
Za dwa lata Polska ma szans´ zostaç cz∏onkiem Unii Europejskiej. Za nast´pne dwa -
przyjàç wspólnà walut´ europejskà. Proces dostosowania Narodowego Banku Polskiego do
integracji z Unià Europejskà przebiega bez wi´kszych zak∏óceƒ i jestem przekonany, ˝e 
w 2004 r. b´dziemy spe∏niali wymagania stawiane nam przez Komisj´ Europejskà i
Europejski Bank Centralny. Chodzi jednak o to, by proces dostosowaƒ nie polega∏ tylko na
realizacji planu minimum. Istotne jest bowiem nie tylko to, czy i kiedy znajdziemy si´ 
w Unii Europejskiej, ale tak˝e jak b´dziemy funkcjonowaç w tej wspólnocie. DoÊwiadczenia
innych krajów pokazujà, ˝e szanse zwiàzane z cz∏onkostwem w Unii mogà byç wykorzystane
w ró˝nym stopniu. Decydujàce znaczenie ma tu stopieƒ zaawansowania reform
strukturalnych i umacnianie równowagi makroekonomicznej. Fakt, ˝e dostosowania
pociàgajà za sobà koszty ekonomiczne i spo∏eczne w oczywisty sposób rodzi potrzeb´
minimalizacji tych kosztów. Nie powinno to jednak oznaczaç minimalizacji skali
projektowanych reform, lecz takie projektowanie procesu dostosowawczego, które
minimalizuje koszty osiàgni´cia celu. Tym celem nie jest tylko samo wejÊcie do Unii
Europejskiej, ale w∏aÊnie reformy, dzi´ki którym polska gospodarka b´dzie mog∏a si´ najszybciej rozwijaç po uzyskaniu
cz∏onkostwa. Niepokojàco powszechnym zjawiskiem polskiego ˝ycia publicznego jest postrzeganie procesu integracji jako gry
negocjacyjnej, w której chodzi o to, by zminimalizowaç skal´ wymaganych przez Uni´ dostosowaƒ i zmaksymalizowaç kwoty
otrzymywanych funduszy pomocowych. To jest zupe∏nie b∏´dna perspektywa. Skala uzyskanej pomocy jest oczywiÊcie wa˝na,
ale decydujàce znaczenie  dla naszego rozwoju b´dzie mia∏o tempo zmian strukturalnych i efektywnoÊç wykorzystania unijnej
pomocy do przyspieszenia tego tempa. 

W przypadku NBP jednym z kluczowych pytaƒ jest, z tego punktu widzenia, strategia integracji z Unià Gospodarczà 
i Walutowà. Przyj´cie euro nie jest celem samym w sobie. Ma zapewniç Polsce lepsze warunki rozwoju. Kryteria z Maastricht
dla twórców  unii monetarnej pe∏ni∏y funkcj´ czynnika synchronizacji warunków makroekonomicznych, niezb´dnej dla
ustanowienia wspólnej waluty. W przypadku krajów kandydujàcych obecnie do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej odgrywajà one
nieco innà rol´. Sà testem odpowiadajàcym na pytanie, czy dany kraj jest na tyle zaawansowany w procesie umacniania
równowagi makroekonomicznej i reform strukturalnych, by przyj´cie euro u∏atwi∏o, a nie utrudni∏o dalszy wzrost. Nawet jeÊli
uznaç, ˝e w przypadku tych krajów niektóre kryteria (np. kryterium inflacyjne) mog∏yby byç nieco ∏agodniejsze, to jednak
generalnie ich niespe∏nianie Êwiadczy nie tyle, ˝e bycie poza obszarem wspólnej waluty jest dla nas „najlepsze”, ile raczej, ˝e
opóênienia w procesie konwergencji majà swojà cen´ - cen´ utraty korzyÊci z uczestnictwa we wspólnym obszarze walutowym.

Dlatego, moim zdaniem, Polska powinna staraç si´ jak najszybciej wejÊç do Unii Gospodarczej i Walutowej. Powinna wiec
te˝ maksymalnie przyspieszyç reformy strukturalne, pozwalajàce zmaksymalizowaç korzyÊci z uczestnictwa we wspólnym
systemie monetarnym.  W przypadku NBP przygotowanie do osiàgni´cia tego celu oznacza - obok stabilizacji inflacji na niskim
poziomie - dostosowanie instytucjonalne do wymagaƒ Europejskiego Banku Centralnego. Tu tak˝e chodzi o to, by nie
poprzestawaç na planie minimum. Istotne jest bowiem nie tylko, kiedy NBP stanie si´ elementem europejskiego systemu
banków centralnych, ale jaka b´dzie jego pozycja w tym systemie. Tylko cz´Êciowo pozycja ta wyznaczona jest przez potencja∏
ekonomiczny polskiej gospodarki. Istotna jest tak˝e nasza sprawnoÊç organizacyjna i merytoryczny poziom naszych prac
analityczno-badawczych. Te czynniki zadecydujà, czy wejÊcie Polski do strefy euro oznaczaç b´dzie awans w relacjach
mi´dzynarodowych i wzmocnienie roli banku centralnego w polityce gospodarczej Polski, czy te˝ ograniczenie do roli
podwykonawcy wspólnej polityki monetarnej Unii Europejskiej.

Andrzej S. Bratkowski
Wiceprezes Narodowego Banku Polskiego
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Wst´p

Dyskusja, którà wywo∏ywa∏a w latach 1992-1998 polityka
kursowa Narodowego Banku Polski, sprawia, ˝e pod-
stawowego znaczenia nabierajà modele ekonometryczne
umo˝liwiajàce analiz´ skutków alternatywnych polityk
gospodarczych. Niezale˝nie od oceny mo˝liwoÊci 
pobudzenia aktywnoÊci gospodarczej poprzez „ste-
rowanà” dewaluacj´ z∏otego istotna jest poprawna
identyfikacja i kwantyfikacja zwiàzków determinujàcych
zmiennoÊç kursów nominalnych. BezpoÊrednie zasto-
sowanie  modeli teoretycznych do empirycznej analizy
kursu z∏otego jest jednak k∏opotliwe ze wzgl´du na 
towarzyszàce im liczne i restrykcyjne za∏o˝enia.
Ingerencje w∏adz monetarnych w struktur´ rynku walu-
towego sprawiajà jednoczeÊnie, ˝e podstawowego
znaczenia nabiera szczegó∏owa analiza polityki kurso-
wej i ustalenie, w jaki sposób realizacja celów polityki
pieni´˝nej koresponduje ze zwiàzkami postulowanymi
w teorii kursów. Mo˝liwe staje si´ tym samym formu∏o-
wanie i empiryczne testowanie hipotez badawczych
modyfikujàcych lub uzupe∏niajàcych modele teoretyczne.

W opracowaniu zaprezentowano model kursu z∏otego
wobec koszyka walut w latach 1992-1998. Wyniki esty-
macji parametrów wskazujà, ˝e polityka kursowa banku
centralnego by∏a w rozwa˝anym okresie niesprzeczna
z warunkami parytetu walut. Przyj´cie takiej hipotezy

wymaga∏o uwzgl´dnienia dodatkowych czynników,
których wp∏yw nale˝y rozwa˝aç w krótszym horyzoncie
czasowym. Analiza empiryczna potwierdza znaczenie
arbitra˝u procentowego oraz oddzia∏ywanie nap∏ywu
kapita∏ów przeznaczonych na inwestycje bezpoÊrednie
(por. tak˝e Kelm, 2001a). Identyfikacja d∏ugookresowych
wyznaczników polityki kursowej banku centralnego
nie gwarantuje jednak skonstruowania modelu o satys-
fakcjonujàcych w∏asnoÊciach predyktywnych. Wobec
u∏omnoÊci teoretycznych modeli kursów walutowych
w krótkim okresie podstawowego znaczenia nabiera
wykorzystanie dodatkowych informacji i weryfikacja
hipotez badawczych. Podj´to zatem prób´ udzielenia
odpowiedzi na pytanie, czy w latach 1992-1998 polityka
kursowa mia∏a charakter antyinflacyjny, a w szczegól-
noÊci, czy odpowiada∏a za spowalnianie i filtrowanie
impulsów inflacyjnych. Rozwini´ciem powy˝szej 
hipotezy by∏a próba ekonometrycznej analizy „profilu”
i „g∏adkoÊci” krótkookresowych dostosowaƒ kursu
z∏otego do Êcie˝ki jego d∏ugookresowego wzrostu.

Kwantyfikacja zwiàzków d∏ugookresowych i jedno-
czesna analiza struktury zwiàzków krótkookresowych
wymagajà zastosowania doÊç z∏o˝onych technik ekono-
metrycznych. W przypadku niestacjonarnoÊci procesu
generujàcego dane (ang. data generating process, DGP)
wykorzystanie metod klasycznej analizy kointegracyjnej
mo˝e okazaç si´ jednak niesatysfakcjonujàce. Podsta-
wowa trudnoÊç wynika stàd, ˝e na∏o˝enie restrykcji 
zapewniajàcych g∏adkoÊç rozk∏adu parametrów krótko-
okresowych w modelu wektorowej korekty b∏´dem

Równowaga d∏ugookresowa 
i dostosowania krótkookresowe 
na rynku walutowym 
w latach 1992-1998*
Robert  Kelm

* Autor pragnie podzi´kowaç Panu Ryszardowi Kokoszczyƒskiemu za cenne
komentarze i uwagi, które pozwoli∏y udoskonaliç wczeÊniejszà wersj´ tekstu.



(ang. vector error correction model, VEC) nie gwarantuje
uzyskania akceptowalnego rozk∏adu sprz´˝eƒ dynamicz-
nych w przypadku strukturalizacji jego krótkookresowej
cz´Êci.

W zaproponowanej w opracowaniu strategii mode-
lowania zwiàzków krótkookresowych punktem wyjÊcia
analizy jest zredukowany model wektorowej korekty
b∏´dem, na podstawie którego mo˝na dokonaç selekcji
wiodàcych strukturalnych wektorów kointegrujàcych
(por. Greenslade i in., 1998). Powy˝sze rozwiàzanie jest
o tyle istotne, ˝e umo˝liwia konstrukcj´ modelu VEC,
w którym krótkookresowe wahania wybranych zmien-
nych przebiegajà wokó∏ okreÊlonych dla nich trajektorii
równowagi d∏ugookresowej. Ustalenie wektorów wiodà-
cych nie rozwiàzuje problemu strukturalizacji sprz´˝eƒ
krótkookresowych. Przedstawione podejÊcie polega na
omini´ciu etapu przejÊcia od postaci zredukowanej
modelu VEC do jego postaci strukturalnej poprzez
bezpoÊrednià estymacj´ parametrów modeli z autore-
gresyjnymi rozk∏adami opóênieƒ (ang. autoregressive
distributed lag model, ADL), w której uwzgl´dnia si´
oszacowania parametrów d∏ugookresowych uzyskane
w ramach estymacji strukturalnych wektorów kointe-
grujàcych (por. Kelm, 2001b). Ostatecznie procedura
sk∏ada si´ z nast´pujàcych kroków:

– ustalenie wymiaru przestrzeni kointegracyjnej 
w ramach procedury Johansena (1988),

– estymacja strukturalnych wektorów kointegrujà-
cych metodà najwi´kszej wiarygodnoÊci z odpowiednià
liczbà restrykcji strukturalizujàcych,

– testowanie wektorów wiodàcych,
– estymacja parametrów krótkookresowych w ramach

modelu ADL w postaci zaproponowanej przez Pesarana
i Shina (1999).

Modele teoretyczne i hipotezy ekonomiczne

Krótkookresowa zmiennoÊç kursu walutowego mo˝e
wskazywaç na znacznà autonomi´ banku centralnego
w realizacji polityki kursowej. Pomimo ograniczonych
rozmiarów krajowego rynku walutowego, post´pujàcej
stabilizacji systemu gospodarczego oraz wysokiego 
poziomu rezerw walutowych przyj´cie powy˝szego
twierdzenia wymaga∏oby empirycznej weryfikacji.
Istotny dla kszta∏towania kursu realnego by∏ bowiem
rozk∏ad w czasie interwencji banku centralnego,
synchronizacja polityki kursowej ze zmianami funda-
mentów gospodarczych oraz to, w jakim stopniu polityka
monetarna by∏a antycypowana przez podmioty gospo-
darcze. Fakt „sterowania” wahaniami kursu z∏otego
mo˝e jednoczeÊnie prowadziç do wniosku, ˝e konstrukcja
modelu ekonometrycznego powinna ograniczyç si´ do
uwzgl´dnienia zmiennych aproksymujàcych skokowe
modyfikacje polityki kursowej. Rozwiàzanie polega∏oby
wtedy na zdefiniowaniu i w∏àczeniu do równaƒ odpo-

wiednich indykatorów nierównowagi. Podstawowa
wàtpliwoÊç zwiàzana z takim podejÊciem wynika jednak
stàd, ˝e budowa modelu sprowadzi∏aby si´ ostatecznie
do testowania statystycznej istotnoÊci egzogenicznych
szoków aproksymowanych przez rozbudowany zbiór
zmiennych zerojedynkowych. Wàtpliwe by∏yby jedno-
czeÊnie walory prognostyczne takiego modelu.

Powy˝szych kontrowersji nie budzi hipoteza,
zgodnie z którà polityka kursowa w latach 1992-1998
nie mog∏a byç sprzeczna z arbitra˝em cenowym, wobec
czego wahania kursu nale˝y rozpatrywaç jako krótko-
okresowe odst´pstwa od trajektorii równowagi w d∏ugim
okresie. Po∏o˝enie akcentu na analiz´ d∏ugookresowà
sprawia, ˝e podstawowego znaczenia nabiera weryfikacja
hipotezy parytetu walut1. Najprostsze rozwiàzanie 
polega na rozwa˝eniu modelu (por. Syczewska, 1998;
Kelm, 2001a)2:

, (1)
gdzie: 

b - nominalny kurs walutowy (cena jednostki waluty
zagranicznej w walucie krajowej; w cz´Êci empirycznej -
cena jednostki koszyka walutowego w z∏otych),

p, p* - indeksy cen,
c, d - parametry strukturalne,
t = 1, 2, ..., T. 
Hipoteza parytetu walut znajduje potwierdzenie,

gdy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy:
. (2)

Alternatywna procedura obejmuje testy stacjonar-
noÊci realnego kursu walutowego q:

. (3)
Powy˝sze podejÊcie w analizie zwiàzków d∏ugo-

okresowych wymaga przyj´cia wielu szczegó∏owych 
i restrykcyjnych za∏o˝eƒ, których spe∏nienie wcale nie
jest gwarancjà wyciàgni´cia poprawnych wniosków. Po
pierwsze, powa˝ne zastrze˝enia budzà same procedury
testowe. W szczególnoÊci, je˝eli oszacowania parame-
trów modelu (1) uzyskiwane sà w ramach tzw. procedury
Engla-Grangera, to rozk∏ady estymatorów nie sà znane 
i niemo˝liwe jest zastosowanie klasycznego wniosko-
wania statystycznego. Badanie stacjonarnoÊci kursu
realnego wymaga z kolei zastosowania testów Dickeya-
-Fullera (DF). Pozwalajà one rozstrzygaç o obecnoÊci
pierwiastków jednostkowych w stochastycznym procesie
generujàcym dane, jednak bardzo powa˝ne zastrze˝enia
budzi ich niska moc. Skutkiem sà zbyt cz´ste wskazania
testów DF o braku podstaw do odrzucenia hipotezy 
zerowej o wy˝szym stopniu zintegrowania zmiennych,
co mo˝e prowadziç do b∏´dnego wniosku o niewyst´-
powaniu parytetu walut. Nieco wi´ksze nadzieje mo˝na
wiàzaç z wykorzystaniem testu KPSS, w którym zgodnie

q b p pt t t t= − + *

H c0 0 1: ,   = =δ

E b c p pt t t( ) ( )*= + −δ
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1 Szersze omówienie teoretycznych modeli kursów walutowych mo˝na
znaleêç w pracach Cuthbertson (1996) i Hallwood, MacDonald (2000);
por. tak˝e Kelm (2001a).

2 Ma∏ymi literami oznaczono logarytmy naturalne. Dobór deflatorów jest
analizowany w dalszej cz´Êci opracowania.
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z hipotezà zerowà zak∏ada si´ stacjonarnoÊç, podczas
gdy hipoteza alternatywna przewiduje zintegrowanie
zmiennej w stopniu pierwszym (por. Kwiatkowski i in.,
1992). W takim przypadku niezb´dne jest jednak kon-
tynuowanie badaƒ prowadzàcych do w∏aÊciwej oceny
jego mocy (por. np. Charemza, Syczewska, 1998).

Po drugie, spe∏nienie za∏o˝eƒ przyjmowanych 
w hipotezie parytetu walut (m.in. doskona∏a elastycz-
noÊç cen, homogenicznoÊç towarów, brak barier celnych
i instytucjonalnych w handlu zagranicznym, nieograni-
czony dost´p do informacji) sprawia, ˝e ta ostatnia ma
charakter tautologizmu. W istocie, procesy arbitra˝owe
muszà prowadziç w d∏ugim okresie do zrównania cen
krajowych i zagranicznych towarów wymiennych 
poprzez kurs walutowy3:

. (4)
Za podstawowà trudnoÊç w empirycznej weryfikacji

hipotezy parytetu walut nale˝y zatem uznaç w∏aÊciwy
dobór deflatorów, co potwierdzajà wyniki badaƒ empi-
rycznych (por. Krugman, 1978;  Hakkio, 1984). Model
PPP znacznie cz´Êciej przechodzi pomyÊlnie weryfikacj´
statystycznà, gdy zmiennoÊç wykorzystywanych defla-
torów nie zale˝y (lub zale˝y tylko w niewielkim stopniu)
od wahaƒ cen towarów niehandlowych. Uzasadnione
jest zatem zastàpienie indeksów cen konsumenta 
indeksami cen hurtowych. W szczególnych przypadkach
ceny hurtowe mogà równie˝ w nadmiernym stopniu
zale˝eç od cen us∏ug. Zalecane jest wówczas zastàpienie
indeksów cen hurtowych deflatorami produkcji prze-
mys∏owej.

W przypadku doboru deflatorów obejmujàcych ceny
towarów niehandlowych konieczne jest rozszerzenie
analiz kursu walutowego na efekt Balassy-Samuelsona
(ang. productivity bias hypothesis, por. Hallwood,
MacDonald, 2000, s.130-133; Gotz-Kozierkiewicz,
2001). Zgodnie z nim, realne kursy walut krajów o wy˝-
szej kraƒcowej produktywnoÊci w sektorze towarów
wymiennych (zazwyczaj krajów o ni˝szym dochodzie
per capita, ale charakteryzujàcych si´ wy˝szymi tem-
pami wzrostu gospodarczego) kszta∏tujà si´ powy˝ej
poziomu wyznaczanego przez parytet. Z nieco innej
perspektywy oznacza to, ˝e nominalne kursy walut
krajów o wy˝szej dynamice rozwoju kszta∏tujà si´ poni-
˝ej poziomu zgodnego z „rozszerzonà” hipotezà PPP:

. (5)
Realny kurs walutowy jest wówczas równy (por.

Burda, Wyplosz, 1995, s. 213):
, (6)

gdzie p, p* - ogólny poziom cen w kraju i za granicà (mie-
rzony wskaênikami CPI), 

l, l’ - kraƒcowe produktywnoÊci w sektorze towa-
rów handlowych, 

l’> l’ *, ϑ  - udzia∏ cen towarów handlowych w ogól-
nym poziomie cen w kraju.

BezpoÊrednie zastosowanie powy˝szej funkcji do
testowania stacjonarnoÊci kursu realnego jest zazwyczaj
niemo˝liwa ze wzgl´du na brak wiarygodnych informacji
o cenach sektorowych, strukturze produkcji towarów
handlowych i niehandlowych oraz niedost´pnoÊç danych
o produktywnoÊciach kraƒcowych. Twierdzenie, zgodnie
z którym obecnoÊç efektu Balassy-Samuelsona wyklucza
spe∏nienie parytetu walut jest jednak˝e niepoprawne.
Nale˝y przyjàç, ˝e w przypadku wykorzystania deflato-
rów towarów niehandlowych ró˝nice produktywnoÊci
kraƒcowych mogà co najwy˝ej utrudniaç pozytywnà
weryfikacj´ hipotezy PPP, gdy wykorzystywane próby
sà krótkie. Z efektem Balassy-Samuelsona nale˝y na-
tomiast wiàzaç trwa∏e dodatnie odchylenia dynamiki
krajowych wskaêników CPI od poziomu wyznaczanego
przez równanie (5).

Trzecià powa˝nà barierà napotykanà przy konstrukcji
ekonometrycznych modeli kursów walutowych jest ma∏a
liczebnoÊç szeregów czasowych. W efekcie niska infor-
matywnoÊç próby mo˝e spowodowaç, ˝e kwantyfikacja
zwiàzku mi´dzy kursem i relatywnymi cenami do-
prowadzi do b∏´dnych wniosków o wyst´powaniu lub
niewyst´powaniu parytetu. W przypadku niestacjonar-
noÊci DGP w sensie wariancji realny kurs walutowy
mo˝e charakteryzowaç si´ trwa∏ym odchyleniem od
poziomu wynikajàcego z parytetu. Podobne zjawisko
mo˝e byç jednak obserwowane tak˝e wtedy, gdy pier-
wiastki DGP b´dà w przybli˝eniu równe 1. Wówczas
powrót q do poziomu d∏ugookresowej równowagi 
b´dzie na tyle d∏ugi, ˝e w krótkich próbach testy b´dà
wskazywaç na niestacjonarnoÊç realnego kursu waluto-
wego. Zagro˝enie takie jest szczególnie powa˝ne w anali-
zach kursów walut krajów wysoko rozwini´tych, których
gospodarki charakteryzujà si´ niskà inflacjà i du˝ym zna-
czeniem rynków kapita∏owych. Te ostatnie, w zwiàzku
z wysokà mobilnoÊcià kapita∏ów, wywo∏ujà liczne 
zak∏ócenia krótkookresowe w sferze monetarnej, co 
w przypadku wykorzystania szeregów czasowych 
o zbyt ma∏ej liczebnoÊci mo˝e doprowadziç do fa∏szy-
wego wniosku o trwa∏ym odchyleniu realnego kursu
walutowego od poziomu równowagi d∏ugookresowej.
Nieco inna sytuacja mo˝e wystàpiç w przypadku mode-
lowania kursów walutowych w krajach o wysokiej sto-
pie inflacji. Zwiàzki cen relatywnych z kursem sà wte-
dy ∏atwiejsze do zweryfikowania z uwagi na wysokà
dynamik´ procesów dostosowawczych. Zastosowanie
tradycyjnych procedur testowych opartych na mode-
lach Êcie˝ki losowej mo˝e wi´c prowadziç zarówno do
potwierdzenia, jak i odrzucenia parytetu walut (Frenkel,
1981; Adler, Lehmann, 1983; Abauf, Jorion, 1990). Wyni-
ki badaƒ, w których wykorzystano odpowiednio liczebne
szeregi czasowe cz´Êciej wskazujà na zachowanie pary-
tetu w d∏ugim okresie. Fisher i Park (1991) argumentujà,
˝e dostosowania kursu realnego do poziomu parytetu
mogà trwaç 10-15 lat. Z kolei Cuthbertson (1996, s. 265)
zaleca rozwa˝enie 5 - 10-letnich okresów adaptacyjnych.

q b p p l lt t t t= − + + − ′ − ′* *( )(1 ϑ

b p pt t t= − *

b p pt t t= ′ − ′ *

3 Prim oznacza towary wymienne.



Rezultaty potwierdzajàce d∏ugookresowy charakter teorii
PPP prezentujà tak˝e Ardeni i Lubian (1991).

Wst´pne podsumowanie dyskusji i rozpoznanie
dodatkowych problemów zwiàzanych z konstrukcjà
modeli kursów walutowych sà mo˝liwe na podstawie
wyników estymacji parametrów statycznych modeli
kursu z∏otego wobec koszyka walutowego b4:

, (7)
R
–2 = 0,979, DW = 0,41, SBIC= –76,5

próba: 1992 : 1 - 1998 : 4
, (8)

R
–2 = 0,977, DW = 0,98, SBIC= –85,0,

próba: 1994 : 1 - 1998 : 4
, (9)

R
–2 = 0,988, DW = 0,64, SBIC= –92,3,

próba: 1992 : 1 - 1998 : 4
, (10)

R
–2 = 0,979, DW = 1,06, SBIC= –86,2,

próba: 1994 : 1 - 1998 : 4
W równaniach (7)-(8) ceny krajowe sà aproksymowa-

ne przez indeks cen konsumenta (pc), zaÊ w równaniach
(9)-(10) przez wskaênik cen produkcji przemys∏owej (p).
Ceny zagraniczne (p*) reprezentuje deflator eksportu
krajów uprzemys∏owionych (wed∏ug nomenklatury
MFW); R–2 oznacza wspó∏czynnik determinacji skorygo-
wany liczbà stopni swobody, DW - statystyk´ Durbina-
-Watsona, SBIC - kryterium informacyjne Schwarza
(1978).

Empiryczne potwierdzenie znajduje efekt Balassy-
-Samuelsona. ElastycznoÊci nominalnego kursu koszyka
walut wzgl´dem relatywnych cen sà wyraênie ni˝sze,
gdy ceny krajowe sà aproksymowane przez wskaênik
obejmujàcy ceny us∏ug. Nie jest przy tym jasne, w jakim
stopniu ró˝nice mo˝na przypisaç zmianom relacji cen
towarów handlowych i niehandlowych, a w jakim 
inflacji korekcyjnej obserwowanej w poczàtkowej fazie
transformacji. Przedwczesne wydaje si´ natomiast
twierdzenie, ˝e antyinflacyjna polityka kursowa, po-
legajàca na podtrzymywaniu aprecjacji z∏otego, by∏a 
w rozwa˝anym okresie nadmiernie restrykcyjna (por.
W. Welfe, 1998) i doprowadzi∏a do wyraênego ograni-
czenia popytu zagranicznego. Oszacowania parametrów
funkcji (9)-(10) sà bliskie jednoÊci, co wskazywa∏oby na
zachowanie, w przybli˝eniu, parytetu walut i neutralnoÊç
polityki kursowej wobec cen w handlu zagranicznym.
Równie˝ i ta hipoteza mo˝e byç jednak przedwczesna.
Pomini´cie w analizie danych z lat 1992-1993 prowadzi
do wyraênego spadku oszacowaƒ parametrów d∏ugookre-
sowych. W przypadku modelu, w którym wykorzystano
wskaêniki cen konsumpcyjnych, oznacza∏oby to pog∏´-
bienie efektu Balassy-Samuelsona, równowa˝ne z trudnà
do zaakceptowania hipotezà o dalszym wzroÊcie ró˝nicy
mi´dzy krajowà i zagranicznà produktywnoÊcià kraƒ-

cowà. Zmiany oszacowaƒ parametru d∏ugookresowego
w równaniach (9)-(10) sà mniej spektakularne, choç
tendencja spadkowa wyraênie wskazuje na obecnoÊç
dodatkowych czynników oddzia∏ujàcych na kurs walu-
towy. WartoÊci statystyk Durbina-Watsona Êwiadczà 
o b∏´dach specyfikacji. Autokorelacja sk∏adników loso-
wych mo˝e jednak byç skutkiem zarówno pomini´cia
wa˝nych zmiennych objaÊniajàcych, jak i niew∏aÊciwej
struktury dynamicznej równaƒ. 

Powy˝sze rozwa˝ania wskazujà jednoznacznie, ˝e
niezb´dne jest dokonanie odpowiednich modyfikacji
funkcji kursu walutowego. Analiza procesów gospo-
darczych i regu∏ polityki kursowej banku centralnego
uzasadnia sformu∏owanie dodatkowych hipotez 
badawczych i rozwa˝enie rozszerzonego równania kursu
walutowego. Po pierwsze, zaw´˝enie rozwa˝aƒ do anali-
zy zwiàzków mi´dzy nominalnym kursem walutowym
a relatywnymi cenami jest niewystarczajàce w przypadku
intensywnych przep∏ywów kapita∏ów inwestycyjnych.
W szczególnoÊci nale˝y uwzgl´dniç ruchy kapita∏ów
zwiàzane z procesami prywatyzacyjnymi, przy czym
niezb´dne jest rozró˝nienie mi´dzy finansowaniem 
inwestycji bezpoÊrednich a d∏ugookresowymi inwesty-
cjami portfelowymi. Po drugie, konieczne jest w∏àczenie
mechanizmów decydujàcych o przep∏ywach krótkoter-
minowych kapita∏ów spekulacyjnych.

Przep∏ywy kapita∏ów spekulacyjnych nale˝y wiàzaç
z antyinflacyjnà politykà wysokich realnych stóp procen-
towych oraz zwiàzanymi z nià silnymi oczekiwaniami
aprecjacyjnymi. Za w∏aÊciwy punkt odniesienia analizy
empirycznej przyj´to arbitra˝ procentowy, zgodnie 
z którym wzrost nominalnej krajowej stopy procentowej
prowadzi∏, ceteris paribus, do nap∏ywu kapita∏ów krót-
koterminowych i dalszego umocnienia z∏otego.

Ró˝nice mi´dzy krajowà i zagranicznà stopà
procentowà sà niewystarczajàce w analizie przyczyn
wysokich inwestycji bezpoÊrednich i portfelowych. Za
podstawowà przes∏ank´ nale˝y uznaç w tym przypadku
obserwowany od 1992 r. dynamiczny wzrost gospodarczy
i ekspansywnà polityk´ firm zagranicznych. Uzasadnia
to rozszerzenie specyfikacji funkcji kursu walutowego
o zmienne objaÊniajàce wzrost poda˝y walut zagra-
nicznych, którego nie mo˝na przypisaç arbitra˝owi 
cenowemu i procentowemu. Istotna trudnoÊç wynika 
z ograniczonej dost´pnoÊci danych. Ostatecznie w rów-
naniu kursu walutowego uwzgl´dniono zmiany poziomu
rezerw walutowych. Ocena kierunku relacji mi´dzy
przyrostem rezerw a zmianami nominalnego kursu
walutowego zale˝y w systemie pe∏zajàcego kursu walu-
towego od skali nap∏ywu kapita∏ów i skali interwencji
banku centralnego. W warunkach ograniczonych trans-
ferów kapita∏ów skutkiem skupu walut zagranicznych
b´dzie deprecjacja waluty krajowej. Przeciwna zale˝-
noÊç wystàpi, gdy nap∏yw inwestycji zagranicznych
jest intensywny, a absorpcja nadpoda˝y walut - niedo-
stateczna. Przyczynà mo˝e byç bierna postawa banku

√ , , ( )*b p pt t t= + −0 891 0 922 

√ , , ( )*b p pt t t= + −0 884 1 061 

√ , , ( )*b pc pt t t= + −0 907 0 608 

√ , , ( )*b pc pt t t= + −0 899 0 742 
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4 Ze wzgl´du na ograniczonà liczebnoÊç danych rozwa˝ono próby, któ-
rych poczàtek przypada mi´dzy pierwszym kwarta∏em 1992 r. i pierw-
szym kwarta∏em 1994 r.
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centralnego i wynikajàce stàd opóênienia interwencji
walutowych. Relacja mi´dzy poziomem rezerw i kursem
walutowym ma w takim przypadku charakter sympto-
matyczny i nie jest jasne, czy nale˝y jà traktowaç jako
zale˝noÊç d∏ugookresowà. Interpretacja ujemnego
zwiàzku mi´dzy kursem z∏otego i rezerwami waluto-
wymi w kategoriach przyczynowo-skutkowych jest
mo˝liwa, gdy opóênienia wynikajà z realizowanej poli-
tyki pieni´˝nej. Z tego punktu widzenia przewartoÊcio-
wanie z∏otego w latach 1992-1998 mia∏o prowadziç, 
z jednej strony, do os∏abienia popytowych impulsów
inflacyjnych, z drugiej zaÊ - obni˝aç oczekiwania apre-
cjacyjne.

Przedmiotem weryfikacji empirycznej by∏ ostatecz-
nie nast´pujàcy d∏ugookresowy model kursu walutowego:

, (11)
gdzie: 

s - poziom rezerw walutowych (miliardy USD, ceny
bie˝àce), 

r, r * - krajowa i zagraniczna stopa procentowa, 
δ b

1 > 0, δ b
2 < 0, δ b

3 < 0.
Istotnym problemem by∏ dobór zmiennych aprok-

symujàcych stopy procentowe. Przyj´to ostatecznie, ˝e
krajowa stopa procentowa b´dzie reprezentowana
przez stop´ depozytów w g∏ównych bankach komercyj-
nych. Powy˝sze rozwiàzanie jest zgodne z za∏o˝eniem,
˝e zmiennoÊç stóp procentowych banku centralnego
nie odzwierciedla w pe∏ny sposób tendencji na rynkach
finansowych. Decyzje inwestycyjne sà wi´c podejmo-
wane na podstawie analizy stóp procentowych kszta∏to-
wanych w wi´kszym stopniu przez rynek. Analogiczne
podejÊcie zastosowano w odniesieniu do zmiennej
aproksymujàcej poziom zagranicznej stopy procentowej.
Dodatkowe komplikacje wynika∏y w tym przypadku
z koniecznoÊci uwzgl´dnienia stóp oprocentowania na
„alternatywnych” rynkach finansowych. W efekcie stopa
procentowa zagranicy jest reprezentowana przez Êrednià
wa˝onà stóp w Niemczech i USA.

Ograniczenie analizy zwiàzków d∏ugookresowych
wy∏àcznie do równania kursu walutowego jest niepo-
prawne, gdy mi´dzy rozwa˝anymi zmiennymi wyst´puje
wi´cej ni˝ jeden zwiàzek kointegracyjny. Dlatego te˝
system kursu walutowego rozszerzono o równania
d∏ugookresowe cen producentów i konsumentów oraz
o równanie krajowej nominalnej stopy procentowej.
Wobec ma∏ej liczebnoÊci szeregów czasowych konieczne
by∏o przyj´cie w analizie wielu doÊç restrykcyjnych 
za∏o˝eƒ upraszczajàcych.

W modelu cen produkcji przemys∏owej przyj´to
formu∏´ kosztowà:

. (12)
Powy˝sze równanie jest zbli˝one do specyfikacji

krótkookresowej funkcji cen produkcji przemys∏owej
zaproponowanej w modelach kwartalnych WK (por. 
W. Welfe i in., 1995). Funkcja (12) jest quasi-to˝samoÊcià,
w której dokonano dekompozycji kosztów jednostko-

wych na koszty p∏acowe, koszty importu oraz pozosta∏e
koszty reprezentowane przez wydatki na obs∏ug´ 
zad∏u˝enia. Koszty p∏acowe sà aproksymowane przez
wskaênik CPI, co - ceteris paribus - odpowiada za∏o˝e-
niu jednostkowej elastycznoÊci p∏ac wzgl´dem cen
(por. Majsterek, Welfe, 2000).

Funkcja cen producenta nie daje podstaw do na∏o˝e-
nia warunku homogenicznoÊci. Przyczynà jest pomini´cie
wp∏ywu zmiennych zawierajàcych informacje o poziomie
produkcji, zatrudnieniu oraz wolumenie importu 
zaopatrzeniowego i inwestycyjnego. Obserwowany 
w latach 1992-1998 wzrost wydajnoÊci pracy powinien
prowadziç do spadku kosztów jednostkowych. Oznacza-
∏oby to ni˝sze tempo wzrostu jednostkowych kosztów
produkcji. Z drugiej jednak strony wynikajàcy ze zmian
strukturalnych wzrost importoch∏onnoÊci gospodarki
wskazuje na mo˝liwoÊç przyspieszonego wzrostu cen
produkcji przemys∏owej w stosunku do uwzgl´dnionych
w równaniu sk∏adników kosztów jednostkowych.

Równanie cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
jest równie˝ quasi-to˝samoÊcià:

. (13)
gdzie: .

W ostatnim równaniu modelu krajowà stop´ pro-
centowà uzale˝niono od relacji cen producenta i kon-
sumenta oraz od zagranicznych stóp procentowych:

. (14)
W powy˝szej funkcji za∏o˝ono, ˝e zmiennoÊç

krajowych stóp procentowych zale˝y od zmiennoÊci
stóp banku centralnego, kszta∏towanych zgodnie z za∏o-
˝eniami polityki antyinflacyjnej. Relacja PPI i CPI
aproksymuje w takim przypadku oczekiwania inflacyjne.
W przypadku wzrostu kosztów jednostkowych roÊnie
wartoÊç wyra˝enia p - pc. Zjawisko takie jest jednak
przejÊciowe, gdy˝ przy ustalonych mar˝ach nastàpi
wzrost cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych wywo∏u-
jàcy  wzrost ogólnego poziomu cen krajowych oraz
wzrost wynagrodzeƒ nominalnych. Przy pe∏nym wyko-
rzystaniu mocy produkcyjnych pojawi si´ zatem nad-
wy˝kowy popyt, który spowoduje presj´ popytowà na
ceny. T´ ostatnià mo˝na os∏abiç poprzez wzrost stóp
procentowych.

