
Wa˝nym elementem systemu informacyjnego dla pojedynczej jednostki
gospodarczej i jej otoczenia jest rachunkowoÊç. Obecnie rachunkowoÊç jest
uto˝samiana z tà dziedzinà wiedzy, która zajmuje si´ procesem identyfikacji
i pomiaru zdarzeƒ gospodarczych, powodujàcych zmiany w stanie aktywów
i pasywów oraz kszta∏tujàcych wynik finansowy.

G∏ównym zadaniem rachunkowoÊci jest dostarczenie u˝ytkownikom
informacji w celu dokonania oceny dzia∏alnoÊci jednostki i podejmowania decyzji.
Informacje te mogà mieç postaç mniej lub bardziej sformalizowanà (np. okreÊlony
przepisami wzór sprawozdania finansowego), ale powinny byç u˝yteczne dla
odbiorcy, który oczekuje rzetelnego i jasnego przedstawienia sytuacji majàtkowej
i finansowej jednostki oraz prawid∏owo ustalonego wyniku finansowego. 

Jest to szczególnie wa˝ne zadanie w sytuacji coraz wi´kszej konkurencji
w Êrodowisku gospodarczym. W∏aÊnie teraz dostarczone przez rachunkowoÊç
informacje powinny umo˝liwiaç ograniczenie ryzyka gospodarczego. Dlatego te˝
eksperci z zakresu rachunkowoÊci podejmujà dzia∏ania na obszarze harmonizacji i standaryzacji rachunkowoÊci.
Ujednolicenie zasad ujmowania, ujawniania i prezentacji umo˝liwia porównanie sprawozdaƒ finansowych
ró˝nych jednostek.

Podobnie sytuacja przedstawia si´ w krajach Eurosystemu. Eksperci z banków centralnych wskazali obszary,
wymagajàce okreÊlenia jednolitych zasad i technik rachunkowoÊci, a Europejski Bank Centralny wyda∏ wytyczne,
obowiàzujàce wewnàtrz ESBC. Ma to na celu prezentacj´ aktywów i pasywów narodowych banków centralnych
i EBC w jednakowy sposób, a tak˝e umo˝liwienie sporzàdzania bilansu skonsolidowanego Eurosystemu.
Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego okreÊlajà jednolite zasady i techniki rachunkowoÊci oraz
ujednolicajà okres finansowy. 

RachunkowoÊç oparta jest na zasadach okreÊlonych w mi´dzynarodowych standardach, dyrektywach,
wytycznych i normach krajowych, takich jak:

1) zasada rzetelnego i wiernego obrazu, która polega na odzwierciedleniu rzeczywistoÊci w rachunkowoÊci
jednostki w sposób wiarygodny, jasny i przejrzysty, zgodnie z istotà i rzeczywistoÊcià gospodarczà, a nie tylko
zgodnie z formà prawnà; 

2) zasada memoria∏owa, polegajàca na uj´ciu w ksi´gach rachunkowych, a nast´pnie w sprawozdaniu
finansowym, wszystkich operacji gospodarczych, dotyczàcych danego roku obrotowego, co oznacza, ˝e zdarzenia
majàce miejsce po dacie bilansu, je˝eli majà istotny wp∏yw na stan aktywów lub pasywów – zostanà odnotowane
w dniu bilansowym;

3) zasada ostro˝noÊci, zgodnie z którà dokonujàc wyceny nale˝y kierowaç si´ przezornoÊcià i przyjmowaç
pesymistyczny (ostro˝ny) punkt widzenia, a konkretnie nie zawy˝aç wartoÊci aktywów i kosztów, nie zani˝aç
wartoÊci pasywów i przychodów;

4) zasada istotnoÊci, czyli przydatnoÊci informacji do podejmowania decyzji;
5) zasada porównywalnoÊci i kompletnoÊci wymagajàca, aby informacje zawarte w sprawozdaniu by∏y

kompletne i porównywalne w czasie i przestrzeni, a zatem aby w kolejnych latach obrotowych dokonywaç
jednakowego grupowania operacji gospodarczych, wyceny aktywów i pasywów, ustalania wyniku finansowego
i sporzàdzania sprawozdaƒ finansowych.

Zasady te stanowià podstaw´ rachunkowoÊci zarówno w bankach centralnych Eurosystemu, jak
i Narodowym Banku Polskim. Jednak mimo istnienia zgodnoÊci w zakresie fundamentalnych zasad
rachunkowoÊci, w∏àczenie w przysz∏oÊci Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej oraz NBP do ESBC wymaga
od NBP wprowadzenia zmian w sposobie realizacji tych zasad, w zakresie:

1) wyceny aktywów po Êrednich cenach rynkowych, wy˝szych od cen zakupu,
2) obliczania zrealizowanych kosztów i przychodów z ró˝nic kursowych wed∏ug Êredniego kosztu zakupu

waluty obcej.
NBP zobowiàzany b´dzie tak˝e do codziennego sporzàdzania sprawozdaƒ finansowych i przesy∏ania ich

do EBC.
Powy˝sze zmiany wymagajà odpowiedniego dostosowania jakoÊciowego systemów informatycznych NBP.

Systemy te muszà umo˝liwiç szybkie sporzàdzanie sprawozdaƒ finansowych w formie i czasie wymaganych
przez Europejski Bank Centralny. Dlatego te˝ w celu zwi´kszenia efektywnoÊci systemu informacyjnego
rachunkowoÊci, jak te˝ dla u∏atwienia przy∏àczenia NBP do struktur banków centralnych strefy euro, NBP
buduje nowy system informatyczny rachunkowoÊci.

Joanna Wielgórska-Leszczyƒska
Dyrektor Departamentu

Operacyjno-Rachunkowego NBP
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Pakt StabilnoÊci i Wzrostu

Pakt StabilnoÊci i Wzrostu zosta∏ przyj´ty przez Rad´
Europejskà w trakcie posiedzenia w Dublinie w grud-
niu 1996 r., jego formalne zatwierdzenie nastàpi∏o zaÊ
na szczycie w Amsterdamie w czerwcu 1997 r. W Pak-
cie zosta∏y zawarte regulacje, majàce na celu uspraw-
nienie dzia∏aƒ okreÊlonych w Traktacie ustanawiajà-
cym Wspólnot´ Europejskà (TWE) w odniesieniu
do procedury dotyczàcej nadmiernego deficytu. W za-
sadniczej swej cz´Êci Pakt jest porozumieniem mi´dzy-
rzàdowym1.

Pakt zobowiàzuje kraje UGW do przedstawiania
kszta∏tu bud˝etu w perspektywie Êrednioterminowej.
Chodzi o to, by osiàgnàç sytuacj´ w bud˝ecie bliskà
równowagi, a nawet nadwy˝k´. Potrzeba osiàgania
nadwy˝ek bud˝etowych dotyczy przede wszystkim
tych krajów obszaru euro, które charakteryzujà si´ re-
latywnie wysokim d∏ugiem publicznym (W∏ochy, Bel-
gia, Grecja). Stosowanie si´ przez kraje cz∏onkowskie
do dyscypliny wynikajàcej z Paktu ma s∏u˝yç stworze-
niu pola manewru niezb´dnego do unikni´cia nad-
miernego deficytu bud˝etowego w sytuacji powa˝ne-
go pogorszenia koniunktury gospodarczej. Istotne jest
te˝ przeciwdzia∏anie sytuacji, w której nieostro˝-
na polityka bud˝etowa jednych krajów nios∏aby ujem-
ne konsekwencje dla pozosta∏ych paƒstw Unii – w po-

staci pobudzenia inflacji oraz wzrostu stóp procento-
wych na jednolitym rynku finansowym. W ten sposób
podwa˝ona zosta∏aby skutecznoÊç polityki pieni´˝nej
Eurosystemu. 

W ramach cz´Êci prewencyjnej Paktu kraje cz∏on-
kowskie zosta∏y zobowiàzane do tworzenia kilkulet-
nich programów stabilizacyjnych, okreÊlajàcych cele
realizowane w dziedzinie finansów publicznych
przy przyj´tych za∏o˝eniach w dziedzinie wzrostu go-
spodarczego. Stopieƒ realnoÊci tych programów oce-
niany jest przez Komisj´ Europejskà, która nadzoruje
tak˝e ich realizacj´. Generalnie, kraje cz∏onkowskie
zadeklarowa∏y wol´ dà˝enia do równowagi w bud˝e-
cie w okresie normalnej koniunktury. Czas poka˝e,
czy cel ten b´dzie realizowany konsekwentnie, zwa-
˝ywszy, ˝e jego nieosiàgni´cie nie pociàga za sobà
˝adnych sankcji.

W cz´Êci „represyjnej” Paktu okreÊlono szczegó∏o-
wo procedur´ post´powania w przypadku wystàpienia
nadmiernego deficytu, a tak˝e system sankcji wobec
kraju, który do takiego deficytu dopuÊci∏ i nie redukuje
go w odpowiednim tempie. W ostatecznoÊci kraj, który
uchyla si´ od skorygowania powsta∏ej nierównowagi,
mo˝e zostaç zobowiàzany do wniesienia na rzecz UGW
nieoprocentowanego depozytu. Depozyt ten zawiera
cz´Êç sta∏à (w wysokoÊci 0,2% PKB) oraz cz´Êç zmien-
nà (stanowiàcà jednà dziesiàtà ró˝nicy mi´dzy rzeczy-
wiÊcie wyst´pujàcym deficytem a wielkoÊcià referen-
cyjnà wynoszàcà 3% PKB). Maksymalnie depozyt ten
mo˝e wynieÊç 0,5% PKB kraju, który powinien go z∏o-

Polityka bud˝etowa na obszarze euro
(cz. II)
Leokadia Or´ziak

1 Zob. Council Regulation of 7 July 1997 No. 1466/97/EC, OJ L 209/1 oraz
Council Regulation No. 1467/97/EC of 7 July 1997, OJ L 209/6.



˝yç. Depozyt podlega zwrotowi, jak tylko deficyt spad-
nie poni˝ej 3% PKB. Je˝eli w ciàgu dwóch lat deficyt
nie zostanie odpowiednio zmniejszony, depozyt ten
mo˝e byç definitywnie przekazany na rzecz bud˝etu
unijnego, stajàc si´ w ten sposób karà na∏o˝onà na kraj
o nadmiernym deficycie. Odstàpienie od stosowania
sankcji finansowych mo˝e nastàpiç jedynie wtedy, gdy
przekroczenie relacji deficytu do PKB wynoszàcej 3%
ma charakter wyjàtkowy i tymczasowy, b´dàcy rezulta-
tem wystàpienia nadzwyczajnych okolicznoÊci. Oko-
licznoÊci te to realny spadek PKB o co najmniej 2%.
W przypadku wystàpienia gwa∏townego za∏amania ko-
niunktury, Rada Europejska mo˝e te˝ uznaç za nadzwy-
czajne okolicznoÊci realny spadek PKB mieszczàcy si´
w granicach 0,75% do 2%.

Zwa˝ywszy na przewidziany w ramach Paktu sys-
tem sankcji, praktyczne stosowanie jego postanowieƒ
mo˝e mieç daleko idàce skutki. I tak kraj, który nie zdo-
∏a∏by w ciàgu dwóch lat odpowiednio skorygowaç defi-
cytu wynoszàcego np. 5% PKB, musia∏by ostatecznie
zap∏aciç kar´ w wysokoÊci 0,4% PKB za ka˝dy nast´p-
ny rok. Dla niektórych krajów by∏aby to suma znacznie
wi´ksza od ich wk∏adu netto do bud˝etu ogólnego UE2.
Istnieje ÊwiadomoÊç, ˝e koniecznoÊç dokonania tak du-
˝ej wp∏aty mia∏aby powa˝ne konsekwencje polityczne.
Wymaga∏aby bowiem albo znacznego zwi´kszenia po-
datków i/lub redukcji wydatków bud˝etowych, a jeÊli-
by to nie by∏o mo˝liwe – zwi´kszenia deficytu bud˝e-
towego. To ostatnie rozwiàzanie by∏oby z kolei sprzecz-
ne z celem zastosowania ca∏ej procedury. Mo˝na wi´c
oczekiwaç, ˝e jeÊli mia∏oby ostatecznie dojÊç do wp∏a-
ty, to jej wielkoÊç by∏aby faktycznie kszta∏towa-
na z uwzgl´dnieniem mo˝liwoÊci p∏atniczych kraju,
wobec którego zosta∏a zastosowana procedura dotyczà-
ca nadmiernego deficytu.

Obecnie trudno jest stwierdziç, do jakiego stopnia
Rada Ecofin b´dzie zdeterminowana w nak∏adaniu
sankcji. Z wielu powodów, w tym g∏ównie politycz-
nych, skupieni w Radzie ministrowie finansów i gospo-
darki mogà okazaç si´ na tyle ∏agodni i wyrozumiali, ˝e
pozyskanie wi´kszoÊci g∏osów wymaganej dla zastoso-
wania sankcji mo˝e byç trudne albo nawet niemo˝liwe.
Wstrzemi´êliwoÊç niektórych krajów cz∏onkowskich
w nak∏adaniu sankcji mo˝e wynikaç m.in. z obawy, ˝e
kolejnym razem to one mogà zostaç poddane procedu-
rze dotyczàcej ograniczania deficytu.

TrudnoÊci w praktycznym stosowaniu Paktu mogà
wynikaç tak˝e stàd, ˝e w podejmowaniu przez Rad´
Ecofin decyzji wynikajàcych z procedury okreÊlonej
w tym dokumencie biorà równie˝ udzia∏ kraje, które
nie sà pe∏nymi cz∏onkami UGW, czyli Dania, Wielka
Brytania i Szwecja. Niektórzy podajà w wàtpliwoÊç
sens tego rozwiàzania, gdy˝ te trzy kraje nie podlegajà

takim samym surowym wymaganiom w odniesieniu
do wielkoÊci deficytu bud˝etowego, jak kraje nale˝àce
do obszaru euro3.

W kwestii ewentualnego stosowania sankcji rysuje
si´ wi´c problem szerszej natury, zwiàzany z koniecz-
noÊcià pogodzenia faktu, ˝e kraje UGW ciàgle zachowu-
jà suwerennoÊç w sferze finansów publicznych z ko-
niecznoÊcià zwalczania nadmiernych deficytów w bud-
˝etach narodowych. Praktycznie nie ma mo˝liwoÊci
wykluczenia z obszaru kraju, który uporczywie uchyla
si´ od zredukowania takiego deficytu.

Krytycy Paktu eksponujà tak˝e inne argumenty
przeciw niemu. Stwierdzajà oni mianowicie, ˝e:
• Zmuszajàc kraje cz∏onkowskie do nieprzekraczania

limitu 3% PKB w odniesieniu do deficytu bud˝eto-
wego, Pakt ogranicza dzia∏anie w okresie os∏abienia
koniunktury tzw. automatycznych stabilizatorów
w postaci ni˝szych podatków i wy˝szych wydatków
bud˝etowych (np. na zasi∏ki dla bezrobotnych).

• Kraje cz∏onkowskie mogà czuç si´ zobowiàzane
do realizacji zbyt rygorystycznej polityki bud˝etowej
równie˝ w okresie dobrej koniunktury gospodarczej
po to, by uniknàç przekroczenia dozwolonego limitu
deficytu w czasie pogorszenia sytuacji gospodarczej.

• Prowadzàc do niepotrzebnego usztywnienia polityki
bud˝etowej, Pakt stwarza ryzyko nadmiernego prze-
suni´cia ci´˝aru stabilizacji gospodarczej na polityk´
pieni´˝nà, która z tego powodu mo˝e byç bardziej
ekspansywna, ni˝ w innej sytuacji. W efekcie, mimo
˝e rozwiàzania przewidziane w Pakcie majà sprzyjaç
autonomii polityki pieni´˝nej, ich rzeczywisty efekt
mo˝e byç odwrotny.

• ElastycznoÊç polityki bud˝etowej podlega ogranicze-
niu w∏aÊnie wtedy, gdy jest ona najbardziej potrzeb-
na, a mianowicie w okresie, gdy gospodarki krajów
cz∏onkowskich dostosowujà si´ do funkcjonowania
w ramach UGW i do utraty narodowej polityki pie-
ni´˝nej oraz polityki kursowej4.

Krytycy Paktu zwracajà równie˝ uwag´ na to, ˝e
ukszta∏towany na jego podstawie system dyscyplino-
wania krajów cz∏onkowskich podatny jest na ró˝nego
rodzaju nadu˝ycia (s∏aboÊci):
• Kraje te mogà stanàç przed pokusà, by przedstawiaç

zniekszta∏cone prognozy swej sytuacji bud˝etowej.
Na ryzyko tego rodzaju zniekszta∏ceƒ mogà wskazy-
waç dzia∏ania podj´te przed 1998 r. przez niektóre
kraje w celu spe∏nienia kryterium zbie˝noÊci odno-
szàcego si´ do deficytu bud˝etowego.

• W∏adze krajów cz∏onkowskich mogà ograniczyç si´
jedynie do podj´cia dzia∏aƒ symbolicznych w przy-
padku, gdy zostanà zobowiàzane do skorygowania
nadmiernego deficytu, majàc nadziej´, ˝e problem
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3 J. Pelkmans: European Integration. Methods and Economic Analysis. Pear-
son Education, Essex 2001, s.366.

4 Por. D. Owen, P. Cole: EMU in perspective. Understanding monetary

union. op.cit. s. 114.

2 D. Gros, N. Thygesen: European Monetary Integration.1998 Essex Long-
man, s. 344.
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deficytu mo˝e rozwiàzaç si´ sam, zanim jeszcze dane
za kolejny rok zostanà opublikowane.

• Fakt, ˝e Rada mo˝e zastosowaç sankcje w przypadku,
gdy deficyt przekroczy poziom 3% PKB w sytuacji
obni˝enia si´ PKB o co najmniej 0,75%, stanowi pole
do dowolnej interpretacji przy podejmowaniu decy-
zji. Pakt mo˝e byç w istocie mniej restrykcyjny, ni˝
si´ wydaje5.

¸àcznie krytyka Paktu sprowadza si´ do stwierdze-
nia, ˝e z jednej strony zbytnio hamuje on swobod´
w stosowaniu polityki bud˝etowej w dziedzinie od-
dzia∏ywania na stan koniunktury. Z drugiej zaÊ strony
wskazuje si´, ˝e drastyczne sankcje trudno b´dzie sto-
sowaç w praktyce, co z kolei mo˝e podwa˝yç wiary-
godnoÊç przyj´tych w UGW rozwiàzaƒ w odniesieniu
do dyscyplinowania finansów publicznych.

Zwolennicy rozwiàzaƒ zastosowanych w ramach
Paktu, jak np. Hans Tietmeyer, wskazujà natomiast, ˝e
polityka bud˝etowa nie powinna byç normalnà cz´Êcià
dzia∏aƒ antycyklicznych. Jego zdaniem, ostateczny
efekt w wi´kszoÊci przypadków jest bowiem negatyw-
ny, na co mia∏yby wskazywaç doÊwiadczenia minio-
nych okresów. W efekcie, w jego opinii, w d∏ugiej per-
spektywie nie ma wi´c konfliktu mi´dzy dyscyplinà
bud˝etowà a wzrostem gospodarczym. Wa˝ne jest
przy tym jednak, by dyscyplina ta koncentrowa∏a si´
na wydatkach bud˝etowych, a mniej na dochodach,
gdy˝ w wi´kszoÊci krajów obszaru euro ci´˝ar podat-
ków jest ju˝ i tak zbyt du˝y6.

Ocena dotychczasowych rozwiàzaƒ

Istniejàcych, w ramach UGW, rozwiàzaƒ w odniesieniu
do polityki bud˝etowej, a szerzej finansów publicz-
nych, nie da si´ uznaç za ostateczne i docelowe. Na ra-
zie sà one stosunkowo odleg∏e od rozwiàzaƒ stosowa-
nych w istniejàcych obecnie paƒstwach federalnych,
takich jak Stany Zjednoczone czy Kanada. W Stanach
Zjednoczonych bud˝et federalny odgrywa istotnà rol´
zarówno w stabilizowaniu sytuacji gospodarczej i do-
chodowej regionów, jak i w redystrybucji zasobów mi´-
dzy nimi. Z kolei w Kanadzie, która jest wprawdzie
nieco luêniejszà federacjà ni˝ Stany Zjednoczone, a po-
szczególne prowincje majà wi´kszà swobod´ w kszta∏-
towaniu swych bud˝etów ni˝ w∏adze stanowe w Sta-
nach Zjednoczonych, tak˝e silnie jest rozwini´ta poli-
tyka wspierania przez rzàd, regionów ubo˝szych po-
przez transfery z bud˝etu federalnego. Transfery te do-
tyczà m.in. prowincji Alberta, silnie uzale˝nionej
od produkcji i sprzeda˝y ropy naftowej i w efekcie od-
czuwajàcej wahania dochodów w rezultacie wyst´pujà-
cych fluktuacji cen tego surowca.

Bioràc pod uwag´ tak˝e te doÊwiadczenia, zwolen-
nicy istotnego post´pu w procesie integracji w ramach
Unii Europejskiej uwa˝ajà, ˝e federalizm fiskalny jest
istotnym warunkiem funkcjonowania unii walutowej.
Poniewa˝ Traktat nie daje podstaw do spe∏nienia tego
warunku, ewentualne wystàpienie powa˝nych proble-
mów regionalnych mo˝e zak∏óciç harmonijne funkcjo-
nowanie unii walutowej. Bez znaczàcego centralnego
bud˝etu, zapewniajàcego odpowiednie wsparcie finan-
sowe krajom cz∏onkowskim, integracja walutowa mo˝e
okazaç si´ ryzykownym przedsi´wzi´ciem7. SpoÊród
istotnych êróde∏ tego ryzyka nale˝y wskazaç relatywnie
niewielkà elastycznoÊç p∏ac w krajach cz∏onkowskich
oraz niskà mobilnoÊç si∏y roboczej w stosunkach mi´-
dzy tymi krajami. Ograniczenia w odniesieniu do salda
bud˝etowego mogà stanowiç istotne utrudnienie w po-
konywaniu skutków wstrzàsów, które mogà dotknàç
szczególnie niektóre kraje obszaru euro. 

Stosunkowo cz´sto wyra˝any jest wi´c poglàd, ˝e
w ramach UGW potrzebne sà zdecydowane kroki
w kierunku integracji politycznej. Integracja taka mo˝e
okazaç si´ zadaniem szczególnie pilnym, gdy stosowa-
nie w praktyce Paktu StabilnoÊci i Wzrostu oka˝e si´
niewystarczajàce z punktu widzenia postawionych
przed nim celów8. 

Zwa˝ywszy na to, ˝e bardziej zaawansowana inte-
gracja polityczna, umo˝liwiajàca znaczàco wi´kszà ni˝
dotàd centralizacj´ polityki bud˝etowej na szczeblu
UGW, nie jest mo˝liwa w najbli˝szej perspektywie,
zg∏aszane by∏y te˝ swego rodzaju rozwiàzania zast´p-
cze. Otó˝ w czasie negocjacji w Maastricht Traktatu
o Unii Europejskiej przedmiotem uwagi by∏a zg∏oszo-
na przez Komisj´ Europejskà propozycja zastosowania
na skal´ Unii mechanizmu absorbujàcego (∏agodzàcego)
wstrzàsy („union-wide shock absorption mecha-
nism”). Propozycja ta zosta∏a ostatecznie jednak odrzu-
cona, g∏ównie z powodu obaw, ˝e wprowadzenie tego
mechanizmu spowodowa∏oby znaczny wzrost rozmia-
rów bud˝etu ogólnego Unii Europejskiej. Tymczasem,
jak si´ wskazuje, skompensowanie w ramach takiego
mechanizmu 19% spadku dochodów, b´dàcego nast´p-
stwem wstrzàsu gospodarczego, by∏oby mo˝liwe sto-
sunkowo niskim kosztem, wynoszàcym rocznie tylko
0,2% PKB UE jako ca∏oÊci. Rozwa˝any tu mechanizm
mia∏by charakter czysto stabilizacyjny (a nie redystry-
bucyjny). Mia∏by wi´c zastosowanie jedynie w sytuacji
wystàpienia wstrzàsu, natomiast nie by∏by powiàzany
z relatywnym stopniem zamo˝noÊci danego kraju.
Funkcjonowanie mechanizmu zale˝a∏oby g∏ównie
od tego, jak kszta∏tuje si´ stopa bezrobocia w danym
kraju w stosunku do Êredniej stopy bezrobocia w Unii.
Mechanizm ten dzia∏aby dzi´ki zebranej puli Êrodków,
podobnie jak to si´ dzieje w przypadku dzia∏alnoÊci

7 Por. T. Hitiris, op.cit. s. 176.
8 T. Hitiris: op.cit., s.176, D. Owen, P. Cole: op.cit. s.120.

5 Tam˝e, s.117-118.
6 Por. S.F. Frowen: Interview: Professor Hans Tietmeye, “Central Banking”

(London), nr 4, maj 2001.



ubezpieczeniowej. Móg∏by on ewentualnie stanowiç –
w dalszej perspektywie – jakieÊ rozwiàzanie alterna-
tywne wobec Paktu StabilnoÊci i Wzrostu, który, jak si´
wyra˝a obawy, mo˝e z czasem okazaç si´ nadmiernie
rygorystyczny i trudny do faktycznej realizacji przez
Rad´9. 

Na razie faktem pozostaje to, ˝e takiego mechani-
zmu, stanowiàcego pewnà namiastk´ scentralizowanej
polityki bud˝etowej, nie uda∏o si´ stworzyç i brakuje
jest informacji, aby mia∏ on powstaç w najbli˝szej przy-
sz∏oÊci. Tymczasem, jak niektórzy wskazujà, ju˝ w per-
spektywie najbli˝szych lat mogà pojawiç si´ zagro˝e-
nia, których nie da si´ przezwyci´˝yç opierajàc si´
na obecnie obowiàzujàcych w ramach obszaru euro re-
gulacjach dotyczàcych finansów publicznych. Opini´
takà zaprezentowa∏ niedawno Jean Boissonnat, by∏y
cz∏onek Rady Polityki Pieni´˝nej Banku Francji. Pod-
kreÊli∏ on, ˝e powo∏anie do ˝ycia euro by∏o decyzjà po-
litycznà (ÊciÊle zwiàzanà, jak to ujà∏, „z upadkiem mu-
ru berliƒskiego”), której nie poprzedzi∏a odpowiednio
silna unia polityczna. Najwa˝niejsze, co zdo∏ano osiàg-
nàç w tej dziedzinie, to ustanowienie Europejskiego
Banku Centralnego, b´dàcego pierwszà instytucjà
o charakterze federalnym. Zdaniem tego autora,
na obecnym etapie integracji, jeszcze przed przystàpie-
niem do UE nowych krajów cz∏onkowskich, nale˝y
wzmocniç uprawnienia Komisji Europejskiej, nie tylko
w sferze ekonomicznej. Potrzeba pog∏´bienia integracji,
wed∏ug niego, wynika przede wszystkim z tego, ˝e ju˝
w trakcie nadchodzàcych pi´ciu lat nie da si´ wyklu-
czyç powa˝nego kryzysu, który móg∏by dotknàç obszar
euro, np. w wyniku upadku wielkiej instytucji finanso-
wej albo du˝ego przedsi´biorstwa (jak np. firmy Enron
w Stanach Zjednoczonych). Z tego wzgl´du Pakt Stabil-
noÊci i Wzrostu nie wystarczy i trzeba zmierzaç do roz-
wiàzania, które mo˝na okreÊliç jako „pakt solidarnoÊci”
(un pacte de solidarité)10.

ÂwiadomoÊç potrzeby wzmocnienia ju˝ obecnie
ram instytucjonalnych funkcjonowania obszaru euro
by∏a z pewnoÊcià wa˝nym czynnikiem, który zadecy-
dowa∏ o wy∏onieniu si´ tzw. Eurogrupy (Eurogroup),
okreÊlanej te˝ jako Rada Euro-12 (Euro-12 Council),
skupiajàcej ministrów finansów krajów obszaru euro.
Dzia∏alnoÊç Rady w takim sk∏adzie nie jest wyraênie
oparta na postanowieniach TWE. Mo˝e byç raczej po-
strzegana jako pewien naturalny efekt integracji charak-
teryzujàcej si´ tzw. zmiennà geometrià (variable geo-
metry), odnoszàcej si´ do cz´Êci przedsi´wzi´ç podej-
mowanych w ramach Unii Europejskiej, w których nie
uczestniczà wszystkie kraje cz∏onkowskie (np. uk∏ad
z Schengen). 

Ministrowie uczestniczàcy w Radzie Euro-12 zo-
bowiàzali si´ do uprzedniej wymiany informacji, a tam,

gdzie jest to konieczne, tak˝e do podj´cia dyskusji
na temat planowanych przez poszczególne kraje wa˝-
niejszych zmian w podatkach oraz wydatkach bud˝eto-
wych. Ponadto, niedawno zapoczàtkowano dokonywa-
nie wspólnej oceny „jakoÊci” finansów publicznych,
tzn. cech strukturalnych bud˝etów narodowych. Ma to
pozwoliç na lepsze wzajemne poznanie istniejàcych
problemów. Jest to szczególnie istotne dla podj´cia wy-
zwaƒ o charakterze d∏ugoterminowym stojàcych
przed politykà bud˝etowà, jak np. post´pujàcy proces
starzenia si´ spo∏eczeƒstw. Te formy koordynacji poli-
tyki bud˝etowej, wychodzàce poza za∏o˝enia Paktu Sta-
bilnoÊci i Wzrostu, majà charakter nieformalny i niezo-
bowiàzujàcy. Ich wiarygodnoÊç i skutecznoÊç b´dà
wi´c uzale˝nione wi´c od woli respektowania zobo-
wiàzaƒ przyj´tych przez decydentów kszta∏tujàcych
stan krajowych finansów publicznych. Ponadto, nie
wyklucza si´, ˝e z czasem praktyka koordynacji polityk
bud˝etowych mo˝e rozwinàç si´ w kierunku uzgadnia-
nia wspólnego ogólnego stanowiska, majàcego wp∏yw
na kszta∏t narodowych polityk bud˝etowych. W efekcie
takiego kierunku ewolucji wewn´trzne polityki bud˝e-
towe krajów cz∏onkowskich mog∏yby byç kszta∏towane
tak, by mo˝na by∏o osiàgnàç efekty po˝àdane z punktu
widzenia obszaru euro jako ca∏oÊci. W ten sposób spe-
cyficzne uwarunkowania ca∏ej unii walutowej mog∏yby
byç uwzgl´dniane w narodowych politykach bud˝eto-
wych11.

Sytuacja finansów publicznych krajów obszaru
euro

Konsolidacja finansów publicznych sta∏a si´ najwa˝-
niejszym celem polityki bud˝etowej realizowanej przez
kraje nale˝àce obecnie do obszaru euro, a tak˝e te paƒ-
stwa UE, które do tego obszaru nie przystàpi∏y. W przy-
padku krajów zmierzajàcych do pe∏nego cz∏onkostwa
w UGW wynika∏o to najpierw z dà˝enia do spe∏nienia
kryterium zbie˝noÊci dotyczàcego deficytu bud˝etowe-
go i d∏ugu publicznego, a od 1999 r. do sprostania wy-
mogom wynikajàcym tak˝e z Paktu StabilnoÊci i Wzro-
stu. Poprawie stanu finansów publicznych sprzyja∏
spadek rynkowych stóp procentowych, do którego
w istotnym stopniu przyczyni∏y si´ dobre rezultaty
w zwalczaniu inflacji i wyraêne ograniczenie oczeki-
waƒ inflacyjnych. Z kolei sam spadek stóp procento-
wych na rynku okaza∏ si´ mo˝liwy dzi´ki sukcesom
dzia∏aƒ w ograniczaniu deficytu bud˝etowego, podej-
mowanym szczególnie intensywnie od po∏owy lat dzie-
wi´çdziesiàtych.

Stosunkowo korzystna sytuacja gospodarcza
w pierwszych dwóch latach istnienia UGW sprzyja∏a
kontynuacji dzia∏aƒ na rzecz uzdrawiania finansów pu-
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9 J. Pelkmans: European Integration …, op.cit., s.366.
10 Por. H. Chevrillon, Il faut créer un pacte de stabilité. “La Tribune” (Pa-

ris) z 21 grudnia 2001 r. 11 The economic policy framework in EMU, op.cit.
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blicznych w krajach cz∏onkowskich. Ewolucja stanu
tych finansów na obszarze euro jako ca∏oÊci od 1999 r.
nie przedstawia si´ jednoznacznie. Saldo bud˝etu ∏àcz-
nie dla wszystkich krajów nale˝àcych do obszaru istot-
nie si´ bowiem poprawi∏o, gdy˝ w 1999 r., w porówna-
niu z poprzednim rokiem, nastàpi∏ spadek relacji defi-
cytu bud˝etowego do PKB a˝ o 0,9 punktu procentowe-
go (z 2,2% do 1,3%). W 2000 r. tak˝e odnotowano
zmniejszenie tej relacji, choç w mniejszym stopniu ni˝
poprzednio, gdy˝ o 0,5 punktu (do 0,8% PKB). Poprawa
wskaênika w tym roku w du˝ej mierze (o oko∏o 0,3
punktu) wynik∏a z wp∏ywów o charakterze jednorazo-
wym, osiàgni´tych dzi´ki sprzeda˝y licencji UMTS
w szeÊciu krajach cz∏onkowskich. Te wyjàtkowe docho-
dy bud˝etowe dla ca∏ego obszaru euro osiàgn´∏y poziom
1,1% PKB, a w przypadku Niemiec wynios∏y a˝ 2,5%12.

Od 1997 r. sytuacja finansów publicznych w po-
szczególnych krajach tworzàcych obecnie obszar euro
stopniowo si´ poprawia∏a. W 1999 r. tylko Austria
i Portugalia mia∏y deficyt przekraczajàcy 2% PKB.
W 2000 r. wszystkie odnotowane deficyty bud˝etowe
by∏y ju˝ mniejsze ni˝ 1,5% PKB, po∏owa zaÊ z 12 kra-
jów cz∏onkowskich mia∏a nadwy˝ki bud˝etowe wyno-
szàce od 0,1% PKB w Belgii do 6,9% PKB w Finlandii.
Te korzystne tendencje w odniesieniu do deficytu bu-
d˝etowego istotnie przyczyni∏y si´ do wyraênego spad-
ku we wszystkich krajach obszaru euro relacji d∏ugu
publicznego do PKB. W 2000 r. krajami, gdzie ta relacja
ciàgle przekracza∏a 100% PKB, by∏y: Grecja, Belgia
i W∏ochy. W wi´kszoÊci pozosta∏ych krajów d∏ug pu-
bliczny by∏ bliski wartoÊci referencyjnej, wynoszàcej
60%, bàdê wyraênie od niej mniejszy.

Wed∏ug szacunków dokonanych przez EBC
na podstawie zaktualizowanych programów stabiliza-
cyjnych przed∏o˝onych przez kraje obszaru euro
pod koniec 2001 r., deficyt bud˝etowy tych krajów, bez
uwzgl´dnienia wp∏ywów z tytu∏u sprzeda˝y licencji
UMTS, wyniós∏ w 2001 r. 1,1% PKB obszaru jako ca∏o-
Êci. W Êwietle powy˝szych programów d∏ug publiczny
mia∏ zaÊ w 2001 r. spaÊç do poziomu 68,7% PKB. Dane
z pierwszych miesi´cy 2002 r. wskazujà jednak, ˝e
ostateczne rezultaty za 2001 r. zarówno w odniesieniu
do deficytu bud˝etowego, jak i d∏ugu publicznego
w krajach cz∏onkowskich mogà okazaç si´ mniej ko-
rzystne od tych szacunków13.

Przez pierwsze trzy lata istnienia obszaru euro na-
le˝àce do niego kraje nie mia∏y faktycznie istotnych
trudnoÊci w sprostaniu wymogom Paktu StabilnoÊci
i Wzrostu. Nale˝y zwróciç jednak uwag´ na nast´pujà-
ce kwestie14:
• Po skorygowaniu o dochody z tytu∏u sprzeda˝y li-

cencji UMTS w odniesieniu do ca∏ego obszaru euro
faktyczny deficyt w 2000 r. w relacji do PKB
ukszta∏towa∏ si´ na poziomie mniejszym o 0,3
punktu procentowego od celu okreÊlonego w pro-
gramie stabilizacyjnym na ten rok. W 2000 r. ten-
dencja spadkowa strukturalnego deficytu bud˝eto-
wego (czyli deficytu skorygowanego o wp∏yw ko-
niunktury) zosta∏a przerwana, pierwszy raz od cza-
su za∏amania koniunktury w latach 1990-1991. Dla
ca∏ego obszaru euro w 2000 r. deficyt strukturalny
wynosi∏ 1,3% PKB, a w 2001 r. pozosta∏ praktycz-
nie na niezmienionym poziomie. Krajami obszaru,

12 Le Pacte de Stabilité dans le tourment. “Courrier Économique et Finan-
cier” (KBC Bank, Bruxelles), styczeƒ 2002 r.

13 „Monthly Bulletin” (European Central Bank) z marca 2002, s. 48-49.
14 Le Pacte de Stabilité dans le tourmente, op.cit. oraz “Monthly Bulletin”

(European Central Bank) z marca 2002, s. 48-49.

Tabela 1 Saldo bud˝etu oraz d∏ug publiczny krajów obszaru euro (w % PKB)

Saldo bud˝etu*: deficyt (-)/nadwy˝ka (+) D∏ug publiczny

1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
Belgia -2,0 -0,8 -0,6 0,1 125,3 119,7 115,9 110,3

Niemcy -2,7 -2,2 -1,6 1,2 61,0 60,9 61,3 60,3

Grecja -4,0 -2,4 -1,8 -1,1 108,2 105,0 103,9 102,7

Hiszpania -3,2 -2,6 -1,1 -0,3 66,7 64,7 63,4 60,7

Francja -3,0 -2,7 -1,6 -1,3 59,3 59,5 58,5 57,6

Irlandia 1,2 2,3 2,3 4,5 65,1 54,8 49,3 38,6

W∏ochy -2,7 -2,8 -1,8 -0,3 120,2 116,4 114,6 110,5

Luksemburg 3,4 3,5 3,7 6,1 6,1 6,4 6,0 5,3

Holandia -1,1 -0,8 0,4 2,2 69,9 66,8 63,1 56,1

Austria -1,9 -2,4 -2,2 -1,1 64,7 63,9 64,7 63,1

Portugalia -2,7 -2,4 -2,1 -1,5 58,9 54,7 54,5 53,7

Finlandia -1,5 1,3 1,9 6,9 54,1 48,8 47,3 44,0

Obszar euro -2,6 -2,2 -1,3 -0,8 74,8 73,1 72,0 69,5

* Saldo bud˝etu obejmuje tu saldo bud˝etu centralnego, bud˝etów regionalnych i lokalnych oraz funduszy ubezpieczenia spo∏ecznego.
èród∏o: Zestawienie w∏asne na podstawie: „Monthly Bulletin” (European Central Bank) z marca 2002, s. 54* i 55*.



gdzie ten deficyt by∏ najwi´kszy, by∏y Niemcy,
Francja i Portugalia.

• Spadek ogólnego deficytu zanotowany w 2000 r. (ju˝
po uwzgl´dnieniu wp∏ywów z UMTS) by∏ w efekcie
konsekwencjà wy∏àcznie nieoczekiwanie dobrej ko-
niunktury w tym roku. W krajach obszaru euro PKB
wzrós∏ bowiem o 3,4%, podczas gdy w programach
stabilizacyjnych przyj´to za∏o˝enie, ˝e wzrost ten wy-
niesie 2,8%.

• W dziewi´ciu krajach cz∏onkowskich wysi∏ek bud˝e-
towy (mierzony rocznà zmianà strukturalnego salda
pierwotnego, czyli bez uwzgl´dnienia odsetek od za-
d∏u˝enia) by∏ faktycznie s∏abszy, ni˝ zak∏adano
w programach stabilizacyjnych na 2000 r. Cz´Êç kra-
jów, wÊród nich tak˝e du˝e kraje, odsun´∏a na bli˝ej
nieokreÊlonà przysz∏oÊç konieczne reformy struktu-
ralne wydatków publicznych. Nastàpi∏o wi´c zmniej-
szenie tempa uzdrawiania finansów publicznych,
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Tabela 2 Programy stabilizacyjne krajów obszaru euro na lata 2002-2005

Kraj Wzrost realny PKB (w %) Saldo bud˝etu (% PKB)          D∏ug publiczny (% PKB)
Program* 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

Belgia
* XII 2000 2,5 2,5 2,5 2,5 0,3 0,5 0,6 0,7 101,4 97,2 92,9 88,7
*  XI 2001 1,3 3,0 2,5 2,4 0,0 0,5 0,6 0,7 103,3 97,7 93,0 88,6 
Niemcy
*   X 2000 2,5 2,5 2,5 · -1,0 -0,5 0 · 57,5 56,5 54,5 ·
* XII 2001 1,25 2,5 2,5 2,5 -2,0 -1,0 0 0 60,0 59,0 57,0 55,5
Grecja
* XII 2000 5,2 5,5 5,5 · 1,5 2,0 2,0 · 96,0 90,5 84,0 ·
* XII 2001 3,8 4,0 4,0 · 0,8 1,0 1,2 · 97,3 94,4 90,0 ·
Hiszpania
* I 2001 · 3,2 · · 0,2 0,3 0,3 · 56,6 52,8 49,6 ·
* XII 2001 2,4 3,0 3,0 3,0 0,0 0,0 0,1 0,2 55,7 53,8 51,9 50,0
Francja
* XII 2000 · 3,0 · · -0,6 -0,4 0,2 · 55,9 54,6 52,9 ·
* XII 2001 2,5 · 3,0 · -1,4 -1,0 0,0 0,3 56,3 55,3 53,6 51,8
Irlandia
* XII 2000 6,3 5,7 · · 3,8 4,6 · · 28,0 24,0 · ·

* XII 2001 3,9 5,8 5,3 · 0,7 -0,5 -0,6 · 33,7 33,8 34,1 ·
W∏ochy
* XII 2000 3,1 3,1 3,1 · -0,5 0,0 0,3 · 103,5 99,6 94,9 ·
*  XI 2001 2,3 3,0 3,0 3,1 -0,5 0,0 0,0 0,2 104,3 101,0 98,0 95,4
Luksemburg
* XII 2000 5,3 5,8 · · 2,5 2,5 · · · · · ·
*  XI 2001 5,3 5,7 5,6 · 2,8 3,1 3,4 · 4,6 4,2 3,9 ·
Holandia
*  IX 2000 2,0 2,0 2,0 · 0,25 0,25 0,25 · 50,25 48,75 46,75 ·
*   X 2001 2,0 2,25 2,25 · 1,0 1,0 1,0 · 47,7 45,0 42,0
* XII 2001 1,25 2,5 2,5 2,5 0,4 0,2 0,5 1,0 48,0 45,0 42,0 ·
Austria
* XII 2000 2,7 2,3 2,5 · 0,0 0,0 0,0 · 59,1 57,2 55,3 ·
*  XI 2001 1,3 2,4 2,8 2,8 0,0 0,0 0,2 0,5 59,6 57,2 54,7 52,1
Portugalia
* I 2001 3,2 3,2 3,2 · -0,7 -0,3 0,0 · 51,5 49,8 48,1 ·
* XII 2001 1,75 2,5 3,0 3,0 -1,8 -1,0 0,0 0,4 55,7 55,5 54,0 53,2
Finlandia
*  IX 2000 3,2 2,7 2,7 · 4,4 4,5 4,9 · 37,1 34,9 32,2 .
*  XI 2001 1,6 2,7 3,0 · 2,6 2,1 2,6 · 42,9 43,0 41,8 ·

* Data przed∏o˝enia zaktualizowanego programu stabilizacyjnego.
Uwaga: saldo bud˝etu nie uwzgl´dnia ewentualnych wp∏ywów z tytu∏u sprzeda˝y licencji UMTS.
èród∏o: “Monthly Bulletin” (European Central Bank) z marca 2002, s. 51.
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po wielu latach oszcz´dnoÊci zwiàzanych z dostoso-
wywaniem si´ do wymagaƒ okreÊlonych kryteriami
z Maastricht.

• W 2001 r. kraje obszaru euro zredukowa∏y podatki
(g∏ównie od dochodów przedsi´biorstw oraz osób fi-
zycznych) na ∏àcznà kwot´ odpowiadajàcà 0,6% ich
ogólnego PKB. EBC podkreÊla, ˝e obni˝kom wp∏y-
wów podatkowych w niektórych krajach nie towarzy-
szy∏o odpowiednie zmniejszenie wydatków bud˝eto-
wych. Faktycznie zanotowano nawet wzrost wydat-
ków, g∏ównie na cele socjalne.

• W 2002 r. proces zmniejszania ci´˝arów podatko-
wych b´dzie realizowany ju˝ tylko na bardzo nie-
wielkà skal´ (g∏ównie w Belgii, Luksemburgu i Fin-
landii, czyli krajach majàcych nadwy˝ki bud˝etowe).

W ostatnich miesiàcach 2001 r., jak wskazano
wy˝ej, kraje obszaru euro przedstawi∏y Komisji Euro-
pejskiej i Radzie Unii Europejskiej zaktualizowane
programy stabilizacyjne na okres od 2002 r. do 2005 r.
(zob. tabela 2).

Programy te musia∏y uwzgl´dniaç Ogólne wytycz-
ne dla polityki gospodarczej (Broad Economic Policy
Guidelines) przyj´te w 2001 r. Zgodnie z tymi wytycz-
nymi kraje cz∏onkowskie powinny by∏y przygotowaç
bud˝ety na 2002 r. starajàc si´, by by∏y one bliskie rów-
nowagi bàdê mia∏y nadwy˝k´, tak aby mo˝liwe by∏o
dalsze wzmocnienie ich finansów publicznych. Nale˝y
podkreÊliç, ˝e w przypadku wi´kszoÊci krajów cz∏on-
kowskich zaktualizowane pod koniec 2001 r. programy
stabilizacyjne opierajà si´ na zrewidowanych w dó∏
prognozach wzrostu gospodarczego. Zgodnie z tymi
prognozami, w 2002 r. wzrost realny PKB w odniesie-
niu do ca∏ego obszaru euro ma wynieÊç 2%. Jest to o je-
den punkt procentowy mniej, ni˝ oczekiwano przyjmu-
jàc w 2000 r. programy stabilizacyjne na 2002 r.

Te mniej korzystne prognozy wzrostu gospodar-
czego zaowocowa∏y w wi´kszoÊci przypadków zmianà
za∏o˝eƒ co do stanu finansów publicznych, zw∏aszcza
w odniesieniu do 2002 r. Uznano, ˝e w tym roku mo˝-
liwe jest jedynie bardzo niewielkie obni˝enie relacji de-
ficytu bud˝etowego do PKB, przy czym ∏àcznie dla
wszystkich krajów cz∏onkowskich relacja ta w zaktuali-
zowanych w 2001 r. programach jest wy˝sza o pó∏
punktu procentowego od tej, którà zak∏adano w tych
programach rok wczeÊniej. Sytuacja makroekonomicz-
na przewidywana na 2002 r. w dalszym ciàgu mo˝e
niekorzystnie oddzia∏ywaç na wzrost dochodów i przy-
czyniaç si´ do wzrostu wydatków. W tym roku cztery
z dwunastu krajów obszaru euro (Niemcy, Francja,
W∏ochy i Portugalia) b´dà dalej mieç deficyty bud˝eto-
we, przy czym w odniesieniu do dwóch krajów (Niem-
cy, Portugalia) EBC wyra˝a∏ dotychczas obawy, ˝e rela-
cja deficytu do PKB mo˝e faktycznie usytuowaç si´ bli-
sko wartoÊci referencyjnej (3% PKB). W przypadku po-
zosta∏ych krajów cz∏onkowskich za∏o˝ono, ˝e bud˝ety
b´dà bliskie równowagi (Belgia, Hiszpania, Austria) lub

zamknà si´ nadwy˝kà (Grecja, Irlandia, Luksemburg,
Holandia i Finlandia).

Zgodnie z obowiàzujàcymi obecnie programami
stabilizacyjnymi, w 2003 r. ∏àcznie w 12 krajach obsza-
ru euro ma nastàpiç spadek relacji deficytu bud˝etowe-
go do PKB do poziomu 0,4% (czyli o 0,5 punktu pro-
centowego) w porównaniu z poprzednim rokiem.
W 2004 r. – czyli rok póêniej ni˝ przewidywano w po-
przedniej wersji programów – ma zostaç osiàgni´ta
równowaga w bud˝ecie obszaru euro jako ca∏oÊci. Re-
alizacja tych zamierzeƒ jest oczywiÊcie silnie uzale˝-
niona od tego, jak w rzeczywistoÊci b´dzie kszta∏towaç
si´ wzrost gospodarczy i czy krajom cz∏onkowskim wy-
starczy determinacji, by dyscyplinowaç wydatki bud-
˝etowe.

Charakteryzujàc za∏o˝enia zaktualizowanych
w 2001 r. programów stabilizacyjnych dotyczàce relacji
d∏ugu publicznego do PKB, nale˝y zauwa˝yç, ˝e w la-
tach 2002-2004 ma ona byç wy˝sza od zak∏adanej jesz-
cze rok wczeÊniej (wyjàtek dotyczy Holandii, a cz´Êcio-
wo Luksemburga i Austrii). Na podkreÊlenie zas∏uguje
jednak to, ˝e trzy kraje (Belgia, W∏ochy, Grecja), gdzie
relacja ta by∏a dotychczas najwy˝sza, zmierzajà do tego,
by w latach 2004-2005 d∏ug publiczny stanowi∏ ju˝
oko∏o 90% PKB lub niewiele wi´cej powy˝ej tego
wskaênika. JeÊliby zamierzenia te uda∏o si´ zrealizo-
waç, stanowi∏oby to znaczàcà ulg´ dla ich bud˝etów –
z tytu∏u zmniejszenia kosztów obs∏ugi d∏ugu. By∏oby to
równie˝ niebagatelnym osiàgni´ciem w porównaniu ze
stanem, jaki wyst´powa∏ w tych krajach jeszcze w po-
∏owie lat dziewi´çdziesiàtych.

Ogólnie bioràc, mo˝na powiedzieç, ˝e za∏o˝enia
zawarte w programach stabilizacyjnych sà wyrazem
woli politycznej w∏adz krajów cz∏onkowskich co
do konsekwentnej realizacji celów okreÊlonych w Pak-
cie StabilnoÊci i Wzrostu. Skuteczna realizacja tych
programów – poprzez konsolidacj´ finansów publicz-
nych – powinna, jak ocenia EBC, zapewniç odpowied-
nio szerokie pole do dzia∏ania automatycznych stabili-
zatorów, majàcych ∏agodziç wahania koniunktury. Po-
winno to sprzyjaç stabilnoÊci obszaru euro i zaufaniu
do jego gospodarki..  

Proces dostosowywania si´ krajów obszaru euro
do wymagaƒ wynikajàcych z Paktu nie by∏ jednak do-
tychczas wolny od napi´ç. Szczególnà uwag´ spo∏ecz-
noÊci mi´dzynarodowej wzbudzi∏y dzia∏ania prewen-
cyjne podj´te przez Komisj´ Europejskà w odniesieniu
do Niemiec (w mniejszym stopniu do Portugalii) oraz
ich potencjalne skutki.

Dzia∏ania prewencyjne wobec Niemiec
i Portugalii

Bioràc pod uwag´ sytuacj´ bud˝etowà Niemiec oraz
Portugalii w 2001 r., a tak˝e przewidywania na 2002 r.



Komisja Europejska zwróci∏a si´ w styczniu bie˝àcego
roku do Rady UE (Ecofin), aby ta skierowa∏a do tych
krajów zalecenia, mogàce stanowiç dla nich sygna∏
ostrzegawczy przed pojawieniem si´ nadmiernego de-
ficytu.

WÊród przyczyn, które wp∏yn´∏y na pogorszenie sy-
tuacji bud˝etowej Niemiec w 2001 r., poza os∏abieniem
koniunktury gospodarczej, wskazuje si´ na niekorzystnà
ewolucj´ stanu finansów publicznych krajów zwiàzko-
wych oraz zniesienie pu∏apu wydatków na lekarstwa.
Istotny wp∏yw na stan finansów publicznych w Niem-
czech mia∏a te˝ powa˝na redukcja podatków, stanowià-
ca równowartoÊç 1,2% PKB tego kraju. W zwiàzku z po-
gorszeniem si´ sytuacji bud˝etowej, oczekuje si´, ˝e
w 2002 r. w∏adze niemieckie ponownie b´dà musia∏y
zwi´kszyç podatki (o 0,3% PKB). Z ró˝nych szacunków
wynika, ̋ e w 2002 r. realny wzrost gospodarczy w Niem-
czech powinien osiàgnàç co najmniej 1,7%, aby mo˝-
na by∏o uniknàç przekroczenia dopuszczalnego poziomu
deficytu. Natomiast po to, by w 2002 r. ustabilizowaç de-
ficyt na poziomie z 2001 r. (tj. 2,5% PKB), wzrost gospo-
darczy powinien wynieÊç 2,7%. Z uwagi na oczekiwany
wzrost PKB o oko∏o 1%, uzasadnione by∏y obawy, ˝e de-
ficyt bud˝etowy w 2002 r. mo˝e faktycznie przekroczyç
3% PKB15. W∏adze nie b´dà mog∏y powo∏aç si´ na nad-
zwyczajne okolicznoÊci, które generalnie sà zwiàzane,
jak wskazano wy˝ej, z wystàpieniem spadku PKB o co
najmniej 0,75%.

Komisarz ds. walutowych Pedro Solbes stwier-
dzi∏, ˝e wiarygodnoÊç Paktu StabilnoÊci i Wzrostu zo-
sta∏aby podwa˝ona, gdyby ˝adne dzia∏anie nie zosta-
∏o w tej sytuacji podj´te16. Pojawi∏y si´ te˝ opinie, ˝e
jeÊliby dzia∏ania dyscyplinujàce zainicjowane przez
Komisj´ okaza∏y si´ nieskuteczne, mog∏oby to spowo-
dowaç nieobliczalne konsekwencje z punktu widze-
nia wiarygodnoÊci obszaru euro w kwestii polityki
bud˝etowej17.

Na ogó∏ jednak za ma∏o prawdopodobne uznawano
to, ˝e Niemcy b´dà musia∏y wnieÊç depozyt na rzecz
Unii, a za jeszcze mniej realne w tym przypadku po-
strzegano przekszta∏cenie ewentualnego depozytu
w kar´ finansowà. Nadmierny deficyt musia∏by si´ bo-
wiem utrzymywaç co najmniej dwa lata. Bardziej praw-
dopodobne jest to, ˝e jeÊli Niemcy przekroczà dopusz-
czalny poziom deficytu, to mo˝e to byç zjawisko jedy-
nie przejÊciowe, zwa˝ywszy oczekiwane dostosowania
w polityce bud˝etowej oraz spodziewanà popraw´ ko-
niunktury gospodarczej. Istotne jest równie˝ to, ˝e fak-
tyczne zastosowanie sankcji finansowych przewidzia-
nych w Pakcie StabilnoÊci i Wzrostu mog∏oby jeszcze
bardziej pogorszyç sytuacj´ bud˝etowà Niemiec.

