down to purely formal

as a healthy budget or high domestic savings and
investment rates - conducted a diversified policy
towards the incoming capital, discouraging a build-up
of short-term debts. Very liberal FDI regulations
attracted foreign investment on a scale which allowed
for an almost complete financing of the current account

deficit. Portfolio investment, however, was tracked
separately and subject to much tighter control. Contrary
to popular beliefs regarding the controllability of
foreign investment, Chile proved effective at curbing
short-term capital inflow by setting rules which were
difficult to bend.

Internal Determinants of Retail Banks' Marketing Strategy in
Poland: Intangible Assets
Janina Harasim
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The trends in the evolution of retail banking are
determined, on one hand, by changes in households'
financial  situation, and the growth of banks' share in
the financial market on the other. The trends in
households' income described in the paper, including
the prospects of growth, their differentiation and
evolution of structure will be conducive to the
development of retail banking. The expected reduction
in taxes which influences the propensity to save may
be partially offset by the proposed tax on deposits on
bank and investment accounts. The central bank's
monetary policy should, on the other hand, support
both the propensity to save, and the propensity to
consume (with respect to consumption financed by
credit). The evolution of households' asset structure
towards a lower share in the deposit market, the rise in
their indebtedness (the level still remaining below that
of the developed economies), the new pensions funds -
will all stimulate the development of retail banking.

Adequate product strategy is a key to increased
competitiveness and profitability of retail banks. Some
of the essential methods include the use of the personal
account as a channel of distribution for packaged
banking services, a proper segmentation of customers
and a creation of a computer-supported customer
relations management system. Additionally, it is
necessary to improve the protection of customers'
interests with respect to investment loan and payments
system services (such as payment cards, electronic
purses, electronic transfers).

The future of retail banking relies heavily on new
products. Those are difficult to introduce without
resorting to electronic commerce, based on appropriate
telecommunications and computer infrastructure. The
progress of telecommunication in Poland lags seriously
behind that observed in France, Germany or the USA.
This fact may constitute a major impediment to the
development of retail banking services in Poland.

Directions in the Development of Retail Banking in Poland
Gra˝yna Ryte lewska

changes. This is because they are not supported by
efforts towards developing an adequate corporate
culture. On the contrary - the changes, along with the
new technology, the restructuring of branch networks
and rationalisation of staffing levels - often result in
conflicts, in particular between the main office and the
staff at the branches. Inefficient incentive systems
coupled with a badly designed business process and
high staff turnover pose another obstacle to creating a
bank culture underpinned by a common value system.

Although the banks have many modern
instruments of cost, risk and customer management at
their disposal, their management styles leave much to
be desired. Short term financial objectives prevail over
long-term strategic ones,  a tendency which can be
observed particularly in the construction of evaluation
systems for banks and their human resources.

The research leads to the conclusion that Polish
banks - and particularly the largest ones - represent a
very traditional model of operation, based primarily on
the amount of assets and not their quality - or the
expertise accumulated by the bank. Even the changes
that do happen are, paradoxically, a testimony to such
an attitude; they typically result from knowledge
„purchased” outside (chiefly from consultants) or
provided by strategic partners (foreign owners or
shareholders). However, the problem is that the most
valuable source of true and inimitable competitive
advantage  - i.e. the broadly understood corporate
culture, common value system, experience of customer
relations and other skills which constitute the secret of
the company - cannot be purchased. It has to be
developed internally.
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The paper deals with legal aspects relating to pledge on bonds
as a form of securing claims resulting from credits granted.
The author sets off by characterising the bond as a security;
along with its role in securing the payment the of debts.

He subsequently discusses the legal framework
allowing banks to apply various protective measures

relating to their banking operations, including credit
activities.

The paper additionally discusses procedural
issues connected with pledge on securities and the
requirements to be met by banks which choose to
apply it.

Pledge on Bonds as Legal Form of Securing Credit Receivables
Przemys∏aw Malinowski