Dostosowania krótkookresowe

Wskazanie uniwersalnego krótkookresowego modelu
teoretycznego, który gwarantowa∏by satysfakcjonujàcà
precyzj´ predykcji kursów walutowych, jest niemo˝liwe,
a oparcie analiz na modelach wywodzàcych si´ z tradycji
keynesowskiej oraz modelach monetarnych i portfelowych
jest empirycznie uzasadnione tylko w odniesieniu do
wybranych walut i tylko w pewnych okresach. Przy-
czynà jest przyj´cie implicite za∏o˝enia o spe∏nieniu
parytetu walut w krótkim okresie, podczas gdy arbitra˝
cenowy nale˝y rozwa˝aç w okresie d∏ugim. Je˝eli wi´c
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modele krótkookresowe sà formu∏owane jako relacje
równowagi mi´dzy kursem i jego determinantami, to
wykorzystanie danych, które dotyczà stanu odleg∏ego
od po∏o˝enia równowagi, prowadzi do powa˝nych b∏´-
dów specyfikacji i predykcji (por. Ahking, Miller, 1987).
Co wi´cej, dok∏adnoÊç prognoz naiwnych opartych na
modelu Êcie˝ki losowej mo˝e byç w wielu przypadkach
wyraênie wy˝sza od precyzji modeli teoretycznych
(por. Meese, Rogoff, 1983). 

Powy˝sze zastrze˝enia prowadzà do wniosku, ˝e
konstrukcja modelu kursu walutowego musi polegaç na
jednoczesnej analizie warunków równowagi d∏ugookre-
sowej i kwantyfikacji parametrów krótkookresowych, 
odzwierciedlajàcych przebieg i „zaawansowanie”
procesów dostosowawczych. Podstawowa trudnoÊç pole-
ga na tym, ˝e o ile w przypadku relacji d∏ugookresowych
mo˝na wskazaç nie budzàce zasadniczych kontrowersji
modele teoretyczne, o tyle w odniesieniu do krótkiego
okresu mo˝na przyjàç wiele alternatywnych rozwiàzaƒ,
opartych na szczegó∏owych, restrykcyjnych i niekiedy
sprzecznych za∏o˝eniach. Na gruncie teoretycznym
wskazanie modelu dostosowaƒ krótkookresowych jest
zatem niemo˝liwe i w∏aÊciwe rozwiàzania mogà po-
legaç wy∏àcznie na analizie alternatywnych modeli
ekonometrycznych, w których uwzgl´dnia si´ podsta-
wowe wnioski p∏ynàce z analiz teoretycznych (por.
Kelm, 2000a). Choç okazuje si´, ˝e mo˝liwoÊci empirycz-
nego zastosowania modeli oczekiwaƒ adaptacyjnych 
i dostosowaƒ cz´Êciowych sà ograniczone, a implikacje
hipotez oczekiwaƒ racjonalnych i dostosowaƒ optymal-
nych - zbyt ogólne, to modele teoretyczne pozwalajà
sformu∏owaç dwa warunki, które musi spe∏niaç model
poprawnie replikujàcy dostosowania krótkookresowe.
Po pierwsze, w przypadku modeli jednorównaniowych
analiza wymaga konstrukcji modeli ADL lub modeli
korekty b∏´dem (ang. error correction model, ECM),
b´dàcych izomorficznymi transformacjami modeli
ADL. W podejÊciach systemowych nale˝y natomiast
rozwa˝yç modele wektorowej autoregresji (ang. vector
autoregressive model, VAR) lub modele wektorowej ko-
rekty b∏´dem, VEC. Po drugie, uzasadnione jest wprowa-
dzenie restrykcji „wyg∏adzajàcych” rozk∏ad parametrów
krótkookresowych. W szczególnoÊci hipotezy dostosowaƒ
cz´Êciowych i oczekiwaƒ adaptacyjnych implikujà
budow´ modeli z geometrycznymi rozk∏adami opóê-
nieƒ. Mo˝liwe jest przyj´cie rozwiàzaƒ alternatywnych,
polegajàcych na za∏o˝eniu (i testowaniu) rozk∏adów
opóênieƒ Solowa i wielomianowych rozk∏adów opóê-
nieƒ Almon i Shillera (por. Kelm, 2001c; 2001d).

WàtpliwoÊci zwiàzane z kwantyfikacjà sprz´˝eƒ
krótkookresowych nabierajà szczególnego znaczenia 
w przypadku modelu kursu walutowego, gdy ten ostatni
jest determinowany w ramach systemu kursów pe∏zajà-
cych lub systemu kursów referencyjnych. Za g∏ówne
czynniki zniekszta∏cajàce profil dostosowaƒ krótko-
okresowych mo˝na w takim przypadku uznaç decyzje

o skokowych dewaluacjach, a w nieco mniejszym stopniu
- zmiany tempa dewaluacji oraz okresowe nasilenie
operacji otwartego rynku. Zgodnie z hipotezà przyj´tà
w prezentowanym badaniu problem nale˝y jednak sfor-
mu∏owaç inaczej - skokowe dewaluacje, modyfikacje
tempa wzrostu kursu referencyjnego i decyzje o posze-
rzeniu pasma dopuszczalnych kursu nominalnego 
odzwierciedlajà procesy dostosowawcze „Êciàgajàce”
system na trajektori´ równowagi d∏ugookresowej. Wa˝ne
jest przy tym wyraêne rozró˝nienie mi´dzy obserwowanà
w pewnych podokresach wysokà dynamikà dostosowaƒ
a zmianami strukturalnymi zachodzàcymi w d∏ugim
okresie. W dalszej cz´Êci za∏o˝ono brak zmian struktural-
nych w systemie kursu z∏otego, gdy punktem odniesienia
jest parytet walut. Szczególnà rol´ odgrywajà zatem rela-
tywne stopy procentowe i poziom rezerw walutowych.
Ich w∏àczenie do równania d∏ugookresowego (11) nale˝y
traktowaç jako prób´ aproksymacji zmian polityki
monetarnej (a nie bezpoÊrednio polityki kursowej)
wywo∏ywanych przez intensywny nap∏yw kapita∏ów
d∏ugookresowych i spekulacyjnych. 

Kluczowym problemem w modelowaniu zwiàzków
krótkookresowych jest okreÊlenie horyzontu procesów
dostosowawczych. Niezb´dne jest przy tym dokonanie
wyraênego rozró˝nienia mi´dzy okresem d∏ugim i okre-
sem krótkim oraz d∏ugim i krótkim horyzontem dostoso-
waƒ krótkookresowych. Zastosowanie metod analizy
kointegracyjnej umo˝liwia ustalenie liczby oraz estymacj´
parametrów wektorów kointegrujàcych. Te ostatnie sà
w takim przypadku definiowane jako zale˝noÊci 
wyznaczajàce trajektorie d∏ugookresowe, na które wraca
modelowany system gospodarczy po wygaÊni´ciu 
zak∏ócenia. Przez zwiàzki krótkookresowe nale˝y z kolei
rozumieç te mechanizmy, które sprowadzajà system na
Êcie˝k´ rozwoju d∏ugookresowego. Z empirycznego
punktu widzenia istotna jest zatem aprioryczna ocena
dynamiki procesów dostosowawczych. Od jej precyzji
zale˝y poprawne okreÊlenie (w drodze testów staty-
stycznych) d∏ugoÊci opóênieƒ w modelach ADL/ECM
lub systemach VAR/VEC. 

W badaniach empirycznych kursu walutowego
(11) uzasadnione jest przyj´cie ró˝nych opóênieƒ dla
zmiennych aproksymujàcych arbitra˝ cenowy oraz
zmiennych okreÊlajàcych warunki przep∏ywu kapita-
∏ów. W pierwszym przypadku horyzont dostosowaƒ
powinien byç odpowiednio d∏ugi. W latach 1992-1998
procesy dostosowawcze na rynku walutowym charakte-
ryzowa∏y si´ jednak wysokà dynamikà, która wynika∏a 
z wysokiej stopy inflacji krajowej i stosunkowo ∏agodnych
oscylacji cen zagranicznych. Mo˝na jednoczeÊnie za∏o-
˝yç, ˝e w ramach polityki kursowej podejmowane by∏y
dzia∏ania majàce na celu zachowanie parytetu cen - por.
równania (9)-(10) -  co z kolei oznacza, ˝e nie powinny
byç obserwowane du˝e opóênienia mi´dzy impulsami
inflacyjnymi a „kontrakcjami” banku centralnego. 
Dotychczasowe badania empiryczne wskazujà, ˝e 
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rozwa˝ane opóênienie wynosi oko∏o dwa lata (por.
Kelm, Welfe, 2000). Analiza zbli˝onych opóênieƒ 
w odniesieniu do relatywnych stóp procentowych i po-
ziomu rezerw walutowych wydaje si´ nieuzasadniona.
Mo˝na przyjàç, ˝e w przypadku wysokiej mobilnoÊci
kapita∏ów horyzont dostosowaƒ kursu do zmian stóp
procentowych jest krótki. Akceptowalne wydaje si´
za∏o˝enie o opóênieniu reakcji kursu na zaburzenia
stóp procentowych o jeden - dwa kwarta∏y. Niecelowe
jest równie˝ rozwa˝anie d∏u˝szych horyzontów opóê-
nieƒ w odniesieniu do rezerw walutowych. Ich poziom
by∏ wprawdzie funkcjà roz∏o˝onego w czasie nap∏ywu
kapita∏ów d∏ugoterminowych, lecz decyzje banku cen-
tralnego zale˝a∏y od bie˝àcych obserwacji zmian poda˝y
walut zagranicznych.

G∏adkoÊç rozk∏adu parametrów kwantyfikujàcych
dostosowania krótkookresowe wynika bezpoÊrednio 
z hipotezy dostosowaƒ cz´Êciowych i oczekiwaƒ adapta-
cyjnych. JednoczeÊnie bli˝sza analiza polityki kursowej
prowadzi do wniosku, ˝e jej podstawowym celem by∏a
stabilizacja systemu gospodarczego. Rezultat taki mo˝na
by∏o uzyskaç tylko wtedy, gdy procesy dostosowawcze
mia∏y ∏agodny i przewidywalny przebieg. Rozszerzenie
powy˝szej hipotezy polega na przyj´ciu za∏o˝enia,
zgodnie z którym celem w∏adz monetarnych by∏o spo-
walnianie procesów inflacyjnych. Konsekwencjà jest 
w takim przypadku unimodalny profil procesów dostoso-
wawczych, który bie˝àce dostosowania kursu walutowego
wiàza∏by najsilniej ze zmianami cen w przesz∏oÊci.

Metodologia

Poprawne modelowanie zwiàzków d∏ugookresowych
jest mo˝liwe jedynie w przypadku poprawnej identyfi-
kacji w∏asnoÊci procesów stochastycznych generujàcych
wartoÊci zmiennych. NiestacjonarnoÊç DGP uniemo˝li-
wia zastosowanie tradycyjnych metod modelowania 
i wnioskowania ekonometrycznego. W przypadku, gdy
modele zawierajà zmienne I(1), analiz´ równowagi d∏u-
gookresowej nale˝y prowadziç w ramach modeli VEC.
Kwantyfikacja zwiàzków d∏ugookresowych jest jednak
z∏o˝ona, gdy celem jest budowa modelu strukturalnego.
Wadà systemowych metod estymacji Johansena (1988)
i Phillipsa (1991) jest niemo˝noÊç interpretowania
oszacowaƒ parametrów równowagi d∏ugookresowej na
gruncie teorii ekonomii. W praktyce modelowania
stosuje si´ zatem rozwiàzania mieszane (por. Greenslade
i in., 1998; Hall i in., 2000). Na pierwszym etapie pro-
wadzona jest analiza modelu VEC, w której dokonuje
si´ wst´pnej oceny w∏asnoÊci procesu generujàcego dane
i ustala si´, w drodze testów, liczb´ „istotnych” zwiàzków
d∏ugookresowych. W drugim kroku dokonuje si´ reduk-
cji systemu VEC, co wymaga wyró˝nienia zmiennych
s∏abo egzogenicznych wzgl´dem parametrów d∏ugo-
okresowych. W kolejnym kroku prowadzona jest struk-

turalizacja zwiàzków d∏ugookresowych, polegajàca na
na∏o˝eniu na parametry wektorów kointegrujàcych
warunków pobocznych, zapewniajàcych zachowanie
odpowiedniej interpretacji ekonomicznej oszacowaƒ.

Powy˝sza procedura nie gwarantuje skonstruowania
modelu o po˝àdanych w∏asnoÊciach predyktywnych
w krótkim okresie. Kwantyfikacji parametrów krótkookre-
sowych przypisuje si´ jednak w literaturze drugorz´dne
znaczenie. Etap strukturalizacji zwiàzków krótkookreso-
wych mo˝na pominàç, gdy próba jest dostatecznie
liczebna i uzasadnione jest przyj´cie za∏o˝enia, ˝e osza-
cowanie parametrów krótkookresowych modeli VEC 
o zredukowanej postaci wystarcza do poprawnego 
odzwierciedlenia w∏asnoÊci GDP. Wyznaczenie struktu-
ry sprz´˝eƒ dynamicznych jest wówczas - z formalnego
punktu widzenia - zb´dne, symulacyjne i predyktywne
w∏asnoÊci modelu mogà zaÊ byç badane na podstawie
uogólnionej funkcji odpowiedzi na impulsy (ang. 
generalised impulse response analysis, por. np. Garratt
i in., 1997). Powa˝ne trudnoÊci w realizacji takiej strate-
gii pojawiajà si´, gdy model wektorowej korekty b∏´dem
opisuje system niestabilny. Skutki zmian struktural-
nych, których uwzgl´dnienie nie jest mo˝liwe w ramach
zredukowanej postaci modelu VEC, mo˝e zadecydowaç
o b∏´dnym replikowaniu skutków egzogenicznych
szoków, a w skrajnych sytuacjach powodowaç nieak-
ceptowalne reakcje systemu.

Inne przyczyny niew∏aÊciwych reakcji systemu na
zak∏ócenia mogà wynikaç z b∏´dnej postaci krótkookreso-
wej cz´Êci systemu VEC. Okazuje si´ bowiem, ˝e estyma-
tory parametrów krótkookresowych mogà byç obcià˝one,
gdy do modelu zostanà w∏àczone zb´dne zmienne okre-
Êlajàce dynamik´ systemu (por. Pesaran i in., 1998).
Rozwiàzanie polega na przeprowadzeniu odpowiednich
testów i na∏o˝eniu restrykcji na parametry zwiàzków
krótkookresowych. Greenslade i in. (1998) proponujà
symplifikacj´ sprz´˝eƒ dynamicznych na podstawie
wartoÊci statystyk t zwiàzanych z parametrami krótko-
okresowymi. Z modelu usuwane sà przyrosty tych
zmiennych, których wp∏yw na w∏asnoÊci krótkookresowe
modelu VEC mo˝na uznaç za statystycznie nieistotny.
Rozwiàzanie takie prowadzi do wzrostu mocy testów
rz´du kointegracji.

Podstawowe ograniczenie w zastosowaniu powy˝-
szych metod kwantyfikacji sprz´˝eƒ dynamicznych
wynika z niemo˝noÊci uznania modelu wektorowej
korekty b∏´dem za „zobiektywizowany” opis procesu
generujàcego dane, gdy dost´pne szeregi czasowe sà
zbyt krótkie. Ze wzgl´du na niskà liczb´ stopni swobody
oszacowania parametrów krótkookresowych mogà byç
wówczas przypadkowe, moc testów zaÊ - niedostateczna.
Równie powa˝ne zagro˝enia wià˝à si´ z niemo˝noÊcià
spe∏nienia kryteriów aproksymacji opóênieƒ. Dodatkowe
komplikacje pojawiajà si´, gdy próba jest heterogeniczna.
Ostatecznie, analiza w∏asnoÊci systemu VEC dokonywana
na podstawie uogólnionej funkcji odpowiedzi na impulsy



mo˝e okazaç si´ niekonkluzywna, a model „nieinter-
pretowalny” w krótkim okresie, a przez to nieprzydatny
w praktyce.

W zaproponowanej strategii modelowania struktury
zwiàzków krótkookresowych punktem wyjÊcia jest
model d∏ugookresowy skonstruowany w ramach proce-
dur kointegracyjnych (por. Majsterek, Welfe, 2000;
Kelm, 2001b):

, (15)

gdzie: - wektor zmiennych 
endogenicznych, 

B* - macierz d∏ugookresowych parametrów struk-
turalnych okreÊlajàca apriorycznà struktur´ zale˝noÊci
d∏ugookresowych (ang. target relationships), 

A* - macierz parametrów dostosowaƒ do trajektorii
d∏ugookresowych, 

(Γs - macierze parametrów dostosowaƒ krótkookre-
sowych, 

u(m)t = [u1t,  u2t,, ...,  uMt ]T- wektor sk∏adników losowych,
u(m)t : NI(0,Σ), dim A* = dim B* = [M x R], dim Γs = [M x M],

m = 1, ...,M, R - liczba wektorów kointegrujàcych
(równa liczbie dynamicznie stabilnych zwiàzków d∏u-
gookresowych).

Je˝eli spe∏nione sà nast´pujàce warunki równowa-
gi d∏ugookresowej:

, (16)
gdzie B oznacza macierz wektorów kointegrujàcych
otrzymanych w ramach podejÊç Johansena lub Phillipsa,
to strukturalizacja zwiàzków krótkookresowych wymaga
rozwa˝enia poni˝szego systemu:

, (17)

gdzie macierz A 0 (dim A 0 = [M x M]) definiuje struktur´
zwiàzków bezpoÊrednich. Zachodzà wtedy to˝samoÊci:

, s = 1, 2, ..., S - 1 (18)
Strukturalizacja zwiàzków krótkookresowych

polega na na∏o˝eniu na elementy macierzy A 0 i Cs

odpowiedniej liczby restrykcji. Otrzymanie akcepto-
walnej postaci modelu jest zatem mo˝liwe wtedy, gdy
przy ustalonych macierzach mno˝ników krótkookreso-
wych Γs w∏aÊciwie okreÊlona zostanie macierz A 0.
Aprioryczna informacja o zwiàzkach jednoczesnych
jest ograniczona, a decyzje w du˝ym stopniu zale˝à od
cz´stotliwoÊci wykorzystywanych danych. Gdy znane
sà jednak˝e wartoÊci niektórych elementów macierzy
sprz´˝eƒ jednoczesnych A 0 oraz macierzy parametrów
krótkookresowych Cs, to mo˝na podjàç prób´ „odtwo-
rzenia” postaci strukturalnej modelu VEC.

Na mocy wzoru (18) dla ustalonego opóênienia s

zachodzi nast´pujàca to˝samoÊç:

, (19)

gdzie ci j , α 0
il , γi l , ,  sà elementami macierzy Cs, A 0 i Γs, l, i,

j = 1, 2, ...,M.

W najprostszym przypadku restrykcji zerowych, 
ci j = 0,mo˝liwe jest przyj´cie trzech rozwiàzaƒ. Polegajà
one na na∏o˝eniu warunków zerowych na parametry 
α il lub γi l , l = 1, 2, ...,M lub znalezieniu takiej kombina-
cji ich wartoÊci, która spe∏ni zak∏adany warunek 
ci j = 0. Powy˝sze podejÊcia sà jednak zazwyczaj niesa-
tysfakcjonujàce. W pierwszym przypadku uzyskuje si´
model, którego i-te równanie nie zawiera przyrostu ˝ad-
nej zmiennej z opóênieniem wynoszàcym s. Drugi przy-
padek oznacza wykluczenie ze wszystkich równaƒ
opóênionych o s okresów przyrostów j-tej zmiennej.
Ostatnie rozwiàzanie mo˝e z kolei uniemo˝liwiç na∏o-
˝enie restrykcji na pozosta∏e parametry c(s)

kl .
Naszkicowane trudnoÊci mogà prowadziç do przy-

j´cia alternatywnej strategii modelowania sprz´˝eƒ 
dynamicznych, polegajàcej na pomini´ciu problemu
znalezienia postaci strukturalnej krótkookresowej 
cz´Êci modelu VEC na podstawie to˝samoÊci (19) (por.
Kelm, 2001b). Punktem wyjÊcia jest wtedy model ADL:

, (20)

w którym zak∏ada si´ u1t : IID (0,σ 2
u ) oraz zintegrowanie

regresorów w stopniu pierwszym. Wektor ∆x(k)t = u2(k)t

jest z za∏o˝enia generowany przez wielowymiarowy
stacjonarny proces stochastyczny. Regresant i regresory
pozostajà w stabilnej równowadze dynamicznej, co
oznacza, ˝e pierwiastki równania 1 –∑S

s=1 αs z s = 0 le˝à na
zewnàtrz ko∏a jednostkowego. Regresory nie sà skointe-
growane nawzajem, z czego przy ustalonych w∏asno-
Êciach u1t wynika zintegrowanie yt w stopniu pierw-
szym. Przyj´cie dodatkowego za∏o˝enia o braku korela-
cji mi´dzy wyprzedzeniami i opóênieniami sk∏ado-
wych u2(k)t i u1t umo˝liwia przekszta∏cenie funkcji (20) do
postaci (por. Pesaran, Shin, 1999):

, (21)

gdzie parametry:

,   k =1,2, ..., K; q = 0,1, ...,Q –1 (22)

odzwierciedlajà skumulowane efekty dostosowaƒ krót-
kookresowych. Estymatory MNK parametrów d∏ugo-
okresowych:

, (23)

oraz parametrów krótkookresowych τ ′kq sà zgodne i majà
asymptotyczne rozk∏ady normalne.

Uchylenie warunku o braku korelacji mi´dzy u1t

i sk∏adowymi u2(k)t nie zmienia w∏asnoÊci estymatorów
MNK, o ile spe∏nione zostanà dodatkowe warunki.
Przyjmujàc:
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, (24)
gdzie ∑12 i ∑22 sà odpowiednimi podmacierzami macie-
rzy kowariancji sk∏adnika losowego, 

oraz zak∏adajàc, ˝e ∆xkt sà generowane przez schemat
autoregresyjny rz´du P:

, (25)

model (21) mo˝na zapisaç nast´pujàco:

, (26)

gdzie N = max {Q, P + 1}, a parametry βkn sà funkcjami
τ ′kq, ρkp i elementów macierzy ∑12 i ∑–1

22.
Podstawowa ró˝nica mi´dzy powy˝szym mode-

lem i strukturalnym VECM polega na tym, ˝e w tym
ostatnim dopuszcza si´ wyst´powanie R dynamicznie
stabilnych zwiàzków d∏ugookresowych, podczas gdy 
w modelu Pesarana-Shina obecny jest tylko jeden
strukturalny wektor kointegrujàcy. Zwiàzek mi´dzy
systemem (15) i równaniem (26) istnieje jednak, gdy
mo˝liwa jest odpowiednia symplifikacja modelu VEC,
w którym przeprowadzono uprzednio strukturalizacj´
zwiàzków d∏ugookresowych. Rozwa˝my zatem g-te
równanie modelu (15):

, (27)

którego g-ty wektor kointegrujàcy zosta∏ znormalizowa-
ny wzgl´dem zmiennej yg. Je˝eli wagi stojàce przy pozo-
sta∏ych wektorach nie ró˝nià si´ statystycznie od zera,
to krótkookresowe procesy dostosowawcze zmiennej yg

przebiegajà wokó∏ trajektorii d∏ugookresowej ustalonej
dla tej zmiennej. Sytuacja taka zapewnia spójnà inter-
pretacj´ parametrów d∏ugo- i krótkookresowych równa-
nia (27) (por. Greenslade i in., 1998). Najpowa˝niejszà
wadà powy˝szego modelu jest jednak to, ˝e jego sk∏ad-
nik krótkookresowy k nale˝y traktowaç jako zreduko-
wanà postaç krótkookresowej cz´Êci systemu (17). Pro-
blematyczne jest wobec tego nak∏adanie na parametry
krótkookresowe restrykcji mo˝liwych do sformu∏owania
na gruncie teoretycznym lub wynikajàcych z przyj´tych
hipotez badawczych.

Wnioski sà inne, gdy rozwa˝ymy model ADL 
w postaci zaproponowanej przez Pesarana i Shina (26).
Jego parametrom krótkookresowym mo˝na nadaç interpre-
tacj´ zbli˝onà do interpretacji parametrów strukturalnych.
Mo˝liwe staje si´ tym samym nak∏adanie i testowanie
restrykcji na parametry krótkookresowe. Ustalenie
„wiodàcego” wektora kointegrujàcego prowadzi do
symplifikacji modelu (27):

. (28)

Je˝eli parametry δ *mg sà znane a priori lub zosta∏y
oszacowane w ramach modelu VEC, to mo˝liwe jest na-
∏o˝enie nast´pujàcych restrykcji na parametry modelu
ADL: 

, m= 1, 2, ..., g - 1, g + 1, ..., M, (29)

zapewniajàcych jego po˝àdane w∏asnoÊci d∏ugookresowe.
Ró˝nica mi´dzy prezentowanym podejÊciem i pro-

cedurà Pesarana-Shina zawiera si´ zatem w tym, ˝e mo-
del (26) nie jest wykorzystywany do estymacji sk∏ado-
wych wektora kointegrujàcego. Parametry α s, βm i βkn sà
natomiast estymowane przy za∏o˝eniu, ˝e sk∏adowe
znormalizowanego wzgl´dem yg wektora kointegrujàce-
go δ*(g)

(m) sà znane lub ˝e zosta∏y oszacowane we wcze-
Êniejszych etapach badania.

Wyniki empiryczne

W pierwszym etapie analizy kointegracyjnej zbadano
w∏asnoÊci procesów stochastycznych generujàcych
zmienne modelu (por. wykres na koƒcu artyku∏u).
ZmiennoÊç sk∏adowych modelu kursu walutowego wska-
zuje na wyst´powanie trwa∏ego wzrostu cen produkcji
przemys∏owej i cen konsumpcyjnych. Mo˝na jednoczeÊnie
zaobserwowaç spowolnienie procesów inflacyjnych w latach
1995-1998. Dynamika nominalnego kursu walutowego cha-
rakteryzuje si´ natomiast wyraênymi oscylacjami, które
odzwierciedlajà zmiany tempa deprecjacji z∏otego wy-
nikajàce z decyzji banku centralnego. Zró˝nicowane
jest równie˝ tempo wzrostu rezerw walutowych. Okresy
wzmo˝onego nap∏ywu kapita∏ów przeplatajà si´ z okresami
ni˝szej aktywnoÊci inwestycyjnej, przy czym w 1995 r.
obserwowany by∏ gwa∏towny wzrost rezerw, któremu
towarzyszy∏o spowolnienie deprecjacji z∏otego wobec
koszyka walut. Nominalne stopy procentowe wykazujà
tendencj´ spadkowà.

Analiza graficzna wskazuje zatem, ˝e zastosowa-
nie klasycznych metod estymacji parametrów systemu
kursu walutowego (11)-(14) mo˝e byç zwiàzane z zagro-
˝eniami wynikajàcymi z niestacjonarnoÊci zmiennych.
Poniewa˝ rozk∏ady wartoÊci zagranicznych cen i stóp
procentowych oraz rezerw walutowych przypominajà
realizacje Êcie˝ek losowych, podczas gdy wahania po-
zosta∏ych zmiennych wydajà si´ odpowiadaç procesom
trendostacjonarnym, testy Dickeya-Fullera oparto na
modelu Êcie˝ki losowej z wyrazem wolnym i trendem
deterministycznym (por. Welfe, 1998, s. 306-310):

, (30)

gdzie: d - stopieƒ zintegrowania zmiennej y podlegajàcy
testowaniu.

W pierwszym kroku weryfikacji poddano hipotez´
o zintegrowaniu zmiennych w stopniu 1 wobec alterna-
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tywy I(0) (por. tabela 1, cz´Êç A). Przyj´to jednoczeÊnie,
˝e „istotne” i „istotnie” ró˝ne od zera oszacowania
parametrów c i k mogà Êwiadczyç o niestacjonarnoÊci 
w sensie wartoÊci oczekiwanej. Uzasadnione by∏oby
wtedy uwzgl´dnienie trendu deterministycznego lub
wyrazu wolnego w modelu VEC.

W procedurze testowej wykorzystano wartoÊci
krytyczne podane w pracy Charemza, Deadman (1997,
s. 254-260). Przy poziomach istotnoÊci 0,01 i 0,05 dolne
i górne wartoÊci krytyczne wynoszà (dla 30 obserwacji)
odpowiednio -3,33 i -2,72 oraz -2,26 i -2,05. Oznacza to,
˝e jedynie wartoÊci sprawdzianów dla krajowej stopy
procentowej λ  = 0,01) oraz zagranicznej stopy procento-
wej i poziomu rezerw walutowych (dla λ = 0,05) znaj-
dujà si´ na obszarach niekonkluzywnoÊci testów ADF.
Przyj´to zatem, ˝e ˝adna ze zmiennych systemu nie jest
stacjonarna w sensie wariancji. Wyniki estymacji dajà
jednoczeÊnie podstawy do przyj´cia za∏o˝enia, ˝e procesy
stochastyczne generujàce zmienne systemu (11)-(14)
odpowiadajà Êcie˝kom losowym z dryfem. 

W drugim kroku zweryfikowano hipotez´ o zinte-
growaniu zmiennych w stopniu drugim (por. tabela 1,
cz´Êç B). Przy poziomie istotnoÊci 0,05 wartoÊci staty-
styk testu ADF dajà podstawy do odrzucenia hipotez 
H0 : yt ~ I(2) na rzecz alternatyw H1 : yt ~ I(1). Przyj´to
zatem, ˝e wszystkie zmienne modelu kursu walutowego
sà zintegrowane w stopniu pierwszym i analiz´ zwiàz-
ków d∏ugookresowych nale˝y przeprowadziç w ramach
modelu wektorowej korekty b∏´dem. Wyst´powanie
dryfu w Êcie˝kach losowych generujàcych zmienne
systemu (11)-(14) uzasadnia jednoczeÊnie rozszerzenie
modelu VEC o wyraz wolny, przy czym istotne jest to,
czy na wyraz wolny zostanà na∏o˝one dodatkowe re-
strykcje. W pierwszym przypadku otrzymujemy:

, (31)

gdzie 
podczas, gdy model z wyrazem wolnym ograniczonym
do przestrzeni kointegracyjnej ma postaç:

, (32)

gdzie: ,
Wyboru odpowiedniej postaci modelu wektorowej

korekty b∏´dem mo˝na dokonaç na podstawie testów
ilorazu wiarygodnoÊci (por. Pesaran i in., 1998). 
Oddzielenie analizy kointegracyjnej od estymacji struk-
turalnych wektorów kointegrujàcych sprawia jednak,
˝e wybór mi´dzy modelami (31) i (32) jest mniej
istotny. Kluczowa jest natomiast decyzja o wymiarze
przestrzeni kointegracyjnej, który okreÊla liczb´ zwiàz-
ków d∏ugookresowych.

Uwzgl´dnienie w modelach (31) i (32) d∏u˝szych
opóênieƒ okaza∏o si´ niemo˝liwe ze wzgl´du na ma∏à
liczebnoÊç szeregów czasowych. W celu zachowania
akceptowalnej liczby stopni swobody rozwa˝ono przy-
padek, gdy opóênienie wynosi 1, co doprowadzi∏o do
nast´pujàcej symplifikacji:

(33)

. (34)

Drugi etap analizy kointegracyjnej obejmowa∏ testy
wymiaru przestrzeni kointegrujàcej i testy s∏abej egzo-
genicznoÊci zagranicznych cen i stóp procentowych. W
pierwszym kroku przetestowano rzàd kointegracji
przed ustaleniem zmiennych s∏abo egzogenicznych
wzgl´dem parametrów d∏ugookresowych. Przy pozio-
mie istotnoÊci 0,05 wyniki testów sà niejednoznaczne
(por. tabela 2). W modelu (33) wynik testu λ trace sugeru-
je obecnoÊç dwóch wektorów kointegrujàcych, nato-
miast test λmax daje podstawy do rozwa˝enia tylko jedne-
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yt bt pt p*
t rt r*

t pct st

A. H0 : yt ~ I(1)   vs. H1 : yt ~ I(0)

t(ρ’) -1,331 -0,350 -1,134 -3,065 -2,256 -0,576 -2,212

B. H0 : yt ~ I(2)   vs. H1 : yt ~ I(1)

t(ρ’) -4,354 -6,273 -2,707 -3,371 -2,615 -9,664 -2,534

Tabela 1 Testy stacjonarnoÊci Dickeya-Fullera, próba: I kwarta∏ 1992 r. – IV kwarta∏ 1998 r.)

Tabela 2 Testy kointegracji, model (33), próba:
I kwarta∏ 1992 r. – IV kwarta∏ 1998 r.

R λ trace λ max λ ∗
trace λ ∗

max λ ∗
trace λ ∗

max

0 174,2 74,90 119,7 42,70 124,6 45,53

1 99,32 38,55 91,40 36,84 95,87 39,83

2 60,77 30,41 66,23 31,02 70,49 33,64

Sprawdzian
WartoÊci krytyczne:

Pesaran-Shin-Smith (1998)

α = 0,10 α = 0,05

Tabela 3 Testy kointegracji, model (34), próba:
I kwarta∏ 1992 r. – IV kwarta∏ 1998 r.

R λ trace λ max λ ∗
trace λ ∗

max λ ∗
trace λ ∗

max

0 248,8 116,7 127,2 43,44 132,5 46,47

1 132,1 46,91 97,87 37,65 102,6 40,53

2 85,19 36,96 71,81 31,73 75,98 34,40

3 48,23 21,77 49,95 25,80 53,48 28,27

Sprawdzian
WartoÊci krytyczne:

Pesaran-Shin-Smith (1998)

α = 0,10 α = 0,05
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go dynamicznie stabilnego zwiàzku d∏ugookresowego5.
Z kolei w modelu (34) wartoÊci sprawdzianów λ trace i λmax

wskazujà na obecnoÊç trzech zwiàzków d∏ugookreso-
wych, gdy wyraz wolny zostanie w∏àczony do przestrzeni
kointegracyjnej (por. tabela 3). Wst´pnie przyj´to wobec
tego obecnoÊç trzech wektorów kointegrujàcych, co
umo˝liwi∏o wybranie  „reprezentacji” VEC na podstawie
testów s∏abej egzogenicznoÊci cen zagranicznych. 
W przypadku modelu (33) wartoÊç sprawdzianu testu
ilorazu wiarygodnoÊci o asymptotycznym rozk∏adzie
χ 2

3 wynosi 9,68. Oznacza to, ˝e poziom istotnoÊci, przy
którym nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zero-
wej, jest nieakceptowalnie niski (poni˝ej 0,022). Inny
wniosek mo˝na sformu∏owaç na podstawie wyników
testu w modelu (34). Hipotez´ zerowà mo˝na by∏oby
odrzuciç dopiero przy poziomie istotnoÊci przekracza-
jàcym 0,15. Ró˝nic´ we wskazaniach testów s∏abej 
egzogenicznoÊci przyj´to jako kryterium selekcji modelu
wektorowej korekty b∏´dem (34).

Kolejny krok analizy obejmowa∏ okreÊlenie wymia-
ru przestrzeni kointegracyjnej na podstawie otwartego
modelu VEC (por. tak˝e Kelm, 2001b):

, (35)

. (36)

gdzie tak jak w podejÊciu Phillipsa (1991) oraz Pesara-
na i Shina (1999):

, (37)

przy czym:

,        ,

g = 1, ..., G,   h =1, ...,H,  G + H = M

Dla y1(g)t = [bt, pt, rt, r *
t, pct, st]T i y2(h)t = [ p*

t ] wyniki 
testów kointegracji wskazujà na obecnoÊç trzech zwiàz-
ków d∏ugookresowych (tabela 4). Identyczny rezultat
uzyskano przy jednoczesnym za∏o˝eniu s∏abej egzoge-
nicznoÊci p*

t i r *
t. Zasadnicza wàtpliwoÊç wiàza∏a si´ 

w tym przypadku z wysokà wartoÊcià sprawdzianu 
w teÊcie egzogenicznoÊci zagranicznych stóp procento-

wych (9,81), która nie dawa∏a podstaw do uznania r * za
zmiennà s∏abo egzogenicznà, o ile nie zosta∏by przyj´ty
odpowiednio niski poziom istotnoÊci (poni˝ej 0,02).
Choç na∏o˝enie restrykcji zerowych na elementy 
odpowiedniego wiersza macierzy wag wydaje si´ nieuza-
sadnione, to ze wzgl´du na niewielkie rozmiary polskiej
gospodarki du˝o wi´cej kontrowersji budzi∏by model
wskazujàcy na wyst´powanie krótkookresowych dosto-
sowaƒ zagranicznych stóp procentowych do Êcie˝ek d∏u-
gookresowych okreÊlonych dla zmiennych krajowych.
Wyniki testów, w których przyj´to y1(g)t = [bt, pt, rt, pct, st]T

i y2(h)t = [ p*
t , r *

t]T, jednoznacznie wskazujà na wyst´powa-
nie trzech wektorów kointegrujàcych (por. tabela 5).

Powy˝sze wyniki sà sprzeczne z za∏o˝eniem 
o czterech zwiàzkach kointegracyjnych w systemie kursu
walutowego. Podstawowy problem polega wi´c na tym,
˝e konstrukcja modelu (16) wymaga wskazania tylko
trzech zmiennych endogenicznych w d∏ugim okresie.
SprzecznoÊç jest jednak pozorna. W rozwa˝anym systemie
˝adna ze zmiennych nie jest egzogeniczna. Na podstawie
testów kointegracji i s∏abej egzogenicznoÊci mo˝na na-
tomiast przyjàç, ˝e dostosowania w krótkim okresie
przebiegajà wokó∏ trzech trajektorii d∏ugookresowych.
Identyfikacja tych ostatnich wymaga na∏o˝enia R2

restrykcji, przy czym w ka˝dym równaniu d∏ugookreso-
wym musi ich byç dok∏adnie R. Sposób na∏o˝enia 
restrykcji jest dowolny w tym sensie, ˝e na podstawie
testów nie mo˝na dokonaç wyboru mi´dzy alternatyw-
nymi strukturami d∏ugookresowej cz´Êci modelu VEC.
Uzasadniona jest zatem zarówno estymacja sk∏ado-
wych „amorficznych” wektorów Johansena, jak i zasto-
sowanie podejÊç Phillipsa i Pesarana-Shina, w których
dokonuje si´ normalizacji wektorów kointegrujàcych
wzgl´dem wybranych zmiennych.