Najwi´cej emocji wywo∏ywa∏y przewidywania,
˝e w przypadku ustanowienia tych sankcji Niemcy,
które by∏y inicjatorem uchwalenia Paktu i jego najbar-
dziej zagorza∏ym zwolennikiem, sta∏yby si´ pierw-
szym krajem UGW, który zosta∏by poddany jego suro-
wym rygorom.

„European Voice” przytacza opinie z prasy nie-
mieckiej („Die Welt”, „Zeitung”), z których wynika, ˝e
wysi∏ki, by odwróciç formalne ostrze˝enie Komisji Eu-
ropejskiej dotyczàce bud˝etu Niemiec, mogà okazaç si´
skuteczne, ale odb´dzie si´ to znacznym kosztem. JeÊli
bowiem upowszechni si´ przekonanie, ˝e regu∏y dla
du˝ych krajów cz∏onkowskich Unii, w tym przede
wszystkim dla Niemiec, sà inne ni˝ dla krajów ma∏ych,
b´dzie to zjawisko niekorzystne. W opiniach tych
wskazywano tak˝e na niedoskona∏oÊç regu∏ bud˝eto-
wych UGW, jeÊli trzeba by∏oby od nich odstàpiç ju˝
wtedy, gdy zosta∏y poddane pierwszemu testowi18.

Rada UE, która obradowa∏a 12 lutego 2002 r., od-
rzuci∏a wniosek skierowany przez Komisj´ w sprawie
deficytu bud˝etowego w Niemczech i Portugalii i nie
skierowa∏a wobec tych krajów ˝adnego formalnego
ostrze˝enia. Kraje te zobowiàza∏y si´ do podj´cia dzia-
∏aƒ niezb´dnych, aby nie dopuÊciç do przekroczenia
wartoÊci referencyjnej dla deficytu bud˝etowego (3%
PKB), a tak˝e do zrównowa˝enia swych bud˝etów
do 2004 r. Rada uzna∏a, ˝e te zobowiàzania sà wystar-
czajàcà odpowiedzià na obawy zg∏oszone przez Komi-
sj´. EBC stwierdzi∏ natomiast, ˝e powy˝sze wydarze-
nia pokaza∏y, ˝e unijne zasady oddzia∏ywania na poli-
tyk´ bud˝etowà funkcjonujà w sposób przejrzysty,
a efektem ich istnienia jest presja na utrzymanie dys-
cypliny bud˝etowej. Niemniej jednak, w opinii EBC,
potrzebna jest czujnoÊç, by zapewniç Êcis∏à realizacj´
programów Êrednioterminowych oraz szybkie i rygory-
styczne stosowanie procedury wynikajàcej z Paktu Sta-
bilnoÊci i Wzrostu19.

Nale˝y jednak wskazaç, ˝e przed posiedzeniem
Rady Niemcy i Portugalia usilnie stara∏y si´ o pozyska-
nie poparcia ze strony innych krajów UE. Poparcia ta-
kiego udzieli∏y im w szczególnoÊci Wielka Brytania,
Francja i W∏ochy. W przypadku Francji i W∏och by∏o
to, jak si´ ocenia, rezultatem obaw, ˝e te kraje same mo-
g∏yby si´ znaleêç w podobnej sytuacji, jak Niemcy
i Portugalia, gdyby nie poprawi∏a si´ koniunktura go-
spodarcza. Z kolei Wielka Brytania udzieli∏a poparcia,
by podkreÊliç poglàd, zaprezentowany przez brytyj-
skiego Kanclerza Skarbu Gordona Browna, ˝e Komisja
Europejska stosuje zbyt rygorystycznà interpretacj´
Paktu StabilnoÊci i Wzrostu, po tym jak Komisja zasu-
gerowa∏a, ˝e planowane przez rzàd Wielkiej Brytanii
wydatki spowodujà pogorszenie sytuacji bud˝etowej
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15 Le Pacte de Stabilité dans le tourmente, op.cit.
16 Yellow card for Germany was right decision. “European Voice” (Brussels)

z 31 stycznia – 6 lutego 2002 r.
17 Zob. szerzej: P. Norman: Germany may take its own medicine. “Financial

Times” (London) z 30 stycznia 2002 r.

18 G. Winneker: Germany`s under fire but Spain plays it cool. “European Vo-
ice” 7 – 13 lutego 2002 r.

19 “Monthly Bulletin” (European Central Bank) z marca 2002, s.50.
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tego kraju. WÊród przyczyn niewystosowania przez Ra-
d´ UE formalnego ostrze˝enia wobec Niemiec by∏a ch´ç
unikni´cia konfrontacji z krajem, który jest najwi´k-
szym p∏atnikiem netto do bud˝etu ogólnego Unii20.

Ta pierwsza powa˝niejsza próba dyscyplinujàcego
zastosowania regu∏ Paktu wywo∏a∏a o˝ywionà dyskusj´
w sprawie modyfikacji jego postanowieƒ. W dyskusji
tej wskazano, ˝e system wczesnego ostrzegania realizo-
wany przez Komisj´ Europejskà jest swego rodzaju fik-
cjà, jeÊli alarm jest upubliczniany, zanim zainteresowa-
ny kraj ma mo˝liwoÊç wprowadzenia stosownych
zmian w swej polityce. Ca∏a procedura oddzia∏ywania
na ten kraj, zgodnie z za∏o˝eniami Paktu, mia∏a byç re-
alizowana dyskretnie. Mia∏oby to oznaczaç, ˝e jedynie
wtedy, gdy rzàd danego kraju nie zastosowa∏by si´
do zaleceƒ Komisji i Rady, informacja na ten temat mo-
˝e byç podana do publicznej wiadomoÊci, co stanowi-
∏oby sankcj´. Jak wskaza∏a Christa Randzio-Plath, prze-
wodniczàca Komisji Gospodarczej i Walutowej Parla-
mentu Europejskiego, Niemcy tego rodzaju sankcja spo-
tka∏a jeszcze, zanim temat deficytu w tym kraju zosta∏
podj´ty przez Komisj´. Zaproponowa∏a ona, by istnie-
jàcy obecnie limit deficytu bud˝etowego, wynoszàcy
3% PKB, zosta∏ zastàpiony nowym miernikiem,
uwzgl´dniajàcym faz´ cyklu, w której znajduje si´ da-
ny kraj. Przy zastosowaniu tego skorygowanego wskaê-
nika deficyt bud˝etowy w Niemczech wynosi∏by
w 2002 r. 1,7% PKB i nie wywo∏a∏by takiej presji
na rzàd tego kraju ze strony Komisji Europejskiej21.

Szeroka dyskusja, którà wywo∏a∏a perspektywa za-
stosowania wobec Niemiec i Portugalii Êrodków dyscy-
plinujàcych polityk´ bud˝etowà, sk∏oni∏a Komisj´ Eu-
ropejskà do wyra˝enia gotowoÊci rozwa˝enia mo˝liwo-
Êci zreformowania zasad Paktu StabilnoÊci i Wzrostu
w taki sposób, by uwzgl´dnia∏ on w wi´kszym ni˝ do-
tàd stopniu cykliczne wahania koniunktury. Przewod-
niczàcy Komisji Europejskiej Romano Prodi w marcu
br. wskaza∏, ˝e istnieje pole do zmian w istniejàcym
systemie, które zapewni∏yby jego wi´kszà elastycznoÊç.
Mog∏oby to oznaczaç, ˝e w okresie s∏abszej koniunktu-
ry, gdy wp∏ywy z podatków ulegajà zmniejszeniu, rzà-
dy krajów cz∏onkowskich mia∏yby wi´kszà swobod´
po˝yczania pieni´dzy na rynku ni˝ obecnie. Z drugiej
jednak strony intencjà Komisji jest wczeÊniejsze, ni˝ to
wynika z obowiàzujàcych regu∏, reagowanie na zjawi-
sko nadmiernego zad∏u˝ania w sytuacji, gdy koniunk-
tura gospodarcza danego kraju jest korzystna. Powy˝sze
deklaracje nie oznaczajà, ˝e ju˝ w nieodleg∏ym czasie
Pakt StabilnoÊci i Wzrostu zostanie istotnie zmodyfiko-
wany. Wiadomo bowiem, ˝e wszelkie propozycje
zmian wymagajà stosunkowo czasoch∏onnego procesu

konsultacji mi´dzy Komisjà, innymi instytucjami UE
oraz krajami cz∏onkowskimi. Jak wynika z wypowiedzi
przedstawicieli Komisji, na razie Pakt, w jej opinii, do-
brze spe∏nia∏ swe zadania, ale z czasem, w jakimÊ spo-
kojnym momencie, jego stosowanie w praktyce mo˝e
zostaç poddane ocenie22.

Perspektywy sytuacji bud˝etowej 

Realizacja celów programów stabilizacyjnych w postaci
równowa˝enia bud˝etów narodowych jest zadaniem
stosunkowo trudnym, zwa˝ywszy na stan koniunktury
oraz uwarunkowania strukturalne. Niektóre kraje
(w tym W∏ochy) zg∏osi∏y postulat, aby z∏agodziç kalen-
darz dochodzenia do równowagi bud˝etowej. Nale˝y
jednak zwróciç uwag´, ˝e bardziej liberalne potrakto-
wanie któregoÊ kraju (krajów) obszaru euro wymaga
aprobaty innych paƒstw cz∏onkowskich. Generalne z∏a-
godzenie wymagaƒ co do finansów publicznych w stre-
fie euro, poprzez nasilenie tendencji wzrostowej rynko-
wych stóp procentowych, nie pozosta∏oby z pewnoÊcià
bez wp∏ywu na sytuacj´ na rynku finansowym Unii.

Perspektywa wyborów parlamentarnych w 2002
r. w niektórych krajach nale˝àcych do obszaru z pew-
noÊcià nie sprzyja∏a w ostatnim czasie podejmowaniu
radykalnych zmian w polityce bud˝etowej, prowadzà-
cych do ograniczenia deficytu. Wr´cz przeciwnie,
ch´ç pozyskania poparcia wyborców sk∏oni∏a np. rzàd
francuski do zaproponowania dzia∏aƒ na rzecz pobu-
dzenia konsumpcji – m.in. poprzez zmniejszenie kwo-
ty wolnej od podatku w odniesieniu do osób najni˝ej
zarabiajàcych oraz zmniejszenie obcià˝eƒ podatko-
wych przedsi´biorstw (m.in. poprzez szybszy zwrot
podatku VAT przez urz´dy skarbowe oraz zmian´ re-
gu∏ naliczania amortyzacji). Tak˝e poszczególne par-
tie polityczne, przygotowujàce si´ do wyborów parla-
mentarnych we Francji, silnie eksponowa∏y dotych-
czas swe programy nastawione na redukcj´ podatków
w najbli˝szych latach23.

TrudnoÊci w dostosowaniu si´ do wymagaƒ Paktu
StabilnoÊci i Wzrostu odnoszàcych si´ do salda bud˝e-
towego sta∏y si´ impulsem do wyra˝enia przez niektó-
rych polityków (m.in. kanclerza Niemiec Gerharda
Schroedera, ministra finansów Belgii Didiera Reynder-
sa) oczekiwaƒ wi´kszej gotowoÊci EBC do redukowania
stóp procentowych. Argumentem za zmniejszaniem
stóp, w opinii tych polityków, powinno byç zobowiàza-
nie si´ krajów cz∏onkowskich podj´te w ramach reali-
zacji postanowieƒ Paktu do równowa˝enia bud˝etów
narodowych. Eksperci wskazujà w tym kontekÊcie, ˝e
Êcis∏e trzymanie si´ przez EBC celu w postaci stabilno-

22 Zob. szerzej: P. Chapman: Cyclical adjustments rethink for stability pact.

“European Voice” (Brussels) z 21-27 marca 2002 r.
23 Zob. szerzej np. D. Girard: Le RPR s`engage à baisser les impôts de 30 mil-

liards d`euros sur cinq ans. “La Tribune” (Paris) z 1 lutego 2002 r.

20 Zob. szerzej: G. Harding: Ministers score own goal after rescinding Com-

mission`s yellow card for Germany.“European Voice” (Brussels) z 14 – 20
lutego 2002 r.

21 Zob. szerzej: P. Chapman: Time for stability pact rethink after German

row, say MEPs. “European Voice” (Brussels) z 14-20 lutego 2002 r.



Êci cen, w po∏àczeniu z dà˝eniem do równowagi bud˝e-
towej stanowi∏o, w Êwietle niekorzystnej sytuacji go-
spodarczej w ostatnim czasie, zbyt silne ograniczenie
dla krajów cz∏onkowskich24.

Rysujàca si´ w pierwszej po∏owie 2002 r. perspek-
tywa poprawy koniunktury na obszarze euro sta∏a si´
czynnikiem wzmacniajàcym czujnoÊç EBC, jeÊli chodzi
o ryzyko wzrostu inflacji. Z wypowiedzi przedstawicie-
li kierownictwa tej instytucji wynika, ˝e przedmiotem
jej szczególnej uwagi b´dzie kszta∏towanie si´ cen ropy
naftowej oraz planowane negocjacje p∏acowe. EBC wy-
razi∏ obawy, ˝e nadmierny wzrost p∏ac mo˝e podwa˝yç
stabilnoÊç cen na obszarze euro. Czynniki te sk∏aniajà
bank centralny UGW do stopniowego przesuwania ak-
centu w swej polityce pieni´˝nej z przeciwdzia∏ania re-
cesji na rzecz zwalczania inflacji. W tym kontekÊcie
kanclerz Niemiec w marcu br. wyrazi∏ nadziej´, ˝e EBC
b´dzie utrzymywa∏ stopy procentowe na poziomie
sprzyjajàcym rozwojowi inwestycji25.

Cz∏onkowie kierownictwa EBC wielokrotnie pod-
kreÊlali znaczenie autonomii tej instytucji w kszta∏to-
waniu polityki pieni´˝nej na obszarze euro, wyra˝ajàc
sprzeciw wobec wszelkich nacisków politycznych
na kierunki tej polityki. Cz∏onek Zarzàdu EBC, Chri-
stian Noyer, podkreÊli∏ niedawno, ˝e „bank nigdy nie
podejmie decyzji pod presjà, gdy˝ prowadzi∏oby to do-
nikàd”26. W krajach obszaru euro istnieje ÊwiadomoÊç,
˝e ewentualne obni˝ki stóp procentowych nie mogà
byç warunkiem wystarczajàcym do osiàgni´cia satys-
fakcjonujàcego tempa wzrostu gospodarczego i po˝àda-
nej sytuacji w dziedzinie zatrudnienia. Konieczna jest
kontynuacja reform strukturalnych w wielu dziedzi-
nach. Do najistotniejszych nale˝y reforma zasad funk-
cjonowania rynku pracy. EBC k∏adzie szczególny na-
cisk na potrzeb´ tej reformy27. Na koniecznoÊç przepro-
wadzenia reform strukturalnych w krajach obszaru eu-
ro zwraca uwag´ tak˝e Mi´dzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy, wskazujàc, ˝e reformy te sà nieuniknione, jeÊli
istniejàca unia walutowa ma cieszyç si´ wysokim po-
ziomem zaufania publicznego i przyczyniaç si´ do sta-
bilnoÊci gospodarczej oraz wzrostu zamo˝noÊci spo∏e-
czeƒstw w krajach cz∏onkowskich28.

Warto podkreÊliç, ˝e wprowadzenie euro przyczy-
ni∏o si´ do tego, ˝e problemy strukturalne poszczegól-
nych krajów cz∏onkowskich UGW sta∏y si´ bardziej
znaczàce ni˝ przedtem. Wynika stàd, ˝e kursy waluto-

we oraz stopy procentowe nie mogà ju˝ s∏u˝yç jako Êro-
dek ∏agodzàcy te problemy. Jednak˝e, jak zauwa˝a
Jürgen Stark, nie jest wskazane tworzenie na skal´ ca∏ej
Unii jednolitych standardów, jeÊli chodzi o p∏ace oraz
Êwiadczenia socjalne. Bioràc pod uwag´ znaczne ró˝ni-
ce w poziomie wydajnoÊci pracy w poszczególnych
krajach, harmonizacja regulacji odnoszàcych si´
do rynku pracy mia∏aby katastrofalne skutki dla konku-
rencyjnoÊci i zatrudnienia na obszarze euro. Ka˝dy kraj
powinien wi´c sam okreÊliç potrzebne reformy i wpro-
wadziç je w ˝ycie29.

DoÊwiadczenia z dotychczasowego, stosunkowo
jeszcze krótkiego okresu funkcjonowania obszaru euro,
w tym w szczególnoÊci dotyczàce ograniczeƒ w narodo-
wych politykach bud˝etowych, w niebagatelnym stop-
niu przyczyni∏y si´ do poszukiwania dodatkowych roz-
wiàzaƒ przez przysz∏ych cz∏onków tego obszaru. Cho-
dzi tu w szczególnoÊci o Szwecj´, która na razie jest
paƒstwem cz∏onkowskim Unii Gospodarczej i Waluto-
wej o specjalnym statusie („Member State with a de-
rogation”). Rzàd szwedzki powa˝nie rozwa˝a mo˝li-
woÊç pe∏nego cz∏onkostwa w UGW od 2006 r. Opubli-
kowany ju˝ zosta∏ precyzyjny harmonogram dzia∏aƒ,
które muszà byç w tym kraju podj´te, aby od 28 lutego
2006 r. euro sta∏o si´ tam jedynym legalnym Êrodkiem
p∏atniczym. Bodêcem do skonkretyzowania prac
na rzecz pe∏nego cz∏onkostwa w UGW sta∏ si´ wyraêny
wzrost poparcia dla euro w Szwecji po tym, jak bezpro-
blemowo uda∏o si´ wprowadziç do obiegu banknoty
i monety euro w pierwszych tygodniach 2002 r. Majàc
ÊwiadomoÊç ograniczeƒ, które wynikajà dla polityki
bud˝etowej z Paktu StabilnoÊci i Wzrostu, Szwedzka
Konfederacja Zwiàzków Zawodowych (Swedish Trade
Union Confederation) skupiajàca ponad 80% ogó∏u
zatrudnionych w tym kraju, stwierdzi∏a, ˝e poprze za-
stàpienie korony przez euro tylko wtedy, gdy zostanie
ustanowiony finansowany ze Êrodków paƒstwowych
swego rodzaju „fundusz buforowy” (buffer fund) majà-
cy na celu stabilizowanie zatrudnienia w przypadku
spadku koniunktury. Konfederacja grozi, ˝e w przypad-
ku braku takiego funduszu nie wezwie swych cz∏on-
ków do g∏osowania za euro w trakcie referendum, któ-
re planowane jest na wiosn´ 2003 r. Rzàd szwedzki jest
generalnie przeciwny utworzeniu takiego funduszu,
uznajàc, ˝e lepszym rozwiàzaniem by∏aby odpowied-
nio du˝a nadwy˝ka bud˝etowa. Ostateczne rozwiàza-
nie co do postulowanego funduszu ma zaproponowaç
powo∏any przez rzàd specjalny komitet ekspertów30.

Oceniajàc propozycj´ odnoszàcà si´ do „funduszu
buforowego”, mo˝na stwierdziç, ˝e jest ona echem zg∏a-
szanych ju˝ w przesz∏oÊci propozycji stworzenia takie-
go funduszu, który mia∏by funkcjonowaç na skal´ ca∏ej
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24 Por. Euro Zone Is Caught In Tug-of-War on Policy. “The Wall Street Jour-
nal Europe” (Brussels), 17 paêdziernika 2001 r.

25 Por. T. Sims: ECB Could Raise Rates As Inflation Fears Set In. “The Wall
Street Journal Europe” (Brussels) z 21 marca 2002 r.

26 Por. L. Alderman, J. Schmid: A shadow over Europe`s recovery. “Interna-
tional Herald Tribune” (Frankfurt) z 13 marca 2002 r.

27 Zob. szerzej: The need for further structural reforms in euro area labour

markets. “Monthly Bulletin” (European Central Bank) z marca 2002 r.,
s.46-47.

28 Zob. szerzej: Making the most of the euro. “IMF Survey” (International
Monetary Fund, Washington) z 11 marca 2002.

29 Por. J. Stark: Why The Euro Is A Long-Term Bet. “The International Eco-
nomy” (Washington D.C.) listopad/grudzieƒ 2001 r.

30 Por. D. Leonard: Sweden back on the road to the euro. “European Voice”
z 21-27 marca 2002 r.
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Unii i s∏u˝yç ∏agodzeniu wstrzàsów gospodarczych
skutkujàcych pogorszeniem si´ sytuacji na rynku pra-
cy. W omawianym przypadku mechanizm by∏by ogra-
niczony tylko do jednego kraju i mia∏by w jakimÊ stop-
niu rekompensowaç brak federalizmu fiskalnego na ob-
szarze euro.

Uwagi koƒcowe

Istniejàce obecnie na obszarze euro regulacje odnoszà-
ce si´ do polityki bud˝etowej krajów cz∏onkowskich
by∏y, jak dotychczas, skuteczne w mobilizowaniu ich
do unikania nadmiernych deficytów bud˝etowych. Ry-
zyko wystàpienia takiego deficytu w przypadku Nie-
miec i Portugalii oraz dzia∏ania podj´te przez Komisj´
Europejskà pokaza∏y, jak wra˝liwà dziedzinà wspó∏pra-
cy jest polityka bud˝etowa. Po raz pierwszy w czasie
istnienia obszaru euro okaza∏o si´, jak z∏o˝one mogà
byç okolicznoÊci i uwarunkowania zwiàzane z ewentu-
alnym zastosowaniem bardziej drastycznych Êrodków
dyscyplinujàcych wobec kraju cz∏onkowskiego. Mo˝-
na oczekiwaç, ˝e tak˝e w przysz∏oÊci ostateczna decy-
zja w tego rodzaju sprawach b´dzie wypadkowà ró˝-
nych interesów narodowych i uwzgl´dniaç b´dzie wie-
le czynników o charakterze niemierzalnym, w tym
zw∏aszcza politycznych. Dotychczasowe doÊwiadcze-
nia zwiàzane z funkcjonowaniem Paktu StabilnoÊci
i Wzrostu nie dajà jasnego wyobra˝enia, jak b´dzie on
stosowany w przysz∏oÊci. Dà˝àc do ograniczenia do mi-
nimum konfliktów, jakie z tego powodu mogà powstaç
mi´dzy krajami cz∏onkowskimi obszaru euro, Komisja
Europejska oraz Rada UE k∏adà du˝y nacisk na konse-
kwentne dà˝enie przez te kraje do równowagi bud˝eto-
wej, a dalej do nadwy˝ek w bud˝ecie. Chodzi o mini-
malizowanie ryzyka powstawania problemów podob-
nych do tych, które w pierwszych miesiàcach 2002 r.
sta∏y si´ udzia∏em Niemiec i Portugalii.

Niedoskona∏oÊç obecnych rozwiàzaƒ i stosunkowo
du˝e uzale˝nienie ich sprawnego funkcjonowania
od dobrej woli poszczególnych krajów sk∏aniajà wielu
obserwatorów do rozwa˝ania celowoÊci dzia∏aƒ
na rzecz bardziej zaawansowanej integracji politycznej.
Rozwa˝ania dotyczàce tej kwestii zresztà nieustannie
towarzyszy∏y w minionych dziesi´cioleciach wszelkim
dyskusjom poÊwi´conym integracji walutowej. Tak˝e
obecnie stosunkowo liczne sà opinie, z których wynika,
˝e integracja polityczna jest niezb´dnym uzupe∏nie-
niem tych wszystkich dzia∏aƒ, które doprowadzi∏y
do ustanowienia euro. Jak stwierdza Jürgen Stark, unia
walutowa w dalszej perspektywie wymaga istotnego
wsparcia politycznego. Z doÊwiadczeƒ historycznych
wynika bowiem, ˝e obszar walutowy jest to na ogó∏ te-
rytorium stanowiàce jednolity politycznie organizm31.

Ustanowienie unii walutowej stawia wi´c nie-
uchronnie przed krajami, które w niej uczestniczà,
a szerzej przed ca∏à Unià Europejskà pytanie o przysz∏y
kszta∏t tego ugrupowania. Oczekuje si´, ˝e odpowiedê
wy∏oni si´ w rezultacie prac podj´tych w lutym bie˝à-
cego roku przez powo∏anà z inicjatywy Rady Europej-
skiej tzw. Konwencj´ konstytucyjnà (okreÊlanà te˝ jako
Konwent). Zadaniem tego gremium, skupiajàcego
przedstawicieli obecnych 15 krajów UE oraz krajów
kandydujàcych, jest wypracowanie propozycji dotyczà-
cych g∏´bokiej reformy instytucji Unii oraz zasad jej
funkcjonowania. Trudno obecnie stwierdziç, w jakim
kierunku b´dzie ewoluowa∏a integracja europejska. Byç
mo˝e na kszta∏t ostatecznych zmian b´dzie mia∏ wp∏yw
fakt, ˝e wÊród przedstawicieli obecnych krajów cz∏on-
kowskich uczestniczàcych w Konwencji dominujà
zwolennicy federalizmu. Z dost´pnych informacji wy-
nika, ˝e w prezydium Konwencji nie ma zdecydowa-
nych przeciwników dà˝enia do federalnego kszta∏tu
Unii, a wÊród ogó∏u delegatów (66 osób) z 15 krajów
cz∏onkowskich jedynie czterech mo˝na okreÊliç jako
zdecydowanych antyfederalistów. JednoczeÊnie – jak
stwierdza „The Economist” – ci, którzy oczekujà, ˝e
w wyniku prac Konwencji powstanie propozycja usta-
nowienia Stanów Zjednoczonych Europy, mogà si´ roz-
czarowaç32.

Oznacza to, ˝e dà˝enia w kierunku bardziej za-
awansowanej integracji politycznej, mogàcej prowa-
dziç do dalszej istotnej erozji narodowych kompeten-
cji, napotkajà wyraêny sprzeciw zwolenników zacho-
wania dotychczasowego stanu rzeczy, w którym
wspó∏praca mi´dzyrzàdowa ma ciàgle kluczowe zna-
czenie. Wspó∏praca ta, jak wskazywano wy˝ej, jest
na razie podstawà relacji mi´dzy krajami obszaru euro
w sferze polityki bud˝etowej. Zastosowanie w tej sfe-
rze rozwiàzaƒ typowych dla paƒstwa federalnego wy-
maga∏oby kolejnego, po scentralizowaniu na szczeblu
polityki pieni´˝nej, radykalnego kroku ze strony kra-
jów cz∏onkowskich. Trudno na razie wyobraziç sobie,
˝e w dajàcej si´ przewidzieç perspektywie taki krok
zyska∏by poparcie tych wszystkich krajów. W tej sytu-
acji nie mo˝na wykluczyç rozwiàzania pragmatyczne-
go, podobnego do tego, które przyj´to w odniesieniu
do uczestnictwa w unii walutowej. Mog∏oby ono pole-
gaç na tym, ˝e tym krajom, które na razie nie zaakcep-
towa∏yby federalnego kierunku integracji, pozostawio-
no by prawo wyboru co do tego, czy chcà si´ do niego
dostosowaç, czy nie. Trzeba jednak podkreÊliç, ˝e
na koncepcj´ federalistycznà, implikujàcà w sferze bu-
d˝etowej wy∏onienie si´ swego rodzaju rzàdu europej-
skiego, musia∏yby si´ zgodziç wszystkie kraje uczestni-
czàce w obszarze euro, gdy˝ to rozwiàzanie w∏aÊnie
ich by dotyczy∏o.

31 J. Stark: Why The Euro ..., op.cit.

32 Zob. szerzej: The EU`s constitutional convention. The founding fathers,

maybe. “The Economist” z 23 lutego 2002 r.



Na tym etapie prac nad reformà UE mo˝na za∏o-
˝yç, ˝e dopóki obecne „prowizoryczne” rozwiàzania
dotyczàce polityki bud˝etowej b´dà funkcjonowa∏y
bez wi´kszych problemów, dopóty nie b´dzie silnego
bodêca do wprowadzenia federalizmu fiskalnego.
Bardzo prawdopodobne jest to, ˝e jeÊli takie powa˝-
niejsze problemy z realizacjà wymogów wynikajà-
cych z Paktu StabilnoÊci i Wzrostu powstanà, to
w pierwszej kolejnoÊci b´dà wprowadzane korekty
istniejàcych regu∏. Byç mo˝e dopiero realna perspek-

tywa dramatycznego za∏amania si´ finansów publicz-
nych w jednym bàdê kilku krajach obszaru euro
sk∏oni do przewartoÊciowania istniejàcych poglàdów
i wprowadzenia radykalnych zmian. Jak wynika z lo-
giki dotychczasowej integracji w ramach Wspólnot
Europejskich, tego rodzaju rozwiàzania by∏y podej-
mowane wtedy, kiedy stawa∏o si´ jasne, ˝e jest to ko-
nieczne nie tylko dla dokonania post´pu w procesie
integracyjnym, ale po to, by ochroniç to, co zosta∏o
ju˝ osiàgni´te.
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Irlandia by∏a w latach dziewi´çdziesiàtych – obok Ko-
rei Po∏udniowej – najszybciej rozwijajàcym si´ paƒ-
stwem OECD. Przeci´tne tempo wzrostu irlandzkiej go-
spodarki wynios∏o w tej dekadzie 6,8%, a w drugiej jej
po∏owie ponad 9%1.

Sukces Irlandii by∏ nieoczekiwany. W latach 1970-
1985 dystans mi´dzy poziomem dochodu na mieszkaƒ-
ca, dzielàcy Irlandi´ od paƒstw G-7, zmniejsza∏ si´ bar-
dzo powoli. Przeci´tne roczne tempo wzrostu irlandz-
kiej gospodarki by∏o w tym okresie o mniej ni˝ 0,9 pkt.
proc. wy˝sze ni˝ w krajach G-72. W styczniu 1988 r. ra-
port „The Economist” na temat Irlandii zosta∏ zatytu∏o-
wany „Najbiedniejszy z bogatych”. Jednak w maju
1997 r. to samo czasopismo okreÊli∏o Irlandi´ mianem
„jaÊniejàcego Êwiat∏a Europy”3, a 2 lata póêniej – „cel-
tyckim tygrysem”. 

Sukces Irlandii przyciàga uwag´ osób odpowie-
dzialnych za polityk´ gospodarczà w wielu krajach,
w tym tak˝e w Polsce (na doÊwiadczenia tego kraju po-
wo∏ujà si´ np. autorzy uzasadnienia do ustawy bud˝e-
towej na 2002 r.4). O ile jednak wyniki gospodarcze te-
go paƒstwa sà powszechnie znane, o tyle ich êród∏a –
mówiàc ogl´dnie – w bardzo umiarkowanym zakresie. 

Celem niniejszego artyku∏u jest przybli˝one wska-
zanie tych elementów polityki gospodarczej, które ode-
gra∏y wa˝nà rol´ w przyspieszeniu dynamiki rozwoju
irlandzkiej gospodarki. Ze wzgl´du na trudnoÊci w do-
st´pie do danych o odpowiedniej jakoÊci i szczegó∏o-
woÊci artyku∏ w du˝ej cz´Êci ma charakter opisowy
i zawiera jedynie elementy analizy iloÊciowej.

Warunki poczàtkowe

Aby zrozumieç przebieg procesów gospodarczych w Ir-
landii w latach dziewi´çdziesiàtych, trzeba najpierw
zapoznaç si´ – przynajmniej w skrócie – z modelem po-
lityki gospodarczej, który funkcjonowa∏ w tym kraju we
wczeÊniejszych dekadach5. 

Do koƒca lat pi´çdziesiàtych Irlandia prowadzi∏a
polityk´ protekcjonizmu celnego. Oprócz wysokich ce∏
bardzo cz´sto stosowano ograniczenia iloÊciowe w im-
porcie. Ma∏y rynek krajowy, izolowany od zagranicznej
konkurencji, stanowi∏ sprzyjajàce Êrodowisko dla roz-
woju monopoli. Od koƒca lat dwudziestych XX wieku
by∏y tworzone przedsi´biorstwa paƒstwowe. Powsta∏y

Determinanty wzrostu gospodarki
Ir landii w latach dziewi´çdziesiàtych
Andrzej  Rzoƒca

1 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z bazy OECD: Main Economic

Indicator.
2 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z bazy OECD: Main Economic

Indicators.
3 Ch. Horn: Ireland`s Revolution is far from over;

http://www.ireland.com/special/reviews/2000/business/bus8.htm
4 Ustawa bud˝etowa na rok 2002. Uzasadnienie. Ministerstwo Finansów.

Warszawa listopad 2001 r., s. 16. 

5 Przebieg polityki gospodarczej jest przedstawiony w porzàdku chronolo-
gicznym. Ze wzgl´du na niewielkà obj´toÊç tego rozdzia∏u nie podzieli-
∏em go na cz´Êci poÊwi´cone omówieniu poszczególnych dekad. Prze-
ciwko periodyzacji przemawia∏o tak˝e to, ˝e chocia˝ polityka gospodar-
cza zmienia∏a si´ w omawianym czasie, to jej wp∏yw na dynamik´ roz-
woju pozostawa∏ negatywny. Rzàd, poprawiajàc jakoÊç polityki gospo-
darczej na jednym obszarze, pogarsza∏ jà na innych. 



one w takich sektorach, jak: bankowoÊç (ICC, ACC,
TSB), ubezpieczenia (Irish Life), telekomunikacja (Te-
lecom Éireann), transport lotniczy (Aer Lingues), hut-
nictwo (Irish Steel), wytwarzanie i dostawy pràdu elek-
trycznego (ESB), dostawy gazu (Bord Gáis), przetwór-
stwo rolno-spo˝ywcze (Greencore), przemys∏ spirytuso-
wy itp6. Polityka protekcjonizmu celnego i interwencjo-
nizmu paƒstwowego nie tworzy∏a podstaw dla szybkie-
go d∏ugofalowego rozwoju gospodarki. Trudne warunki
˝ycia w kraju powodowa∏y, ˝e w latach pi´çdziesiàtych
co roku decydowa∏o si´ na emigracj´ oko∏o 1,5% spo∏e-
czeƒstwa7. Wysoki poziom emigracji osób w wieku ak-
tywnoÊci zawodowej (15 – 64 lat) powodowa∏, ˝e Irlan-
dia mia∏a jednà z najgorszych – z punktu widzenia roz-
woju gospodarczego – struktur demograficznych spo-
Êród europejskich paƒstw nale˝àcych do OECD; w Ir-
landii, w 1960 r. na jednà osob´ w wieku aktywnoÊci
zawodowej przypada∏o najwi´cej emerytów8. 

Pierwszym sygna∏em otwarcia irlandzkiej gospo-
darki na Êwiat by∏o wprowadzenie w 1958 r., w celu
przyciàgni´cia kapita∏u zagranicznego, zerowego po-
datku dochodowego od zysków z eksportu9. W latach
1963-1964 Irlandia jednostronnie obni˝y∏a taryfy celne,
w grudniu 1965 r. zawar∏a zaÊ z Wielkà Brytanià umo-
w´ o wolnym handlu, na mocy której w ciàgu dziesi´-
ciu lat mia∏y zostaç zniesione wzajemne bariery impor-
towe10. 

Przyst´pujàc w 1973 r. do EWG11, Irlandia musia∏a
znieÊç bariery utrudniajàce wymian´ handlowà z kraja-
mi cz∏onkowskimi. Przeci´tna nominalna stawka cel-
na zosta∏a zredukowana z 25% w 1966 r. do 5%
w 1976 r.12 Ostatnie z barier – chroniàce krajowy prze-
mys∏ produkcji cz´Êci samochodowych przed konku-
rencjà z krajów EWG – zosta∏y zniesione na poczàtku
lat osiemdziesiàtych13. Relacja wp∏ywów z ce∏ do war-
toÊci importu towarów obni˝y∏a si´ z 20% w 1960 r.
i 13% w 1970 r. do 0,9% w 1990 r.14

Po przystàpieniu Irlandii do EWG wielu konsu-
mentów odwróci∏o si´ od ma∏o atrakcyjnych produk-
tów wytwarzanych przez krajowe przedsi´biorstwa.

Rezultatem tego by∏ m.in. znaczny wzrost udzia∏u im-
portu w konsumpcji. W 1969 r. kszta∏towa∏ si´ on
na poziomie 29,5%. Dwa lata po przystàpieniu Irlandii
do EWG wyniós∏ 34,5%15. 

Poprzedzajàca przystàpienie do EWG polityka pro-
tekcjonizmu sprawi∏a, ˝e wiele krajowych przedsi´-
biorstw nie potrafi∏o sprostaç zagranicznej konkurencji,
popadajàc w k∏opoty finansowe. Rzàd postanowi∏ je
wspieraç ze Êrodków publicznych, zamiast pozwoliç
na swobodny przep∏yw czynników produkcji do bar-
dziej efektywnych zastosowaƒ. We wczesnych latach
osiemdziesiàtych subsydia rzàdowe stanowi∏y obok
kredytów bankowych podstawowe êród∏o finansowa-
nia dzia∏alnoÊci irlandzkich przedsi´biorstw. Rynek
papierów wartoÊciowych by∏ s∏abo rozwini´ty, bardzo
niska rentownoÊç powodowa∏a zaÊ, ˝e mo˝liwoÊci roz-
woju dzia∏alnoÊci opartego na finansowaniu wewn´trz-
nym by∏y bardzo ograniczone16.

W odpowiedzi na pierwszy kryzys naftowy rzàd
mocno rozluêni∏ polityk´ fiskalnà. Deficyt sektora fi-
nansów publicznych zosta∏ dodatkowo zwi´kszony
po dojÊciu do w∏adzy nowego rzàdu w 1977 r. Przyj´to
program przewidujàcy: 

– szybki wzrost p∏ac w sektorze publicznym,
– zwi´kszenie inwestycji publicznych.
Ekspansja fiskalna mia∏a przyspieszyç tem-

po wzrostu gospodarki i w efekcie zwi´kszyç dochody
sektora finansów publicznych, ∏agodzàc napi´cia bud-
˝etowe. Zosta∏a jednak podj´ta, gdy dynamika wzrostu
rzeczywistego PKB by∏a wy˝sza od potencjalnego.
Wi´kszoÊç Êrodków, pochodzàcych z emisji skarbo-
wych papierów wartoÊciowych zosta∏a skonsumowa-
na lub wydana na projekty o stopie zwrotu ni˝szej
od kosztów obs∏ugi zwi´kszonego d∏ugu publicznego.

Polityka fiskalna prowadzona w latach siedem-
dziesiàtych sprawi∏a, ˝e stan finansów publicznych
w Irlandii na poczàtku lat osiemdziesiàtych by∏ najgor-
szy spoÊród krajów OECD: 

– deficyt sektora finansów publicznych w relacji
do PKB przekroczy∏ 12%, 

– d∏ug publiczny w relacji do PKB wzrós∏ do po-
nad 70%17. 

Deficytowi sektora finansów publicznych towarzy-
szy∏a du˝a nierównowaga zewn´trzna oraz wewn´trz-
na:

– deficyt obrotów bie˝àcych w relacji do PKB prze-
kroczy∏ w 1980 r. 10%;

– stopa bezrobocia wzros∏a do 7,3%18.

17BANK I  KREDYT l ipiec 2002 Makroekonomia

6 Regulatory Reform in Ireland. OECD. Paris 2001, s. 19.
7 Ibidem, s. 74.
8 The Public Employment Service. Greece. Ireland. Portugal. OECD. Paris,

1997, s. 19. 
9 Zerowa stawka obowiàzywa∏a do 1980 r., kiedy – dostosowujàc prawo

podatkowe do rozwiàzaƒ wspólnotowych – wprowadzono jednà 10%
stawk´ CIT dla wszystkich przedsi´biorstw przemys∏u przetwórczego;
por.: Regulatory Reform in Ireland. OECD. Paris 2001, s. 118.

10 Ibidem, s. 74.
11 Irlandia mog∏a przystàpiç do Europejskiej Wspólnoty Gospodarczej

o 10 lat wczeÊniej, ale po zablokowaniu przez Francj´ przystàpienia
Wielkiej Brytanii do EWG wycofa∏a swój wniosek.

12 E. O`Malley: Industrial Policy and Development: A survey of Literature

from the Early 1960s to the Present. National Economic and Social Coun-
cil, Report No. 56, December 1980. èród∏o to przytaczam za: Regulatory

Reform in Ireland. OECD. Paris 2001, s. 229.
13 Regulatory Reform in Ireland. OECD. Paris 2001, s. 118.
14 C. O`Grada: A Rocky Road: The Irish Economy since the 1920s. Manche-

ster University Press, Manchester and New York, 1997. ˚ród∏o to przy-
taczam za: Regulatory Reform in Ireland. OECD. Paris 2001, s. 229.

15 Regulatory Reform in Ireland. OECD Paris 2001, s. 118.
16 The Role of the Financial System in Financing the Traded Sectors. Report

No. 76, National Economic and Social Counci. Dublin, 1984. èród∏o to
przytaczam za: J. Nugent: Corporate Profitability in Ireland: Overwiew and

Determinants. „Journal of the Statistical and Social Inquiry Society of
Ireland” Vol. XXVIII, Part I. 

17 Ireland: Selected Issues and Statistical Appendix. International Monetary
Fund. Washington D.C., December 1998, s. 4.

18 Ibidem, s. 4.
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W 1982 r. rzàd Irlandii podjà∏ pierwszà prób´
uzdrowienia finansów publicznych. Do pewnego stop-
nia zacieÊnienie polityki fiskalnej zosta∏o wymuszone
przez polityk´ monetarnà. 

Wysoki deficyt finansów publicznych w latach sie-
demdziesiàtych przyczyni∏ si´ do zwi´kszenia inflacji.
Na poczàtku lat osiemdziesiàtych by∏a ona o oko∏o 10
pkt. proc. wy˝sza od Êredniej w krajach rozwini´tych19.
Choç funt irlandzki znalaz∏ si´ w Europejskim Syste-
mie Walutowym (ang. European Monetary System,
EMS) od momentu jego powstania w 1979 r., do 1982 r.
sztywny kurs nie stanowi∏ silnej nominalnej kotwicy:
wraz z rewaluacjà marki niemieckiej w latach 1979,
1981 i 1982 kurs funta irlandzkiego wzgl´dem ECU ule-
ga∏ relatywnej deprecjacji. Spadek nominalnego efek-
tywnego kursu funta irlandzkiego by∏ równie˝ nast´p-
stwem wzmocnienia na Êwiatowych rynkach waluto-
wych kursu dolara oraz silnej pozycji funta szterlinga.
Sytuacja zmieni∏a si´ w 1982 r. W latach 1982-1996
kurs funta irlandzkiego wzgl´dem marki niemieckiej
nie uleg∏ zmianie. Nast´pstwem tego by∏ proces szyb-
kiej dezinflacji. Do 1985 r. ró˝nica mi´dzy inflacjà w Ir-
landii a Êrednià inflacjà w krajach rozwini´tych obni˝y-
∏a si´ do 1 pkt. proc.20 Mimo spowolnienia tempa wzro-
stu cen realny efektywny kurs funta irlandzkiego uleg∏
w latach 1982-1986 17-procentowej aprecjacji21. Dla
podtrzymania kursu bank centralny zosta∏ zmuszony
do podniesienia stóp procentowych. Aby walka z infla-
cjà, prowadzona przez bank centralny, mog∏a zakoƒ-
czyç si´ sukcesem, rzàd – dla zwi´kszenia wiarygodno-
Êci ustalonego parytetu kursów funta irlandzkiego
i marki niemieckiej – musia∏ zrezygnowaç z monetyza-
cji deficytu bud˝etowego. 

Ograniczenie tempa wzrostu cen przyczyni∏o si´
do pogorszenia sytuacji finansów publicznych poprzez: 

– zmniejszenie wp∏ywów z senioratu,
– realny wzrost kosztów obs∏ugi d∏ugu publiczne-

go (w okresie, kiedy nominalne stopy procentowe by∏y
wysokie, przeprowadzano bowiem emisje skarbowych
papierów wartoÊciowych o sta∏ym oprocentowaniu).

W latach 1982-1984 rzàdowi uda∏o si´ jednak
obni˝yç – w relacji do PKB – deficyt strukturalny,
czyli deficyt sektora finansów publicznych oczysz-
czony z wp∏ywu czynników o charakterze koniunk-
turalnym, o 6 pkt. proc.22 Rzàd wycofa∏ si´ z polityki
ochrony nieefektywnych przedsi´biorstw. W 1982 r.
zosta∏a zlikwidowana agencja rzàdowa (Fóir Teoran-
ta), zajmujàca si´ ratowaniem prze˝ywajàcych k∏opo-
ty finansowe przedsi´biorstw przemys∏u przetwór-
czego. Dwa lata póêniej pozwolono na bankructwo

Irish Shipping23. Wi´kszà cz´Êç poprawy deficytu
strukturalnego uzyskano jednak nie w wyniku ogra-
niczenia wydatków publicznych, ale poprzez pod-
wy˝szenie podatków. Odbi∏o si´ to niekorzystnie
na konsumpcji sektora prywatnego, która w 1982 r.
obni˝y∏a si´ realnie o 7,1%, a w dwóch kolejnych la-
tach pozosta∏a bez zmian24. W rezultacie, popyt we-
wn´trzny w latach 1982 oraz 1983 zmniejszy∏ si´ re-
alnie o 2% (w ka˝dym roku)25. Mimo wzrostu ekspor-
tu, PKB w 1983 r. obni˝y∏ si´, a stopa bezrobocia
w latach 1982-1985 wzros∏a o kolejne 4 pkt. proc.26

Podwy˝szenie podatków usztywni∏o p∏ace; pracow-
nicy domagali si´ od swoich pracodawców podwy-
˝ek rekompensujàcych im wzrost obcià˝eƒ podatko-
wych. Doprowadzi∏o to do redukcji zatrudnienia –
substytuowania pracy kapita∏em. Wzros∏a tak˝e licz-
ba osób emigrujàcych z Irlandii27. 

Próba uzdrowienia finansów publicznych zakoƒ-
czy∏a si´ niepowodzeniem: 

– deficyt sektora finansów publicznych w relacji
do PKB wyniós∏ w latach 1980-1985 przeci´tnie
11%28,

– d∏ug publiczny w relacji do PKB wzrós∏ do po-
nad 110% w 1986 r.29

– koszty obs∏ugi d∏ugu publicznego w latach
1980-1985 wynios∏y w relacji do PKB przeci´tnie
5,75%30; w 1986 r. nastàpi∏ wzrost stóp procentowych
obcià˝ajàc bud˝et dodatkowymi kosztami obs∏ugi
d∏ugu i powodujàc jego dalszy przyrost w relacji
do PKB; w 1987 r. wyniós∏ on 116%31.

Negatywny wp∏yw na tempo wzrostu gospodarki
mia∏o tak˝e utrzymywanie ograniczeƒ w podejmowa-
niu i prowadzeniu dzia∏alnoÊci gospodarczej. Bariery
wejÊcia do chronionych przed konkurencjà ga∏´zi go-
spodarki (takich jak transport lotniczy, transport ko∏o-
wy, us∏ugi portowe, telekomunikacja, wytwarzanie
i dostawy pràdu elektrycznego, dostawy gazu) by∏y
usuwane w bardzo wolnym tempie. W latach osiem-
dziesiàtych z chronionych ga∏´zi w pe∏ni otwarto
na konkurencj´ jedynie transport lotniczy. 

19 E. Detragiache, A.J. Hamann: Exchange Rate-Based Stabilization in We-

stern Europe: Greece, Ireland, Italy and Portugal. IMF Working Paper, In-
ternational Monetary Fund. Washington D.C., June 1997, s. 11. 

20 Ibidem, s. 11.
21 Ibidem, s. 13.
22 Ireland: Selected Issues and Statistical Appendix. International Monetary

Fund. Washington D.C. December 1998, s. 4

23 Regulatory Reform in Ireland. OECD. Paris 2001, s. 20.
24 F. Giavazzi, M. Pagano: Can Severe Fiscal Contractions be Expansionary?

Tales of Two Small European Countries, National Bureau of Economic
Research. Cambridge, May 1990, s. 12.

25 Ireland: Selected Issues and Statistical Appendix. International Monetary
Fund. Washington D.C.. December 1998, s. 5.

26 Ibidem, s. 5.
27 R. Dornbusch: Ireland’s Disinflation: Credibility, Debt, and Unemploy-

ment: Ireland’s Failed Stabilization. Economic Policy: A European Forum,

No. 8 (April), 1989, s.. 173-210. Publikacj´ t´ przytaczam za: E. Detra-
giache, A.J. Hamann: Exchange Rate-Based Stabilization in Western Euro-

pe: Greece, Ireland, Italy and Portugal. IMF Working Paper. International
Monetary Fund. Washington D.C., June 1997, s. 13.

28 Ireland: Selected Issues and Statistical Appendix. International Monetary
Fund, Washington D.C., August 2000, s. 30.

29 Ibidem, s. 30.
30 Ibidem, s. 30.
31 Ireland: Selected Issues and Statistical Appendix. International Monetary

Fund, Washington D.C., December 1998, s. 5.



Rachunek wzrostu

W latach dziewi´çdziesiàtych dynamika rozwoju ir-
landzkiej gospodarki znacznie (o 3,6-3,7 pkt. proc.)
zwi´kszy∏a si´ w porównaniu z wczeÊniejszà dekadà. 

Od strony poda˝owej z∏o˝y∏y si´ na to przede
wszystkim: zwi´kszenie nak∏adów pracy (w 45-50%)
oraz wzrost produktywnoÊci czynników produkcji
(w 35-41%); zmiany nak∏adów kapita∏u t∏umaczy∏y
6-17% przyspieszenia tempa wzrostu PKB32. 

Od strony popytowej najsilniejszy – bezpoÊredni –
wp∏yw na zwi´kszenie w latach dziewi´çdziesiàtych
dynamiki rozwoju irlandzkiej gospodarki mia∏ wzrost
akumulacji oraz spo˝ycia. Obie te kategorie wyjaÊniajà
po 42,5% podwy˝szenia tempa wzrostu33. Mimo ˝e eks-
port netto t∏umaczy∏ jedynie 17% ró˝nicy mi´dzy dy-
namikà rozwoju gospodarki Irlandii w latach dziewi´ç-
dziesiàtych oraz osiemdziesiàtych34, udzia∏ tworzàcych
t´ kategori´ wydatków w przyspieszeniu tempa wzro-
stu PKB jest nie do przecenienia. Dynamiczny wzrost
wp∏ywów z eksportu umo˝liwi∏: najpierw odzyskanie
równowagi makroekonomicznej przez irlandzkà gospo-
dark´, a nast´pnie – szybki, a jednoczeÊnie nie narusza-
jàcy tej równowagi, wzrost popytu wewn´trznego. 

Polityka gospodarcza

Âcis∏e okreÊlenie wp∏ywu poszczególnych elementów
polityki gospodarczej na zmiany nak∏adów pracy i ka-
pita∏u oraz produktywnoÊci czy strumieni wydatko-
wych jest, ze wzgl´du na liczne sprz´˝enia zwrotne,
bardzo trudne do wyodr´bnienia. Niektóre zale˝noÊci
wydajà si´ jednak dosyç wyraêne. 

Najwa˝niejszy wp∏yw na przyspieszenie dynamiki
rozwoju irlandzkiej gospodarki w latach dziewi´çdzie-
siàtych mia∏o uzdrowienie finansów publicznych. Pro-
ces ten mo˝na podzieliç na 3 etapy:

• pierwszy, w którym deficyt sektora finansów pu-
blicznych zosta∏ znaczàco obni˝ony (lata 1988-1989):

– na koniec 1989 r. deficyt strukturalny by∏ w rela-
cji do PKB o blisko 8 pkt. proc. ni˝szy ni˝ w 1987 r.;

– pierwotne saldo strukturalne35 w relacji do PKB
poprawi∏o si´ w tym okresie o blisko 9 pkt. proc.;

• drugi, kiedy polityka fiskalna uleg∏a okresowe-
mu poluzowaniu (lata 1990-1995):

– deficyt strukturalny w 1995 r. by∏ w relacji
do PKB zaledwie o 0,3 pkt. proc. ni˝szy ni˝ w 1989 r.;

– pierwotna nadwy˝ka strukturalna w 1995 r. by∏a
w relacji do PKB o 2,2 pkt. proc. ni˝sza ni˝ w 1989 r.36;

• trzeci, w którym sektor finansów publicznych
zaczà∏ wykazywaç rosnàcà nadwy˝k´ (lata 1995-
1999/2000).

DoÊwiadczenia Irlandii przyczyni∏y si´ do rozwo-
ju badaƒ nad niekeynesowskimi skutkami zacieÊnie-
nia polityki fiskalnej dla popytu wewn´trznego. Doty-
czy to w szczególnoÊci doÊwiadczeƒ z lat 1987-1989.
Ocena wp∏ywu poprawy salda finansów publicznych
w póêniejszych latach na dynamik´ wydatków nie jest
ju˝ tak jednoznaczna. Jak dowodzà analitycy MFW,
nastàpi∏o odwrócenie ∏aƒcucha przyczynowo-skutko-
wego: poprawa sytuacji sektora finansów publicznych
zacz´∏a byç w du˝ej cz´Êci skutkiem przyspieszenia
tempa wzrostu PKB, a nie dzia∏aƒ podejmowanych
przez rzàd. 

Du˝ym ci´ciom wydatków publicznych w latach
1987-1989 towarzyszy∏o w tym kraju zwi´kszenie kon-
sumpcji i inwestycji. Wydaje si´, ˝e g∏ównà rol´ ode-
gra∏y tu oczekiwania gospodarstw domowych, i˝ po-
prawa stanu finansów publicznych (i ca∏ej gospodarki)
b´dzie mia∏a – ze wzgl´du na determinacj´ osób odpo-
wiedzialnych za prowadzenie polityki gospodarczej,
objawiajàcà si´ du˝à skalà przeprowadzonych ci´ç wy-
datków publicznych37 – trwa∏y charakter. Spodziewa-
jàc si´ spadku obcià˝eƒ podatkowych, gospodarstwa
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32 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z bazy OECD: Main Economic

Indicators. Przytoczone wyniki dekompozycji ró˝nià si´ ze wzgl´du
na przyj´te wielkoÊci udzia∏ów wynagrodzeƒ pracy oraz kapita∏u
w produkcie (ilustrujàce elastycznoÊç produktu wzgl´dem ich nak∏a-
dów). Zastosowa∏em trzy ró˝ne podejÊcia:
– w pierwszym przypadku do obliczeƒ wykorzysta∏em faktyczne udzia-
∏y wynagrodzeƒ pracy i kapita∏u w produkcie w kolejnych latach;
– w drugim przypadku przyjà∏em, ˝e elastycznoÊç produktu wzgl´dem
izolowanego czynnika produkcji by∏a sta∏a w ciàgu dekady; do obliczeƒ
wykorzysta∏em Êrednie arytmetyczne udzia∏ów wynagrodzeƒ pracy
i kapita∏u w produkcie w latach osiemdziesiàtych oraz dziewi´çdzie-
siàtych;
– w trzecim przypadku za∏o˝y∏em, ˝e elastycznoÊç produktu wzgl´dem
izolowanego czynnika produkcji by∏a sta∏a w ca∏ym badanym okresie;
do obliczeƒ wykorzysta∏em Êrednià arytmetycznà udzia∏ów wynagro-
dzeƒ pracy i kapita∏u w produkcie w latach 1981-1999.

33 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z bazy OECD: Main Economic

Indicators.
34 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z bazy OECD: Main Economic

Indicators.

35 Pierwotne saldo strukturalne (ang. primary SBB) – saldo strukturalne
z wy∏àczeniem kosztów obs∏ugi d∏ugu.

36 Ireland: Selected Issues. IMF Staff Country Report No. 98/126, Interna-
tional Monetary Fund, Washington 1998, s.14.

37 W latach 1987-1989 wydatki publiczne zosta∏y zredukowane o po-
nad 9% PKB. W latach 1986-1989 zatrudnienie w sektorze publicz-
nym spad∏o o 10%. Tempo wzrostu p∏ac ustalono na 2,5% rocznie, tj.
poni˝ej wskaênika inflacji (zgoda na zmniejszenie tempa wzrostu wy-
nagrodzeƒ by∏a zwiàzana z obietnicà rzàdu – spe∏nionà w 1988 r. –
obni˝enia stóp podatku dochodowego od osób fizycznych; wp∏yw
na ograniczenie ˝àdaƒ p∏acowych mia∏a równie˝ na pewno wysoka
stopa bezrobocia). Tylko to pozwoli∏o zredukowaç wydatki paƒstwa
o 1,5% PKB. O wi´cej ni˝ 4% PKB ograniczono wydatki socjalne;
uda∏o si´ to osiàgnàç dzi´ki zmniejszeniu liczby bezrobotnych oraz
lepszemu adresowaniu zasi∏ków w ramach pomocy spo∏ecznej. O po-
nad 1% PKB zmniejszono publiczne nak∏ady na s∏u˝b´ zdrowia.
W stosunku do 1987 r. wszystkie kategorie wydatków publicznych
zmniejszy∏y si´ w uj´ciu realnym, a wydatki kapita∏owe ograniczono
równie˝ w uj´ciu nominalnym. Proces redukowania udzia∏u wydat-
ków publicznych w PKB by∏ kontynuowany w kolejnych latach.
Do 1999 r. spad∏ ∏àcznie o blisko 20 pkt. proc. Dzi´ki temu, od 1997 r.
sektor finansów publicznych wykazuje nadwy˝k´. W 2000 r. osiàg-
n´∏a ona rekordowo wysoki poziom 4,6% PKB. èród∏o: Ireland: Selec-

ted Issues and Statistical Appendix. International Monetary Fund. Wa-
shington D.C., August 2000 r. s. 30–50; baza danych OECD: Main Eco-

nomic Indicators oraz OECD Economic Surveys. Ireland, OECD, Paris,
May 2001 r., s. 10.
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domowe zdecydowa∏y si´, wyg∏adzajàc poziom kon-
sumpcji w czasie, zwi´kszyç jà w bie˝àcym okresie. 

Niektórzy autorzy38 wskazujà na polityk´ pieni´˝-
nà jako bezpoÊrednià i najwa˝niejszà przyczyn´ wzro-
stu popytu wewn´trznego w latach 1988-1989. Zacie-
Ênienie polityki fiskalnej poprzedzi∏a bowiem moc-
na dewaluacja funta irlandzkiego39. Wzrost wiarygod-
noÊci nowego parytetu przyczyni∏ si´ do spadku stóp
procentowych, który w 1987 r. wyniós∏:

– 5 pkt. proc. nominalnie,
– 3,4 pkt. proc. realnie40. 
Wzrost bie˝àcej konsumpcji w wyniku spadku re-

alnych stóp procentowych mo˝na, korzystajàc z nowo-
klasycznych modeli wzrostu, wyt∏umaczyç w nast´pu-
jàcy sposób: 

– obni˝enie realnych stóp procentowych zmniej-
szy∏o relatywnie (tj. w stosunku do przysz∏ej konsump-
cji) cen´ konsumpcji bie˝àcej;

– spadek ceny bie˝àcej konsumpcji spowodowa∏
wzrost wielkoÊci konsumpcji41. 

Spadek d∏ugoterminowych stóp procentowych sty-
mulowa∏ równie˝ – co oczywiste – wzrost inwestycji. 

W tym miejscu nale˝y podkreÊliç ogromnà rol´
ograniczenia wydatków publicznych dla wzmocnienia
wiarygodnoÊci nowego parytetu funta irlandzkiego
wzgl´dem marki: to restrykcyjna polityka fiskalna po-
zwoli∏a na spadek stóp procentowych. W rezultacie,
w latach 1988-1989 istnia∏ w Irlandii optymalny uk∏ad
polityki fiskalnej i pieni´˝nej (policy mix). 

Badania empiryczne przeprowadzone przez Gia-
vazziego oraz Pagano nie potwierdzajà hipotezy o decy-
dujàcej roli spadku stóp procentowych we wzroÊcie po-
pytu wewn´trznego w latach 1988-1989 – przynajmniej
w odniesieniu do konsumpcji. WartoÊci teoretyczne
konsumpcji, obliczone przy wykorzystaniu funkcji
konsumpcji westymowanej przez Giavazziego oraz Pa-
gano, sà dla lat 1988-1989 du˝o ni˝sze od rzeczywisty-

ch42. Poniewa˝ do obliczeƒ wykorzystano rzeczywiste
realizacje zmiennych objaÊniajàcych (w tym majàtku,
na którego wielkoÊç wysokoÊç stóp procentowych ma
bezpoÊredni wp∏yw), uzyskany wysoki b∏àd prognozy
ex post nie mo˝e byç t∏umaczony nast´pstwami zmian
stóp procentowych. O du˝ym znaczeniu – dla zwi´k-
szenia popytu wewn´trznego – spadku stóp procento-
wych mo˝e jednak Êwiadczyç struktura wzrostu wydat-
ków konsumpcyjnych – w latach 1987-1989 najbardziej
zwi´kszy∏y si´ wydatki na zakup dóbr trwa∏ego u˝ytku,
czyli dóbr, których zakup jest cz´sto finansowany kre-
dytem.

Wa˝nym nast´pstwem poprawy polityki makro-
ekonomicznej w latach dziewi´çdziesiàtych, tworzà-
cym podstaw´ szybkiego d∏ugofalowego rozwoju, by∏o
ograniczenie inflacji:

– jeszcze w latach osiemdziesiàtych ceny towarów
i us∏ug konsumpcyjnych ros∏y w Irlandii w przeci´t-
nym tempie 9,2% rocznie; w 1981 r. inflacja, mierzo-
na takim wskaênikiem, by∏a nawet wy˝sza ni˝ 20%;

– w latach dziewi´çdziesiàtych wzrost cen towa-
rów i us∏ug konsumpcyjnych nie przekracza∏ w uj´ciu
rocznym przeci´tnie 2,3%43; od 1987 r. do 1998 r. dy-
namika wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
utrzymywa∏a si´ w Irlandii poni˝ej Êredniego poziomu
notowanego w krajach Unii Europejskiej.

Zmian´ polityki fiskalnej mo˝na tak˝e uznaç
za g∏ówny – obok wy˝u demograficznego, wchodzàce-
go na rynek pracy – czynnik powodujàcy w latach dzie-
wi´çdziesiàtych wzrost nak∏adów pracy. W latach
osiemdziesiàtych potencja∏ rozwojowy, którym dyspo-
nowa∏a Irlandia – w postaci liberalnego prawa pracy –
by∏ niewykorzystany44. W latach dziewi´çdziesiàtych
zmniejszono zakres, finansowanej ze Êrodków publicz-
nych, opieki socjalnej45. Ograniczanie wydatków pu-
blicznych pozwoli∏o na du˝e obni˝ki stawek podatku
dochodowego46 od osób fizycznych oraz sk∏adek

38 Np.: R. Dornbush: Credibility, Debt und Unemployment: Ireland’s Failed

Stabilization. Economic Policy, 8 (April), 1989 r., s. 173-210. èród∏o to
przytaczam za: F. Giavazzi:, M. Pagano: Can Severe Fiscal Contractions

be Expansionary? Tales of Two Small European Countries. National Bure-
au of Economic Research, Cambridge, May 1990 r., p. 13.

39 J. McDermott i R.F. Wescott poddali analizie polityk´ fiskalnà w 20 kra-
jach rozwini´tych, w latach 1970-1995. W 13 przypadkach zacieÊnienie
polityki fiskalnej mia∏o podobny kszta∏t jak w Irlandii i da∏o – jakoÊcio-
wo – takie same rezultaty (tempo wzrostu PKB zwi´kszy∏o si´, a zatrud-
nienie wzros∏o); jednak tylko w przypadku Irlandii i Australii zacie-
Ênienie polityki fiskalnej poprzedzi∏a znaczàca dewaluacja/deprecjacja
waluty krajowej, a w 10 przypadkach – kurs waluty pozosta∏ bez
zmian.  Por.: J. McDermott, R.F. Wescott: An Empirical Analysis of Fiscal

Adjustments. IMF Working Paper, International Monetary Fund, Wa-
shington DC, June 1996. 

40 F. Giavazzi, M. Pagano: Can Severe Fiscal Contractions be Expansionary?

Tales of Two Small European Countries. National Bureau of Economic
Research, Cambridge, May 1990, s. 13.

41 W tym miejscu konieczne jest za∏o˝enie takiej postaci funkcji u˝ytecz-
noÊci konsumpcji gospodarstw domowych, która implikuje przewag´
efektu substytucyjnego zmian realnych stóp procentowych nad efek-
tem dochodowym. Warunek ten spe∏niajà funkcje z rodziny CRRA (sta-
∏ej, wzgl´dnej awersji do ryzyka).

42 F. Giavazzi, M. Pagano: op.cit., s. 23.
43 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z bazy OECD: Main Economic

Indicators. 
44 Zarówno w póênych latach osiemdziesiàtych, jak i pod koniec lat dzie-

wi´çdziesiàtych niewielka skala prawnej ochrony pracujàcych sytu-
owa∏a Irlandi´ na 4 – 5 miejscu wÊród 20 krajów OECD obj´tych bada-
niami, uporzàdkowanych wed∏ug usztywnieƒ od najmniejszego do naj-
wi´kszego ich zakresu. Por.: G. Nicoletti, S. Scarpetta., O. Boylaud:
Summary Indicators of Product Market Regulation with an Extention to

Employment Protection Legislation. OECD, Paris, 21 April 2000, s. 51.
W pracy tej przedstawiono wyniki 6 rankingów zakresu ochrony pracu-
jàcych; 4 z nich zosta∏y przeprowadzone dla póênych lat osiemdziesià-
tych, 2 natomiast dla 1998 r.

45 JednoczeÊnie wprowadzono rozwiàzanie pozwalajàce osobie, która
znalaz∏a nisko p∏atnà prac´, a wczeÊniej by∏a bezrobotna przez d∏ugi
czas, zachowaç przez trzy lata cz´Êç – malejàcà – zasi∏ku; D.W. Ka-
lisch., T. Aman, L.A. Buchele: Les Politiques Sociale et de Sante dans les

Pays de l`OCDE: un Examen des Programmes Actuels et des Evolutions Re-

centes Annexe: Tableaux et Graphiques, Paris, 1998 OCDE, s. 60 i 68.
46 Podstawowa stawka podatku dochodowego od osób fizycznych zosta∏a

zmniejszona z 35% w 1987 r. do 22% w 2000 r. Znacznie podniesiono
próg podatkowy oraz zwi´kszono kwot´ wolnà od podatku. Por.: Ire-

land: Selected Issues and Statistical Appendix. IMF Staff Country Report
No. 00/99, International Monetary Fund, Washington 2000, s. 48.



na ubezpieczenie spo∏eczne47. Klin p∏acowy spad∏ w Ir-
landii pod koniec lat dziewi´çdziesiàtych do poziomu
najni˝szego w Unii Europejskiej48. 

Reforma podatkowa przyczyni∏a si´ do relatyw-
nego: 

– obni˝enia p∏acy progowej (ang. reservation wa-
ge), czyli najni˝szego wynagrodzenia (brutto), za jakie
op∏aca si´ podjàç prac´49,

– zwi´kszenia elastycznoÊci p∏ac realnych.
Wzrost elastycznoÊci rynku pracy50 mia∏ szczegól-

ne znaczenie dla gospodarki w warunkach: 
– rosnàcej otwartoÊci irlandzkiej gospodarki,
– szybkiego post´pu technologicznego51. 
Wi´ksza konkurencja na rynku dóbr – rezultat

otwarcia gospodarki – zwi´ksza elastycznoÊç cen.
Wzrost cenowej elastycznoÊci popytu na dobra prowa-
dzi z kolei do zwi´kszenia elastycznoÊci popytu na pra-
c´ wzgl´dem wysokoÊci p∏ac. Gdyby nie wzros∏a ela-
stycznoÊç kszta∏towania p∏ac, ka˝dy wstrzàs na rynku
dóbr skutkowa∏by znacznie ostrzejszym ni˝ w przesz∏o-
Êci spadkiem popytu na prac´ i du˝à redukcjà liczby
miejsc pracy. Drugi kana∏, za którego poÊrednictwem in-
tegracja z gospodarkà Êwiatowà mog∏aby skutkowaç
wzrostem bezrobocia, gdyby rynek pracy by∏ bardziej
sztywny, wià˝e si´ z przep∏ywem kapita∏u. Zgodnie
z zasadà Le Chatelier-Samuelsona, popyt na prac´ staje
si´ bardziej elastyczny wraz ze wzrostem swobody prze-
p∏ywu kapita∏u. Wi´ksza mobilnoÊç kapita∏u sprawia,
˝e zmniejsza si´ udzia∏ kosztów sta∏ych. Przedsi´bior-
stwa szybciej ni˝ w przesz∏oÊci dostosowujà wielkoÊç

poda˝y dóbr i popytu na czynniki produkcji do zmian
warunków dzia∏ania (wzmacnia si´ si∏a przetargowa
przedsi´biorców w stosunku do pracobiorców; prostsze
i taƒsze jest przenoszenie produkcji poza granice kraju).
W Irlandii elastycznoÊç popytu na prac´ zwi´kszy∏a si´
z (-0,7) w latach 1970-79 do (-1,0) w latach 1980-9952.

Ciàg∏y post´p technologiczny sprawia, ˝e: 
– roÊnie produktywnoÊç (a w efekcie p∏ace) pra-

cowników o wysokich kwalifikacjach,
– maleje (lub w najlepszym przypadku pozostaje

na sta∏ym poziomie) produktywnoÊç osób o niskich
kwalifikacjach53.

Gdyby polityka gospodarcza nie pozwoli∏a na obni-
˝enie p∏acy progowej, bezrobocie wÊród osób o niskich
kwalifikacjach musia∏oby wzrosnàç. Znaczàce obni˝enie
opodatkowania pracy zapobieg∏o takiemu rozwojowi sy-
tuacji. Zwi´kszy∏o si´ zatrudnienie w latach dziewi´ç-
dziesiàtych, w tym osób o niskich kwalifikacjach.

Spadek kosztów pracy – skutek redukcji obcià˝eƒ
podatkowych – przyczyni∏ si´ z jednej strony do popra-
wy cenowej konkurencyjnoÊci irlandzkich przedsi´-
biorstw na rynkach mi´dzynarodowych (i zwi´kszenia
eksportu netto). Z drugiej zaÊ strony skutkowa∏ wzro-
stem zyskownoÊci produkcji, a w efekcie – poniewa˝
zyski sà wa˝nym êród∏em finansowania inwestycji –
zwi´kszeniem zasobu kapita∏u w gospodarce. 

ZdolnoÊç gospodarki do wypracowywania zys-
ków54 zosta∏a wzmocniona przez prywatyzacj´55 i de-
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47 Dodatkowo wprowadzono kwot´ wolnà od sk∏adki p∏aconej przez pra-
cownika. Por.: Ireland: Selected Issues, IMF Staff Country Report No.
98/126, International Monetary Fund, Washington 1998, s.43; Ireland:

Selected Issues and Statictical Appendix, IMF Staff Country Report No.
00/99, International Monetary Fund, Washington 2000, s.48.

48 Policies Towards Full Employment. OECD Paris 2000, s. 93.
49 W inny (ale to˝samy) sposób p∏ac´ progowà definiuje si´ jako takie wy-

nagrodzenie, dla którego podj´cie pracy staje si´ dla agenta ekonomicz-
nego oboj´tne. 

50 O wysokiej elastycznoÊci rynku pracy w Irlandii w latach dziewi´ç-
dziesiàtych mogà Êwiadczyç nast´pujàce dwa fakty. W latach 1989-
1996 udzia∏ osób z wy˝szym wykszta∏ceniem wzrós∏ w tym kraju
w praktycznie takim samym stopniu zarówno w populacji w wieku
produkcyjnym (o 7,79 pkt. proc.), jak i wÊród zatrudnionych (7,74 pkt.
proc.). Gdyby rynek pracy by∏ nieelastyczny, osoby o niskich kwali-
fikacjach by∏yby zast´powane maszynami. Nast´powa∏aby substytu-
cja relatywnie – tzn. w stosunku do korzyÊci uzyskiwanych z jej za-
stosowania – drogiej pracy kapita∏em. Prowadzi∏oby to do du˝ej
nadreprezentacji osób lepiej wykszta∏conych wÊród zatrudnionych.
W latach dziewi´çdziesiàtych we wszystkich przedzia∏ach wiekowych
w podobnym tempie:
– zmniejsza∏a si´ stopa bezrobocia,
– wzrasta∏o zatrudnienie.
W warunkach sztywnego rynku pracy zatrudnienie wÊród ludzi m∏o-
dych ros∏oby znacznie wolniej ni˝ w pozosta∏ych przedzia∏ach wieko-
wych. Ze wzgl´du na mniejsze doÊwiadczenie, a w efekcie – umiej´t-
noÊci – m∏odzi ludzie sà bowiem relatywnie cz´Êciej zatrudniani
do prac prostych, a ten rodzaj pracy, w warunkach sztywnego rynku
pracy, podlega substytucji kapita∏em. Por.: Education at a Glance.
OECD Indicators, OECD Paris 2001, s. 170 oraz OECD Employment
Outlook. OECD Paris June 2001, s. 213.

51 W napisaniu dwóch nast´pnych akapitów by∏a mi pomocna publikacja:
Policies Towards Full Employment. OECD Paris 2000, s. 102-103.

52 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z bazy OECD: Main Economic

Indicators; do obliczeƒ wykorzysta∏em metodologi´ przedstawionà
przez Martii Hetemäki w: Policies Towards Full Employment. OECD Pa-
ris 2000, s. 110-111.

53 Na przyk∏ad, je˝eli robotnik zajmujàcy si´ wykopami, który nie umie
obs∏ugiwaç urzàdzeƒ technicznych, zamiast ∏opaty otrzyma kopark´, je-
go wydajnoÊç spadnie do zera. 

54 Mimo ciàg∏ych obni˝ek stawek podatku dochodowego od osób praw-
nych, znaczenie wp∏ywów z tego tytu∏u, wyra˝ajàce si´ ich udzia∏em
w dochodach sektora finansów publicznych wzros∏o. W 1990 r. ten
udzia∏ wyniós∏ 3,4%, zaÊ w 1999 r. – 12,4%.

55 Prywatyzacja przebiega∏a jednak wolno. WÊród przyczyn odk∏adania pry-
watyzacji nale˝y wskazaç poprawiajàcà si´ sytuacj´ finansów paƒstwa oraz
rosnàcà dynamik´ wzrostu gospodarki. Te dwa czynniki powodowa∏y, ˝e
presja na wycofanie rzàdu z bezpoÊredniego zaanga˝owania w prowadze-
nie dzia∏alnoÊci gospodarczej by∏a niewielka. Prywatyzacj´ wymusza∏y
mi´dzynarodowe zobowiàzania do stopniowego otwierania poszczegól-
nych rynków na zagranicznà konkurencj´. Znoszenie barier wejÊcia do sek-
torów wczeÊniej „chronionych” musia∏o zostaç poprzedzone dokapitalizo-
waniem dzia∏ajàcych w nich przedsi´biorstw. Brak konkurencji sprawia∏
bowiem, ˝e du˝a cz´Êç z nich prowadzi∏a takà gospodark´ finansowà, któ-
ra w warunkach swobody wejÊcia do sektora mog∏aby Êciàgnàç na nie po-
wa˝ne problemy. Jedynà drogà wzmocnienia paƒstwowych przedsi´-
biorstw by∏a ich prywatyzacja, poniewa˝: 

• dokapitalizowanie nieefektywnych przedsi´biorstw ze Êrodków publicz-
nych:
- nie prowadzi∏o w przesz∏oÊci do podniesienia efektywnoÊci ich dzia∏ania;
liczy∏y one bowiem, ˝e w razie kolejnych k∏opotów ponownie uda im si´
uzyskaç Êrodki z bud˝etu (zjawisko to jest okreÊlane angielskim terminem
„moral hazard”);

- musia∏oby, w warunkach napi´ç w bud˝ecie paƒstwa, utrzymujàcych si´
w pierwszej po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych, oznaczaç albo zwi´kszenie
ci´˝arów podatkowych pozosta∏ych podmiotów, albo dodatkowe ograni-
czenie wydatków publicznych na innych obszarach;

• regulacje Unii Europejskiej ograniczajà mo˝liwoÊç dofinansowania
firm z bud˝etu paƒstwa.
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regulacj´56, za których poÊrednictwem zredukowano
zakres wyst´powania mi´kkiego ograniczenia bud˝e-
towego w gospodarce57. Prywatyzacja równie˝ w inny
sposób przyczynia∏a si´ do wzrostu akumulacji kapi-
ta∏u. Od 1999 r. wp∏ywy z niej sà odk∏adane, wcho-
dzàc w sk∏ad rezerwy tworzonej na wyp∏aty przy-
sz∏ych emerytur58. 

W 1991 r. sprywatyzowano:
– Irish Life – paƒstwowe towarzystwo ubezpiecze-

niowe,
– Greencore – najwi´ksze przedsi´biorstwo w sek-

torze przetwórstwa rolno-spo˝ywczego.
W 1996 r. sprzedano Irish Steel. W tym samym ro-

ku rozpocz´to prywatyzacj´ Telecom Éireann.
Do czerwca 1999 r. paƒstwo sprzeda∏o wi´kszoÊç, po-
zostajàcych w jego r´kach, akcji operatora telekomuni-
kacyjnego. Na poczàtku 2000 r. udzia∏ paƒstwa w tym
przedsi´biorstwie nie przekracza∏ 0,5%. ¸àczne wp∏y-
wy z tej prywatyzacji wynios∏y 4,7 mld euro59. Rozpo-
cz´to prywatyzacj´ Lasów Paƒstwowych. Rzàd og∏osi∏
ch´ç sprzeda˝y paƒstwowej kompanii naftowej (Irish
National Petroleum Corporation), b´dàcej w∏aÊcicielem
jedynej krajowej rafinerii. Na rok 2000 zaplanowano
prywatyzacj´ trzech paƒstwowych banków (ACC, ICC,
TSB) oraz linii lotniczych (Aer Lingus)60. 

W latach dziewi´çdziesiàtych w Irlandii ograni-
czono liczb´ rodzajów dzia∏alnoÊci gospodarczej,
na których prowadzenie konieczne by∏o posiadanie li-
cencji lub zezwolenia. Uproszczono wymogi informa-
cyjne wobec przedsi´biorstw. Wprowadzono u∏atwie-
nia dla ich rejestracji. Obecnie mo˝na w Irlandii zareje-
strowaç przedsi´biorstwo w ciàgu tygodnia, a przeci´t-
ny ca∏kowity koszt tej operacji (obejmujàcy wynagro-
dzenie dla prawników, ksi´gowych, konsultantów itp.)
jest najni˝szy wÊród krajów Unii Europejskiej, ni˝szy
nawet ni˝ w Stanach Zjednoczonych. W 1999 r. szaco-
wano go na 250 euro, podczas gdy Stanach Zjednoczo-
nych wynosi∏ oko∏o 500 euro, we W∏oszech – 2200 eu-
ro, a we Francji – 3400 euro61. Uniewa˝niono decyzje
samorzàdów niektórych wolnych zawodów, które ogra-
nicza∏y swobod´ kszta∏towania op∏at za Êwiadczone
us∏ugi i zakazywa∏y reklamy. Skrócono czas za∏atwia-
nia formalnoÊci zwiàzanych z odprawà celnà z 6 – 8 go-
dzin w 1991 r. do kilku sekund62. SpoÊród sektorów go-
spodarki chronionych wczeÊniej przed konkurencjà
w najwi´kszym stopniu zosta∏o zliberalizowane Êwiad-
czenie us∏ug transportowych. Sta∏o si´ tak zapewne ze
wzgl´du na bardzo du˝e znaczenie kosztów transportu
dla konkurencyjnoÊci irlandzkich przedsi´biorstw,
a w rezultacie dynamiki rozwoju ca∏ej gospodarki. Wy-
nika ono z peryferyjnego po∏o˝enia geograficznego oraz
ma∏ego rynku wewn´trznego. Zderegulowano rynek
us∏ug telekomunikacyjnych oraz – cz´Êciowo – rynek
dostaw gazu i energii elektrycznej.

Polityka fiskalna wp∏ywa∏a na akumulacj´ kapita-
∏u tak˝e za poÊrednictwem dwóch innych kana∏ów. 

Poprawa salda sektora finansów publicznych
(od g∏´bokiego deficytu – rz´du 11% na poczàtku lat
osiemdziesiàtych – do nadwy˝ki pod koniec lat dzie-
wi´çdziesiàtych) sprawi∏a, ˝e przesta∏ on konsumowaç

56 Deregulacja nie by∏a jednak w Irlandii procesem tak szybkim i wyjàt-
kowym w swojej skali, jak uzdrowienie finansów publicznych. Wiele
barier ograniczajàcych swobod´ podejmowania i prowadzenia dzia∏al-
noÊci gospodarczej zosta∏o utrzymanych. Co najmniej 20% paliw
sprzedawanych przez hurtowników musia∏o pochodziç z paƒstwowej
rafinerii. Nie wprowadzono tak˝e pe∏nej swobody kszta∏towania cen
przez sklepy spo˝ywcze. Obowiàzywa∏ je zakaz sprzeda˝y poni˝ej
kosztów zakupu. Nie powiod∏y si´ próby usuni´cia tego zapisu, podej-
mowane w latach 1987, 1991 i 1996. Zawy˝anie cen przez dzia∏ajàce
na rynku puby i korporacje taksówkowe – skutek barier wejÊcia – po-
wodowa∏ dla konsumentów koszt szacowany przez analityków OECD,
odpowiednio, na co najmniej 0,3 i 0,1% wielkoÊci konsumpcji. Wynik
ten otrzymano w nast´pujàcy sposób: najpierw oszacowano ∏àcznà
rynkowà wartoÊç wydanych licencji, nast´pnie zaÊ, korzystajàc z bie-
˝àcych stóp procentowych, policzono koszt wynagrodzenia zainwe-
stowanego w licencje kapita∏u. W 1996 r. rozpocz´to limitowanie licz-
by wydawanych licencji na prowadzenie aptek (przed 1996 r. konku-
rencja mi´dzy aptekami nale˝a∏a w Irlandii do najsilniejszych w Euro-
pie – jedna apteka przypada∏a na najmniejszà liczb´ osób). Procedury
licencyjne ograniczajàce konkurencj´ obowiàzywa∏y tak˝e w sektorze
bankowym, przedsi´biorstwach u˝ytecznoÊci publicznej, rozrywko-
wych i loteryjnych, transporcie zbiorowym, wolnych zawodach oraz
ochronie zdrowia.
Tworzenie warunków do rozwoju konkurencji by∏o cz´sto wynikiem
realizacji mi´dzynarodowych zobowiàzaƒ, w tym przede wszystkim
zacieÊnienia wspó∏pracy w ramach Unii Europejskiej. 
Por.: Regulatory Reform in Ireland. OECD Paris 2001, s. 29, 36, 89, 104
i 207.

57 Prywatyzacja i deregulacja, zmniejszajàc presj´ na wzrost wydatków
paƒstwa oraz przyczyniajàc si´ do wzrostu dochodów sektora finansów
publicznych, mia∏y tak˝e – poÊredni – udzia∏ we wszystkich opisanych
skutkach uzdrowienia finansów publicznych dla dynamiki rozwoju.

58 OECD Economic Surveys. Ireland. OECD, Paris, May 2001, s. 11.
59 Quarterly Bulletin. Spring 2001 Central Bank of Ireland Dublin 2001,

s. 68.
60 Regulatory Reform in Ireland. OECD Paris 2001, s. 19, 28, 34, 209 i 255.

Zbli˝ajàcy si´ termin wyborów parlamentarnych oraz pogorszenie –
pod koniec 2000 r. – koniunktury na Êwiatowych rynkach finansowych
pokrzy˝owa∏y (lub opóêni∏y) przewidziane na ten rok plany prywaty-

zacyjne. Uda∏o si´ sprzedaç jedynie bank TSB. W kwietniu 2001 r. zo-
sta∏ on przej´ty przez Irish Life & Permanent plc – jednà z najwi´kszych
irlandzkich grup finansowych. ICC wprowadzono – co prawda –
na gie∏d´, ale 99% jego akcji pozosta∏o w∏asnoÊcià Skarbu Paƒstwa.
Rzàd nie zby∏ ˝adnych udzia∏ów banku ACC. Od∏o˝ono zapowiedzianà
ju˝ w 1998 r. ofert´ publicznà Aer Rianta, w∏aÊciciela portów lotni-
czych w Dublinie, Shannon i Cork. Wy∏àcznà w∏asnoÊcià paƒstwa po-
zosta∏ tak˝e Aer Lingus. Paƒstwowe przedsi´biorstwa nadal jeszcze do-
minujà na rynku energii elektrycznej (Electricity Supply Board) oraz
dostaw gazu (Bord Gáis Éireann). 
Por.: http://www.tsbbank.ie/about/index.asp; www.icc.ie/html/abo-
ut/main.htm;
www.accbank.ie/accbank.nsf/9c0a41e8467f5dc98025653200692b-
f5/ddb1ad6ff70036fa8025653e0010e2d5?OpenDocument;
A. Beesley: Ghost of Eircom haunts privatisation plans;

http://www.ireland.com/special/reviews/2000/business/bus13.htm;
L. Williams: Gloves off in Irish airline wars. BBC News,
http://news.bbc.co.uk/hi/english/business/newsid1589000/1589167.stm;
Regulatory Reform in Ireland, OECD Paris 2001, s. 81.

61 Economic Reform: Report on the functioning of Community product and

capital markets, Commission of The European Communities, Brussels,
24.01.2000, s. 15.

62 Efekt ten uda∏o si´ uzyskaç dzi´ki wprowadzeniu przy odprawach cel-
nych jednolitego dokumentu administracyjnego (ang. Single Admini-

strative Document – SAD) oraz pe∏nej, zakoƒczonej w 1996 r. kompute-
ryzacji urz´dów celnych – por.: Regulatory Reform in Ireland. OECD Pa-
ris 2001, s. 79.



oszcz´dnoÊci, a zaczà∏ je tworzyç, zwi´kszajàc zasób
Êrodków finansujàcych inwestycje. Udzia∏ oszcz´dno-
Êci publicznych w PKB wzrós∏: 

– z -5,3% w latach osiemdziesiàtych,
– do 1,4% w latach dziewi´çdziesiàtych, w tym -

0,5% w pierwszej po∏owie i 3,2% w drugiej po∏owie63.
Dzi´ki temu, mimo ˝e oszcz´dnoÊci sektora pry-

watnego w relacji do PKB zwi´kszy∏y si´ w drugiej po-
∏owie lat dziewi´çdziesiàtych w stosunku do pierwszej
tylko o 0,6 pkt. proc. z 19,3% do 19,9%64, wzrost inwe-
stycji tego sektora o ponad 3% PKB by∏ mo˝liwy do sfi-
nansowania bez pogorszenia salda obrotów bie˝àcych:

– zosta∏a bowiem uwolniona ta cz´Êç oszcz´dnoÊci
prywatnych, która wczeÊniej s∏u˝y∏a pokryciu niedobo-
ru sektora finansów publicznych,

– cz´Êç (oko∏o 0,6% PKB65) inwestycji sektora pry-
watnego mog∏a te˝ byç finansowana z oszcz´dnoÊci
sektora publicznego. 

Przywrócenie równowagi makroekonomicznej
(zrównowa˝onego salda obrotów bie˝àcych i niskiej in-
flacji) – inny skutek poprawy stanu finansów paƒstwa,
jak równie˝ prywatyzacji oraz zwi´kszenia zakresu
wolnoÊci gospodarczej – zmniejszy∏o niepewnoÊç, któ-
ra ogranicza∏a wielkoÊç inwestycji w latach osiemdzie-
siàtych oraz obni˝a∏a ich efektywnoÊç. Mocniejsze fun-
damenty makroekonomiczne umo˝liwi∏y Irlandii w la-
tach dziewi´çdziesiàtych tak˝e pe∏niejsze wykorzysta-
nie innego potencja∏u rozwojowego – bardzo niskich
podatków w sektorze przetwórczym66. W efekcie, w la-
tach dziewi´çdziesiàtych gospodarka tego kraju by∏a
znacznie mocniej ni˝ dekad´ wczeÊniej zasilana nap∏y-
wem kapita∏u zagranicznego67. Saldo bezpoÊrednich in-

westycji zagranicznych wzros∏o w Irlandii w relacji
do nak∏adów brutto na Êrodki trwa∏e z 7% przeci´tnie
w latach 1989-1994 do 27,7% w roku 1998 i 65,7%
w roku 199968. WartoÊç liczonego przez UNCTAD in-
deksu69, mierzàcego znaczenie nap∏ywu bezpoÊrednich
inwestycji zagranicznych dla gospodarek poszczegól-
nych krajów Êwiata, sytuowa∏a Irlandi´ w latach 1988-
1990 na 47. miejscu, za takimi krajami dzisiejszej Unii
Europejskiej, jak np. Hiszpania, Portugalia czy Grecja.
W latach 1998-2000 Irlandia by∏a ju˝ na 4. miejscu
wÊród 137 paƒstw, dla których obliczono wartoÊç
wskaênika70.

Udzia∏ Irlandii w bezpoÊrednich inwestycjach za-
granicznych nap∏ywajàcych do krajów OECD wzrós∏
w latach 1988-1998 blisko siedmiokrotnie. W 1988 r.
wyniós∏ 0,07%, a w 1986 r. – 0,48%, w rekordowym
pod tym wzgl´dem 1996 r. do Irlandii nap∏yn´∏o 0,78%
wszystkich bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych
plasowanych w krajach OECD. Najszybciej ze wszyst-
kich ros∏a wartoÊç inwestycji amerykaƒskich. Ich
udzia∏ w bezpoÊrednich inwestycjach zagranicznych
w Irlandii wzrós∏ z 51% w 1988 r. do 84% w 1997 r.
i 78% w 1998 r.71

W Irlandii i na W´grzech przedsi´biorstwa zagra-
niczne majà najwi´kszy spoÊród krajów OECD udzia∏
w produkcji i zatrudnieniu (a tak˝e w eksporcie).
Udzia∏ zagranicznych przedsi´biorstw w produkcji sek-
tora przetwórczego w Irlandii si´gnà∏ w 1998 r. 82%.
Firmy zagraniczne zatrudniajà blisko po∏ow´ pracujà-
cych w tym sektorze72. Ju˝ w 1996 r. przypada∏o na nie
83,9% eksportu oraz 75,4% importu73. 

Jak silna jest pozycja zagranicznego kapita∏u
w Irlandii, mo˝na wyraênie zobaczyç analizujàc bi-
lans obrotów bie˝àcych. Rosnàcy deficyt na rachunku
dochodów, odzwierciedlajàcy p∏atnoÊci za korzysta-
nie z nale˝àcych do nierezydentów czynników pro-
dukcji, by∏ g∏ównym – obok deficytu na rachunku
us∏ug – czynnikiem, który sprawi∏, ˝e nadwy˝ka
na rachunku obrotów bie˝àcych podlega∏a w latach
dziewi´çdziesiàtych niewielkim wahaniom w prze-
dziale od 0 do 3% PKB, mimo ˝e nadwy˝ka obrotów
towarowych wzros∏a z 7% PKB w 1991 r. do 27%
w 2000 r.74
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63 Saving and Investment: Determinants and Policy Implications, Annex 1.:

Tables and Figures. Working Party No. 1 on Macroeconomic and Struc-
tural Policy Analysis. OECD Paris, 26 September 2001, s. 12.

64 Saving and Investment: Determinants and Policy Implications, Annex 1.:

Tables and Figures. Working Party No. 1 on Macroeconomic and Struc-
tural Policy Analysis. OECD Paris, 26 September 2001, s. 12.

65 WielkoÊç ta jest równa ró˝nicy oszcz´dnoÊci i inwestycji sektora pu-
blicznego; èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych z: Saving

and Investment: Determinants and Policy Implications, Annex 1.: Tables

and Figures, Working Party No. 1 on Macroeconomic and Structural Po-
licy Analysis. OECD Paris, 26 September 2001, s. 6 i 12.

66 R. Gropp i K. Kostial, ekonomiÊci Mi´dzynarodowego Funduszu Walu-
towego, oszacowali, ˝e gdyby stopa podatku dochodowego od osób
prawnych zosta∏a w krajach Unii Europejskiej poddana w latach dzie-
wi´çdziesiàtych harmonizacji do wysokoÊci Êredniej dla tych paƒstw
w danym roku, wtedy przeci´tne roczne saldo bezpoÊrednich inwesty-
cji zagranicznych w Irlandii uleg∏oby – w wyniku podwy˝szenia w tym
kraju stopy podatku – pogorszeniu w latach 1990-1997 o ponad 1,3%
PKB (zaÊ wielkoÊç p∏aconych przez przedsi´biorstwa zagraniczne po-
datków zmniejszy∏aby si´ o oko∏o 1% PKB); por.: R. Gropp, K. Kostial:
FDI and Corporate Tax Revenue: Tax Harmonization or Competiton?. Fi-
nance&Development A quarterly magazine of the IMF, June 2001, Vol.
38, No. 2.

67 Irlandia sta∏a si´ beneficjantem stosowania przez du˝e mi´dzynarodo-
we korporacje cen transferowych. O du˝ej skali tego zjawiska mo˝e
Êwiadczyç fakt, i˝ w 10 najbardziej wydajnych przedsi´biorstwach za-
granicznych dzia∏ajàcych w Irlandii wartoÊç dodana na zatrudnionego
by∏a np. w 1993 r. szeÊç razy wi´ksza ni˝ w takiej samej grupie przed-
si´biorstw b´dàcych w∏asnoÊcià rezydentów. Por.: The Public Employ-

ment Service. Greece. Ireland. Portugal. OECD Paris 1997, s. 20.

68 World Investment Report 2001 Promoting Linkages. United Nations Con-
ference on Trade and Development, New York and Geneva 2001, s.312.
Wed∏ug opinii analityków OECD dane nt. bezpoÊrednich inwestycji za-
granicznych w Irlandii przed 1998 r. sà jednak niepe∏ne. Por.: OECD

Economis Surveys Ireland. OECD Paris May 2001, s. 20
69 Inward FDI Index stanowi Êrednià arytmetycnà udzia∏u danego kraju

w wartoÊci bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych na Êwiecie w rela-
cji do jego udzia∏u w globalnym: PKB, zatrudnieniu i eksporcie.

70 World Investment Report 2001 Promoting Linkages. United Nations Con-
ference on Trade and Development, New York and Geneva, 2001, s. 40,
41, 254.

71 Regulatory Reform in Ireland. OECD Paris 2001, s. 73; 
72 OECD Economis Surveys Ireland. OECD Paris May 2001, s. 21.
73 Regulatory Reform in Ireland. OECD Paris 2001, s. 230.
74 OECD Economis Surveys Ireland. OECD Paris May 2001, s. 22.
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BezpoÊrednie inwestycje zagraniczne, lokowane
w du˝ej cz´Êci w sektorze zaawansowanych technolo-
gii, mia∏y du˝y udzia∏ we wzroÊcie irlandzkiego ekspor-
tu oraz w podniesieniu reszty Solowa w latach dzie-
wi´çdziesiàtych. Do zwi´kszenia produktywnoÊci kapi-
ta∏u i pracy – poprzez popraw´ jakoÊci ich alokacji –
przyczyni∏y si´ tak˝e prywatyzacja i znoszenie barier
dla podejmowania i prowadzenia dzia∏alnoÊci gospo-
darczej. W∏asnoÊç prywatna i swoboda wyboru dziedzi-
ny, w której chce si´ rozwijaç dzia∏alnoÊç gospodarczà,
wzmacniajà motywacj´ do poszukiwania nowych roz-
wiàzaƒ, podnoszàcych efektywnoÊç; zapewniajà tak˝e
pe∏niejsze wykorzystanie wyników oÊwiatowych. Swój
udzia∏ w zwi´kszeniu produktywnoÊci mia∏a tak˝e co-
raz wi´ksza – w wyniku umów mi´dzynarodowych –
skala otwarcia irlandzkiej gospodarki na zagranicznà
konkurencj´. Wysoka wartoÊç reszty Solowa w latach
dziewi´çdziesiàtych by∏a równie˝ skutkiem wzrostu po-
ziomu wykszta∏cenia irlandzkiego spo∏eczeƒstwa75. Du-
˝à rol´ odegra∏o tu z∏agodzenie progresji (co podnios∏o
op∏acalnoÊç inwestycji w kapita∏ ludzki) oraz – w dru-
giej po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych – z∏agodzenie prze-
pisów imigracyjnych wobec osób o wysokich kwalifika-
cjach. Wzmocnienie równowagi makroekonomicznej,
ograniczajàc ryzyko destabilizacji, zwi´kszy∏o relatyw-
nà atrakcyjnoÊç inwestycji d∏ugoterminowych (do któ-
rych zaliczajà si´ inwestycje w kapita∏ ludzki). Poprawa
sytuacji gospodarczej sprawi∏a zaÊ, ˝e praca w tym kra-
ju zacz´∏a byç atrakcyjna dla obywateli innych paƒstw.
Po raz pierwszy liczba imigrantów przewy˝szy∏a liczb´
emigrantów w 1996 r. Od 1998 r. dodatnie saldo migra-
cji utrzymywa∏o si´ na stabilnym poziomie oko∏o 20 tys.
osób rocznie, tj. 0,5% liczby mieszkaƒców76.

Zarys determinantów polityki gospodarczej

Co determinowa∏o polityk´ gospodarczà w Irlandii w la-
tach dziewi´çdziesiàtych? Jak w ka˝dym demokratycz-
nym kraju decydujàcy g∏os w tej sprawie mieli obywatele.
Du˝e znaczenie dla przebiegu procesów gospodarczych
w latach dziewi´çdziesiàtych mia∏y jednak – obok wyni-
ków wyborów – tak˝e umowy77 rzàdu ze zwiàzkami za-
wodowymi78 i innymi grupami nacisku. Przeprowadzenie
np. g∏´bokiej reformy finansów publicznych by∏oby
znacznie trudniejsze, gdyby nie przyzwolenie organizacji
pozarzàdowych79. W ka˝dej z umów zwiàzki zawodowe
godzi∏y si´ na ograniczenie ˝àdaƒ p∏acowych w zamian
za redukcj´ ci´˝arów podatkowych. Z up∏ywem czasu
w umowie znalaz∏y si´ jednak tak˝e zapisy zobowiàzujà-
ce rzàd do zwi´kszania wydatków socjalnych. Sta∏o si´
tak po w∏àczeniu do negocjacji samorzàdów i organizacji
pozarzàdowych reprezentujàcych m.in. bezrobotnych.
Umowy z partnerami spo∏ecznymi zmusza∏y rzàd tak˝e
do innych dzia∏aƒ, obni˝ajàcych efektywnoÊç systemu go-
spodarczego (np. uzale˝niania prywatyzacji od zagwaran-
towania przez inwestora pakietu socjalnego dla za∏ogi).

Do poprawy jakoÊci polityki gospodarczej w latach
dziewi´çdziesiàtych przyczyni∏o si´ natomiast z ca∏à
pewnoÊcià zacieÊnienie integracji w ramach Unii Euro-
pejskiej. Cz∏onkostwo w UE zmusza∏o osoby odpowie-
dzialne za polityk´ gospodarczà do podejmowania
pewnych dzia∏aƒ korzystnych dla rozwoju (np. deregu-
lacji gospodarki, poprawy stanu finansów publicznych
czy obni˝ania inflacji – warunkujàcych przystàpienie
do Unii Gospodarczej i Walutowej). Tworzy∏o tak˝e do-
datkowe zach´ty (w postaci wi´kszych korzyÊci) dla
dobrej polityki gospodarczej. 

75 Wysoka wartoÊç reszty Solowa w latach dziewi´çdziesiàtych by∏a tak-
˝e skutkiem zwi´kszenia udzia∏u inwestycji w maszyny i urzàdzenia,
w tym w najbardziej zaawansowane technologicznie. Poprawa jakoÊci
czynników produkcji powinna byç uwzgl´dniona w zmianach nak∏a-
dów pracy i kapita∏u. Konieczne do tego by∏oby jednak wyodr´bnienie
warstw – ró˝niàcych si´ produktywnoÊcià – nak∏adów czynników pro-
dukcji.

76 Obliczenia w∏asne na podstawie: OECD Economic Surveys. Ireland.

OECD Paris May 2001, p. 26.
77 Pierwsza z umów zosta∏a podpisana w 1987 r. Kolejne umowy zawie-

rano w odst´pie 3 lat.

78 Uzwiàzkowienie irlandzkich przedsi´biorstw nale˝a∏o pod koniec lat
osiemdziesiàtych do najwy˝szych wÊród krajów OECD. W 1990 r.
do zwiàzków zawodowych nale˝a∏o 50% pracowników. Por.: The Public

Employment Service. Greece. Ireland. Portugal. OECD Paris 1997, s. 23 i 44.
79 Mimo ograniczenia skali protestów, liczba roboczodni straconych

na skutek strajków by∏a w Irlandii w latach 1985-1994 blisko dwa razy
wy˝sza ni˝ przeci´tnie w krajach OECD. Por: J. Davis: International

comparisons of labour disputes in 1998. Labour Market Trends, United
Kingdom Government Statistical Service, London, April 1998, s. 189-
194. èród∏o to przytaczam za: The Public Employment Service. Greece.

Ireland. Portugal, OECD Paris 1997, s. 23. 



Proces transformacji systemowej postawi∏ przed ca∏à go-
spodarkà narodowà wiele bardzo skomplikowanych i,
co za tym idzie, trudnych do rozwiàzania problemów.
Dotyczà one ró˝nych sfer ˝ycia gospodarczego i obejmu-
jà wiele ró˝norakich spraw, poczàwszy od pobudzania
wzrostu gospodarczego i ukszta∏towania jego charakte-
ru, przez restrukturyzacj´ gospodarki narodowej, okre-
Êlenie roli paƒstwa w ramach mechanizmu rynkowego,
a zatem i roli nowego systemu finansów publicznych,
po racjonalne przeprowadzenie procesu transformacji
i uregulowanie kwestii powiàzania polityki fiskalnej
z politykà monetarnà1. Wszystkie te sprawy muszà byç
niestety rozwiàzywane jednoczeÊnie, przy czym nie
oznacza to, ˝e problemy te zostanà rozwiàzane w ciàgu
roku czy dwóch lat. Potrzebny jest okres d∏u˝szy, mniej
wi´cej 7 – 10 lat, aby mo˝na by∏o, z perspektywy czasu,
wyciàgnàç jakieÊ sensowne wnioski.

W kontekÊcie polityki fiskalnej i pieni´˝nej mo˝-
na mówiç o wielkiej ró˝norodnoÊci zagadnieƒ, ze
wzgl´du na szeroki zakres obu tych polityk. Szczegól-
nie dotyczy to problematyki bud˝etu, a co si´ z tym
wià˝e – deficytu i d∏ugu publicznego, pieniàdza, stopy
procentowej i inflacji, banków i rynku kapita∏owego
oraz stosunków finansowych z zagranicà. 

Proces transformacji systemowej wystawi∏ p∏asz-
czyzn´ koordynacji ww. polityk na szczególnie mocnà

prób´. W przypadku Polski dramatyzm potencjalnego
konfliktu dà˝eƒ i Êrodków zosta∏ dodatkowo spot´go-
wany g∏´bokà inflacyjnà nierównowagà i wysokim ze-
wn´trznym zad∏u˝eniem ju˝ na samym poczàtku tego
procesu2. Pociàgn´∏o to za sobà wystàpienie kryzysu fi-
nansowego w kraju. Kryzys ten potwierdzi∏ fakt wyst´-
powania g∏´bokiej nierównowagi bud˝etu paƒstwa. By∏
to zatem sygna∏, ˝e dwie podstawowe dziedziny polity-
ki gospodarczej b´dà cz´sto popadaç w konflikt
przy osiàganiu swych celów.

Przy omawianiu problemu koordynacji polityki fi-
skalnej i monetarnej nie nale˝y zapominaç o tym, ˝e
niektóre sytuacje gospodarcze wymuszajà dane zacho-
wanie si´ zarówno po jednej, jak i po drugiej stronie.
Przyk∏adowo, wystàpienie wysokiego deficytu bud˝e-
towego mo˝e sk∏aniaç w∏adze fiskalne do wymuszania
na banku centralnym emisji dodatkowego pieniàdza,
potrzebnego do sfinansowania deficytu. Wówczas takie
dzia∏anie nie podwa˝a autonomii banku centralnego
wobec w∏adz fiskalnych3.

SkutecznoÊç koordynacji obu polityk jest mo˝liwa
w przypadku stabilnych kursów oraz wiarygodnoÊci
polityki pieni´˝nej i fiskalnej. Stabilizacja oczekiwaƒ
w stosunku do polityki monetarnej mo˝e zatem nastà-
piç tylko wtedy, gdy polityka fiskalna nie budzi obaw
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Polityka fiskalna a polityka
monetarna – problematyka
koordynacji i niezale˝noÊci
Jo lanta Ciak

1 Szerzej: E. ¸ukawer: Dylematy polityki fiskalnej i pieni´˝nej w procesie

transformacji. [w] Transformacja gospodarki polskiej. DoÊwiadczenia i wy-

zwania, praca zbiorowa pod red. S. Lisa, PAN, Kraków 1996, s. 61.

2 Szerzej: K. Lutkowski: Problemy koordynacji polityki pieni´˝nej i bud˝eto-

wej w procesie transformacji gospodarki. „Bank i Kredyt” nr 6/1996, s. 50
i dalsze.

3 Por. S. Owsiak: Finanse publiczne, teoria i praktyka. Warszawa 1999
PWN, s. 282.
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destabilizujàcych. JednoczeÊnie obcià˝eniem dla poli-
tyki fiskalnej b´dzie ma∏a wiarygodnoÊç polityki mone-
tarnej. 

W odniesieniu do kursów walutowych nale˝y pod-
kreÊliç, ˝e kurs p∏ynny funkcjonuje na ogó∏ dobrze i bez
wi´kszych zak∏óceƒ w sytuacji niskiej inflacji. Kurs
sztywny natomiast wymaga albo podporzàdkowania
w∏asnej polityki pieni´˝nej – ze wszystkimi tego konse-
kwencjami dla bud˝etu paƒstwa – oÊrodkowi zewn´trz-
nemu, który emituje aktywa rezerwowe, albo Êcis∏ej ko-
ordynacji tej polityki z grupà najwa˝niejszych podmio-
tów na szczeblu mi´dzynarodowym4.

Dla koordynacji obu polityk du˝e znaczenie ma
równie˝ fakt, ˝e dzia∏ajà one w ró˝niàcych si´ i zmien-
nych opóênieniach. Najcz´Êciej d∏u˝sze opóênienie
i du˝a presja polityczna cechujà polityk´ fiskalnà. Dla-
tego te˝ polityka pieni´˝na odpowiada za bie˝àce stabi-
lizowanie sytuacji. Od koordynacji polityki monetarnej
i fiskalnej uzale˝niony jest rozwój krajowego rynku fi-
nansowego, który narzuca wysokà dyscyplin´ w∏adzom
obu polityk. W∏adze te starajà si´ natomiast zapewniç
stabilne otoczenie finansowe5.

Koordynacja obu polityk mo˝e byç rozstrzyga-
na na dwóch ró˝nych etapach. Pierwszy etap zwiàzany
jest z krótkim horyzontem czasowym, natomiast drugi
dotyczy d∏ugiego okresu. W pierwszym przypadku w∏a-
dze fiskalne i monetarne b´dà dà˝yç do realizacji celu
inflacyjnego oraz wspó∏dzia∏aç w ograniczaniu deficy-
tu i racjonalizacji kosztów obs∏ugi d∏ugu. Jednak po-

wy˝sze wspó∏dzia∏anie nie powinno powodowaç pod-
porzàdkowania polityki monetarnej polityce fiskalnej.
W drugim przypadku chodzi o niedopuszczenie do ry-
zyka braku dostatecznej spójnoÊci6.

W pierwszej po∏owie lat 90. w Polsce na polityk´
pieni´˝nà oddzia∏ywa∏a sytuacja w sektorze bud˝eto-
wym. Wymusza∏a ona na w∏adzach monetarnych przy-
rost poda˝y pieniàdza w sposób nieproporcjonalny
do bazy pieni´˝nej, co nie sprzyja∏o procesom deflacyj-
nym, a wr´cz przeciwnie7. W póêniejszym okresie
zmniejszy∏y si´ jednak zale˝noÊci obu polityk. Du˝y
wp∏yw na zmian´ w tym zakresie mia∏ bank centralny,
który zaprzestawa∏ finansowania niedoborów w bud˝e-
cie paƒstwa. Tabela 1 ukazuje êród∏a finansowania de-
ficytu bud˝etowego w latach 1989–2000.

Analiza tabeli 1 sk∏ania do wyciàgni´cia nast´pu-
jàcych wniosków. Do 1989 r. NBP w sposób automa-
tyczny, w 100%, pokrywa∏ deficyty bud˝etowe, nato-
miast od poczàtku lat 90. nastàpi∏y pewne zmiany. De-
ficyt w latach 1991–1993 tylko w 70% by∏y finansowa-
ne kredytem zaciàganym w NBP, natomiast w 30%
z innych êróde∏. W kolejnych latach wyst´powa∏a ten-
dencja do odd∏u˝ania si´ bud˝etu paƒstwa w NBP.
Wiàza∏o si´ to z pewnà stabilizacjà rynku pieni´˝nego.
Rozpocz´to zaciàganie po˝yczek w systemie pozaban-
kowym, g∏ównie od gospodarstw domowych, a tak˝e
u innych podmiotów gospodarczych (przedsi´biorstw).
W tych latach do sfinansowania deficytów bud˝eto-
wych wprowadzono nowe instrumenty, takie jak bony
skarbowe, obligacje oszcz´dnoÊciowe i obligacje nomi-

Tabela 1 èród∏a finansowania deficytu bud˝etowego w latach 1989 – 2000 (wartoÊci w mld z∏)

Lata

Wyszczególnienie 1989* 1990* 1991* 1992* 1993* 1994** 1995** 1996** 1997** 1998** 1999** 2000**

Finansowanie

krajowe 3,6 – 31,9 71,9 49,2 6,9 6,6 9,7 8,0 16,5 13,6 20,4

1. NBP 3,6 – 19,4 66,2 37,5 4,9 -7,2 3,5 1,7 -2,3 2,9 -13,4 

2. Banki

komercyjne – – 2,2 66,2 37,5 4,9 8,8 3,5 1,5 -2,3 2,9 -13,4

3. Sektor

pozabankowy – – 5,8 5,7 11,7 2,0 5,0 6,2 4,8 11,7 2,7 7,1 

4. Nadwy˝ki

z lat ubieg∏ych – – 1,1 – – – – – – – – – 

5. Inne – – 3,4 – – – – – – 7,1*** 8,0*** 26,7*** 

Finansowanie

zagraniczne – – – -2,8 -5,8 -1,2 +0,9 -0,6 -2,1 -3,3 -1,1 -5,0 

Ogó∏em 3,6 – 31,9 69,1 43,4 5,7 7,5 9,1 5,9 13,2 12,5 15,4

* WartoÊci w mld z∏ przed denominacjà.
** WartoÊci w mld z∏ po denominacji.
*** Przychody z prywatyzacji zgodnie z nowà metodologià bud˝etowà.
èród∏o: Sprawozdania Rady Ministrów z wykonania bud˝etu paƒstwa za lata 1990 – 2000. 