Ostatecznie wektory kointegrujàce znormalizowano
wzgl´dem kursu walutowego, deflatora produkcji
przemys∏owej i krajowych stóp procentowych, a ich
sk∏adowe oszacowano metodà najwi´kszej wiary-
godnoÊci z restrykcjami strukturalizujàcymi. Uzyskano
nast´pujàce wyniki:

, (38)

, (39)

, (40)r p pc r= + − −4 625 6 390 1 201, , ( ) , *

p pc p b r= − + − + +0 997 2 108 0 932 0 607, , , ( ) ,*
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5 Omówienie testów kointegracji mo˝na znaleêç np. w: Pesaran i in.,
1998 r.

Tabela 4 Testy kointegracji, model (35)-(36),
y2(h)t = [p*

t], próba: I kwarta∏ 1992 r. – IV kwarta∏
1998 r.

R λ trace λ max λ ∗
trace λ ∗

max λ ∗
trace λ ∗

max

0 235,3 115,0 110,5 40,93 116,3 43,76

1 120,3 46,90 82,17 34,99 86,58 37,48

2 73,36 33,40 59,07 29,01 62,75 31,48

3 39,97 19,58 39,12 22,98 42,40 25,54

Sprawdzian
WartoÊci krytyczne:

Pesaran-Shin-Smith (1998)

α = 0,10 α = 0,05

Tabela 5 Testy kointegracji, model (35)-(36),
y2(h)t = [ p*

t , r*
t]

r, próba: I kwarta∏ 1992 r. – 
IV kwarta∏ 1998 r.

R λ trace λ max λ ∗
trace λ ∗

max λ ∗
trace λ ∗

max

0 209,2 107,3 92,93 37,81 97,57 40,57

1 101,9 46,90 67,83 32,00 72,15 34,69

2 54,99 31,23 45,89 26,08 49,43 28,49

3 23,76 16,97 27,58 19,67 30,46 21,92

Sprawdzian
WartoÊci krytyczne:

Pesaran-Shin-Smith (1998)

α = 0,10 α = 0,05



W równaniu kursu walutowego znaki ocen parame-
trów zwiàzanych z relatywnymi stopami procentowymi
i poziomem rezerw walutowych sà niezgodne z za∏o˝e-
niami. Przeszacowana jest jednoczeÊnie elastycznoÊç
kursu z∏otego wzgl´dem relatywnych cen. Z uwagi na
ujemne oszacowanie elastycznoÊci cen produkcji prze-
mys∏owej wzgl´dem jednostkowych kosztów importu
nieakceptowalne sà równie˝ oszacowania parametrów
modelu cen produkcji przemys∏owej. W równaniu stopy
procentowej niezgodna z oczekiwaniami jest natomiast
transmisja zmiennoÊci stóp zagranicznych.

Przyczynà trudnoÊci w oszacowaniu strukturalnych
wektorów kointegrujàcych jest ma∏a liczebnoÊç szeregów
czasowych. Konstrukcja systemu o ekonomicznie
akceptowalnej strukturze zwiàzków d∏ugookresowych
wymaga∏a zatem na∏o˝enia dodatkowych restrykcji. 
W tym celu w „pierwszym przybli˝eniu” dokonano 
estymacji parametrów równania kursu walutowego 
w postaci ECM zaproponowanej przez Pesarana i Shina
(1999) - por. Kelm, 2000b:

,

,(41)

Zgodnie z przyj´tymi za∏o˝eniami, opóênienie 
w dostosowaniach kursu walutowego do zmian rela-
tywnych stóp procentowych i rezerw walutowych nie
przekracza jednego kwarta∏u, Qs = Qr = 1. Horyzont 
arbitra˝u cenowego ustalono wst´pnie na 8 - 10 kwar-
ta∏ów. Wyniki estymacji parametrów zawarte w tabeli 6
prowadzà do wniosków innych ni˝ rezultaty uzyskane
na podstawie modeli statycznych (9)-(10). Oszacowania
parametrów d∏ugookresowych wià˝àcych kurs nomi-
nalny z cenami relatywnymi w modelu bez sk∏adnika
autoregresyjnego (α 1 = ... = α s = 0) wahajà si´ w prze-
dziale 0,99-1,02, co wyraênie wskazuje na spe∏nienie
parytetu walut. Zgodne z oczekiwaniami sà tak˝e kierun-
ki pozosta∏ych zwiàzków d∏ugookresowych, a wartoÊci
statystyk DW Êwiadczà o braku powa˝niejszych b∏´dów
specyfikacji. 

Estymacja parametrów alternatywnych wariantów
modelu (38)-(40) by∏a k∏opotliwa. W szczególnoÊci

niepowodzeniem zakoƒczy∏y si´ próby kalibracji
elastycznoÊci kursu walutowego wzgl´dem relatyw-
nych cen oraz parametru kwantyfikujàcego zwiàzek
mi´dzy zagranicznà i krajowà stopà procentowà.
Bezowocne okaza∏o si´ równie˝ na∏o˝enie warunku
homogenicznoÊci na parametry równania cen produkcji.
Wyniki by∏y akceptowalne jedynie w przypadku wpro-
wadzenia restrykcji na parametr odzwierciedlajàcy
wp∏yw arbitra˝u procentowego na kurs nominalny.
Ostatecznie, w drodze eksperymentów skalibrowano
elastycznoÊç kursu wzgl´dem relatywnych stóp 
procentowych na poziomie -0,6 i uzyskano poni˝sze
oszacowania wektorów kointegrujàcych6:

, (42)

, (43)

, (44)

Na∏o˝enie restrykcji na elastycznoÊç kursu nomi-
nalnego wzgl´dem relatywnych stóp procentowych
„stabilizuje” system i umo˝liwia uzyskanie ekonomicznie
akceptowalnych wyników. Oceny parametru zwiàzanego
z relatywnymi cenami sà bliskie 1 we wszystkich rozwa˝o-
nych przypadkach, co odpowiada wartoÊci postulowanej
przez hipotez´ parytetu walut. Zgodne z postawionymi
hipotezami sà znaki ocen parametru wià˝àcego kurs
nominalny z poziomem rezerw walutowych. Istotne
jest równie˝ spe∏nienie (w przybli˝eniu) warunku homo-
genicznoÊci w równaniu cen produkcji przemys∏owej.
W modelu (42)-(44) suma oszacowaƒ parametrów zwià-
zanych z wyró˝nionymi rodzajami kosztów wynosi
1,071. Z tego punktu widzenia rozwa˝anà funkcj´ mo˝na
uznaç za satysfakcjonujàcà aproksymacj´ to˝samoÊci
odzwierciedlajàcej kalkulacj´ kosztów jednostkowych
na poziomie przedsi´biorstw. Nieco bardziej z∏o˝ona
jest natomiast ocena oszacowaƒ parametrów równania
stopy procentowej. Wysokà ocen´ parametru zwiàzanego
z relacjà PPI i CPI mo˝na przypisaç „nadwra˝liwoÊci”
reakcji w∏adz monetarnych na kosztowe impulsy infla-
cyjne, a gwa∏towne reakcje stopy procentowej nale˝y
w takim przypadku wiàzaç z wysokà elastycznoÊcià
cen konsumpcyjnych wzgl´dem cen produkcji i importu.
Z drugiej strony, okreÊlenie przedzia∏u dopuszczalnych
wartoÊci ocen rozwa˝anego parametru jest trudne, gdy˝
relacja indeksów cen producenta i konsumenta ma
interpretacj´ zbli˝onà do interpretacji indykatorów nie-
równowagi. Nieuzasadnione sà zatem oczekiwania, ˝e
oceny b´dà oscylowaç, na przyk∏ad, wokó∏ jednoÊci. 

Zastrze˝enia wobec modelu (42)-(44) mo˝na sfor-
mu∏owaç na podstawie testów restrykcji, prowadzàcych
do nadmiernej identyfikowalnoÊci parametrów d∏ugo-
okresowej cz´Êci modelu VEC. Udzielenie odpowiedzi
na pytanie o poprawnoÊç prezentowanych wyników
jest k∏opotliwe, albowiem poziomy istotnoÊci, które
nale˝a∏oby przyjàç, aby nie by∏o podstaw do odrzucenia

r p pc r= + − +2 278 2 661 0 256, , ( ) , *

p pc p b r= − + + + +0 797 0 508 0 427 0 136, , , ( ) ,*

b p p r r s= + − − − −2 352 1 010 0 600 0 169, , ( ) , ( ) ,* *
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Tabela 6 Oceny parametrów d∏ugookresowych
funkcji kursu walutowego (41), IV kwarta∏ 1993 r.
– IV kwarta∏ 1998 r.

model bez sk∏adnika autoregresyjnego
δ̂p 0,988 1,022 1,019

δ̂s -0,172 -0,164 -0,112

δ̂r -0,170 -0,148 -0,167

R
–

2 0,987 0,989 0,979

DW 1,91 1,99 2,24

SBIC -82,0 -84,2 -71,4

Opóênienie procesu dostosowawczego (kwarta∏y)
Qp – 1 = 9 Qp – 1 = 8 Qp – 1 = 7

6 W ramach procedury „zaw´˝ania” poszukiwaƒ (por. Leamer, 1972) war-
toÊci parametru δ b

3 przyjmowa∏y wartoÊci z przedzia∏u od –0,1 do –1,0.



warunków pobocznych, sà mniejsze od przyjmowanych
zwyczajowo. Ostatecznie, wàtpliwoÊci rozstrzygni´to
na korzyÊç uzyskanych oszacowaƒ, gdy˝ majà one
akceptowalnà interpretacj´ ekonomicznà. Inna decyzja
oznacza∏aby, ˝e skonstruowanie modelu strukturalnego
dla systemu obejmujàcego wybrane zmienne jest
niemo˝liwe.

Testy wiodàcego wektora kointegrujàcego przepro-
wadzono na podstawie równania (por. (35)):

, (45)

gdzie:

,

,

.

Wyniki estymacji wskazujà, ˝e krótkookresowe
procesy dostosowawcze na rynku walutowym przebie-
gajà wokó∏ zwiàzku odzwierciedlajàcego d∏ugookresowà
relacj´ mi´dzy kursem nominalnym i relatywnymi
cenami, stopami procentowymi oraz poziomem rezerw
walutowych (por. tabela 7). Do weryfikacji hipotez:

H0 : a1r = 0, r = 1, 2, 3, (46)

zastosowano klasyczne testy oparte na statystyce 
t-Studenta (por. Garratt i in., 1997; tak˝e: Kelm, 2001b).

Analiz´ sprz´˝eƒ krótkookresowych przeprowadzo-
no w ramach modelu (41), na którego parametry d∏ugo-
okresowe na∏o˝ono odpowiednie warunki poboczne. 
Pomini´ty zosta∏ równie˝ sk∏adnik autoregresyjny, którego
obecnoÊç wyraênie obni˝a∏a efektywnoÊç estymatorów.

Opóênienia procesów dostosowawczych ustalono zgodnie
z hipotezami sformu∏owanymi w drugim rozdziale.

Ostatecznie rozwa˝ono model:

. (47)

W celu g∏adkiego odwzorowania rozk∏adu parame-
trów krótkookresowych βpq zastosowano wielomianowy
rozk∏ad opóênieƒ Almon (1965) (szerzej: Kelm, 2001d).
D∏ugoÊç opóênienia Q – 1 = 6 oraz stopieƒ wielomianu
P = 3 dostatecznie dok∏adnie aproksymujàcego rozk∏ad
wartoÊci parametrów krótkookresowych ustalono na
podstawie wyników testów hipotez zagnie˝d˝onych
oraz kryterium Schwarza (1978) (tabela 8 i tabela 9).
Uzasadnione okaza∏o si´ jednoczeÊnie na∏o˝enie dale-
kich restrykcji brzegowych (ang. end-point constraints).
Umo˝liwi∏o to z kolei zastosowanie metody Andrewsa
i Faira (1992) ∏àcznej estymacji parametrów krótkookre-
sowych i d∏ugoÊci opóênienia, które mo˝e przyjmowaç
w takim przypadku wartoÊci ze zbioru liczb rzeczywistych
(por. Kelm, Welfe, 2000; Kelm, 2001c).

Ostatecznie uzyskano nast´pujàce oszacowania
(dla Q – 1 = 69⁄10 kwarta∏u):

. (48)

Powy˝szy model spe∏nia warunek g∏adkiego 
odwzorowania procesów dostosowawczych. W po∏à-
czeniu z wysokà precyzjà ocen parametrów krótkookre-
sowych pozwala to sformu∏owaç wniosek o stabilnoÊci
regu∏ decyzyjnych banku centralnego wobec zmian
stóp wzrostu cen relatywnych.

Spe∏nione sà tak˝e pozosta∏e hipotezy krótkookre-
sowe. Horyzont dostosowaƒ wynosi oko∏o siedem
kwarta∏ów, co jest zgodne z oczekiwaniami. Stosunkowo
krótkie opóênienie nale˝y przypisaç wysokiej dynamice
cen krajowych, wymuszajàcej stosowne interwencje

+ × − + ×0 879 0 020, ( ) ,*∆ ∆r r st t t

+ × − + × − + × − +− − − − − −0 930 1 004 0 4394 4 5 5 6 6, ( ) , ( ) , ( )* * *∆ ∆ ∆p p p p p pt t t t t t

− × − + × − + × − +− − − − − −0 167 0 045 0 5101 1 2 2 3 3, ( ) , ( ) , ( )* * *∆ ∆ ∆p p p p p pt t t t t t

√ , , ( ) , ( ) ,* *b p p r r st t t t t t= + × − − × − − × +2 299 1 010 0 600 0 169

+ − + +β β ηr t t s t tr r s∆ ∆( )*p ppq t t
q
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1
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Tabela 7 Test wiodàcego wektora kointegrujàcego,
próba: I kwarta∏ 1992 r. – IV kwarta∏ 1998 r.

Zmienna Oszacowanie t p-value

wbt-1 -0,2081 -1,86 0,082

wpt-1 0,0657 0,65 0,523

wrt-1 -0,0004 -0,01 0,995

Statystyki
M DW R

–2 F p-value SBIC

10 2,05 0,942 - - -41,2

9 2,08 0,947 0,213 0,657 -43,7

8 1,85 0,946 1,178 0,306 -44,2

7 1,51 0,948 0,650 0,439 -45,9

6 1,55 0,952 0,157 0,699 -48,6

5 2,03 0,948 2,057 0,177 -48.4

4 1,15 0,939 3,383 0,089 -46,6

3 0,83 0,921 5,258 0,038 -42,9

2 0,73 0,917 2,268 0,153 -43,0

1 0,67 0,914 1,297 0,272 -44,4

Tabela 8 Testy d∏ugoÊci opóênienia



banku centralnego. W∏àczenie do modelu kursu walu-
towego zmiennych aproksymujàcych zmiany poda˝y
walut (poprzez rachunek finansowy i kapita∏owy) oraz
uwzgl´dnienie sprz´˝eƒ dynamicznych prowadzi do
potwierdzenia hipotezy parytetu walut, co z kolei uza-
sadnia wniosek o neutralnoÊci polityki kursowej wobec
warunków wymiany w handlu zagranicznym w d∏ugim
okresie7. W analizie konieczne jest jednak uwzgl´dnie-
nie „profilu” dostosowaƒ krótkookresowych. Dominanta
procesów dostosowawczych przypada na parametry
zwiàzane ze stopami wzrostu cen relatywnych opóê-
nionych o 4 - 5 kwarta∏ów, podczas gdy oceny parame-
trów krótkookresowych zwiàzanych z opóênieniami
jedno- i dwukwartalnymi oscylujà wokó∏ zera. Oznacza
to, ˝e proces transmisji impulsów inflacyjnych
podlega∏ „filtrowaniu” i spowalnianiu, co poprzez
zmiany relatywnych cen w handlu zagranicznym
mog∏o w krótkim okresie negatywnie oddzia∏ywaç na
eksport netto.

Interpretacja dostosowaƒ kursu do zmian stóp
procentowych i rezerw walutowych jest inna. Wzrost
nominalnej krajowej stopy procentowej wywo∏uje
w krótkim okresie znacznà deprecjacj´ z∏otego. W okre-
sie d∏u˝szym nast´puje odwrócenie powy˝szej tendencji
i obserwowany jest spadek kursu nominalnego. Taki
mechanizm przypomina nieco efekt przestrzelenia kursu
walutowego w krótkookresowym modelu Dornbuscha.
Jeszcze inne sà krótkookresowe reakcje kursu na zmiany

poziomu rezerw walutowych - ocena parametru jest
bliska zeru, co mo˝e Êwiadczyç o niezw∏ocznej reakcji
banku centralnego na nasilenie nap∏ywu kapita∏ów
zagranicznych, zwi´kszajàcych poda˝ pieniàdza i gene-
rujàcych dodatkowe impulsy inflacyjne.

Zakoƒczenie

Analiza kointegracyjna umo˝liwia ustalenie liczby
dynamicznie stabilnych zwiàzków d∏ugookresowych.
Uzyskanie ekonomicznie interpretowalnych oszaco-
waƒ parametrów wymaga jednak na∏o˝enia restrykcji
prowadzàcych do identyfikacji zwiàzków d∏ugookreso-
wych. Wyniki estymacji subsystemu kursu z∏otego sà
satysfakcjonujàce. Niezb´dna okaza∏a si´ wprawdzie
kalibracja elastycznoÊci kursu z∏otego wzgl´dem rela-
tywnych stóp procentowych, jednak oszacowania
pozosta∏ych parametrów d∏ugookresowych sà zgodne
z zaleceniami teoretycznymi i hipotezami formu∏owa-
nymi na podstawie analizy procesów gospodarczych. 

Empiryczne potwierdzenie zyska∏a procedura
testowania wiodàcych wektorów kointegrujàcych.
Testy statystyczne wskazujà, ˝e krótkookresowe dosto-
sowania rynku walutowego przebiega∏y w latach 1992-
1998 wokó∏ d∏ugookresowej trajektorii kursu nominal-
nego. Powy˝szy wynik upraszcza analiz´ zwiàzków
krótkookresowych i umo˝liwia konstrukcj´ modelu
majàcego interpretacj´ ekonomicznà zarówno w d∏ugim,
jak i krótkim okresie.
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Tabela 9 Testy stopnia wielomianu

Statystyki
M DW R

–2 F p-value SBIC

5 1,55 0,952 - - -48,6

4 1,59 0,955 0,211 0,654 -48,3

3 1,59 0,958 0,081 0,780 -48,2

2 1,42 0,957 1,060 0,321 -46,6

1 1,45 0,957 1,297 0,273 -44,8

7 Oszacowanie parametru  jest stosunkowo ma∏o wra˝liwe na zmiany war-
toÊci parametru zwiàzanego ze stopami procentowymi i oscyluje prze-
dziale od 0,95 do 1,05.

Koszyk walut

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

Kwarta∏y

3.91  2.92  1.93  4.93  3.94  2.95  1.96  4.96  3.97  2.        

Produkcja sprzedana przemys∏u,

deflator (p)

-1,1

-0,9

-0,7

-0,5

-0,3

-0,1

0,1

0,3

Kwarta∏y

3.91  2.92  1.93  4.3  3.94  2.95  1.96  4.96  3.97  2.98

Wykres  Zmienne modelu kursu walutowego, logarytmy naturalne
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Eksport krajów uprzemys∏owionych,

deflator (p*)

-0,20

-0,15

-0,10

-0,05

0,00

0,05

0,10

Kwarta∏y

3.91  2.92  1.93  4.93  3.94  2.95  1.96  4.96  3.97  2.98

Krajowa stopa procentowa (r) 

2,6

2,8

3,0

3,2

3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

Kwarta∏y

3.91  2.92  1.93  4.93  3.94  2.95  1.96 4.96  3.97  2.98

Wa˝ona stopa procentowa

w Niemczech i USA (r*)

1,3

1,4

1,5

1,6

1,7

1,8

1,9

2,0

Kwarta∏y

3.91  2.92  1.93  4.93  3.94  2.95  1.96  4.96  3.97  2.98

Rezerwy walutowe (s) 

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

Kwarta∏y
3.91  2.92  1.93  4.93  3.94  2.95  1.96 4.96  3.97  2.98

Towary i us∏ugi konsumpcyjne,

deflator (pc)

-1,5

-1,2

-0,9

-0,6

-0,3

0,0

0,3

Kwarta∏y

3.91  2.92  1.93  4.93  3.94  2.95  1.96 4.96  3.97  2.98
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1. Introduction

Eastern enlargement of the European Union (EU) is
discussed at length by politicians, economists,
entrepreneurs and researchers. Issues discussed range
from cost and benefit estimations (e.g. Baldwin and
Portes, 1997), through migration (e.g. Sinn et al.,
2001), to institutional issues (e.g. Steinherr, 2000). This
paper focuses on the consequences of the enlargement
process for international trade. Theories of international
trade are used to project potential changes in the
specialization patterns between the EU and Poland. We
concentrate our attention on Poland because of its
population size and its economic potential. The case of
Poland may be considered as representative, since
similar economic conditions can be observed for the
majority of the EU applicants in Eastern Europe.

Analyzing the changes in trade patterns and – as
a side-effect – in factor prices is important from the
perspective of economic policy, as well as from the
firms’ viewpoint. For example, understanding the
relationship between free trade, comparative advantage
and factor income allows for the projection of structural
change and distributional effects. These conclusions
from trade theory may assist the formulation of
economic policy even in the pre-accession period (e.g. by
appropriate measures concerning public infrastructure
or distributional instruments). As for private

companies, optimal timing of investments is a key to
success. The identification of viable and non-viable
sectors after enlargement is therefore of relevance
before the integration takes place.

Our basic hypothesis is that Poland’s accession to
the EU is a movement towards free trade. Of course,
one could argue that even before the integration only
a few trade barriers remained (Hauser and Kamm,
1998). As a consequence, the free trade situation would
have been established before the enlargement, and
therefore trade models wouldn’t be appropriate for the
projection of future developments. However, there are
two strong arguments in favor of our position. The first
one is historical evidence from the accession of Spain
and Portugal, when (formally) free trade had also been
established before the accession of these countries.
After Spain and Portugal completed the integration
process, growth rates of international trade were far
higher than before – clearly a result of the membership
in the Single European Market. A second argument,
which also supports our assumption, are the significant
factor price differentials between Poland and the EU.
These differentials should narrow or even disappear in
the long-run free trade equilibrium.

In our analysis, we consider both traditional and
new theories of international trade. Traditional theories
are based on the concept of comparative advantage,
resulting from international differences in technology,
factor endowments or preferences. Among the
traditional trade theories, we apply the Ricardo
approach, the specific factors model, and the
Heckscher-Ohlin model. Finally, we also analyze the
neo-technological approach, which extends the
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Heckscher-Ohlin theory into a non-static view of
comparative advantage.

In contrast, new theories of international trade are
based upon the general assumption that market
imperfections are prevailing in real-world problems.
These imperfections may originate on the demand and/or
the supply side. For example, many wholesale products
are differentiated, reflecting the preferences of consumers
towards variety or towards specific characteristics.
Imperfections on the producer’s side are often caused by
the appearance of firm-level returns to scale, resulting in
some market power of one single enterprise.

New trade theories are especially useful in an
analysis of phenomena of intra-industry trade,
constituting an important part of international trade. In
order to concentrate on the most significant effects on
Poland, we selected two models of horizontal intra-
industry trade (Krugman, 1979, 1981; Lancaster,
1979, 1980), and one model appropriate for the
analysis of vertical intra-industry trade (Falvey and
Kierzkowski, 1987).

The structure of this paper is as follows: chapter 2
will discuss the Poland’s accession on the basis of
traditional trade theories. The main assumptions as
well as the most important results of these approaches
are presented, before – as a second step – the models are
used to make some projections for Poland. In chapter 3,
models of horizontal and vertical intra-industry trade
are introduced. We also apply these models to the
integration if Poland into the EU, and indicate the main
conclusions. The summary is presented in chapter 4. 

2. Trade between Poland and the EU: The
framework of traditional trade theories 

The enlargement of the European Union will eliminate
all economic borders between the applicants and the
current EU members. This will increase the degree of

international specialization and enhance the wealth of
both partners. However, any specialization is related to a
structural change, which eliminates single firms or even
whole industries from the market, as their output
becomes substituted by imports. This raises the
question, which industries can be considered as
internationally ”viable” or ”non-viable”, respectively.
Traditional trade theories can give an – at least rough –
answer to this question, with international specialization
being considered a natural result of comparative
advantage between countries. Using four models of
traditional trade theory1, the expected trade pattern as
well as distributional effects will be discussed.

2.1. The Ricardo approach

The oldest and most famous model of international trade
is the Ricardo approach. Within this economic world all
goods are produced with just one factor of production,
typically assumed as labor. Countries exhibit different
levels of technological knowledge, resulting in (labor)
productivity differences between them. The main result
of the Ricardo analysis is that only relative (comparative)
productivity matters: specialization in goods, having
higher relative productivity than abroad, increases
consumption possibilities in both countries. The
exchange rate mechanism transforms domestic prices of
goods into world prices fully compatible with the
projected trade pattern2.

Before we apply the Ricardo model to the case of
Poland, we need to underline three results which are
important for further discussion. First, to realize a
national advantage from trade, perfect specialization is
necessary for at least one good. Secondly, there is no
mechanism to level off the international productivity
differences. Opening the border will enhance
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1 For details on these models see e.g. Caves et al. (1999, ch. 5 to 8).
2 The considered theories allow international trade and the realization of the

advantage from trade without money and exchange rate system.
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patterns of trade are explained by relative productivities:


export of a good with relative productivity higher than abroad

different levels of (labor) productivity

different


states of technology

Figure 1 The Ricardo approach
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purchasing parity of workers in both countries, but the
inter-country wage differentials will remain. Thirdly,
there are no losers from free trade, because there is just
one factor of production. These elements are presented
in Figure 1. 

What can we learn from the Ricardo approach
applied to Poland? The answer is a disappointing ”not
much”. The assumptions of the model are clearly too
far from reality, leaving only limited room for
meaningful application. For example, there is little
reason to assume that Poland wouldn’t be able to
import or to produce a technology comparable to West-
European standards. Therefore, with the opening of the
border for capital movement, relative productivities
could easily change. The endowment with other factors
of production, like specialized human capital or land,
will significantly determine capital movements and
future productivity structures. Considering more than
one input, those scenarios lay outside of the Ricardo
model, however.

One example of the misleading results of the
Ricardo approach is the agricultural sector. As can be
seen from Table 1, in which absolute productivity
coefficients in agriculture are put into relationship with
the economy-wide mean figure, Poland would be the
only applicant from Eastern Europe with a disadvantage
in that sector. That is probably far from realistic. Polish
farmers should be among the biggest winners of EU
membership due to EU’s agricultural policy. Higher
prices and other transfers will enhance their relative
income position, while subsidies for rural infrastructure
and for investments in farming will propel absolute as
well as relative productivities. We shouldn’t also forget
that low labor productivity in Polish agriculture is
mainly due to hidden unemployment: An astonishing
share of all employees, which lies in the range between
19% (EU statistics) and 27% (Polish statistics), is
defined as farmers3. Another issue, discussed in the
next chapter, is the availability and the quality of land,

a very special input in producing food. The next chapter
will discuss that topic.

2.2. The specific factors model

Different than the Ricardo approach, specific factors
models assume a multi-input world. There is at least
one mobile factor of production used in all industries.
Additionally, there are specific inputs employed only
in a part of the economy. For example, capital and labor
may be the mobile factors of production, whereas land
and human capital are specific for agriculture and
research-intensive industries, respectively. The
specific factors model is often viewed as a short-run
approach, because many inputs may be very flexible in
the longer term: Mussa (1974) uses the example of
(unskilled) labor, which can be transformed into
human capital within some periods.

Figure 2 illustrates the main lines of the economic
argumentation. After opening the border the prices of
goods will change. The result is a specialization pattern
where all goods produced with the relatively abundant
(specific) input will be exported. As in contrast to the
Ricardo approach, opening the border will not bring
complete specialization. Hence, the predictions of this
model are more realistic than of the former one.
A broad range of outputs may be produced in both
countries, with only a tendency towards specialization.
Finally, distributional effects are of relevance, what may
be important for the identification of interest groups in
favor of or against EU membership. The model clearly
identifies the owners of the abundant specific input as
the main winners of free trade. Owners of the relative
scarce specific factor face a deteriorating income
position, whereas no clear result can be found with
respect to the mobile inputs. However, the free trade
situation is clearly positive for the country as a whole,
because the winners could compensate the losers for
their loss and still stay with a profit.

What conclusions can be drawn from the specific
factors approach with respect to Poland’s EU

Labor productivity*

economy (mean) agriculture ratio

Po land 7,0 1,6 4,4

Hung ary 10,0 7,0 1,4

C ze ch Repub lic 8,0 5,7 1,4

Slo venia 16,4 11,5 1,4

EU-15 46,9 15,6  3,0

compa ra tive advantage
against EU

compara tive disad-
va ntage against EU

Table 1 Agriculture and the Ricardo approach

* Productivity measured as value added (in 1000€) per worker. Calculation based on purchasing power parity exchange rates.

Source: Wissenschaftlicher Beirat (1997); own calculations.

3 Data from Piazolo (2000, 267) and GUS (2000, 131).



membership? An answer to this question has to start with
the identification of mobile and specific factors of
production. However, it is no easy task to solve. Take
capital, for example. Before the investment decision,
capital may be considered a mobile input because it may
be used for the purchase of a whole range of capital goods.
After the investment decision, the bulk of the capital stock
is specific for the production of one or just a few outputs.
As a result, only free capital – investments decisions
which can be realized within the short time – should be
ranked among the mobile inputs. Indeed, most inputs are
specific in very short run, leaving only unskilled labor and
free capital as mobile factors of production. Prominent
examples for specific inputs are human capital, land,
natural resources, and probably also ”environment”
(interpreted as the ability to absorb pollution).

With this set of specific inputs, the expected
patterns of free trade are obvious: Poland will
specialize in the production of those goods, requiring
relatively intensive use of land, some natural resources,
and environment. In contrast, human capital-intensive
sectors, as well as owners of human capital, will lose.
That is due to the currently low level of human capital,
now taking advantage of the existing trade restrictions,
but which will be substituted by human capital from
the EU in the future. Exceptions may be found in
sectors producing non-tradable goods. Indirect

information on the scarcity of human capital in Central
and East European countries can be found in Brenton
and Gros (1997, 66), who observe a lack of major
changes in the nature of exported products in
comparison to those resource – and labor – intensive
goods sold abroad under communist regimes. 

With regard to land as a specific factor, Table 2
shows its abundant endowment in most Central and
East European countries, especially Poland. Farmers
will not only benefit from artificially high prices within
the EU market, but also from an ample endowment
with land and therefore a comparative advantage
against the current EU members.

2.3. The Heckscher-Ohlin approach

The Heckscher-Ohlin approach, which links 
a country’s endowment with inputs to its trade with
these factors embodied in goods, is the most preferred
model explaining trade patterns. Because of its multi-
input setup, it is quite similar to the specific factors
model. However, by assuming free movement of inputs
between the industries (no specific inputs), it shows the
long-term scenario after opening the borders. As can be
seen from Figure 3, the main conclusions are similar to
the specific factors world: relative endowments with
inputs matter, and the trade patterns can be evaluated by
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import com-
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inter-country wage


differentials remain

distributional effects: owners


of specific factors influenced

trade patterns are mainly explained by relative endowments


with specific factors: export of goods which use the abundantinput

output structures depend on factor endowment

Figure 2 Specific Factors Model

Country Agricultural population Agricultural area
in 1000 % total farmland ha per

of population (mio. ha) (mio. ha) inhabitant

Poland 3.661 25,6 18,6 14,3 0,37

Hungary 392 10,1 6,1 4,7 0,46

Czech Republic 271 5,6 4,3 3,2 0,31

Slovenia 90 10,7 0,9 0,2 0,13

EU-15 8.190 5,7 138,1 77,1 0,21

Table 2 Endowment with land of Eastern European countries

Source: Wissenschaftlicher Beirat (1997).
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a comparison of relative input quantities with relative
factor intensities in production. Again, not a complete
specialization, but a tendency towards specialization
can be expected. Domestic distributional questions are
also included in the Heckscher-Ohlin approach: owners
of the ample inputs are expected to step up the relative
income ladder, because the export of goods using the
owners’ factors intensively is increasing prices for these
goods. In turn these price increases enhance the demand
and therefore the prices of the relatively ample inputs.

Some of the most important results of this model
are the conclusions regarding the international level of
input prices. According to the Heckscher-Ohlin
approach, inter-country wage differences will
disappear (factor price equalization theorem). This very
impressive result holds for a free-trade case in which
both countries produce a full spectrum of goods.
Therefore, in such a case free trade is a perfect
substitute for factor movements (migration, capital
flows) because of disappearing inter-country wage
differentials. In the case of a small country integrating
with a large free-trade area, the smaller partner will just
adopt the goods and factor prices from the larger one. 

Applying the Heckscher-Ohlin approach to the
Eastern enlargement of the EU, not only the endowment
with specific factors, but with all factors of production has
to be observed. As illustrated above, the most important
mobile inputs are (unskilled) labor, which is abundant in
Poland (in comparison to human capital and to capital),
and capital, which therefore is relatively scarce. Because
the results of the specific factors model do not change, the
projected trade pattern is in favor of land-, labor-,
resource- and environment-intensive goods. Agriculture
and some manufacturing sectors producing standard
goods will expand. Wood processing, leather and textiles,
food industry, and metal processing may be amongst the
main winners of free trade with the EU. High-tech
industries and therefore human capital could come under

pressure because of a comparative advantage of the
developed countries. Some other losers may be found
within capital-intensive industries. Probably, this effect
will be less significant than in the case of human capital,
because high international mobility of capital may offset
national scarcity of this input. 

Such a structure of future trade between Poland
and the European Union finds some support by the
trade flows observed since the opening against the
Western world (Pluciƒski, 2000, 224). As Rollo and
Smith (1993) noticed, labor- and resource-intensive
products comprised 43% of Polish exports to the EU at
the beginnings of the nineties. Gabrisch (2000, 214-215)
reported, that since then no important changes have
occured. Interestingly, this may be due to the fact that
the past trade liberalization measures did not include
these ”sensitive” products. EU trade policy is reflecting
the expectation that the production of these goods will
find a comparative advantage in the East.

When discussing winners and losers of economic
integration, a one-sided adaptation of factor prices from
the large EU seems to be realistic. As a consequence,
the disadvantage of high-skilled labor against unskilled
labor is only a relative one. If the factor price
equalization theorem holds, the owners of high-skilled
labor would reach the slightly higher income level of
the EU. In contrast, earnings of unskilled labor would
jump towards the much higher level of EU countries.

Obviously, some question marks remain whether
international factor price equalization will occur. The
current empirical work on the North American Free
Trade Association (NAFTA) does not give a clear
answer to this important question. As regards the US-
Mexico case, Trefler (1998) argues that the observed
wage equalization between less skilled workers takes
place because of migration from Mexico to the USA.
Wage equalization would therefore result rather from 
a shift of the labor supply curves, than from free trade.

identical tech-


nologies; different


endowments with inputs

import com-


peting industries

inter-country wage


differentials disappear

distributional effect: owners


of abundant inputs gain

trade patterns are explained by relative endowments


export of a good which uses the relative ample input relative intensively

output structures depend on relative endowments

Figure 3 Heckscher-Ohlin approach



In contrast, Hanson and Slaughter (1999) find only 
a limited impact of immigration on local wages, clearly
dominated by changes in the mix of goods and
enhanced trade between the US and Mexico.

2.4. The neo-technological approach 

The neo-technological approach is often seen as 
a dynamic version of the Heckscher-Ohlin theory. It
assumes that a comparative (dis)advantage changes with
time. The best known representative of this approach is the
idea of a product life cycle (Vernon, 1966; see also Posner,
1961). According to this model, countries trade because of
the existence of three production stages: innovation,
maturity, and standardization. The developed countries
specialize in innovative – and therefore human capital-
intensive – products, whereas the less developed have a
comparative advantage in producing standardized goods. 

In this context Poland can be classified as the less
developed partner, while the EU is representing the
industrialized one. Poland is expected to import human
capital-intensive products from the EU and simultaneously
export the standardized goods. Similar to the specific
factors and the Heckscher-Ohlin approach, winners and
losers of the integration process can be identified. Because
of its comparative advantage in standardized goods,
increasing export prices will drive up wages of (unskilled)
labor and incomes of some resource owners. Potential
losers will be the owners of capital trapped in the Polish
high-tech industry and human capital. These results are
quite similar to the ones we got from Heckscher-Ohlin, and
the product life cycle hypothesis can be considered 
a supplement rather than an own-standing theory.

Another stream of neo-technological theories is based
on firm-level increasing returns to scale explaining the
expansion to foreign markets. According to this approach,
firms operating on large domestic markets have a
comparative advantage in producing goods on the basis of
technologies with firm-level increasing returns to scale.
Such firms have lower average production costs due to a
larger quantity produced for the domestic market. 

Because Poland is a relatively small partner when
compared to the EU, Poland may be at a disadvantage
in the production of returns-to-scale sensitive products.
EU rivals are backed by a strong home market demand
and are able to use their sheer size-advantage when
exporting into Eastern Europe.

3. Intra-industry trade between Poland and the
EU from the perspective of the new trade
theories 

Traditional trade theories, as discussed in chapter 2,
are important tools to analyze and to predict trade
patterns between countries with significant differences

in factor endowments, technologies or consumer
preferences. They are based on the comparative
advantage concept and describe international trade
with homogenous goods.

In the real world, however, the bulk of international
trade occurs between countries with similar levels of
productivity and factors availability (Helpman and
Krugman, 1985). This fact is contradicting theoretical
considerations, in which advantage from trade is
increasing with comparative cost differences. Moreover,
intra-industry trade – simultaneous import and export of
goods of the same categories – dominates the trade
patterns between developed countries. The reaction of
trade theory to this phenomenon is the introduction of
imperfect competition4, originating either on the supply
and/or on the demand side of the market. There may also
exist some other types of market imperfections, e.g.
increasing returns to scale in the production process,
which also entered the framework of traditional trade
theories (neo-technological approach).

Before turning to the economic analysis of intra-
industry trade, the problem of defining a proper level of
agreggation has to be mentioned. The majority of
product groups used for statistical analysis consists
from very different versions of one product, which are
not necessarily close substitutes from the consumers’
point of view. Pomfret (1991, 77) writes about SITC
793, embracing tankers and canoes, which are hardly
perfect substitutes, and which also drastically differ in
the production technology.

Aside from this empirical question, there is a wide
consent that intra-industry trade can be expected to be
most intensive between similar countries. Similarity is 
a multi-dimensional variable, with an economic size, per-
capita incomes and productivity representing the most
important determinants. The last mentioned element is
relevant because similar productivity levels are reflecting
a similar stage of technological development as well as a
comparable factor endowment.

Perspectives of intra-industry trade between
Poland and the EU will be separately analyzed for
horizontal and vertical forms of such trade. The
horizontal trade is defined as a parallel export and
import of differentiated products with similar quality,
but differences in other characteristics important for
consumers (e.g. color, design). On the contrary, vertical
intra-industry trade is the international exchange of
varieties of a product differing in quality. Vertical intra-
industry trade also includes trade following the value-
-added-chain, e.g. export of an intermediate product and
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4 This stream of international economics is called new trade theories. They differ
in their assumptions, in the analyzed economic structures, and in their
conclusions. The large number of new trade theories can be seen as a proof of
the inability of researchers to deal with the problem. However, their difficulties
are partly justified by complexity of the problem (there is no unique and
generally accepted theory of imperfect competition).
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import of the final product (Balassa, 1986; Hummels,
Rapoport, Yi, 1998, 80). In the last interpretation the
intermediate products are seen as an imperfect final
product.

From the broad range of models, which can be
found in the literature, we selected two approaches of
monopolistic competition (Krugman, 1979, 1981;
Lancaster, 1979, 1980), and the (im)perfect
competition model of Falvey and Kierzkowski
(1987)5. The former are models of horizontal intra-
-industry trade, whereas the latter one is an approach
with vertical intra-industry exchange of goods. We
exclude models analyzing oligopolistic markets (e.g.
Brander, 1981; Eaton, Kierzkowski, 1982; Shaked,
Sutton, 1984) because most Polish firms are far from
the crucial mass necessary for global oligopolistic
markets. As for vertical intra-industry trade with
intermediaries and final goods, we use the approach
suggested by Jones and Kierzkowski (1990, 1999,
2000).

3.1. Horizontal intra-industry trade 

The existence of horizontal intra-industry trade has
been shown in models of monopolistic competition
constructed by Krugman (1979, 1981) and Lancaster
(1979, 1980). Both types of models are characterized
by similar assumptions regarding technology and
industry structure. Key elements are the absence of
barriers to entry, a large number of firms in the
industry, the production of horizontally differentiated
products with similar technology, and intra-firm
increasing returns to scale. There are, however, crucial
differences in modelling demand characteristics. In
both models consumers clearly identify the varieties
produced by every firm, though in the Krugman model
they want to have as many different types of one
product as possible (preferences characterized by love
of variety), whereas in the Lancaster approach everyone
has his own ideal variety (love of characteristics). In
both models there is no single variety accepted by the
whole society as superior to all rival products.

To be more precise, the consumers of the Lancaster
society are preferring different types of one product.
The preferences are uniformly distributed among all
possible varieties. Turning to the production side, the
industry consists of many firms producing different
models (exactly as Krugman). However, for Krugman it
is not important which varieties are produced. He
doesn’t describe characteristics of the produced

varieties as consumers care only about the number of
them and not about their features. In contrast, Lancaster
models are following the location theory from
Hotelling (1929). Consequently, the characteristics of
the product range are precisely defined. 

A clear conclusion regarding the question of
international trade can be drawn from both models.
The first result is that horizontal intra-industry trade
can be definitely expected within this framework. The
second one is that the intensity of this trade depends on
economic similarity between the observed countries.
Economies show a tendency towards higher similarity
as a response to stronger bilateral intra-industry trade
flows. As described above, the degree of similarity is
measured by a number of determinants, with the most
important ones being technology used by the firms,
number of consumers as a proxy for the market size,
consumer’s incomes, and preferences. 

Consequently, when applying the cited models to
the Eastern EU enlargement, the economic similarity
between Poland and the EU has to be analyzed. The
result is somewhat disappointing: significant
differences in the employed technologies don’t allow to
be too optimistic about the potential volume of
horizontal intra-industry trade. One indicator of these
differences is a huge gap in labor productivity, where
Poland is at just 20% of the EU-level (Table 1). A second
indicator is a different structure of the economies, with
the prominent position of agriculture in Poland being
the most obvious example. Short-run growth rates of
horizontal intra-industry trade are also dampened by
differences in the economic potential of both partners.
For example, the 15% decrease in public investments in
1998/99, accompanied by non-increasing private
investments in Polish manufacturing, leads us to the
conclusion that currently the Polish capital stock is
shrinking (GUS, 2000, 501). This trend is confirmed by
a decrease in the production of machinery and
equipment during the same period (GUS, 2000, 370).

When considering the demand side, the
perspectives for horizontal intra-industry trade
between Poland and the EU are clearly better even in
the short run. The main argument for this optimistic
view is the similarity in the preferences of consumers,
which leaves only income differences as a natural intra-
industry trade barrier. Given a long-term convergence
of factor prices in Poland and the EU6, the income
differences between them will narrow. 

What are the reasons for the assumed similarity in
consumer preferences? As one hypothesis, the traditional
orientation of Poland towards the West European culture
has to be mentioned. This orientation is intensified by
many Polish emigrants living in the USA, the UK and
Germany. A second source of similar demand structures

5 The model of Falvey and Kierzkowski (1987) is often interpreted as a representative
for traditional trade theories, in which export specialization is present due to a
country’s comparative advantage. In their approach firms are acting like perfectly
competitive, but are producing a vertically differentiated good. Since consumers
don’t see the varieties as perfect substitutes, but strictly prefer the one providing the
highest quality, we include this approach among the new trade theories. 6 See the discussion about factor equalization in chapter 2. 



are experiences of Polish people traveling around Europe
even under the former communist regime. As a matter of
fact, Polish consumption patterns are heavily influenced
by the Western way of life. 

Putting the results together, horizontal intra-industry
trade may become more important in the longer term.
Increasing incomes because of factor price equalization
and factor movements as well as fast technological
assimilation resulting from significant inflows of foreign
capital into Poland are the main forces behind this trend.
The activities of foreign investors are expected to increase
after Poland’s accession to the EU because of decreasing
risks. It can hold especially for goods produced in the
sectors experiencing already today significant inflows of
foreign capital. In the short-run, however, the projections
for intra-industry trade are modest7.

Finally, somewhat disappointing is that not much
can be said about the industries involved in horizontal
intra-industry. Increasing returns to scale and horizontal
product differentiation can be found in many
manufacturing industries, and the actual patterns of
international specialization are supposed to be a mixture
of historical development, comparative advantage and
foreign financial involvement. One candidate for
successful intra-industrial trade is the foreign-owned
automobile industry, where the varieties produced in
Poland and in the EU don’t differ in quality.

3.2. Vertical intra-industry trade 

Another form of intra-industry trade can be found in
the paper by Falvey and Kierzkowski (1987; see also
Falvey, 1981), which analyzes the production of a
commodity with varieties of different quality. Product
differentiation is therefore assumed as vertical
differentiation, and international exchange of this type
of a good is called vertical intra-industry trade. The
technology is described as a two-inputs process, with
the amount of labor being independent from the quality
of the product, and the amount of capital increasing
with the quality of the output. 

Given this set-up of the model, Falvey and Kierzkowski
reach the conclusion that trade patterns are critically
dependent on the factor endowments of the countries.
Trade partners are specializing in quality segments in
which they have a comparative advantage. Capital
abundant countries are producing capital-intensive high-

quality versions of the product. In contrast, labor abundant
countries produce low-quality types of this good, which
are – because of unchanged labor decreasing capital
requirements - relatively labor-intensive.

In the framework of the Falvey-Kierzkowski
model, vertical intra-industry trade between Poland
and the EU is more likely to occur. Using the arguments
from chapter 2, Poland can be characterized as a labor
abundant country. Consequently, the low-quality
versions of the product would be produced there. The
capital abundant European Union is a producer and net
exporter of high quality types. Because economic
similarity is not necessary for vertical intra-industry
trade, the economic relevance can be expected to be
higher than with horizontal trade (this result is
confirmed by empirical data – e.g. Rosati, 1998, 51ff). 

An alternative approach to analyze vertical intra-
industry trade refers to the fragmentation of
production. Within this context, tradable goods include
final goods and intermediaries from the same industry.
Jones and Kierzkowski (1990, 1999, 2000) and Jones
(2000) analyzed the economic rules of production
fragmentation. They argue that the production of a
single good can be divided into production blocs in
which components are produced and/or parts of the
production process are realized. 

The Jones-Kierzkowski model then assumes that
firms have to pay constant initial and marginal costs.
Initial costs are higher the more production blocs are
created. However, marginal costs of production are
decreasing with a higher degree of fragmentation.
Therefore a trade-off between initial costs and variable
costs will occur, and firms will have to solve a cost
minimization problem. As a general result, the number
of units produced is positively influencing the degree
of fragmentation. Of course, the different production
stages may be located in different countries. Vertical
intra-industry trade is then the logical consequence of
this firm-level optimization problem.

This type of trade can be very relevant for the
Poland-EU case. Using the comparative advantage
pattern from the Heckscher-Ohlin approach, Poland will
specialize in the production of relatively labor-, land-,
resource-, and environment-intensive components.
Winiecki (2000) points out that it is easier for Poland to
be internationally viable in producing labor-intensive
components of capital-intensive final products, than to
produce the final good for export markets. Similar to
Heckscher-Ohlin, we can expect an increase in wages,
accompanied by decreasing returns on capital.

3.3. A few remarks about adjustment costs

The outlined scenario is not necessarily advantageous to
Poland. Its trade pattern is expected to be similar to the
one of developing countries. Inter-industry
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7One version of the Lancaster model shows trade between differing partners:
One relatively abundant in labor (like Poland), one (EU) in capital. Under
autarchy, both are producing differentiated capital intensive manufactures
and (homogeneous) labor intensive food. The first good is produced for a
monopolistic competitive market with the firm-level increasing return to
scale, the second under perfect competition. Within this framework bilateral
trade has a dominantly inter-industry character. The capital abundant
country is the net exporter of the differentiated product, whereas the partner
becomes a net exporter of food. Intra – industry trade increases with the
similarity of the economies (as in the typical Lancaster model).
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specialization in labor-, land-, resource- and
environment-intensive products makes Poland
dependent on the challenging international markets with
extremely keen competition (there are many producers
of standardized goods in comparison with the
segmented markets of individualized and differentiated
products). Furthermore, this kind of specialization has
the disadvantage of being more affected by economic
fluctuations. Finally, if the price equalization theorem
holds, Poland may easily lose its comparative advantage
after accession – in favor of some East European
countries like Russia or Ukraine. 

Our scenario for Poland’s intra-industry
specialization is very similar to the one of developing
countries. As a consequence, its intra-industry trade is like
the North-South two-way exchange. Opening the
economy seems to be relatively costly for Poland, because
vertical intra-industry trade causes higher adjustment
costs than the horizontal one. In the case of horizontal
trade firms only have to exchange the type of produced
commodity. Since all firms use similar technologies and
the costs of changing varieties is assumed to be zero,
factors of production remain employed at their firms,
which stay in the market and only have to adapt their
product portfolio. Factor prices will remain at their
original levels because factor intensities don’t change
significantly (all firms are using similar technologies).
Although there is some intra-industry adjustment, the
expected structural changes as well as structural
unemployment are modest in comparison to opening the
borders for inter-industry trade. The Krugman approach
even allows that no firm has to change the produced
variety after opening the economy, but the general welfare
increases with a growing number of available varieties. 

In contrast, with vertical trade the technologies used
to produce different qualities are quite different. Usually,
higher quality is accompanied by higher capital
requirements. In the long-term, Poland’s specialization in
the production of low-quality types can be extremely
disadvantageous. The reason is that consumers are
preferring high-quality products if their incomes
increase. That is exactly what we expect after acceding
the EU, when factor prices tend to converge. Low-quality
goods will loose their market position. These phenomena
could also be observed for the EU, where such types tend
to disappear from the market with continuing economic
growth and increasing incomes per capita. 

4. Conclusions

Trade theories indicate that the accession of Poland
to the EU is a complex issue. The final result of accession
depends on the time horizon and the assumption of
economic similarity between Poland and Western Europe.
The higher the degree of dis-similarity, the more

appropriate are traditional trade theories, with the specific
factors model being attractive for short-run projections,
and the Heckscher-Ohlin approach offering interesting
results for the long-run. Furthermore, vertical intra-
industry trade is more likely to occur in different
economies. In contrast, if one is considering Poland’s
economic conditions as not too far from the EU, horizontal
intra-industry trade models are of special interest.

Starting from the current situation with GDP per
capita in Poland equal to just 40% of the EU average
(measured in PPP), this significant differential is a strong
argument in favor of the traditional theories. The
traditional approaches may be complemented by vertical
specialization models. In the short run, comparative cost
advantages can be expected in the production of land-,
environmental – and – eventually – resource-intensive
goods. Losers may be found especially in human–capital
intensive industries. Thus highly skilled workforce,
especially many academicians, will be among the most
prominent losers of the Eastern enlargement of the EU.
From the view point of vertical intra-industry trade,
Poland will evolve as a supplier of intermediate
products for Western (end–) product lines.

In the long run, labor intensive industries also have
the potential to join the group of winners, while capital
intensive sectors are at a disadvantage because of the low
domestic capital base. Parallely, with steadily increasing
wage levels from internationally converging factor prices,
inter-industrial trade patterns will at least partially be
substituted by intra-industry trade. Determinants of
specialization are less foreseeable than with the traditional
theories, because increasing returns to scale and market
imperfections are observed in many industries. As a side
effect of the levelling-off in factor prices, migration from
Poland to the EU will clearly be retarded. What remains are
the changes in national income structure, in which human-
capital owners will find themselves only slightly better off
than before the accession, in contrast to the sharp rise in
income of workers with low skills.

We are aware that the future development of the
economic relations between Poland and the EU-
countries cannot be solely predicted with international
trade theories. There are other factors of high relevance.
For example, one cannot forget the bundle of
liberalization and harmonization measures which have
to be introduced by the Polish government. A significant
part of the established Polish firms will be affected by
these regulatory reforms. Another important issue to be
discussed are cross-border factors movements, which are
assumed to be nonexistent in the international trade
theories (both traditional and new ones). Especially
capital inflows are very common within a globalized
world and need to be discussed. We mentioned some
consequences of factor movements using theoretical
apparatus, but clearly a more in-depth analysis is
necessary.
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Wprowadzenie

Ostatnie lata przynios∏y wyraêny wzrost zainteresowania
dyscyplinà rynkowà jako narz´dziem promowania bez-
piecznego i efektywnego sposobu zarzàdzania bankami.
Wi´kszà ni˝ dotychczas rol´ w stabilizowaniu systemu
bankowego przypisujà dyscyplinie rynkowej np. nowe
propozycje w zakresie adekwatnoÊci kapita∏owej Bazy-
lejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego czy te˝
przyj´ta w koƒcu 1999 r. w Stanach Zjednoczonych
ustawa Gramma-Leacha-Blileya o modernizacji us∏ug
finansowych. Krajem, który posunà∏ si´ zdecydowanie
najdalej w tej dziedzinie, wydaje si´ Nowa Zelandia.
Od 1996 r. dyscyplin´ regulacyjnà zastàpiono tam
w znacznej mierze mechanizmami umo˝liwiajàcymi
uczestnikom rynków monitorowanie kondycji banków
oraz rozwiàzaniami wzmacniajàcymi mo˝liwoÊci 
oddzia∏ywania rynku na decyzje kierownictw banków.
W przeciwieƒstwie do wi´kszoÊci krajów, które traktujà
dyscyplin´ rynkowà jako element wspomagajàcy trady-
cyjne normy ostro˝noÊciowe, w Nowej Zelandii uczynio-
no z niej podstawowe narz´dzie zapewnienia stabilnoÊci
systemu finansowego. 

W prezentowanym artykule staram si´ przybli˝yç
istot´ i wst´pne efekty nowozelandzkiego eksperymentu
ze stosowaniem dyscypliny rynkowej w bankowoÊci.
W pierwszej cz´Êci przedstawiam zarys najnowszej 
historii systemu bankowego w Nowej Zelandii i sposo-
bów jego regulacji. Cz´Êç druga, najobszerniejsza, 
poÊwi´cona jest omówieniu konkretnych rozwiàzaƒ 
zastosowanych w tym kraju w celu wysuni´cia w poli-
tyce nadzoru nad bankami dyscypliny rynkowej na
plan pierwszy. Kolejne znaczàce fragmenty artyku∏u

opisujà: kierunki ewolucji stworzonego systemu i stojà-
ce przed nim wyzwania oraz jego niedostatki sygnalizo-
wane w literaturze przedmiotu. W ostatniej, piàtej cz´-
Êci tekstu podjà∏em prób´ odpowiedzi na pytanie, czy
przesuni´cie akcentów w polityce regulacyjnej w kie-
runku dyscypliny rynkowej nie wywiera krótkookreso-
wego destabilizujàcego wp∏ywu na system bankowy.  

Krótka historia systemu bankowego w Nowej
Zelandii i jego regulacji

W historii systemu bankowego w Nowej Zelandii 
w II po∏owie XX wieku mo˝na wyró˝niç trzy podokresy1:

– szeroko zakrojonej interwencji paƒstwowej - do
1984 r.,

– liberalizacji zasad dzia∏ania systemu bankowego
- od 1984 r. - i powstania systemu nadzoru ban-
kowego - od 1986 r.,

– zasadniczej reorientacji polityki regulacyjnej - od
1996 r.

Do 1984 r. system bankowy, jak ju˝ wspomnieliÊmy,
znajdowa∏ si´ pod silnym wp∏ywem interwencji paƒ-
stwa, której przejawami by∏y przede wszystkim: Êcis∏y
podzia∏ instytucji bankowych na handlowe (trading
banks) i oszcz´dnoÊciowe (savings banks); oraz ograni-
czanie zakresu i sposobu dzia∏ania ró˝nych grup banków.

Banki handlowe mia∏y za zadanie gromadziç depo-
zyty, dokonywaç transferów pieni´˝nych i rozliczeƒ
mi´dzynarodowych, a tak˝e kredytowaç podmioty

Nowozelandzki eksperyment 
z dyscyplinà rynkowà  w bankowoÊci
Krzysztof  Jackowicz

1 Zob. A. Grimes: Liberalisation of Financial Markets in New Zealand. Reserve Bank
of New Zealand, Bulletin, Vol. 61, No. 4, December 1998, s. 294-299.



32 Systemy Bankowe BANK I  KREDYT luty 2002

gospodarcze. Nowe podmioty mog∏y wchodziç do sektora
banków handlowych tylko na podstawie decyzji parla-
mentu. W praktyce doprowadzi∏o to do braku takich
wejÊç i ustabilizowania liczebnoÊci sektora na poziomie
pi´ciu instytucji w latach 1951-1982. Banki oszcz´dno-
Êciowe w omawianym okresie trudni∏y si´ zbieraniem
depozytów od ludnoÊci, udzielaniem kredytów na cele
mieszkaniowe oraz nabywaniem papierów wartoÊcio-
wych emitowanych przez w∏adze centralne i regional-
ne. W odró˝nieniu od banków handlowych nie mog∏y
finansowaç przedsi´biorstw. Dysponowa∏y równie˝, na
zasadzie wy∏àcznoÊci w systemie bankowym, gwaran-
cjami dla z∏o˝onych w nich depozytów. 

Ograniczenia nak∏adane na dzia∏alnoÊç banków do
1984 r. nie by∏y jednolite i ró˝ni∏y si´ zale˝nie od tego,
jakiej grupy podmiotów dotyczy∏y. Regulacje funkcjo-
nowania banków oszcz´dnoÊciowych g∏ównie dotyka∏y
dopuszczalnego zakresu podejmowanych czynnoÊci
bankowych, natomiast w przypadku banków handlo-
wych – sposobu dzia∏ania. Wi´kszoÊç uregulowaƒ nie
mia∏a charakteru norm ostro˝noÊciowych, a ich wpro-
wadzenie wiàza∏o si´ z potrzebami polityki monetarnej
i ogólnogospodarczej rzàdu. Przyk∏adowo, regulacje
dzia∏ania banków obejmowa∏y w ró˝nych okresach:
dolne i górne granice wartoÊci portfela nabytych rzàdo-
wych papierów wartoÊciowych, rodzaje dozwolonych
instrumentów pozyskiwania kapita∏ów przez banki,
kierunki akcji kredytowej, dolne i górne ograniczenia
stóp oprocentowania depozytów i kredytów. Do 1986 r.
Nowa Zelandia nie dysponowa∏a ponadto sformalizo-
wanym systemu nadzoru bankowego. 

Od lipca 1984 r. rozpocz´to w Nowej Zelandii
realizacj´ szeroko zakrojonego programu liberalizacji
gospodarki i reformy sektora publicznego. Z wprowa-
dzonych wtedy zmian  najbardziej interesujà nas te,
które dotyczà zasad funkcjonowania systemu finanso-
wego oraz nowej polityki konkurencyjnej i nadzorczej
w odniesieniu do sektora bankowego. Z reform zalicza-
nych do pierwszego  z wymienionych obszarów warto
wspomnieç o: zniesieniu ograniczeƒ w dokonywaniu
p∏atnoÊci i przep∏ywie kapita∏ów w stosunkach mi´-
dzynarodowych, up∏ynnieniu kursu dolara nowoze-
landzkiego, zniesieniu kontroli stóp procentowych
oraz bezpoÊrednich wytycznych dotyczàcych kredyto-
wania. W odniesieniu do polityki konkurencyjnej 
i nadzorczej w sektorze bankowym zasadniczych
zmian legislacyjnych dokonano w 1986 r. i zacz´∏y one
obowiàzywaç od 1987 r. Po pierwsze, stworzono wtedy
kategori´ banków zarejestrowanych (registered banks),
które majà wy∏àcznoÊç na u˝ywanie w swojej nazwie
s∏owa bank.  Po drugie, banki zarejestrowane obj´to
normami ostro˝noÊciowymi. Po trzecie, uczyniono
Bank Rezerwy Nowej Zelandii odpowiedzialnym za
przeprowadzanie procedury rejestracyjnej i realizacj´
polityki nadzorczej. Warto zauwa˝yç, ˝e Bank Rezerwy
Nowej Zelandii, zgodnie z przyj´tymi w 1986 r. rozwià-

zaniami, nie sprawuje kontroli nad dzia∏alnoÊcià typu
bankowego, a tylko nad zarejestrowanymi bankami.
CzynnoÊci, gdzie indziej zarezerwowane dla banków,
mogà byç zatem wykonywane w Nowej Zelandii przez
dowolnà instytucj´ finansowà2. Skutkiem wprowadzo-
nych regulacji by∏a uniwersalizacja dzia∏alnoÊci banko-
wej, zatarcie si´ dawnego dychotomicznego podzia∏u
banków i wzrost liczby banków zarejestrowanych do
oko∏o 20 instytucji przez wi´kszoÊç lat dziewi´çdzie-
siàtych. W  lipcu 2001 r. w Nowej Zelandii by∏o 16 pod-
miotów zarejestrowanych jako banki3.  

PodejÊcie Banku Rezerwy Nowej Zelandii w latach
1987-1995 do zagadnienia sprawowania nadzoru ban-
kowego mo˝na okreÊliç jako doÊç tradycyjne. System
nadzorczy opiera∏ si´ bowiem w tym okresie na: mini-
malnych wymaganiach w zakresie adekwatnoÊci kapi-
ta∏owej, limitach koncentracji nale˝noÊci kredytowych,
limitach otwartych pozycji walutowych, monitorowa-
niu banków na podstawie dostarczanych przez nie
sprawozdaƒ zawierajàcych prywatnà informacj´4 oraz
wielu kompetencjach Banku Rezerwy w zakresie rozwià-
zywania problemu banków upad∏ych lub banków w z∏ej
kondycji finansowej. OdmiennoÊci podejÊcia stosowa-
nego w Nowej Zelandii w stosunku do innych paƒstw
rozwini´tych wyra˝a∏y si´ we wspomnianym ju˝ odej-
Êciu od licencjonowania dzia∏alnoÊci typu bankowego,
braku systemu ubezpieczenia depozytów i rezygnacji
w∏adz nadzoru z przeprowadzania inspekcji na miejscu
w zarejestrowanych bankach5. 

W 1991 r. Bank Rezerwy Nowej Zelandii podjà∏
prace nad nowym zestawem mechanizmów zapewnia-
jàcych stabilizacj´ systemu bankowego. BezpoÊrednià
przyczynà ich rozpocz´cia by∏y, jak si´ wydaje,
doÊwiadczenia kryzysu bankowego z 1989 r. b´dàcego
w znacznej mierze skutkiem dramatycznego spadku
cen akcji i nieruchomoÊci po 1987 r. Przypomnijmy, ˝e
w rezultacie nagromadzenia z∏ych kredytów, g∏ównie
dla bran˝y budowlanej, w powa˝ne k∏opoty finansowe
- oprócz innych, mniejszych instytucji -  popad∏ znaj-
dujàcy si´ wtedy w r´kach paƒstwa Bank Rezerwy Nowej
Zelandii. Ze wzgl´du na jego znaczenie dla ca∏ej gospo-
darki by∏ dwukrotnie dokapitalizowany, a ∏àczna kwo-
ta pomocy udzielonej mu ze Êrodków publicznych si´-
gn´∏a 3% wydatków rzàdowych (czyli oko∏o 1% PKB)6.

2 Zob. A. Grimes (1998): op.cit. s. 299-301.
3 List of registered banks in New Zealand and their credit ratings. Dokument

internetowy Reserve Bank of New Zealand zaktualizowany na 2 lipca 2001 r.
4 Przez poj´cie prywatnej informacji b´dziemy rozumieç te dane o dzia∏al-

noÊci i sytuacji banku, które sà ujawniane tylko wybranym podmiotom,
np. bankowi centralnemu, nadzorowi bankowemu czy te˝ instytucji
ubezpieczenia depozytów. Wyró˝nikiem informacji prywatnej jest 
zatem jej niedost´pnoÊç dla ogó∏u uczestników rynku finansowego. 

5 Zob. Banking Soundness and the Role of the Market. An Adress by Dr Do-
nald T. Brash to the IMF Conference on Banking Soundness and Mone-
tary Policy in a World of Global Capital Markets, Reserve Bank of New
Zealand Bulletin, March 1997, s. 2-3.

6 Zob. S. Parker: A governor’s Brash impact. „The Banker” February 1998,
s. 37-38.
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Sektor bankowy jako ca∏oÊç odnotowa∏ 1989 r. zagrego-
wanà strat´ w wysokoÊci 357 mln NZD. Spowodowa∏o
to, ˝e rentownoÊç aktywów w uj´ciu netto spad∏a do
poziomu -0,53%. O jej wystàpieniu zdecydowa∏y
przede wszystkim bardzo wysokie odpisy aktualizujàce
wartoÊç majàtku banków, si´gajàce 1,79 mld NZD7.

Na ostateczny kszta∏t nowego systemu stabilizacji sys-
temu bankowego istotny wp∏yw mia∏y generalne 
za∏o˝enia, którymi kierowa∏ si´ Bank Rezerwy Nowej Ze-
landii przy jego opracowaniu. Po pierwsze, Bank Rezerwy
pragnà∏ znaczàco zwi´kszyç rol´ mechanizmów dyscypli-
ny rynkowej w porównaniu z tradycyjnymi systemami
nadzoru bankowego. Po drugie, chcia∏ ograniczyç koszty
dostosowania si´ banków do norm ostro˝noÊciowych i
zwiàzane z tym zak∏ócenia w procesie zarzàdzania ban-
kiem, opierajàc si´ wy∏àcznie na przes∏ankach ekonomicz-
nych. Po trzecie, Bank Rezerwy uzna∏, ˝e ryzyko koniecz-
noÊci u˝ycia Êrodków publicznych do ratowania banków
jest wi´ksze wtedy, gdy tylko instytucja nadzoru ma do-
st´p do wyczerpujàcej i aktualnej informacji o sytuacji fi-
nansowej banków. Rodzi to bowiem poczucie odpowie-
dzialnoÊci nadzoru za bezpieczeƒstwo dzia∏ania poszcze-
gólnych banków. Po czwarte, tradycyjne metody nadzoru,
jak pokaza∏y doÊwiadczenia lat 80. i 90., nie chronià stosu-
jàcych je paƒstw przed kryzysami bankowymi8. 

Za∏o˝enia nowego systemu nadzoru, opartego na
dyscyplinie rynkowej, szerokich obowiàzkach informa-
cyjnych banków i odpowiedzialnoÊci kierownictwa
banków, by∏y ju˝ gotowe w 1993 r.9 Zaczà∏ on jednak
obowiàzywaç dopiero od 1 stycznia 1996 r. Jego cele
i konstrukcja zostanà szczegó∏owo omówione w kolej-
nym rozdziale artyku∏u. W tym miejscu warto jedynie
wspomnieç, ˝e jego wprowadzenie wiàza∏o si´ z rezy-
gnacjà ze znacznej cz´Êci obowiàzujàcych do tego mo-
mentu regulacji, np. limitów koncentracji wierzytelnoÊci
wzgl´dem jednego podmiotu na poziomie 30% kapita-
∏ów w∏asnych, limitów otwartych pozycji walutowych,
wytycznych w zakresie przeprowadzania kontroli we-
wn´trznej, obowiàzku dostarczania Bankowi Rezerwy
sprawozdaƒ zawierajàcych prywatne informacje o sytuacji
finansowej banku i jego pozycji ryzyka.

Obecny kszta∏t systemu nadzoru bankowego 
w Nowej Zelandii

Ogólny charakter systemu i jego cele 

Pod wzgl´dem zakresu podmiotowego, celów i Êrodków
sprawowania nadzoru bankowego wyst´pujà obecnie
mi´dzy Nowà Zelandià a innymi rozwini´tymi paƒstwami

doÊç du˝e ró˝nice. Przede wszystkim podstawowym
celem sprawowania nadzoru jest zapewnienie stabilnoÊci
i efektywnoÊci dzia∏ania systemu finansowego, a nie
kontrola bezpieczeƒstwa jego pojedynczych podmiotów
czy ochrona interesów deponentów. Praktyki regulacyjne
sà kszta∏towane z myÊlà o stworzeniu silnych zach´t dla
banków do prowadzenia  dzia∏alnoÊci w sposób ostro˝ny,
ograniczeniu kosztów dostosowania si´ banków do istnie-
jàcych wymogów regulacyjnych oraz uczynieniu osób
zarzàdzajàcych bankami w pe∏ni odpowiedzialnymi za
efekty podj´tych przez nie decyzji. Ponadto, nowy sposób
sprawowania nadzoru ma ograniczyç postrzeganie
w∏adz publicznych jako podmiotu odpowiedzialnego
za bezpieczeƒstwo pojedynczych instytucji bankowych.
Stàd wynika znaczàce ograniczenie liczby tradycyjnie for-
mu∏owanych norm ostro˝noÊciowych i rezygnacja w∏adz
nadzorczych nie tylko z przeprowadzania inspekcji na
miejscu, ale tak˝e ze wszystkich innych sposobów zdo-
bywania prywatnej informacji o sytuacji banków10. 

W konstrukcji systemu nadzoru bankowego obo-
wiàzujàcego w Nowej Zelandii od 1996 r. mo˝na wy-
ró˝niç trzy podstawowe sk∏adniki:

– minimalne, w wi´kszoÊci tradycyjne wymogi
ostro˝noÊciowe,

– obowiàzki informacyjne stawiane bankom, 
– odpowiedzialnoÊç kierownictw banków za ich

bezpieczeƒstwo.
Wymienione elementy zostanà bli˝ej scharaktery-

zowane w trzech kolejnych rozdzia∏ach artyku∏u.  

Minimalne wymagania regulacyjne

Na wcià˝ obowiàzujàce w Nowej Zelandii wymagania
regulacyjne sk∏adajà si´: procedura rejestracyjna banków
oraz kilka norm ostro˝noÊciowych, do których przestrze-
gania w toku dzia∏alnoÊci sà zobligowane banki11.  

Procedur´ rejestracyjnà stosowanà w Nowej Zelan-
dii nale˝y odró˝niç od procesu licencjonowania dzia-
∏alnoÊci bankowej wyst´pujàcego w innych paƒstwach.
Przypomnijmy, ˝e w tym kraju zarejestrowanie si´  nie
oznacza przynale˝noÊci do grona podmiotów dysponu-
jàcych wy∏àcznoÊcià na wykonywanie pewnych czyn-
noÊci, a tylko prawo do u˝ywania w nazwie s∏owa
bank. Proces rejestracyjny w Nowej Zelandii mo˝e wi´c
dotyczyç zarówno podmiotu, który dopiero chce rozpo-
czàç na jej terytorium Êwiadczenie us∏ug finansowych,
jak te˝ niebankowych instytucji finansowych, które od
dawna sà na tym rynku obecne i osiàgn´∏y znacznà skal´
dzia∏ania nie b´dàc bankami.

7 Zob. C. James: Finding a new niche of life. Far Eastern Economic Review,
24 September 1992, s. 82-84.

8 Zob. Banking Soundness... (1997), op.cit., s. 3-4.
9 Zob. C. James: Market Rationalisation. Far Eastern Economic Review, 

23 September 1993, s. 74-75.

10 Zob. New disclosure regime for banks. Information Release, Reserve
Bank of New Zealand, 22 May 1996; The Role of the Reserve Bank of New

Zealand in Supervising the Financial System. Reserve Bank of New
Zealand, March 2001, s. 4.

11 Podpunkt zosta∏ opracowano na podstawie: The Role of the Reserve

Bank .... (2001), op.cit., s. 4-5,13-16, 21;  New disclosure regime for banks

(1996), op.cit. 
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Zagraniczne podmioty starajàce si´ o rejestracj´ 
w Nowej Zelandii majà do wyboru dwie formy organi-
zacyjne: lokalnie utworzonej spó∏ki (locally incorpora-
ted subsidiary) i oddzia∏u banku zagranicznego
(branch). Do koƒca marca 2001 r. Bank Rezerwy zacho-
wywa∏ formalnà neutralnoÊç wobec tego, jakà form´
dzia∏alnoÊci na terenie Nowej Zelandii wybra∏y zagra-
niczne instytucje. Jednak ju˝ w 1999 r. podj´to prace
nad regulacjami zmierzajàcymi do zobligowania insty-
tucji wa˝nych z systemowego punktu widzenia lub
wa˝nych z uwagi na ich udzia∏ w rynku depozytów
detalicznych do dzia∏ania w formie lokalnie utworzo-
nych spó∏ek12. Odpowiednie przepisy prawne wesz∏y
w ˝ycie 1 kwietnia 2001 r. Stanowià one, ˝e w formie
oddzia∏u banku zagranicznego nie b´dà mog∏y funkcjo-
nowaç banki zaliczajàce si´ do nast´pujàcych trzech
grup:

– podmiotów istotnych z systemowego punktu wi-
dzenia (systemically-important banks), a wi´c takich,
których upadek wywar∏by istotny negatywny wp∏yw na
system finansowy i gospodarczy,

– podmiotów ze znaczàcym udzia∏em w rynku
depozytów detalicznych, a wywodzàcych si´ z krajów,
których prawodawstwo uprzywilejowuje krajowych
wierzycieli banków w procesie likwidacji banku,

– podmiotów ze znaczàcym udzia∏em w rynku
depozytów detalicznych, a wywodzàcych si´ z krajów,
w których wymagania informacyjne stawiane bankom
sà zbyt niskie i nie pozwalajà wierzycielom oceniç bez-
pieczeƒstwa ich dzia∏ania.