4 Szerzej: K. Lutkowski: Problemy koordynacji ...., op.cit., s. 53.
5 Por. W. Zió∏kowska: Niektóre dylematy polityki monetarnej i fiskalnej.

„Bank i Kredyt” nr 7 – 8/1999, s. 125.

6 Tam˝e.
7 Por. D. Gotz–Kozierkiewicz: Polityka pieni´˝na a polityka fiskalna. „Bank

i Kredyt” nr 7-8/2000, s. 34.



nowane w dolarach USA. W zwiàzku z wprowadze-
niem powy˝szych instrumentów zmniejszy∏a si´ rola
kredytu bankowego udzielanego rzàdowi przez NBP
i banki komercyjne8.

Od 1994 r., w zwiàzku ze stopniowà redukcjà defi-
cytu bud˝etowego, zaznaczy∏ si´ spadek tempa wzrostu
bankowych kredytów dla sektora bud˝etowego. Du˝y
wp∏yw na t´ zmian´ mia∏o rosnàce zainteresowanie fi-
nansowaniem tego deficytu ze strony sektora pozaban-
kowego. W zwiàzku z tym w 1995 r. deficyt bud˝etowy
zosta∏ sfinansowany w 66,7% przez krajowy sektor po-
zabankowy oraz w 25,3% na rynkach zagranicznych.
Finansowanie poza systemem bankowym by∏o
o 173,1% wy˝sze, ni˝ zaplanowano w ustawie bud˝eto-
wej po zmianach9. Tak wysoki wzrost osiàgni´to dzi´ki
sprzeda˝y obligacji funduszom powierniczym, osobom
fizycznym i przedsi´biorstwom. Istotne te˝ by∏y zaku-
py bonów skarbowych przez inwestorów zagranicz-
nych na rynku krajowym. Wysokie saldo finansowania
zagranicznego by∏o wynikiem wy˝szych, ni˝ przewidy-
wano, przychodów z tytu∏u zaciàgni´tych nowych kre-
dytów oraz ni˝szych od zaplanowanych rozchodów10.

W finansowaniu deficytu krajowy sektor bankowy
odegra∏ mniejszà rol´ (w porównaniu z poprzednimi la-
tami), lecz znaczàcà z punktu widzenia ograniczania
napi´cia inflacyjnego w gospodarce. W 1995 r. nastàpi-
∏o znaczàce ograniczenie zad∏u˝enia bud˝etu w NBP
na rzecz zwi´kszenia krajowych zobowiàzaƒ wobec
banków komercyjnych.

W 1996 r. najwi´ksze znaczenie mia∏o finansowa-
nie krajowe, które w relacji do PKB wynosi∏o 2,7%. Fi-
nansowanie w systemie bankowym stanowi∏o 1,0%
PKB. Tak niski wskaênik wynika∏ z realizacji strategii
zmierzajàcej do zmniejszenia udzia∏u sektora bankowe-
go w finansowaniu. WartoÊç 3,5 mld z∏, sk∏adajàca si´
na finansowanie deficytu przez NBP, by∏a wypadkowà
operacji zmniejszajàcych i zwi´kszajàcych stan zad∏u-
˝enia Skarbu Paƒstwa w banku centralnym (operacje
bezwarunkowej sprzeda˝y obligacji dwu- i pi´ciolet-
nich, wykup obligacji nominowanej w dolarach USA
oraz wykup obligacji konwersyjnej). Finansowanie po-
za systemem bankowym wynosi∏o 1,7% PKB, co ozna-
cza∏o wzrost w porównaniu z systemem bankowym.
Zmiana w strukturze finansowania na rzecz sektora po-
zabankowego zosta∏a osiàgni´ta dzi´ki sprzeda˝y obli-
gacji instytucjom niebankowym, tj. funduszom powier-
niczym, przedsi´biorstwom i osobom fizycznym. By∏a

te˝ efektem zmian instytucjonalnych rynku nakierowa-
nych na usprawnianie obrotu, tzn. dematerializacji bo-
nów skarbowych oraz wprowadzenia przez NBP syste-
mu ocen dealerów rynku pieni´˝nego wg indeksu IAD
(Indeks AktywnoÊci Dealerskiej11). W 1996 r. saldo fi-
nansowania zagranicznego by∏o ujemne. Wynika∏o ono
z realizacji strategii opartej na za∏o˝eniu, ˝e „przy nad-
p∏ynnoÊci w sektorze bankowym, finansowanie zagra-
niczne poprzez aktywnà polityk´ sterylizacji rynku pie-
ni´˝nego przez NBP, przek∏ada si´ na finansowanie
w systemie bankowym”12.

Rok 1997 przyniós∏ d∏ugo oczekiwany zapis
w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z 6 kwietnia
1997 r. o zakazie bezpoÊredniego finansowania deficy-
tu bud˝etowego przez NBP. Stworzono wówczas wa-
runki do wycofywania si´ banku centralnego z finanso-
wania deficytu bud˝etowego paƒstwa, gdy˝ zad∏u˝enie
bud˝etu w NBP nie przekracza∏o 5% ca∏ego d∏ugu pu-
blicznego; nastàpi∏ te˝ gwa∏towny rozwój wtórnego
rynku bonów skarbowych13. Ilustrujà to dane tabeli 1.

W 1997 r. podstaw´ finansowania deficytu nadal
stanowi∏o finansowanie krajowe, przy czym w sektorze
bankowym podlega∏o ono znacznym wahaniom. Sko-
kowy przyrost finansowania w II kwartale tego roku
wywo∏any by∏ konwersjà cz´Êci zad∏u˝enia zagranicz-
nego na krajowe, przeprowadzonà za Êrodki uzyskane
z emisji obligacji nominowanej w dolarach USA dla
NBP. Odzwierciedleniem tej operacji by∏a du˝a ujem-
na wartoÊç deficytu zwiàzana z wykupem obligacji Bra-
dy’go. Finansowanie w tym systemie stanowi∏o 0,7%
PKB. Finansowanie poza systemem bankowym stano-
wi∏o 1,1% PKB i by∏o wy˝sze ni˝ planowano w ustawie
bud˝etowej po zmianach. Instytucje niebankowe wyka-
zywa∏y najwi´ksze zainteresowanie instrumentami
o sta∏ym oprocentowaniu, w tym szczególnie obligacja-
mi pi´cioletnimi. Finansowanie zagraniczne by∏o
w tym roku równie˝ ujemne w zwiàzku z kontynuacjà
wczeÊniej przyj´tej przez NBP strategii sterylizacji ryn-
ku pieni´˝nego.

Nale˝y tu dodaç, ˝e w 1998 r. nastàpi∏a zmia-
na metodologii bud˝etowej, stàd w tabeli 1 wartoÊç
w pozycji „inne êród∏a finansowania”. Zgodnie z usta-
wà z dnia 25 czerwca 1997 r. o wykorzystaniu wp∏y-
wów z prywatyzacji cz´Êci mienia Skarbu Paƒstwa
na cele zwiàzane z reformà ubezpieczeƒ spo∏ecznych,
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8 Szerzej: J. Ciak: Deficyt bud˝etowy – wybór czy koniecznoÊç. „Bank i Kre-
dyt” nr 4/1997, s. 43.

9 Por. Sprawozdanie z wykonania bud˝etu paƒstwa za okres od 1 stycznia

do 31 grudnia 1995 r. T. 1. Warszawa 1996 Rada Ministrów, s. 512.
10 Przyk∏adem mo˝e byç sp∏ata zobowiàzaƒ zagranicznych dotyczàcych

umów konwersji cz´Êci d∏ugu, przeznaczenia sp∏at kredytów i odsetek
wobec krajów wierzycielskich Klubu Paryskiego na wspieranie przed-
si´wzi´ç zwiàzanych z ochronà Êrodowiska oraz wp∏aty z tytu∏u udzia-
∏ów Polski w mi´dzynarodowych organizacjach finansowych. Szerzej:
J. Ciak: Deficyt bud˝etowy ..., op.cit., s. 43.

11 Por. Sprawozdanie z wykonania bud˝etu paƒstwa za okres od 1 stycznia

do 31 grudnia 1996 r. Warszawa 1997 Rada Ministrów, s. 678.
12 Nap∏yw Êrodków zagranicznych, zwiàzany z dodatnim finansowaniem

zagranicznym, powoduje wzrost poda˝y pieniàdza na rynku krajowym.
NBP, prowadzàc aktywnà polityk´ sterylizacji rynku pieni´˝nego, po-
przez operacje otwartego rynku odprowadza nadmiar pieniàdza. Ârod-
ki trafiajà do systemu bankowego i przy jego nadp∏ynnoÊci przeznacza-
ne sà na zakup skarbowych papierów wartoÊciowych (SPW). Ostatecz-
nym efektem tej operacji jest wzrost finansowania deficytu w systemie
bankowym. Tam˝e, s. 682.

13 Oprócz zakazu finansowania deficytu bud˝etowego wprowadzono za-
kaz powi´kszania d∏ugu publicznego ponad poziom 60% PKB. By∏o to
zgodne z wymogami Traktatu z Maastricht.
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poczàwszy od 1998 r. wp∏ywy z prywatyzacji by∏y
traktowane jako przychody bud˝etu paƒstwa. Ozna-
cza∏o to, ˝e przychody z prywatyzacji mia∏y stanowiç
êród∏o finansowania deficytu bud˝etu paƒstwa.
W owym roku êród∏em finansowania niedoboru by∏y
zatem Êrodki z sektora pozabankowego i prywatyzacji.
Finansowanie w sektorze bankowym by∏o ujemne
i wynosi∏o –2,2 mld z∏.

Rok 1999 by∏ kolejnym rokiem stopniowego od-
d∏u˝ania si´ bud˝etu paƒstwa w NBP. Tak jak w roku
poprzednim, przychody z prywatyzacji stanowi∏y
znaczàcà pozycj´ w finansowaniu deficytu. Przycho-
dy z prywatyzacji zosta∏y wykorzystane na finansowa-
nie deficytu bud˝etu paƒstwa, zgodnie z planem za-
wartym w ustawie, po˝yczk´ dla FUS i finansowanie
deficytu paƒstwa w 2000 r. Finansowanie zagraniczne
by∏o ujemne i stanowi∏o –1,1 mld z∏. W porównaniu
z ustawà bud˝etowà na 1999 r. deficyt w znacznie
wi´kszym stopniu by∏ finansowany ze êróde∏ krajo-
wych. Saldo przychodów i rozchodów krajowych po-
zwoli∏o na sfinansowanie ujemnego salda operacji za-
granicznych.

W 2000 r. du˝e znaczenie w bezpoÊrednim finan-
sowaniu deficytu bud˝etowego mia∏y nadal przychody
z prywatyzacji, w wysokoÊci 26,7 mld z∏, co stanowi∏o
27,5% ogó∏u przychodów ze êróde∏ krajowych. Ponad-
to przychody krajowe pochodzi∏y ze sprzeda˝y skarbo-
wych papierów wartoÊciowych, sp∏aty po˝yczek krajo-
wych, Êrodków na rachunkach bud˝etu paƒstwa i de-
pozytów pozosta∏ych z roku poprzedniego. Finansowa-
nie zagraniczne by∏o ujemne i wynosi∏o 5,0 mld z∏.
Na saldo finansowania ze êróde∏ zagranicznych z∏o˝y∏y
si´: ujemne saldo kredytów zagranicznych udzielonych
w kwocie 43,1 mln z∏14, ujemne saldo kredytów zagra-
nicznych w kwocie 1,7 mld z∏15, dodatnie saldo z tytu-
∏u obrotu obligacjami skarbowymi na mi´dzynarodo-
wym rynku finansowym, przychody z tytu∏u sp∏aty
przez podmioty gospodarcze udost´pnionych kredy-
tów zagranicznych, rozchody z tytu∏u udzia∏ów w mi´-
dzynarodowych organizacjach finansowych, ekokon-
wersji i Ekofunduszu itp.

Tendencja odd∏u˝ania si´ bud˝etu paƒstwa w od-
niesieniu do NBP wià˝e si´ równie˝ z problematykà
niezale˝noÊci banku centralnego w zakresie polityki
monetarnej. Bank centralny jest niezale˝ny w takim
stopniu, w jakim okreÊlajà to przepisy dotyczàce mi´-
dzy innymi trybu powo∏ywania i odwo∏ywania preze-
sa banku centralnego, d∏ugoÊci kadencji prezesa
i cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej, kszta∏towania bu-

d˝etu banku, rozstrzygania sporów mi´dzy bankiem
a rzàdem i ograniczenia sposobów finansowania defi-
cytu. Kwestia niezale˝noÊci ma wiele implikacji i ró˝-
norodnych odniesieƒ oddzia∏ujàcych na poszczególne
elementy mechanizmu funkcjonowania gospodarki,
a wi´c odbijajàcych si´ w efekcie na aktywnoÊci sfery
realnej. Dlatego w∏aÊnie uwa˝a si´, i˝ ma ona kluczo-
we znaczenie16.

Niezale˝noÊç banku centralnego mo˝e byç rozpatry-
wana z kilku punktów widzenia, a mianowicie z punktu
widzenia niezale˝noÊci politycznej i ekonomicznej17

oraz niezale˝noÊci finansowej i w prowadzeniu polityki
pieni´˝nej. Pierwsza okreÊlana jest przez procedur´ mia-
nowania cz∏onków zarzàdu banku oraz relacje mi´dzy
jego w∏adzami a rzàdem i przez formalnoprawny zakres
jego odpowiedzialnoÊci. Druga natomiast dotyczy wp∏y-
wania przez rzàd na wielkoÊç kredytów zaciàganych
w banku i swobody wyboru narz´dzi pieni´˝nych znaj-
dujàcych si´ pod kontrolà tego ostatniego.

Niezale˝noÊç finansowa wià˝e si´ ze stopniem
wp∏ywu rzàdu na bud˝et banku centralnego i mo˝liwo-
Êci dysponowania osiàgni´tymi zyskami. Niezale˝noÊç
w prowadzeniu polityki pieni´˝nej jest natomiast okre-
Êlana przez zakres oddzia∏ywania przedstawicieli rzà-
du na kierunek tej polityki i mo˝liwoÊç udzia∏u przed-
stawicieli rzàdu w zarzàdzaniu bankiem18. 

Autonomia banku centralnego mo˝e mieç równie˝
dwa oblicza. Z jednej strony chodzi o wspó∏prac´ mi´-
dzy dwoma organami jako przedstawicielami dwóch
polityk (monetarnej i fiskalnej) dla zwi´kszenia wiary-
godnoÊci i spójnoÊci w czasie polityki gospodarczej.
Z drugiej natomiast strony niezale˝noÊç banku central-
nego mo˝e byç rozumiana jako brak jakiejkolwiek
wspó∏pracy z w∏adzami fiskalnymi19.

W odniesieniu do niezale˝noÊci NBP w latach
1989–2000 nale˝y stwierdziç, ˝e podlega∏a ona pew-
nym przekszta∏ceniom. W poczàtkowym okresie
(1989–1991) prezydent mia∏ prawo sk∏adania wniosku
do Sejmu w sprawie powo∏ywania i odwo∏ywania pre-
zesa banku centralnego wówczas zmian dokonano rów-
nie˝ w strukturze NBP. 

Rok 1992 przyniós∏ kolejne zmiany, a mianowicie
wprowadzony zosta∏ przepis, ˝e kadencja prezesa NBP

14 Przychody z tytu∏u sp∏at od udzielonych przez Polsk´ kredytów zagra-
nicznych wynosi∏y 38,3 mln z∏, a rozchody z tytu∏u udzielenia kredy-
tów zagranicznych dla Jemenu i Wietnamu – 81,4 mln z∏. Zobacz: Spra-

wozdanie z wykonania bud˝etu paƒstwa za okres od 1 stycznia do 31 grud-

nia 2000 r. Omówienie. Warszawa 2001 Rada Ministrów, s. 409.
15 Dotyczy to przychodów z tytu∏u zaciàgni´tych kredytów zagranicznych

w kwocie 1,5 mld z∏ i rozchodów z tytu∏u sp∏at rat od otrzymanych kre-
dytów zagranicznych w wysokoÊci 3,3 mld z∏. Tam˝e. 

16 Szerzej: E. ¸ukawer: Dylematy polityki ..., op.cit., s. 67.
17 Wszechstronna analiza niezale˝noÊci banków centralnych zosta∏a prze-

prowadzona przez A. Wojtyn´. Autor artyku∏u na przyk∏adzie krajów
kapitalistycznych ukaza∏, ˝e niezale˝noÊç banku centralnego jest wi´k-
sza w krajach rozwini´tych ani˝eli w krajach rozwijajàcych si´. Ma
na to wp∏yw wiele czynników. Badanie wspó∏czynników korelacji po-
kazuje równie˝, ˝e w krajach rozwini´tych przepisy prawne w wi´k-
szym stopniu okreÊlajà rzeczywistà niezale˝noÊç banku centralnego.
Por. A. Wojtyna: Dlaczego bank centralny powinien byç niezale˝ny? Cz. 1
pt. Kury znoszà z∏ote jaja. „˚ycie Gospodarcze” nr 27 z 3.07.1994 r., s.
46, Cz. 5 pt. Nieprzyjemna arytmetyka. „˚ycie Gospodarcze” nr 32
z 7.08.1994 r., s. 46.

18 Por. A. Wojtyna: Dlaczego bank ..., op.cit., s. 46.
19 Zobacz: A. Wojtyna: Dlaczego bank centralny powinien byç niezale˝ny?

Cz. 3 pt. Za i przeciw. „˚ycie Gospodarcze” nr 30 z 24.07.1994 r., s. 60.



b´dzie trwa∏a 6 lat. W przepisie tym zawarto równie˝
wytyczne dotyczàce procedury odwo∏awczej.

Problem niezale˝noÊci banku centralnego by∏ roz-
patrywany nast´pnie w 1994 r., kiedy uznano, ˝e NBP
jest relatywnie niezale˝ny, ale autonomia banku nie
jest zgodna ze standardami europejskimi. Rozwa˝a-
niom podlega∏ zakres niezale˝noÊci, który wiàza∏ si´
z odpowiedzià na pytanie: czy NBP ma byç kontrolo-
wany przez rzàd i parlament, czy te˝ ma byç ca∏kowi-
cie autonomiczny.

W 1996 r. nadal toczy∏y si´ dyskusje na temat nie-
zale˝noÊci NBP; chodzi∏o o dostosowanie jej do wymo-
gów krajów UE. Podstawowe regulacje dotyczàce auto-
nomii banków centralnych zawarte by∏y w Traktacie
z Maastricht i Statucie Europejskiego Systemu Banków
Centralnych. Dla NBP niezale˝noÊç ta wiàza∏a si´ g∏ów-
nie z uniezale˝nieniem za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej
od rzàdu i wprowadzeniem kolegialnoÊci zarzàdzania
bankiem centralnym20.

Wa˝nym momentem dla autonomii banku cen-
tralnego by∏o ustanowienie podstaw niezale˝noÊci
NBP w systemie organów paƒstwa w Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej z 6.04.199721. Art. 227 tej
konstytucji przyznaje bankowi centralnemu wy∏àcz-
ne prawo emisji pieniàdza oraz ustalania i realizowa-
nia polityki pieni´˝nej. Co oznacza w praktyce, ˝e
NBP zosta∏ upowa˝niony do samodzielnego podej-
mowania decyzji dotyczàcych polityki monetarnej
i dzia∏alnoÊci banku. Jakie zatem pozosta∏o powiàza-
ne NBP z Sejmem? Czy obecna autonomia banku cen-
tralnego wyklucza mo˝liwoÊç powiàzaƒ lub wspó∏-
pracy mi´dzy tymi dwoma organami? Odpowiedzi
na te pytania znajdujemy w wytycznych do nowej
ustawy o Narodowym Banku Polskim22. Zgodnie
z powy˝szà ustawà, Sejm mo˝e kontrolowaç dzia∏al-
noÊç NBP poprzez czytanie raportów o za∏o˝eniach
polityki pieni´˝nej na nast´pny rok i sprawozdaƒ
z jej realizacji w roku ubieg∏ym. Ponadto prezes NBP
(w imieniu Rady Polityki Pieni´˝nej) informuje (raz
na kwarta∏) Sejm o bilansie p∏atniczym oraz o bilan-
sie nale˝noÊci i zobowiàzaƒ p∏atniczych paƒstwa
(raz na rok)23. 

Kolejnym wydarzeniem, które wywar∏o wp∏yw
na ugruntowanie si´ niezale˝noÊci banku centralnego,
by∏o uchwalenie ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o Narodowym Banku Polskim24. Ustawa ta reguluje sto-
sunki mi´dzy bankiem centralnym a w∏adzami paƒ-
stwowymi. OkreÊla równie˝, ˝e NBP wspó∏dzia∏a z or-

ganami paƒstwowymi w zakresie wykonywania zadaƒ
zwiàzanych z kszta∏towaniem i realizacjà polityki go-
spodarczej. Zgodnie z powy˝szà ustawà, bank central-
ny przedstawia organom paƒstwowym za∏o˝enia poli-
tyki pieni´˝nej, wspó∏dzia∏a z Ministrem Finansów
podczas uk∏adania planów finansowych paƒstwa oraz
opiniuje projekty aktów normatywnych w sprawie po-
lityki gospodarczej, dzia∏alnoÊci banków i funkcjono-
wania ca∏ego systemu bankowego.

W ramach wykonywanych funkcji banku gospo-
darki narodowej NBP mia∏ i ma obecnie prowadziç ra-
chunki innych banków, bud˝etu paƒstwa, BFG oraz in-
nych osób prawnych za zgodà prezesa NBP. Pewne wy-
tyczne dotyczàce ww. funkcji zosta∏y równie˝ zawarte
w ustawie o finansach publicznych z dnia 27 listopada
1998 r.25 (ustawa ta wesz∏a w ˝ycie z dniem 1 stycznia
1999 r.). 

Nowe regulacje prawne wp∏ywajà korzystnie
na wzrost niezale˝noÊci NBP od Rzàdu i Sejmu. Im
wi´ksza jest jednak ta niezale˝noÊç, tym wi´ksza jest
potrzeba koordynacji obu polityk. Skuteczna walka
z inflacjà – jako wspólny cel zarówno polityki fiskalnej,
jak i monetarnej – wymaga dà˝enia do mo˝liwie opty-
malnej ich koordynacji26. Realizacja celu inflacyjnego
i efektywnoÊç prowadzenia polityki pieni´˝nej, tworzà-
cej warunki do sta∏ego i zrównowa˝onego wzrostu go-
spodarczego, wymagajà nie tylko du˝ej wiedzy na te-
mat deficytu bud˝etu paƒstwa (a zarazem o deficycie
ca∏ego sektora finansów publicznych), ale te˝ wielu do-
k∏adnych i wiarygodnych informacji o ca∏ym systemie
finansów publicznych. Ponadto, wa˝ne sà równie˝ in-
formacje na temat tych zamierzeƒ rzàdu, które wywie-
rajà najwi´kszy wp∏yw na saldo obrotów bie˝àcych
i ruch kapita∏u zagranicznego.

Dodatkowo du˝e znaczenie ma skala i zakres ko-
munikowania si´ w∏adz fiskalnych z monetarnymi.
Zgodnie z art. 15 Ustawy o Narodowym Banku Pol-
skim, przedstawiciel Rady Ministrów mo˝e uczestni-
czyç w posiedzeniach Rady Polityki Pieni´˝nej. Nie
majàc prawa czynnego udzia∏u, mo˝e jednak przedsta-
wiaç wnioski do rozwa˝enia przez Rad´. U podstaw
tego rozwiàzania leg∏ zamiar u∏atwienia przep∏ywu in-
formacji i spójnoÊci dzia∏aƒ Rady Ministrów i Rady
Polityki Pieni´˝nej27. W praktyce jest to niestety
utrudnione ze wzgl´du na opóênienia w przekazywa-
niu informacji.

Niezmiernie wa˝nà sprawà jest mo˝liwoÊç oddzia-
∏ywania przez Rzàd na warunki, w jakich prowadzo-

29BANK I  KREDYT l ipiec 2002 Makroekonomia

20 Por. A. S∏ojewska: Niezale˝noÊç kontrolowana. „Rzeczpospolita” nr 38
(4292) z 14.02.1996 r.

21 Por. Ustawa konstytucyjna z 6 kwietnia 1997 r. Dz.U. 1997, nr 38, poz.
184, art.227, pkt. 1 – 7.

22 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim. Dz.U. 1997
nr 140, poz. 938.

23 Szerzej: W. Baka: BankowoÊç centralna. Warszawa 1998 Biblioteka Me-
ned˝era i Bankowca, s. 96.

24 Dz.U. 1997, nr 140, poz. 938. (Art. 21).

25 Dz.U. 1998, nr 155, poz. 1014.
26 Dobrym przyk∏adem wspó∏pracy banków z w∏adzami paƒstwa sà

Niemcy. W wielu landach zawierane sà formalne umowy mi´dzy ich
rzàdami i najwi´kszymi bankami w sprawie wspó∏pracy gospodarczej.
Przy bankach tworzone sà specjalne rady, których szefami sà z regu∏y
ministrowie finansów lub ministrowie gospodarki. Por. S. Lipiƒski:
Gdy minister rzàdzi bankiem. „Gazeta Bankowa” nr 47/1990, s. 5 oraz
J. Kaleta: Polityka pieni´˝na NBP. „˚ycie Gospodarcze” nr 43
z 23.10.1994r., s. 27.

27 Szerzej: W. Zió∏kowska: Niektóre dylematy ..., op.cit., s. 123 – 124.
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na jest polityka pieni´˝na. Istnieje wiele ró˝nych kana-
∏ów tego oddzia∏ywania, poczàwszy od skali i termi-
nów zmian cen kontrolowanych, wysokoÊci deficytu
bud˝etowego i êróde∏ jego finansowania, sposobu za-
rzàdzania d∏ugiem publicznym i oddzia∏ywania na zo-
bowiàzania wymagalne jednostek bud˝etowych po spo-
soby, szybkoÊç i terminy prywatyzacji28. 

Z którejkolwiek strony by patrzeç na realizacj´ glo-
balnych celów polityki gospodarczej (wzrostu gospo-
darczego, zmniejszenia bezrobocia i obni˝enia inflacji)
konieczna jest koordynacja polityki monetarnej i fiskal-
nej. W latach 90. wyst´powa∏y zarówno okresy wspó∏-
pracy obu polityk, jak i okresy pewnego rozluênienia.
Du˝y wp∏yw na to mia∏a g∏´boka inflacyjna nierówno-
waga i wysokie zewn´trzne zad∏u˝enie.

W odniesieniu do lat 2000–2001 mo˝emy mówiç
o pogarszaniu si´ sytuacji gospodarczej w Polsce.
Przyczynà z∏ej sytuacji polskiej gospodarki by∏a
przede wszystkim niew∏aÊciwa polityka gospodarcza
ostatniego czterolecia. Podstawowe znaczenie mia∏a
tu polityka sch∏adzania popytu wewn´trznego, a na-
st´pnie jednoczesne realizowanie kilku potrzebnych,
ale niestety drogich reform spo∏ecznych, które skutko-
wa∏y podniesieniem bie˝àcych kosztów funkcjonowa-
nia s∏u˝by zdrowia, edukacji, administracji rzàdowej
i systemu emerytalnego. Zamiast mo˝liwie szybko
zwi´kszyç oszcz´dnoÊci – o których mówiono w mo-
mencie wprowadzania tych reform – dotychczas przy-
nios∏y one jedynie wzrost kosztów. W tych˝e latach
ukszta∏towa∏a si´ kombinacja polityki fiskalnej i mo-
netarnej daleko odbiegajàca od optymalnej. Z jednej
strony objawia∏o si´ to bardzo wysokimi stopami pro-
centowymi utrudniajàcymi dost´p do kredytów oraz
pot´gowa∏o naturalnà tendencj´ do wzrostu wartoÊci
(si∏y nabywczej) naszej waluty w stosunku do innych
walut. Z drugiej natomiast strony powodowa∏o, ˝e bu-
d˝et paƒstwa w kolejnych latach zamyka∏ si´ deficyta-
mi zbyt du˝ymi, jak na mo˝liwoÊci makroekonomicz-
ne naszego kraju.

Koordynacja dzia∏aƒ w∏adz fiskalnych i monetar-
nych w bliskiej i dalszej perspektywie by∏aby wskaza-
na. Niezale˝noÊç NBP nie stoi temu na przeszkodzie.
Du˝o zale˝y jednak od osobowoÊci ludzi kierujàcych
obiema instytucjami. 

Warto podkreÊliç, ˝e samo dà˝enie do niezale˝no-
Êci banków centralnych nie wynika z mody. Jej potrze-
b´ dyktujà przede wszystkim doÊwiadczenia przesz∏o-
Êci. Owe doÊwiadczenia wskazujà, ˝e podporzàdkowa-

nie wszystkich narz´dzi makroekonomicznych (m.in.
polityki monetarnej i bud˝etowej) jednemu oÊrodkowi
prowadzi do powstawania tzw. politycznych cykli ko-
niunkturalnych29.

Niezale˝noÊç banku centralnego jest gwarancjà
stabilnoÊci polityki pieni´˝nej. Fakt, i˝ Rada Polity-
ki Pieni´˝nej podejmuje obecnie decyzje niezale˝nie
od preferencji politycznych aktualnie rzàdzàcej par-
tii czy koalicji, oznacza, ˝e znacznie mniejsze jest
prawdopodobieƒstwo destabilizujàcych „politycz-
nych cykli koniunkturalnych”. Chocia˝ RPP funkcjo-
nuje dopiero od kilku lat znalaz∏a ju˝ swoje miejsce
w uk∏adzie polityki gospodarczej. Jej cz∏onkowie
wspó∏pracujà w duchu odpowiedzialnoÊci za posta-
wione im cele, osiàgajàc w wielu przypadkach za-
mierzony wynik.

Obecna sytuacja w bud˝ecie paƒstwa nie jest zado-
walajàca. Wysoki planowany deficyt bud˝etowy, tem-
po wzrostu gospodarczego bliskie zera, jak równie˝ de-
klaracja rzàdu o zwi´kszaniu wydatków w latach przy-
sz∏ych (w tempie nieznacznie przewy˝szajàcym tem-
po przewidywanej inflacji) nie b´dà sprzyja∏y poprawie
uk∏adu polityki pieni´˝nej i bud˝etowej. W obecnej sy-
tuacji mo˝e nast´powaç nadmierny wzrost deficytu bu-
d˝etowego, co w konsekwencji wymusi zaostrzenie po-
lityki pieni´˝nej. Z∏agodzenie tej polityki mo˝liwe b´-
dzie tylko pod wp∏ywem stabilnej polityki bud˝etowej.
Policy mix30 przek∏ada makroekonomiczne efekty poli-
tyki na gospodark´. 

Âredniookresowa strategia finansowa, sformu∏o-
wana w 1998 r., opiera∏a si´ na za∏o˝eniu, ˝e bud˝et b´-
dzie dà˝y∏ do zrównowa˝enia i b´dzie mo˝na elimino-
waç deficyt. Na za∏o˝eniu tym oparta by∏a równie˝ po-
lityka monetarna, która mia∏a byç rozluêniana wraz
z obni˝aniem deficytu. Jednak deficyt bud˝etowy nie
znika∏ – oscylowa∏ wokó∏ 2% PKB (utrzymywano rów-
nie˝ ten sam kurs w polityce monetarnej) i nie zniknie
w najbli˝szej przysz∏oÊci. Planowane zrównowa˝enie
bud˝etu i uzyskanie niewielkiej nadwy˝ki w latach
2003–2004 jest raczej niemo˝liwe do osiàgni´cia. W tej
sytuacji wyst´puje zatem koniecznoÊç koordynacji obu
polityk.

Praktyka wielu krajów wysoko rozwini´tych wska-
zuje na to, ˝e banki centralne zawsze ÊciÊle wspó∏pra-
cujà z parlamentami i rzàdami na rzecz rozwoju spo-
∏eczno-gospodarczego danego kraju.

28 Tam˝e, s. 126.

29 Szerzej: M. Staƒczuk, J. Winiecki: Zgubne skutki politycznej kontroli.

„Rzeczpospolita” nr 287 (5757) z 9–10.12.2000 r.
30 Policy mix – wzajemne proporcje polityki bud˝etowej z jednej strony

i polityki monetarnej z drugiej.
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Traktowanie dochodów z kapita∏ów pieni´˝nych jako
przedmiotu opodatkowania budzi kontrowersje. Jak do-
tàd nie uda∏o si´, ani w praktyce, ani w piÊmiennictwie
naukowym wypracowaç konsensusu w tym zakresie. Po-
glàdy dotyczàce opodatkowania dochodów ze êróde∏ ka-
pita∏owych sà bardzo zró˝nicowane: od takich, wed∏ug
których nie ma ˝adnych powodów, aby dochody z kapi-
ta∏u pomijaç w obcià˝eniach podatkowych, po uznawa-
nie ich za specyficzny dochód, którego w ogóle nie nale-
˝y obcià˝aç.

Podejmujàc problem opodatkowania dochodów
z kapita∏ów pieni´˝nych, trzeba podkreÊliç, ˝e dochody
te nie stanowià jednorodnej grupy. Mo˝na tu wyodr´b-
niç przede wszystkim1:

– odsetki od po˝yczek (kredytów) udzielonych in-
nym osobom,

– odsetki otrzymane z tytu∏u lokat (w tym równie˝
oszcz´dnoÊci) w bankach oraz w po˝yczkowych papie-
rach wartoÊciowych,

– dywidendy oraz inne przychody z tytu∏u udzia-
∏u w zyskach osób prawnych, w tym tak˝e przychody
stanowiàce równowartoÊç nieodp∏atnych lub cz´Êcio-
wo odp∏atnych Êwiadczeƒ, na rzecz akcjonariuszy oraz
innych udzia∏owców,

– dochody z tytu∏u uczestnictwa w funduszach in-
westycyjnych, powierniczych,

– dochody uzyskiwane w zwiàzku ze zbyciem ty-
tu∏u w∏asnoÊci udzia∏ów w spó∏kach, akcji, obligacji
oraz innych papierów wartoÊciowych, w tym tak˝e po-
chodnych instrumentów finansowych.

Na wst´pie nale˝y rozwa˝yç, czy poj´cie docho-
dów kapita∏owych mieÊci si´ w definicji dochodu jako
przedmiotu opodatkowania.

Nauka o podatkach wypracowa∏a wiele teorii
dochodu, przy czym najbardziej istotne to: teoria
êróde∏ przychodów oraz teoria czystego przyrostu

majàtku2. W teorii êróde∏ przychodów przyjmuje si´, ˝e
istot´ dochodu stanowi jego osobisty charakter oraz re-
gularnoÊç wp∏ywów ze sta∏ego êród∏a przychodu.
Znaczna cz´Êç dochodów z kapita∏ów pieni´˝nych nie
ma wskazanych cech, np. te dochody kapita∏owe, któ-
rych realizacja nast´puje w zwiàzku z wysoko ryzykow-
nymi inwestycjami finansowymi. Wskazane poj´cie do-
chodu podatkowego wyklucza zatem generalne w∏àcze-
nie dochodów kapita∏owych do przedmiotu opodatko-
wania. Z kolei szko∏a podatkowa opierajàca si´ na tzw.
teorii czystego przyrostu majàtku, opowiada si´ za opo-
datkowaniem dochodu rozumianego jako ka˝dy wy-
mierny pieni´˝nie wzrost majàtku. W porównaniu z teo-
rià êróde∏ przychodów nast´puje tu znaczne rozszerze-
nie poj´cia dochodu – np. spadki, darowizny, wygrane,
a tak˝e o przyrosty wartoÊci majàtku. Takie rozumienie
dochodu obejmuje zatem wszelkie rodzaje dochodów
z kapita∏ów pieni´˝nych, w tym równie˝ np. nominalny
wzrost wartoÊci okreÊlonych papierów wartoÊciowych.

W zale˝noÊci od przyj´tej definicji dochodu mo˝-
na znaleêç, bàdê nie, uzasadnienie dla obj´cia docho-
dów kapita∏owych podatkiem dochodowym.

JednoczeÊnie trzeba zauwa˝yç, ˝e wspó∏czesne
systemy podatkowe najcz´Êciej egzemplifikujà êród∏a
przychodów, z których dochody stanowià przedmiot
opodatkowania, omijajàc tym samym abstrakcyjne defi-
niowanie dochodu. W praktyce dà˝y si´ raczej 
do opodatkowania wszelkich dochodów, a nie do Êci-
s∏ego respektowania którejÊ z teorii dochodu podatko-
wego3. Stosowana obecnie powszechnie „koncepcja”
dochodu podatkowego, rozumianego jako dochód z ja-
kichkolwiek êróde∏, jest wygodna dla w∏adzy nak∏ada-
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Opodatkowanie dochodów z kapita∏ów
pieni´˝nych – za i przeciw
(aspekty teoretyczne i praktyczne)
Teresa Famulska

1 Por. W. Bieƒ: Dochody z kapita∏ów i ich opodatkowanie. Warszawa 1999
Difin, s. 11-12.

2 Por. H. Litwiƒczuk: Podatkowe prawo przedsi´biorców. Warszawa 2000
Konieczny i Kruszewski, s. 74-75.

3 Szersze rozwa˝ania na temat dochodu podatkowego w rozumieniu
wszystkich dochodów pochodzàcych z jakichkolwiek êróde∏ por. J.M.
Burke, M.K. Friel: Taxation of Individual Income. Analyssis and Skills Se-
ries. New York 1988 Matthew Bender & Co, s. 29-37.



jàcej obcià˝enia podatkowe. Swoista kategoria „dochód
podatkowy” umo˝liwia ustawodawcy wskazywanie
ró˝nych êróde∏ przychodów podatkowych, w tym tak-
˝e kapita∏ów pieni´˝nych, bez koniecznoÊci zag∏´bia-
nia si´ w ich istot´ i konfrontowania z dyskusyjnym
poj´ciem dochodu.

Argumenty przemawiajàce za opodatkowaniem
dochodów z kapita∏ów pieni´˝nych bàdê przeciw nie-
mu rozwa˝ono pod kàtem kryteriów oceny ka˝dego po-
datku, tj. sprawiedliwoÊci, wydajnoÊci fiskalnej i od-
dzia∏ywania na procesy gospodarcze.

Za opodatkowaniem dochodów z kapita∏ów pie-
ni´˝nych przemawiajà przede wszystkim wzgl´dy
sprawiedliwoÊci podatkowej. Zak∏adajàc, ˝e podatek
sprawiedliwy to taki, który uwzgl´dnia zdolnoÊç po-
datnika do ponoszenia ci´˝aru podatku4, nale˝y przy-
jàç, ˝e dochody z kapita∏u powinny byç obj´te podat-
kiem. Dochody realizowane z tytu∏u posiadania kapita-
∏u dajà jego w∏aÊcicielowi okreÊlonà niezale˝noÊç, bez-
pieczeƒstwo, zwi´kszajà jego si∏´ nabywczà. Te korzy-
Êci oznaczajà tak˝e odpowiednie zwi´kszenie zdolno-
Êci podatkowej w∏aÊciciela kapita∏u, podobnie jak
w przypadku dochodów uzyskanych z innych êróde∏.
Dodatkowo, dochody z kapita∏u rozumiane jako docho-
dy z bogactwa postrzegane sà jako „∏atwiejsze” ni˝ do-
chody z pracy. Zauwa˝a si´ bowiem, ˝e posiadacz ka-
pita∏u realizuje je niezale˝nie od stanu swego zdrowia,
nie poÊwi´cajàc w zasadzie czasu itp. Stàd niekiedy po-
stuluje si´ nawet by dochody rentierskie nie tylko by∏y
opodatkowane, ale nawet w wi´kszym stopniu ni˝ do-
chody z pracy5. JeÊli chodzi o sprawiedliwoÊç podatko-
wà, nale˝y tak˝e zauwa˝yç, ˝e preferencje podatkowe
w zakresie dochodów kapita∏owych s∏u˝à obywatelom
bogatym, przynoszà korzyÊci podatnikom g∏ównie
o wy˝szych dochodach, którzy posiadajà czasowe nad-
wy˝ki i majà mo˝liwoÊç ich lokowania, czego nie mogà
uczyniç obywatele mniej zamo˝ni6.

Pod wzgl´dem wydajnoÊci fiskalnej podatki od do-
chodów kapita∏owych mogà stanowiç okreÊlony dochód
bud˝etu, jak równie˝ dywersyfikowaç dochody bud˝eto-
we. Dodatkowo, pozostawienie dochodów z kapita∏ów
pieni´˝nych nieopodatkowanych mo˝e sk∏aniaç
do ucieczki przed podatkiem drogà fa∏szywego kwalifiko-
wania dochodów jako kapita∏owe. Za opodatkowaniem
przemawia zatem tak˝e wymóg szczelnoÊci systemu po-
datkowego. Wià˝e si´ to nie tylko z zasadà wydajnoÊci
podatków, ale równie˝ z problemem sprawiedliwoÊci,
bowiem tylko niektórzy podatnicy majà mo˝liwoÊç „za-
miany” na dochody kapita∏owe innych dochodów. Przy-
k∏adowo, badania prowadzone w latach 70. w Kanadzie

przez Komisj´ Królewskà w sprawie opodatkowania do-
chodów, pokaza∏y, ˝e w przypadku wysokich dochodów
∏atwiejsze jest unikni´cie opodatkowania poprzez zasto-
sowanie ró˝nego rodzaju metod, w szczególnoÊci poprzez
przekszta∏canie dochodów z ró˝nych êróde∏ w formy ni-
sko opodatkowane lub nie podlegajàce opodatkowaniu7.
Badania te zakoƒczono zresztà propozycjà progresywne-
go opodatkowania integralnego dochodu, obejmujàcego
tak˝e dochody kapita∏owe.

Bioràc z kolei pod uwag´ oddzia∏ywanie podatków
na decyzje ekonomiczne, zwolennicy opodatkowania
podkreÊlajà, ˝e niskie opodatkowanie dochodów ze
êróde∏ kapita∏owych lub jego brak nie sprzyjajà efek-
tywnemu lokowaniu Êrodków. Niska stopa opodatko-
wania ma ma∏y wp∏yw na decyzje inwestorów, nie po-
budza do poszukiwania najbardziej efektywnych lokat.
Nale˝y zatem dà˝yç do równego traktowania podatko-
wego ró˝nych form lokowania Êrodków, co ma sprzyjaç
lepszej alokacji oszcz´dnoÊci8.

Rozwa˝ajàc natomiast argumentacj´ przeciw zrów-
naniu podatkowemu dochodów ze êróde∏ kapita∏o-
wych z pozosta∏ymi dochodami, trzeba przede wszyst-
kim zauwa˝yç, ˝e sà to dochody o specyficznym cha-
rakterze. Wi´kszoÊç dochodów jest realizowana w spo-
sób regularny, w przewidywalnych wielkoÊciach, np.
wynagrodzenia, dochody z najmu nieruchomoÊci.
WielkoÊç ani nawet kierunek cz´Êci dochodów kapita-
∏owych nie sà natomiast mo˝liwe do przewidzenia;
w niektórych sytuacjach zamiast dochodu mo˝e wystà-
piç strata. NieprzewidywalnoÊç rozmiarów dochodów
– rozpatrywana w kontekÊcie zasady wydajnoÊci podat-
kowej, zgodnie z którà system podatkowy powinien
opieraç si´ na stabilnych êród∏ach dochodów, oznacza,
˝e nie jest to odpowiedni przedmiot opodatkowania.

Wskazana ró˝norodnoÊç lokat oznacza m.in. zró˝-
nicowane ryzyko wià˝àce si´ zarówno z zainwestowa-
nà kwotà, jak i oczekiwanymi korzyÊciami. Stàd niektó-
rzy postulujà, aby stosowaç ∏agodniejsze obcià˝enia po-
datkowe w odniesieniu do bardziej ryzykownych lo-
kat9. Kwestià dyskusyjnà jest tak˝e traktowanie strat ze
êróde∏ kapita∏owych – je˝eli dochody z kapita∏u zosta-
jà obj´te podatkiem, to logiczna wydaje si´ symetrycz-
na mo˝liwoÊç odliczania strat z tego êród∏a: albo z bie-
˝àcych dochodów kapita∏owych, albo z uzyskiwanych
w latach nast´pnych.

Nale˝y równie˝ zaznaczyç, ˝e dochodów ze êróde∏
kapita∏owych szczególnie dotyczy problem inflacji,
która realnie zmniejsza korzyÊci osiàgane przez doko-
nujàcych lokat finansowych; tzw. inflacyjne dochody
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4 Por. T. Famulska: SprawiedliwoÊç podatkowa. „Przeglàd Podatkowy” nr
5/1996.

5 Por. Taxation of Net Wealth, Capital Transfers and Capital Gains of Indivi-

duals. Paris 1988 OCDE, s. 16.
6 Por. D. Feenberg, L. Summers: Who Benefits from Capital Gains Tax Re-

duction? „Tax Policy and the Economy” nr 4/1990, s. 20.

7 Por. P. Beltrame: Les systemes fiscaux, Paris 1979, s. 51-52. Za: M. Kali-
nowski: Wspó∏czesne systemy podatkowe. Toruƒ 1996 Dom Organizatora
TNOiK, s. 57.

8 Por. J. Ovens: Tax Reform in OECD Countries: Objectives and Achieve-

ments. W: Taxation and International Capital Flows. A. Symposium of
OECD and New OECD Countries, Paris 1990, s. 19.

9 Por. J. Peszkowski: Opodatkowanie dochodów kapita∏owych. Czy ju˝ pora

na ten podatek. „Rzeczpospolita” z dnia 17 marca 1995 r.
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kapita∏owe nie powinny byç obcià˝one podatkiem.
Uwzgl´dnienie tutaj procesów inflacyjnych mo˝e tu na-
stàpiç poprzez stosowanie protekcyjnej stawki lub ko-
rekt´ podstawy opodatkowania za pomocà wspó∏czyn-
nika korygujàcego:

PODK = Dk (1 ––  i)
gdzie:

PODK – podstawa opodatkowania w zakresie do-
chodów kapita∏owych,
Dk – dochody kapita∏owe,
i – stopa inflacji (w danym roku podatkowym).

Lokowanie czasowo wolnych Êrodków pieni´˝-
nych jest alternatywà wydatkowania ich przez gospo-
darstwa domowe na bie˝àcà konsumpcj´. Lokowanie
Êrodków oznacza wi´c przesuni´cie spo˝ycia w czasie.
Je˝eli zatem system podatkowy ingeruje w zap∏at´
za czasowe wyrzeczenie si´ konsumpcji, obcià˝ajàc do-
chody z lokat, wówczas mo˝na mówiç o dyskryminacji
podatkowej spo˝ycia przysz∏ego.

Stosowanie opodatkowania dochodów z lokat –
czyli szeroko rozumianego oszcz´dzania – oznacza, ˝e
spo˝ycie przysz∏e niezale˝nie od procesów inflacyj-
nych staje si´ dro˝sze ni˝ bie˝àce. Mo˝na np. obliczyç
zaktualizowanà wartoÊç konsumpcji przysz∏ej równej
100 z∏ w ró˝nych wariantach opodatkowania docho-
dów ze êróde∏ kapita∏owych (por. tabela 1).

Przy za∏o˝eniu 20% rocznej stopy dochodowoÊci
z lokaty i przy jednoczesnym zwolnieniu z podatku do-
chodów z tej lokaty 100 z∏ przeznaczone na bie˝àcà
konsumpcj´ jest równe 120 z∏ w konsumpcji przesuni´-
tej o jeden rok; odwrotnie 100 z∏ przeznaczone na kon-
sumpcj´ za jeden rok jest równe 83,33 z∏ wydatkowa-
nym na konsumpcj´ bie˝àcà. Je˝eli jednak dochody
z lokaty zostanà obj´te podatkiem o stawce 20%, to
równowartoÊç 100 z∏ przeznaczonych na bie˝àce spo˝y-
cie stanowi kwota 116 z∏, a przy stawkach 30% i 40%
odpowiednio: 114 z∏ i 112 z∏. Oczywiste jest zatem, ˝e
opodatkowanie w tym zakresie jest równoznaczne z po-
dro˝eniem przysz∏ego spo˝ycia z 83,33 z∏ do 86,20 z∏,

87,71 z∏ lub 89,28 z∏, w zale˝noÊci od przyj´tej stawki.
W przypadku d∏u˝szych okresów podro˝enie staje si´
odpowiednio wy˝sze. Przyk∏adowo, przy 10-letnim
przesuni´ciu konsumpcji, przy 40% stawce opodatko-
wania nast´puje podro˝enie konsumpcji ponad 1,5-
krotnie w porównaniu z sytuacjà, w której podatek nie
wyst´puje. Jak zatem widaç, opodatkowanie zawiera tu-
taj impulsy do rozbudowywania spo˝ycia bie˝àcego
kosztem przysz∏ych mo˝liwoÊci konsumowania, co
wià˝e si´ ze zmniejszeniem stopy i sumy oszcz´dnoÊci.
JednoczeÊnie negatywny wp∏yw na oszcz´dzanie wià˝e
si´ z negatywnym wp∏ywem na dzia∏alnoÊç inwestycyj-
nà10. Utrzymuje si´, ˝e system podatkowy nie powinien
przyczyniaç si´ do ograniczania oszcz´dzania, wp∏yw
na powstrzymanie si´ od oszcz´dzania powinien byç
tak ma∏y, jak tylko jest to mo˝liwe. Oszcz´dnoÊci deter-
minujà wielkoÊç inwestycji, a inwestycje z kolei deter-
minujà wzrost poziomu ˝ycia w d∏ugim okresie. Znacz-
na cz´Êç inwestycji kapita∏owych przynosi korzyÊci od-
roczone w czasie, a nie natychmiastowe, ale nawet in-
westorzy nieobj´ci na bie˝àco podatkiem muszà rozwa-
˝aç stop´ zwrotu, która po zrealizowaniu b´dzie opo-
datkowana. Stàd jest oczywiste, ˝e opodatkowanie do-
chodów kapita∏owych wià˝e si´ z odpowiednio wy˝szà
oczekiwanà stopà zwrotu. W warunkach opodatkowa-
nia oszcz´dnoÊci tylko inwestycje, które wyrównujà
strat´ z rezygnacji ze spo˝ycia oraz mogà pokryç poda-
tek od zysku i odsetek, sà dla przedsi´biorstw korzyst-
ne. Inne, z przyczyn podatkowych, nie mogà byç reali-
zowane. Fakt ten wià˝e si´ ze wzrostem kosztów kapi-
ta∏owych przedsi´biorstw, co w niektórych sytuacjach
mo˝e powodowaç rezygnacj´ z gospodarczo, czy spo-
∏ecznie po˝àdanych inwestycji.

W kontekÊcie rozwa˝aƒ prowadzonych pod kàtem
sprawiedliwoÊci podatkowej, teza, ˝e preferencje po-
datkowe w odniesieniu do dochodów kapita∏owych
dzia∏ajà tylko na korzyÊç grup bardziej zamo˝nych,

Przesuni´cie Zaktualizowana wartoÊç konsumpcji przysz∏ej równej 100 z∏

konsumpcji w wariantach opodatkowania* (w z∏)

w czasie I II III IV

dochody** nie sà opodatkowane dochody sà opodatkowane wed∏ug stawki

20% 30% 40%

roczne 83,33 86,20 87,71 89,28

5-letnie 40,18 45,66 48,97 52,82

10-letnie 16,15 19,39 21,57 24,29 

Tabela 1 Zaktualizowana wartoÊç konsumpcji przysz∏ej równej 100 z∏ w ró˝nych wariantach opo-
datkowania dochodów ze êróde∏ kapita∏owych

* Opodatkowanie nast´puje po ca∏ym okresie lokaty od zrealizowanych dochodów.
** W przyk∏adzie za∏o˝ono 20% dochodowoÊç lokaty oraz zasad´ rocznej kapitalizacji.
èród∏o: opracowanie w∏asne.

10 Por. E. Wenger: Opodatkowanie przedsi´biorstw i ich finansowanie. W:

Niemiecki system podatkowy a reforma systemu podatkowego w Polsce.

Warszawa 1991 Wydawnictwo Sejmowe, s. 46.



traci cz´Êciowo na jednoznacznoÊci. Niektórzy rozwa-
˝ajà nawet „czy nie by∏oby wr´cz sprawiedliwiej bar-
dziej obcià˝aç tych, którzy dzisiaj rozkoszujà si´ kon-
sumpcjà, poniewa˝ b´dà oni równie˝ partycypowaç we
wzroÊcie dobrobytu, wynikajàcym stàd, ˝e inni dzisiaj
oszcz´dzajà i inwestujà”11. Inwestowanie przyczynia
si´ do wzrostu zamo˝noÊci ca∏ego spo∏eczeƒstwa, co
wià˝e si´ tak˝e z poprawà sytuacji ubo˝szych obywate-
li, a zatem poÊrednio korzystajà oni z preferencji podat-
kowych przypisywanych innym.

W literaturze spotyka si´ nawet poglàdy g∏oszàce,
˝e w przypadku opodatkowania dochodów z oszcz´d-
noÊci nast´puje podwójne opodatkowanie. Oszcz´dno-
Êci opodatkowane sà po raz pierwszy, kiedy ca∏y do-
chód jest opodatkowany niezale˝nie od tego czy prze-
znaczany jest na konsumpcj´, czy oszcz´dnoÊci, i po-
nownie, kiedy oszcz´dnoÊci przynoszà okreÊlone ko-
rzyÊci12. Stanowisko takie jest jednak dyskusyjne. To,
˝e dochody, z których dokonywana jest inwestycja, sà
opodatkowane – to jedno, natomiast zarobek na inwe-
stycji to przecie˝ ju˝ inny, nowy dochód inwestora. Je-
go obcià˝enie nie oznacza zatem podwójnego si´gania
po ten sam przedmiot opodatkowania.