W sensie technicznym za istotne z systemowego
punktu widzenia uznano banki o wartoÊci zobowiàzaƒ
- z wy∏àczeniem tych wobec podmiotów powiàzanych
- przekraczajàcej 10 mld NZD (5,56% aktywów systemu
w grudniu 2000 r.), zaÊ za podmioty ze znaczàcym
udzia∏em w rynku depozytów detalicznych - te, które
zgromadzi∏y depozyty na kwot´ wy˝szà ni˝ 200 mln
NZD. Celem wprowadzenia opisanych regulacji by∏o
u∏atwienie zarzàdzania przez bank centralny sytuacjami
kryzysowymi w systemie bankowym i zlikwidowanie
asymetrii mi´dzy prawami deponentów z Nowej Zelandii
i z kraju pochodzenia banku zagranicznego.

Mimo ˝e procedura rejestracyjna nie daje bezpo-
Êrednich i wymiernych korzyÊci, a ponadto nak∏ada na
poddajàce si´ jej podmioty wiele obowiàzków,  wi´k-
szoÊç du˝ych instytucji Êwiadczàcych us∏ugi finansowe
decyduje si´ na rejestracj´. Âwiadczà o tym  dane em-
piryczne. W grudniu 2000 r. do zarejestrowanych ban-
ków nale˝a∏o a˝ 75% aktywów systemu finansowego
Nowej Zelandii. 

Od 1996 r. w∏adze nadzorcze w Nowej Zelandii,
jak pami´tamy, zrezygnowa∏y z wi´kszoÊci norm

ostro˝noÊciowych. Dzisiaj nie ma w tym kraju przepi-
sów regulujàcych wycen´ aktywów i tworzenie rezerw,
limitów koncentracji wierzytelnoÊci i inwestycji kapi-
ta∏owych (z jednym omówionym poni˝ej wyjàtkiem),
norm p∏ynnoÊci czy te˝ wymagaƒ kapita∏owych zwià-
zanych z rynkowymi rodzajami ryzyka bankowego.
Z uwagi na mi´dzynarodowà wiarygodnoÊç nowych
rozwiàzaƒ nadzorczych i koniecznoÊç utrzymywania
przez banki odpowiednio wysokiego poziomu funduszy
w∏asnych, gwarantujàcego stabilnoÊç systemu finanso-
wego, zdecydowano si´ jednak na uzupe∏nienie 
oddzia∏ywania mechanizmów dyscypliny rynkowej 
parametrycznymi normami ostro˝noÊciowymi, a wi´c
narz´dziami tradycyjnej dyscypliny regulacyjnej. Po
pierwsze, banki dzia∏ajàce w formie lokalnie zarejestro-
wanych spó∏ek sà zobowiàzane do posiadania kapita-
∏ów w∏asnych na poziomie minimum 15 mln NZD. Po
drugie, we wszystkich bankach wartoÊci ilorazów fun-
duszy podstawowych i funduszy w∏asnych do sumy
aktywów wa˝onych ryzykiem nie mogà byç ni˝sze ni˝,
odpowiednio, 4% i 8%13. Opisane wymogi w zakresie
adekwatnoÊci kapita∏owej sà generalnie zgodne z wy-
tycznymi dotyczàcymi obliczania wspó∏czynnika wyp∏a-
calnoÊci zawartymi w pierwotnej wersji bazylejskiego
porozumienia kapita∏owego z koƒca lat 80. Po trzecie, 
w przypadku banków - lokalnie zarejestrowanych spó∏ek
zagregowane pozycje ryzyka zwiàzane z zaanga˝owa-
niem w stosunku do podmiotów powiàzanych z ban-
kiem (np. akcjonariuszy) nie mogà przekraczaç 75%
funduszy podstawowych, gdy podmiotem powiàzanym
jest bank lub podmiot kontrolowany przez bank, i 15%,
gdy podmiotem powiàzanym jest instytucja niebankowa.

Mechanizmy dyscypliny rynkowej

Oddzia∏ywanie dyscypliny rynkowej w ka˝dej dziedzi-
nie ˝ycia gospodarczego sk∏ada si´ z dwóch elementów:
zdolnoÊci uczestników rynku finansowego do monito-
rowania sytuacji poszczególnych podmiotów (market
monitoring) oraz mo˝liwoÊci wp∏ywania przez kapita∏o-
dawców na decyzje podejmowane przez kierownictwa
firm obj´tych monitorowaniem (market influence)14.
Warunkiem niezb´dnym sprawnego funkcjonowania
pierwszego elementu jest powszechna dost´pnoÊç 
wyczerpujàcej i rzetelnej informacji o podmiotach gospo-
darczych, drugiego zaÊ - pe∏na odpowiedzialnoÊç 
mened˝erów za losy podleg∏ych im przedsi´biorstw, 
a w przypadku bankowoÊci tak˝e ograniczenie lub 
wyeliminowanie systemu ubezpieczenia depozytów. 

12 Por. Review of policy on local incorporation of banks. RBNZ News Rele-
ases, 27 September 2000; Changes to banking registration rules proposed.

RBNZ News Releases, 17 September 1999.

13 Dodatkowym argumentem przemawiajàcym za pozostawieniem norm
adekwatnoÊci kapita∏owej by∏o zastosowanie przez Bank Rezerwy No-
wej Zelandii, wzorowanego na doÊwiadczeniach amerykaƒskich, syste-
mu  tzw. szybkich dzia∏aƒ korygujàcych (prompt corrective action).

14 Zob. R.R. Bliss: Market discipline and subordinated debt: A review of so-

me salient issues. Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chi-
cago, Vol 25, No 1, First Quarter 2001, s. 24 - 45. 
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W Nowej Zelandii po 1995 r. uczyniono wiele, by
stworzyç warunki do monitorowania sytuacji banków
przez rynki finansowe. W tym celu na∏o˝ono na banki
nowe, szerokie  obowiàzki informacyjne. Wzmocniono
te˝ zach´ty dla dyrektorów do reagowania na sygna∏y
p∏ynàce z rynku i podejmowania decyzji zmierzajàcych
do przywrócenia bezpieczeƒstwa dzia∏ania. Podstawo-
wym narz´dziem w tej dziedzinie uczyniono, obok sta-
∏ego podkreÊlania braku jakiegokolwiek systemu gwa-
rantowania depozytów, specyficzny zestaw poÊwiad-
czeƒ sk∏adanych przez dyrektorów banków.

Wymagania informacyjne stawiane bankom

Podmioty zarejestrowane w Nowej Zelandii jako banki
majà obecnie obowiàzek publikowania co kwarta∏ swoich
sprawozdaƒ finansowych. Do nieprofesjonalnych inwe-
storów i deponentów (g∏ównie gospodarstw domowych)
adresowane jest Zestawienie kluczowych informacji
(Key Information Summary), do inwestorów instytucjo-
nalnych zaÊ - Sprawozdanie ogólne (General Disclosure
Statement). Banki majà obowiàzek publikacji i udo-
st´pniania zestawienia w trybie natychmiastowym, bez
obcià˝eƒ dla klientów, w ka˝dej fizycznej placówce, 
a od 1998 r. tak˝e na stronach internetowych zawierajà-
cych ofert´ dla obywateli Nowej Zelandii. Sprawozdanie
ogólne z kolei musi byç dostarczone na ˝àdanie zaintere-
sowanego w ciàgu 5 dni roboczych, jeÊli zosta∏o zg∏oszone
w placówce banku, i bezzw∏ocznie, jeÊli z∏o˝ono je 
w centrali. Sprawozdania roczne i pó∏roczne sà audytowa-
ne; w stosunku do sprawozdaƒ po pierwszym i trzecim
kwartale roku obrotowego takich wymagaƒ nie sformu-
∏owano. Dlatego na opublikowanie raportów rocznych 
i pó∏rocznych banki majà trzy miesiàce, a pozosta∏ych
sprawozdaƒ - tylko dwa miesiàce15. 

Zestawienie kluczowych informacji i Sprawoz-
danie ogólne ze wzgl´du na odmienne grupy adresatów
ró˝nià si´ w sposób naturalny charakterem, zakresem
i rodzajem zawartych w nich danych. W pierwszej
kolejnoÊci przedstawimy konstrukcj´ Zestawienia, po-
tem zaÊ postaramy si´ ukazaç, o jakie elementy bogatsze
jest od niego Sprawozdanie ogólne. 

Cechà charakterystycznà Zestawieƒ kluczowych
informacji publikowanych przez zarejestrowane banki
jest to, ˝e otwiera je nota wyjaÊniajàca o wspólnej treÊci
okreÊlonej w przepisach prawa. W nocie tej wskazuje
si´ cel podawania informacji zawartych w Zestawieniu
oraz prezentuje si´ stosunek rzàdu i banku centralnego
do kwestii bezpieczeƒstwa Êrodków powierzonych
bankom. W t∏umaczeniu autora artyku∏u ma ona nast´-
pujàce brzmienie:

Celem tego Zestawienia kluczowych informacji
jest dostarczenie obecnym i potencjalnym klientom
informacji o sytuacji finansowej ich banku.

Ani Rzàd Nowej Zelandii, ani Bank Rezerwy
Nowej Zelandii nie gwarantujà i nie ubezpieczajà
depozytów z∏o˝onych w bankach.

Dane zawarte w Zestawieniu kluczowych infor-
macji sà objaÊnione w publikacji Banku Rezerwy
„Your Bank’s Disclosure Statement - What’s In It For
You?”, którà  mo˝na otrzymaç w Banku  Rezerwy.

W dalszych cz´Êciach Zestawienia kluczowych
informacji podaje si´16:

1. Nazw´ zarejestrowanego banku i ewentualnie
kontrolujàcego go podmiotu, a w przypadku oddzia∏ów
banków zagranicznych - nazw´ banku zagranicznego,
kraj, w którym ma on siedzib´, oraz ewentualnie nazw´
podmiotu dominujàcego. 

2. Rating kredytowy (w przypadku jego posiadania)
dla d∏ugoterminowych (powy˝ej 12 miesi´cy) niepodpo-
rzàdkowanych zobowiàzaƒ banku; podmiot, który nada∏
rating; dane o powzi´tych przez agencje ratingowe
dzia∏aniach zmierzajàcych do rewizji obecnego ratingu
i zmianach ratingu dokonanych w ciàgu dwóch ostatnich
lat. Przez pierwsze 5 lat obowiàzywania nowego systemu
posiadanie ratingu nie by∏o obowiàzkowe. W 2001 r., po
konsultacjach z zainteresowanymi stronami, Bank Rezerwy
Nowej Zelandii podjà∏ jednak decyzj´, ˝e wszystkie zare-
jestrowane banki b´dà musia∏y uzyskaç ocen´ ratingowà.

3. Dane o rentownoÊci dzia∏ania - wartoÊç zysku
netto zrealizowanego od koƒca poprzedniego roku obro-
towego oraz rentownoÊç aktywów liczonà na bazie zysku
netto z ostatnich 12 miesi´cy i Êrednià wartoÊç aktywów.
W przypadku oddzia∏ów banków zagranicznych informacje
o rentownoÊci dotyczà zarówno oddzia∏u zarejestrowanego
w Nowej Zelandii, jak i macierzystego banku zagranicznego
jako ca∏oÊci. Warto zaznaczyç, ˝e zarejestrowane banki
koƒczà lata obrotowe w ró˝nych momentach. Przyk∏ado-
wo, z 17 banków dzia∏ajàcych w koƒcu 2000 r. dziesi´ç
zamyka∏o rok obrachunkowy w grudniu, jeden w marcu,
dwa w czerwcu i pozosta∏e cztery we wrzeÊniu. Oczywi-
Êcie utrudnia to porównywanie wartoÊci bezwzgl´dnej
wyników finansowych, komplikuje te˝ ocen´ wp∏ywu
zaburzeƒ makroekonomicznych na sytuacj´ banków
znajdujàcych si´ w ró˝nych fazach roku obrotowego.

4. Skal´ dzia∏ania banku mierzonà wielkoÊcià sumy
bilansowej oraz dynamik´ wartoÊci aktywów ogó∏em
w ciàgu 12 miesi´cy poprzedzajàcych sporzàdzenie
sprawozdaƒ finansowych.

15 Por.  The Role of the Reserve Bank.... (2001), op.cit., s. 21-25;  New disc-

losure regime for banks (1996), op.cit.; Review of the disclosure require-

ments for registered banks, Banking System Department, Reserve Bank
of New Zealand, Bulletin, Vol. 61, No. 3, September 1998, s. 256.

16 Przy omawianiu konstrukcji Zestawienia kluczowych informacji wyko-
rzystano, oprócz pozycji wymienionych w poprzednim przypisie, na-
st´pujàce êród∏a: Your Bank’s Disclosure Statement, What’s In It For You?

Reserve Bank of New Zealand, October 1998; Registered Bank Disclosu-

re Statement (Full and Half-Year - New Zealand Incorporated Registered

Banks) Order 1998. Reserve Bank Working Copy of Order 1998, s. 13-16;
Registered Bank Disclosure Statement (Full and Half-Year - Overseas In-

corporated Registered Banks) Order 1998. Reserve Bank Working Copy of
Order 1998, s. 13-17.
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5. Informacje o wartoÊci wspó∏czynników adekwat-
noÊci kapita∏owej, kalkulowanych w sposób opisany
w podpunkcie poÊwieconym minimalnym wymogom
ostro˝noÊciowym. Ze wzgl´du na brak obowiàzku
utrzymywania kapita∏ów w∏asnych przez oddzia∏y
banków zagranicznych w ich przypadku Zestawienie
kluczowych informacji ogranicza si´ do prezentacji
najnowszych dost´pnych danych o wspó∏czynnikach
adekwatnoÊci kapita∏owej dla zagranicznego banku
macierzystego.

6. Dane okreÊlajàce jakoÊç aktywów. Zarówno banki
z siedzibà w Nowej Zelandii, jak i zarejestrowane oddzia-
∏y banków zagranicznych sà zobowiàzane do podawa-
nia wielkoÊci aktywów o obni˝onej jakoÊci -  tzw. impa-
ired assets (w uj´ciu brutto), ich relacji do aktywów
ogó∏em, wartoÊci stworzonych rezerw celowych i stopnia
pokrycia tymi rezerwami  aktywów o obni˝onej jakoÊci.
Do kategorii impaired assets zalicza si´ w Nowej Zelan-
dii przede wszystkim aktywa, w przypadku których ist-
nieje zagro˝enie, ˝e bank nie uzyska ca∏oÊci nale˝nych
mu wp∏ywów (tzw. non-accrual assets), oraz wierzy-
telnoÊci, których warunki sp∏aty zosta∏y z∏agodzone
(tzw. restructured assets). W Zestawieniu kluczowych
informacji nie przedstawia si´ wartoÊci aktywów, które
od ponad 90 dni nie sà obs∏ugiwane przez kredytobiorc´
lub innego d∏u˝nika banku, czyli rozmiaru tzw. past-due
assets. Informacje o tej ostatniej kategorii aktywów znaj-
dujà si´ tylko w Sprawozdaniu ogólnym. 

7. Stopieƒ koncentracji wierzytelnoÊci banku. Banki
w Nowej Zelandii zmuszone sà do ujawniania najwy˝szej
zanotowanej w danym okresie sprawozdawczym liczby
wierzytelnoÊci wobec jednego podmiotu lub grupy
podmiotów, o wartoÊci przekraczajàcej 10% ich kapita∏ów
w∏asnych. Dane te sà prezentowane w podziale na pod-
mioty bankowe i niebankowe, w pasmach o szerokoÊci
10%. W przypadku oddzia∏ów banków zagranicznych
dane dotyczà tylko wierzytelnoÊci wykreowanych
przez te oddzia∏y. Punktem odniesienia przy ustalaniu
ich wzgl´dnego rozmiaru sà kapita∏y zagranicznego
banku macierzystego. 

8. Skal´ zaanga˝owania wobec podmiotów powià-
zanych z bankiem. Banki zarejestrowane lokalnie
przedstawiajà - w podziale na wszystkie podmioty 
i podmioty niebankowe - najwy˝szà w okresie sprawoz-
dawczym wartoÊç zaanga˝owania wobec podmiotów
powiàzanych oraz iloraz tej wartoÊci i funduszy podsta-
wowych. Opisany wymóg informacyjny nie dotyczy
oddzia∏ów banków zagranicznych.

Zestawienie kluczowych informacji zamykajà:
wskazówki dotyczàce dost´pu do bardziej wyczerpujà-
cych danych finansowych oraz raport z badania spra-
wozdaƒ banku przez audytora. 

Sprawozdanie ogólne publikowane przez zareje-
strowane banki dostarcza bardziej szczegó∏owych danych
z obszarów omówionych w Zestawieniu kluczowych
informacji. Zawiera tak˝e wiele nowych, wa˝nych 

elementów17. W przypadku posiadania przez bank ratingu
kredytowego opisuje skal´ ocen stosowanà przez agencj´,
która nada∏a rating. Prezentuje pe∏ne sprawozdania fi-
nansowe o charakterze jednostkowym i skonsolidowane.
Przedstawia struktur´ funduszy podstawowych i uzupe∏-
niajàcych banku oraz informuje o zagro˝eniu ryzykiem
kredytowym, wynikajàcym z operacji majàcych od-
zwierciedlenie w bilansie i czynnoÊci pozabilansowych.
Opisuje dzia∏alnoÊç typu powierniczego, podejmowanà
przez bank, oraz zakres us∏ug Êwiadczonych w zakresie
sekurytyzacji. Pozwala na lepszà ocen´ jakoÊci aktywów
dzi´ki informacjom o wielkoÊci tzw. past-due assets,
a tak˝e o rezerwach utworzonych i rozwiàzanych 
w okresie sprawozdawczym. Ujawnia koncentracj´ 
inwestycji banku w uk∏adzie sektorowym i geograficznym
oraz, na zasadzie symetrii, struktur´ êróde∏ finansowania
ze wskazaniem kraju ich pochodzenia, instrumentów
finansowych, za pomocà których zosta∏y zgromadzone,
i kategorii podmiotów powierzajàcych bankowi kapita∏y.
W odniesieniu do systemów zarzàdzania ryzykiem
wskazuje, czy by∏y one poddane przeglàdowi przez
podmioty zewn´trzne. Sprawozdanie - w przeciwieƒstwie
do Zestawienia - pozwala na wyrobienie sobie opinii
o zagro˝eniu banku rynkowymi rodzajami ryzyka finan-
sowego, a wi´c ryzykiem stopy procentowej, walutowym
i cen akcji. Publikowane dane o ryzyku rynkowym 
wykorzystujà metodologi´ value at risk i bazujà na
maksymalnych zagro˝eniach zanotowanych w okresie
sprawozdawczym. Banki majà do wyboru dwa sposoby
kalkulacji miar ryzyka: standardowy i wykorzystujàcy
modele wewn´trzne, przy czym te ostatnie nie mogà
dawaç wyników mniej ostro˝nych ni˝ metoda standar-
dowa. Model standardowy wywodzi si´ bezpoÊrednio 
z podejÊcia standardowego zaproponowanego w noweli
bazylejskiego porozumienia kapita∏owego z 1996 r. 
W odró˝nieniu od niego rozciàga jednak pomiar ryzyka
rynkowego na ca∏à struktur´ bilansowà, ∏àcznie z instru-
mentami zaliczanymi w bankach do ksiàg lokacyjnych
(bankowych). Kolejnym odst´pstwem od zasad bazylej-
skich jest brak wymagaƒ w zakresie utrzymywania do-
datkowych kapita∏ów w celu absorpcji strat zwiàzanych
z ryzykiem rynkowym.

OdpowiedzialnoÊç dyrektorów banków 18

Zasadniczym zadaniem obowiàzujàcego od 1996 r. sys-
temu poÊwiadczeƒ dyrektorów jest podkreÊlenie ich
pe∏nej odpowiedzialnoÊci za zarzàdzanie podleg∏ymi
im jednostkami.  PoÊwiadczeniami wszystkich dyrekto-
rów musi byç opatrzone ka˝de sprawozdanie banku.
Dotyczà one nast´pujàcych kwestii:

17 Por.  The Role of the Reserve Bank.... (2001), op.cit., s. 23-25; New disc-

losure regime for banks (1996), op.cit.
18 Por. New disclosure regime for banks (1996), op.cit.; The Role of the Re-

serve Bank.... (2001) , op.cit., s. 25; Review of the disclosure requirements

.... (1998), op.cit. s. 257. 
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– zgodnoÊci dzia∏ania banku z  normami ostro˝no-
Êciowymi nak∏adanymi przez Bank Rezerwy Nowej
Zelandii i zapisanymi w warunkach rejestracji,

– braku sprzecznoÊci zaanga˝owania wobec pod-
miotów powiàzanych z bankiem z jego interesami,

– posiadania przez bank systemu pozwalajàcego
na monitorowanie i kszta∏towanie ryzyka oraz w∏aÊciwe
jego stosowanie.

Od 1998 r. poÊwiadczenia dyrektorów dotyczà
ca∏ego okresu sprawozdawczego, a nie (jak na poczàtku)
tylko chwili koƒczàcej ten okres. W przypadku uzna-
nia, ˝e sprawozdanie opatrzone poÊwiadczeniami
wprowadza w b∏àd lub jest fa∏szywe, dyrektorom gro˝à
powa˝ne kary: wi´zienia do lat trzech, grzywny, osobi-
stej odpowiedzialnoÊci majàtkowej za straty poniesione
przez deponentów. 

Dalsze zmiany w systemie regulacji dzia∏alnoÊci
banków i stojàce przed nim wyzwania

Planowane i dokonane ostatnio zmiany w nowoze-
landzkim systemie regulacji dzia∏alnoÊci bankowej
zmierzajà przede wszystkim do udoskonalenia metod
zarzàdzania sytuacjà kryzysowà przez Bank Rezerwy.
Przyk∏adem takich zmian jest omówione ju˝ odejÊcie
banku centralnego od neutralnego stanowiska wobec
formy organizacyjnej zarejestrowanych banków. Efektem
zintensyfikowania prac nad procedurami rozwiàzywa-
nia problemu upad∏ych banków jest te˝ wst´pna propo-
zycja u˝ycia Êrodków deponentów i innych wierzycieli
bankowych do szybkiej rekapitalizacji niewyp∏acalnych
instytucji. Przewiduje ona poddanie banków niewyp∏a-
calnych lub bliskich niewyp∏acalnoÊci publicznemu
zarzàdowi (statutory management), zawieszenie dzia∏al-
noÊci tych podmiotów na czas niezb´dny do oszacowania
maksymalnego rozmiaru strat oraz odpowiednià redukcj´,
na zasadzie pari passu, niepodporzàdkowanych zobo-
wiàzaƒ danego banku. Post´powanie to ma umo˝liwiç
szybkie wznowienie dzia∏alnoÊci instytucji, która dzi´ki
zabiegom ksi´gowym ponownie b´dzie si´ charaktery-
zowa∏a dodatnià wartoÊcià ekonomicznà kapita∏ów
w∏asnych. Dla przeciwdzia∏ania wycofywaniu depozy-
tów po okresie zawieszenia dzia∏alnoÊci rozwa˝a si´
mo˝liwoÊç obj´cia niezredukowanej cz´Êci zobowiàzaƒ
gwarancjami rzàdowymi lub banku centralnego, przy-
najmniej do czasu znalezienia nowego, wiarygodnego 
nabywcy akcji19. 

Przedstawiona metoda rozwiàzywania problemu
niewyp∏acalnych banków ma, w mojej opinii, kilka
istotnych s∏aboÊci. Warto przede wszystkim wskazaç
na trzy poni˝sze niedociàgni´cia. Po pierwsze, brakuje

rozstrzygni´cia ex ante, czy redukcja zobowiàzaƒ ma
s∏u˝yç tylko pokryciu strat, czy te˝ tak˝e rekapitalizacji
banku oraz czy pozostawia do decyzji przysz∏ych 
rzàdów ewentualne uczestnictwo w absorpcji strat.
Przedstawiony mechanizm mo˝e wi´c sprzyjaç umoc-
nieniu oczekiwaƒ stosowania przez w∏adze zasady
„zbyt du˝y, by upaÊç” (too big to fail). Po drugie, 
warunkiem szybkiego wznowienia dzia∏aƒ banku pod-
danego publicznemu zarzàdowi jest oszacowanie
wartoÊci poniesionych przez niego strat. W sytuacji,
gdy w∏adze publiczne i Bank Rezerwy Nowej Zelandii
nie gromadzà prywatnej informacji o instytucjach
bankowych, precyzyjne okreÊlenie tych strat w krótkim
czasie mo˝e byç bardzo trudnym zadaniem. Nie sà
ponadto obecnie znane procedury, które zostanà zasto-
sowane, gdy poczàtkowo okreÊlona wartoÊç strat, 
a wi´c i skala redukcji zobowiàzaƒ, oka˝e si´ zbyt 
niska. Mo˝na si´ jedynie domyÊlaç, ˝e dodatkowe 
straty pokryjà w∏adze publiczne, które po wznowieniu
przez bank dzia∏alnoÊci majà si´ podjàç funkcji gwaran-
towania depozytów. Realizacja funkcji gwarancyjnej
b´dzie jednak istotnà niekonsekwencjà w nowoze-
landzkim systemie bankowym, w którym jednym
z zasadniczych narz´dzi wzmacniania dyscypliny 
rynkowej jest, cz´sto podkreÊlany przez bank centralny,
brak jakichkolwiek gwarancji dla deponentów i wierzy-
cieli bankowych. Po trzecie, w przypadku, gdy rzeczy-
wiste straty banku oka˝à si´ ni˝sze ni˝ si´ spodziewano,
przewiduje si´ rozdysponowanie nadwy˝ki mi´dzy
wierzycieli banku, proporcjonalnie do ich udzia∏u 
w wartoÊci zredukowanych zobowiàzaƒ. Zapowiadane
post´powanie rodzi przynajmniej kilka pytaƒ. W jakim
horyzoncie czasowym b´dzie dokonywane porównanie
strat rzeczywistych ze wst´pnie oszacowanymi? Czy 
w tych porównaniach b´dzie brana pod uwag´ wartoÊç
tylko aktywów znajdujàcych si´ w ksi´gach banku 
w chwili upad∏oÊci, czy tak˝e powsta∏ych w okresie
póêniejszym, ale ÊciÊle z nimi zwiàzanych, dlaczego
jednakowo majà byç potraktowani wierzyciele, którzy
wycofali swoje Êrodki, i ci, którzy tego nie uczynili po
wznowieniu przez bank dzia∏alnoÊci, a wi´c wierzyciele,
których fundusze w ró˝nej mierze przyczyni∏y si´ do
ewentualnego póêniejszego wzrostu wartoÊci aktywów
upad∏ego banku? Sformu∏owane wàtpliwoÊci pod ad-
resem omawianej propozycji Banku Rezerwy Nowej
Zelandii dotyczà, jak wspomina∏em, jej wersji znajdu-
jàcej si´ na wst´pnym etapie przygotowania. Mo˝liwe
zatem, ˝e niektóre spoÊród nich w przysz∏oÊci si´
zdezaktualizujà, inne zaÊ zostanà wyjaÊnione po
opublikowaniu przez Bank Rezerwy Nowej Zelandii
dokumentów, przedstawiajàcych szczegó∏owe roz-
wiàzania s∏u˝àce rekapitalizacji banków ze Êrodków
wierzycieli. 

Powa˝nym wyzwaniem dla nowozelandzkiego
systemu regulacji dzia∏ania banków sà nowe propozycje
Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego, 

19 Zob. D.T. Brash: Promoting Financial Stability: the New Zealand Appro-

ach. Reserve Bank of New Zealand, Bulletin, Vol. 64, No. 2, June 2001,
s. 47-48.
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dotyczàce utrzymywania przez banki adekwatnego 
poziomu kapita∏u. Z trzech filarów zaproponowanego
rozwiàzania: minimalnych wymogów kapita∏owych,
pog∏´bionego nadzorczego badania adekwatnoÊci kapi-
ta∏owej i dyscypliny rynkowej, szczególny niepokój
Banku Rezerwy wzbudzi∏ ten drugi. Przypomnijmy, ˝e
przewiduje on daleko idàce zaanga˝owanie instytucji
nadzoru w kontrol´ wewnàtrzbankowych systemów
ustalania zapotrzebowania na kapita∏y w∏asne, a nast´pnie
wykorzystanie zdobytych informacji do ewentualnego
podejmowania wczesnych dzia∏aƒ interwencyjnych 
w sytuacji, gdy poziom kapita∏ów w∏asnych nie odpowiada
ponoszonemu przez bank ryzyku. Wymaga to od instytucji
nadzorczych zbierania prywatnych informacji o ban-
kach, a tak˝e ponoszenia zwiàzanych z tym wysokich
kosztów. Jest tak˝e sprzeczne z dà˝eniami w∏adz nadzor-
czych w Nowej Zelandii do obni˝enia kosztów procesu
nadzorczego oraz uczynienia zarzàdzajàcych bankami
jedynymi odpowiedzialnymi za dzia∏anie systemów
pomiaru ryzyka i wczesne wykrywanie problemów
finansowych. Bank Rezerwy zaapelowa∏ do Komitetu 
o dopuszczenie takich form przeglàdu nadzorczego,
które b´dà podkreÊla∏y odpowiedzialnoÊç dyrektorów
wspomaganych niezale˝nymi opiniami ekspertów 
z sektora prywatnego20.

Dyskusja wokó∏ dopuszczalnoÊci i efektywnoÊci
systemu nadzorczego opartego na dzia∏aniu
dyscypliny rynkowej

Krytyka zastosowanych w Nowej Zelandii mechani-
zmów stabilizacji systemu bankowego prowadzona jest
z dwóch perspektyw. Po pierwsze, zwraca si´ uwag´
na specyficzne warunki dzia∏ania nowozelandzkiego
systemu bankowego, umo˝liwiajàce opisany ekspery-
ment z dyscyplinà rynkowà i sprawiajàce, ˝e jego proste
powtórzenie w innych krajach nie jest mo˝liwe. Po
drugie, szuka si´ wewn´trznych s∏aboÊci systemu nad-
zoru opartego na dyscyplinie rynkowej.  

W chwili wprowadzania nowego systemu regulacji
dzia∏alnoÊci bankowej nowozelandzki sektor bankowy
charakteryzowa∏ si´ bardzo wysokim udzia∏em kapita∏u
zagranicznego, obecnie zaÊ jest ca∏kowicie przez niego
zdominowany. Z szesnastu zarejestrowanych banków
w po∏owie 2001 r. czternaÊcie by∏o w 100% w∏asnoÊcià
podmiotów zagranicznych, jeden zaÊ w 75%. W r´kach
inwestorów krajowych pozostawa∏ tylko TSB Bank Ltd.
W zwiàzku z tym zdecydowana wi´kszoÊç banków
zarejestrowanych w Nowej Zelanadii obj´ta jest trady-

cyjnym w formie nadzorem w∏adz z kraju macierzystego.
Dlatego Bankowi Rezerwy zarzuca si´, ˝e scedowa∏ 
na inne kraje, zw∏aszcza na Australi´, najbardziej
kosztowne i pracoch∏onne elementy dyscypliny regu-
lacyjnej, jak zbieranie i analizowanie prywatnej infor-
macji o bankach oraz przeprowadzanie inspekcji na
miejscu w celu weryfikacji bezpieczeƒstwa dzia∏ania
podmiotów obj´tych nadzorem21. W tej sytuacji depo-
nenci z Nowej Zelandii odnoszà korzyÊci z istnienia
systemów ubezpieczenia depozytów  w innych krajach
bez ponoszenia zwiàzanych z tym kosztów. W razie
znaczàcego pogorszenia si´ sytuacji banku zagranicznego
- w∏aÊciciela banku nowozelandzkiego przed wynisz-
czajàcà panikà bankowà chroni ca∏à grup´ bankowà
rodzimy system ubezpieczenia depozytów - poprzez
dzia∏alnoÊç pomocowà i mo˝liwoÊç realizacji funkcji
gwarancyjnej22. 

Wewn´trzne s∏aboÊci systemu nadzoru bazujàcego
na dyscyplinie rynkowej majà dwa êród∏a: niedostatki
teoretycznych podstaw tego systemu i k∏opoty z prak-
tycznym zastosowaniem dyscypliny rynkowej. Problemy
powstajàce przy próbie zastosowania sà niejednorodne,
wià˝à si´ bowiem z tak zró˝nicowanymi czynnikami,
jak: koszt dostosowania si´ banków do wymagaƒ 
informacyjnych, wàskie grono potencjalnych czytelni-
ków sprawozdaƒ finansowych  oraz przede wszystkim
potencjalna nieefektywnoÊç stworzonych mechani-
zmów w warunkach kryzysu wywo∏anego czynnikami
niezale˝nymi od banków.

Najpowa˝niejsze studium s∏aboÊci teoretycznych
podstaw metody stabilizacji systemu bankowego,
zastosowanej w Nowej Zelandii po 1995 r., stanowi
artyku∏ Johna D. Turnera23. Autor ten stwierdza, ˝e dys-
cyplina rynkowa gwarantuje stabilizacj´ systemu tylko
wtedy, gdy jest w stanie zapobiec anga˝owaniu si´ ban-
ków ex post w ryzykowniejsze dzia∏ania ni˝ by∏o wcze-
Êniej uzgodnione z kapita∏odawcami. Ze wzgl´du jednak
na natur´ dzia∏alnoÊci bankowej takie przeciwdzia∏anie
ze strony mechanizmów rynkowych nie jest, jego
zdaniem, mo˝liwe. Zasadniczà rol´ w majàtku banku
odgrywa bowiem portfel kredytowy, a znaczna cz´Êç
informacji na jego temat (zgodnie z ˝yczeniem banku 
i kredytobiorców) ma charakter poufny i nie jest mo˝liwa
do przekazania na zewnàtrz. Sprawia to, ˝e najwa˝niej-

20 Por. J. Tiner: Basel and risk - the new requirements. W: Understanding Ba-

sel II. The Banker Supplement, April 2001, s. 2-5; L. DeSourdy: Develop-

ments in the New Zealand banking industry. Reserve Bank of New Zealand,
Bulletin, June 2001, Vol. 64, No. 2, s. 4-5. Warto podkreÊliç, ˝e Bazylejski
Komitet ds. Nadzoru Bankowego tak˝e generalnie stoi na stanowisku, ˝e
nadzór nie jest substytutem efektywnego zarzàdzania bankiem.

21 Por. A. Smith: More work for the invisible hand. Euromoney. August
1995, s. 81-84;  W sprawie polemiki D. Brusha z krytykami systemu
nadzoru wprowadzonego w Nowej Zelandii zob.  Banking Soundness...
(1997), op.cit., s.  8-11.

22 Por. J.D. Turner: The Hayekian Approach to Banking Supervision in New

Zealand. Annals of Public & Cooperative Economics, March 2000, 
s. 105-126. W artykule J.D. Turnera znajdujemy bardzo silne napi´tno-
wanie systemu zastosowanego w Nowej Zelandii. Ilustracjà tej tezy
niech b´dzie nast´pujàcy cytat: „Not only does New Zealand free-ride

upon home country deposit insurance, it also free-rides upon home-coun-

tries’ supervisory systems” (Nowa Zelandia nie tylko korzysta z syste-
mów ubezpieczenia depozytów w krajach macierzystych, ale tak˝e wy-
korzystuje systemy nadzoru w krajach macierzystych).

23 Por. J.D. Turner (2000), op.cit., s. 105-126.
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sze aktywa bankowe sà wysoce plastyczne, tzn. mogà
byç przekszta∏cone w znacznie bardziej ryzykowne, ni˝
˝yczyliby sobie wierzyciele banku. Mi´dzy bankiem 
a dostarczycielami kapita∏u istnieje zatem wyraêna asyme-
tria informacyjna, nie pozwalajàca na w∏aÊciwà wycen´
aktywów banku, a przez to uniemo˝liwiajàca sprawnà
realizacj´ funkcji monitorowania. Asymetrii tej nie
likwidujà przy tym szerokie obowiàzki informacyjne
banków, poniewa˝ nie obejmujà one ujawniania 
danych o pojedynczych umowach kredytowych. Du˝e
mo˝liwoÊci anga˝owania si´ w ryzykowniejsze dzia∏ania
sprawiajà z kolei, ˝e banki i ca∏y system sà szczególnie
wra˝liwe na zak∏ócenia o charakterze makroekono-
micznym. Jednym ze sposobów zabezpieczania si´ przed
podejmowaniem przez banki wi´kszego ni˝ zapowiadane
ryzyka jest stosowanie tradycyjnych norm ostro˝no-
Êciowych.   

Warunkiem wype∏niania przez rynki finansowe -
nawet w wysoce niedoskona∏y sposób, jak sugeruje
John D. Turner - funkcji monitorujàcej w stosunku do
banków jest, jak ju˝ podkreÊlaliÊmy, dostarczenie im
aktualnej i szerokiej informacji na temat sytuacji pod-
miotów poddanych obserwacji. Spe∏nienie tego warunku
wymaga∏o wprowadzenia w Nowej Zelandii wielu
szczegó∏owych przepisów okreÊlajàcych obowiàzki
informacyjne banków. Koszt dostosowania si´ banków
do norm bezpoÊrednio regulujàcych ich dzia∏alnoÊç
zosta∏ zatem, przynajmniej cz´Êciowo, zastàpiony kosz-
tem dostosowania si´ do norm regulujàcych zasady
ujawniania informacji o efektach gospodarowania. 

Kolejnym problemem pojawiajàcym si´ przy stoso-
waniu mechanizmów dyscypliny rynkowej jest to, ˝e
wi´kszoÊç deponentów nie analizuje raportów banków
choçby z uwagi na brak merytorycznego przygotowania.
Bank Rezerwy Nowej Zelandii kontrargumentuje, i˝
liczy przede wszystkim nie na monitoring ze strony
drobnych deponentów, a ze strony ich agentów: mediów,
analityków finansowych, doradców inwestycyjnych
i inwestorów instytucjonalnych. Ponadto dok∏ada staraƒ,
aby przybli˝yç klientom bankowym - poprzez dystry-
buowanie odpowiedniej broszury - sposób interpretacji
Zestawienia kluczowych informacji. Dodaje te˝, ˝e bro-
szura ta cieszy si´ zadziwiajàco du˝ym zainteresowaniem
deponentów. Mo˝na jednak nabraç podejrzeƒ, ˝e wobec
braku nadziei na efektywny monitoring banków przez
drobnych deponentów wysi∏ek w zakresie dostarczenia
i objaÊnienia informacji zawartych w Zestawieniu ma
przede wszystkim s∏u˝yç zdj´ciu z w∏adz publicznych
ci´˝aru odpowiedzialnoÊci za bezpieczeƒstwo systemu
bankowego, a nie dostarczeniu danych niezb´dnych do
podj´cia racjonalnej decyzji inwestycyjnej. 

Istotà dyscypliny rynkowej jest wywieranie przez
uczestników rynków finansowych silnej presji na kie-
rownictwa banków, by podejmowa∏y decyzje pozwala-
jàce uniknàç w przysz∏oÊci koniecznoÊci og∏aszania
niekorzystnych informacji. Mechanizm ten dzia∏a

sprawnie, dopóki przyczyny pogorszenia sytuacji banku
majà charakter endogeniczny. Gdy jednak os∏abienie
kondycji banków wià˝e si´ z czynnikami makroekono-
micznymi, np. silnà recesjà, drastycznym spadkiem
cen aktywów finansowych i rzeczowych, ˝adne 
dzia∏ania mened˝erów nie b´dà w stanie zapewniç 
stabilnoÊci systemu bankowego. SkutecznoÊç dyscypliny
rynkowej koƒczy si´ zatem w chwili (jak wynika
z rozumowania Turnera), gdy mamy do czynienia 
z zagro˝eniami o charakterze systemowym. Co wi´cej,
jest wysoce prawdopodobne, ˝e przy braku ubezpiecze-
nia depozytów i publicznie deklarowanej niech´ci
w∏adz do ewentualnego dokapitalizowania banków
mechanizmy oparte na dyscyplinie rynkowej, pomyÊlane
jako narz´dzia stabilizacji systemu bankowego, b´dà
prowadzi∏y do pog∏´bienia si´ zjawisk kryzysowych.
Na gruncie teoretycznym dowodzi si´ przy tym, ˝e dla
indywidualnego deponenta optymalnym rozwiàzaniem
mo˝e byç wycofanie Êrodków z banku, co do którego
wyp∏acalnoÊci ma on podejrzenia, a nie zdobywanie 
informacji niezb´dnej do oceny stanu rzeczywistego24.
Warto dodaç, ˝e podobne dzia∏anie destabilizujàce 
mo˝e wywieraç tak˝e tradycyjny system nadzoru w sytu-
acji, gdy wspó∏odpowiedzialnoÊç instytucji nadzoru za
bezpieczeƒstwo dzia∏ania banków powoduje opóênienie
dzia∏aƒ interwencyjnych.

S∏aboÊç systemu opartego na odpowiedzialnoÊci
deponentów, w∏aÊcicieli i kierowników banków w wa-
runkach zaburzeƒ o charakterze makroekonomicznym
potwierdzajà doÊwiadczenia argentyƒskie z pierwszej
po∏owy lat dziewi´çdziesiàtych. W 1991 r. w∏adze
Argentyny znios∏y wprowadzony 12 lat wczeÊniej sfor-
malizowany system ubezpieczenia depozytów i zastàpi∏y
go udoskonalonymi mechanizmami dyscypliny regula-
cyjnej i rynkowej, obliczonymi na promowanie bezpie-
czeƒstwa dzia∏ania banków. W 1995 r. wskutek kryzysu
walutowego i gospodarczego, który wtedy dotknà∏ ten
kraj, i zwiàzanego z tym zjawiska masowego wycofy-
wania depozytów zmuszone by∏y udzieliç pomocy
bankom, a od kwietnia tego samego roku przywróciç
explicite sformu∏owany system gwarantowania zobo-
wiàzaƒ banków25.

Sytuacja nowozelandzkiego systemu bankowego
po zmianie charakteru polityki regulacyjnej

Nowozelandzki system bankowy dzia∏a∏ w latach 1996-
2000 w doÊç korzystnych warunkach makroekonomicz-
nych. Ârednie roczne tempo wzrostu realnego PKB 
w tym okresie wynios∏o 2,55%. Realny produkt krajowy
brutto obni˝y∏ si´ jedynie w 1998 r. Na tle dynamiki 

24 Zob. A. Grimes (1998): op.cit., s. 292.
25 Zob. A. Kyei: Deposit Protection Arrangements: A Survey. International

Monetary Fund Working Paper, December 1995, s. 4, 38-39.
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gospodarczej innych paƒstw regionu spadek ten nale˝y
jednak oceniç jako bardzo umiarkowany. Dla przyk∏adu
podajmy, ˝e w tym samym czasie Indonezja zanotowa∏a
zmniejszenie realnego PKB o 13,1%, Tajlandia 
o 10,8%, Malezja o 7,4%, Korea o 6,5%, Japonia zaÊ 
o 1,1%. O stabilizacji makroekonomicznej w Nowej 
Zelandii Êwiadczà z kolei dane dotyczàce procesów 
inflacyjnych i równowagi finansów publicznych. 
W latach 1996-2000 Êrednie roczne tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych wynosi∏o zaledwie 1,46%, bud˝et
paƒstwa wykazywa∏ natomiast systematycznie do-
datnie salda, których wartoÊç waha∏a si´ od 3% no-
minalnego PKB na poczàtku badanego okresu do
0,5% w jego koƒcówce. Bardziej szczegó∏owe infor-
macje o sytuacji makroekonomicznej w Nowej 
Zelandii w latach 1996-2000 przedstawiono na 
wykresie. 

Z uwagi na sprzyjajàce zewn´trzne otoczenie analiza
wyników dzia∏ania banków zarejestrowanych w Nowej
Zelandii w latach 1996-2000 nie jest w stanie dostarczyç
informacji o efektywnoÊci nowego systemu nadzoru
w warunkach kryzysowych. Mo˝e jedynie - i to w ogra-
niczonym stopniu z powodu krótkiego okresu obserwacji
oraz specyficznej struktury w∏asnoÊciowej nowoze-
landzkich banków - odpowiedzieç na pytanie, czy prze-
suni´cie akcentów w polityce regulacyjnej w kierunku
dyscypliny rynkowej nie powoduje szybkiej destabilizacji
systemu bankowego.

Dane o sytuacji finansowej banków z Nowej Zelan-
dii w latach 1996-2000 zawiera tabela26. 

WartoÊç aktywów banków zarejestrowanych 
w Nowej Zelandii w ostatnich pi´ciu latach wzros∏a
o blisko 52% nominalnie, co przy uwzgl´dnieniu
niewielkiego nasilenia procesów inflacyjnych daje

równie imponujàcà dynamik´ w uj´ciu realnym.
Bardzo istotnà rol´ w strukturze majàtku banków
nowozelandzkich odgrywajà nale˝noÊci z tytu∏u kredy-
tu hipotecznego, które stanowià od 36% do 38% akty-
wów ogó∏em i od 49% do 51% akcji kredytowej ogó-
∏em, w zale˝noÊci od rozpatrywanego roku. Dla po-
równania dodajmy, ˝e nale˝noÊci z tytu∏u kredytu
hipotecznego w 1992 r. stanowi∏y, odpowiednio, tylko
28% aktywów i 43% akcji kredytowej. Czyni to
analizowanà grup´ banków szczególnie podatnà na 
zagro˝enia zwiàzane ze spadkiem dochodów ludnoÊci 
i wywo∏anym tym pogorszeniem zdolnoÊci kredytowej
gospodarstw domowych. 

Wynik finansowy netto w ca∏ym okresie wyka-
zywa∏ tendencje wzrostowà, nawet w 1998 r., kiedy
gospodarka nowozelandzka prze˝ywa∏a krótkotrwa∏à
recesj´. Âwiadczy to o du˝ej odpornoÊci wyników
gospodarowania banków na zak∏ócenia ogólnogospo-
darcze o niewielkim nat´˝eniu. Najwa˝niejszy element
tworzàcy wynik finansowy - wynik z tytu∏u odsetek -
powi´ksza∏ si´, choç w tempie wyraênie ni˝szym ni˝
wynik finansowy netto. Wobec spadku mar˝y odset-
kowej banków, mierzonej ilorazem wyniku z tytu∏u
odsetek i Êredniej wartoÊci aktywów w okresie obra-
chunkowym, wzrost wyniku z tytu∏u odsetek nale˝y
przypisaç wysokiej dynamice aktywów, a w tym 
aktywów dochodowych. 

RentownoÊç aktywów w uj´ciu netto w ostatnich
dwóch latach analizy przekroczy∏a poziom 1%.
Zwi´kszenie rentownoÊci aktywów nale˝y przypisaç
w znacznej mierze obni˝eniu poziomu kosztów dzia∏a-
nia banków. O ile w 1996 r. koszty dzia∏ania stanowi∏y
jeszcze 2,74% aktywów ogó∏em, o tyle w 2000 r. ju˝
tylko 1,83%. Âwiadczy to o znacznym wysi∏ku podmio-
tów bankowych z Nowej Zelandii w racjonalizacji sieci
oddzia∏ów i stanów zatrudnienia - b´dàcej konieczno-
Êcià na rynku charakteryzujàcym si´ silnà konkurencjà
i spadajàcymi w jej wyniku mar˝ami poÊrednictwa
finansowego. 

Na dobrà sytuacj´ instytucji zarejestrowanych 
w Nowej Zelandii jako banki wyraênie wskazuje nie-
wielki udzia∏ aktywów o obni˝onej jakoÊci w akcji kre-
dytowej ogó∏em. Wskaênik ten osiàgnà∏ najwy˝szy po-
ziom (0,59%) w 1998 r., a nast´pnie zaczà∏ silnie maleç
- a˝ do 0,42% w 2000 r. W porównaniu z innymi syste-
mami bankowymi jakoÊç aktywów nowozelandzkich
banków nale˝y oceniç jako bardzo wysokà. Wspó∏czyn-
nik wyp∏acalnoÊci dla systemu bankowego w ca∏ym
okresie kszta∏towa∏ si´ znacznie powy˝ej minimalnych
wymogów, nigdy nie spadajàc poni˝ej 10,3%. 
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Wykres  Dane o sytuacji ogólnogospodarczej
w Nowej Zelandii w latach 1996-2000

˚ród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: International Economic Trends. 

Annual Edition, July 2001, The Federal Reserve Bank of St. Louis.

26 Analiza sytuacji finansowej banków w Nowej Zelandii opiera si´ na na-
st´pujàcych êród∏ach: A. Rodgers: Developments in the banking industry,

Reserve Bank of New Zealand. Bulletin, Vol. 61, No. 2, June 1998, s. 112-
121; P. Dench: Developments in the banking industry, Reserve Bank of New

Zealand. Bulletin, Vol. 62, No. 2, June 1999, s. 47-60; A. Stinson:, Deve-

lopments in the banking industry. Reserve Bank of New Zealand, Bulle-
tin, Vol. 63, No. 2, June 2000, s. 4-16; L. DeSourdy (2001): op.cit. s. 4-13.
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Z omówionych danych wy∏ania si´ bardzo ko-
rzystny obraz sytuacji sektora bankowego w Nowej 
Zelandii. Mimo silnej konkurencji na rynku wewn´trz-
nym i malejàcych tradycyjnych mar˝ poÊrednictwa
finansowego funkcjonujàce tam banki sà w stanie, dzi´ki
sta∏emu wzrostowi skali dzia∏ania i oszcz´dnoÊciom
kosztowym, zwi´kszaç rentownoÊç, zachowujàc przez
ca∏y czas wysokà jakoÊç portfela kredytowego. Pi´ç
pierwszych lat dzia∏ania nowego systemu regulacji ba-
zujàcego na dyscyplinie rynkowej nie dostarcza zatem
bezpoÊrednich  przes∏anek pozwalajàcych mówiç o je-
go destabilizujàcym wp∏ywie w krótkiej perspektywie.
Nie mo˝na jednak wykluczyç takiego wp∏ywu ze
wzgl´du na bardzo specyficznà struktur´ w∏asnoÊciowà
nowozelandzkiego sektora bankowego. 

Krótkie podsumowanie

Wspó∏czesne systemy bankowe bardzo szybko ewolu-
ujà w kierunku pe∏nej uniwersalizacji, zacierania si´
granic tradycyjnych obszarów dzia∏ania ró˝nych typów
instytucji finansowych,  wykszta∏cania si´ zwiàzanych
z tym skomplikowanych struktur organizacyjnych oraz
nie zawsze czytelnych powiàzaƒ kapita∏owych. Wraz 
z ewolucjà systemów bankowych muszà si´ zmieniaç
tak˝e stosowane metody sprawowania nadzoru. Trady-
cyjne konstrukcje oparte na parametrycznych normach
ostro˝noÊciowych i systemie ubezpieczenia depozy-
tów, jak dowiod∏y doÊwiadczenia choçby Stanów
Zjednoczonych i Japonii, nie chronià w pe∏ni przed
kryzysem bankowym. Sà natomiast skuteczne w zapo-

Tabela Dane o sytuacji finansowej podmiotów zarejestrowanych jako banki w Nowej Zelandii
w latach 1996-2000

Pozycja / Lata 1996 1997 1998 1999 2000

A. Skala dzia∏ania - aktywa i ich struktura

A.1. Aktywa (w mld NZD) 118,6 130,2 141,6 158,5 180,1

Indeks dynamiki ∏aƒcuchowy (w %) 115,03 109,78 108,76 111,94 113,63

A.2. Struktura aktywów

Zakupione papiery wartoÊciowe (w mld NZD) 21,5 19,2 24,3 28,2 37,1

Udzia∏ w aktywach ogó∏em (w %) 18,13 14,75 17,16 17,79 20,60

Nale˝noÊci z tytu∏u kredytu hipotecznego (w mld NZD) 45,7 50,6 54,5 61 64,3

Udzia∏ w aktywach ogó∏em (w %) 38,53 38,86 38,49 38,49 35,70

Udzia∏ w akcji kredytowej ogó∏em (w %) 51,00 51,16 50,93 50,29 49,23

Nale˝noÊci kredytowe z innych tytu∏ów (w mld NZD) 43,9 48,3 52,5 60,3 66,3

Udzia∏ w aktywach ogó∏em (w %) 37,02 37,10 37,08 38,04 36,81

Pozosta∏e aktywa (w mld NZD) 7,5 12,1 10,3 9 12,4

B. Wyniki finansowe banków 

B.1. Wynik z tytu∏u odsetek (w mln NZD) 2.827 3.095 3.193 3.307 3.527

Indeks dynamiki ∏aƒcuchowy (w %) 101,18 109,48 103,17 103,57 106,65

B.2. Koszty dzia∏ania (w mln NZD) 3.038 3.158 2.982 2.944 3.106

Indeks dynamiki ∏aƒcuchowy (w %) 105,60 103,95 94,43 98,73 105,50

B.3. Wynik finansowy netto (w NZD) 1.016 1.124 1.235 1.633 1.776

Indeks dynamiki ∏aƒcuchowy (w %) 101,09 110,63 109,88 132,23 108,76

C. RentownoÊç i efektywnoÊç dzia∏ania banków

C.1. Wynik z tytu∏u odsetek/Êrednia wartoÊç aktywów (w %) 2,55 2,49 2,35 2,20 2,08

C.2. Wynik finansowy netto/Êrednia wartoÊç aktywów (w %) 0,92 0,90 0,91 1,09 1,05

C.3. Koszty dzia∏ania/Êrednia wartoÊç aktywów (w %) 2,74 2,54 2,19 1,96 1,83

D. JakoÊç aktywów

D.1. WartoÊç aktywów o obni˝onej jakoÊci (impaired assets) (w mln NZD) bd 524,17 631,3 541 548

Aktywa o obni˝onej jakoÊci/akcja kredytowa ogó∏em (w %) bd 0,53 0,59 0,45 0,42

D.2. WartoÊç aktywów okreÊlanych jako past-due assets (w mln NZD) bd 371 319 223 259

E. AdekwatnoÊç kapita∏owa

E.1. Wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci (w %) 10,50 10,50 10,50 10,32 11,05

˚ród∏o: dane Reserve Bank of New Zealand oraz obliczenia w∏asne.
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bieganiu zjawisku paniki bankowej - wyniszczajàcemu 
i banki, i gospodark´. Jest prawdopodobne, ˝e dzia∏ajàcy
szybciej i nie poddajàcy si´ pokusie pob∏a˝liwoÊci 
dobrze poinformowany rynek finansowy oka˝e si´ 
skuteczniejszy w zapobieganiu powa˝nym zak∏óce-
niom w systemie bankowym. Wydaje si´ natomiast 
ma∏o prawdopodobne, by model nowozelandzki 
w niezmienionej postaci znalaz∏ szerokie zastosowanie.
Przypomnijmy, ˝e jego wprowadzenie by∏o mo˝liwe
g∏ównie dzi´ki specyficznej strukturze w∏asnoÊciowej
banków zarejestrowanych w Nowej Zelandii. Dodajmy

te˝, ˝e nadal nie przeszed∏ on próby istotnego pogor-
szenia warunków ogólnogospodarczych. Sprawia to, 
˝e wcià˝ uzasadnione sà obawy, i˝ po wystàpieniu 
zjawisk kryzysowych b´dzie mia∏ tendencj´ do ich
pog∏´biania. G∏osy krytyczne i wàtpliwoÊci co do roz-
wiàzaƒ obowiàzujàcych w Nowej Zelandii od 1996 r.
nie powinny jednak przes∏aniaç zasadniczego faktu, ˝e
w∏aÊnie w tym kraju po raz pierwszy sformu∏owano 
i wprowadzono wewn´trznie spójny, alternatywny 
wobec powszechnie obowiàzujàcego system dyscypli-
nowania dzia∏aƒ banków. 



WielkoÊç jest uznawana za jeden z podstawowych
czynników przewagi konkurencyjnej banków, wa-
runkujàcy osiàgni´cie takich celów, jak: po˝àdany
udzia∏ w rynku, ekspansja mi´dzynarodowa czy strategia
globalna. Dà˝enie do powi´kszania wielkoÊci w sektorze
bankowym stymulowane jest dodatkowo przez liczne
przypadki ∏àczenia si´ banków mi´dzy sobà oraz z insty-
tucjami z pokrewnych bran˝ finansowych. 

Uznanie wielkoÊci za jedno z kryteriów przewagi
rynkowej wynika ze sposobu rozumienia celów banku
jako przedsi´biorstwa. Powszechnie przyjmuje si´, ˝e
g∏ównym celem istnienia i funkcjonowania przedsi´bior-
stwa jest generowanie zysku i pomna˝anie majàtku jego
w∏aÊcicieli, czyli takie dzia∏anie, które maksymalizuje
tempo jego wzrostu i przynosi zadowalajàcà stop´ zysku1.

Wprawdzie generowanie zysku wymienia si´ jako
kluczowy miernik skutecznoÊci zarzàdzania, lecz osiàg-
ni´cie tego celu bywa cz´sto roz∏o˝one w czasie lub
podporzàdkowane innym przedsi´wzi´ciom, np. inwe-
stycjom czy wydatkom na marketing. W tej sytuacji
podstawowymi parametrami Êwiadczàcymi o pozycji
i potencjale konkurencyjnym banku stajà si´: wielkoÊç
aktywów, wartoÊç rynkowa, przychód ze sprzeda˝y,
udzia∏ w rynku, liczba obs∏ugiwanych klientów, roz-
miar sieci dystrybucji itp.

PowszechnoÊç stosowania mierników zwiàzanych
z wielkoÊcià wynika z przekonania o decydujàcej roli
aktywów rzeczowych i finansowych w procesie two-
rzenia wartoÊci banku2. AtrakcyjnoÊç tych parametrów

polega na tym, ˝e sà wymierne i porównywalne, a ich
wzrost jest powszechnie uznawany za dowód aktywno-
Êci banku i sprawnoÊci jego zarzàdu.

Wzrost jako narz´dzie przewagi konkurencyjnej

Wzrost jest kategorià iloÊciowà i oznacza powi´kszenie
zasobów przedsi´biorstwa, zwi´kszenie skali jego dzia-
∏ania, wzrost udzia∏u w rynku oraz dywersyfikacj´
struktury dzia∏alnoÊci.

W sektorze bankowym nacisk na wzrost pochodzi
z trzech êróde∏, którymi sà3: 

1) akcjonariusze, którzy domagajà si´ sta∏ego po-
wi´kszania wartoÊci banków oraz wy˝szej stopy zwrotu
z zainwestowanego kapita∏u,

2) banki konkurencyjne, wykorzystujàce efekt skali
w zakresie technologii informacyjnych, operacji, mar-
ketingu i dystrybucji,

3) pracownicy, pragnàcy rozwoju i awansu zawodo-
wego, wi´kszej stabilnoÊci zatrudnienia oraz gratyfikacji
finansowej.

Wzrost mo˝e byç uznany za narz´dzie przewagi
konkurencyjnej przy za∏o˝eniu, ˝e w sektorze banko-
wym wyst´puje zjawisko ekonomii skali (economies
of scale) oraz ekonomii zakresu (economies of scope).
Tylko w takim przypadku zwi´kszenie skali operacji
umo˝liwia bowiem podniesienie efektywnoÊci 
ponad poziom przeci´tny i uzyskanie przewagi kon-
kurencyjnej.
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WielkoÊç jako czynnik przewagi
konkurencyjnej banku
Joanna Pietrzak

1 Por. Z. PierÊcionek: Strategie rozwoju firmy. Warszawa 1996 PWN, s. 14. 
2 Na miernikach iloÊciowych opiera si´ m.in. wi´kszoÊç rankingów instytucji

finansowych, publikowanych w bran˝owej prasie specjalistycznej.
3 A. Karnani: Five ways to grow the market and create value. „Financial Times

Mastering Strategy”, Part Four, October 18, 1999.
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Zjawisko ekonomii skali wyst´puje wówczas, gdy
wszystkie czynniki produkcji sà zmienne, a proporcjo-
nalne zwi´kszenie czynników produkcji powoduje
wi´cej ni˝ proporcjonalne zwi´kszenie produkcji i zy-
sków4. Istnieje rozbie˝noÊç opinii, czy takie relacje za-
chodzà w sektorze bankowym, a badania empiryczne
dostarczajà niejednorodnych wyników. Trzeba pami´-
taç, ˝e w bankowoÊci nie wszystkie czynniki produkcji
sà zmienne (nie mo˝na np. dowolnie zwi´kszyç skali
depozytów). Ponadto, zwi´kszajàc skal´ operacji, bank
zwi´ksza automatycznie skal´ ryzyka. 

Z drugiej jednak strony wiele banków uznaje
wzrost za priorytet wszystkich swoich posuni´ç strate-
gicznych. Nale˝y do nich m.in. Citibank - najwi´kszy
bank na Êwiecie, którego filozofià jest wzrost we
wszystkich mo˝liwych wymiarach: wartoÊci aktywów,
wielkoÊci przychodów, wartoÊci akcji, liczby klientów.
Zarzàd Citibanku cz´sto okreÊla swojà instytucj´ nie ja-
ko bank, lecz jako „global growth company” (firma
globalnego wzrostu)5. Równie˝ strategie takich banków
europejskich, jak Barclays, Dresdner, Deutsche Bank
lub Credit Lyonnais, sà nastawione na osiàgni´cie du-
˝ej wielkoÊci. Oznacza to, ˝e „kwestia wielkoÊci jest
istotna lub ˝e dyrektorzy tych banków w to wierzà”6.

Dyskusyjne jest te˝ zjawisko ekonomii zakresu.
Wyst´puje ona wtedy, gdy ∏àczny koszt produkcji
dwóch lub trzech produktów jest ni˝szy ni˝ wydatko-
wane oddzielne koszty produkcji ka˝dego z nich. W j´-
zyku zarzàdzania efekt wynikajàcy z ekonomii zakresu
nazywany jest synergià. Termin ten zak∏ada wi´cej ni˝
tylko ni˝szy koszt, bo równie˝ bardziej skuteczne
zwiàzki z dostawcami oraz wi´kszà si∏´ przetargowà
wobec innych podmiotów rynku. Jednak w bankowo-
Êci, gdzie umiej´tnoÊci ludzkie i innowacyjnoÊç sà pod-
stawowymi czynnikami sukcesu, osiàgni´cie synergii
mo˝e byç bardzo kosztownym rozwiàzaniem. Problemy
zwiàzane z synergià wynikajà g∏ównie z ró˝nic kulturo-
wych lub z usztywnienia struktury banku i zabicia du-
cha przedsi´biorczoÊci, niezb´dnego do sukcesu insty-
tucji finansowych.

Z punktu widzenia strategii bankowej kwestia ist-
nienia lub braku ekonomii skali i zakresu ma du˝y
wp∏yw na kszta∏towanie struktury sektora bankowego.
Powstaje pytanie czy du˝e banki majà przewag´ koszto-
wà nad ma∏ymi (efekt skali) oraz czy wielous∏ugowe
banki o zró˝nicowanej ofercie majà przewag´ nad wà-
sko specjalistycznymi instytucjami (efekt zakresu).
Przy wyst´powaniu efektu skali optymalna struktura
sektora bankowego powinna zmierzaç w kierunku two-
rzenia si´ du˝ych instytucji finansowych, b´dàcych w
stanie produkowaç przy ni˝szym koszcie jednostko-

wym ni˝ mniejsze banki. I odwrotnie, jeÊli warunki
dzia∏alnoÊci uniemo˝liwiajà uzyskanie efektu skali i
zakresu, to optymalna struktura tego sektora  b´dzie si´
sk∏ada∏a z ma∏ych i Êrednich banków, które wspólnie
b´dà dominowaç nad wi´kszymi. 

Obserwacja procesów zachodzàcych w bankowo-
Êci w Polsce i na Êwiecie dostarcza wielu argumentów
przemawiajàcych za uznaniem istnienia ekonomii ska-
li i zakresu w tym sektorze. Najwa˝niejsze z nich sà na-
st´pujàce:

Nowe technologie informacyjne. Inwestycje w
sprz´t przetwarzajàcy informacje na du˝à skal´ i budo-
wa systemów informacyjnych wymagajà nak∏adów, na
które staç tylko du˝e banki. Zwi´kszony potencja∏ in-
formatyczny mo˝na wykorzystaç do prowadzenia
wi´kszej liczby operacji, obs∏ugi wi´kszej liczby klien-
tów, analizy nowych typów produktów lub analizy in-
nych banków, które mogà byç celem przej´cia.

Rozszerzanie dystrybucji. Penetracja nowych ryn-
ków wymaga dywersyfikacji kana∏ów i zwi´kszenia sie-
ci dystrybucji. Zarówno rozbudowa kana∏ów tradycyj-
nych (stacjonarnych), jak i elektronicznych wymaga
du˝ych nak∏adów finansowych. Istotny jest tak˝e fakt,
˝e marka du˝ego banku ma wi´kszà si∏´ przyciàgania, a
tym samym zapewnia wi´kszà efektywnoÊç dystrybucji
i wi´kszy stopieƒ penetracji rynku.

Innowacje. Du˝e banki przeznaczajà wi´cej nak∏a-
dów na badania w∏asne i wprowadzajà wi´cej rozwià-
zaƒ innowacyjnych7.

Ekspansja na rynki mi´dzynarodowe. WielkoÊç
nabiera szczególnego znaczenia przy realizacji strategii
ekspansji mi´dzynarodowej lub globalnej. Bez znacz-
nych zasobów niemo˝liwe jest pokonanie barier wej-
Êcia na nowe rynki lub na nowe obszary operacji. Stra-
tegia globalna wymaga te˝ silnej marki, którà nale˝y
adaptowaç do nowych warunków rynkowych lub wy-
kreowaç jako mark´ globalnà. Jest to zadanie przekra-
czajàce mo˝liwoÊci ma∏ych instytucji bankowych.

Ochrona przed przej´ciem. Ma∏e i Êrednie banki
mogà staç si´ ∏atwym celem do przej´cia przez wi´ksze
banki8. Dodatkowo, liberalizacja przep∏ywów kapita∏o-
wych zwi´ksza niebezpieczeƒstwo przej´cia przez ban-
ki zagraniczne. WielkoÊç i skala operacji stanowià ba-
rier´ ochronnà oraz dajà bankowi wi´kszà si∏´ na ryn-
ku fuzji i przej´ç, zarówno w sensie aktywnym, jak i pa-
sywnym.

4 Por. D. Chorafas: The Commercial Banking Handbook. London 1999
McMillan Business, s. 129.

5 K. Klee: Brand builders. „Institutional Investor”, March 1997.
6 Por. J. Canals: Strategie konkurencyjne w europejskiej bankowoÊci.

Warszawa 1997 PWN, s. 264.

7 Na przyk∏ad w 1996 r. Citibank utworzy∏ w∏asnà jednostk´ badawczà
Citibank Research Council - fundacj´ powo∏anà do wspierania badaƒ
akademickich prowadzonych na rzecz banku. Citibank znany jest tak˝e 
z organizowania programów szkoleniowych, podnoszàcych kwalifikacje
pracowników i wspó∏pracowników banku w ró˝nych krajach Êwiata. 
K. Klee: Brand builders, op.cit.

8 Warto podkreÊliç, ˝e wielkoÊç sama w sobie nie eliminuje ca∏kowicie
zagro˝enia przej´ciem. Dzi´ki upowszechnieniu si´ zastosowania
instrumentów d∏u˝nych w transakcjach fuzji i przej´ç (Leveraged Buy Out)
˝adna spó∏ka nie jest zbyt du˝a, aby byç odpornà na przej´cie przez spó∏k´
mniejszà.  Por. M. Belka, R. Milewski: Wymuszone fuzje w gospodarce

amerykaƒskiej. „Ekonomista” nr 2/1997, s. 394.



Majàc na uwadze te argumenty mo˝na przyjàç, ˝e
korzyÊci ekonomii skali i zakresu wyst´pujà w sektorze
bankowym, a tym samym istniejà powa˝ne przes∏anki
uzasadniajàce dà˝enie banków do wzrostu. Prowadzi to
do wniosku, ˝e „osiàgni´cie minimalnej wielkoÊci sta-
je si´ najmniejszym wymaganiem stawianym wobec
banku po to, aby pozosta∏ konkurencyjny”9. 

Liczbowy wymiar wielkoÊci zapewniajàcej konku-
rencyjnoÊç banku jest uwarunkowany perspektywà
rynkowà. Wed∏ug Merrill Lynch & Co., optymalna war-
toÊç rynkowa dla banku europejskiego powinna wynosiç
co najmniej 65 mld USD, a udzia∏ w rynku konkretnych
operacji powinien si´gaç oko∏o 20%10. Oba parametry
sà trudno osiàgalne dla wi´kszoÊci banków dzia∏ajàcych
w Europie. Kryterium po˝àdanej wartoÊci rynkowej jest
spe∏niane zaledwie przez kilka najwi´kszych banków
(tabela 1), a dwudziestoprocentowy udzia∏ w rynku
udaje si´ osiàgnàç tylko nielicznym.

WartoÊç banków znajdujàcych si´ poza dziesiàtkà
najwi´kszych w Europie daleko odbiega od wskaênika
65 mld USD, co powoduje zwi´kszenie nacisku na
procesy konsolidacyjne. Po∏àczenia mi´dzy bankami
nak∏adajà si´ na tendencj´ do ∏àczenia struktur banko-
wych i ubezpieczeniowych. W rezultacie powstajà kon-
glomeraty obs∏ugujàce kilka ró˝nych dziedzin, z których
g∏ówne to: bankowoÊç detaliczna, bankowoÊç inwesty-
cyjna, zarzàdzanie aktywami, ubezpieczenia na ˝ycie
i ubezpieczenia majàtkowe. W modelu docelowym ana-
litycy przewidujà, ˝e bankowoÊç detaliczna w Europie
zostanie zdominowana przez trzy lub cztery wielkie
grupy finansowe. Sugeruje to jednoznacznie, ̋ e wielkoÊç
stanie si´ podstawowym warunkiem utrzymania si´ na
rynku i b´dzie mieç decydujàcy wp∏yw na uzyskanie 
i utrzymanie przewagi konkurencyjnej w d∏u˝szym
okresie.

Pod tym wzgl´dem banki z regionu Europy Ârod-
kowo-Wschodniej znajdujà si´ w szczególnie nieko-

rzystnej sytuacji. Nawet instytucje najwi´ksze pod
wzgl´dem aktywów prezentujà relatywnie niewielkà
wartoÊç rynkowà (tabela 2), co z pewnoÊcià wp∏ywa na
ich zdolnoÊci konkurencyjne oraz mo˝liwoÊci ekspan-
sji poza granice narodowe.

Wybór Êcie˝ki wzrostu

Banki mogà osiàgaç wzrost, wykorzystujàc dwie zasad-
nicze Êcie˝ki:

– wzrost wewn´trzny (organiczny), realizowany 
w ramach dotychczasowej struktury banku, w nast´p-
stwie inwestycji bezpoÊrednich (rzeczowych);

– wzrost zewn´trzny, polegajàcy na wspó∏dzia∏aniu
banku z innymi przedsi´biorstwami. Wspó∏praca mo˝e
mieç charakter luêny (kooperacyjny) lub bardziej Êcis∏y
(w ramach form koncentracji kapita∏u).

Wybór formy wzrostu jest mocno uwarunkowany
charakterem sektora, w którym dzia∏a przedsi´biorstwo;
im wczeÊniejsza faza cyklu ˝ycia sektora, tym wi´ksze
mo˝liwoÊci rozwoju poprzez wzrost organiczny. Sektor
bankowych us∏ug detalicznych znajduje si´ w fazie
dojrza∏oÊci, a tym samym nie stwarza mo˝liwoÊci
szybkiego powi´kszania udzia∏u w rynku metodà 
organicznà. W warunkach stabilizacji, a nawet stagnacji
popytu trudno jest wyprzedziç rynek lub znaczàco
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9 J. Canals: Strategie ..., op.cit., s. 267.
10 D. Fairlamb: Banks on bended knee. „Institutional Investor”, March 1999. 

1. HSBC Holdings Wielka Brytania 140,7

2. Union Bank of Switzerland (UBS) Szwajcaria 73,7

3. Royal Bank of Scotland Wielka Brytania 62,9

4. Lloyds TSB Wielka Brrytania 60,6

5. Credit Suisse Szwajcaria 57,7

6. Barclays Wielka Brytania 53,6

7. Deutsche Bank Niemcy 51,0

8. Banco Santander Central Hispano (BSCH) Hiszpania 48,3

9. Fortis Belgia/Holandia 39,4

10. BNP Paribas Francja 38,4

Tabela 1 WartoÊç rynkowa 10 najwi´kszych banków w Europie w 2001 r.

Miejsce w 
rankingu 
w 2001 r.

Bank Kraj
WartoÊç rynkowa 

w mld USD

èród∏o: The World’s 500 largest companies.  „Financial Times”, May 11, 2001.

Tabela 2 WartoÊç rynkowa 5 najwi´kszych
banków Europy Ârodkowo-Wschodniej (stan na
01.01.2000 r.)

PKO BP SA 15,3 b.d.

Bank Pekao SA 15,0 2,0

Komercni Banka 12,0 0,7

Ceska Sporitelna 10,4 0,7

Investicni a Postovni Banka 10,0 0,4

Bank
Aktywa 

w mld USD
Kapitalizacja
w mld USD

èród∏o: Banki wszystkich krajów ∏àczcie si´. „Gazeta Bankowa” nr 1 

z 4-10 stycznia 2000 r.
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poprawiç na nim swojà pozycj´ drogà stopniowej roz-
budowy potencja∏u w ramach istniejàcej struktury11. 

Równie˝ bariery wejÊcia (np. licencjonowanie)
sprawiajà, ˝e najbardziej skutecznà drogà ekspansji
banków, zw∏aszcza na rynki zagraniczne, stajà si´
zwiàzki kapita∏owe, a nie rozwój w∏asnych struktur.
Innym wa˝nym czynnikiem, przemawiajàcym za bar-
dziej ofensywnym rozwiàzaniem ni˝ wzrost organiczny,
jest uzyskanie dost´pu do zasobów rzadkich i trudno
osiàgalnych, o kluczowym znaczeniu w sektorze ban-
kowym, jak: doÊwiadczenie, umiej´tnoÊci mened˝er-
skie, klienci, marka, lokalizacja. Nale˝y te˝ wspomnieç
o powszechnym, nie tylko w sektorze bankowym,
zjawisku narastania presji na maksymalizacj´ wartoÊci
firmy, wywieranej przez w∏aÊcicieli i akcjonariuszy.
Zmusza to zarzàdy wielu banków do poszukiwania

szybkich i efektownych sposobów osiàgania zwi´kszonej
wartoÊci w krótkim czasie12.

W tej sytuacji najszybszà i najbardziej spektakular-
nà metodà wzrostu, prowadzàcà do  zwi´kszenia war-
toÊci banku i powi´kszenia jego udzia∏u w rynku, jest
wzrost zewn´trzny, realizowany przez alianse strate-
giczne oraz fuzje i przej´cia (mergers and acquisitions
- M&A)13. 