Opodatkowanie dochodów kapita∏owych w wa-
runkach globalizacji gospodarczej oraz liberalizacji
przep∏ywów pieni´˝nych mo˝e oznaczaç erozj´ rodzi-

mej bazy podatkowej poprzez transfery kapita∏ów
do paƒstw o atrakcyjnych regulacjach podatkowych.
Podatki od dochodów z kapita∏ów pieni´˝nych trzeba
uznaç za trudne w obs∏udze z punktu widzenia s∏u˝b
skarbowych, tak˝e w kontekÊcie mi´dzynarodowej
ucieczki od podatku. Kapita∏y pieni´˝ne zaliczane sà
do najbardziej mobilnych elementów bogactwa. Znacz-
ne zró˝nicowanie opodatkowania dochodów z kapita∏u
mi´dzy krajami nie mo˝e wi´c pozostaç neutralne
wzgl´dem procesów alokacji kapita∏u. NieefektywnoÊç
alokacji kapita∏u mo˝e wynikaç tutaj z faktu, ˝e stopa
zwrotu z kapita∏u w porównaniach mi´dzynarodowych
ma tendencje do wyrównywania „po opodatkowaniu”
a nie „przed nim”.

Zestawienie podstawowych argumentów za opo-
datkowaniem dochodów z kapita∏ów pieni´˝nych
i przeciw niemu, pod kàtem kryteriów oceny podatku,
zawiera tabela 2.

Rozbie˝noÊci w poglàdach na obcià˝enia podatko-
we dochodów z kapita∏u znajdujà odzwierciedlenie
w ró˝nicowanych rozwiàzaniach w poszczególnych
krajach. Przeprowadzenie analizy porównawczej regu-
lacji podatkowych kilkudziesi´ciu paƒstw, w tym tak˝e
krajów UE13, pozwala na sformu∏owanie nast´pujàcych
spostrze˝eƒ:

– nie ma jednolitego, powszechnie wypracowane-
go modelu opodatkowania dochodów z kapita∏u, w roz-
wa˝anym zakresie,
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Tabela 2 Opodatkowanie dochodów z kapita∏ów pieni´˝nych w aspekcie kryteriów oceny podatku

SprawiedliwoÊç

Kryterium oceny

– preferencje s∏u˝à tylko zamo˝nym obywatelom,

którzy posiadajà czasowe nadwy˝ki Êrodków

– dochody z kapita∏ów zwi´kszajà zdolnoÊç po-

datkowà ich beneficjenta

Przes∏anki opodatkowania

– opodatkowanie dyskryminuje oszcz´dzajàcych

– preferencje sprzyjajà inwestycjom, co s∏u˝y ca-

∏emu spo∏eczeƒstwu

Przes∏anki zwolnienia

WydajnoÊç – zabezpieczenie okreÊlonych wp∏ywów bud˝eto-

wych

– dywersyfikacja dochodów bud˝etowych

– szczelnoÊç systemu podatkowego

– dochody z kapita∏u nie sà odpowiednim przed-

miotem opodatkowania (niepewnoÊç, niestabil-

noÊç, nieregularnoÊç, trudne efektywne admini-

strowanie i kontrola)

Oddzia∏ywanie na procesy

gospodarcze 

– zwolnienie nie sk∏ania do poszukiwania najbar-

dziej efektywnych inwestycji

– opodatkowanie zniech´ca do inwestycji kapita-

∏owych w ogóle, negatywnie wp∏ywa na sk∏on-

noÊç do oszcz´dzania

– opodatkowanie powoduje wzrost oczekiwanej

stopy zwrotu

– opodatkowanie sk∏ania do transferu kapita∏u

do paƒstw atrakcyjnych podatkowo

èród∏o: opracowane w∏asne.

11 Por. M. Rose: Podstawy niemieckiego systemu podatkowego. W: Nie-

miecki system..., op.cit., s. 23.
12 Por. M.I. Blejer and A. Cheasty: Fiscal Policy and Mobilization of Savings

for Growth. W: Fiscal Policy and Growth in Developing Countries. Interna-
tional Monetary Fund, Washington 1989, s. 37.

13 Por. T. Famulska: Oddzia∏ywanie systemu podatkowego na rynek finanso-

wy. Prace naukowe Akademii Ekonomicznej, Katowice 1998, s. 52-67.



– dochody z kapita∏u sà uj´te w zakresie przedmio-
towym podatków dochodowych,

– uregulowania podatkowe uwzgl´dniajà (w mniej-
szym lub wi´kszym stopniu) specyfik´ dochodów z ka-
pita∏ów pieni´˝nych,

– opodatkowanie jest zró˝nicowane w zale˝noÊci
od rodzaju dochodu z kapita∏u (odsetki, dywidendy,
zyski kapita∏owe),

– opodatkowanie jest zró˝nicowane w zale˝noÊci
od statusu beneficjenta dochodu (osoba fizyczna, osoba
prawna; rezydent, nierezydent),

– dochody z kapita∏ów pieni´˝nych osób praw-
nych traktowane sà na równi z ich dochodami z innych
êróde∏,

– dochody z kapita∏ów pieni´˝nych osób fizycz-
nych traktowane sà ∏agodniej ni˝ ich dochody z innych
êróde∏,

– w odniesieniu do osób fizycznych w wi´kszoÊci
analizowanych krajów, systemy podatkowe zawierajà
zach´ty – poprzez ulgi i zwolnienia – do oszcz´dzania 
(np. w bankach14).

Rozpatrujàc na tym tle polskie regulacje podatkowe
dotyczàce dochodów z kapita∏ów pieni´˝nych zauwa˝a
si´, ˝e nie sà one autarkiczne i generalnie mieszczà si´
w ogólnych standardach15. Konstruktorzy systemu po-
datkowego w Polsce tak˝e zauwa˝ajà odmiennoÊç roz-
wa˝anych dochodów. Warto np. odnotowaç stosowanie
zasady kasowej przy obliczaniu podstawy opodatkowa-
nia w zakresie podatków dochodowych, w odniesieniu
do znacznej cz´Êci dochodów kapita∏owych. W pol-
skich rozwiàzaniach sà i takie, które wymagajà pilnej
zmiany, np. podwójne opodatkowanie dochodów osób
fizycznych z tytu∏u udzia∏u w zyskach osób prawnych.

Bioràc pod uwag´ rozwiàzania przyj´te w in-
nych krajach, a tak˝e fakt, ˝e instrumenty podatkowe
mogà i powinny byç wykorzystywane w funkcjach
pozafiskalnych, krytycznie nale˝y oceniç przyj´ty
w Polsce kierunek systematycznego rozszerzania za-
kresu opodatkowania dochodów kapita∏owych. Obj´-
cie od 1 marca 2002 r. podatkiem dochodowym
od osób fizycznych odsetek od wk∏adów oszcz´dno-
Êciowych na rachunkach bankowych, od obligacji
Skarbu Paƒstwa, od obligacji jednostek samorzàdu
terytorialnego, (i innych dochodów) jest tym bardziej
dyskusyjne, ˝e zastosowana stawka 20% ma – dla
znacznej cz´Êci podatników – charakter sankcyjny.
Dochody kapita∏owe osób fizycznych, których do-
chody ogó∏em mieszczà si´ w przedziale podstawy
obcià˝onej stawkà 19%, obcià˝one sà bardziej ni˝
ich pozosta∏e dochody. O preferencji mo˝na mówiç
w przypadku podmiotów, których ∏àczne dochody
przekraczajà górny pu∏ap pierwszego przedzia∏u
w skali podatku dochodowego od osób fizycznych.
Nasuwa si´ tutaj pytanie o sprawiedliwoÊç podatko-
wà w zastosowanej regulacji.

Rynek finansowy, w tym dochody z kapita∏ów pie-
ni´˝nych, to jeden z najtrudniejszych obszarów do opo-
datkowania – nie tylko w Polsce. Stanowi on swoiste
wyzwanie dla w∏adz fiskalnych. Z jednej strony, bioràc
pod uwag´ fundamentalne znaczenie rynku finansowe-
go w gospodarce rynkowej, nale˝a∏oby oczekiwaç, ˝e
regulacje podatkowe b´dà sprzyjaç jego rozwojowi,
a przynajmniej nie b´dà zak∏ócaç procesu alokacji kapi-
ta∏u. Jest to trudne do pogodzenia z bie˝àcà fiskalnà ro-
là podatków. Z drugiej strony, regulacje podatkowe nie
powinny dawaç mo˝liwoÊci ucieczki od podatku, a to –
niestety – u∏atwiajà ulgi i zwolnienia podatkowe.
Wspó∏czesny rynek finansowy jest konstrukcjà bardzo
skomplikowanà oraz podlegajàcà zmianom i wymaga
od w∏adz fiskalnych wyjàtkowego wysi∏ku w efektyw-
nym administrowaniu na∏o˝onymi w tym zakresie po-
datkami.
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14 Por. R. Wierzba: Problemy opodatkowania dochodów ludnoÊci z oszcz´d-

noÊci w Unii Europejskiej – wskazania dla Polski. „Bank i Kredyt” nr
9/2000.

15 Szerzej, por. T. Famulska, K. Znaniecka: Problemy opodatkowania rynku

finansowego w Polsce i krajach Unii Europejskiej. W: Finanse i bankowoÊç

a wejÊcie Polski do Unii Europejskiej. Cz. II. Warszawa 1999 SGH, s. 44-45.



Instrumenty finansowe funkcjonujà na rynku od dzie-
siàtków, czy setek lat, z czego nie zawsze zdajemy so-
bie spraw´. Poj´cie instrumentu finansowego jest nato-
miast jednà z podstawowych kategorii procesu rozwo-
ju finansowego, który ma wp∏yw na rozwój rynku nie-
ruchomoÊci.

Rozwój rynku nieruchomoÊci nie przebiega
w sposób równomierny, bowiem wi´kszà dynamik´
zachowuje w wielkich aglomeracjach, natomiast ma∏e
oÊrodki odznaczajà si´ wolniejszym tempem. Na ten-
dencje rozwojowe na rynku nieruchomoÊci du˝y
wp∏yw majà zmiany koniunktury gospodarczej kraju
i jego regionów. Du˝e znaczenie ma równie˝ sytuacja
na rynku finansowym i jej wahania, które powodujà
zmiany konkurencyjnoÊci inwestycji kapita∏owych.
Stàd te˝ przewidywanie kszta∏towania si´ koniunktury
na rynku nieruchomoÊci jest obcià˝one pewnà niedo-
k∏adnoÊcià, ale sam fakt istnienia cykli koniunktural-
nych i obserwacja majàcych na nie wp∏yw czynników
mogà pomóc w ocenie bie˝àcego i przysz∏ego ryzyka
inwestycyjnego1. Mówiàc o rynku nieruchomoÊci
zwraca si´ uwag´ na to, ˝e jest to rynek o wyjàtkowo
wysokim poziomie niedoskona∏oÊci, nie jest przejrzy-
sty, bowiem nie ma pe∏nej informacji o zawartych
transakcjach. Uczestnicy tego rynku zachowujà si´ nie-
racjonalnie, a cena nie jest jedynym kryterium wybo-

ru2. Na potrzeby tego artyku∏u przyj´to definicj´ rynku
nieruchomoÊci sformu∏owanà przez Leszka Ka∏kow-
skiego: „rynek nieruchomoÊci to pewna struktura,
obejmujàca ukszta∏towany zbiór wzajemnie ze sobà
powiàzanych uczestników procesów oferowania
i wymiany nieruchomoÊci, polegajàcych na przeka-
zywaniu praw w∏asnoÊci i/lub praw do korzystania
z nieruchomoÊci, oraz warunków, w których realizo-
wane sà te procesy. Zbiór uczestników rynku nieru-
chomoÊci tworzà podmioty wymiany, charakteryzu-
jàce si´ specyficznymi cechami przedmioty wymia-
ny, instytucje i elementy rynku”3. 

Punktem wyjÊcia do powstania definicji instru-
mentu finansowego by∏o okreÊlenie aktywów i zobo-
wiàzaƒ finansowych oraz instrumentu kapita∏owego.
Te trzy poj´cia zdefiniowano w ustawie o rachunkowo-
Êci. Zgodnie z przepisami ustawowymi, przez zobowià-
zania finansowe rozumie si´ zobowiàzanie jednostki
do wydania aktywów finansowych albo do wymiany
instrumentu finansowego z innà jednostkà, na nieko-
rzystnych warunkach.

Aktywa finansowe sà to aktywa pieni´˝ne, instru-
menty kapita∏owe wyemitowane przez inne jednostki,
a tak˝e wynikajàce z kontraktu prawo do otrzymania
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1 Rekomendacja J z dnia 20 lipca 2000 r. dotyczàca tworzenia przez banki
baz danych odnoszàcych si´ do rynku nieruchomoÊci Warszawa 2000
NBP – KNB, Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego. 

2 E. Kucharska–Stasiak: Podstawy wyceny nieruchomoÊci na potrzeby za-

bezpieczenia wierzytelnoÊci kredytodawcy. „Bank i Kredyt” nr 4/1997,
s. 107. 

3 Rynek nieruchomoÊci w Polsce. Praca zbiorowa pod red. prof. Leszka Ka∏-
kowskiego. Warszawa 2001 TWIGGER SA Fundacja na Rzecz Kredytu
Hipotecznego, s. 20. 



aktywów pieni´˝nych lub prawo do wymiany instru-
mentów finansowych z innà jednostkà na korzystnych
warunkach.

Przez instrumenty kapita∏owe nale˝y rozumieç
kontrakty, z których wynika prawo do majàtku jednost-
ki, pozosta∏ego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu
wszystkich wierzycieli, a tak˝e zobowiàzanie si´ jed-
nostki do wyemitowania lub dostarczenia w∏asnych in-
strumentów kapita∏owych, a w szczególnoÊci udzia-
∏ów, opcji na akcje w∏asne lub warrantów,

Instrumentem finansowym ustawa nazywa kon-
trakt, który powoduje powstanie aktywów finanso-
wych u jednej ze stron i zobowiàzania finansowego
albo instrumentu kapita∏owego u drugiej ze stron,
pod warunkiem ˝e z kontraktu zawartego mi´dzy
dwiema lub wi´cej stronami jednoznacznie wynikajà
skutki gospodarcze, bez wzgl´du na to czy wykona-
nie praw lub zobowiàzaƒ wynikajàcych z kontraktu
ma charakter bezwarunkowy, czy warunkowy4.
Z faktu, ˝e instrument finansowy jest kontraktem,
wynika pewna jego cecha, a mianowicie to, ˝e jest
umowà, czyli zgodnym oÊwiadczeniem woli dwóch
lub wi´cej stron, stwarzajàcym wzajemne prawa
i obowiàzki5. 

Do instrumentów finansowych mo˝na zaliczyç: 
1) d∏u˝ne papiery wartoÊciowe,
2) papiery wartoÊciowe majàce charakter kapita-

∏owy,
3) udzia∏y w spó∏kach: cywilnej, jawnej, komandy-

towej oraz w spó∏ce z o.o.,
4) udzia∏y w spó∏dzielni,
5) umowy powodujàce powstanie nale˝noÊci i zo-

bowiàzaƒ pieni´˝nych,
6) instrumenty pochodne6.
Powy˝szà list´ nale˝y uzupe∏niç o jednostki

uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy in-
westycyjnych.

Kredyty i po˝yczki

SpoÊród wymienionych wy˝ej instrumentów finanso-
wych funkcjonujàcych na rynku nieruchomoÊci najbar-
dziej znanymi i najstarszymi sà po˝yczki i kredyty. Do-
tyczy to g∏ównie przedsi´wzi´ç zwiàzanych z mieszkal-
nictwem.

Zgodnie z Kodeksem cywilnym, poprzez umow´
po˝yczki dajàcy po˝yczk´ zobowiàzuje si´ przenieÊç
na w∏asnoÊç bioràcego okreÊlonà iloÊç pieni´dzy albo
rzeczy oznaczonych tylko co do gatunku, a bioràcy zo-
bowiàzuje si´ zwróciç t´ samà iloÊç pieni´dzy albo t´

samà iloÊç rzeczy tego samego gatunku i tej samej jako-
Êci ( art. 720 §1 k.c.)7. 

Natomiast wed∏ug Prawa bankowego przez umow´
kredytu bank zobowiàzuje si´ oddaç do dyspozycji kre-
dytobiorcy na czas oznaczony w umowie kwot´ Êrodków
pieni´˝nych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredy-
tobiorca zobowiàzuje si´ do korzystania z niej na warun-
kach okreÊlonych w umowie, do zwrotu kwoty wykorzy-
stanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych termi-
nach sp∏aty oraz zap∏aty prowizji od udzielonego kredy-
tu (art. 69)8. Kredyty zwiàzane z nieruchomoÊciami mo-
gà byç przeznaczone mi´dzy innymi na:

1) inwestycje w zakresie budownictwa jedno-
i wielorodzinnego, przeznaczonego zarówno do u˝ytku
w∏asnego, jak i na wynajem, w tym przede wszystkim:

– zakup dzia∏ki budowlanej pod budownictwo
mieszkaniowe,

– zakup dzia∏ki z rozpocz´tà budowà domu i do-
koƒczenie budowy,

– zakup mieszkania lub domu budowanego przez
spó∏dzielni´ mieszkanio-budowlanà lub dewelopera,

– zakup domu lub mieszkania na rynku wtórnym,
– budow´ od fundamentów lub dokoƒczenie roz-

pocz´tej budowy domu,
– wykoƒczenie mieszkania lub domu (bia∏y mon-

ta˝) oraz wyposa˝enie w podstawowy sprz´t gospodar-
stwa domowego, pod warunkiem, ˝e sà one trwale
wbudowane,

– wykup mieszkania lokatorskiego w spó∏dzielni
mieszkaniowej,

– wykupu mieszkania komunalnego lub zak∏ado-
wego,

– zamian´ domu lub mieszkania,
– remont, modernizacj´, renowacj´ domu lub

mieszkania,
– adaptacj´ pomieszczenia niemieszkalnego na lo-

kal mieszkalny.
2) inne przedsi´wzi´cia, niekoniecznie zwiàzane

z nieruchomoÊciami, jeÊli klient jest w∏aÊcicielem nie-
ruchomoÊci i decyduje si´ uaktywniç „zamro˝ony”
w niej kapita∏ zaciàgajàc kredyt pod hipotek´ na tej nie-
ruchomoÊci.

Udzia∏y w spó∏kach

Spó∏ki osobowe i kapita∏owe stanowià znaczàcà cz´Êç
podmiotów dzia∏ajàcych na rynku nieruchomoÊci. Ter-
min „udzia∏” w spó∏kach mo˝na rozpatrywaç w szer-
szym i w´˝szym znaczeniu. Przyjmujàc za Stanis∏awem
So∏tysiƒskim: w pierwszym, szerszym znaczeniu
„udzia∏” oznacza najcz´Êciej wiàzk´ uprawnieƒ wspól-
nika. OkreÊla on rozmiary jego uprawnieƒ (kompeten-
cji) w spó∏ce (np. prawo wspólnika do uczestniczenia
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4 Ustawa o rachunkowoÊci z dnia 29 wrzeÊnia 1994 r. 
5 Encyklopedia Popularna PWN, Warszawa 1982, s. 819.
6 W. Wi´c∏aw: Wybrane zagadnienia rachunkowoÊci instrumentów finanso-

wych. Warszawa 1999 MAC, s. 5-8.
7 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. 8 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe. 
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w zysku, podejmowania decyzji dotyczàcych prowa-
dzenia spraw spó∏ki). W w´˝szym znaczeniu u˝ywany
jest dla okreÊlenia rozmiarów uprawnieƒ wspólnika
do zysku, partycypacji w majàtku spó∏ki na wypadek
jej likwidacji itp. 9 W przypadku spó∏ki jawnej S.So∏ty-
siƒski zwraca uwag´ na rozró˝nienie mi´dzy udzia∏em
spó∏kowym a udzia∏em kapita∏owym10.

G∏ówne regulacje prawne dotyczàce spó∏ek zawar-
te sà w obowiàzujàcym od 1964 r. Kodeksie cywilnym
oraz obowiàzujàcym od 1 stycznia 2001 r. Kodeksie
spó∏ek handlowych.

Jak ju˝ wspomniano, na rynku nieruchomoÊci
wÊród podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç sà spó∏ki
osobowe i kapita∏owe.

Przyk∏adem spó∏ki osobowej jest spó∏ka jawna,
w której udzia∏ kapita∏owy wspólnika jest równy war-
toÊci wk∏adu okreÊlonej w umowie spó∏ki. Ponadto,
ka˝dy wspólnik ma prawo do równego udzia∏u w zy-
skach i uczestniczy w stratach w tym samym stosunku
bez wzgl´du na rodzaj i wartoÊç wk∏adu. Mo˝e te˝ ˝à-
daç podzia∏u i wyp∏aty ca∏oÊci zysku z koƒcem ka˝de-
go roku obrotowego. JeÊli spó∏ka ponios∏a strat´,
a przez to udzia∏ kapita∏owy zosta∏ uszczuplony, zysk
przeznacza si´ w pierwszej kolejnoÊci na uzupe∏nienie
udzia∏u wspólnika.

W sytuacji podj´cia decyzji przez wspólnika o wy-
stàpieniu ze spó∏ki, wartoÊç udzia∏u kapita∏owego wy-
cenia si´ na podstawie osobnego bilansu, uwzgl´dnia-
jàcego wartoÊç zbywczà majàtku spó∏ki. Za tak obliczo-
ny udzia∏ powinien byç wyp∏acony ekwiwalent pie-
ni´˝ny. Rzeczy wniesione do spó∏ki przez wspólnika
tylko do u˝ywania zwraca si´ natomiast w naturze. Mo-
˝e si´ zdarzyç, ˝e po rozliczeniu udzia∏ kapita∏owy wy-
st´pujàcego ze spó∏ki wspólnika wykazuje wartoÊç
ujemnà. W takim przypadku jest on zobowiàzany wy-
równaç spó∏ce przypadajàcà na niego brakujàcà warto-
Êç11.

W spó∏ce kapita∏owej, jakà jest spó∏ka z ograni-
czonà odpowiedzialnoÊcià, udzia∏y odzwierciedlajà
prawa „w∏asnoÊciowe” jej wspólników oraz stanowià
tak˝e prawny wyraz ich uczestnictwa w spó∏ce. Jed-
nak˝e to uczestnictwo ma charakter przede wszystkim
kapita∏owy12.

Kapita∏ zak∏adowy spó∏ki dzieli si´ na udzia∏y
o równej albo nierównej wartoÊci nominalnej, która nie
mo˝e byç ni˝sza ni˝ 500 z∏otych. O iloÊci udzia∏ów po-

siadanych przez wspólnika stanowi umowa spó∏ki. Je-
˝eli wspólnik mo˝e mieç wi´cej ni˝ jeden udzia∏, wów-
czas wszystkie udzia∏y w kapitale zak∏adowym powin-
ny byç równe i sà niepodzielne.

W przypadku obejmowania ich po cenie wy˝szej
od wartoÊci nominalnej, nadwy˝k´ przelewa si´ do ka-
pita∏u zapasowego. Przepisy przewidujà natomiast za-
kaz obejmowania udzia∏ów spó∏ki z ograniczonà odpo-
wiedzialnoÊcià poni˝ej wartoÊci nominalnej. Ponadto,
na udzia∏y w spó∏ce nie mogà byç wystawiane doku-
menty na okaziciela, jak równie˝ dokumenty imienne
lub na zlecenie. 

Zbycie udzia∏u, jego cz´Êci lub u∏amkowej cz´Êci
udzia∏u oraz jego zastawienie powinno byç dokonane
w formie pisemnej z notarialnie poÊwiadczonymi pod-
pisami.

W przypadku zbycia udzia∏u lub jego cz´Êci na-
bywca odpowiada wobec spó∏ki solidarnie ze zbywcà
za niespe∏nione Êwiadczenia nale˝ne spó∏ce ze zbytego
udzia∏u lub zbytej cz´Êci udzia∏u. Przepis ten stosuje
si´ równie˝ do zbycia u∏amkowej cz´Êci udzia∏u.

O przejÊciu udzia∏u, jego cz´Êci lub u∏amkowej
cz´Êci udzia∏u na innà osob´ oraz o ustanowieniu zasta-
wu lub u˝ytkowania udzia∏u zainteresowani zawiada-
miajà spó∏k´, przedstawiajàc dowód przejÊcia bàdê
ustanowienia zastawu lub u˝ytkowania. PrzejÊcie
udzia∏u, jego cz´Êci lub u∏amkowej cz´Êci udzia∏u oraz
ustanowienie zastawu lub u˝ytkowania sà skuteczne
wobec spó∏ki od chwili, gdy spó∏ka otrzyma od jedne-
go z zainteresowanych zawiadomienie o tym wraz z do-
wodem dokonania czynnoÊci.

Umowa spó∏ki mo˝e przewidywaç, ˝e zastawnik
lub u˝ytkownik udzia∏u mo˝e wykonywaç prawo g∏osu.

Przepisy ustawowe przewidujà procedur´ umarza-
nia udzia∏u. Udzia∏ mo˝e byç umorzony jedynie
po wpisie spó∏ki do rejestru i tylko w przypadku, gdy
umowa spó∏ki tak stanowi. Udzia∏ mo˝na umorzyç
za zgodà wspólnika w drodze nabycia udzia∏u przez
spó∏k´ (umorzenie dobrowolne) albo bez zgody wspól-
nika (umorzenie przymusowe)13. 

D∏u˝ne papiery wartoÊciowe 

Przez d∏u˝ne papiery wartoÊciowe nale˝y rozumieç pa-
piery wartoÊciowe reprezentujàce wierzytelnoÊci pie-
ni´˝ne na sumy oznaczone, p∏atne we wskazanych ter-
minach. 

W Polsce regulacje prawne dotyczàce d∏u˝nych
instrumentów finansowych zawarte sà g∏ównie
w ustawach: o obligacjach, o listach zastawnych
i bankach hipotecznych, kodeksie cywilnym, prawie
wekslowym i prawie o publicznym obrocie papierami
wartoÊciowymi.

9 S. So∏tysiƒski: Kodeks handlowy, Komentarz. T. I. Komentarze Becka.
Warszawa 1997, s. 132.

10 Przez udzia∏ kapita∏owy nale˝y rozumieç rachunkowà wartoÊç, wyra-
˝onà w z∏otych, wk∏adu wspólnika do kapita∏u spó∏ki, zapisanà na je-
go koncie w ksi´gach handlowych firmy. S. So∏tysiƒski: Kodeks handlo-

wy...., op.cit., s. 132,652.
11 Ustawa z dnia 15 wrzeÊnia 2000 r. Kodeks spó∏ek handlowych.
12 A. Szwajkowski: Kodeks handlowy......, op.cit, s. 906. A. Szwajkowski

udzia∏ w spó∏ce z o.o. definiuje jako ogó∏ praw i obowiàzków wspólnika

spó∏ki z o.o. wynikajàcych z jego uczestnictwa w spó∏ce. Zakres tego „ogó-

∏u praw i obowiàzków” jest okreÊlony przez wielkoÊç (liczb´ i wysokoÊç)

udzia∏ów obj´tych przez wspólnika. 13 Ustawa z dnia 15 wrzeÊnia 2000 r. Kodeks spó∏ek handlowych.
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W praktyce wyemitowano ró˝ne instrumenty d∏u˝-
ne zwiàzane rynkiem nieruchomoÊci. Do interesujà-
cych nale˝y zaliczyç powojenne emisje obligacji miesz-
kaniowych i listów zastawnych.

Pierwszà powojennà emisjà obligacji mieszka-
niowych by∏a emisja obligacji komunalnych w Mi´-
dzyrzeczu Wielkopolskim. Celem wszystkich walo-
rów wyemitowanych w latach 1993-1994 by∏o spry-
watyzowanie mieszkaƒ komunalnych. Obligacje by∏y
skierowane w ofercie niepublicznej do indywidual-
nie oznaczonych adresatów, których liczba nie mog∏a
przekroczyç 300 osób. By∏y to obligacje imienne –
mog∏y byç zbywane jedynie wraz ze sprzeda˝à lokalu
mieszkalnego nabytego za pomocà tych obligacji. Ad-
resat oferty zg∏asza∏ w Urz´dzie Miasta ch´ç nabycia
mieszkania, a nast´pnie dokonywa∏ zakupu obligacji.
Póêniej nast´powa∏o podpisanie przez przedstawicie-
li gminy, w oznaczonym terminie, aktu notarialnego.
W celu zabezpieczenia sp∏aty od nabywców ˝àdano
ustanowienia hipoteki. Mo˝na chyba zaryzykowaç
stwierdzenie, ˝e w ten sposób powsta∏y równie˝
pierwsze obligacje hipoteczne. 

Mi´dzyrzecz by∏ pierwszà, ale nie jedynà gminà,
która sprywatyzowa∏a mieszkania komunalne za pomo-
cà obligacji. Przyk∏adem nast´pnych mieszkaniowych
obligacji komunalnych mogà byç emisje Gorzowa Wiel-
kopolskiego i Braniewa.

W paêdzierniku 2001 r. w∏adze Gliwic poda∏y,
˝e rozwa˝ajà emisj´ obligacji komunalnych o warto-
Êci co najmniej 20 mln z∏ na sfinansowanie uzbroje-
nia terenów pod budownictwo jednorodzinne. Za-
k∏adano, ˝e b´dzie to emisja niepubliczna, adresowa-
na do co najwy˝ej trzystu podmiotów. Miasto chce
uzbroiç teren i wesprzeç w ten sposób budownictwo
mieszkaniowe w Gliwicach. Obligacje mia∏yby byç
wykupione za Êrodki ze sprzeda˝y dzia∏ek, uzbrojo-
nych dzi´ki emisji.

Pomys∏ prywatyzacji mieszkaƒ zak∏adowych
przy u˝yciu obligacji hipotecznych wykorzysta∏a tak˝e
NadwiÊlaƒska Spó∏ka W´glowa. 

Dla kolejnego instrumentu d∏u˝nego – commer-
cial paper – wprowadzono w Polsce nazw´ krótko-
terminowych papierów d∏u˝nych (KPD). Sà to z re-
gu∏y weksle w∏asne, emitowane z dyskontem
na okres do jednego roku przez przedsi´biorstwa
o wysokiej wiarygodnoÊci kredytowej. Emitent nie-
odwo∏alnie zobowiàzuje si´ do zap∏acenia posiada-
czowi papierów, za ich zwrotem, okreÊlonej kwoty,
w ustalonym dniu. Przyk∏adem emisji KPD zwiàza-
nej z nieruchomoÊciami jest podpisana przez spó∏k´
Echo Press SA umowa o wspó∏pracy z Raiffeisen
Centrobank w zakresie emitowania bonów d∏u˝nych.
Za∏o˝ono, ˝e wartoÊç dwuletniego programu emisji
KPD ma wynieÊç 15 mln z∏. Ârodki uzyskane tà dro-
gà mia∏y byç przeznaczone na sfinansowanie przed-
si´wzi´ç na rynku nieruchomoÊci, g∏ównie miesz-

kaƒ. Przyj´to tak˝e, ˝e firma pozyska prawa do nie-
ruchomoÊci oraz podmioty majàce takie prawa, a na-
st´pnie realizowany b´dzie kompleksowy program
inwestycyjny przez niezale˝nych od firmy wyko-
nawców, zespo∏y projektowe oraz kontrahentów
ch´tnych do zakupu lokali.

Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych wzbogaci∏a palet´ instrumentów d∏u˝nych. Zgod-
nie z przepisami ustawy list hipoteczny jest papierem
wartoÊciowym imiennym lub na okaziciela, którego
podstaw´ emisji stanowià wierzytelnoÊci banku hipo-
tecznego zabezpieczone hipotekami. Bank hipoteczny
zobowiàzuje si´ wobec uprawnionego okaziciela hipo-
tecznego listu zastawnego do spe∏nienia okreÊlonych
Êwiadczeƒ pieni´˝nych14. Wraz z utworzeniem banku
hipotecznego, powsta∏y warunki do pierwszej powo-
jennej emisji hipotecznych listów zastawnych. Emiten-
tem jest Rheinhyp – BRE Bank Hipoteczny, który za po-
Êrednictwem BRE Banku wypuÊci∏ w czerwcu 2000 r.
w ramach programu o wartoÊci 100 mln, 5–letnie listy
zastawne na kwot´ 5 mln z∏. ¸àcznie do koƒca 2005 r.
bank hipoteczny planuje wyemitowaç listy zastawne
o wartoÊci oko∏o 3,4 mld z∏otych. Nale˝y podkreÊliç, ˝e
walory te traktowane sà jako najbezpieczniejsze d∏u˝ne
papiery wartoÊciowe. 

NieruchomoÊciowe certyfikaty inwestycyjne

Nowelizacja polskich przepisów o funduszach inwe-
stycyjnych umo˝liwi∏a powstanie specjalistycznych za-
mkni´tych funduszy nieruchomoÊci. Z inicjatywà
utworzenia pierwszego na polskim rynku funduszu in-
westujàcego w nieruchomoÊci zapowiedzieli przedsta-
wiciele TFI Skarbiec. Fakt ten zapowiada pojawienie
si´ nowego instrumentu finansowego na rynku nieru-
chomoÊci, a mianowicie nieruchomoÊciowych certyfi-
katów inwestycyjnych. 

Podobne papiery wartoÊciowe od lat funkcjonujà
na rynku niemieckim. Na gruncie prawa niemieckiego
jest to papier udzia∏owy, ale jego w∏aÊciciel nie nabywa
udzia∏u w pojedynczym przedsi´biorstwie, lecz w ma-
jàtku kapita∏owym sk∏adajàcym si´ z wielu ró˝nych
wartoÊci majàtkowych. WartoÊç certyfikatu nierucho-
moÊciowego wyró˝nia si´ przez stabilny i ciàg∏y wzrost
cen, na który tylko z rzadka wp∏ywajà ogólnogospodar-
cze wahania.

Podobne rozwiàzanie przyj´∏y przepisy polskie,
które stwierdzajà, ˝e certyfikaty inwestycyjne repre-
zentujà prawa majàtkowe uczestników funduszu, okre-
Êlone ustawà i statutem funduszu inwestycyjnego. Pol-
skie certyfikaty nieruchomoÊciowe mogà byç papiera-
mi wartoÊciowymi imiennymi lub na okaziciela, z tym

14 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych
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˝e dopuszczone do publicznego obrotu mogà wy∏àcz-
nie na okaziciela. Ka˝dy taki certyfikat ma takà samà
wartoÊç nominalnà. Ponadto, je˝eli statut funduszu
nieruchomoÊciowego tak przewiduje, certyfikaty in-
westycyjne, które nie podlegajà obowiàzkowi wprowa-
dzenia do publicznego obrotu, mogà nie mieç formy
dokumentu; w takim przypadku wszystkie certyfikaty
funduszu muszà byç zdematerializowane15. Jak ju˝
wspomniano, pierwszym emitentem takich certyfika-
tów w Polsce ma byç fundusz inwestycyjny Skarbiec –
NieruchomoÊci. Zak∏ada si´, ˝e certyfikaty b´dà w ob-
rocie gie∏dowym, wartoÊç jednego certyfikatu wyniesie
100 z∏, zaÊ op∏ata manipulacyjna przy zakupie – od 2
do 4%. Fundusz zamierza pozyskaç w ten sposób
od 30 do 150 mln z∏otych.

Hipoteczne instrumenty pochodne

Nast´pnà grup´ instrumentów finansowych nierucho-
moÊci tworzà instrumenty pochodne. Tego rodzaju in-
strumenty nie wyst´pujà na rynku polskim, niemniej
jednak nie mo˝na wykluczyç dà˝enia do wprowadze-
nia takich innowacji.

Ustawa o publicznym obrocie papierami warto-
Êciowymi zalicza prawa pochodne do papierów warto-
Êciowych, których cena zale˝y bezpoÊrednio lub po-
Êrednio od ceny takich walorów, jak:

1) akcje, prawa do akcji, kwity depozytowe, obli-
gacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne, jak
równie˝ inne papiery wartoÊciowe wyemitowane
na podstawie w∏aÊciwych przepisów prawa polskiego
lub obcego,

2) zbywalne prawa majàtkowe wynikajàce z papie-
rów wartoÊciowych, o których mowa w pkt. 116. 

Szerzej instrument pochodny jest zdefiniowany
przez Mi´dzynarodowy Standard RachunkowoÊci 39,
zgodnie z którym „instrument pochodny jest to instru-
ment finansowy:

– którego wartoÊç zmienia si´ wraz ze zmianà okre-
Êlonej stopy procentowej, ceny papieru wartoÊciowego,
ceny towaru, kursu wymiany waluty obcej, indeksu cen
lub stóp, klasyfikacji kredytowej lub indeksu kredyto-
wego czy te˝ innej zmiennej (niekiedy zwanej elemen-
tem podstawowym);

– który nie wymaga ˝adnej inwestycji poczàtkowej
netto lub wymaga tylko niewielkiej poczàtkowej inwe-
stycji netto w porównaniu z innymi rodzajami umów,
które w podobny sposób reagujà na zmiany warunków
rynkowych; 

– którego rozliczenie nastàpi w przysz∏oÊci”17.

O hipotecznych instrumentach pochodnych mówi-
my, poniewa˝ „pochodzà” bàdê bazujà, na kredytach hi-
potecznych, a sà przekszta∏cone dzi´ki in˝ynierii finan-
sowej. Za jej pomocà prawa do p∏atnoÊci z aktywów hi-
potecznych mogà byç dostosowane do indywidualnych
granic akceptacji ryzyka i stopy zwrotu inwestorów.
W efekcie takich zabiegów z tradycyjnych instrumen-
tów hipotecznych powstajà ca∏kowicie nowe instru-
menty finansowe18.

Pochodne papiery wartoÊciowe tworzone na pod-
stawie zabezpieczenia mogà byç interesujàce dla inwe-
storów przynajmniej z kilku powodów: 

1) bardziej korzystnego rozk∏adu ryzyka,
2) ochrony kredytowej,
3) wi´kszego zakresu terminów zapadalnoÊci,

skonstruowanych walorów w porównaniu do kredytów
b´dàcych ich instrumentem bazowym.

Na rynku amerykaƒskim przyk∏adem hipotecz-
nego instrumentu pochodnego jest zabezpieczo-
na obligacja hipoteczna CMO, dzi´ki której kredyty
hipoteczne b´dàce jej podstawà, przekszta∏cane sà
w papiery wartoÊciowe o ró˝nych terminach zapa-
dalnoÊci. 

Walory te stworzy∏y inwestorom z ca∏ego Êwiata
warunki do lokowania Êrodków finansowych na rynku,
który wczeÊniej ograniczony by∏ przewa˝nie do lokal-
nych banków. Umo˝liwia to bankom i inwestorom jed-
nego obszaru, majàcych wolne pieniàdze, nabywanie
d∏ugów od banków innego regionu, który odczuwa brak
funduszy. Dzi´ki temu te drugie mogà pozbyç si´ port-
feli kredytów hipotecznych i zaczàç udzielaç nowych
kredytów19.

W artykule poÊwi´conym rozwojowi finansowe-
mu Jacek Kulawik – zauwa˝ajàc, ˝e nie ma jedno-
znacznej definicji – podaje jedno z jego okreÊleƒ: roz-
wój finansowy sk∏ada si´ z innowacji finansowych
i udoskonaleƒ proceduralnych i praktyk. Prowadzà
one do wyd∏u˝enia czasowej struktury instrumen-
tów finansowych, rozumianej jako wyd∏u˝enie
okresu ich zapadalnoÊci i zachowanie odpowied-
nich proporcji mi´dzy oprocentowaniem a okresem
zapadalnoÊci (...) Istotà tego udoskonalania i wzbo-
gacania jest wprowadzanie nowych instrumentów
lub kontraktów finansowych oraz zwi´kszanie efek-
tywnoÊci stosowania instrumentów i kontraktów
ju˝ istniejàcych20.

Inwestowanie w nieruchomoÊci wymaga zazwy-
czaj zaanga˝owania znacznych Êrodków finansowych,

15 Ustawa z 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych.
16 Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami

wartoÊciowymi.
17 W. Wi´c∏aw: Wybrane zagadnienia rachunkowoÊci instrumentów finanso-

wych., Warszawa 1999 MAC, s. 120.

18 G. Crawford, B. Sen: Instrumenty pochodne. Warszawa 1998 KE LIBER,
s. 34.

19 Tam˝e, s. 38.
20 J. Kulawik: Rozwój finansowy a wzrost i rozwój ekonomiczny. „Bank

i Kredyt” nr 1-2/1998, s. 31. Autor rozwój finansowy definiuje jako d∏u-

gotrwa∏y proces wzrostu i doskonalenia rynków, instytucji i instrumentów

finansowych ukierunkowany na podwy˝szenie efektywnoÊci ich funkcjo-

nowania lub stosowania oraz powi´kszanie wolumenu transakcji finanso-

wych.
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i to d∏ugotrwa∏ego zaanga˝owania. Stàd znaczenia na-
bierajà innowacje wprowadzajàce na rynek nierucho-
moÊci d∏ugoterminowe instrumenty finansowe. Zarów-
no inwestowanie, jak i innowacja sà procesem, a nie
wyrwanym z kontekstu zdarzeniem. 

Bazujàc na definicji rozwoju finansowego autor-
stwa Jacka Kulawika, przez rozwój rynku nieruchomo-
Êci b´dziemy rozumieli d∏ugotrwa∏y proces jego wzro-
stu i doskonalenia instytucji zwiàzanych z funkcjono-
waniem rynku nieruchomoÊci oraz instrumentów fi-

nansowych, ukierunkowany na podwy˝szenie efektyw-
noÊci ich funkcjonowania lub stosowania. 

Jednym z warunków dalszego rozwoju rynku nie-
ruchomoÊci w Polsce jest wprowadzanie innowacji
na tym rynku. 

Na zakoƒczenie warto przytoczyç zdanie Stefa-
na Kwiatkowskiego, i˝ to przedsi´biorczoÊç rodzi,
a rynek wymusza innowacje21.

21 S. Kwiatkowski: Intelektualizacja przedsi´biorczoÊci. Intelektualizacja

przedsi´biorstw. „Ekonomia” nr 1/2001, s. 108.
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Wprowadzenie

Na polskim rynku us∏ug bankowych, na którym wiele
instytucji dà˝y do ograniczania kosztów, program po-
prawy jakoÊci mo˝e okazaç si´ najlepszym sposobem
na utrzymanie, a tak˝e zwi´kszenie zysku. Na rynku ta-
kim istniejà mo˝liwoÊci zdobycia trwa∏ej przewagi kon-
kurencyjnej poprzez uzyskanie reputacji instytucji wy-
ró˝niajàcej si´ jakoÊcià swoich us∏ug.

Banki oferujà klientom produkty o porównywal-
nych cechach oraz cenach. Konsumenci cz´sto nie po-
trafià oceniç, który z nich oferuje im bardziej atrakcyj-
ne warunki, nie rozumiejà istoty i zasad dzia∏ania pro-
duktu. Niemniej jednak to w∏aÊnie dzi´ki konsumento-
wi istnieje ca∏a organizacja. Dla niego tworzy si´ pro-
dukty i jemu radà powinien s∏u˝yç personel. Dlatego
te˝ jakoÊç – czyli umiej´tnoÊç trwa∏ego zaspokajania
wymagaƒ i oczekiwaƒ konsumenta – powinna byç
g∏ównym czynnikiem konkurencji. 

Podejmujàc decyzj´ o wyborze produktu, konsu-
ment ocenia wartoÊç wymiany dokonywanej ze sprze-
dawcà; jest to ocena subiektywna. JakoÊç definiowa-
na jest przez ka˝dego konsumenta – oznacza wi´c spe∏-
nienie jego subiektywnych wymagaƒ w zakresie cech
u˝ytkowych, bezpieczeƒstwa, wyglàdu otoczenia. Kon-
sument wycenia wartoÊç danego produktu porównujàc
go ze swoimi wymaganiami.

Zarzàdzanie jakoÊcià wymaga zwrócenia uwagi
na jakoÊç, którà uzyskuje konsument, oraz jakoÊç, którà
uzyskujà pracownicy od innych pracowników oraz
od pracodawcy. Wyp∏ywa z tego potrzeba tzw. we-
wn´trznego marketingu, którego zadaniem powinno
byç pokazanie pracownikom potrzeby zwi´kszonego
wysi∏ku na rzecz organizacji, w∏àczajàc w to korzyÊci,
które oni sami mogà dzi´ki temu osiàgnàç (np. utrzy-
manie pracy). Wa˝ne jest, aby wszyscy cz∏onkowie
w organizacji rozumieli tzw. ∏aƒcuch powstawania zy-
sku z us∏ugi (service profit chain) (schemat 1).

Wa˝nà cechà charakterystycznà rynku us∏ug
bankowych sà zmieniajàce si´ oczekiwania klientów,
które stajà si´ coraz bardziej wymagajàce i wyrafino-
wane. Wiele usprawnieƒ jest szybko akceptowanych
i uznawanych za norm´. Z uwagi na doÊç du˝à kon-
kurencj´, banki nie majà mo˝liwoÊci zdobycia trwa-
∏ej przewagi konkurencyjnej za pomocà ró˝nych in-
nowacji oferowanych us∏ug, gdy˝ „rywale” szybko
podà˝ajà za nimi. Produkty bankowe nie sà chronio-
ne patentami. Dlatego te˝ wi´kszoÊç banków oferuje
niemal identyczne produkty. Upodobnienie dotyczy
równie˝ cen, kana∏ów dystrybucji, a tak˝e sposobu
promocji. Reklama nie stanowi czynnika decydujàce-
go o wyborze. Mo˝na pokusiç si´ o stwierdzenie, ˝e
w ciàgu ostatnich lat w Polsce nastàpi∏o wzgl´dne
nasycenie potrzeb klientów w zakresie us∏ug banko-
wych. Dlatego w walce o klienta zaczyna odgrywaç
g∏ównà rol´ nie tyle oferta, ile jakoÊç Êwiadczonych
us∏ug.

JakoÊç us∏ug w bankach
Diagnoza dzia∏aƒ poprawy jakoÊci w polskim
sektorze bankowym - wyniki badaƒ (cz. I*)
Krzysztof  Opolski ,  Konrad Polkowski

* Drugà cz´Êç artyku∏u opublikujemy w nr. 8/2002 „Banku i Kredytu”
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JakoÊç jest dostrzegana przez klienta. Staje si´ dla
niego g∏ównym czynnikiem decydujàcym o wyborze.
W tym kontekÊcie jest jednoczeÊnie dla banku warto-
Êcià ekonomicznà, zwiàzanà z wartoÊcià jego firmy. Ja-
koÊç i globalne podejÊcie do jakoÊci w banku to obecnie
najskuteczniejsza ze wszystkich strategii. Stosowane
do tej pory strategie cenowe i produktowe, a tak˝e ob-
ni˝anie kosztów (cz´sto w sposób mechaniczny) nie
przynios∏y oczekiwanych rezultatów. Ustanowienie ja-
koÊci, zbudowanie i wprowadzenie kultury jakoÊciowej
do organizacji jako najwy˝szych priorytetów, jako pod-
stawowych wyznaczników i celów strategicznych ban-
ku, mo˝e niemal automatycznie zapewniç zmniejsze-
nie kosztów i tworzenie nowych, innowacyjnych pro-
duktów. OczywiÊcie, niezb´dne jest wyposa˝enie pra-
cowników w odpowiednie narz´dzia (know-how,
struktury organizacyjne, systemy motywacyjne itp.),
s∏u˝àce realizacji strategii wysokiej jakoÊci. W po∏àcze-
niu z doskona∏à obs∏ugà klienta strategia jakoÊci po-
zwoli bankom na wi´kszà elastycznoÊç cenowà i w re-
zultacie na uzyskanie zwi´kszonego udzia∏u w rynku. 

Co jest dla klienta istotne w podejmowaniu decy-
zji o zakupie us∏ug finansowych? Cz´sto na pierwszy
plan wysuwajà si´ emocje i majà one wi´kszà si∏´ od-
dzia∏ywania ni˝ wzgl´dy racjonalne. Wa˝ne sà wi´c
nie tylko rzeczywiste cechy oferty, ale tak˝e wyobra˝e-
nie o niej i o instytucji, która jà stworzy∏a. Kreowanie
wyraênego wyobra˝enia o sobie to bardzo trudna i mo-
zolna praca, obliczona na lata i wymagajàca du˝ych
nak∏adów. Ró˝nica w pozycji rynkowej to g∏ównie ró˝-
nica w percepcji poszczególnych produktów i organi-
zacji przez klientów. Wyobra˝enie o poziomie jakoÊci
oferowanych przez bank us∏ug jest wobec tego tak sa-
mo wa˝ne jak rzeczywiste dzia∏ania banku, a w wielu

przypadkach nawet istotniejsze. Mo˝na zatem stwier-
dziç, ˝e wizerunek rynkowy – ta osobowoÊç rynkowa,
pozwalajàca ka˝dej organizacji stworzyç w∏asny nie-
powtarzalny styl i tym samym wyró˝niç si´ wsród
wszystkich innych podmiotów rynkowych – jest nie-
odzownym instrumentem jakoÊci. Wizerunek sprzyja
tworzeniu pozytywnej reputacji organizacji, która jest
op∏acalna z punktu widzenia przedsi´biorstwa nawet
z czysto ekonomicznego powodu. Reputacja przedsi´-
biorstwa, silnie wykreowany wizerunek rynkowy po-
magajà klientowi w ocenie jakoÊci samego produktu,
szczególnie w przypadku us∏ug, które nie wyst´pujà
w postaci materialnej. Wizerunek rynkowy jako mo-
tyw zakupu przez klienta okreÊlonego produktu jest
szczególnie istotny w przypadku takich rynków, na te-
mat których konsumenci sà sk∏onni dzieliç si´ do-
Êwiadczeniami – rynek us∏ug bankowych jest w∏aÊnie
takim rynkiem. Stworzenie atrakcyjnego wizerunku
opiera si´ na wybraniu okreÊlonych cech, które stanà
si´ elementem wyobra˝enia o banku przez d∏ugie lata,
pozwalajàc mu na utrzymanie raz wybranego stylu.
Wizerunek organizacji jako narz´dzie jakoÊci ma trzy
podstawowe funkcje:

– jest noÊnikiem jakoÊci produktu i stanowi czyn-
nik wp∏ywajàcy na decyzje o wyborze oferty przez
klientów: silnie wykreowany wizerunek o jednoznacz-
nych, odpowiadajàcych klientowi treÊciach upraszcza
proces decyzji o zakupie – klient nie rozpatruje wszyst-
kich dost´pnych ofert, lecz o jego wyborze zaczyna de-
cydowaç zestaw wyobra˝eƒ;

– stanowi dodatkowà korzyÊç dla klienta zwiàzanà
z zaspokojeniem potrzeby presti˝u: w ten sposób wizeru-
nek rynkowy staje si´ mno˝nikiem wartoÊci oferowanego
produktu, podwy˝szajàc poziom jakoÊci w oczach klienta;

jakoÊç
wewn´trzna

satysfakcja
pracowników

utrzymanie
pracowników

jakoÊç
zewn´trzna

satysfakcja
konsumentów

utrzymanie
konsumentów zysk

inicjatywy
jakoÊci

inicjatywy
jakoÊci

  selekcja
  szkolenia
  ocena
  nagradzanie

wartoÊç
(jakoÊç,
koszt)

èród∏o: T. Haskett:The Service Profit Chain: Harvard Business School 1999.Za: D. Neenan: Added Value Banking, Recruiting and Retaining Customers, Maximising Sa-

les. Dublin 1993 Lafferty Publications Ltd, s. 130.

Schemat 1 ¸aƒcuch powstawania zysku z us∏ugi



– jest podstawowym czynnikiem realizacji strate-
gii dyferencjacji: sprzyja ró˝nicowaniu instytucji i pro-
duktów i tym samym umacnia pozycj´ rynkowà organi-
zacji, tworzàc quasi-monopolistycznà pozycj´ – dzi´ki
temu bank, nawet jeÊli nie jest rzeczywiÊcie lepszy ni˝
konkurenci, mo˝e wykreowaç opini´ o sobie jako
o pierwszym w danej, istotnej dla klienta dziedzinie.

W jaki sposób budowaç wizerunek banku
w oczach klientów, a jednoczeÊnie dà˝yç do osiàg-
ni´cia przewagi konkurencyjnej, wyró˝nika, który
pozwoli na wi´kszà elastycznoÊç cenowà oraz
na uzyskanie dodatkowych korzyÊci finansowych?
Aby zbudowaç wizerunek instytucji Êwiadczàcej
us∏ugi o wysokiej jakoÊci niezb´dne jest podj´cie
usystematyzowanych dzia∏aƒ, w które zostanà w∏à-
czeni wszyscy cz∏onkowie organizacji (od zarzàdu
do najni˝szego szczebla). Gotowych wzorców dostar-
cza koncepcja zarzàdzania przez jakoÊç (Total Quali-
ty Management – TQM). Jest to koncepcja zarzàdza-
nia organizacjà, która opiera si´ na ca∏kowitym zaan-
ga˝owaniu w sprawy jakoÊci wszystkich jej cz∏on-
ków zarówno kierownictwa, jak i pracowników. Jest
to filozofia zarzàdzania, która poprzez doskonalenie
produktów, jakoÊci pracy, technologii procesów
i systemów marketingowych, projektowych, produk-
cyjnych, informacyjnych i innych, prowadzi do naj-
lepszego zaspokojenia potrzeb klientów oraz cz∏on-
ków organizacji, a przez to do trwa∏ego rozwoju tej
organizacji.

Wprowadzenie technik TQM w nowoczesnych fir-
mach poprzedzone by∏o na ogó∏ uzyskaniem mi´dzyna-
rodowego certyfikatu ISO 9000. ISO 9000 jest to zbiór
mi´dzynarodowych norm, które nadajà formalne ramy
procesowi zarzàdzania jakoÊcià w organizacji. Spe∏nie-
nie wymagaƒ norm realizuje si´ poprzez wprowadze-
nie w przedsi´biorstwie systemu jakoÊci, poddanie go
badaniom trzeciej strony (pierwsza i druga to klient
oraz dostawca) i powtarzanie tych badaƒ. ZgodnoÊç
systemu z wymaganiami norm potwierdza wystawiony
przez odpowiednià instytucj´ dokument – certyfikat.
Sposób zarzàdzania – opisany przez normy serii ISO
9000 – mo˝e byç zastosowany w ka˝dej firmie niezale˝-
nie od tego, czy jest to sektor produkcji, czy us∏ug. Co-
raz wi´kszy odsetek firm majàcych certyfikat ISO 9000
zaczynajà stanowiç jednostki Êwiadczàce us∏ugi w ta-
kich dziedzinach, jak transport, konsulting, banko-
woÊç, hotelarstwo. W zale˝noÊci od charakteru dzia∏al-
noÊci stosuje si´ jeden z trzech modeli systemu jakoÊci.
Wytyczne do wyboru odpowiedniego modelu zawiera
norma ISO 9000. W kolejnych trzech normach znajdu-
je si´ opis trzech ró˝nych modeli. 

• ISO 9001: model zapewnienia jakoÊci w projek-
towaniu, produkcji, instalowaniu i serwisie; przezna-
czony dla firm opracowujàcych konstrukcje produko-
wanych przez siebie wyrobów oraz samodzielnie za-
pewniajàcych serwis.

• ISO 9002: model zapewnienia jakoÊci w produk-
cji i instalowaniu; odpowiedni np. dla firm produkujà-
cych wyroby i Êwiadczàcych us∏ugi na podstawie doku-
mentacji licencyjnej lub dostarczonej przez klienta.

• ISO 9003: model zapewnienia jakoÊci w kontroli
i badaniach koƒcowych; odpowiedni dla firm poÊred-
niczàcych, hurtowni, gdzie kontrola daje ostatecznà
gwarancj´, ˝e ustalone wymagania zostanà spe∏nione.

Norma ISO 9004 zawiera z kolei opis wymagaƒ
wyst´pujàcych w normach poprzednich, z pozycji
wdra˝ajàcego. Jest przydatna na etapie wprowadzania
systemu jakoÊci. Dzia∏alnoÊci zwiàzanej ze Êwiadcze-
niem us∏ug finansowych dotyczy norma ISO 9004-2
„Zarzàdzanie przez jakoÊç i elementy systemu jakoÊci –
wytyczne dla us∏ug”. OkreÊla ona obszary wymagajàce
szczególnej uwagi podczas wprowadzania systemu ja-
koÊci. Tworzy ramy, które mogà s∏u˝yç jako punkt od-
niesienia w pomiarze jakoÊci us∏ugi Êwiadczonej na-
bywcy. Wprowadza rygor, zapewniajàcy, i˝ klient
otrzyma to, czego oczekuje. W ramach systemu opisa-
nego w normie mo˝na wykazaç, ˝e bank ma pe∏nà kon-
trol´ nad Êwiadczonà us∏ugà oraz mo˝e skutecznie roz-
wiàzywaç pojawiajàce si´ problemy. Norma stwarza
równie˝ ramy dla wszystkich procedur i systemów,
które w przesz∏oÊci mog∏y byç rozproszone i kontrolo-
wane przez wielu pracowników w ramach organizacji.
ISO 9004-2 mo˝e byç przyjmowana w kontekÊcie roz-
wijania systemu jakoÊci dla nowo oferowanych lub mo-
dyfikowanych us∏ug. Mo˝e byç te˝ stosowana bezpo-
Êrednio w trakcie wprowadzania systemu jakoÊci dla
us∏ug obecnie Êwiadczonych. 

System jakoÊci obejmuje wszystkie procesy nie-
zb´dne do zapewnienia efektywnej us∏ugi, poczàwszy
od projektu po sprzeda˝. Integruje wszystkie elementy
potrzebne organizacji do zarzàdzania jakoÊcià jej pro-
duktów. Wprowadzenie systemu jakoÊci wed∏ug ISO
9000 zapewnia, ˝e organizacja ma udokumentowane
okreÊlone procedury oparte na polityce jakoÊci, dzi´ki
którym przedsi´biorstwo to w pe∏ni kontroluje swoje
produkty. Dlatego te˝ wiele firm dà˝y do uzyskania cer-
tyfikatu jakoÊci ISO 9000, a gdy ju˝ uzyska, wymaga,
˝eby ich dostawcy równie˝ go mieli.

Aby uzyskaç taki certyfikat, nale˝y zapewniç, ˝e
polityka jakoÊci (tj. ogó∏ zamierzeƒ i kierunków dzia-
∏aƒ organizacji dotyczàcych jakoÊci) jest wprowadza-
na i monitorowana. Najwa˝niejsze jest jednak, aby
by∏a rozumiana i akceptowana przez wszystkich
cz∏onków organizacji, a przede wszystkim przez za-
rzàd. Istotnym elementem jest przedstawienie za po-
mocà udokumentowanych procedur kluczowych ob-
szarów dzia∏alnoÊci firmy – w bankowoÊci dotyczy to
zarówno projektowania us∏ugi jak te˝ jej Êwiadczenia.
Struktura organizacji wraz z podzia∏em odpowie-
dzialnoÊci za poszczególne zadania (nie tylko w za-
kresie jakoÊci) powinna byç odpowiednia do realizo-
wanych zadaƒ, a tak˝e przejrzysta. Normy serii ISO
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9000 istotnà wag´ przyk∏adajà tak˝e do stosunku or-
ganizacji do klientów wewn´trznych i zewn´trznych.
Zalecajà podj´cie dzia∏aƒ w celu umotywowania pra-
cowników i sk∏onienia ich do rozwijania si´, porozu-
miewania si´ i uzyskiwania osiàgni´ç w pracy.
W przypadku klientów zewn´trznych natomiast „za-
leca si´ aby kierownictwo ustanowi∏o skuteczny sys-
tem wzajemnych oddzia∏ywaƒ pomi´dzy klientami
a personelem”1, co polega na „s∏uchaniu ich uwag
i dostarczaniu im potrzebnych informacji”2. Ze
wzgl´du na zmieniajàce si´ otoczenie zewn´trzne za-
rzàdzanie jakoÊcià musi byç procesem ciàg∏ym. Nor-
my zalecajà, aby w organizacji zosta∏ wprowadzony
„program ciàg∏ego doskonalenia jakoÊci us∏ugi oraz
skutecznoÊci i sprawnoÊci ca∏oÊci Êwiadczonej us∏u-
gi”3. W szczególnoÊci taki program powinien obejmo-
waç dzia∏ania zmierzajàce do okreÊlenia:

– cechy, której poprawa by∏aby najkorzystniejsza
dla klienta i banku,

– wszelkich zmieniajàcych si´ wymagaƒ rynku,
które mogà oddzia∏ywaç na poziom Êwiadczonych
us∏ug,

– mo˝liwoÊci obni˝ania kosztów przy jednocze-
snym utrzymywaniu i doskonaleniu jakoÊci.

Jako rozwini´cie norm ISO 9000 pojawia si´ kon-
cepcja zastàpienia ich normà ISO 9000: 2000, która
koncentruje si´ na procesowym podejÊciu do zarzàdza-
nia jakoÊcià. Jest ona kompatybilna z istniejàcymi nor-
mami ISO 9001 i ISO 9004, jednak˝e w znacznie szer-
szym zakresie zosta∏y w niej uwzgl´dnione wymagania
i oczekiwania klientów zarówno zewn´trznych, jak
i wewn´trznych. W ten sposób system zarzàdzania ja-
koÊcià, zgodny z normami serii ISO 9000 zbli˝a si´
do wspomnianej wczeÊniej koncepcji zarzàdzania
przez jakoÊç (TQM). 

W ciàgu ostatniego dziesi´ciolecia nastàpi∏ szyb-
ki wzrost liczby przyznawanych certyfikatów jakoÊci
ISO serii 9000 z zakresu us∏ug bankowych. Obecnie
ró˝nym bankom na Êwiecie przyznano oko∏o 200 cer-
tyfikatów. O ile na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych
przyznawano rocznie 2 certyfikaty, o tyle pod koniec
tej dekady liczba ta wynosi∏a oko∏o 30 certyfikatów4.
Certyfikaty przyznawane sà bankom na wszystkich
kontynentach. WÊród paƒstw europejskich przewa˝a
Wielka Brytania – 70 certyfikatów5. W Polsce certyfi-
katy jakoÊci majà cztery banki: Bank Komunalny
w Gdyni (ISO 9002 – kredyty), Krajowa Spó∏dzielcza
Kasa Oszcz´dnoÊciowo-Kredytowa (ISO 9001 – ca∏a
dzia∏alnoÊç), I Oddzia∏ w Warszawie Banku Gospodar-

ki ˚ywnoÊciowej SA (ISO 9002 – wszystkie procesy)
oraz BRE Bank SA (ISO 9001 – w zakresie bankowoÊci
elektronicznej)6. Inne banki w Polsce tak˝e podejmujà
dzia∏ania majàce na celu podnoszenie poziomu jako-
Êci Êwiadczonych us∏ug. 

Celem przeprowadzonego badania by∏o okreÊlenie
stopnia zaawansowania banków w Polsce we wprowa-
dzaniu zasad zarzàdzania jakoÊcià, sprawdzenie, jak
blisko do spe∏nienia norm serii ISO 9000 sà banki, co
nale˝y jeszcze zrobiç, jakie sà luki w stosunku do me-
todologii okreÊlonej w normach. Ankieta zawiera pyta-
nia o to, jakà rol´ – zdaniem banków – odgrywa jakoÊç
struktur organizacyjnych, podejÊcie do klientów we-
wn´trznych i zewn´trznych oraz samego procesu do-
skonalenia jakoÊci. Obejmuje wi´c wymagania norm
ISO 9000, a jednoczeÊnie tak˝e TQM (na tych obsza-
rach, które pokrywajà si´ z ISO).

Sposób przeprowadzenia badaƒ

Badanie mia∏o form´ anonimowej ankiety i zosta∏o
przeprowadzone w dwóch etapach:

1) ankieta pt. „JakoÊç us∏ug w banku” zosta∏a wy-
s∏ana do osób pe∏niàcych g∏ówne funkcje wykonawcze
w bankach (prezesi zarzàdów),

2) ankieta pt. „JakoÊç us∏ug w oddziale banku” zo-
sta∏a przekazana do dyrekcji wybranych oddzia∏ów an-
kietowanych banków.

Do pierwszego etapu zosta∏o wybranych 75 ban-
ków prowadzàcych dzia∏alnoÊç w Polsce, a wi´c z po-
mini´ciem przedstawicielstw banków zagranicznych.
Korzystano ze zbiorów przygotowanych przez Naro-
dowy Bank Polski na potrzeby u˝ytkowników ze-
wn´trznych (wersja od 17-01-2000). Dokonujàc wybo-
ru ankietowanych banków, pomini´to banki znajdujà-
ce si´ w stanie likwidacji i upad∏oÊci. Poza tym w ba-
daniu pomini´te zosta∏y tak˝e banki spó∏dzielcze, na-
tomiast uwzgl´dniono banki zrzeszajàce banki spó∏-
dzielcze (w formularzu ankietowym zosta∏y one na-
zwane regionalnymi bankami spó∏dzielczymi)7 z uwa-
gi na fakt, i˝ pe∏nià one funkcje nadrz´dne w stosun-
ku do banków spó∏dzielczych. Przyj´to za∏o˝enie, ˝e
banki zrzeszajàce reprezentujà sektor bankowoÊci
spó∏dzielczej w Polsce. 

Odpowiedzi na ankiety nap∏ywa∏y w okresie
od wrzeÊnia 2000 r. do kwietnia 2001 r. SpoÊród 75
banków odpowiedzia∏o 26, czyli 34,67%, z tego 6 od-
powiedzi by∏o odmownych. Banki podawa∏y ró˝ne
przyczyny decyzji negatywnych: poczàtkowy etap

1 PN-ISO 9004-2 „Zarzàdzanie jakoÊcià i elementy systemu jakoÊci. Wy-
tyczne dotyczàce us∏ug”, s. 16.

2 Ibidem, s 17.
3 Ibidem, s. 29.
4 J. Garczarczyk (red.): JakoÊç us∏ug bankowych i ubezpieczeniowych. Dia-

gnoza, determinanty, segmentacja, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu,
Poznaƒ 2000, s. 41.

5 Tam˝e, s. 42.

6 Tam˝e, s. 42.
7 Zgodnie z Ustawà z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu banków

spó∏dzielczych, ich zrzeszaniu si´ i bankach zrzeszajàcych (Dz.U. nr
119, poz. 1252 z dnia 28 grudnia 2000 r.) wprowadzono poj´cie banku
zrzeszajàcego banki spó∏dzielcze. Tak te˝ nale˝y rozumieç nazw´ „regio-
nalny bank spó∏dzielczy” zastosowanà w opisanej ankiecie.



dzia∏alnoÊci banku (1 odpowiedê), zmiany organizacyj-
ne (2 odpowiedzi), brak zainteresowania sprawami ja-
koÊci (2 odpowiedzi), a w 1 odpowiedzi brakowa∏o
konkretnej przyczyny. SpoÊród 20 odpowiedzi pozy-
tywnych:

1) 17 banków przys∏a∏o wype∏nionà ankiet´ pt. „Ja-
koÊç us∏ug w banku”, z czego:

– 6 banków nie wyrazi∏o zgody na przeprowadze-
nie drugiego etapu badania, tzn. wype∏nienia ankiety
pt. „JakoÊç us∏ug w oddziale banku” przez wybrane od-
dzia∏y lub inne jednostki organizacyjne banku,

– w przypadku 4 banków wype∏niono od razu an-
kiet´ pt. „JakoÊç us∏ug w oddziale banku”,

– 7 banków wyrazi∏o zgod´ na przeprowadzenie
drugiego etapu badania;

2) 3 banki nie wype∏ni∏y ankiety pt. „JakoÊç us∏ug
w banku” tylko od razu przys∏a∏y wype∏nione ankiety
z drugiego etapu badania, czyli „JakoÊç us∏ug w oddzia-
le banku”.

W drugim etapie badaƒ ankietà obj´to oddzia∏y
banków. Struktury organizacyjne banków w Polsce sà
z regu∏y trzy- lub czterostopniowe i obejmujà nast´pu-
jàce jednostki organizacyjne:

1) centrala banku – jednostka sprawujàca funkcje
nadrz´dne nad pozosta∏ymi jednostkami banku i ca∏à
dzia∏alnoÊcià banku,

2) oddzia∏y regionalne – jednostki organizacyjne
sprawujàce nadzór nad pracà oddzia∏ów w danym re-
gionie geograficznym,

3) oddzia∏y – jednostki organizacyjne, w których
dokonuje si´ g∏ówna cz´Êç czynnoÊci zwiàzanych ze
sprzeda˝à us∏ug (obs∏ugà konsumentów),

4) filie – jednostki podrz´dne w stosunku do od-
dzia∏ów.

Opisany wy˝ej przyk∏adowy schemat organizacyj-
ny wydaje si´ byç standardem dotychczas obowiàzujà-
cym w wi´kszoÊci banków dzia∏ajàcych w Polsce. Oczy-
wiÊcie, w strukturze organizacyjnej zachodzà zmiany.
Podzia∏ geograficzny zaczyna ust´powaç podzia∏owi ze
wzgl´du na rodzaj klienta czy oferowane us∏ugi. W dru-
gim etapie badania chodzi∏o o wype∏nienie ankiety
w miejscu, w którym wyst´puje bezpoÊredni kontakt
z klientem, który jednoczeÊnie cechuje si´ pewnà swo-
bodà kierownictwa w zakresie organizacji pracy w pod-
legajàcej mu jednostce. Najbardziej odpowiednim miej-
scem spe∏niajàcym wymienione kryteria wydajà si´ od-
dzia∏y. W oddzia∏ach bowiem prowadzona jest g∏ów-
na cz´Êç obs∏ugi klienta, a do tego dyrekcje oddzia∏ów
majà pewnà swobod´, np. w sferze organizacji pracy czy
polityki cenowej na swoim obszarze dzia∏ania. 

Badania przeprowadzone zarówno w centrali ban-
ku, jak i jego oddzia∏ach powinny daç pe∏en obraz po-
dejmowanych dzia∏aƒ na rzecz jakoÊci. Zalecenia cen-
trali nie muszà byç w pe∏ni realizowane w oddzia∏ach,
co niekoniecznie wynika z niepos∏uszeƒstwa, lecz ze
specyfiki danego rynku. 

Ankieta „JakoÊç us∏ug w oddziale banku” zosta∏a
rozes∏ana do tych oddzia∏ów, które mieszczà si´
w miastach b´dàcych stolicami województw wed∏ug
podzia∏u administracyjnego z 1975 r. (49 woje-
wództw). W przypadku gdy w danym mieÊcie znajdu-
je si´ kilka oddzia∏ów danego banku, losowo wybrano
jeden z nich. Uznano, ˝e opisana selekcja oddzia∏ów
b´dzie wystarczajàca, aby odzwierciedliç zarówno
stosowane podejÊcia poszczególnych banków, jak te˝
zró˝nicowanie mi´dzy oddzia∏ami wewnàtrz banków.
Ankiety rozes∏ano do 227 oddzia∏ów, z czego uzyska-
no 133 odpowiedzi, czyli 58,6%. Razem z odpowie-
dziami otrzymanymi podczas pierwszego etapu bada-
nia, uzyskano ∏àcznie 156 wype∏nionych ankiet „Ja-
koÊç w oddziale banku”. 

Charakterystyka banków obj´tych badaniem

Dla uzyskania obrazu banków bioràcych udzia∏ w ba-
daniu w obu ankietach uwzgl´dniono tzw. metryk´,
czyli podstawowe informacje na temat banku. Pierw-
sze z pytaƒ zawiera∏o proÊb´ o informacj´ o struktu-
rze w∏asnoÊci:

– bank z przewagà kapita∏u polskiego,
– bank z przewagà kapita∏u zagranicznego,
– bank zrzeszajàcy banki spó∏dzielcze8.
Banki zrzeszajàce banki spó∏dzielcze zosta∏y wy-

odr´bnione z uwagi na ich specyficzny charakter (ak-
cjonariuszami sà m.in. banki spó∏dzielcze) i odr´bne
przepisy prawne regulujàce ich funkcjonowanie. Wyni-
ki badaƒ 20 banków, które wzi´∏y udzia∏ w ankiecie,
przedstawiono w tabeli 1.

Kolejnym wyró˝nikiem charakteryzujàcym banki
by∏ rodzaj klientów przez nie obs∏ugiwanych – który
z typów klientów ma przewag´ wartoÊciowà – klient
instytucjonalny czy indywidualny. Pytanie to zosta∏o
zadane w celu zbadania czy z faktu, ˝e jeden z ww. ty-
pów klientów ma przewag´ nad drugim, wynikajà ja-
kieÊ ró˝nice w podejÊciu danego banku do jakoÊci
us∏ug. Z uwagi na to, ˝e wi´kszoÊç banków dzia∏ajà-
cych w Polsce ma charakter uniwersalny, tzn. obs∏ugu-
jà one wszystkich klientów, wyró˝nik ten mo˝e nie
byç istotny. 
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Liczba Udzia∏
banków 

Banki z przewagà kapita∏u polskiego 4 20,00

Banki z przewagà kapita∏u zagranicznego 11 55,00
Banki zrzeszajàce 5 25,00
Razem 20 100,00

Tabela 1 Podzia∏ ankietowanych banków ze
wzgl´du na rodzaj kapita∏u w∏aÊci-
cielskiego (w %)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

8 Ibidem.



Jak wskazuje tabela 2, wi´kszoÊç badanych ban-
ków deklaruje si´ jako banki, w których przewag´ war-
toÊciowà majà klienci instytucjonalni (60% banków).
Oznacza to, ˝e mimo i˝ banki w Polsce okreÊlajà si´ ja-
ko uniwersalne, w ich bilansach przewa˝ajà operacje
z klientami instytucjonalnymi. Wydaje si´, ˝e nadal jest
miejsce na rozwój bankowoÊci detalicznej. 

Nast´pnym wyró˝nikiem charakteryzujàcym banki
by∏a liczba placówek. Wyodr´bniono cztery kategorie:

– do 20 placówek – bank o nieznacznie rozwini´-
tej sieci placówek,

– od 21 do 50 – bank o Êredniej liczbie placówek,
– od 51 do 100 – bank o du˝ej liczbie placówek,
– powy˝ej 100 placówek – bank o zasi´gu ogólno-

polskim.
Ostatnim z zastosowanych wyró˝ników by∏a liczba

pracowników, w podziale na pi´ç poni˝szych kategorii:

– do 500 osób,
– od 501 do 1000 osób,
– od 1001 do 2000 osób,
– od 2001 do 5000 osób,
– powy˝ej 5000 osób.
Na podstawie tabeli 4 mo˝na zauwa˝yç, ˝e spoÊród

wszystkich rodzajów banków, które odpowiedzia∏y
na ankiet´, najwi´ksza koncentracja wyst´puje
w dwóch grupach:

– w bankach z przewagà kapita∏u zagranicznego,
obs∏ugujàcych g∏ównie klientów instytucjonalnych,
majàcych powy˝ej 100 placówek i zatrudniajàcych po-
wy˝ej 5.000 pracowników – 3 banki,

– w bankach z przewagà kapita∏u zagranicznego,
obs∏ugujàcych g∏ównie klientów indywidualnych, ma-
jàcych do 20 placówek i zatrudniajàcych do 500 pra-
cowników – 3 banki.
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Liczba W tym:

banków banki o liczbie od 21 do 50 od 51 do 100 powy˝ej 100

placówek placówek placówek placówek

do 20

Banki z przewagà kapita∏u polskiego 4 – 2 1 11

– z przewagà klientów instytucjonalnych 2 – 1 1 –

– z przewagà klientów indywidualnych 2 – 1 – 1

Banki z przewagà kapita∏u zagranicznego 11 3 3 – 5

– z przewagà klientów instytucjonalnych 5 – 2 – 3

– z przewagà klientów indywidualnych 6 3 1 – 2

Banki zrzeszajàce 5 2 2 – 1

– z przewagà klientów instytucjonalnych 5 2 2 – 1

– z przewagà klientów indywidualnych – – – – –

Razem 20 5 7 1 7

Tabela 3 Podzia∏ ankietowanych banków ze wzgl´du na rodzaj kapita∏u w∏aÊcicielskiego, rodzaj
obs∏ugiwanych klientów oraz liczb´ posiadanych placówek

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Liczba banków Udzia∏ w danej grupie banków Udzia∏ w ca∏oÊci

Banki z przewagà kapita∏u polskiego 4 100,00 20,00

w tym

– z przewagà klientów instytucjonalnych 2 50,00 10,00

– z przewagà klientów indywidualnych 2 50,00 10,00

Banki z przewagà kapita∏u zagranicznego 11 100,00 55,00

w tym

– z przewagà klienta instytucjonalnego 5 45,45 25,00

– z przewagà klienta indywidualnego 6 54,55 30,00

Banki zrzeszajàce 5 100,00 25,00

w tym

– z przewagà klienta instytucjonalnego 5 100,00 25,00

– z przewagà klienta indywidualnego – 0,00 0,00

Razem 20 100,00 100,00

Tabela 2 Podzia∏ ankietowanych banków ze wzgl´du na rodzaj kapita∏u w∏aÊcicielskiego oraz ro-
dzaj obs∏ugiwanych klientów (w %)

èród∏o: opracowanie w∏asne.



W badaniu nie by∏o natomiast ani jednego banku
zrzeszajàcego banki spó∏dzielcze, w którym przewag´
wartoÊciowà majà klienci indywidualni.

JakoÊç us∏ug w banku – opis ankiety

Celem ankiety pt. „JakoÊç us∏ug w banku” jest oce-
na sposobu postrzegania roli jakoÊci w instytucji finan-
sowej – banku – nie tylko w sferze deklaracji, ale tak˝e
konkretnych rozwiàzaƒ. Ankiet´ podzielono na pi´ç
g∏ównych cz´Êci:

1. Cz´Êç A – Znaczenie jakoÊci w zarzàdzaniu
bankiem. Ankietowanych zapytano o rol´ zarzàdu

oraz kadry kierowniczej w dzia∏aniach na rzecz po-
prawy jakoÊci, polityk´ banku w zakresie jakoÊci,
g∏ówne obszary dzia∏ania na rzecz osiàgania wy˝sze-
go poziomu jakoÊci, stosowane Êrodki, wprowadzone
lub planowane programy na rzecz zapewnienia i po-
prawy jakoÊci us∏ug w banku. Zakres pytaƒ w tej cz´-
Êci dotyczy∏ raczej deklaracji ni˝ rzeczywiÊcie podj´-
tych dzia∏aƒ.

2. Cz´Êç B – Organizacja jakoÊci. Jest to pierwsza
z cz´Êci „sprawdzajàcych”, na ile deklaracje majà po-
twierdzenie w rzeczywistych dzia∏aniach. Banki zapy-
tano, które komórki organizacyjne zajmujà si´ sprawa-
mi jakoÊci us∏ug na poziomie centrali i oddzia∏ów, jakie
funkcje pe∏nià, jak wyglàda komunikacja wewn´trz-
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Liczba  W tym:
banków do 500 od 501 od 1001 od 2001 powy˝ej 

osób do 1000 do 2000 do 5000 5000 

osób osób osób osób

Banki z przewagà kapita∏u polskiego 4 – 1 2 – 1

– z przewagà klientów instytucjonalnych 2 – – 2 – –

do 20 placówek – – – – – –

od 21 do 50 placówek 1 – – 1 – –

od 51 do 100 placówek 1 – – 1 – –

powy˝ej 100 placówek – – – – – –

– z przewagà klientów indywidualnych 2 – 1 – – 1

do 20 placówek – – – – – –

od 21 do 50 placówek 1 – 1 – – –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek 1 – – – – 1

Banki z przewagà kapita∏u zagranicznego 11 3 2 – 2 4

– z przewagà klientów instytucjonalnych 5 – 1 – 1 3

do 20 placówek – – – – – –

od 21 do 50 placówek 2 – 1 – 1 –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek 3 – – – – 3

– z przewagà klientów indywidualnych 6 3 1 – 1 1

do 20 placówek 3 3 – – – –

od 21 do 50 placówek 1 – 1 – – –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek 2 – – – 1 1

Banki zrzeszajàce 5 2 2 – – 1

– z przewagà klientów instytucjonalnych 5 2 2 – – 1

do 20 placówek 2 2 – – – –

od 21 do 50 placówek 2 – 2 – – –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek 1 – – – – 1

– z przewagà klientów indywidualnych – – – – – –

do 20 placówek – – – – – –

od 21 do 50 placówek – – – – – –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek – – – – – –

Razem 20 5 5 2 2 6

Tabela 4 Podzia∏ ankietowanych banków ze wzgl´du na rodzaj kapita∏u w∏aÊcicielskiego, rodzaj
obs∏ugiwanych klientów, liczb´ posiadanych placówek oraz liczb´ zatrudnianych pracow-
ników

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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na w banku, a tak˝e jakie procedury i instrukcje zwià-
zane z jakoÊcià obowiàzujà w banku.

3. Cz´Êç C – Klienci wewn´trzni i zewn´trzni.
Cz´Êç ta dotyczy wa˝nego obszaru zarzàdzania jako-
Êcià, gdy˝ bez klienta (zewn´trznego i wewn´trznego)
i zaspokojenia jego wymagaƒ po prostu nie ma jako-
Êci. Banki zapytano, czy w swoich pracach uwzgl´d-
niajà najlepsze êród∏o wiedzy o jakoÊci, jakim sà ich
pracownicy – czy badajà ich opini´, czy uÊwiadamia-
jà im wp∏yw ich pracy na jakoÊç przekazywanà klien-
towi zewn´trznemu, a tak˝e jak wyglàdajà relacje
banku z klientami zewn´trznymi obecnymi oraz po-
tencjalnymi, jakiego rodzaju narz´dzia bank stosuje
w badaniu opinii klientów: aktywne (bank wychodzi
z pytaniem do klientów, czy sà zadowoleni z kupo-
wanych produktów) czy pasywne (bank oczekuje
na skargi i reklamacje), jakich problemów dotyczà
skargi klientów.

4. Cz´Êç D – Doskonalenie jakoÊci. Obszar, które-
go dotyczy ta cz´Êç, jest kluczowy dla zarzàdzania ja-
koÊcià. Doskonalenie jakoÊci powinno byç w ka˝dej
organizacji procesem ciàg∏ym, majàcym na celu do-
stosowywanie funkcjonowania organizacji do zmie-
niajàcych si´ warunków rynkowych. Zgodnie z teo-
rià, najlepszym sposobem doskonalenia jakoÊci jest
systematyczna weryfikacja procesów, które mo˝-
na podzieliç na trzy grupy: zwiàzane z tworzeniem
produktów, zwiàzane z obs∏ugà klientów oraz wszel-
kie tzw. wewn´trzne procesy, nie majàce bezpoÊred-
niego zwiàzku z klientem. Banki zapytano, czy doko-
nujà oceny tych procesów, jakie narz´dzia do tego
stosujà, czy wprowadzi∏y standardy jakoÊci i jakich
obszarów one dotyczà.

5. Cz´Êç E – G∏ówne informacje o Paƒstwa banku.
Cz´Êç ta zosta∏a dok∏adnie opisana w poprzednim roz-
dziale. 

Liczba W tym:

banków do 500 od 501 od 1001 od 2001 powy˝ej

osób do 1000 do 2000 do 5000 5000

osób osób osób osób

Banki z przewagà kapita∏u polskiego 4 – 1 2 – 1

– z przewagà klientów instytucjonalnych 2 – – 2 – – 

do 20 placówek – – – – – –

od 21 do 50 placówek 1 – – 1 – –

od 51 do 100 placówek 1 – – 1 – –

powy˝ej 100 placówek – – – – – –

– z przewagà klientów indywidualnych 2 – 1 – – 1

do 20 placówek – – – – – –

od 21 do 50 placówek 1 – 1 – – –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek 1 – – – – 1

Banki z przewagà kapita∏u zagranicznego 10 2 2 – 2 4

– z przewagà klientów instytucjonalnych 5 – 1 – 1 3

do 20 placówek – – – – – –

od 21 do 50 placówek 2 – 1 – 1 –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek 3 – – – – 3

– z przewagà klientów indywidualnych 5 2 1 – 1 1

do 20 placówek 2 2 – – – –

od 21 do 50 placówek 1 – 1 – – –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek 2 – – – 1 1

Banki zrzeszajàce 3 2 1 – – – 

– z przewagà klientów instytucjonalnych 3 2 1 – – –

do 20 placówek 2 2 – – – –

od 21 do 50 placówek 1 – 1 – – –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek – – – – – –

– z przewagà klientów indywidualnych – – – – – –

Razem 17 4 4 2 2 5

Tabela 5 Charakterystyka banków, które wype∏ni∏y ankiet´ „JakoÊç us∏ug w banku”

èród∏o: opracowanie w∏asne.



W ankiecie zastosowano nast´pujàce rodzaje pytaƒ:
1) pytania zamkni´te:
– mo˝liwa jedna odpowiedê „TAK” lub „NIE”,

ewentualnie „NIE DOTYCZY”,
– mo˝liwe jest kilka odpowiedzi podanych do wy-

boru, czasami z dodaniem w∏asnej dodatkowej (np. „in-
ne dzia∏ania, jakie?”),

– podanie rangi od 1 do 10, gdzie 1 oznacza najni˝-
szà ocen´, a 10 – najwy˝szà ocen´.

2) pytania otwarte.
Ankieta „JakoÊç us∏ug w banku” zosta∏a wype∏nio-

na przez 17 banków. W tabeli 5 przedstawiono ich cha-
rakterystyk´.

JakoÊç us∏ug w banku – wyniki ankiety

Liczba punktów mo˝liwych do uzyskania przez bank
w ankiecie „JakoÊç us∏ug w banku” wynosi 208. Najwi´k-
sza liczba punktów uzyskanych przez jeden bank wynio-
s∏a 150, a najmniejsza 15,38. Ârednio ankietowane banki
zdoby∏y 81,93 punktu, czyli 39,38% maksymalnej mo˝li-
wej do uzyskania liczby punktów. Odchylenie standardo-
we w badanej próbie wynios∏o 36,07 punktu. Media-
na wynios∏a 83 punkty. Rozk∏ad uzyskanych wyników
wykazuje nieznacznà asymetri´ lewostronnà. Klasyczny
wspó∏czynnik asymetrii9 dla tego rozk∏adu wynosi -0,03.

Stopieƒ zaawansowania banków bioràcych udzia∏
w badaniu „JakoÊç us∏ug w banku” we wprowadzaniu
zasad zarzàdzania jakoÊcià zosta∏ podzielony na nast´-
pujàce poziomy:

1) bardzo wysoki (grupa A) – w przypadku uzyska-
nia przez bank powy˝ej 123 do 150 punktów (Êrednio
138,5 punktu z odchyleniem standardowym 16,26
punktu): do grupy tej nale˝à 2 banki;

2) wysoki (grupa B) – w przypadku uzyskania
przez bank powy˝ej 96 do 123 punktów (Êrednio
111,61 punktu z odchyleniem standardowym 8,6 punk-
tu): 4 banki;

3) Êredni (grupa C) – w przypadku uzyskania
przez bank powy˝ej 69 do 96 punktów (Êrednio 79,2
punktu z odchyleniem standardowym 8,86 punktu):
5 banków;

4) niski (grupa D) – w przypadku uzyskania przez
bank powy˝ej 42 do 69 punktów (Êrednio 58,73 punktu
z odchyleniem standardowym 1,27 punktu): 4 banki; 

5) bardzo niski (grupa E) – w przypadku uzyska-
nia przez bank od 15 do 42 punktów (Êrednio 19,19
punktu z odchyleniem standardowym 5,38 punktu):
2 banki.

Ankieta „JakoÊç us∏ug w banku” obejmowa∏a czte-
ry g∏ówne obszary zwiàzane z zarzàdzaniem jakoÊcià
w banku:

– znaczenie jakoÊci w zarzàdzaniu bankiem,
– organizacja jakoÊci,
– klienci wewn´trzni i zewn´trzni, 
– doskonalenie jakoÊci. 
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Wykres 1 Histogram dla ∏àcznych liczb punktów uzyskanych przez banki – jakoÊç us∏ug w banku
podsumowanie ankiety.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 6 Przeglàd grup banków w poszczególnych obszarach zarzàdzania jakoÊcià

èród∏o: opracowanie w∏asne.

1. Znaczenie jakoÊci

w zarzàdzaniu bankiem Grupa A: 2 banki Grupa B: 3 banki Grupa C: 4 banki Grupa D: 5 banków Grupa E: 3 banki

2. Organizacja jakoÊci Grupa A: 2 banki Grupa B: 5 banków Grupa C: 7 banków Grupa D: 1 bank Grupa E: 2 banki

3. Klienci wewn´trzni

i zewn´trzni Grupa A: 3 banki Grupa B: 3 banki Grupa C: 4 banki Grupa D: 3 banki Grupa E: 4 banki

4. Doskonalenie jakoÊci Grupa A: 5 banków Grupa B: 0 banków Grupa C: 1 bank Grupa D: 6 banków Grupa E: 5 banków 

9 Klasyczny wspó∏czynnik asymetrii zosta∏ obliczony zgodnie ze wzorem,
gdzie g = A3

S3
jest trzecim momentem centralnym w rozk∏adzie empirycz-

nym, natomiast S odchyleniem standardowym.
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Klasyfikacj´ banków ze wzgl´du na poziom za-
awansowania we wprowadzaniu zasad zarzàdzania ja-
koÊcià – z uwzgl´dnieniem podzia∏u tematycznego
wprowadzonego w ankiecie – przedstawia tabela 6. 

Banki z grupy A charakteryzujà si´ nast´pujàcymi
cechami:

– majà polityk´ jakoÊci,
– wprowadzi∏y program zapewnienia jakoÊci, 
– majà odr´bne komórki organizacyjne zajmujàce

si´ sprawami jakoÊci,

– wykonujà wi´kszoÊç czynnoÊci zwiàzanych z za-
rzàdzaniem jakoÊcià,

– wprowadzi∏y wi´kszoÊç procedur zwiàzanych
z zarzàdzaniem jakoÊcià,

– badajà opini´ zarówno pracowników, jak
i klientów, wykorzystujàc wi´kszoÊç sposobów wska-
zanych w ankiecie oraz pytajàc o wi´kszoÊç wskaza-
nych obszarów,

– podejmujà wi´kszoÊç wymienionych w ankiecie
dzia∏aƒ zwiàzanych z doskonaleniem jakoÊci, wykorzy-

Liczba W tym:

banków do 500 od 501 od 1001 od 2001 powy˝ej

osób do 1000 do 2000 do 5000 5000

osób osób osób osób

Banki z przewagà kapita∏u polskiego 4 – 1 2 – 1

– z przewagà klientów instytucjonalnych 2 – – 2 – – 

do 20 placówek – – – – – –

od 21 do 50 placówek 1 – – 1 – –

od 51 do 100 placówek 1 – – 1 – –

powy˝ej 100 placówek – – – – – –

– z przewagà klientów indywidualnych 2 – 1 – – 1

do 20 placówek – – – – – –

od 21 do 50 placówek 1 – 1 – – –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek 1 – – – – 1

Banki z przewagà kapita∏u zagranicznego 10 2 2 – 2 4

– z przewagà klientów instytucjonalnych 5 – 1 – 1 3

do 20 placówek – – – – – –

od 21 do 50 placówek 2 – 1 – 1 –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek 3 – – – – 1 1 1

– z przewagà klientów indywidualnych 5 2 1 – 1 1

do 20 placówek 2 1 1 – – – –

od 21 do 50 placówek 1 – 1 – – –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek 2 – – – 1 1

Banki zrzeszajàce 3 2 1 – – – 

– z przewagà klientów instytucjonalnych 3 2 1 – – –

do 20 placówek 2 1 1 – – – –

od 21 do 50 placówek 1 – 1 – – –

od 51 do 100 placówek – – – – – –

powy˝ej 100 placówek – – – – – –

– z przewagà klientów indywidualnych – – – – – –

Razem 17 4 4 2 2 5

Tabela 7 Charakterystyka banków pod wzgl´dem ca∏oÊciowego podejÊcia do zarzàdzania jakoÊcià

èród∏o: opracowanie w∏asne.

ObjaÊnienia do tabeli:
– grupa A bardzo wysoko zaawansowana: 2 banki
– grupa B wysoko zaawansowana: 4 banki
– grupa C Êrednio zaawansowana: 5 banków
– grupa D nisko zaawansowana: 4 banki
– grupa E bardzo nisko zaawansowana: 2 banki 



stujàc przy tym wi´kszoÊç wymienionych narz´dzi
analizy procesów, 

– wprowadzi∏y standardy jakoÊci.
Banki z grupy B charakteryzujà si´ tym, ˝e:
– w wi´kszoÊci majà polityk´ jakoÊci,
– jeden z banków wprowadzi∏, pozosta∏e zamierza-

jà wprowadziç program zapewnienia jakoÊci, 
– w wi´kszoÊci majà odr´bne komórki organizacyj-

ne zajmujàce si´ sprawami jakoÊci,
– wykonujà wi´kszoÊç czynnoÊci zwiàzanych z za-

rzàdzaniem jakoÊcià,
– wprowadzi∏y wi´kszoÊç procedur zwiàzanych

z zarzàdzaniem jakoÊcià,
– badajà opini´ zarówno pracowników, jak i klien-

tów, jednak˝e robià to w sposób mniej kompleksowy
ni˝ banki z grupy A,

– podejmujà wi´kszoÊç wymienionych w ankiecie
dzia∏aƒ zwiàzanych z doskonaleniem jakoÊci, wykorzy-
stujàc przy tym wi´kszoÊç wymienionych narz´dzi
analizy procesów, 

– wprowadzi∏y standardy jakoÊci. 
Banki z grupy C charakteryzujà si´ nast´pujàcymi

cechami: 
– w wi´kszoÊci nie majà polityki jakoÊci,
– zamierzajà wprowadziç program zapewnienia ja-

koÊci, 
– w wi´kszoÊci majà odr´bne komórki organizacyj-

ne zajmujàce si´ sprawami jakoÊci,
– wykonujà wi´kszoÊç czynnoÊci zwiàzanych z za-

rzàdzaniem jakoÊcià,
– wprowadzi∏y niektóre procedury zwiàzane z za-

rzàdzaniem jakoÊcià,
– w wi´kszoÊci badajà opini´ zarówno pracowni-

ków, jak i klientów, wykorzystujàc niektóre ze wskaza-
nych w ankiecie sposobów i obszarów badaƒ,

– w wi´kszoÊci wykonujà ponad po∏ow´ wymie-
nionych w ankiecie dzia∏aƒ zwiàzanych z doskonale-
niem jakoÊci, jednak wykorzystujà przy tym mniej
ni˝ po∏ow´ wymienionych narz´dzi analizy proce-
sów, 

– jeden z banków wprowadzi∏ standardy jakoÊci.

Banki z grupy D mo˝na scharakteryzowaç w nast´-
pujàcy sposób:

– w wi´kszoÊci nie majà polityki jakoÊci,
– zamierzajà wprowadziç program zapewnienia ja-

koÊci, 
– w po∏owie banków z tej grupy istniejà odr´bne

komórki organizacyjne zajmujàce si´ sprawami jakoÊci,
– wykonujà niektóre czynnoÊci zwiàzane z zarzà-

dzaniem jakoÊcià,
– wprowadzi∏y niektóre procedury zwiàzane z za-

rzàdzaniem jakoÊcià,
– badajà opini´ tylko pracowników lub tylko klien-

tów, wykorzystujàc niektóre ze wskazanych w ankiecie
sposobów i obszarów badaƒ,

– w wi´kszoÊci prowadzà mniej ni˝ po∏ow´ wy-
mienionych w ankiecie dzia∏aƒ zwiàzanych z doskona-
leniem jakoÊci, wykorzystujàc przy tym mniej ni˝ po∏o-
w´ wymienionych narz´dzi analizy procesów, 

– jeden z banków wprowadzi∏ standardy jakoÊci.
Banki nale˝àce do grupy E mo˝na scharakteryzo-

waç nast´pujàco:
– nie majà polityki jakoÊci,
– jeden z banków zamierza wprowadziç program

zapewnienia jakoÊci, 
– nie majà odr´bnych komórek organizacyjnych

zajmujàcych si´ sprawami jakoÊci,
– wykonujà niektóre czynnoÊci zwiàzane z zarzà-

dzaniem jakoÊcià,
– nie wprowadzi∏y procedur zwiàzanych z zarzà-

dzaniem jakoÊcià,
– spoÊród 2 banków nale˝àcych do grupy E, jeden

bada opinie tylko klientów, a drugi nie bada opinii ani
pracowników, ani klientów,

– prowadzà mniej ni˝ po∏ow´ wymienionych
w ankiecie dzia∏aƒ zwiàzanych z doskonaleniem jako-
Êci, wykorzystujàc przy tym mniej ni˝ po∏ow´ wymie-
nionych narz´dzi analizy procesów. 

Przyjmujàc, ˝e populacje z grup A i B majà rozk∏a-
dy normalne o nieznanych parametrach, a wariancje
w obu rozk∏adach sà identyczne (na podstawie testu
z zastosowaniem statystyki F, która ma rozk∏ad F-Sne-
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Banki z przewagà Banki z przewagà Banki zrzeszajàce Razem

kapita∏u polskiego kapita∏u zagranicznego

liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%)

Grupa A 0 0,0 2 20,0 0 0,0 2 11,8

Grupa B 2 50,0 2 20,0 0 0,0 4 23,5

Grupa C 0 0,0 3 30,0 2 66,7 5 29,4

Grupa D 2 50,0 2 20,0 0 0,0 4 23,5

Grupa E 0 0,0 1 10,0 1 33,3 2 11,8

Razem 4 100,0 10 100,0 3 100,0 17 100,0

Ârednia liczba punktów 83,28 87,74 60,71 81,93

Odchylenie standardowe 29,04 39,82 34,08 36,07 

Tabela 7 .1 . Charakterystyka banków pod wzgl´dem ca∏oÊciowego podejÊcia do zarzàdzania jako-
Êcià – zró˝nicowanie ze wzgl´du na rodzaj kapita∏u w∏aÊcicielskiego

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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decora; na poziomie istotnoÊci 0,05 nie ma podstaw
do odrzucenia tego za∏o˝enia), zastosowano test t (sta-
tystyka t ma rozk∏ad t-Studenta). Pokaza∏ on, ˝e na po-
ziomie istotnoÊci 0,05 nale˝y przyjàç, ˝e ró˝nica mi´-
dzy Êrednimi punktów uzyskanymi przez banki z grup
A i B jest istotna statystycznie, tzn. Êrednia z grupy
A jest istotnie wi´ksza od Êredniej z grupy B. Test po-
twierdzi∏ równie˝, ˝e ró˝nice mi´dzy Êrednimi z grup
A i C, A i E, B i C, B i E, C i E oraz D i E sà istotne sta-
tystycznie. W przypadku grup A i D, B i D oraz C i D nie
mo˝na by∏o zbadaç istotnoÊci ró˝nicy mi´dzy Êrednimi,
gdy˝ nie by∏o spe∏nione za∏o˝enie o identycznoÊci wa-
riancji w badanych populacjach. 

Banki z przewagà kapita∏u polskiego nale˝à
do grup B i D (po 50%). WÊród banków z przewagà ka-
pita∏u zagranicznego najwi´cej instytucji nale˝y do gru-
py C (30%), po 20% do grup A, B i D oraz 10% do gru-
py E. W przypadku banków zrzeszajàcych 2/3 instytucji
nale˝y natomiast do grupy C, a jedna trzecia do grupy E.

Przyjmujàc, ˝e populacje z grup banków z przewa-
gà kapita∏u polskiego, kapita∏u zagranicznego oraz ban-

ków zrzeszajàcych majà rozk∏ady normalne o niezna-
nych parametrach, oraz wariancje ich rozk∏adów sà
identyczne (na podstawie testu z zastosowaniem staty-
styki F, która ma rozk∏ad F-Snedecora, na poziomie
istotnoÊci 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia tego za-
∏o˝enia), zastosowano test t (statystyka t ma rozk∏ad t-
-Studenta). Pokaza∏ on, ˝e na poziomie istotnoÊci 0,05
nale˝y przyjàç, i˝ ró˝nice mi´dzy Êrednimi punktów
uzyskanymi przez banki ze wszystkich grup nie sà
istotne statystycznie. Poza tym wykonano test niezale˝-
noÊci chi-kwadrat, który wykaza∏, i˝ na poziomie istot-
noÊci 0,05 nie ma podstaw do stwierdzenia, ˝e poziom
zarzàdzania jakoÊcià zale˝y od rodzaju kapita∏u w∏aÊci-
cielskiego banku. 

Bioràc pod uwag´ zró˝nicowanie ze wzgl´du
na rodzaj klientów, zauwa˝amy, ˝e w przypadku
banków z przewagà klientów instytucjonalnych naj-
wi´cej instytucji nale˝y do grupy C (30%). WÊród
banków z przewagà klientów indywidualnych jedna-
kowa liczba instytucji nale˝y do grup B, C i D
(po 28,6%).

Tabela 7 .2 . Charakterystyka banków pod wzgl´dem ca∏oÊciowego podejÊcia do zarzàdzania jako-
Êcià – zró˝nicowanie ze wzgl´du na rodzaj klientów

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Banki z przewagà Banki z przewagà Razem

klientów instytucjonalnych klientów indywidualnych

liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%)

Grupa A 2 20,0 0 0,0 2 11,8

Grupa B 2 20,0 2 28,6 4 23,5

Grupa C 3 30,0 2 28,6 5 29,4

Grupa D 2 20,0 2 28,6 4 23,5

Grupa E 1 10,0 1 14,3 2 11,8

Razem 10 100,0 7 100,0 17 100,0

Ârednia liczba punktów 87,99 73,26 81,93

Odchylenie standardowe 37,48 34,84 36,07

Banki o liczbie placówek Razem 

do 20 od 21 do 50 od 51 do 100 powy˝ej 100 

liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%)

Grupa A 0 0,0 1 16,7 0 0,0 1 16,7 2 11,8

Grupa B 0 0,0 0 0,0 1 100,0 3 50,0 4 23,5

Grupa C 2 50,0 1 16,7 0 0,0 2 33,3 5 29,4

Grupa D 0 0,0 4 66,7 0 0,0 0 0,0 4 23,5

Grupa E 2 50,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 2 11,8

Razem 4 100,0 6 100,0 1 100,0 6 100,0 17 100,0

Ârednia liczba

punktów 44,53 79,04 99,45 106,83 81,93

Odchylenie

standardowe 29,42 36,87 – 18,73 36,07

Tabela 7 .3 . Charakterystyka banków pod wzgl´dem ca∏oÊciowego podejÊcia do zarzàdzania jako-
Êcià – zró˝nicowanie ze wzgl´du na liczb´ placówek

èród∏o: opracowanie w∏asne.



Przyjmujàc, ˝e populacje z grup banków z przewa-
gà klientów instytucjonalnych i indywidualnych majà
rozk∏ady normalne o nieznanych parametrach, a wa-
riancje ich rozk∏adów sà identyczne (na podstawie te-
stu z zastosowaniem statystyki F, która ma rozk∏ad F-
-Snedecora, na poziomie istotnoÊci 0,05 nie ma pod-
staw do odrzucenia tego za∏o˝enia), zastosowano test t
(statystyka t ma rozk∏ad t-Studenta). Pokaza∏ on, ˝e
na poziomie istotnoÊci 0,05 nale˝y przyjàç, i˝ ró˝nice
mi´dzy Êrednimi punktów uzyskanych przez banki
z obu grup nie sà istotne statystycznie. Poza tym wyko-
nano test niezale˝noÊci chi-kwadrat, który wykaza∏, i˝
na poziomie istotnoÊci 0,05 nie ma podstaw do stwier-
dzenia, ˝e poziom zarzàdzania jakoÊcià zale˝y od ro-
dzaju obs∏ugiwanych klientów. 

W przypadku zró˝nicowania banków ze wzgl´du
na liczb´ placówek mo˝na zauwa˝yç, i˝ grupa A jest
najliczniej reprezentowana przez banki o liczbie placó-
wek od 21 do 50 oraz powy˝ej 100 (16,7%). Grupa B
jest najliczniej reprezentowana w przypadku banków
o liczbie placówek od 51 do 100 (100%) – w opisanym
badaniu jest tylko jeden reprezentant tej grupy banków.
Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e wysoki udzia∏ (50%) grupy B
wyst´puje tak˝e w przypadku banków majàcych powy-
˝ej 100 placówek. Najwy˝szy udzia∏ grupy C wyst´pu-
je w przypadku banków o liczbie placówek do 20
(50%). Grupa D jest najliczniej reprezentowana w przy-
padku banków o liczbie placówek od 21 do 50 (66,7%).
Grupa E wyst´puje tylko w przypadku banków o licz-
bie placówek do 20, gdzie stanowi 50% instytucji.

Przyjmujàc, ˝e populacje z grup banków o ró˝nej
liczbie placówek majà rozk∏ady normalne o nieznanych
parametrach, a wariancje ich rozk∏adów sà identyczne
(na podstawie testu z zastosowaniem statystyki F, któ-
ra ma rozk∏ad F-Snedecora, na poziomie istotnoÊci 0,05
nie ma podstaw do odrzucenia tego za∏o˝enia), zastoso-

wano test t (statystyka t ma rozk∏ad t-Studenta). Poka-
za∏ on, ˝e na poziomie istotnoÊci 0,05 nale˝y przyjàç, i˝
istotne statystycznie ró˝nice istniejà tylko mi´dzy ban-
kami o liczbie placówek powy˝ej 100 i do 2010 (Êrednia
liczba punktów uzyskanych przez banki o liczbie pla-
cówek powy˝ej 100 jest istotnie wi´ksza od Êredniej
uzyskanej przez banki majàce do 20 placówek). Po-
za tym wykonano test niezale˝noÊci chi-kwadrat. Wy-
kaza∏ on, i˝ na poziomie istotnoÊci 0,05 mo˝na stwier-
dziç, i˝ poziom zarzàdzania jakoÊcià zale˝y od liczby
placówek posiadanych przez banki – im wi´ksza liczba
placówek, tym wy˝szy poziom zarzàdzania jakoÊcià. 

Analizujàc zró˝nicowanie banków ze wzgl´du
na liczb´ pracowników, zauwa˝amy, i˝ najwi´kszy
udzia∏ banków z grupy A wyst´puje w przypadku jed-
nostek o liczbie zatrudnionych od 1001 do 5000 osób
(50%). Grupa B jest najliczniej reprezentowana w przy-
padku banków o liczbie zatrudnionych powy˝ej 5000
osób (60%). Grupa C jest w jednakowym stopniu
(po 50%) reprezentowana przez banki o liczbie zatrud-
nionych do 500 osób oraz od 2001 do 5000 osób. W gru-
pie D banków banków zatrudniajàcych od 501 do 1000
osób (75%). Grupa E wyst´puje tylko w przypadku ban-
ków o liczbie zatrudnionych do 500 osób, gdzie stano-
wi 50% instytucji.

Przyjmujàc, ˝e populacje z grup banków o ró˝nej
liczbie placówek majà rozk∏ady normalne o niezna-
nych parametrach, a wariancje ich rozk∏adów sà
identyczne (na podstawie testu z zastosowaniem sta-
tystyki F, która ma rozk∏ad F-Snedecora, na poziomie
istotnoÊci 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia tego
za∏o˝enia), zastosowano test t (statystyka t ma rozk∏ad
t-Studenta). Pokaza∏ on, ˝e na poziomie istotnoÊci
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Tabela 7 .4 . Charakterystyka banków pod wzgl´dem ca∏oÊciowego podejÊcia do zarzàdzania jako-
Êcià – zró˝nicowanie ze wzgl´du na liczb´ pracowników

èród∏o: opracowanie w∏asne.

10 Grupa banków o liczbie placówek od 51 do 100 zosta∏a wy∏àczo-
na z opisywanego testu z uwagi na zbyt ma∏à liczb´ elementów
(1 bank). 

Banki o ∏àcznej liczbie pracowników Razem

do 500 osób od 501  osób od 1001  osób od 2001  osób powy˝ej 

do 1000 do 2000 do 5000 5000 osób

liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%) liczba udzia∏ (%)

Grupa A 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1 50,0 1 20,0 2 11,8

Grupa B 0 0,0 0 0,0 1 50,0 0 0,0 3 60,0 4 23,5

Grupa C 2 50,0 1 25,0 0 0,0 1 50,0 1 20,0 5 29,4

Grupa D 0 0,0 3 75,0 1 50,0 0 0,0 0 0,0 4 23,5

Grupa E 2 50,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 2 11,8

Razem 4 100,0 4 100,0 2 100,0 2 100,0 5 100,0 17 100,0

Ârednia liczba

punktów 44,53 65,97 79,89 117,00 111,40 81,93

Odchylenie

standardowe 29,42 15,58 27,65 46,67 16,80 36,07
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0,05 nale˝y przyjàç, ˝e istotne statystycznie ró˝nice
istniejà tylko mi´dzy bankami o liczbie zatrudnio-
nych powy˝ej 5000 osób i od 501 do 1000 (Êrednia
liczba punktów jest istotnie wi´ksza w przypadku
grupy banków zatrudniajàcych powy˝ej 5000 osób)
oraz mi´dzy bankami o liczbie zatrudnionych powy-
˝ej 5.000 osób i do 500 osób (Êrednia liczba punktów
jest istotnie wi´ksza w przypadku grupy banków za-
trudniajàcych powy˝ej 5000 osób). Poza tym wykona-
no test niezale˝noÊci chi-kwadrat. Wykaza∏ on, ˝e
na poziomie istotnoÊci 0,05 nie ma podstaw

do stwierdzenia, ˝e poziom zarzàdzania jakoÊcià za-
le˝y od liczby zatrudnionych osób (na poziomie istot-
noÊci 0,1 mo˝na by∏oby jeszcze stwierdziç, ˝e poziom
zarzàdzania jakoÊcià zale˝y od liczby zatrudnionych
– im wi´ksza liczba pracowników tym wy˝szy po-
ziom zarzàdzania jakoÊcià). 