Alianse strategiczne jako metoda wzrostu

Alians strategiczny mo˝na okreÊliç jako:
– zwiàzek mi´dzy przedsi´biorstwami, którego 

zamierzeniem jest realizowanie wspólnego celu,
– formalnà lub nieformalnà wspó∏prac´ przedsi´-

biorstw konkurujàcych w ramach tego samego sektora
lub pokrewnych sektorów,

– ró˝ne formy wspó∏pracy mi´dzy obecnymi lub
potencjalnymi konkurentami, którzy zdecydowali si´
wspólnie prowadziç jakieÊ przedsi´wzi´cie, ∏àczàc 
i koordynujàc swoje zasoby, Êrodki i umiej´tnoÊci14.

Bank Partner aliansu Obszar wspó∏pracy

First National Bank
of Boston + oko∏o
100 banków
lokalnych 

Supermarkety, domy
towarowe, punkty
detaliczne

Money One – sieç urzàdzeƒ do weryfikacji czeków,
po∏àczone on-line z bankowà bazà danych

Deutsche Bank
Mannesmann – telefonia
komórkowa

Realizacja koncepcji m-banking – bankowoÊci elektro-
nicznej przy wykorzystaniu telefonów komórkowych.

Deutsche Bank
Yahoo! – portal
internetowy

Promocja kart kredytowych wydawanych przez Deutsche
Bank 24

Deutsche Bank
Moneyshelf. com – portal
internetowy

Prowadzenie serwisu umo˝liwiajàcego porównywanie
cen oferowanych przez ró˝ne banki na Êwiecie.

Royal Bank of
Scotland

Tesco – sieç detaliczna
Sprzeda˝ produktów finansowych oraz kart kredytowych.
Obs∏uga programu lojalnoÊciowego w ramach projektu
„Tesco Personal Finance”

Royal Bank of
Scotland

Virgin Group –
konglomerat transportowo-
rozrywkowy

Wykorzystanie popularnoÊci marki Virgin do sprzeda˝y
po˝yczek hipotecznych w ramach projektu „Virgin One”

Royal Bank of
Scotland

Advanta Corp. – karty
kredytowe

Dystrybucja kart kredytowych

Tabela 3 Wybrane alianse strategiczne w sektorze bankowym

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: K. Klee: Brand builders. „Institutional Investor”, March 1977; D. Lanchner: Online and upward. „Institutional Investor”, May

2000 oraz J. Adams: The Royal treatment. „Institutional Investor”, November 2000.

11 Niskà atrakcyjnoÊç wzrostu organicznego podkreÊli∏ jeden z prezesów
banku HSBC po przej´ciu w 2000 r. francuskiego banku Credit Commercial
de France: „Dzi´ki tej transakcji uzyskaliÊmy dost´p do strefy euro, który
musielibyÊmy budowaç przez 10 lat metodà organicznà”. The 2000 Deals

of the Year. „Institutional Investor”, January 2001.
12 W sytuacji presji ze strony akcjonariuszy znalaz∏ si´ m.in. zarzàd banku

Credit Commercial de France. Mimo ˝e bank ten osiàga∏ najwy˝szà
rentownoÊç wÊród banków francuskich, akcjonariusze - zaniepokojeni
procesami konsolidacji rynku bankowego - zacz´li domagaç si´ szybkiego
powi´kszenia wartoÊci banku. Zmusi∏o to zarzàd do poszukiwania partnera
zagranicznego, którym ostatecznie zosta∏ mi´dzynarodowy bank HSBC.
„Institutional Inwestor”, January 2001.

13 W literaturze angloj´zycznej na okreÊlenie fuzji i przej´ç u˝ywa si´ ró˝nych
terminów. Najbardziej powszechne to: Mergers & Acquisitions (M&A),

takeover, consolidation, buyout.
14 M. Romanowska: Alianse strategiczne przedsi´biorstw. Warszawa 1997

PWE, s. 12-14.



Poj´cie aliansu zak∏ada istnienie rzeczywistej lub
potencjalnej konkurencji mi´dzy partnerami, jest
czymÊ poÊrednim mi´dzy rywalizacjà a fuzjà, zawiera
w sobie zarówno elementy wspó∏pracy, jak i walki.
Ka˝dy z uczestników zachowuje swojà to˝samoÊç orga-
nizacyjnà i autonomicznà strategi´. Alianse strategiczne,
czyli chwilowe sojusze firm, pragnàcych osiàgnàç kon-
kretny cel i zysk w ramach okreÊlonego przedsi´wzi´cia,
sà najbardziej popularnà formà realizacji strategii wzrostu
zewn´trznego. Równie˝ instytucje finansowe preferujà
alianse strategiczne nad inne formy wzrostu. Jak wyka-
za∏y badania, 64% instytucji finansowych preferuje
alianse strategiczne nad fuzje i przej´cia, g∏ównie z po-
wodu mniejszej skali zak∏óceƒ wprowadzanych do or-
ganizacji na skutek podj´cia wspó∏pracy z partnerami15.

Z uwagi na swój doraêny i cz´sto nieformalny cha-
rakter, sojusze strategiczne nie przyciàgajà takiej uwagi
mediów, jak fuzje i przej´cia. W sektorze bankowym
alianse zawierane sà najcz´Êciej w celu intensyfikacji
sprzeda˝y, wykorzystania nowych kana∏ów dystrybu-
cji, wprowadzenia nowych produktów finansowych
lub w celach promocyjnych. Sojusze zawierane sà z sie-
ciami detalicznymi, operatorami sieci komórkowych,
portalami internetowymi oraz wszelkimi innymi part-
nerami, mogàcymi u∏atwiç realizacj´ okreÊlonych ce-
lów. Wybrane przyk∏ady aliansów, dotyczàcych sekto-
ra bankowego zawiera tabela 3.

Alianse strategiczne przyczyniajà si´ wprawdzie
do poprawy konkurencyjnoÊci banku, ale nie sà w sta-
nie zmieniç struktury rynku. Ten skutek mogà nato-
miast wywo∏aç fuzje i przej´cia, uwa˝ane za najbardziej
radykalne i skuteczne sposoby walki o pozycj´ rynko-
wà w sektorze bankowym.

Fuzje i przej´cia w europejskim sektorze 
bankowym

Fuzja (konsolidacja) nast´puje wtedy, gdy dwa przed-
si´biorstwa (lub wi´cej), poczàtkowo autonomiczne, 
w wyniku umowy ∏àczà si´, tworzàc nowà spó∏k´. No-
wy, wspólny podmiot ekonomiczny jest formalnym na-
st´pcà prawnym po∏àczonych firm16. 

Przej´cie oznacza transfer kontroli, czyli prze-
niesienie kontroli nad dzia∏alnoÊcià gospodarczà
przedsi´biorstwa z jednej grupy inwestorów do innej.
Mo˝e to nastàpiç poprzez zakup akcji (udzia∏ów), 

zakup aktywów, prywatyzacj´ spó∏ki publicznej lub
wspólne przedsi´wzi´cie17. 

Cechà wyró˝niajàcà wszystkich form przej´cia
(wykupu), w odró˝nieniu od fuzji i konsolidacji (po-
∏àczeƒ), jest to, ˝e przejmowane przedsi´biorstwo nie
traci podmiotowoÊci prawnej. Jedynie jego dotychcza-
sowa dzia∏alnoÊç gospodarcza jest kontrolowana przez
innych w∏aÊcicieli.

Ostatnie lata XX wieku up∏yn´∏y pod znakiem bez-
precedensowego nasilenia zjawiska fuzji i przej´ç 
w sektorze bankowym, zarówno w skali poszczegól-
nych krajów, jak i mi´dzynarodowej. W 1999 r., uwa˝a-
nym za rekordowy, wartoÊç fuzji i przej´ç w sektorze
us∏ug finansowych w krajach rozwini´tych (G 10) prze-
kroczy∏a 350 mld USD18. 

Procesy konsolidacji kapita∏owej banków sà 
bardzo silne w Europie. Dotyczà dwóch kierunków
dzia∏aƒ: integracji kapita∏owej z innymi bankami dla
powi´kszenia udzia∏u w rynku oraz integracji z fir-
mami ubezpieczeniowymi w celu rozszerzenia oferty 
i uzyskania efektu synergii. Istotnà tendencjà jest te˝
dà˝enie wielu banków europejskich do rozbudowy
sfery us∏ug detalicznych. Powstaje dylemat: czy bu-
dowaç piony detaliczne od podstaw czy po∏àczyç si´ 
z którymÊ z banków konkurencyjnych. Wi´kszoÊç
wprowadzonych rozwiàzaƒ wypada na korzyÊç fuzji 
i przej´ç. 

Poczàtkowa faza konsolidacji kapita∏owej sektora
bankowego w Europie obejmowa∏a g∏ównie po∏àczenia
banków na rynkach narodowych. Transakcje mia∏y w
wi´kszoÊci charakter defensywny, nastawione by∏y na
obni˝k´ kosztów i utrzymanie udzia∏u w rynku. Z oko-
∏o 170 europejskich transakcji M&A w 1998 r. wi´k-
szoÊç dotyczy∏a wewnàtrzkrajowych po∏àczeƒ mi´dzy
dotychczasowymi konkurentami, a tylko 23 dotyczy∏y
transakcji z partnerami zagranicznymi19. Rok 1999 wy-
glàda∏ podobnie, natomiast w 2000 r. pojawi∏o si´ wi´-
cej transakcji wykraczajàcych poza granice narodowe
(tabela 4).

W wyniku transakcji fuzji i przej´ç na europejskim
rynku bankowym dajà si´ zauwa˝yç trzy wa˝ne zja-
wiska:  

1) rozwój banków globalnych, majàcych g∏ównà
siedzib´ w Europie (np. HSBC, UBS, ABN Amro, Deut-
sche Bank);

2) tworzenie si´ silnych grup bankowych o domi-
nujàcym potencjale w skali narodowej (np. Royal Bank
of Scotland, Banco Santander Central Hispano, BNP-
-Paribas), co stanowi bardzo dobry punkt wyjÊcia do
ekspansji na skal´ regionalnà lub globalnà;

3) du˝a aktywnoÊç w procesie integracji kapita∏o-
wej banków z paƒstw o stosunkowo niedu˝ym poten-
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15 J. Teplitz, C. Mills: Filling the value gap in mergers. The Banker
Supplement „Unlocking real  value“, March 2001.

16 P. Szczepankowski: Fuzje..., op.cit., s. 53. Autor wyró˝nia te˝ poj´cie fuzji
strategicznej. Jest to taki sposób dzia∏ania przedsi´biorstw, który zmienia
charakter i struktur´ gry ekonomicznej w danej bran˝y, np. poprzez
znaczàce umocnienie pozycji firmy, wyeliminowanie innego konkurenta
czy umocnienie pozycji przetargowej wobec dostawców lub klientów.
Fuzja mo˝e byç strategiczna tylko dla jednego z uczestników, np. poprzez
umo˝liwienie mu dost´pu do kluczowej technologii lub nowego segmentu
rynku. 

17 Tam˝e, s. 56.
18 èród∏o: J. Teplitz, C. Mills: Filling the value gap in mergers,  op.cit.
19 The 2000 Deals of the Year. „Institutional Inwestor”, January 2001.
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cjale gospodarczym, jak Austria (Bank Austria), Belgia
(Fortis Bank, KBC) czy Holandia (ING, ABN Amro).

Motywy i efekty fuzji i przej´ç w sektorze 
bankowym

Motywy podejmowania dzia∏aƒ zmierzajàcych do fuzji
i przej´ç mo˝na podzieliç na cztery grupy: motywy
operacyjne, motywy rynkowe, motywy finansowe oraz
motywy osobiste (tabela 5).

Dominujàcym czynnikiem w transakcjach fuzji i prze-
j´ç w sektorze bankowym wydajà si´ byç motywy rynkowe

i marketingowe. U pod∏o˝a wi´kszoÊci transakcji po∏à-
czeƒ i przej´ç le˝à: zwi´kszenie udzia∏u w rynku, zwi´k-
szenie wartoÊci banku, rozszerzenie zakresu dzia∏alnoÊci,
uzyskanie dost´pu do nowych rynków itp. Motywy ryn-
kowe przyÊwiecajà m.in. wi´kszoÊci zakupów prywaty-
zowanych banków w Polsce przez banki zagraniczne. 

Istotnà rol´ w dà˝eniu do wzrostu odgrywajà tak˝e
motywy operacyjne, w tym przede wszystkim ch´ç
ograniczenia kosztów oraz zwi´kszenia efektywnoÊci
poprzez uzyskanie ekonomii skali i zakresu. Takie mo-
tywy by∏y podstawà fuzji Citicorp i Travellers Group,
BNP i Paribas, Lloyds i TSB, Royal Bank of Scotland 
i National Westminster oraz wielu innych. 

Podmioty transakcji Kraj WartoÊç transakcji mld UDS

Banco Santander - Banco Central Hispanoamericano Hiszpania 33,5

Societe Generale - Banque Paribas Francja 16,5

Union Bank of Switzerland - Swiss Bank Corporation Szwajcaria 66,0

Royal Bank of Scotland - National Westminster Bank Wielka Brytania 30,0

Banque Nationale de Paris - Paribas Francja 19,0

HSBC Holdings - Republic New York Corp./Safra Republic Wielka Brytania, USA 9,8

Hypo Vereinsbank - Bank Austria Niemcy, Austria 6,6

HSBC - Credit Commercial de France Wielka Brytania, Francja 10,5

UBS - Paine Weber Szwajcaria, USA 11,8

Tabela 4 Wa˝niejsze transakcje fuzji i przejÊç w sektorze bankowym w Europie w latach 1999-2000

Tabela 5 Motywy transakcji fuzji i przej´ç

Zród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: The 2000 Deals of the Year. „Institutional Investor”, January 2001 oraz „Institutional Investor”, March 1999.

èród∏o: W. Fràckowiak (red.): Fuzje i przej´cia przedsi´biorstw. Warszawa 1998 PWE, s. 23.

Grupy motywów Motywy szczegó∏owe

Motywy techniczne i operacyjne

Zwi´kszenie efektywnoÊci zarzàdzania
Pozyskanie lepszego know-how mened˝erskiego
Synergia operacyjna

• KorzyÊci skali
• KomplementarnoÊç zasobów i umiej´tnoÊci
• Ograniczenie kosztów
• KorzyÊci integracji technicznej

Motywy rynkowe i marketingowe

Zwi´kszenie udzia∏u w rynku
Zwi´kszenie wartoÊci dodanej
Wyeliminowanie konkurencji
KomplementarnoÊç produktów i rynków
Rozszerzenie dzia∏alnoÊci, wejÊcie na nowe obszary
Dywersyfikacja ryzyka

Motywy finansowe

Wykorzystanie funduszy nadwy˝kowych
Obni˝enie kosztu kapita∏u
KorzyÊci podatkowe
Wykorzystanie okazji rynkowych (niedoszacowanie
podmiotów przejmowanych)

Motywy mened˝erskie (osobiste)
Wzrost presti˝u i w∏adzy
Wzrost wynagrodzeƒ kierownictwa
Zwi´kszenie swobody dzia∏ania



Motywy finansowe fuzji i przej´ç w sektorze ban-
kowym polegajà najcz´Êciej na poszukiwaniu okazji
rynkowych, umo˝liwiajàcych zakup podmiotów i akty-
wów niedoszacowanych przez rynek. Ze strategii M&A
opartej na motywach finansowych znany jest m.in.
mi´dzynarodowy bank HSBC, który ma zwyczaj kupo-
wania nisko wycenianych aktywów instytucji podupa-
dajàcych20.

Wa˝nym motorem fuzji i przej´ç bywajà te˝ motywy
osobiste, wynikajàce z ambicji zawodowych cz∏onków
zarzàdów ró˝nych banków. Udane transakcje koƒczà si´
zazwyczaj znacznym wzrostem presti˝u i wynagrodzeƒ,
cz´sto sà te˝ spe∏nieniem osobistych wizji stworzenia
pot´˝nych instytucji finansowych. 

Transakcjom fuzji i przej´ç towarzyszà zazwyczaj
wysokie oczekiwania. W sektorze bankowym najwa˝-
niejsze z nich to:

– synergia operacyjna,
– dywersyfikacja dzia∏alnoÊci,
– globalizacja dzia∏alnoÊci,
– eliminacja konkurencji.
Pomimo wielkiego entuzjazmu towarzyszàcego

wi´kszoÊci transakcji M&A oczekiwania z nimi zwiàzane
nie zawsze si´ spe∏niajà. Spróbujmy oceniç pod tym
wzgl´dem dwa wybrane przypadki: udany (fuzja Citi-
corp i Travellers Group) oraz nieudany (fuzja Deutsche
Bank i Dresdner Bank).

Fuzja Citicorp i Travellers Group

Najbardziej spektakularnym przyk∏adem fuzji w sektorze
bankowym, a zarazem najwi´kszà tego typu transakcjà
jest po∏àczenie Citicorp i Travellers Group Inc., doko-

nane w 1997 r. W wyniku konsolidacji powsta∏a mi´-
dzynarodowa instytucja finansowa o charakterze
konglomeratu, oparta na trzech filarach: bankowoÊci
detalicznej, bankowoÊci inwestycyjnej i dzia∏alnoÊci
ubezpieczeniowej. Jednym z g∏ównych motywów
transakcji by∏a komplementarnoÊç us∏ug i produktów
oferowanych przez obie instytucje (tabela 6).

W wyniku fuzji powsta∏a wielka grupa bankowo-
-ubezpieczeniowo-inwestycyjna pod nazwà Citigroup,
obs∏ugujàca ponad 100 mln klientów na ca∏ym Êwiecie.
¸àczna wartoÊç aktywów po∏àczonych instytucji prze-
kroczy∏a 700 mld USD, co w 1997 r. da∏o Citigroup po-
zycj´ najwi´kszej instytucji finansowej na Êwiecie21. 

Po∏àczenie Citicorp i Travellers Group jest uwa˝a-
ne za jeden z najbardziej udanych przyk∏adów transak-
cji M&A w sektorze us∏ug finansowych. O sukcesie za-
decydwa∏y dwa czynniki: komplementarnoÊç oferowa-
nych produktów finansowych oraz si∏a marki Citicorp,
która stanowi g∏ównà cech´ wyró˝niajàcà tego przed-
si´wzi´cia. W 2001 r. wartoÊç marki Citibank  - sztan-
darowego banku grupy - zosta∏a wyceniona na 19 mld
USD, co plasuje jà na pierwszym miejscu jako najbar-
dziej wartoÊciowà mark´ wÊród instytucji finansowych
na Êwiecie22. W przypadku fuzji Citicorp i Travellers
Group osiàgni´ty zosta∏ zarówno efekt synergii opera-
cyjnej jak i efekt dywersyfikacji. 

Fiasko fuzji Deutsche Bank - Dresdner

Planowana na poczàtku 2000 r. nieudana fuzja Deut-
sche-Dresdner mo˝e s∏u˝yç jako klasyczny przyk∏ad
przedsi´wzi´cia majàcego na celu skokowy wzrost
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Zród∏o:P. Lee: Can Citigroup Get in Step? „Euromoney”, May 1998, cytowane w: M. Marcinkowska: Kszta∏towanie wartoÊci firmy. Warszawa 2000 PWN, s.180.

Rodzaj produktu Citicorp Travellers Group

Kredyty konsumpcyjne 1,7

Kredyty dla przedsi´biorstw 1,2

Karty kredytowe 6,9 b.d.

Zarzàdzanie gotówkà 2,3

Us∏ugi inwestycyjne

– bankowoÊç inwestycyjna 1,6 21,5

– transakcje rynku kapita∏owego 2,5

Ubezpieczenia na ˝ycie 4,4

Private banking 1,1

Ubezpieczenia majàtkowe i osobowe 9,9

BankowoÊç detaliczna 6,0

Tabela 6 Zestawienie przychodów ze sprzeda˝y produktów finansowych Citicorp i Travellers Group
w 1997 r. (mld USD)

20 Wyjàtkiem od tej regu∏y by∏ zakup w 1999 r. przez HSBC banku Republic
New York Corp. wraz z jego oddzia∏em private banking Safra Republic
Holdings za sum´ przekraczajàcà 2,8 razy wartoÊç ksi´gowà obu instytucji.
K. Hamlin: The unconventional Mr Bond. „Institutional Investor”,
November 1999.

21 W 2001 r. Citigroup utrzyma∏a pozycj´ najwi´kszej instytucji finansowej na
Êwiecie zarówno pod wzgl´dem wartoÊci aktywów (ponad 1 bln USD), jak 
i wartoÊci rynkowej (250 mld USD). „Financial Times”, May 11, 2001.

22 Nast´pna w kolejnoÊci marka finansowa - American Express - zosta∏a
wyceniona na 17 mld USD. „Business Week”, cytowane w: Planeta marek.
„Wprost” nr 39  z 30 wrzeÊnia 2001 r.
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wielkoÊci. Transakcja, obliczona na 30 mld USD23,
przyciàgn´∏a ogromnà uwag´ mediów z uwagi na to, ˝e
w jej wyniku mia∏ powstaç najwi´kszy bank na Êwiecie.
Mia∏a te˝ wp∏ynàç na ca∏kowità zmian´ struktury nie-
mieckiego rynku finansowego i stworzyç nowà jakoÊç
konkurencji w zakresie zarzàdzania aktywami i banko-
woÊci elektronicznej. Fuzja nie dosz∏a do skutku na
skutek rozbie˝noÊci opinii co do losu banku inwestycyj-
nego Dresdner Kleinwort Benson, b´dàcego w∏asnoÊcià
Dresdner Banku. Fiasko by∏o tym bardziej zaskakujàce,
˝e transakcja zosta∏a zaplanowana i wynegocjowana 
w najmniejszych szczegó∏ach, ∏àcznie z kolorem logo
nowej instytucji. 

Po∏àczenie Deutsche i Dresdner by∏o podyktowane
ch´cià uzyskania dominujàcej pozycji na stagnacyjnym
niemieckim rynku us∏ug detalicznych. Piony detaliczne
obu banków mia∏y zostaç po∏àczone i utworzyç odr´bnà
instytucj´ pod nazwà Deutsche Bank 24. Mia∏ to byç
pierwszy w Europie przyk∏ad po∏àczenia dystrybucji
stacjonarnej i elektronicznej. Planowano równie˝ urucho-
mienie na du˝à skal´ operacji poprzez Internet oraz
elektronicznej platformy dla masowego segmentu inwe-
storów indywidualnych. Rozwój operacji elektronicznych
mia∏ staç si´ przeciwwagà dla popularnych w Niem-
czech banków oszcz´dnoÊciowych (Sparkassen) oraz
spó∏dzielczych, które ∏àcznie kontrolujà trzy czwarte
depozytów osób fizycznych, oferujà raczej tradycyjny
sposób obs∏ugi i osiàgajà przy tym bardzo wysokà efek-
tywnoÊç24. Otwartà kwestià jest jednak pytanie, czy
przeciwwagà dla efektywnoÊci mo˝e byç wielkoÊç.

Niejednoznacznà ocen´ efektów fuzji przez rynek
potwierdza fakt, ˝e kiedy okaza∏o si´, i˝ transakcja po-
∏àczenia Deutsche Banku z Dresdner nie dojdzie do
skutku, akcje obu banków wzros∏y25.

Deutsche Bank jest instytucjà, która wiele swoich
planów formu∏uje w kategoriach powi´kszania wielkoÊci.
W 2001 r. bank zakupi∏ dzia∏ zarzàdzania pieni´dzmi
Zurich Financial Services. Dzi´ki tej transakcji
Deutsche Bank niemal zrówna∏ si´ z Citigroup pod
wzgl´dem wielkoÊci aktywów i osiàgnà∏ pozycj´ drugiej
najwi´kszej instytucji finansowej na Êwiecie26. Innym
przejawem dà˝enia Deutsche Banku do zwi´kszania
wielkoÊci by∏ zamiar po∏àczenia z Barclays. Przy tej
okazji prezes Deutsche Banku podkreÊli∏ koniecznoÊç
zwi´kszenia liczby obs∏ugiwanych klientów detalicz-
nych z 11 mln do 20 mln, co jest mo˝liwe tylko wskutek
przej´cia któregoÊ z konkurentów27. Kolejnà próbà 

uzyskania szybkiego wzrostu sà negocjacje DB z francuskà
grupà ubezpieczniowà Axa w celu stworzenia pot´˝nej
grupy bankowo-ubezpieczeniowej. Oprócz wzgl´dów
strategicznych zarzàdowi Deutsche Banku chodzi 
o zdobycie dost´pu do 50 mln klientów obs∏ugiwanych
przez francuskiego ubezpieczyciela28.

Strategia Deutsche Banku osiàgania wielkoÊci drogà
fuzji i przej´ç nie przynosi∏a dotàd zadowalajàcych 
rezultatów. Podstawowe problemy tej instytucji to 
wysokie koszty dzia∏ania, przerost infrastruktury, nie-
efektywna sieç oddzia∏ów detalicznych oraz konserwa-
tywna strategia rozwoju. Wiele planów tego banku 
w zakresie transakcji M&A koƒczy si´ niepowodzeniem29,
a w strategii wyraênie brakuje wyró˝niajàcej wartoÊci,
na której mo˝na by budowaç trwa∏à przewag´ konku-
rencyjnà.

Czy fuzje w sektorze bankowym sà skuteczne?

Ocena wp∏ywu fuzji i przej´ç na wzrost wartoÊci banku
nie jest jednoznaczna. Du˝a cz´Êç transakcji nie spe∏nia
oczekiwaƒ inwestorów, powodujàc spadek wartoÊci
rynkowej zamiast wzrostu. Tak by∏o m.in. w przypad-
ku Royal Bank of Scotland, którego akcje po przej´ciu
National Westminster zacz´∏y traciç na wartoÊci, mimo
˝e ogólny trend gie∏dowy utrzymywa∏ si´ na stabilnym
poziomie30. 

Równie˝ wiele analiz i badaƒ wskazuje na zjawisko
marnotrawienia wartoÊci przedsi´biorstw w wyniku
fuzji31. Jako przyczyn´ podaje si´ m.in. nadmiernie
optymistyczne za∏o˝enia prognoz finansowych, niedo-
szacowanie kosztów fuzji i przej´ç, problemy zwiàzane
z ∏àczeniem kultur organizacyjnych. Wed∏ug badaƒ
prowadzonych przez firm´ AT Karney blisko po∏owa
nieudanych procesów integracji kapita∏owej w Europie
wynika∏a z problemów z okreÊleniem przywództwa 
i brakiem konsekwencji w realizacji przyj´tej strategii
rynkowej32.

Przyk∏ady fuzji i przej´ç w sektorze bankowym nie
dajà te˝ jednoznacznych wyników co do skutecznoÊci
osiàgni´cia czterech efektów: synergii, dywersyfikacji,
globalizacji i eliminacji konkurencji. Rozwa˝my je po
kolei, zaczynajàc od efektu synergii. Niezb´dnym
warunkiem jej wystàpienia jest na∏o˝enie si´ kluczo-
wych czynników sukcesu lub kluczowych kompetencji
reprezentowanych przez partnerów. Synergia jako

23 History postponed.  „Institutional Investor”, January 2001.
24 Najwi´ksze cztery banki niemieckie (w tym Deutsche i Dresdner) wykazujà

niskà rentownoÊç. Wskaênik kosztów do przychodów wynosi tam 80%, 
a wskaênik zysku do wartoÊci depozytów 1,3% (tj. dwa razy mniej ni˝ 
w bankach oszcz´dnoÊciowych i spó∏dzielczych). D. Lanchner: Online and

upward. „Institutional Investor”, May 2000.
25 L. Paw∏owicz: Zamiast fuzji - podzia∏. „Gazeta Bankowa” z 2-8 paêdziernika

2001 r.
26 Bloomberg, cytowane w: „Puls Biznesu” z 25.09.2001 r.
27 Deutsche Bank nie po∏àczy si´ z Barclays. „Puls Biznesu” z 4.09.2001 r.

28 Axa and Deutsche Bank talks halted.  „Financial Times”, May 31, 2001.
29 Deutsche Bank musia∏ m.in. zrezygnowaç ze staraƒ o kontrolny pakiet akcji

Credit Lyonnais. Przegra∏ te˝ rywalizacj´ o zakup czeskiego banku CSOB
na rzecz belgijskiej grupy KBC. Nie powiod∏a si´ równie˝ próba Deutsche
Banku przej´cia kontrolnego pakietu akcji BIG Banku Gdaƒskiego w lutym
2000 r.

30 F. Kowalik: Lepsze ni˝ fuzja? „ Gazeta Bankowa” z 5-11 grudnia 2000 r. 
31 Por. L. Paw∏owicz: Zamiast fuzji - podzia∏. op.cit.
32 ¸. G´bski: Jeden globalny MicrosoftBank. „Gazeta Bankowa” z 14-20 listopada

2000 r.



rezultat po∏àczeƒ prawie nigdy nie wyst´puje wtedy,
gdy ∏àczàce si´ instytucje nie wnoszà niczego szczegól-
nego do nowego przedsi´wzi´cia. Aby efekt synergii
wystàpi∏, co najmniej jedna ze stron musi zaoferowaç
elementy wyró˝niajàce, trudne do odtworzenia przez
konkurencj´. 

Efekt dywersyfikacji tak˝e mo˝e byç problema-
tyczny. Rozszerzenie oferty o nowe rodzaje us∏ug (np.
ubezpiecznia lub leasing) prowadzi z regu∏y do rozpro-
szenia dzia∏aƒ banku, a cz´sto te˝ do obni˝enia standar-
du w dzia∏alnoÊci podstawowej. Z tego wzgl´du wiele
banków po pewnym czasie wycofuje si´ z nadmiernie
zró˝nicowanej oferty, aby skupiç si´ ponownie na kil-
ku wybranych obszarach33. 

Najwi´ksze szanse powodzenia w transakcjach
M&A ma - jak si´ wydaje - uzyskanie efektu globalizacji.
Przenoszenie operacji na rynki zagraniczne jest szcze-
gólnie atrakcyjne w przypadku rynków wschodzàcych,
wykazujàcych wysokà stop´ wzrostu (np. rynki po∏u-
dniowo-wschodniej Azji, Ameryki ¸aciƒskiej czy Europy
Centralnej). Trzeba jednak pami´taç, ˝e strategi´ globalnà
podejmuje niewiele banków. Wynika to stàd, ˝e zarzà-
dzanie instytucjà globalnà podlega ca∏kowicie odr´bnym
regu∏om i wymaga od zarzàdu unikatowych predyspo-
zycji i kwalifikacji. 

Pozostaje jeszcze czwarty motyw - eliminacji
konkurencji. Efekt w wyniku fuzji i przej´ç wydaje
si´ w tym przypadku najbardziej pewny i oczywisty:
bank konkurencyjny albo zostaje wch∏oni´ty, albo
przechodzi pod kontrol´ instytucji przejmujàcej. Jed-
nak ograniczenie konkurencji, które wtedy nast´puje,
odbywa si´ tylko w wymiarze iloÊciowym. Problem
stworzenia ró˝nicy jakoÊciowej, b´dàcej podstawà 
do utrzymania przewagi na rynku, pozostaje nieroz-
wiàzany.

Na pytanie, czy fuzje i przej´cia sà skutecznym
sposobem osiàgania przewagi rynkowej, nie ma jedno-
znacznej odpowiedzi. Otwarte pozostaje te˝ pytanie,
czy fuzje i przej´cia sà narz´dziem strategii zwi´k-
szania wartoÊci banków, czy tylko taktykà obronnà.
Nale˝y jednak pami´taç, ˝e konsolidacja i konwergen-
cja to g∏ówne megatrendy w sferze us∏ug finansowych
na prze∏omie XX i XXI wieku. Mimo ograniczeƒ zwià-
zanych z efektami transakcji M&A, najwa˝niejszym
argumentem, przesàdzajàcym o koniecznoÊci fuzji 
i przej´ç w sektorze bankowym, jest trwajàca od kilku
lat intensywna konsolidacja kapita∏owa i przedmio-
towa tego sektora. Jest to proces o du˝ej dynamice,
którego nie da si´ zatrzymaç. Niezale˝nie wi´c od
poglàdów na temat wzrostu zewn´trznego banki stojà 
w obliczu przymusowego wyboru: get bigger or get out
(wzrost albo znikni´cie z rynku)34.
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33 Rezygnacji z nadmiernie rozbudowanego zakresu operacji zamierza
dokonaç m.in. Commerzbank. Plany dotyczà pozbycia si´ dzia∏alnoÊci
leasingowej i zarzàdzania nieruchomoÊciami, które wczeÊniej zosta∏y
do∏àczone do dzia∏alnoÊci podstawowej banku. „Financial Times”,
November 15, 2000. 34 Por.: A. Karnani: Five ways ..., op.cit.
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Wst´p

Ten trzeci z cyklu artyku∏ów1 poÊwi´conych transgra-
nicznym systemom rozliczeniowym przedstawia budow´,
sposób dzia∏ania i ocen´ efektywnoÊci systemu EURO 1.
System ten jest ÊciÊle zwiàzany z dwiema europejskimi
organizacjami bankowymi: EBA (Euro Banking Asso-
ciation), która by∏a twórcà tego systemu, i Spó∏kà Roz-
liczeniowà EBA (EBA Clearing Company), obecnym
operatorem tego systemu. Analiza systemu EURO 1 roz-
pocznie si´ zatem od przybli˝enia struktury i celów
dzia∏ania tych podmiotów. 

EBA

EBA zosta∏a za∏o˝ona zgodnie z prawem francuskim 
w 1985 r. przez 18 banków komercyjnych i Europejski
Bank Inwestycyjny przy pomocy Komisji Europejskiej 
i Banku Rozrachunków Mi´dzynarodowych. Poczàtkowo
EBA by∏a odpowiedzialna za promowanie ECU (European
Currency Unit, tj. Europejskiej Jednostki Rozliczeniowej)
i rozwój oraz zarzàdzanie systemem rozliczajàcym 
w ECU - ECU Clearing System. W ciàgu kilkunastu lat EBA,
przy wspó∏pracy Europejskiego Instytutu Walutowego,
banków centralnych, Banku Rozrachunków Mi´dzynaro-

dowych i SWIFT-u, wnios∏a du˝y wk∏ad w rozwój infra-
struktury rynków finansowych funkcjonujàcych w ECU.

Nast´pnie EBA stworzy∏a forum dla fachowców 
z dziedziny systemu p∏atniczego w celu wymiany ich
doÊwiadczeƒ zwiàzanych z przygotowaniami do Unii
Gospodarczej i Walutowej (Economic and Monetary
Union - EMU). Poglàdy EBA by∏y traktowane przez euro-
pejskie w∏adze jako cenny wk∏ad w planowanie sprawnego
przejÊcia na euro. W tym samym czasie, tj. bezpoÊrednio
przed powstaniem Unii Gospodarczej i Walutowej,
EBA utworzy∏a nowy system p∏atnoÊci - EURO 1, opiera-
jàc si´ na technicznej platformie systemu ECU Clearing
System. System ten przewidziany by∏ do rozliczania
transgranicznych p∏atnoÊci w euro. Pod koniec 1998 r.
EBA przekaza∏a system EURO 1 Spó∏ce Rozliczeniowej
EBA. W 2000 r. EBA utworzy∏a i uruchomi∏a pierwszy
transgraniczny system detaliczny w Europie - system
STEP 12.

Wed∏ug stanu na grudzieƒ 2001 r. EBA jest stowa-
rzyszeniem 153 banków z 21 krajów (15 krajów Unii
Europejskiej, Australii, Chin, Japonii, Norwegii, Stanów
Zjednoczonych i Szwajcarii). Uczestnikami EBA mogà
byç banki majàce zarejestrowanà siedzib´ lub oddzia∏
na terytorium krajów Unii Europejskiej. Ka˝dy podmiot
prawny mo˝e ubiegaç si´ o pozwolenie od Zarzàdu
EBA na uczestnictwo w formie cz∏onka stowarzyszonego.
Cz∏onkowie stowarzyszeni nie sà w pe∏ni uprawnionymi
cz∏onkami EBA. Mogà oni uczestniczyç w komitetach

Zasady dzia∏ania i ocena efektywnoÊci
europejskiego transgranicznego
systemu rozliczeniowego - EURO 1
Beata Wróbel*

* Autorka jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Opinie zaprezen-
towane w niniejszym opracowaniu sà wy∏àcznie jej osobistym poglàdem na
omawianà tematyk´ i nie powinny byç inaczej interpretowane.

1 Pierwszy artyku∏ pt. Zasady i ocena funkcjonowania systemu EAF ukaza∏ si´
w nr. 7/2001 „Banku i Kredytu”, a drugi pt. Przedstawienie i ocena zasad

funkcjonowania niemieckiego systemu rozliczeniowego - RTGSplus w nr.
8/2001 „Banku i Kredytu”.

2 Dok∏adnej analizie tego systemu b´dzie poÊwi´cony kolejny z cyklu artyku-
∏ów opisujàcych transgraniczne systemy rozliczeniowe.



dzia∏ajàcych w ramach EBA i w posiedzeniach Walnego
Zgromadzenia EBA, ale nie sà uprawnieni do g∏osowania.
Dotyczy to podmiotów, które nie majà przedstawicielstwa
w Unii Europejskiej. Wed∏ug stanu na grudzieƒ 2001 r.,
w EBA uczestniczy w tej formie 17 podmiotów.

Banki mogà uczestniczyç w EBA majàc równie˝
status uczestnika - u˝ytkownika. Form´ t´ utworzono
specjalnie dla banków, które nie chcà staç si´ pe∏nymi
uczestnikami EBA, a ubiegajà si´ o uczestnictwo w systemie
STEP 1. Uczestnicy ci nie majà prawa do g∏osowania na
Walnym Zgromadzeniu EBA, ale mogà g∏osowaç
w ramach Komitetu Systemu STEP 1.