Wyniki drugiej cz´Êci badania pt. „JakoÊç us∏ug
w oddziale banku” oraz podsumowanie badaƒ zosta∏o
przedstawione w nast´pnej cz´Êci artyku∏u, która uka-
˝e si´ w kolejnym numerze „Banku i Kredytu”.

Private banking – strategia
koncentracji na wàskim segmencie
rynkowym
Joanna Pietrzak

Wyraênie zdefiniowana strategia rynkowa jest jednym
z kluczowych czynników przewagi konkurencyjnej.
W sektorze bankowym, podobnie jak w wi´kszoÊci
dziedzin o silnie konkurencyjnym charakterze, pod-
mioty wyst´pujàce na rynku majà do wyboru trzy pod-
stawowe strategie:

– strategi´ przewagi kosztowej,
– strategi´ wyró˝niajàcego produktu,
– strategi´ koncentracji na okreÊlonym segmencie

rynku.
Realizowanie przewagi konkurencyjnej na wszyst-

kich obszarach jednoczeÊnie jest bardzo trudne lub
wr´cz niemo˝liwe. Tylko nielicznym bankom udaje si´
utrzymaç dominujàcà pozycj´ na dwóch z wymienio-
nych obszarów. Pozostaje wi´c wybór jednej ze strategii
konkurencyjnych i konsekwentna jej realizacja. Decyzja
okreÊlajàca zakres przewagi konkurencyjnej oraz opra-
cowanie wyraênie zdefiniowanej strategii rynkowej sà
jednym z najwa˝niejszych zadaƒ zarzàdu w procesie
kszta∏towania pozycji banku na rynku.

Koncentracja na okreÊlonym segmencie rynko-
wym – strategia niszowa

Zdecydowana wi´kszoÊç banków decyduje si´ na wybór
strategii przewagi kosztowej, polegajàcej na optymaliza-
cji wszystkich procesów funkcjonalnych (ERP, CRM)
i dà˝eniu do osiàgni´cia maksymalnej efektywnoÊci
operacyjnej. Jest to strategia szczególnie uzasadnio-
na w przypadku banków dzia∏ajàcych na rynku maso-
wym, oferujàcych szerokà gam´ produktów o charakte-
rze uniwersalnym, przy wykorzystaniu zró˝nicowanych
kana∏ów dystrybucji. Do jej realizacji potrzebna jest du-
˝a skala dzia∏ania, posiadanie najnowszej technologii
informatycznej oraz doÊwiadczenie w zakresie redukcji
kosztów. Poniewa˝ strategia przewagi kosztowej jest
opcjà najpowszechniej stosowanà, prowadzi do wzmo-
˝onej konkurencji cenowej, która jest trudna lub nie-
mo˝liwa do wytrzymania przez mniejsze podmioty.

Rozwiàzaniem pozwalajàcym uniknàç wyÊcigu ce-
nowego jest strategia wyró˝niajàcego produktu. Polega



na wprowadzeniu wyró˝niajàcych wartoÊci do oferty
bankowej i uzyskaniu przewagi opartej na unikatowych
cechach nadanych produktom lub us∏ugom. Strategia
wyró˝niajàcego produktu zak∏ada oferowanie us∏ug fi-
nansowych, które sà postrzegane przez nabywców jako
znaczàco odmienne od pozosta∏ych, dost´pnych
na rynku. Wyró˝niajàce produkty nie sà bezpoÊrednio
konfrontowane z ofertà banków konkurencyjnych,
a tym samym pozwalajà na ustalanie wy˝szych cen.
Trzeba jednak pami´taç, ˝e produkty finansowe nie sà
podatne na kszta∏towanie indywidualnych cech. Sà
niematerialne, bardzo podobne do siebie, a ponadto
brakuje im atrybutów fizycznych (jak wzornictwo, opa-
kowanie itp.), na których mo˝na by budowaç wra˝enie
odmiennoÊci. Z tego wzgl´du na strategi´ wyró˝niajà-
cego produktu mogà sobie pozwoliç tylko najbardziej
innowacyjne instytucje (jak np. Citibank), majàce du˝e
doÊwiadczenie w zakresie marketingu produktów fi-
nansowych. 

Jednà z najbardziej atrakcyjnych mo˝liwoÊci po-
szukiwania przewagi konkurencyjnej jest strategia
koncentracji na okreÊlonym segmencie rynku, czyli
skupienie dzia∏aƒ banku na wybranym fragmencie ryn-
ku i specjalizacja w zaspokajaniu potrzeb wàskiej, Êci-
Êle okreÊlonej grupy klientów. Wybór tej strategii ozna-
cza rezygnacj´ zarówno z masowego kr´gu odbiorców,
jak i z szerokiej oferty o charakterze uniwersalnym. Za-
k∏ada natomiast koncentracj´ na wybranym segmencie
rynku oraz dostosowanie produktów i us∏ug do jego
specyficznych potrzeb i wymagaƒ. 

Strategia koncentracji na okreÊlonym segmencie
rynkowym ma charakter niszowy; bank buduje swojà
pozycj´ specjalisty w wàskim zakresie potrzeb wybra-
nej grupy klientów. Rezygnacja z obszarów rynku nie-
obj´tych pozycjonowaniem jest rekompensowana prze-
wagà na obszarach strategicznych i wynikajàcà stàd
mo˝liwoÊcià uzyskiwania wy˝szych cen za us∏ugi.
Kwestià o znaczeniu priorytetowym jest:

– wybór najbardziej atrakcyjnego segmentu rynku, 
– stworzenie specjalistycznej oferty dostosowanej

do jego potrzeb, 
– dotarcie do grup docelowych, 
– wypracowanie renomy specjalisty.

Segment najbogatszych z bogatych

Dla wi´kszoÊci banków najbardziej atrakcyjnym seg-
mentem rynkowym jest grupa klientów najbogatszych,
okreÊlanych jako „High Net Worth Individuals”
(HNWI). Chocia˝ wszystkie banki starajà si´ przycià-
gnàç klientów z tego w∏aÊnie segmentu, w obs∏udze naj-
bogatszych z bogatych specjalizuje si´ wàska grupa
banków, oferujàcych najwy˝szy poziom us∏ug banko-
woÊci prywatnej (private banking).

AtrakcyjnoÊç segmentu klientów najbogatszych
polega nie tylko na ich zamo˝noÊci i rozbudowanych
potrzebach finansowych. Dodatkowym atutem jest du-
˝a dynamika wzrostu tej grupy, zarówno w kategoriach
iloÊciowych, jak i wartoÊciowych. Wed∏ug raportu
o stanie bogactwa Êwiatowego (World Wealth Report)
opracowanego przez Merrill Lynch i Cap Gemini, obec-
nie na Êwiecie jest oko∏o 7,2 mln klientów zaliczanych
do grupy HNWI, czyli takich, których p∏ynne aktywa
przekraczajà 1 mln USD1. Zasoby, którymi rozporzàdza
ta grupa, wynoszà ponad 27 mld USD. 

Nawet w tak wàsko zdefiniowanej grupie odbior-
ców mo˝na wyodr´bniç mniejsze segmenty. Szczegó∏o-
wy podzia∏ grupy najbogatszych klientów na podseg-
menty przedstawia tabela 1.

Us∏ugi bankowoÊci prywatnej kojarzà si´ z dzia-
∏alnoÊcià tradycyjnie zastrze˝onà dla ludzi pochodzà-
cych z rodzin arystokratycznych lub dla potomków
wielkich fortun przemys∏owych i handlowych.
W ostatnich kilkunastu latach w strukturze demogra-
ficznej segmentu klientów najbogatszych mo˝na za-
uwa˝yç ciekawe zmiany. Polegajà one na tym, ˝e ma-
leje udzia∏ tzw. starych majàtków, czyli pieni´dzy
dziedziczonych z pokolenia na pokolenie, natomiast
roÊnie liczba fortun zdobytych i wypracowanych
w pierwszym pokoleniu. Do wzrostu liczby tzw. no-
wych milionerów i zgromadzonego przez nich bogac-
twa przyczyniajà si´ g∏ównie wzrosty kursów akcji
spó∏ek gie∏dowych, b∏yskotliwe kariery mened˝er-
skie, a tak˝e kariery gwiazd sportu i pop-kultury, któ-
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Tabela 1 Segmentacja klientów najbardziej zamo˝nych

Segment Zgromadzone aktywa WielkoÊç rynku (mld USD) LiczebnoÊç Tempo

p∏ynne (mln USD) segmentu (tys.) wzrostu (%)

Bardzo zamo˝ni

High Net Worth Individuals 1+ 7,8 6225 5-9

Wyjàtkowo zamo˝ni

Extremely wealthy 5+ 12,0 1204 7-12

Super bogaci
Super rich 35+ 8,9 52 9-15

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: W. Hall: Mass fortunes set for reversal. Financial Times Survey: Private Banking, June 22, 2001.

1 W. Hall: Mass fortunes set for reversal. Financial Times Survey: Private
Banking, June 22, 2001.
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rych zarobki osiàgajà cz´sto nieproporcjonalnie wy-
sokie pu∏apy. 

Nowy sposób dochodzenia do bogactwa wywiera
tak˝e wp∏yw na oczekiwania wobec banków prywat-
nych: ci´˝ar wymagaƒ przesuwa si´ z bezpiecznego
przechowywania zasobów w stron´ ich aktywnego in-
westowania i pomna˝ania. Wspó∏czesne pokolenie mi-
lionerów sk∏ada si´ z ludzi m∏odszych, mniej uzale˝-
nionych od rodziny, nastawionych g∏ównie na pomna-
˝anie bogactwa w wyniku operacji inwestycyjnych. Sà
oni bardziej aktywni i wymagajàcy; domagajà si´ no-
wych, wyrafinowanych produktów i nie obawiajà si´
inwestycji alternatywnych: w spó∏ki nienotowane
na gie∏dzie, fundusze hedgingowe, instrumenty po-
chodne i nieruchomoÊci. Takie funkcje, jak zabezpie-
czenie zasobów przed przepisami podatkowymi i zwy-
k∏e przechowywanie majàtku w prywatnych bankach,
tracà na znaczeniu2. 

BankowoÊç prywatnà mo˝na okreÊliç jako Êwiad-
czenie indywidualnych, wyspecjalizowanych us∏ug
bankowych, oddanych do wy∏àcznej prywatnej dyspo-
zycji wàskiej grupy klientów. WejÊcie w sfer´ private
banking jest posuni´ciem strategicznym. Oznacza po-
stawienie na obs∏ug´ najbardziej wymagajàcego seg-
mentu klientów indywidualnych jako dziedzin´ wy-
ró˝niajàcà i obszar szansy rynkowej. Jest to dzia∏alnoÊç
specjalistyczna, w której nie ma mo˝liwoÊci zastosowa-
nia korzyÊci skali, jako ˝e private banking wymaga
orientacji na doradztwo, a tego nie mo˝na powielaç.
„Orientacja na doradztwo to coÊ innego ni˝ tradycyj-
na bankowoÊç i co innego ni˝ bankowoÊç masowa. Jest
to podejÊcie niszowe, wymagajàce unikatowych pro-
duktów”3. 

Z uwagi na ograniczonà liczb´ klientów spe∏niajà-
cych kryteria zamo˝noÊci private bankingu (oko∏o 7
mln na ca∏ym Êwiecie) pozycja banków prywatnych nie
jest mierzona udzia∏em w rynku, a raczej wielkoÊcià ak-
tywów oddanych w zarzàdzanie. Niszowy charakter
bankowoÊci prywatnej podkreÊla m.in. Ivan Pictet, w∏a-
Êciciel jednego z najwi´kszych prywatnych banków
szwajcarskich: „Nigdy nie dyskutujemy naszego udzia-
∏u w rynku; nie bierzemy udzia∏u w tym wyÊcigu. Jeste-
Êmy graczem niszowym”4.

BankowoÊç prywatna charakteryzuje si´ Êwiadcze-
niem nieustannej (24 godziny na dob´) obs∏ugi perso-
nalnej, obejmujàcej: rachunki bie˝àce, rachunki inwe-
stycyjne, po˝yczki, ekspertyzy kredytowe (sprawdza-
nie wiarygodnoÊci ró˝nych osób), hipoteki, poÊrednic-
two przy zakupie nieruchomoÊci, transakcje w walu-
tach obcych, doradztwo podatkowe, ubezpieczenia

i fundusze emerytalne. Wa˝nym produktem private
bankingu jest doradztwo spadkowe oraz wykonaw-
stwo testamentów. Znaczenie tych us∏ug roÊnie z uwa-
gi na zagro˝enie roztrwonieniem znacznej cz´Êci majàt-
ku zgromadzonego przez ojców w póêniejszym proce-
sie podzia∏u5. Na tym obszarze banki prywatne konku-
rujà z doradcami podatkowymi i kancelariami prawni-
czymi.

Niszowy charakter bankowoÊci prywatnej nie
oznacza, ˝e w tej dziedzinie panuje mniejsza konkuren-
cja. Wr´cz przeciwnie, rosnàca liczebnoÊç oraz du˝a
atrakcyjnoÊç segmentu najbogatszych klientów powo-
dujà aktywne zainteresowanie tym lukratywnym frag-
mentem rynku nie tylko ze strony banków, lecz tak˝e
innych instytucji finansowych i niefinansowych. Po-
szukujà one sposobów wyró˝nienia si´ poprzez specja-
lizacj´ w takich dziedzinach, jak: obrót nieruchomo-
Êciami, doradztwo prawne, planowanie podatkowe, do-
radztwo inwestycyjne itp. Mimo du˝ego zainteresowa-
nia ze strony ró˝nych podmiotów przewa˝ajàca cz´Êç
rynku zarzàdzania bogactwem opanowana jest przez
tradycyjne banki prywatne „starego typu” lub przez de-
partamenty bankowoÊci prywatnej du˝ych banków ko-
mercyjnych.

BankowoÊç prywatna „starego typu”

Rozró˝nienie mi´dzy dwoma typami banków zajmujà-
cych si´ bankowoÊcià prywatnà ma uzasadnienie za-
równo historyczne, jak i wspó∏czesne. Tradycyjne ban-
ki prywatne majà d∏ugà, oko∏o 300-letnià histori´, s∏y-
nà z rygorystycznych procedur i obs∏ugi najbardziej
presti˝owych klientów. Nowoczesne banki prywatne
(lub departamenty bankowoÊci prywatnej banków ko-
mercyjnych) to natomiast podmioty znacznie m∏odsze,
nastawione na wykorzystanie wzrastajàcego potencja∏u
bogactwa tworzonego w pierwszym pokoleniu.

Centrum bankowoÊci prywatnej jest Szwajcaria,
na którà przypada obecnie oko∏o jedna trzecia prywat-
nych zasobów oddanych w zarzàdzanie (assets under
management)6. Tam te˝ powsta∏o najwi´cej tradycyj-
nych banków prywatnych, zorganizowanych w formie
spó∏ek prywatnych z nieograniczonà odpowiedzialno-
Êcià (private partnership). Wprawdzie pod wzgl´dem
skali operacji banki te nie mogà si´ równaç z departa-
mentami bankowoÊci prywatnej du˝ych banków ko-
mercyjnych, ale uwa˝ane sà za elit´ w zakresie private
banking. Ich funkcjonowanie poddane jest ostrym ry-
gorom prawnym, polegajàcym m.in. na obowiàzku za-

2 C. Mellow: Wake-up time for the gnomes? Institutional Investor, March
2000.

3 D. Chorafas: The Commercial Banking Handbook. McMillan Business,
London 1999, s. 218.

4 W. Hall: A personal tribute to the power of partnerships. Financial Times
Survey: Private Banking, June 22, 2001.

5 Jak wykaza∏y badania prowadzone w USA, najwi´ksza cz´Êç spadków
jest przeznaczana na op∏acenie prawników obs∏ugujàcych spadkobier-
ców walczàcych o swój udzia∏ w majàtku, kolejna cz´Êç przepada po-
przez z∏e zarzàdzanie, a pozosta∏à cz´Êç zjadajà podatki. Por.: D. Chora-
fas, The Commercial..., op.cit. s. 221.

6 W. Hall: Smaller groups get the larger share. Financial Times Survey: Pri-
vate Banking, June 22, 2001.



chowania nazwy oraz kontynuacji zarzàdzania przez co
najmniej jednego ze wspólników. Odr´bne standardy
dotyczà procedur przyjmowania i obs∏ugi klientów,
wyglàdu bankierów, pomieszczeƒ bankowych oraz re-
klamy. Wykaz najwi´kszych tradycyjnych banków pry-
watnych prezentuje tabela 2.

WÊród tradycyjnych banków prywatnych na od-
r´bnà uwag´ zas∏uguje Coutts – najbardziej znany bank
prywatny w Wielkiej Brytanii, obs∏ugujàcy osoby po-
chodzenia szlacheckiego oraz cz∏onków rodziny kró-
lewskiej. Jest to jeden z najstarszych banków tego ty-
pu7, za∏o˝ony w 1692 r., w którym do niedawna stan-
dardem ubioru bankierów by∏ d∏ugi frak. Obecnie Co-
utts obs∏uguje oko∏o 70 tys. klientów na ca∏ym Êwiecie
i zarzàdza ich prywatnymi aktywami o wartoÊci prze-
kraczajàcej 30 mld funtów8.

Nowoczesna bankowoÊç prywatna

Wzrost atrakcyjnoÊci segmentu zamo˝nych klientów
spowodowa∏ znaczne zainteresowanie banków komer-
cyjnych tà sferà dzia∏alnoÊci. Odpowiedzià du˝ych
banków na zmieniajàcà si´ struktur´ demograficznà bo-
gactwa jest nowoczesna bankowoÊç prywatna, realizo-
wana przez wydzielone departamenty private banking
banków macierzystych lub przez oddzielnie tworzone
wyspecjalizowane instytucje finansowe. Du˝e banki
komercyjne stosujà nieco innà strategi´ segmentacyjnà
ni˝ tradycyjne banki prywatne. Koncentrujà si´ na naj-
nowszej warstwie bogatych klientów, czyli na przedsi´-
biorcach i inwestorach. Zidentyfikowane zosta∏y nowe
potrzeby segmentu zamo˝nych klientów, a mianowicie:

– zapotrzebowanie na dost´p do raportów i analiz,
– potrzeba bezpoÊredniego kontaktu ze specjalista-

mi bankowoÊci inwestycyjnej,

– szybkoÊç dzia∏ania,
– mo˝liwoÊç kontaktu elektronicznego.
Nowoczesna bankowoÊç prywatna k∏adzie nacisk

na specjalizacj´ w dziedzinie inwestowania i zarzàdza-
nia aktywami, a tak˝e na najnowszà technologi´ oraz
mi´dzynarodowy zasi´g dzia∏ania. Czo∏owe pozycje
w dziedzinie private banking zajmujà du˝e banki glo-
balne o dobrze rozwini´tych dzia∏ach bankowoÊci in-
westycyjnej (tabela 3).

Komunikacja marketingowa banków prywat-
nych podporzàdkowana jest zasadzie „Money talks,
wealth whispers”9. W praktyce oznacza to minimum
dzia∏aƒ reklamowych oraz minimum informacji
przekazywanych na zewnàtrz. Og∏oszenia banków
prywatnych w prasie niemal w ogóle nie wyst´pujà
(wyjàtkiem sà specjalistyczne dodatki w prasie fi-
nansowej), a te, które mo˝na spotkaç, nie zawierajà
adresu, tylko numer telefonu i nazwisko osoby,
z którà nale˝y si´ kontaktowaç. Tak daleko posuni´-
ta dyskrecja wynika z faktu, ˝e klientem banku pry-
watnego nie mo˝na staç si´ z przypadku, w wyniku
og∏oszenia. Banki same docierajà do swoich klientów
i kontaktujà si´ z nimi poprzez organizowanie im-
prez sponsorowanych, imprez zamkni´tych, reko-
mendacj´ innych klientów itp.

Konkurencja ze strony du˝ych banków komer-
cyjnych wymusi∏a zmiany w sposobie funkcjonowa-
nia tradycyjnych banków prywatnych. Decydujà si´
one na wprowadzanie coraz wi´kszej iloÊci innowa-
cji, wychodzàc naprzeciw wymaganiom nowego po-
kolenia zamo˝nych klientów. NowoÊcià w polityce
komunikacyjnej banków prywatnych jest wykorzy-
stanie Internetu jako sposobu nawiàzania kontaktu
z potencjalnymi klientami. Na t´ form´ komunikacji
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7 Najstarszym bankiem prywatnym jest Child and Co., za∏o˝ony w 1584 r.,
obecnie b´dàcy w∏asnoÊcià Royal Bank of Scotland.

8 èród∏o: www. coutts.com.

Tabela 2 Najwi´ksze tradycyjne szwajcarskie
banki prywatne

èród∏o: zestawienie w∏asne na podstawie: W. Hall: Smaller groups get the larger

share. Financial Times Survey: Private Banking, June 22, 2001.

Bank Zasoby oddane LiczebnoÊç 

w zarzàdzanie personelu

mld USD

Julius Baer 83,5 2286

Pictet 77,6 1830

Lombard Odier 64,7 1442

Vontobel 45,3 895

Union Bancaire Privee 34,1 1000

Sarasin 24,1 711

Darier, Hentsch 17,6 480

Tabela 3 Najwi´ksze nowoczesne banki pry-
watne 

Bank Zasoby oddane

w zarzàdzanie

mld USD

Union Bank of Switzerland 428

JP Morgan Chase 320

Credit Suisse 293

Goldman Sachs 293

Deutsche Bank 200

Citibank 153

Merrill Lynch 140

Bank of America 129

HSBC 115

ABN Amro 114

BNP Paribas 99

èród∏o: W. Hall: Mass fortunes set for reversal. Financial Times Survey: Private

Banking, June 22, 2001.

9 „Pieniàdze mówià, bogactwo szepcze”.
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zdecydowa∏ si´ nawet najbardziej konserwatywny
bank Coutts.

W banku Coutts, obs∏ugujàcym rodzin´ królewskà
nie wprowadzano zmian przez oko∏o 250 lat. Wraz
z przej´ciem dotychczasowego w∏aÊciciela (National
Westminster Bank) przez Royal Bank of Scotland zmia-
ny nast´pujà szybko. Nowy zarzàd zda∏ sobie spraw´,
˝e dla dobra 70 tys. klientów na Êwiecie bank musi si´
zmodernizowaç lub zmieniç rodzaj dzia∏alnoÊci na mu-

zealnà10. Uproszczono wewn´trzne rytua∏y, zrezygno-
wano z fraków, a do oferty w∏àczono bankowoÊç inter-
netowà.

Nie ma wàtpliwoÊci, ˝e podobna modernizacja
oferty i sposobu dzia∏ania czeka pozosta∏e tradycyjne
banki prywatne, je˝eli chcà zachowaç swojà pozycj´
konkurencyjnà w lukratywnym segmencie najbogat-
szych klientów.
10 Por. Coutts zmienia si´ w e-bank. „Puls Biznesu” z 15.11.2000 r.

Ceny transferowe oraz b∏´dne
fakturowanie w handlu zagranicznym
Polski z krajami Unii Europejskiej
Marcin Gruszczyƒski ,  Katarzyna Dàbrowska

Wst´p 

Z obecnoÊcià zagranicznych inwestorów w krajach
transformacji systemowej wià˝e si´ wiele korzyÊci.
Za najistotniejsze mo˝na uznaç wprowadzanie nowych
rozwiàzaƒ technologicznych i organizacyjnych, moder-
nizacj´ oraz popraw´ konkurencyjnoÊci nabywanych
przedsi´biorstw. Zagraniczne firmy odgrywajà tak˝e
istotnà rol´ na krajowych rynkach pracy. Wià˝e si´ to ze
znacznymi poczàtkowymi nak∏adami finansowymi,
a tak˝e niskimi zyskami (lub stratami) w pierwszych la-
tach dzia∏alnoÊci. Na poczàtku transformacji zagranicz-
ne firmy dzia∏ajàce w Polsce mog∏y uzyskaç trzyletnie
wakacje podatkowe, ale w niektórych przypadkach
okres ten by∏ wyd∏u˝any nawet do szeÊciu lat. Po tym
okresie oczekiwano wzrostu zysków korporacji, a tak˝e
zwi´kszenia si´ wp∏ywów do bud˝etu z podatków
od osób prawnych.

Z up∏ywem czasu mo˝na jednak zaobserwowaç po-
jawianie si´ pewnych nieoczekiwanych zjawisk zwià-
zanych z dzia∏alnoÊcià mi´dzynarodowych przedsi´-
biorstw w tych krajach. Analizujàc publikowane dane
na temat najwi´kszych przedsi´biorstw mi´dzynarodo-
wych dzia∏ajàcych w Polsce, mo˝na zauwa˝yç, ˝e wie-
le z nich nie p∏aci∏o podatku dochodowego lub otrzy-
mywa∏o jego zwrot. OczywiÊcie, nie tylko te przedsi´-

biorstwa ponoszà straty i nie p∏acà podatków; problem
ten dotyczy tak˝e polskich firm. 

Powa˝ne poczàtkowe straty mo˝na wyjaÊniç wyso-
kimi kosztami restrukturyzacji, rozpoczynaniem dzia-
∏alnoÊci na nowym (konkurencyjnym) rynku oraz zna-
czàcymi nak∏adami inwestycyjnymi. Zagraniczni inwe-
storzy niekiedy muszà ,,wyczyÊciç bilans’’, up∏ynniajàc
zbyteczne aktywa lub sp∏acajàc zaleg∏e nale˝noÊci. Jest
zatem oczywiste, ˝e podczas pierwszych lat dzia∏alno-
Êci mo˝na oczekiwaç strat lub jedynie niewielkich zy-
sków. Analizujàc korzyÊci z dzia∏alnoÊci mi´dzynaro-
dowych przedsi´biorstw w krajach postkomunistycz-
nych, nie nale˝y koncentrowaç si´ jedynie na wp∏y-
wach z podatków od tych firm, ale trzeba zwróciç uwa-
g´ na inne pozytywne efekty, takie jak likwidacja zobo-
wiàzaƒ wobec systemu ubezpieczeƒ spo∏ecznych oraz
innego zad∏u˝enia (np. wobec partnerów handlowych)
czy generowany strumieƒ podatków pochodnych (po-
datku dochodowego od zatrudnionych pracowników
czy VAT ze sprzeda˝y finalnych dóbr i us∏ug).

Umi´dzynarodowienie dzia∏alnoÊci przedsi´bior-
stwa daje mu nowe mo˝liwoÊci zmniejszania obcià˝eƒ
podatkowych poprzez stosowanie wyceny transferowej
oraz omijanie ograniczeƒ obrotów kapita∏owych (np.
znajdujàcych si´ w prawie dewizowym). Z szacunków
Ministerstwa Finansów wynika, ˝e w latach 1998-2000



Skarb Paƒstwa straci∏ 1,5 mld z∏1, co oznacza∏oby, ˝e
z Polski przeniesione zosta∏y dochody w wysokoÊci
oko∏o 5 mld z∏.

Z drugiej strony, dzia∏anie na skal´ mi´dzynarodo-
wà umo˝liwia transferowanie kapita∏u do danego kraju
w celu nabycia zyskownych aktywów lub umieszcze-
nia na wysoko oprocentowanych lokatach. W wielu
przypadkach prawa dewizowe ograniczajà jednak mo˝-
liwoÊç bezpoÊredniego nabywania instrumentów rynku
finansowego przez nierezydentów. Podobne ogranicze-
nia mogà dotyczyç podmiotów krajowych, chcàcych
zaciàgnàç relatywnie ni˝ej oprocentowane kredyty
za granicà (denominowane w obcych walutach). Wyso-
kie nominalne (i realne) stopy procentowe w Polsce
(w porównaniu z krajami wysoko rozwini´tymi) oraz
ograniczenia prawa dewizowego mog∏y sk∏aniaç przed-
si´biorstwa – krajowe i zagraniczne – do transferowa-
nia kapita∏u do Polski. 

Niekiedy pojawiajà si´ poglàdy, jakoby problem
przenoszenia dochodów i unikania opodatkowania
w skali mi´dzynarodowej dotyczy∏ Polski jedynie
w niewielkim stopniu2. Dzi´ki temu, ˝e Polska podpi-
sa∏a umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania
z najbardziej rozwini´tymi krajami, mo˝na w istotny
sposób zmniejszyç obcià˝enia podatkowe, przenoszàc
dochody z kraju o wy˝szych podatkach do kraju o ni˝-
szych stopach podatkowych. W porównaniu ze stopa-
mi podatkowymi od osób prawnych, obowiàzujàcymi
w krajach Unii Europejskiej, stopy w Polsce nale˝à jed-
nak do jednych z najni˝szych w Europie. WÊród kra-
jów pochodzenia 10 najwi´kszych inwestorów w Pol-
sce stawki CIT sà ni˝sze tylko w Korei Po∏udniowej, Ir-
landii i Niemczech. Co wi´cej, Polska jest poniekàd
postrzegana jako kraj stosujàcy nieuczciwà konkuren-
cj´ podatkowà ze wzgl´du na istniejàce nieopodatko-
wane specjalne strefy ekonomiczne. Teoretycznie
mo˝na zatem oczekiwaç nawet nap∏ywu transferowa-
nych zysków.

Mimo to niektóre kraje zachodnioeuropejskie zo-
sta∏y uznane przez Ministerstwo Finansów za prakty-
kujàce szkodliwà konkurencj´ podatkowà w swoich
systemach podatkowych, w zakresie transakcji doty-
czàcych us∏ug o charakterze administracyjnym oraz in-
nych Êwiadczeƒ o charakterze niematerialnym, a tak˝e
w zakresie us∏ug finansowych. Oprócz tych paƒstw
na szczególnà uwag´ zas∏ugujà tzw. raje podatkowe –
paƒstwa, w których dochody z danej dzia∏alnoÊci sà
bardzo nisko opodatkowane lub nie podlegajà temu
obowiàzkowi. Zauwa˝a si´ jednak, ˝e urz´dy skarbowe
rzadko kwestionowa∏y ceny stosowane przez podatni-
ka, oskar˝ajàc go o transferowanie zysków do rajów po-
datkowych. Co wi´cej, o przenoszenie dochodów cz´-

Êciej oskar˝ani sà podatnicy polscy ni˝ podmioty zagra-
niczne3.

Wydaje si´, ˝e problem przenoszenia dochodów
i wyceny transferowej mo˝e byç obecny w polskiej go-
spodarce. Kwestià zasadniczà nie tyle jest transferowa-
nie zysków z jednej jurysdykcji do drugiej, ile raczej
do kraju (lub terytorium), gdzie fundusze te b´dà opo-
datkowane zdecydowanie ni˝ej lub nie b´dà obcià˝ane
wcale. Ocenia si´ tak˝e, ˝e polskie firmy przenoszà
mi´dzy sobà znacznie mniejsze kwoty, ni˝ dzieje si´ to
w mi´dzynarodowych koncernach4.

W celu zwalczania zjawiska przenoszenia docho-
dów przedsi´biorstw, czego rezultatem jest zmniejsze-
nie wp∏ywów podatkowych do bud˝etów narodowy-
ch5, zosta∏a opracowana metodologia rozpoznawania
takich przypadków, zaakceptowana przez kraje OECD
(OECD, 1996). Zgodnie z zaleceniami OECD, opodatko-
wuje si´ ka˝dà firm´ nale˝àcà do MNC (mi´dzynarodo-
wej korporacji) z osobna (separate entity approach).
Dzi´ki temu unika si´ podwójnego opodatkowania
przy jednoczesnym zabezpieczeniu bazy podatkowej. 

Pewne komplikacje mogà byç spowodowane ró˝-
nicami w zasadach regulujàcych krajowe systemy po-
datkowe. Je˝eli krajowy system podatkowy oparty jest
na zasadzie rezydencji (residence based), to opodatko-
waniu podlegajà wszystkie dochody (krajowe i zagra-
niczne) krajowych osób fizycznych i prawnych. Je˝eli
natomiast system podatkowy opiera si´ na zasadzie
êród∏a (source based), to opodatkowuje si´ dochody
z dzia∏alnoÊci wewnàtrz jurysdykcji bez wzgl´du na za-
mieszkanie podatnika. System podatkowy mo˝e byç
tak˝e mieszankà opartà na obu tych zasadach. W rezul-
tacie mo˝na oczekiwaç pewnych problemów zwiàza-
nych z opodatkowaniem dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw
mi´dzynarodowych. Krajowe instytucje fiskalne stajà
przed problemem opodatkowania zysków z dzia∏alno-
Êci w obr´bie w∏asnej jurysdykcji, a jednoczeÊnie unik-
ni´cia opodatkowania tych samych dochodów, które
ju˝ zosta∏y opodatkowane za granicà.

W artykule 9 (pkt. 1a, 1b) Konwencji definiuje si´
przedsi´biorstwa powiàzane. Przedsi´biorstwa uznaje
si´ za powiàzane, jeÊli jedno z nich bierze udzia∏ (bez-
poÊrednio lub poÊrednio) w zarzàdzaniu, kontroli lub
kapitale drugiego lub je˝eli te same osoby biorà udzia∏
(bezpoÊrednio lub poÊrednio) w zarzàdzaniu, kontroli
lub kapitale obu przedsi´biorstw (np. dwa przedsi´-
biorstwa majà to samo kierownictwo).

Po wstàpieniu do OECD wprowadzono istotne
zmiany tak˝e w polskich regulacjach prawnych. Arty-
ku∏ 11 Ustawy z 20 listopada 1999 r. o zmianie ustawy
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1 Mar˝e z gumy i dojenie córek. ,,Gazeta Wyborcza’’ z 12 stycznia 2001 r.
2 Ceny transferowe – mity i rzeczywistoÊç. ,,Rzeczpospolita’’ z 22 marca

2001 r.

3 Ceny transferowe – mity i rzeczywistoÊç. ,,Rzeczpospolita’’ z 22 marca
2001 r.

4 ,,Rzeczpospolita’’ z 14 marca 2001 r. Ceny transferowe – mity i rzeczywi-

stoÊç, ,,Rzeczpospolita’’ z 22 marca 2001 r.
5 A tak˝e nieuczciwa konkurencja wzgl´dem przedsi´biorstw lokalnych

niemajàcych mo˝liwoÊci prowadzenia takiej dzia∏alnoÊci.
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o podatku dochodowym od osób prawnych uznaje pod-
mioty za powiàzane, je˝eli:

1) podmiot krajowy bierze udzia∏ bezpoÊrednio lub
poÊrednio w zarzàdzaniu lub kontroli albo posiada udzia∏
w kapitale przedsi´biorstwa po∏o˝onego za granicà;

2) podmiot zagraniczny bierze udzia∏ bezpoÊrednio
lub poÊrednio w zarzàdzaniu lub kontroli albo posiada
udzia∏ w kapitale przedsi´biorstwa po∏o˝onego w kraju;

3) te same osoby prawne lub fizyczne równocze-
Ênie bezpoÊrednio lub poÊrednio biorà udzia∏ w zarzà-
dzaniu lub kontroli albo posiadajà udzia∏ w kapitale
podmiotu krajowego i zagranicznego.

Definicje te odnoszà si´ do przedsi´biorstw dzia∏a-
jàcych na skal´ mi´dzynarodowà, a wi´c mogàcych
operowaç na terytoriach obj´tych ró˝nymi systemami
podatkowymi i majàcych mo˝liwoÊç odnoszenia korzy-
Êci z tego tytu∏u.

W celu w∏aÊciwego opodatkowania przedsi´biorstw
nale˝àcych do mi´dzynarodowych korporacji kraje
OECD przyj´∏y zasad´ dystansu (arm’s length principle)
jako podstaw´ oceny dzia∏alnoÊci ekonomicznej firmy
wewnàtrz mi´dzynarodowej grupy. Oznacza to, ˝e
przedsi´biorstwo powinno funkcjonowaç na tych sa-
mych zasadach co inne firmy w korporacji i nie powin-
no podejmowaç dzia∏aƒ, których by nie podj´∏o jako nie-
zale˝ny podmiot. Paƒstwom OECD zaleca si´ stosowanie
tej zasady i eliminowanie praktyk jà naruszajàcych6.

Niezachowywanie zasady (równego) dystansu mo-
˝e spowodowaç, ˝e na skutek gorszej pozycji dyskrymi-
nowane przedsi´biorstwo b´dzie odnosiç ni˝sze zyski,
czego efektem b´dà ni˝sze wyp∏aty, redukcja zatrudnie-
nia, gorsza atmosfera wÊród pracowników. 

W celu stwierdzenia, czy mi´dzy zale˝nymi przed-
si´biorstwami stosowana jest zasada dystansu (ALP),
analizuje si´ ceny (szeroko rozumiane) oraz zyski (ich
podzia∏).

Analiz´ zjawiska przenoszenia dochodów mo˝-
na przeprowadziç na dwa sposoby. Po pierwsze, mo˝-
na zbadaç ka˝de przedsi´biorstwo i ka˝dà transakcj´
(lub grup´ transakcji) z osobna – na poziomie mikro-
ekonomicznym. Po drugie, mo˝na staraç si´ szacowaç
skal´ ca∏ego zjawiska (dotyczàcego danego kraju), ana-
lizujàc dane znajdujàce si´ w bilansach p∏atniczych –
na poziomie makroekonomicznym. 

PodejÊcie mikroekonomiczne

Przenoszenie dochodów mo˝e si´ odbywaç na wiele
ró˝nych sposobów, z których szczególnà uwag´ zwraca

wycena transferowa (transfer pricing). Jest to wyce-
na wartoÊci dóbr i us∏ug (szeroko rozumianych, a wi´c
tak˝e kapita∏u, wartoÊci niematerialnych, honorariów
itp.) podlegajàcych obrotowi mi´dzy podmiotami za-
le˝nymi. W celu przeniesienia dochodów dane przed-
si´biorstwo mo˝e zawy˝aç lub zani˝aç ceny eksporto-
wanych lub importowanych dóbr i us∏ug, zawy˝aç lub
zani˝aç oprocentowanie zaciàgni´tych kredytów lub
po˝yczek udzielonych czy dokonywaç arbitralnej wy-
ceny przekazywanych lub otrzymywanych aktywów
materialnych i niematerialnych. 

Ceny transferowe sà to ceny, po jakich przedsi´-
biorstwo transferuje dobra fizyczne i w∏asnoÊç niemate-
rialnà lub dostarcza us∏ugi powiàzanym przedsi´bior-
stwom. Ustalane sà one na podstawie wewn´trznej de-
cyzji i ró˝nià si´ od cen wynegocjowanych na wolnym
rynku, zaakceptowanych w warunkach porównywal-
nych przez niepowiàzane przedsi´biorstwa7. Ceny te
stosowane sà mi´dzy podmiotami powiàzanymi w celu
przeniesienia zysków; dzia∏anie to ma s∏u˝yç zmniej-
szeniu p∏atnoÊci podatkowych. 

Poj´cie cen transferowych mo˝e wywo∏ywaç nega-
tywne skojarzenia, nale˝y jednak zdawaç sobie spraw´
z istotnych problemów zwiàzanych z rozliczaniem
transakcji mi´dzy podmiotami powiàzanymi. W szcze-
gólnoÊci kontrowersje mogà powstawaç w przypadku
wystàpienia efektów skali, korzyÊci ze wspó∏pracy oraz
wzajemnego wspierania dzia∏alnoÊci na rynku (wspól-
ne kampanie reklamowe), szacowania i w∏aÊciwego
wynagradzania podejmowanego ryzyka itp. Wtedy
ustalenie ceny akceptowalnej przez w∏adze fiskalne –
i odpowiadajàcej realiom transakcji – mo˝e sprawiç pe-
wien k∏opot.

Powa˝nà – i raczej negatywnà – konsekwencjà sto-
sowania cen transferowych dla efektywnoÊci ca∏ej kor-
poracji jest wyst´powanie problemów z monitorowa-
niem i rzetelnà ocenà dyrektorów powiàzanych przed-
si´biorstw. Na skutek przenoszenia nadwy˝ki ekono-
micznej (zysku) w celu unikni´cia opodatkowania
sztucznie zani˝a si´ (lub zawy˝a) efektywnoÊç dzia∏aƒ
dyrektorów. W rezultacie b∏´dnego ich wynagradzania
mo˝e pojawiç si´ sytuacja, gdy dyrektor, majàc mo˝li-
woÊç dzia∏ania na rzecz przedsi´biorstwa i na rzecz
korporacji, b´dzie zmniejsza∏ zaanga˝owanie we
wspólne operacje i poszerza∏ aktywnoÊç subiektywnie
korzystnà dla kierowanego przedsi´wzi´cia.

Przedsi´biorstwa stosujàce ceny transferowe usta-
lajà je na podstawie:

1) negocjacji,
2) ceny rynkowej,
a) ceny rynkowej skorygowanej o koszty sprze-

da˝y,
6 Odchylenia od zasady dystansu (ALP) mogà byç efektem polityki rzàdo-

wej (np. subsydia dla poszczególnych sektorów, przepisy antydumpin-
gowe). Istotne trudnoÊci w porównywaniu transakcji, cen, mar˝ i po-
dzia∏u zysku mogà si´ pojawiç, je˝eli w danej gospodarce kontroli pod-
legajà ceny, kursy walutowe lub stopy procentowe. Ograniczeniom nie-
kiedy podlegajà p∏atnoÊci za us∏ugi, zarzàdzanie, prawa majàtkowe.

7 Artyku∏ 9. Konwencji nie reguluje jednak, kto (instytucja fiskalna czy
korporacja) musi udowodniç, ˝e ceny transferowe, a tak˝e inne kwestie:
p∏acone odsetki, op∏aty licencyjne, ustalanie kosztów, sà wyznaczane
zgodnie z zasadà dystansu.



3) kosztów,
a) rzeczywiste lub standardowe koszty produkcji,
b) koszty (rzeczywiste lub standardowe) powi´k-

szone o narzut zysku.
W praktyce cz´sto stosuje si´ kilka metod ustalania

cen transferowych, w zale˝noÊci od rodzaju transakcji
i okolicznoÊci jej zawarcia.

Analiza porównawcza i analiza funkcjonalna

Pierwszym podejÊciem umo˝liwiajàcym stwierdzenie,
czy nie zachodzi przypadek przenoszenia dochodów,
jest analiza porównawcza (bezpoÊrednia). Porównuje
si´ warunki transakcji (ceny, mar˝e) kontrolowanej
i niekontrolowanej w celu stwierdzenia, czy zmiana za-
sad transakcji (z kontrolowanej na niekontrolowanà)
mia∏aby konsekwencje materialne (np. zmieni∏yby si´
ceny lub mar˝e). Analiza ta jest wzgl´dnie prosta
do przeprowadzenia, je˝eli ten sam produkt jest sprze-
dawany przez firmy zale˝ne i niezale˝ne. Zak∏ada si´,
˝e niezale˝ne przedsi´biorstwa, oceniajàc warunki po-
tencjalnej transakcji i porównujàc transakcj´ z innymi
dost´pnymi mo˝liwoÊciami, tylko wtedy zawrà trans-
akcj´, jeÊli nie b´dzie dost´pna bardziej atrakcyjna ofer-
ta, co oznacza, ˝e przedsi´biorstwo nie powinno np. za-
akceptowaç danej ceny, jeÊli inni klienci byliby sk∏on-
ni zap∏aciç wi´cej.

Na porównywalnoÊç cen i mar˝ mo˝e wp∏ywaç
jednak wiele czynników charakteryzujàcych dobra
i us∏ugi, np.:

– w∏asnoÊci rzeczywiste: cechy fizyczne, jakoÊç,
trwa∏oÊç, dost´pnoÊç, wielkoÊç poda˝y,

– w przypadku us∏ug: natura i zakres us∏ug,
– w przypadku w∏asnoÊci niematerialnych: forma

transakcji (licencja, sprzeda˝),
– typ w∏asnoÊci – patent, znak towarowy, techno-

logia – czas i stopieƒ jej ochrony,
– oczekiwane zyski z w∏asnoÊci.
Drugim podejÊciem umo˝liwiajàcym stwierdzenie

stosowania zasady dystansu (ALP) do podzia∏u zysku,
jest analiza funkcjonalna (poÊrednia). Zak∏ada si´, ˝e
w dzia∏aniach dwóch przedsi´biorstw wynagrodzenie
ka˝dego z nich powinno odzwierciedlaç funkcje przez
nie spe∏niane (stopieƒ zaanga˝owania), wyznaczane
aktywami i za∏o˝onym (podj´tym) ryzykiem. Tak˝e
w tym przypadku porównuje si´ dzia∏ania (u˝yte akty-
wa i podj´te ryzyko) powiàzanych przedsi´biorstw
w transakcji kontrolowanej i niezale˝nych firm w po-
równywalnej, niekontrolowanej transakcji.

W celu stwierdzenia, czy transakcje (kontrolowa-
na i niekontrolowana) sà porównywalne, nale˝y prze-
analizowaç funkcje przedsi´biorstw, a nast´pnie po-
równaç dzia∏ania firm zale˝nych z dzia∏aniami nieza-
le˝nych uczestników rynku. Najwygodniej by∏oby ana-
lizowaç pojedyncze transakcje. Cz´sto jednak sà one
powiàzane z innymi, np. kontrakty handlowe mogà byç

zawierane na wiele lat, oprócz cen dóbr i us∏ug w war-
toÊç transakcji mogà byç wliczane prawa do u˝ycia
w∏asnoÊci niematerialnych.

Zalecane jest korzystanie z danych wieloletnich.
Dzi´ki temu mo˝na stwierdziç, czy strata poniesio-
na na skutek danej transakcji jest cz´Êcià historii strat
poniesionych na podobnych transakcjach, rezultatem
szczególnych warunków ekonomicznych w danym
okresie, które istotnie wp∏yn´∏y na bie˝àce koszty,
a mo˝e odzwierciedla ona fakt koƒca ˝ycia produktu. 

Pewnà wskazówkà mo˝e byç stwierdzenie pono-
szenia strat przez dane przedsi´biorstwa zale˝ne w sy-
tuacji, gdy ca∏a grupa odnosi zyski. OczywiÊcie powià-
zane przedsi´biorstwa, tak samo jak niezale˝ne, mogà
ponosiç straty na skutek czynników obiektywnych, np.
ponoszàc koszty rozpoczynania dzia∏alnoÊci, w rezulta-
cie niekorzystnych warunków ekonomicznych (np.
kryzys rosyjski, za∏amanie wi´zi z kontrahentami, spa-
dek popytu rynkowego) czy na skutek nieefektywnoÊci
w zarzàdzaniu lub procesach technologicznych. Jed-
nak˝e niezale˝ne przedsi´biorstwo raczej nie b´dzie to-
lerowaç strat w nieskoƒczonoÊç i zapewne zakoƒczy
dzia∏alnoÊç (lub zmieni jej zakres).

Obserwujàc d∏ugotrwa∏e ponoszenie strat, mo˝-
na przypuszczaç, ˝e przedsi´biorstwo zale˝ne nie
otrzymuje od grupy w∏aÊciwej rekompensaty. Nale˝a∏o-
by stwierdziç, czy kompensata, którà otrzymuje, jest
porównywalna z tà, którà powinna otrzymywaç nieza-
le˝na firma, aby kontynuowaç dzia∏alnoÊç przynoszàcà
straty. Jest to szczególnie istotne, je˝eli ponoszenie strat
jest racjonalne z punktu widzenia celów ca∏ej grupy
mi´dzynarodowej – gdy np. niskie ceny sà stosowane,
aby utrzymaç (zwi´kszyç) udzia∏ w rynku, rozpoczàç
na nim dzia∏alnoÊç lub przy wprowadzaniu nowych
dóbr i us∏ug. Koszty mogà byç tak˝e ponoszone w celu
utrzymania oferty pe∏nej linii produktów lub aby znie-
ch´ciç konkurencj´ do wejÊcia na dany rynek.

Do bezpoÊrednich metod analizy cen i mar˝ na-
le˝à:

• Metoda porównywalnej ceny niekontrolowanej
(Comparable Uncontrolled Price). Polega ona na po-
równaniu cen dóbr i us∏ug w transakcji kontrolowanej
z cenà dóbr i us∏ug w transakcji niekontrolowanej, któ-
ra zosta∏a zawarta w podobnych warunkach. Pewnà
wadà tej metody jest wymóg znajomoÊci parametrów
wielu transakcji zawieranych na rynku. Mo˝e w tym
przypadku zachodziç asymetria informacji – urz´dy
podatkowe, z racji zakresu swoich dzia∏aƒ, majà wi´k-
szà iloÊç danych na temat transakcji rynkowych, nato-
miast pojedyncze przedsi´biorstwo mo˝e nie znaç wa-
runków zawierania kontraktów przez inne podmioty,
w tym przez konkurentów.

• Metoda ceny odsprzeda˝y (Resale Price Me-
thod). Cena odsprzeda˝y niezale˝nemu przedsi´bior-
stwu powinna byç porównywalna z cenà nabycia dobra
lub us∏ugi od przedsi´biorstwa zale˝nego powi´kszonà
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o mar˝´ (wydatki zwiàzane ze sprzeda˝à i innymi ope-
racjami)8. EfektywnoÊç tej metody zale˝y od porówny-
walnoÊci zaanga˝owania przedsi´biorstwa, np. czy
zwi´ksza si´ wartoÊç ponownie sprzedawanego pro-
duktu. Problem ten jest szczególnie istotny, jeÊli anali-
zuje si´ np. handel podzespo∏ami dostarczanymi
do produktu finalnego, a tak˝e je˝eli do produktu do∏à-
czany jest znak handlowy (trademark) lub firma (tra-
dename). Zasada dystansu (ALP) mo˝e nie byç stoso-
wana, je˝eli przedsi´biorstwo nie tylko przetwarza pro-
dukt, ale np. ponosi pe∏nà odpowiedzialnoÊç zwiàzanà
z reklamà, marketingiem, dystrybucjà, gwarancjà, kosz-
tami R&D. 

• Metoda koszt plus (Cost Plus Method). Metoda
ta s∏u˝y do analizy kosztów poniesionych przez do-
stawc´ dóbr i us∏ug w transakcji kontrolowanej.
Do tych kosztów dodaje si´ markup (mar˝e wyliczone
po odliczeniu kosztów poÊrednich i bezpoÊrednich)
w celu uzyskania w∏aÊciwego zysku, zgodnego z zaan-
ga˝owaniem przedsi´biorstwa (u˝yte aktywa i podj´te
ryzyko) oraz warunkami panujàcymi na rynku. Rezultat
mo˝e byç traktowany jako cena w transakcji kontrolo-
wanej zgodnie z zasadà dystansu (ALP). Jest to najcz´-
Êciej stosowana metoda wyznaczania cen transfero-
wych przez przedsi´biorstwa w Polsce.

Je˝eli analizuje si´ bardzo powiàzane i zawik∏ane
transakcje czy ich wiàzk´, zaprezentowane powy˝ej
metody mogà nie byç mo˝liwe do zastosowania. W ta-
kich przypadkach agreguje si´ zysk z tych transakcji,
a nast´pnie dzieli mi´dzy zaanga˝owane przedsi´bior-
stwa, zgodnie z zasadà dystansu (ALP). Wk∏ad przed-
si´biorstwa bada si´ za pomocà metody poÊredniej, me-
tody zysku transakcyjnego (Transactional Profit Me-
thod). Zgodnie z nià analizuje si´ zyski pochodzàce
z poszczególnych transakcji kontrolowanych osiàga-
nych przez jedno lub wi´cej powiàzanych przedsi´-
biorstw uczestniczàcych w tych transakcjach. 

• Metoda podzia∏u zysku (Profit Split Method)
s∏u˝y do identyfikowania ∏àcznego zysku9 (pochodzà-
cego z kontrolowanej transakcji) wypracowanego
przez zaanga˝owane przedsi´biorstwa, a nast´pnie je-
go podzia∏u pomi´dzy te firmy. Podzia∏ ten powinien
byç oparty na zasadzie dystansu (ALP) i przybli˝aç
podzia∏ zysku, jaki nastàpi∏by mi´dzy niezale˝nymi
przedsi´biorstwami.

Zaletà tej metody jest mo˝noÊç jej u˝ycia w przy-
padku wyst´powania problemów z odseparowaniem
pojedynczych transakcji. Umo˝liwia ona w∏àczanie
do analizy korzyÊci z tego, ˝e dane przedsi´biorstwo
jest podmiotem powiàzanym. Analizuje si´ obie strony

kontraktu, zatem do zysków do podzia∏u wlicza si´ ko-
rzyÊci ze skali, wspólne efektywnoÊci itp. ¸atwo tak˝e
wykryç stron´ transakcji, która odnios∏a nadzwyczajne
(czy wr´cz nieprawdopodobne) korzyÊci.

Z drugiej strony, nale˝y si´ liczyç z trudnoÊciami
z uzyskaniem informacji od zagranicznych kontrahen-
tów na temat badanej transakcji. Inne problemy mogà
si´ pojawiç, je˝eli szacuje si´ zyski w wi´kszej grupie
przedsi´biorstw, do której nale˝à firmy zagraniczne
(ró˝ne standardy sprawozdawczoÊci i ksi´gowania,
zmiany kursów walutowych itp.).

Metoda ta tak˝e karze lub nagradza firm´, która od-
niesie nadmierne zyski lub poniesie powa˝ne straty,
na co mo˝e w ogóle nie mieç wp∏ywu.

Jednà z metod podzia∏u zysku jest analiza zaan-
ga˝owania (Contribution Analysis). Polega ona
na stwierdzeniu zasad podzia∏u zysku czy jest on
dzielony mi´dzy przedsi´biorstwa zgodnie z ich za-
anga˝owaniem, wk∏adem w pomyÊlnoÊç transakcji
(u˝yte aktywa i podj´te ryzyko). Stwierdzone zasady
porównuje si´ z warunkami zewn´trznymi (np. po-
dzia∏em zysku mi´dzy podobnymi, niezale˝nymi fir-
mami). 

Drugà metodà podzia∏u zysku jest analiza rezydu-
alna (Residual Analysis). Zgodnie z nià podzia∏u zy-
sku dokonuje si´ w dwóch etapach. Po pierwsze, szacu-
je si´ zysk w warunkach niekontrolowanych z transak-
cji przeprowadzonej przez niezale˝ne przedsi´biorstwa
(jaki zysk odnios∏oby przedsi´biorstwo z danej dzia∏al-
noÊci, gdyby by∏o niezale˝ne). W drugim etapie reszta
zysku (lub strata) pozosta∏a po powy˝szym podziale
dzielona jest mi´dzy przedsi´biorstwa w ten sam spo-
sób, w jaki nastàpi∏oby to mi´dzy niezale˝nymi firma-
mi. Nale˝y jednak zwróciç uwag´ na wk∏ad w postaci
aktywów niematerialnych oraz na relatywnà pozycj´
przetargowà.

• Ostatnià z opisywanych metod zysku transakcyj-
nego jest metoda mar˝y transakcyjnej netto (Transac-
tional Net Margin Method), polegajàca na analizowa-
niu zysków z mar˝ netto10, które podatnik uzyskuje
z transakcji kontrolowanej, w odniesieniu do w∏aÊciwej
bazy (koszty, sprzeda˝, aktywa). Metoda ta jest podob-
na do opisywanych ju˝ koszt plus i mar˝y odsprzeda-
˝y. Opiera si´ ona na za∏o˝eniu, ˝e mar˝e powinny byç
podobne do tych, które uzyskujà niezale˝ne przedsi´-
biorstwa z niezale˝nych transakcji. 

Zaletà tej metody jest to, ˝e mar˝e netto (zwrot
z aktywów, dochód operacyjny/sprzeda˝) sà mniej
wra˝liwe na zmiany transakcyjne ni˝ ceny w metodzie

8 Ewentualnie porównuje si´ mar˝´ otrzymanà (po odj´ciu ceny rynkowej
od ceny zap∏aconej lub ˝àdanej od przedsi´biorstwa zale˝nego) z mar˝à
rynkowà.

9 Zyskiem ca∏kowitym mo˝e byç zysk ∏àczny z transakcji lub, w trudniej-
szych przypadkach, zysk rezydualny, reprezentujàcy zysk z wartoÊcio-
wych, unikatowych aktywów niematerialnych.

10 Mar˝e brutto – mar˝e po odj´ciu kosztów poÊrednich i bezpoÊrednich.
Mar˝e netto – mar˝e po odj´ciu kosztów poÊrednich i bezpoÊrednich
oraz operacyjnych. Koszty bezpoÊrednie – koszty zwiàzane z produkcjà
produktu lub Êwiadczeniem us∏ugi. Koszty poÊrednie – koszty zwiàza-
ne wprawdzie z produkcjà produktu, ale s∏u˝àce tak˝e innym proce-
som produkcyjnym – np. naprawy. Koszty operacyjne – koszty ogólne,
nadzoru, administracji (firma zale˝na mo˝e ponosiç cz´Êç tych kosz-
tów).



porównywalnej ceny niekontrolowanej. Metoda ta ma
tak˝e t´ przewag´, ˝e nie wymaga analizy zaanga˝owa-
nia i odpowiedzialnoÊci wszystkich firm, badania ksiàg
rachunkowych i zapisów oraz sprowadzania ich do tej
samej bazy czy analizowania kosztów wszystkich
przedsi´biorstw.

Metoda ta ma tak˝e swoje wady. Mar˝e netto mogà
byç zak∏ócane przez czynniki, które majà ma∏y lub ze-
rowy wp∏yw na ceny lub mar˝e brutto. Nale˝y tak˝e
znaleêç dane o transakcjach niekontrolowanych, które
zawierano wtedy, gdy dokonywano kontrolowanych.
Ponadto podatnik mo˝e nie móc udowodniç swojej nie-
winnoÊci, majàc mniej informacji o innych transak-
cjach w gospodarce, o których dane sà w posiadaniu in-
stytucji fiskalnych. Oznacza to, ˝e metod´ t´ mo˝na ∏a-
two zaskar˝yç. Je˝eli z kolei bada si´ ca∏à korporacj´, to
zawsze znajdzie si´ kilka firm, które mia∏y zyskownoÊç
wy˝szà ni˝ Êrednia, i kilka o ni˝szej zyskownoÊci. Je˝e-
li z kolei podmioty zale˝ne przeprowadzi∏y kilka trans-
akcji mi´dzy sobà, to mo˝e pojawiç si´ kwestia, która
z nich przynios∏a nadmierne (lub zbyt niskie) zyski.

Nale˝y stwierdziç, ˝e metody te sà mniej precyzyj-
ne ni˝ metody tradycyjne. Mogà byç jednak punktem
wyjÊcia do analizy, je˝eli brakuje danych na temat
transakcji (gdy przedsi´biorstwa wykazujà zachowania
niekooperacyjne i odmawiajà wspó∏pracy z urz´dami
fiskalnymi).

Cz´sto stosowanym sposobem zani˝enia podatku
sà ceny transferowe, czyli ceny dóbr i us∏ug stosowane
w transakcjach mi´dzy podmiotami powiàzanymi oso-
bowo lub kapita∏owo. Stosowanie nierynkowych cen,
prócz przenoszenia dochodu z kraju o wy˝szych zobo-
wiàzaniach podatkowych do kraju o zobowiàzaniach
ni˝szych11, mo˝e mieç jeszcze dwa cele. Po pierwsze,
zawy˝enie cen importowanych dóbr powoduje zmniej-
szenie zysku, a przez to zmniejszenie zobowiàzaƒ po-
datkowych (podatku dochodowego). Po drugie, zani˝e-
nie cen dóbr importowanych mo˝e byç nakierowane
na zmniejszenie wartoÊci celnej towaru, a przez to tak-
˝e zmniejszenie zobowiàzaƒ fiskalnych (c∏a).

Rozpowszechnionym sposobem zmniejszania zy-
sków firm zale˝nych jest obcià˝anie ich rozmaitymi,
nadmiernymi kosztami. Nale˝à do nich op∏aty licencyj-
ne (zazwyczaj wynoszà 3 – 5% rocznego obrotu licen-
cjonobiorcy, aczkolwiek w niektórych przypadkach si´-
gajà nawet 25 – 30%), op∏aty badawczo-rozwojowe (wy-
nosi∏y 6 – 8% rocznych obrotów, bez wzgl´du czy
przedsi´biorstwo korzysta∏o z nowych technologii, czy
nie), op∏aty administracyjne, op∏aty z tytu∏u us∏ug za-
rzàdczych i mened˝erskich prowadzonych za granicà,
a tak˝e za doradztwo prawne i marketingowe12. Samo

pobieranie op∏at od przedsi´biorstw zale˝nych jest po-
wszechnie stosowane i nie musi oznaczaç z∏ej woli
wzgl´dem tych firm. JeÊli jednak op∏aty licencyjne
za know-how przekraczajà 5% obrotów firmy ze spó∏ka-
mi spoza grupy, wówczas mo˝e byç to objaw nadu˝ycia,
choç ka˝dà sytuacj´ trzeba analizowaç oddzielnie13.

Innym sposobem na przenoszenie dochodów,
oprócz stosowania cen transferowych i przenoszenia
w∏asnoÊci niematerialnych, mo˝e byç udzielanie kre-
dytów lub zaciàganie po˝yczek po stopach procento-
wych znacznie odbiegajàcych od rynkowych (thin ca-
pitalisation). 

Nie nale˝y oczywiÊcie przyjmowaç za pewnik,
˝e przedsi´biorstwa dzia∏ajàce w Polsce starajà si´
jedynie transferowaç fundusze lub aktywa niemate-
rialne z kraju – w celu zmniejszenia zobowiàzaƒ po-
datkowych lub w celu drena˝u firmy lokalnej. Jedno-
czeÊnie istniejà bodêce do lokowania w Polsce kapi-
ta∏u, w szczególnoÊci wysokie nominalne stopy pro-
centowe przy stabilnym kursie walutowym i rela-
tywnie niskim ryzyku inwestycyjnym. Problemem sà
oczywiÊcie ograniczenia zawarte w polskim Prawie
dewizowym, utrudniajàce w pewnym stopniu insty-
tucjom niefinansowym dost´p do krajowego rynku
pieni´˝nego.

Zjawisko przenoszenia dochodów nie dotyczy je-
dynie przedsi´biorstw produkcyjno-us∏ugowych. Mo˝-
na je zaobserwowaç tak˝e w przypadku instytucji fi-
nansowych (np. banków, poÊredników finansowych
lub towarzystw ubezpieczeniowych). Majà one wi´ksze
mo˝liwoÊci oraz szersze spektrum narz´dzi finanso-
wych przenoszenia kapita∏u mi´dzy krajami. 

Transferowi zysków z zale˝nego banku mo˝e s∏u-
˝yç otwarcie dwóch rachunków w zagranicznym, po-
wiàzanym banku. JednoczeÊnie, pierwszy bank udziela
kredytu i zaciàga po˝yczk´ w drugim banku, starajàc
si´ byç d∏u˝nikiem netto14. Kredyt z banku zagraniczne-
go jest o wiele wy˝ej oprocentowany ni˝ depozyt
w nim ulokowany. Jest kilka sposobów, aby cel tych
transakcji by∏ mniej oczywisty. Na przyk∏ad kredyt i lo-
kata mogà mieç ró˝ne terminy zapadalnoÊci lub jed-
na z transakcji mo˝e byç podzielona na kilkanaÊcie
mniejszych.

Analiza mikroekonomiczna ka˝dej transakcji jest,
niestety, bardzo pracoch∏onna, a przez to kosztowna.
Wymaga zatrudnienia doÊwiadczonego personelu
oraz wspó∏pracy urz´dów skarbowych z innymi insty-
tucjami (urz´dami celnymi). Mimo to skutecznoÊç
podj´tych dzia∏aƒ mo˝e byç daleka od zamierzonej.
Ponadto pojawiajàce si´ instytucje doradcze, zajmujà-
ce si´ wy∏àcznie przenoszeniem dochodów czy wyce-
nà transferowà, oferujà us∏ugi wyspecjalizowanych
ekspertów.
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11 Lub z firmy p∏acàcej standardowy podatek dochodowy do firmy zwol-
nionej z podatku lub obj´tej rycza∏tem.

12 Op∏aty te sà niekiedy wyjàtkowo wysokie i bezdyskusyjnie s∏u˝à trans-
ferowi zysków z podmiotu krajowego. Specjalistyczne kontrole od po∏o-

wy 2002 r. ,,Rzeczpospolita’’. 

13 Pieniàdze p∏ynà za granic´. ,,Rzeczpospolita’’ z 9 marca 2001 r.
14 Obserwujàc te transakcje „z zewnàtrz” mo˝na odnieÊç wra˝enie, ˝e

bank zagraniczny inwestuje kapita∏ w zale˝nym banku krajowym.
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Problem ten musi byç jednak powa˝ny, jako ˝e
w ostatnich latach mo˝na zauwa˝yç stopniowe za-
ostrzanie przepisów dotyczàcych wyceny transferowej.
Ju˝ w 1996 r., po przystàpieniu Polski do OECD, przy-
j´to powy˝ej przedstawione metody analizowania
transakcji oraz podzia∏u zysku (MF, 1996). Zdefiniowa-
no tak˝e podmioty powiàzane (wtedy zachodzi ko-
niecznoÊç kontroli). Ministerstwo Finansów zaleca
(po skontrolowaniu zgodnoÊci cen z cenami rynkowy-
mi i stwierdzeniu warunków porównywalnoÊci trans-
akcji) – je˝eli przedsi´biorstwa powiàzane nie stosujà
cen rynkowych – stosowanie:

– metody porównywalnej ceny niekontrolowanej
(§ 4 ust. 1),

– metody ceny odsprzeda˝y (§ 5 ust. 5),
– metody rozsàdnej mar˝y (wy˝ej opisywana meto-

da koszt plus),
– metod zysku transakcyjnego. 
Szczegó∏owe przepisy o cenach transferowych

obowiàzujà od 1997 r., na mocy rozporzàdzenia Mini-
stra Finansów z 10 paêdziernika 1997 r. (MF, 1997).
Zwraca si´ jednak uwag´ na warunki porównywalnoÊci
transakcji (cechy fizyczne przedmiotu sprzeda˝y po-
winny byç identyczne lub prawie identyczne):

– jakoÊç, dost´pnoÊç, wielkoÊç dostawy, okolicz-
noÊci sprzeda˝y, miejsce i czas sprzeda˝y, warunki
sprzeda˝y, terminy p∏atnoÊci, charakter kontraktu
(hurt/detal, transakcja jednorazowa/d∏ugofalowa),

– czynnik czasu mi´dzy kupnem a odsprzeda˝à
(kwestia zmiennoÊci kosztów, kursów walutowych),

– zmian´ stanu i stopnia zu˝ycia rzeczy/praw b´-
dàcych przedmiotem transakcji,

– wy∏àcznoÊç prawa do sprzeda˝y, 
– wielkoÊç i po∏o˝enie rynku, stopieƒ konkurencji,

poziom popytu i poda˝y, si∏a nabywcza konsumentów,
poziom kosztów produkcji i transportu,

– funkcje sprawowane przez podmioty w transak-
cjach porównywalnych,

– strategie cenowe, strategie rozwojowe.
1 stycznia 2001 r. wesz∏y w ˝ycie wymogi doku-

mentowania transakcji z powiàzanymi podmiotami.
Wymagane jest posiadanie dokumentów dotyczàcych
umów o wartoÊci wy˝szej ni˝ 30 tys. EUR – w przypad-
ku us∏ug i wartoÊci niematerialnych i prawnych, 100
tys. EUR – je˝eli wartoÊç transakcji nie przekracza 20%
kapita∏u zak∏adowego (akcyjnego), albo 50 tys. EUR –
w pozosta∏ych przypadkach. Obowiàzek dokumenta-
cyjny dotyczy tylko tych przypadków, gdy transakcje sà
zawierane mi´dzy firmami powiàzanymi, przez zwiàz-
ki o charakterze zarzàdczym, nadzorczym, kontrolnym,
kapita∏owym, rodzinnym, majàtkowym lub innym15.
Szczególnà uwag´ poÊwi´cono rajom podatkowym; do-

kumentacja b´dzie wymagana ju˝ dla transakcji powy-
˝ej 20 tys. EUR16. W porównaniu z innymi krajami eu-
ropejskimi Polska ma rozbudowane i wzgl´dnie rygory-
styczne przepisy.

Ostatnim, negatywnym dla bud˝etu paƒstwa,
efektem umi´dzynaradawiania si´ przedsi´biorstw
mogà byç zmiany w strukturze w∏asnoÊciowej przed-
si´biorstw zachodzàce na rynkach zagranicznych.
W wyniku tych zmian przedsi´biorstwa zale˝ne mo-
gà byç przejmowane przez inne przedsi´biorstwa
na skutek fuzji lub przej´cia ich spó∏ek macierzy-
stych. Nale˝y jednak dodaç, ˝e zmiany te nie powin-
ny mieç negatywnego wp∏ywu na Êwiadczone us∏ugi,
jakoÊç oferowanych towarów lub komfort klientów,
a przy wyst´powaniu efektów skali mogà mieç nawet
efekt pozytywny.

Z drugiej strony mogà, choç nie muszà, nastàpiç
niekorzystne zmiany w wielkoÊci podatków wp∏ywajà-
cych do bud˝etu. Je˝eli obie firmy przynosi∏y zyski
przed po∏àczeniem, to efekty negatywne dla bud˝etu
nie wystàpià. JeÊli jednak jedna z nich przynosi∏a po-
wa˝ne straty, gdy druga by∏a zyskowna, to bud˝et paƒ-
stwa mo˝e straciç wp∏ywy z podatków od tego drugie-
go przedsi´biorstwa. Po po∏àczeniu zyski drugiej firmy
pos∏u˝à finansowaniu dzia∏alnoÊci tej pierwszej.

Analiza makroekonomiczna

KoniecznoÊç analizy mikroekonomicznej jest w pew-
nym stopniu uzale˝niona od tego, czy zjawisko przeno-
szenia dochodów i omijania przepisów jest istotne
w skali makroekonomicznej, w skali ca∏ej gospodarki.
Stwierdzenie wyst´powania tego zjawiska, kana∏ów,
którymi dokonujà si´ przep∏ywy zysków, a nast´pnie
oszacowanie ich rozmiarów jest wyjàtkowo trudne,
a rezultaty mogà byç ∏atwo kwestionowane.

Jednà z metod okreÊlenia wielkoÊci nierejestrowa-
nych lub b∏´dnie zafakturowanych (misinvoiced) prze-
p∏ywów zaproponowali Johnston i Ryan (1994). B∏´d-
nego fakturowania nie nale˝y uto˝samiaç ze stosowa-
niem cen transferowych. O ile wycena transferowa s∏u-
˝y do ustalania zawy˝onych lub zani˝onych cen na to-

15 Polskie prawodawstwo szerzej definiuje zatem podmiot zale˝ny ni˝ za-
lecenia OECD. W Polsce nie ma minimalnego progu, poni˝ej którego
uznaje si´, ˝e mi´dzy podmiotami nie wyst´pujà powiàzania kapita∏o-
we. Np. w Wielkiej Brytanii i Francji wynosi on 50%.

16 Podatnicy dokonujàcy transakcji z podmiotami powiàzanymi lub
z podmiotami majàcymi siedzib´ w tzw. rajach podatkowych (na tery-
toriach lub krajach stosujàcych szkodliwà konkurencj´ podatkowà) sà
obowiàzani do prowadzenia specjalnej dokumentacji podatkowej, obej-
mujàcej: analiz´ funkcjonalnà (okreÊlenie funkcji, jakie b´dà spe∏niaç
podmioty uczestniczàce w transakcji), okreÊlenie wszystkich przewi-
dywanych kosztów zwiàzanych z transakcjà, metod´ i sposób kalkula-
cji zysków oraz metody okreÊlania ceny transferowej wraz z uzasadnie-
niem, okreÊlenie oczekiwanych korzyÊci zwiàzanych z transakcjà, biz-
nesplan lub strategi´ gospodarczà. Dokumentacj´ nale˝y przed∏o˝yç
w ciàgu 7 dni od dor´czenia ˝àdania przedstawionego przez organy po-
datkowe lub organy kontroli skarbowej. W przypadku braku dokumen-
tacji oraz oszacowania dochodu podatnika na podstawie art. 11 usta-
wy, doszacowany dochód (dochód oszacowany – dochód deklarowa-
ny) podlega opodatkowaniu wg stawki 50% + karne odsetki.



wary lub us∏ugi faktycznie przenoszone mi´dzy kraja-
mi, o tyle b∏´dne fakturowanie polega raczej na wpro-
wadzeniu do obrotu handlowego, lub usuni´ciu z nie-
go, Êrodków niezwiàzanych z danymi dobrami czy
us∏ugami. B∏´dne fakturowanie powoduje, ˝e deklaro-
wana wartoÊç eksportu (lub importu) kraju i do kraju j
nie odpowiada rzeczywistej wartoÊci importu (lub eks-
portu) kraju j z kraju i. Dzia∏ania te majà na celu prze-
niesienie zysków (funduszy) z jednego kraju do drugie-
go w celu:

– zmniejszenia nale˝noÊci podatkowych (podob-
nie jak w przypadku wyceny transferowej),

– zainwestowania w aktywa (akcje, obligacje, loka-
ty bankowe, instrumenty pochodne), do których dost´p
jest ograniczony restrykcjami prawa dewizowego17.

Dla danego kraju i, EXi – RIMi jest ró˝nicà mi´dzy
wartoÊcià eksportu (raportowanà przez kraj i) z kraju
i do reszty Êwiata a importem (rejestrowanym przez
partnerów handlowych) reszty Êwiata z kraju i. Je˝eli
ró˝nica ta jest wi´ksza od zera, mo˝e to oznaczaç, ˝e al-
bo krajowi eksporterzy przeszacowujà wp∏ywy z eks-
portu, albo reszta Êwiata nie doszacowuje w∏asnych
p∏atnoÊci za import. Zak∏adajàc, ˝e prawdziwa jest ta
pierwsza ewentualnoÊç, Êwiadczy∏oby to o mo˝liwym
ukrytym nap∏ywie kapita∏u do kraju (przeciwna sytu-
acja, tzn. EXi – RIMi < 0, oznacza∏aby zamaskowany od-
p∏yw funduszy z kraju). Z kolei IMi – REXi jest to ró˝-
nica mi´dzy rejestrowanà wielkoÊcià importu kraju
i z zagranicy a eksportem reszty Êwiata do kraju i. Je˝e-
li ró˝nica ta jest wi´ksza od zera, oznacza to, ˝e albo kra-
jowi importerzy przeszacowujà w∏asne wydatki na to-
wary importowane, albo zagranica nie doszacowuje
wielkoÊci eksportu do tego kraju. Ponownie zak∏adajàc,
˝e prawdziwe jest to pierwsze za∏o˝enie, dodatnia wiel-
koÊç ró˝nicy mo˝e Êwiadczyç o zamaskowanym odp∏y-
wie kapita∏u (odwrotna sytuacja, tzn. IMi – REXi < 0
oznacza∏aby ukryty transfer funduszy do kraju). 

Podsumowujàc, b∏´dne fakturowanie (netto) (MISi)
mo˝na zdefiniowaç jako:

MISi = (EXi – RIMi) – (IMi – REXi) (1)

Metodologia Johnstona i Ryana (1994) ma pewne,
doÊç istotne ograniczenia (pomijajàc dok∏adnoÊç i in-
terpretowalnoÊç rezultatów). Jak nadmieniono wcze-
Êniej, przenoszenie dochodów mo˝e si´ odbywaç tak˝e
przez np. przenoszenie wartoÊci niematerialnych, któ-
rych w∏aÊciwa wycena mo˝e byç niemo˝liwa i które nie
zostanà odnotowane w bilansie handlowym. WielkoÊç
p∏aconych odsetek oraz dywidend mo˝e odbiegaç
od obowiàzujàcych na rynku. Istotne dochody mogà

byç przenoszone przez p∏atnoÊci za us∏ugi, których rze-
czywista wartoÊç tak˝e mo˝e byç ni˝sza od deklarowa-
nej. W takich przypadkach niezb´dna jest analiza mi-
kroekonomiczna. Z drugiej strony, je˝eli analiza makro-
ekonomiczna wyka˝e istotnoÊç b∏´dnego fakturowania,
to mo˝na przypuszczaç, ˝e rzeczywista skala omijania
przepisów podatkowych (w tym celnych) oraz ograni-
czeƒ obrotów kapita∏owych jest znacznie wi´ksza. 

Pos∏ugujàc si´ powy˝szà metodologià, mo˝na tak-
˝e w pewnym stopniu stwierdziç, czy przedsi´biorstwa
starajà si´ odwlekaç albo przyspieszaç p∏atnoÊci oraz
realizacj´ nale˝noÊci (leads and lags). U∏atwi∏oby to
znacznie zidentyfikowanie luk albo b∏´dów w kon-
strukcji prawa podatkowego. 

Quirk i Evans (1995) spróbowali oszacowaç zjawi-
sko b∏´dnego fakturowania w Chile (w latach 1988-
1993) i w Wenezueli (1992-1994).

Do 1991 r. w Chile w zasadzie nie obowiàzywa∏y
powa˝niejsze ograniczenia nap∏ywu kapita∏u, co od-
zwierciedla∏o popyt kraju na kapita∏ i potrzeb´ inwe-
stycji zagranicznych. W tym roku wprowadzono jed-
nak˝e wymóg utrzymywania nieoprocentowanych re-
zerw obowiàzkowych w wysokoÊci 30% zagranicznej
inwestycji (na jeden rok, bez wzgl´du na czas jej trwa-
nia), minimalny okres trwania inwestycji (bezpoÊred-
niej lub portfelowej) ustalono na jeden rok. Ponadto,
wszystkie zagraniczne po˝yczki oraz inwestycje musia-
∏y byç zatwierdzane przez bank centralny. W czerwcu
1991 r. wprowadzono op∏at´ stemplowà w wysokoÊci
1,2% od zagranicznych po˝yczek, a tak˝e wymóg utwo-
rzenia 20% rezerw na wszystkie nowe po˝yczki po-
za kredytami handlowymi. 

Celem tych regulacji mia∏o byç zniech´cenie zagra-
nicznych inwestorów do krótkookresowego lokowania
funduszy na rynku chilijskim i zach´cenie ich do d∏u-
goletnich inwestycji bezpoÊrednich. Rezultatem hamo-
wania popytu krajowego na kredyt by∏ wzrost stóp pro-
centowych, co przy spadku stóp Êwiatowych spowodo-
wa∏o zwi´kszony nap∏yw kapita∏u zagranicznego18. Na-
sili∏a si´ aprecjacja peso – które w styczniu 1992 r. zo-
sta∏o zrewaluowane o 5%. W marcu 1992 r. zezwolono
eksporterom na utrzymywanie 10% przychodów z eks-
portu w obcych walutach.

Na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych sytuacja go-
spodarcza Wenezueli zacz´∏a si´ stabilizowaç, czego
efektem by∏o umocnienie bilansu p∏atniczego, spadek
inflacji (z 84% w 1989 r. do 32% w 1992 r.) oraz wzrost
gospodarczy (1990 r. +4,5%, 1991 r. +9,2%, 1992 r.
+7,5%). Jednak˝e na skutek spadku eksportu ropy naf-
towej i pogorszenia si´ bilansu bud˝etu paƒstwa w∏a-
dze rozpocz´∏y poszukiwanie nowych, niezwiàzanych
z wydobyciem i eksportem ropy naftowej, êróde∏ do-
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17 Zazwyczaj prawo dewizowe nak∏ada wymóg posiadania zezwolenia
na zawieranie danych transakcji kapita∏owych, zwalniajàc z ograniczeƒ
obroty bie˝àce (np. zwiàzane z finansowaniem handlu zagranicznego).
Ograniczenie mo˝e dotyczyç np. wy∏àcznie nierezydentów (np. naby-
cie akcji) lub rezydentów (zaciàgni´cie kredytu za granicà).

18 Dzi´ki dobrze rozwini´temu rynkowi transakcji pochodnych (np. off-

shore equity swap) zagranicznym inwestorom portfelowym udawa∏o si´
obejÊç wprowadzone ograniczenia (Garber, 1994). 
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chodów podatkowych. Ponadto, polityczna niestabil-
noÊç oraz b∏´dna polityka monetarna spowodowa∏y
spadek oszcz´dnoÊci bud˝etowych, run na bolivara
oraz powa˝nà redukcj´ rezerw walutowych. W 1993 r.
sytuacji bud˝etowej nie uda∏o si´ ustabilizowaç, pomi-
mo wprowadzenia VAT-u i zwi´kszenia zad∏u˝enia
paƒstwa. Na prze∏omie lat 1993 i1994 w Wenezueli na-
stàpi∏ kryzys bankowy. W∏adze zareagowa∏y ekspansjà
monetarnà, czego rezultatem by∏ wzrost inflacji
(do 100% w 1996 r.), deprecjacja bolivara (z 80
VEB/USD w 1992 r. do 500 VEB/USD w 1997 r.) oraz
odp∏yw kapita∏u.

Wyniki badaƒ Quirka i Evansa (1995) zaprezento-
wane w tabeli 1 i 2 sugerujà, ˝e pomimo znaczàcej kon-
troli obrotów bie˝àcych i kapita∏owych mo˝liwe by∏o
przeniesienie poprzez kana∏y handlu zagranicznego
znacznych funduszy z kraju (przypadek Wenezueli) lub
do niego (przypadek Chile). Zauwa˝yli tak˝e, ˝e pewnà
wskazówkà, sugerujàcà przenoszenie kapita∏u, mo˝e
byç obserwacja salda b∏´dów i opuszczeƒ. Wzrost jego
wielkoÊci i sta∏y znak dodatni lub ujemny mogà sugero-
waç, ˝e inwestorzy (bezpoÊredni lub portfelowi) zna-

leêli kana∏ przenoszenia dochodów, który nie jest uj-
mowany w oficjalnej statystyce bilansu p∏atniczego.

B∏´dne fakturowanie w obrotach handlowych
Polski z Unià Europejskà

Podobnà metod´ zastosowano do zbadania wyst´powa-
nia b∏´dnego fakturowania w przypadku handlu Polski
z krajami Unii Europejskiej (obroty te stanowià oko∏o
2/3 ca∏oÊci). Korzystano z danych z baz Eurostat19

(2001), International Financial Statistics (2001), Naro-
dowego Banku Polskiego oraz G∏ównego Urz´du Staty-
stycznego. 

Weryfikacji poddano hipotez´, czy w przypadku
obrotów handlowych Polski z krajami Unii Europej-

Rok Szacowane  Saldo Krótkoterminowe  

b∏´dne b∏´dów przep∏ywy

fakturowanie i opuszczeƒ prywatne netto

1988 532 -109 41

1989 -46 -122 38

1990 44 -32 927

1991 468 394 508

1992 664 359 1368

1993 441 -94 625

Razem 2102 396 3507

Szacowane  Saldo Krótkoterminowe  

b∏´dne b∏´dów przep∏ywy

fakturowanie i opuszczeƒ prywatne netto

1992 -88 -295 -815

1993 -1511 407 -168

1994 -630 -463 -2748

I kwarta∏ 1994 -350 833 -2 918

II kwarta∏ 1994 -166 -786 -937

III kwarta∏ 1994 -73 -318 1212

IV kwarta∏ 1994 -41 -192 -105

Razem -2229 -351 -3731

Tabela 1 Chile – szacowane b∏´dne fakturowa-
nie oraz saldo b∏´dów i opuszczeƒ
(mln USD)

Tabela 2 Wenezuela – szacowane b∏´dne faktu-
rowanie oraz saldo b∏´dów i opusz-
czeƒ (mln USD)

èród∏o: Quirk, Evans, 1995.

Nota: Quirk i Evans (1995) wy∏àczyli z analizy przypadku Wenezueli ob-
roty handlowe z krajami Zachodniej Hemisfery, jako zbyt obcià˝one b∏´d-
nym fakturowaniem tak˝e ze strony partnerów Wenezueli.
èród∏o: Quirk, Evans, 1995.

Tabela 3 Obroty handlowe: Polska – Unia Europejska (w mln EUR) oraz b∏´dne fakturowanie
w latach 1992-2000

* Eksport z Polski do krajów Unii Europejskiej rejestrowany przez Polsk´.

** Import do Polski z krajów Unii Europejskiej rejestrowany przez Polsk´.

*** Import z Polski rejestrowany przez kraje Unii Europejskiej.

**** Eksport do Polski rejestrowany przez kraje Unii Europejskiej.

***** MISPL = (EXPL – EURIMPL) – (IMPL – EUREXPL).

èród∏o: opracowanie w∏asne.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

EXPL
* 5897,7 7624,7 9094,3 12259,2 12767,3 14541,1 17205,2 18126,5 24037,3

IMPL 
** 6528,1 9189,9 10183,6 14357,2 18720,7 23800,6 27703,0 28015,8 32494,4

(EUR)IMPL
*** 7080,6 7583,5 9107,3 12256,3 12249,8 14228,2 16176,3 17580,9 23192,7

(EUR)EXPL
**** 8153,6 9983,8 10975,4 15314,6 19970,9 25080,5 28206,6 28973,2 33741,5

EXPL-(EUR)IMPL -1182,9 41,2 -13,0 2,9 517,5 312,9 1028,9 545,6 844,6

(EUR)EXPL- IMPL 1625,5 793,9 791,8 957,4 1250,2 1279,9 503,6 957,4 1247,1

MISPL
***** 442,6 835,1 778,8 960,3 1767,7 1592,8 1532,5 1503,0 2091,7

19 SP 4, procedura statystyczna 4.



skiej mamy do czynienia z zamaskowanym odp∏ywem
czy nap∏ywem kapita∏u poprzez b∏´dne fakturowanie.
Nale˝y przypomnieç, ˝e takie dzia∏anie s∏u˝y przenie-
sieniu funduszy w celu unikni´cia (bàdê zmniejszenia)
zobowiàzaƒ podatkowych lub omini´cie ograniczeƒ
obrotów kapita∏owych, aby zainwestowaç w aktywa
rynku finansowego (lokaty, akcje, obligacje, kontrakty
terminowe), do których dost´p, na skutek obowiàzujà-
cych ograniczeƒ, jest utrudniony. Wyniki badania za-
prezentowano w tabeli 3.

WielkoÊç b∏´dnego fakturowania (szacowana zgod-
nie z metodologià Johnstona i Ryana, (1994) sugeruje,
˝e w Polsce mamy generalnie do czynienia raczej z za-
maskowanym nap∏ywem kapita∏u z krajów Unii Euro-
pejskiej (przekraczajàcym 2 mld EUR w 2000 r.) ni˝
z jego odp∏ywem. Interpretacja tego rezultatu, z uwagi
na niedoskona∏oÊci i zawodnoÊç powy˝szej metodolo-
gii, mo˝e byç nast´pujàca:

• Opodatkowanie zysków z prowadzenia dzia∏al-
noÊci gospodarczej jest ni˝sze ni˝ w krajach Unii Euro-
pejskiej (byç mo˝e firmy dokonujàce b∏´dnego fakturo-
wania sà filiami przedsi´biorstw zagranicznych, które
otrzyma∏y ulgi podatkowe w Polsce lub dzia∏ajà w spe-
cjalnych strefach ekonomicznych).

• Zyski z aktywów rynku pieni´˝nego i szerzej –
kapita∏owego sà na tyle wysokie, a ograniczenia znaj-
dujàce si´ w polskim prawie dewizowym tak znaczàce,
˝e pojawiajà si´ istotne bodêce do transferowania fun-
duszy do Polski.

• Nie badano b∏´dnie fakturowanych przep∏ywów
z krajami uznanymi za raje podatkowe i, byç mo˝e, to
do nich p∏ynà zamaskowane zyski z przedsi´wzi´ç go-
spodarczych w Polsce (potwierdza∏yby to ostatnio
przyj´te przepisy ministra finansów, nakazujàce zwra-
canie szczególnej uwagi na transakcje z krajami uzna-
wanymi za raje podatkowe). Z kolei to w∏aÊnie Polska
mo˝e byç traktowana przez kraje Unii Europejskiej jako
raj podatkowy, kraj o ni˝szych obowiàzkach podatko-
wych (np. w przypadku uzyskania wakacji podatko-
wych lub dzia∏alnoÊci w preferencyjnych strefach eko-
nomicznych) lub o ni˝szej skutecznoÊci urz´dów skar-
bowych.

• Przenoszenie dochodów z Polski, o ile wyst´pu-
je, mo˝e odbywaç si´ poprzez inne, bardziej oficjalne
kana∏y, nie wymagajàce manipulacji fakturami – np.
poprzez obrót us∏ugami, wartoÊciami niematerialnymi
– czy poprzez korzystanie z cen transferowych, których
nie zidentyfikuje si´ badaniem b∏´dnego fakturowania.

• Mo˝na przypuszczaç, ˝e Polska jest zarówno ce-
lem, jak i êród∏em transferu funduszy. O ile z naszego
kraju mo˝e nast´powaç odp∏yw zysków z prowadzenia
dzia∏alnoÊci gospodarczej, o tyle do Polski mo˝e wp∏y-
waç inny kapita∏, poszukujàcy okazji inwestycyjnych
lub dokonujàcy arbitra˝u mi´dzy systemami podatko-
wymi o ró˝nej skutecznoÊci, w wielkoÊci przekraczajà-
cej potencjalny odp∏yw.

Analizujàc dane z tabeli 3, mo˝na zauwa˝yç, ˝e
b∏´dne fakturowanie po stronie importu do Polski ist-
nia∏o przez ca∏y badany okres, gdy z kolei b∏´dne faktu-
rowanie po stronie eksportu uwidoczni∏o si´ dopiero
po 1995 r. Do tego czasu mia∏o ono wartoÊç ujemnà lub
lekko dodatnià. Po 1996 r. zdaje si´ tak˝e sugerowaç
ukryty nap∏yw kapita∏u do Polski. Byç mo˝e da si´ to
t∏umaczyç wzrostem gospodarczym w drugiej po∏owie
dekady, spadkiem ryzyka inwestycyjnego, wzrostem
ró˝nicy stóp procentowych (mi´dzy stopami polskimi
a zagranicznymi), wzrostem obrotów gospodarczych
z Unià Europejskà lub wypracowaniem i dopracowa-
niem metod mogàcych s∏u˝yç przenoszeniu funduszy
za pomocà b∏´dnego fakturowania.

Quirk i Evans (1995) uwa˝ajà, ˝e potwierdzeniem
istnienia bodêców do b∏´dnego fakturowania jest wy-
st´powanie istotnego oraz dodatniego (lub ujemnego)
salda b∏´dów i opuszczeƒ. Porównajmy oszacowane
b∏´dne fakturowanie z saldem b∏´dów i opuszczeƒ
w Polsce w latach 1993-200020 (tabela 4). Polskà inno-
wacjà jest wprowadzenie do statystyki bilansu p∏atni-
czego (na bazie p∏atnoÊci) pozycji pt. saldo niesklasyfi-
kowanych obrotów bie˝àcych. Tak˝e i ta pozycja
Êwiadczy o nierejestrowanym nap∏ywie kapita∏u
do Polski, dominujàc znacznie nad dwiema poprzedni-
mi (saldem b∏´dów i opuszczeƒ oraz b∏´dnym fakturo-
waniem).

Nale˝y zastrzec, ˝e dodatnia wielkoÊç b∏´dnego
fakturowania w handlu z krajami Unii Europejskiej nie
oznacza, ˝e jest ona dodatnia w ca∏kowitym handlu za-
granicznym Polski. Nie oznacza te˝, ˝e jest dodatnia
w obrotach z ka˝dym z cz∏onków Unii Europejskiej.
Wp∏yw na to mogà mieç tamtejsze regulacje dotyczàce
eksportu i importu kapita∏u, obowiàzku raportowania
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Rok B∏´dne Saldo b∏´dów Saldo

fakturowanie i opuszczeƒ niesklasyfikowanych

obrotów bie˝àcych

1993 979 -8 2149 

1994 926 772 3714

1995 1256 720 7145

1996 2242 486 6375

1997 1807 2488 6011

1998 1716 1798 5995

1999 1601 3492 3634

2000 1930 2965 3987

Razem 12457 12713 39010 

Tabela 4 B∏´dne fakturowanie, saldo b∏´dów
i opuszczeƒ oraz saldo niesklasyfiko-
wanych obrotów bie˝àcych w Polsce
1993-2000 (w mln USD)

èród∏o: obliczenia w∏asne, NBP.

20 Niestety, saldo b∏´dów i opuszczeƒ dotyczy wszystkich partnerów go-
spodarczych Polski, podczas gdy b∏´dne fakturowanie tylko krajów
Unii Europejskiej.



70 Przedsi´biorstwo BANK I  KREDYT l ipiec 2002

transakcji handlowych, mo˝liwoÊci „legalnego” korzy-
stania z wyceny transferowej (istnienia firm wspó∏pra-
cujàcych na terenie Polski).

Wyniki powy˝szego badania nie powinny sugero-
waç, ˝e problem cen transferowych w gospodarce nie
jest obecny. Jednak˝e zamaskowany odp∏yw funduszy
wydaje si´ byç ni˝szy od ukrytego nap∏ywu kapita∏u –
byç mo˝e spowodowanego wysokimi stopami zwrotu
na polskich rynkach finansowych przy wzgl´dnie zna-
czàcych i egzekwowanych restrykcjach obrotów kapita-
∏owych.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e nie badano obrotów han-
dlowych z innymi krajami, w tym z rajami podatko-
wymi. Mo˝na tak˝e zauwa˝yç, ˝e zjawisko takie –
ukryty nap∏yw kapita∏u – mo˝e nie budziç zaniepoko-
jenia, w przeciwieƒstwie do odp∏ywu. Jednak˝e po-
wy˝szy rezultat sugeruje, ˝e regulacje prawne lub pro-
cedury zbierania i opracowywania danych – w Polsce
lub w krajach Unii Europejskiej – mogà nie byç wy-
starczajàce, umo˝liwiajàc tym samym zamaskowane
transakcje. 

Kierunki b∏´dnego fakturowania

Kolejnà interesujàcà kwestià by∏oby stwierdzenie,
czy zamaskowany nap∏yw kapita∏u nast´puje tylko
w jednym kierunku, tzn. ze wszystkich krajów Unii
Europejskiej do Polski. Byç mo˝e w naszym kraju wy-
st´pujà przep∏ywy dwukierunkowe, to znaczy zarów-
no do, jak i z Polski. W tabeli 5 przedstawiono osza-
cowane b∏´dne fakturowanie w przep∏ywach handlo-
wych mi´dzy Polskà a poszczególnymi krajami Unii
Europejskiej (w badaniu pomini´to Irlandi´, Grecj´
i Portugali´, dane z Austrii, Szwecji i Finlandii do-
st´pne sà od 1995 r.). 

Analizujàc b∏´dne fakturowanie bardziej szczegó-
∏owo, mo˝na zauwa˝yç, ˝e zamaskowany nap∏yw kapi-

ta∏u nast´puje g∏ównie z Niemiec, Holandii oraz Belgii.
Z kolei W∏ochy, Hiszpania, Francja i Wielka Brytania
sà krajami, b´dàcymi celem odp∏ywu b∏´dnie zafaktu-
rowanych funduszy. Jak wynika z badania, nieÊcis∏oÊci
w obrotach handlowych z krajami Unii Europejskiej nie
majà jednakowego znaku. WÊród tych paƒstw sà zarów-
no kraje, do których wp∏ywa kapita∏ z Polski, jak i ta-
kie, które sà êród∏em nierejestrowanych transferów.
W celu pog∏´bienia oraz uÊciÊlenia analizy b∏´dnego
fakturowania w handlu Polski z krajami Unii Europej-
skiej nale˝a∏oby przeanalizowaç, jakie dobra sà przed-
miotem wymiany mi´dzy Polskà a tymi krajami. Byç
mo˝e wtedy mo˝na by uszczelniç regulacje dotyczàce
konkretnych bran˝.

Zakoƒczenie

Zagraniczne inwestycje bezpoÊrednie sà niewàtpliwym
êród∏em korzyÊci dla gospodarek krajów transformacji
systemowej. Umo˝liwiajà tak˝e zacieÊnianie wspó∏pra-
cy mi´dzynarodowej. OczywiÊcie, ka˝de przedsi´wzi´-
cie gospodarcze jest ukierunkowane na zysk, a ka˝dy
inwestor, w tym zagraniczny, wykorzysta ka˝dà mo˝li-
woÊç, ka˝dà luk´ w przepisach, aby zmniejszyç swoje
zobowiàzania podatkowe.

Dzia∏alnoÊç na skal´ mi´dzynarodowà umo˝liwia
i u∏atwia przenoszenie dochodów mi´dzy krajami, za-
równo w celu zmniejszenia zobowiàzaƒ podatkowych,
jak i pozyskania aktywów, do których dost´p jest praw-
nie ograniczony. Problem przenoszenia dochodów oraz
wyceny transferowej wydaje si´ obecny w polskiej go-
spodarce. Jego skala jest oczywiÊcie bardzo trud-
na do oszacowania, jednak wyniki badania sugerujà, ˝e
w latach dziewi´çdziesiàtych bardziej prawdopodobny
by∏ nap∏yw kapita∏u ni˝ jego odp∏yw. 

W skali mi´dzynarodowej problem przenoszenia
dochodów wydaje si´ bardzo trudny do rozwiàzania.

Tabela 5 Kierunki b∏´dnego fakturowania: Polska – kraje Unii Europejskiej (bez Irlandii, Grecji
i Portugalii) w latach 1992-2000, w mln euro

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Belgia 95,0 187,3 93,8 102,7 254,6 261,9 187,6 272,7 269,4

Dania 42,8 3,0 13,3 9,8 60,1 54,9 4,1 98,0 90,5

Francja -13,2 5,0 -73,1 -138,6 -62,9 -167,3 -165,3 -203,3 -124,0

Hiszpania -70,7 -16,4 -1,6 -51,8 -112,4 -225,4 -207,8 -249,9 -215,3

Holandia 272,1 239,6 311,9 318,8 270,1 401,7 497,6 646,3 1033,4

Niemcy 237,0 560,4 411,3 1031,9 1656,8 1787,2 2436,4 1662,2 2067,9

Wielka Brytania -90,5 -40,5 -119,8 -144,5 -167,6 -118,5 -269,0 -195,2 -120,2

W∏ochy -104,7 -38,6 -96,2 -73,1 -266,3 -415,0 -507,0 -562,1 -377,6

Austria – – – -33,2 16,8 82,2 65,3 107,3 103,1

Finlandia – – – -19,3 15,3 -5,0 -28,4 -18,6 -157,0

Szwecja – – – -51,8 45,7 13,9 -62,3 47,0 68,0 

èród∏o: opracowanie w∏asne.



Mo˝na nawet odnieÊç wra˝enie, ˝e wr´cz nierozwià-
zalny. Paul O’Neill (sekretarz Skarbu USA) stwier-
dzi∏, ˝e uczestnictwo Stanów Zjednoczonych
w FATF (Financial Action Task Force21) jest nieop∏a-
calne. Rezygnacja z udzia∏u w FATF uzasadniona zo-
sta∏a tym, ˝e „polityka OECD mo˝e utrudniaç wspó∏-
prac´ mi´dzy USA a krajami okreÊlonymi jako raje

podatkowe”22. Pewnym wyjÊciem mo˝e byç wspó∏-
praca mi´dzy krajowymi instytucjami fiskalnymi
a celnymi, ulepszenie przep∏ywu informacji, a tak˝e
zlikwidowanie rajów podatkowych, w tym specjal-
nych stref ekonomicznych. Z drugiej strony mo˝-
na przypuszczaç, ˝e liberalizacja obrotów handlo-
wych i kapita∏owych oraz integracja mi´dzynarodo-
wa spowodujà, ˝e problem ten b´dzie mniej dotkli-
wy lub przynajmniej mniej widoczny.
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Efforts to coordinate national budget policies and
curb excessive budget deficits have largely proved
effective. There has been a marked improvement in
the position of public finance of the Euro zone
countries, which are currently implementing long-
term stabilisation programmes. These aim at
achieving a balanced budget, and, in the longer run,

a budget surplus. It is expected that by the end of
2004, virtually all Euro zone countries will have
eliminated budget deficits. Whether they succeed at
this will depend to a great extent on economic
conditions and the impact of the public finance
reform, particularly with respect to budget
expenditure.

Budget Policy in the Euro Zone (Part II)
Leokadia Or´ziak

During the nineties Ireland, along with South Korea,
was the fastest growing economy among the OECD
countries. The average yearly GDP growth in Ireland
stood at 6.8% in the first half of the decade, reaching
a staggering 9% in the latter part.

In the present paper the author seeks to identify
those elements of Irish economic policy which
contributed most to the unprecedented economic
boom of the 90s. To start with, the situation at the
beginning of the decade is described, reaching back
to the policy of the period 1950-1986 and its impact.

Then the paper traces the changes in key
macroeconomic indicators between 1980 and 1999.
The third part deals with the Irish economic policy
of the 90s. Special attention is given to fiscal policy,
which, in the author’s opinion, played a key role in
accelerating the growth of Ireland’s GDP in the
period discussed.

Given the difficulty in accessing data of
sufficient reliability and detail, the paper is largely a
descriptive one and includes only elements of
qualitative analysis.

Determinants of Economic Growth in Ireland in the 90s
Andrzej  Rzoƒca

The process of systemic transformation in Poland
has abounded in numerous complex - and so
difficult to tackle - problems relating to all aspects
of the economic, political and social life. The areas

of monetary and fiscal policy have not remained
unaffected. Ten years of experience in this field
provides sufficient material to assess the
interaction of monetary and fiscal policy in the

Fiscal versus Monetary Policy - Problems of Coordination and
Independence
Jolanta Ciak



period. Both policies, while working to different
intermediate targets, pursue the same ultimate
goals, namely economic growth, lower
unemployment and lower inflation. It is only
possible to attain these goals when monetary and
fiscal authorities operate in concert.

In the times of a systemic transformation (such
as the one Poland is still experiencing) the
coordination of the two policies is tested hard, due
to factors of both of economic and political nature.
In Poland, during the past decade periods of close
cooperation alternated with periods of separate
action. Several factors have contributed to lack of
coordination, including inflationary pressures, large
external debt, the central bank’s aspirations to
independence as well as the personality of the
people at the helm of the two authorities.

The central bank’s efforts to enhance its
independence (the National Bank of Poland was
considered  relatively independent  anyway), did
not result only from the desire to remove policy

making from the Government or Parliament
influence (especially with respect to key principles
of monetary policy, or collective decision making in
central bank management). It was also consistent
with the basic central bank regulations of the
Maastricht Treaty and the Statute of the European
System of Central Banks. Moreover, it was justified
by the experience of the past. 

A major step in consolidating NBP’s
independent position was the adoption of the new
Constitution in 1997 with its Article 227, and
subsequently the Act on the National Bank of
Poland. The independence of the central bank is not
an obstacle to coordinating monetary and fiscal
policy; it creates greater opportunity for the
monetary authorities to choose the platform for this
coordination. The experience of many developed
countries proves that central banks typically choose
to cooperate with the parliaments and governments
towards economic growth and social development
in their countries.

The imposition of tax on income from financial
capital raises controversy both in the literature of the
subject and in practice. When attempting to assess it
against the usual criteria, such as fiscal efficiency,
fairness and impact upon economic processes, one
can easily find arguments both in favour and against
such a tax. The divergence of opinion is reflected in
the divergence of practical arrangements.
Comparative analysis of tax regulations in several
dozen countries, including the EU ones, reveals that
there is no commonly applied model. What matters
is that the different regulations  - to a greater or lesser
degree -  take into account the specific character of
income from financial assets (its diversity, the risk

involved, value of money in time). The creators of
the Polish tax system also seem aware of the
diversity of this income. Yet the particular solutions,
as well as the general idea of systematically
extending the tax to new types of income deserve
serious criticism.

The capital market and income from capital are
particularly difficult to tax. This is because tax
regulations should not interfere with the process of
capital allocation; at the same time there should be
no loopholes which would facilitate tax avoidance.
Fiscal authorities should keep this in mind both
when creating the new tax and in the course of its
administration.
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The Pros and Cons of Tax on  Income from Financial Capital
(Theoretical and Practical Aspects)
Teresa Famulska



BANK I  KREDYT l ipiec  200274 Summaries

The paper presents selected financial instruments of
the real estate market. First, property market is
defined and briefly described. Next, the notion of a
financial instrument is defined, according to the
provisions of the Act on Accounting. These
instruments include the following:

1. debt securities;
2. shares in joint stock companies;
3. shares in different types of partnerships and

private limited companies;
4. shares in cooperatives;
5. contracts resulting in the creation of financial

receivables and payables;
6. derivative instruments.
Additionally, trust participation units and

investment certificates have been included as
financial instruments. 

Further, the paper discusses financial
instruments characteristic of the property market,
such as:

1. bank and other loans;
2. shares in companies (discussed on the

example of partnerships and limited
companies);

3. debt instruments including municipal
housing bonds, infrastructure bonds,
commercial papers and mortgage bonds;

4. property investment certificates;
5. mortgage-based derivative instruments.
The author concludes by defining the

development of the property market, which should
be understood as its long term growth, including an
improvement in its institutions, financial
instruments etc. leading to its greater efficiency.

In the Polish banking services market, where many
organisations compete hard by reducing costs, a
program of quality improvement may be the best
way to maintain or increase profit. An institution
which manages to establish a reputation for
outstanding service quality has a chance to gain a
lasting competitive advantage. The market of
banking services is typified by rising customer
expectations - many innovations are quickly
accepted and   taken for granted. With the market
being very competitive, banks have little chance to
establish lasting advantage by introducing
innovations, as the rivals will quickly imitate it.

Banking products are not protected by patents,
which is why so many banks offer almost identical
ones. Similarly, convergence can be observed in the
prices, distribution channels, and promotional
campaigns. Advertising has little effect on
customers’ choices. It is probably safe to say that the
demand of the Polish public for a variety of banking
products has largely been satisfied. It is becoming
increasingly difficult to attract new customers with
product range; quality of service is now becoming a
key factor. 

In order to determine the progress of Polish
banks towards full implementation of quality

The Quality of Service in Banks. Assessing the Results of Quality
Improvement Efforts in the Polish Banking Sector: Results of
Survey (Part 1)
Krzysztof  Opolski ,  Konrad Polkowski

Selected Financial Instruments of the Property Market
Wojciech Planeta
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management principles the authors have conducted
a survey whose findings are presented in the paper.
The survey seeks to establish the distance yet to be
covered by banks to meet the relevant standards (the
ISO 9000 series), to detect the shortcomings still
present in their practices versus the methodology
defined in the standards, and thus assess what
remains to be done. It comprises questions
concerning the attitude of selected banks towards
issues such as quality, organisational structure, the
treatment of internal and external clients and the
quality improvement process itself. It is based on the
ISO 9000 standards, and, where these overlap, on
the TQM (Total Quality Management) standards. 

The survey is two-tiered: it involves one
questionnaire entitled "Quality of Service in Bank",
delivered mainly to top-level executives in the banks
(such as management board presidents) and another,
called "Quality of service at Bank Branch" which
was distributed among managers of selected
branches of banks under study. This, in the authors’
opinion, was necessary to obtain a full picture of
quality-oriented activities in banks, since
headquarters’ policy may not always be fully
implemented by the branches. This does not

necessarily result from lack of discipline, but also
the specific nature of a given market.

The article describes the findings of the first
questionnaire, "Service Quality in Bank", addressed
at main offices of selected banks. The results of the
second questionnaire ("Service Quality at Bank
Branch"), directed at the branches, and a summary,
will be presented in the second part of the paper, to
be published in the next issue of "Bank i Kredyt". As
to the first part of the study, it indicates that the level
of quality management does not depend either on
ownership relations in the bank or the profile of its
customers. There is, however, a statistically material
relationship between the number of branches held
by a bank and the level of quality management: the
more branches, the better quality management. The
authors also examine the relationship between the
size of workforce and quality management.
Statistically material differences were observed with
respect to banks employing over five thousand
people and, on the other hand, less than a thousand
people: the average number of points awarded is
significantly higher in banks with the largest
workforce versus the ones with the smallest
workforce. 

Private Banking - The Strategy of Focusing on a Narrow Market
Segment
Joanna Pietrzak

A clearly defined market strategy is one of the
preconditions for creating competitive advantage.
Banks have three broad strategies to choose from:

- cost leadership strategy,
- product differentiation strategy,
- focusing on a separated market segment.
Cost leadership strategy can be applied

successfully only by the largest banks. Product
differentiation strategy is rare in banking, as financial
products are difficult to differentiate. Therefore it is the
third strategy, focusing on a separated market segment,
which provides the best opportunity for creating
competitive advantage in the banking services market.

The most attractive market segment is the High
Net Worth Individuals Segment estimated at 7.2 m
people. It is to those customers that the most
sophisticated and personalised service called private

banking is addressed. Private banking market is
dominated by two types of banks: traditional private
banks, and private banking departments of large
commercial banks. Traditional banks aim to reach
the wealthiest customers of the old profile. Their
strongest points are a long history, discretion and
select clientele.

Modern private banking targets the new group of
rich customers, namely investors and entrepreneurs.
It strives to specialise in investment and asset
management. Key positions in modern private
banking are held by large global banks with well-
developed investment departments. 

The competition from large commercial banks,
as well as the changing expectations of the wealthy
customer segment are gradually forcing changes to
operations of the traditional private banks.
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Foreign direct investments are widely welcomed
and desired source of capital, technical
modernisation, employment and improvement of
management. There were many advantages
attached to foreign inflows at the start of Polish
transformation. Initially, firms with foreign
investors received tax holidays and other fiscal
support. However, it was widely expected that
after a certain period of time they gaining profits
and paying taxes. Their activity should also
support Polish budget by other inflows of indirect
taxes.

Unfortunately some foreign investors try to
evade taxes and transfers profits or even valuable

assets out of the country. On the other hand, high
interest rates and possibility of joining the EU tempt
to import capital from abroad and invest it on a
Polish financial markets – evading capital account
restrictions. It all sometimes raises some doubts
about the role of the foreign investors played in
Polish economy.

The paper tries to estimate, using the
methodology proposed by Johnson, Ryan (1994) and
Quirk, Evants (1995), the volume of the potential
"misinvoiced" inflows and outflows of funds from
and to Poland hidden in the trade with the EU
countries. The authors try to discuss causes and the
scope of this phenomenon in Poland.

Transfer Pricing and Misinvoicing in the Trade between Poland and
the EMU Countries
Marcin Gruszczyƒski ,  Katarzyna Dàbrowska