Misjà EBA jest inicjowanie i wspomaganie rozwoju
infrastruktury p∏atniczej w Europie.

Do celów EBA nale˝à:
1) dzia∏anie jako forum dyskusyjne dla spraw

zwiàzanych z p∏atnoÊciami w euro,
2) rozwijanie polityki i specyficznych propozycji

zwiàzanych z wymogami prawnymi i infrastrukturà
p∏atniczà,

3) koordynowanie i popieranie rozwoju wszelkich
przysz∏ych inicjatyw dotyczàcych p∏atnoÊci transgra-
nicznych, w celu zapewnienia generujàcych niskie
koszty i efektywnych mechanizmów p∏atniczych
bankom cz∏onkowskim,

4) rekomendowanie i formu∏owanie powszechnie
stosowanych standardów i praktyk dla us∏ug p∏atniczych.

EBA jest zobowiàzana do rozwoju swojej oferty 
w zakresie przetwarzania p∏atnoÊci w celu zaspokojenia
rosnàcych potrzeb jej uczestników i osiàgni´cia auto-
matycznego przetwarzania (Straight Through Processing
- STP) od poczàtku do koƒca cyklu rozliczeniowego.
Kolejne dzia∏ania EBA sà ukierunkowane na spe∏nienie
specyficznych wymogów przetwarzania, dotyczàcych
p∏atnoÊci powtarzajàcych si´ i masowych, dokonywanych
za pomocà instrumentów uznaniowych i debetowych, jak
równie˝ p∏atnoÊci wynikajàcych z e-commerce i innych
p∏atnoÊci elektronicznych.

W szerszej perspektywie EBA propaguje techniczny
rozwój e-commerce o du˝ym zasi´gu geograficznym,
pozwalajàc uczestnikom transakcji elektronicznych
czerpaç korzyÊci wynikajàce ze wzrostu produktywno-
Êci, które niesie ze sobà internet.

Obecnie EBA przygotowuje si´ do utworzenia 
platformy centralnej, wychwytujàcej wielowalutowe
zlecenia p∏atnicze zainicjowane przez klientów korpo-
racyjnych uczestniczàcych w niej banków. Platforma
ta, nazwana „e-ba”, b´dzie zaspokaja∏a potrzeby klien-
tów korporacyjnych wykorzystujàcych e-commerce.
System ten, przeznaczony dla p∏atnoÊci transgranicz-
nych, stopniowo b´dzie udost´pniany równie˝ dla
p∏atnoÊci krajowych. Przewiduje si´, ˝e forma auto-
matycznej izby rozliczeniowej przyniesie obni˝enie
kosztów rozliczania p∏atnoÊci transgranicznych. Opera-
torem platformy „e-ba” b´dzie nowa spó∏ka utworzona
pod egidà EBA.

Spó∏ka Rozliczeniowa EBA 

Spó∏ka Rozliczeniowa EBA zosta∏a utworzona przez
EBA w celu operowania i zarzàdzania systemem EURO
1, znanym równie˝ pod nazwà „System EBA”. Spó∏ka
ta ma siedzib´ w Pary˝u i funkcjonuje zgodnie z pra-
wem francuskim. Spó∏ka Rozliczeniowa EBA jest w∏a-
snoÊcià 73 g∏ównych banków (z 20 krajów), które sà
bezpoÊrednimi uczestnikami systemu EURO 1. Ka˝dy
bezpoÊredni uczestnik systemu EURO 1 ma równe
udzia∏y w Spó∏ce Rozliczeniowej EBA. Jej zarzàd jest
wybierany przez udzia∏owców.

System EURO 1

Informacje ogólne

System EURO 1 jest transgranicznym systemem rozlicza-
jàcym p∏atnoÊci w euro w postaci uznaniowych zleceƒ
p∏atniczych. W stosunku do kwot tych zleceƒ p∏atni-
czych w systemie nie istniejà ˝adne restrykcje, jednak
system nastawiony jest g∏ównie na p∏atnoÊci wysoko-
kwotowe. System EURO 1 jest systemem netto. Oznacza
to, ̋ e przesy∏ane do niego p∏atnoÊci podlegajà wzajemnej
kompensacie, w wyniku której wyliczane sà, a nast´pnie
regulowane wzajemne zobowiàzania i nale˝noÊci
uczestników. 

System EURO 1 rozpoczà∏ swojà dzia∏alnoÊç
z dniem wprowadzenia euro w postaci bezgotówkowej,
tj. 4 stycznia 1999 r., jako pierwszy prywatny system
rozliczajàcy p∏atnoÊci w euro. Funkcjonowanie syste-
mu EURO 1 jest ÊciÊle zwiàzane z Europejskim Ban-
kiem Centralnym, który odgrywa w stosunku do tego
systemu potrójnà rol´:

– nadzorczà,
– agenta rozrachunkowego,
– depozytariusza puli p∏ynnoÊci.

Struktura organizacyjna systemu

W ramach systemu EURO 1 dzia∏ajà cztery komitety, do
których nale˝à :

1) Komitet Strategii i Polityki - jego misjà jest
proponowanie d∏ugoterminowych wytycznych funk-
cjonowania i rozwoju systemu EURO 1;

2) Komitet Techniczny - jego misjà jest analizowanie
technologicznych i zwiàzanych ze SWIFT-em aspektów
funkcjonowania i rozwoju systemu EURO 1;

3) Komitet Operacyjny - jego misjà jest analizowanie
operacyjnych i proceduralnych aspektów funkcjono-
wania systemu EURO 1;

4) Komitet Audytowy - jego misjà jest wyznaczanie
polityki i wytycznych dla audytu wewn´trznego oraz
wspó∏praca z zewn´trznymi audytorami.
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Czas operacyjny

System EURO 1 przetwarza zlecenia p∏atnicze od godz.
7.30 do 16.00 czasu Êrodkowo-europejskiego (Central
European Time - CET). Dniami operacyjnymi w systemie
EURO 1 sà dni, w których funkcjonuje system TARGET,
tj. obecnie od poniedzia∏ku do piàtku, z wyjàtkiem
Nowego Roku, Wielkiego Piàtku, Poniedzia∏ku Wielka-
nocnego, 1 maja (Âwi´ta Pracy), Bo˝ego Narodzenia
i 26 grudnia.

Uczestnictwo w systemie

W systemie EURO 1 uczestniczà jedynie banki z krajów
nale˝àcych do Organizacji Wspó∏pracy Gospodarczej 
i Rozwoju (Organisation for Economic Co-operation
and Development - OECD). Ponadto uczestnikami systemu
EURO 1 mogà byç jedynie banki, które majà zarejestro-
wanà siedzib´ lub oddzia∏ w krajach Unii Europejskiej,
sà uczestnikami EBA i spe∏nià finansowe, prawne 
i operacyjne kryteria dost´pu. Do kryteriów finansowych
nale˝à: posiadanie funduszy w∏asnych na poziomie
1,25 mld euro (zgodnie z dyrektywà Rady nr
89/299/EEC z dnia 17 kwietnia 1989 r. w sprawie fun-
duszy w∏asnych instytucji kredytowych) i krótkotermi-
nowego wskaênika kredytowego na poziomie przynaj-
mniej P2 (Moody’s) lub A2 (S&P) bàdê równorz´dnego.
Obecnie Spó∏ka Rozliczeniowa EBA rozwa˝a obni˝enie
wymaganych funduszy w∏asnych do 500 mln euro.

Do prawnych kryteriów nale˝y dostarczenie przez
bank opinii prawnej, stwierdzajàcej jego zdolnoÊç do
uczestnictwa w systemie (tzw. capacity opinion), oraz
opinii prawnej potwierdzajàcej uznawanie przez pra-
wodawstwo kraju, w którym bank zosta∏ ustanowiony,
Struktury Pojedynczego Zobowiàzania (Single Obliga-
tion Structure), gdy˝ stanowi ona podstaw´ prawnà
systemu (tzw. country opinion). Ta druga opinia do-
starczana jest tylko przez jeden bank z danego kraju. 

Natomiast do kryteriów operacyjnych nale˝à: 
1) bezpoÊrednie uczestnictwo w systemie RTGS

pod∏àczonym do systemu TARGET; 
2) posiadanie odpowiednich udogodnieƒ technicz-

nych i operacyjnych spe∏niajàcych techniczne warunki
okreÊlone przez Spó∏k´ Rozliczeniowà EBA; niezawod-
noÊç operacyjna i solidnoÊç tych udogodnieƒ musi byç
poÊwiadczona przez Spó∏k´ Rozliczeniowà EBA;

3) Spó∏ka Rozliczeniowa EBA musi byç powiado-
miona o wszystkich oddzia∏ach i filiach znajdujàcych
si´ na terenie UE, które mogà uczestniczyç w rozlicze-
niach poÊrednio poprzez bank rozliczeniowy (uczestnika
bezpoÊredniego), bank rozliczeniowy jest odpowiedzialny
za dzia∏alnoÊç takiego uczestnika poÊredniego i zapewnia
jego niezawodnoÊç technicznà i operacyjnà;

4) podj´cie si´ bezwarunkowego stosowania si´
do wszystkich zasad systemu i zwiàzanych z nim
umów.

O przystàpieniu banku do systemu EURO 1 decy-
duje g∏osowanie udzia∏owców Spó∏ki Rozliczeniowej
EBA, tj. dotychczasowych uczestników tego systemu.

W systemie EURO 1 istnieje równie˝ mo˝liwoÊç
uczestnictwa poÊredniego. Uczestnikami poÊrednimi mogà
byç filie uczestników systemu EURO 1, pod warunkiem ˝e
sà w pe∏ni kontrolowane. Majà one w∏asny podadres 
w ramach adresu uczestnika bezpoÊredniego. Budowa
systemu pozwala na wykorzystanie maksymalnie 99 poda-
dresów w ramach jednego bezpoÊredniego uczestnika
systemu. Uczestnik poÊredni mo˝e bezpoÊrednio przesy∏aç
do systemu i otrzymywaç z niego p∏atnoÊci, wykorzystujàc
swój w∏asny Kod Identyfikacyjny Banku (Bank Identifi-
cation Code - BIC). P∏atnoÊci uczestnika poÊredniego
rozliczane sà w ramach limitów uczestnika bezpoÊred-
niego i w razie potrzeby kolejkowane wspólnie z jego
p∏atnoÊciami. Uczestnicy poÊredni mogà mieç swojà
w∏asnà rozliczeniowà stacj´ roboczà i uzyskiwaç infor-
macje dotyczàce realizacji ich p∏atnoÊci. Uczestnik
bezpoÊredni nie zna szczegó∏ów dotyczàcych klientów
swoich filii, a jedynie szczegó∏y dotyczàce p∏atnoÊci na
potrzeby zarzàdzania p∏ynnoÊcià. Uczestnicy poÊredni
mogà przesy∏aç zlecenia p∏atnicze równie˝ do swojego
banku macierzystego oraz do innych jego filii. 

Wed∏ug stanu na grudzieƒ 2001 r., uczestnikami
systemu EURO 1 by∏o 97 g∏ównych mi´dzynarodowych
banków (w tym uczestnikami bezpoÊrednimi - 73, 
a poÊrednimi - 24) z 20 krajów (wszystkich krajów UE,
Australii, Japonii, Norwegii, Stanów Zjednoczonych 
i Szwajcarii). Korzystujà one z ponad 85% us∏ug Êwiad-
czonych przez SWIFT w Europie.

Op∏aty w systemie 

W systemie EURO 1 pobierane sà op∏aty za przystàpienie
do systemu, uczestnictwo w nim, a tak˝e za realizacj´
zleceƒ p∏atniczych. Ponadto, w zwiàzku z tym, ̋ e jednym
z kryteriów uczestnictwa w systemie EURO 1 jest przy-
nale˝noÊç do EBA, koszty uczestnictwa w tym systemie
zwi´kszajà si´ o koszty przynale˝enia do tej organizacji,
które kszta∏tujà si´ nast´pujàco:

– op∏ata za przystàpienie do EBA - 10 tys. euro,
– op∏ata roczna za uczestnictwo w EBA - 15 tys. euro.
Jednorazowe op∏aty za przystàpienie banku do

systemu EURO 1 wyznaczone zosta∏y na nast´pujàcym
poziomie:

– op∏ata za przystàpienie do systemu plus udzia∏ 
w inwestycjach - 180 tys. euro,

– nabycie jednej akcji - 1 tys. euro,
– audyt techniczny - 10 tys. euro,
– przy∏àczenie SWIFT-u - 1 tys. euro.
Od uczestników poÊrednich nie sà pobierane op∏aty

za przystàpienie do systemu EURO 1.
W ramach op∏at za uczestnictwo w systemie EURO 1

uczestnicy p∏acà Spó∏ce Rozliczeniowej EBA rocznà
op∏at´ w wysokoÊci 10 tys. euro. Koszty operacyjne



agenta przetwarzajàcego p∏atnoÊci (SWIFT) i koszty
operacyjne Spó∏ki Rozliczeniowej EBA sà kwartalnie
rozdzielane mi´dzy uczestników systemu zgodnie 
z okreÊlonym kluczem. 

Op∏aty za realizacj´ zleceƒ p∏atniczych ponoszone
przez uczestników systemu EURO 1 zale˝nà od Êred-
niej dziennej liczby zleceƒ p∏atniczych przes∏anych do
systemu w okresie, za który sà pobierane op∏aty. Kszta∏-
tujà si´ wed∏ug wykazu zawartego w tabeli 1.

Stosunkowo wysokie op∏aty za przy∏àczenie do
systemu i uczestnictwo w nim, a tak˝e degresywne op∏aty
za realizacj´ zleceƒ p∏atniczych sprawiajà, ˝e bezpo-
Êrednie uczestnictwo w systemie EURO 1 op∏acalne jest
g∏ównie dla banków przesy∏ajàcych bardzo du˝à liczb´
zleceƒ p∏atniczych, które przy tym sà wysokokwotowe.
Liczba zleceƒ p∏atniczych przesy∏anych przez bezpo-
Êredniego uczestnika do systemu EURO 1 powinna byç
bardzo du˝a, tak aby ponoszenie przez niego wysokich
op∏at sta∏ych (za przystàpienie do systemu i uczestnictwo
w nim) by∏o op∏acalne. Dla banków rozliczajàcych
g∏ównie p∏atnoÊci detaliczne, które zazwyczaj nie sà
pilne i nie wymagajà drogich zabezpieczeƒ bardziej
op∏acalne jest natomiast uczestniczenie w systemach
przeznaczonych do rozliczeƒ p∏atnoÊci detalicznych.

Struktura prawna systemu

Podstawà prawnà systemu EURO 1 jest Struktura Poje-
dynczego Zobowiàzania (Single Obligation Structure),
zaczerpni´ta z prawa niemieckiego, obowiàzujàca we
wszystkich prawodawstwach krajów, z których pochodzà
banki uczestniczàce w tym systemie. Struktura Pojedyn-
czego Zobowiàzania sprawia, ˝e prawna definicja nale˝no-
Êci i zobowiàzaƒ uczestników wynikajàcych z przesy∏ania
i otrzymywania zleceƒ p∏atniczych odzwierciedla sposób,
w jaki system rzeczywiÊcie funkcjonuje. Uczestnicy
uzgadniajà, ˝e ich nale˝noÊci lub zobowiàzania wyni-
kajàce z przesy∏ania i otrzymywania zleceƒ p∏atniczych
wyliczane sà na bazie netto. W ka˝dym momencie ka˝de-
go dnia rozliczeniowego ka˝dy uczestnik ma do zap∏acenia
wszystkim pozosta∏ym uczestnikom systemu (systemowi)
tylko jednà kwot´ Êrodków pieni´˝nych lub nale˝y mu si´
od wszystkich pozosta∏ych uczestników systemu (od

systemu) tylko jednak kwota Êrodków pieni´˝nych.
Kwota ta zmienia si´ automatycznie po realizacji ka˝-
dego zlecenia p∏atniczego przes∏anego przez tego
uczestnika lub na jego rzecz i jest prawnie wymagalna
w ka˝dym momencie ca∏ego dnia rozliczeniowego. 
W zwiàzku z tym Struktura Pojedynczego Zobowiàza-
nia nie pozwala na ponowne wyliczanie sald rozlicze-
niowych uczestników po wykluczeniu jednego lub kilku
z nich z systemu z powodu ich niezdolnoÊci do uregulo-
wania zobowiàzaƒ powsta∏ych w systemie (unwinding),
jest g∏ównà przyczynà powstawania ryzyka systemowe-
go. Po przetworzeniu zlecenia p∏atnicze sà nieodwo∏alne
i ostateczne.

Budowa systemu

System Euro 1 oparty jest na infrastrukturze s∏u˝àcej do
informowania za poÊrednictwem komunikatów (infor-
mation messaging infrastructure), dostarczonej przez
SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication) i wykorzystujàcej komunikaty
w standardzie SWIFT. SWIFT zapewnia w systemie
EURO 1 us∏ugi sieciowe i transmisyjne oraz dzia∏a jako
agent przetwarzania p∏atnoÊci w tym systemie. System
EURO 1 wykorzystuje efektywnà, bezpiecznà i wydajnà
metod´ rozliczeniowà, zapewniajàcà przetwarzanie
zleceƒ p∏atniczych wyra˝onych w euro. System opiera
si´ na:

– ciàg∏ym obliczaniu salda rozliczeniowego zobo-
wiàzaƒ i nale˝noÊci uczestników oraz sprawdzaniu
wykorzystanych limitów,

– wysoko zautomatyzowanym rozrachunku w Euro-
pejskim Banku Centralnym,

– us∏udze monitorujàcej ruch p∏atnoÊci w systemie,
interweniujàcej, gdy powstanà okolicznoÊci, które mogà
zak∏óciç dzia∏anie systemu, i zarzàdzajàcej procesem
rozrachunku,

– rozliczeniowej stacji roboczej, zapewniajàcej
przep∏yw informacji.

W celach bezpieczeƒstwa, np. na wypadek awarii,
sprz´t komputerowy i oprogramowanie wykorzystywane
do zarzàdzania systemem EURO 1 - w∏àczajàc stacj´
monitorujàcà faz´ rozliczeniowà i system administrujà-
cy fazà rozrachunku - sà zduplikowane w oÊrodku zapa-
sowym. SWIFT zapewnia dwa centra operacyjne dla
rozliczeƒ w euro: w Holandii i Stanach Zjednoczonych.
W obu tych centrach przez ca∏y czas rozliczenia sà dupli-
kowane przez drugi zestaw sprz´tu.

W ramach operacyjnego wykorzystania identyfikacji
SWIFT-u system umo˝liwia uczestnikowi identyfikacj´
poprzez 6-, 8- lub 11-znakowy kod - BIC (Bank Identifi-
cation Code). Budowa systemu pozwala natomiast, jak
ju˝ wspomniano, na korzystanie przez pojedyncze banki,
ich oddzia∏y i filie z maksymalnie 99 podadresów w celu
zapewnienia wielu punktów wejÊciowych dla ich
zleceƒ p∏atniczych bez modyfikacji systemu.
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Tabela 1 Op∏aty za realizacj´ zleceƒ p∏atni-
czych w systemie EURO 1

mniej ni˝ 800 0,18

od 800 do 1 499 0,16

od 1.500 do 2.499 0,14

od 2.500 do 3.499 0,13

od 3.500 do 4.499 0,12

od 4.500 do 5.499 0,105

5.500 i powy˝ej 0,095

Ârednia dzienna liczba zleceƒ
p∏atniczych przes∏anych w okresie,
za który pobierana jest op∏ata

WysokoÊç op∏aty 
w euro
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Typy komunikatów wykorzystywane przez uczestników

Obecny system przetwarza nast´pujàce komunikaty 
w standardzie SWIFT: MT100, MT102, MT103, MT202
i MT400. Komunikaty p∏atnicze mogà byç przesy∏ane
do systemu na 5 dni rozliczeniowych przed ich dniem
waluty (dniem rozrachunku). W 2002 r. planuje si´
wprowadzenie dodatkowych komunikatów MT104 
i MT204, co spowoduje, ˝e w systemie zacznà byç prze-
twarzane zlecenia obcià˝eniowe.

Przetwarzanie zleceƒ p∏atniczych i zarzàdzanie kolejkà zleceƒ
oczekujàcych na realizacj´

Zlecenia p∏atnicze przesy∏ane przez uczestników do
systemu EURO 1 w celu realizacji muszà mieç identyfika-
tor „EBA” w polu 103 nag∏ówka komunikatu. Komunikaty
z tym identyfikatorem sà cz´Êciowo kopiowane do kompu-
tera rozliczajàcego za pomocà us∏ugi FIN-Copy SWIFT-u.

Zlecenia p∏atnicze przetwarzane sà na bazie indy-
widualnej. Przetwarzanie sk∏ada si´ ze sprawdzenia
sald rozliczeniowych uczestnika wysy∏ajàcego i otrzy-
mujàcego i, je˝eli to mo˝liwe, ze zmiany tych sald.
Zmiana taka nie mo˝e nastàpiç w sytuacji, gdy realizacja
zlecenia p∏atniczego spowodowa∏aby przekroczenie
limitu debetowego u uczestnika wysy∏ajàcego lub limitu
kredytowego u uczestnika otrzymujàcego. W takiej
sytuacji zlecenie p∏atnicze kierowane jest do kolejki
zleceƒ oczekujàcych na realizacj´.

Po przetworzeniu zlecenia p∏atniczego komputer
rozliczeniowy generuje komunikat wychodzàcy, a orygi-
nalne zlecenie p∏atnicze przesy∏ane jest do otrzymujàcego
uczestnika. 

Po ka˝dorazowym przetworzeniu zlecenia p∏atni-
czego zmieniajàcego saldo rozliczeniowe uczestnika
system sprawdza kolejk´ zleceƒ oczekujàcych na reali-
zacj´, aby oceniç czy mo˝liwa jest realizacja zleceƒ 
z kolejki. Przy roz∏adowywaniu kolejki zleceƒ oczeku-
jàcych na realizacj´ stosowana jest zasada „by-passing
FIFO”, czyli zlecenia realizowane sà w kolejnoÊci ich
przesy∏ania do systemu, z tym ˝e zlecenia, na których
realizacj´ nie ma wystarczajàcej iloÊci Êrodków 
pieni´˝nych, sà omijane. Uczestnik mo˝e wycofaç zle-
cenie p∏atnicze, dopóki nie zostanie ono przetworzone.

Obowiàzujàce limity

Na ka˝dego bezpoÊredniego uczestnika w systemie EURO 1
na∏o˝one sà wspominane ju˝ limity: debetowy i kredytowy
(limit kwotowy zobowiàzaƒ i nale˝noÊci naros∏ych w sys-
temie). Zlecenia p∏atnicze uczestników poÊrednich rozli-
czane sà w ramach limitów uczestników bezpoÊrednich.
Procedury systemu zapewniajà, ˝e limity te nie mogà
byç nigdy przekroczone. Zlecenia p∏atnicze, które mog∏y-
by doprowadziç do przekroczenia limitów, umieszczane
sà w kolejce zleceƒ oczekujàcych na realizacj´.

Wyznaczanie limitów debetowych i kredytowych
odbywa si´ wed∏ug nast´pujàcych zasad:

1. Ka˝dy uczestnik udziela ka˝demu innemu
uczestnikowi systemu obowiàzkowego limitu 5 mln euro.

2. Ka˝dy uczestnik mo˝e przyznaç, wed∏ug w∏a-
snego uznania ka˝demu innemu uczestnikowi systemu
dodatkowy limit, maksymalnie w wysokoÊci 25 mln
euro. W zwiàzku z tym maksymalny bilateralny limit 
w systemie mo˝e wynosiç 30 mln euro.

3. Suma limitów przyznanych przez innych
uczestników systemu danemu uczestnikowi stanowi jego
limit debetowy, natomiast suma limitów przyznanych
przez uczestnika innym uczestnikom systemu stanowi
jego limit kredytowy.

4. W celu ograniczenia ryzyka systemowego za-
równo debetowy, jak i kredytowy limit uczestnika nie
mo˝e przekroczyç 1 mld euro.

5. Uznaniowe cz´Êci przyznanych limitów uczestnik
mo˝e zmieniç do godz. 18.00 dnia poprzedzajàcego
dzieƒ, na który zosta∏y przyznane. W dniu ich wyko-
rzystania nie mogà one byç zmieniane ani odwo∏ywane.
WysokoÊç przyznanych przez uczestnika limitów uzna-
niowych zale˝y od jego systemu zarzàdzania ryzykiem.

Rozrachunek w systemie 

Rozrachunek w systemie EURO 1 dokonywany jest 
w pieniàdzu banku centralnego, w Europejskim Banku
Centralnym. Kraƒcowa godzina przesy∏ania zleceƒ do
systemu EURO 1 wyznaczona jest na godz. 16.00 CET.
Oznacza to, ˝e uczestnicy majà 2 godziny (do godz.
18.00 CET, kiedy zamykany jest system TARGET) na
uzyskanie Êrodków pieni´˝nych niezb´dnych do po-
krycia zobowiàzania naros∏ego w systemie. Rozrachunek
w systemie EURO 1 sk∏ada si´ z nast´pujàcych etapów:

1. O godz. 16.00 CET SWIFT finalizuje przetwarza-
nie zleceƒ p∏atniczych przes∏anych do systemu przed
tà godzinà i informuje ka˝dego uczestnika o kwocie je-
go salda rozliczeniowego, wynikajàcego ze wszystkich
przetworzonych zleceƒ p∏atniczych. JednoczeÊnie
SWIFT przesy∏a list´ z ostatecznymi saldami rozlicze-
niowymi uczestników do Spó∏ki Rozliczeniowej EBA i
Europejskiego Banku Centralnego - oko∏o 16.05 CET.

2. Nast´pnie ka˝dy uczestnik z ujemnym saldem
rozliczeniowym przesy∏a do swojego krajowego banku
centralnego zlecenie p∏atnicze obcià˝ajàce jego rachu-
nek w tym banku i uznajàce rachunek rozliczeniowy
systemu EURO 1 w Europejskim Banku Centralnym -
oko∏o 16.15 CET.

3. Krajowe banki centralne realizujà zlecenia p∏at-
nicze uczestników systemu EURO 1 z ujemnym saldem
rozliczeniowym za poÊrednictwem systemu TARGET.

4. Europejski Bank Centralny uznaje rachunek roz-
liczeniowy systemu EURO 1 kwotami otrzymanych od
banków centralnych zleceƒ p∏atniczych i powiadamia
o tych uznaniach Spó∏k´ Rozliczeniowà EBA.



5. Po otrzymaniu wszystkich p∏atnoÊci od uczest-
ników z ujemnymi saldami rozliczeniowymi Spó∏ka
Rozliczeniowa EBA przesy∏a do Europejskiego Banku
Centralnego instrukcje przes∏ania uznaniowych zleceƒ
p∏atniczych do wszystkich uczestników systemu 
EURO 1 z dodatnimi saldami rozliczeniowymi - oko∏o
16.25 CET.

6. Europejski Bank Centralny obcià˝a rachunek
rozliczeniowy systemu EURO 1 zgodnie z instrukcjami
otrzymanymi ze Spó∏ki Rozliczeniowej EBA i wysy∏a
zlecenia p∏atnicze za poÊrednictwem systemu TARGET
do krajowych banków centralnych wszystkich uczest-
ników systemu EURO 1 z dodatnimi saldami rozlicze-
niowymi.

7. Krajowe banki centralne uznajà rachunki uczest-
ników systemu EURO 1 z dodatnimi saldami rozlicze-
niowymi i przesy∏ajà potwierdzenie tej operacji do
Europejskiego Banku Centralnego - oko∏o 16.35 CET.

8. Europejski Bank Centralny przesy∏a te potwier-
dzenia do Spó∏ki Rozliczeniowej EBA.

9. Po otrzymaniu wszystkich potwierdzeƒ Spó∏ka
Rozliczeniowa EBA zawiadamia wszystkich uczestni-
ków systemu EURO 1 o zakoƒczeniu rozrachunku.

Zabezpieczenia rozrachunku

Podstawy prawne systemu EURO 1 oraz procedury
regulujàce p∏ynnoÊç i podzia∏ strat gwarantujà dzienny
rozrachunek i znacznie ograniczajà potencjalne ryzyko
systemowe. Ponadto, system EURO 1 stosuje zabezpie-
czenia w celu pokrycia najwi´kszego ujemnego salda
rozliczeniowego powsta∏ego na koniec ka˝dego dnia
w systemie. Pod wzgl´dem gospodarowania p∏ynnoÊcià
jest to jeden z najefektywniejszych systemów dzia∏ajà-
cych w Europie. Uczestnicy systemu EURO 1 majà
mo˝liwoÊç monitorowania swojego stanu Êrodków
pieni´˝nych i statusu wys∏anych zleceƒ p∏atniczych.

Do g∏ównych rozwiàzaƒ zapewniajàcych rozrachu-
nek w systemie EURO 1 nale˝à:

1. Podstawy prawne systemu. Zapewniajà one
prawnie wymagalnà struktur´ pojedynczego zobowià-
zania lub pojedynczej nale˝noÊci ka˝dego uczestnika w
stosunku do pozosta∏ych uczestników i odwrotnie.
Struktura Pojedynczego Zobowiàzania nie pozwala na
ponowne wyliczanie sald rozliczeniowych w przypad-
ku niezdolnoÊci do wywiàzania si´ ze zobowiàzania
jednego lub kilku uczestników (tzw. unwinding).

2. Proces przetwarzania w systemie EURO 1. Za-
pewnia on, ˝e zlecenia p∏atnicze, które spowodowa∏yby
przekroczenie limitu debetowego u uczestnika wysy∏ajà-
cego lub limitu kredytowego u uczestnika otrzymujàcego,
nie sà realizowane. Na wszystkie banki na∏o˝ony jest
maksymalny limit debetowy i kredytowy w wysokoÊci
1 mld euro. Nak∏adanie limitów zapewnia, ˝e: 

– dany uczestnik nie mo˝e wygenerowaç wi´ksze-
go zobowiàzania w stosunku do systemu (wszystkich

pozosta∏ych uczestników systemu razem wzi´tych) ni˝
na kwot´, którà zobowiàzali si´ pokryç inni uczestnicy
systemu w przypadku jego niezdolnoÊci do wywiàza-
nia si´ z tego zobowiàzania (limit debetowy); 

– w razie niezdolnoÊci innych uczestników systemu
do wywiàzania si´ ze swoich zobowiàzaƒ w stosunku do
systemu (wszystkich pozosta∏ych uczestników systemu
razem wzi´tych) dany uczestnik jest zdolny do pokrycia
wczeÊniej zadeklarowanej cz´Êci tych zobowiàzaƒ
(limit kredytowy). Limity gwarantujà wi´c rozrachunek
w obu opisanych wy˝ej sytuacjach.

3. Zlecenia p∏atnicze, które zosta∏y zrealizowane 
w systemie, sà nieodwo∏alne i ostateczne w ramach
systemu. Wszelki zwrot Êrodków pieni´˝nych rozli-
czonych w systemie wymaga porozumienia mi´dzy
uczestnikiem wysy∏ajàcym i otrzymujàcym p∏atnoÊç 
i ewentualnie przes∏ania odwrotnego zlecenia p∏atni-
czego, powodujàcego zwrot przes∏anych wczeÊniej
Êrodków pieni´˝nych.

4. W celu zapewnienia rozrachunku w przypadku
niezdolnoÊci jednego lub kilku uczestników do wype∏-
nienia zobowiàzania powsta∏ego w ramach systemu
uruchamia si´ utrzymywanà w Europejskim Banku
Centralnym pul´ zabezpieczeƒ w wysokoÊci 1 mld euro
(wszyscy uczestnicy systemu EURO 1 majà równy
udzia∏ w tej puli). Europejski Bank Centralny mo˝e
wykorzystaç Êrodki pieni´˝ne z puli zabezpieczeƒ 
w celu sfinalizowania rozrachunku jedynie na polecenie
Spó∏ki Rozliczeniowej EBA. W przypadku cz´Êciowego
lub ca∏kowitego wykorzystania Êrodków pieni´˝nych 
z puli zabezpieczeƒ uczestnicy systemu EURO 1 majà
obowiàzek uzupe∏niç fundusze przed rozpocz´ciem
rozliczania w nast´pnym dniu rozliczeniowym. Gdy
cz´Êç uczestników systemu EURO 1 nie jest zdolna do
uregulowania zobowiàzaƒ, których ∏àczna kwota prze-
wy˝sza pul´ zabezpieczeƒ, pozostali uczestnicy systemu
zobowiàzani sà do dostarczenia brakujàcych Êrodków
pieni´˝nych w celu zakoƒczenia rozrachunku. Je˝eli
maksymalnie 3 banki nie sà w stanie uregulowaç swo-
ich zobowiàzaƒ w systemie, pozosta∏e banki dostarczajà
Êrodki pieni´˝ne do systemu proporcjonalnie do przy-
znanych przez nie limitów kredytowych tym bankom,
które zawiod∏y. Gdy liczba banków, które nie sà w stanie
wywiàzaç si´ ze swoich zobowiàzaƒ, przekroczy 3,
pozosta∏e banki dostarczajà Êrodki pieni´˝ne do systemu
proporcjonalnie do przyznanego przez nie wielostron-
nego limitu kredytowego wszystkim pozosta∏ym
uczestnikom systemu razem wzi´tym. Straty ponoszone
sà wed∏ug takiego samego mechanizmu.

5. System EURO 1 spe∏nia standardy Lamfalus-
sy’ego3, co zosta∏o potwierdzone przez Europejski Bank
Centralny.
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3 Standardy Lamfalussy’ego zosta∏y opracowane przez Komitet ds. Mi´dzyban-
kowych Systemów Kompensaty przy Banku Rozrachunków Mi´dzynarodo-
wych i opublikowane w raporcie pt. „Report of the Committee on Interbank
Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Countries” 
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6. System EURO 1 spe∏nia tak˝e Podstawowe zasa-
dy dla systemowo wa˝nych systemów4, co zosta∏o
stwierdzone na poczàtku 2001 r. przez specjalistów z
Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego w ramach
globalnego programu audytowego. Potwierdzono rów-
nie˝, ˝e Struktura Pojedynczego Zobowiàzania stanowi
solidnà podstaw´ prawnà systemu.

Zarzàdzanie informacjà

Ka˝dy uczestnik ma stacj´ roboczà, która zapewnia mu
uzyskiwanie nast´pujàcych niezb´dnych informacji o:

– bie˝àcych limitach, saldzie rozliczeniowym 
i ogólnej kwocie zleceƒ znajdujàcych si´ w kolejce 
w ka˝dym momencie dnia,

– pewnych szczegó∏ach ze zleceƒ p∏atniczych 
kolejkowanych w systemie centralnym - wys∏anych 
i tych, które zostanà otrzymane,

– saldzie rozliczeniowym (informacje okresowe lub
w ciàgu dnia), zrealizowanych zleceniach p∏atniczych
(w formie wyciàgów przesy∏anych po zakoƒczeniu dnia
operacyjnego) i odroczonych zleceniach p∏atniczych,

– pojedynczych zleceniach p∏atniczych, które zo-
stanà zrealizowane w przysz∏ych dniach,

– zleceniach p∏atniczych uczestników poÊrednich
w celu analizowania przez nich ich pozycji.

Dane dotyczàce funkcjonowania systemu

Od poczàtku funkcjonowania systemu EURO 1 zarówno
liczba przetwarzanych zleceƒ p∏atniczych, jak i wysokoÊç
obrotów stopniowo si´ zwi´ksza∏y. Po pierwszym roku
dzia∏ania tego systemu (porównujàc styczeƒ 1999 r. ze
styczniem 2000 r.) Êrednia liczba p∏atnoÊci przetwarzanych
w nim dziennie p∏atnoÊci zwi´kszy∏a si´ o 92% (z 42.752
do 81.877), po drugim (porównujàc styczeƒ 2000 r. ze
styczniem 2001 r.) o 28% (z 81.877 do 104.958), a w trze-
cim (porównujàc styczeƒ 2001 r. z paêdziernikiem 2001 r.)
o 12% (ze 104.958 do 117.334). Oznacza to, ̋ e od urucho-
mienia systemu do dzisiejszego dnia liczba ta wzros∏a
o 174% (z 42 752 do 117 334). W uj´ciu rocznym wzrost
Êredniej liczby zleceƒ p∏atniczych rozliczanych dziennie
wynosi∏ 42% (2000/1999), 15% (2001/2000) i 64%
(2001/1999). Gwa∏towny wzrost liczby p∏atnoÊci rozli-
czanych w systemie EURO 1 w pierwszym roku po jego
uruchomieniu wynika∏ z faktu, ˝e by∏ to pierwszy rok
funkcjonowania euro. W poczàtkowych miesiàcach 1999 r.
niewiele banków i ich klientów zdà˝y∏o zaadaptowaç
nowà walut´, jednak˝e z biegiem czasu ich liczba ros∏a,
a wraz z nià liczba przesy∏anych p∏atnoÊci. Ponadto,
wzrost zleceƒ p∏atniczych przetwarzanych w systemie
EURO 1 w pierwszym roku funkcjonowania euro pokazu-
je, ˝e wykorzystanie systemów transgranicznych cieszy∏o
si´ wi´kszym powodzeniem ni˝ zdalny dost´p do syste-
mów krajowych funkcjonujàcych w innych paƒstwach.
W kolejnych latach tempo wzrostu liczby p∏atnoÊci
przetwarzanych w systemie EURO 1 spada∏o, jednak ich
liczba nadal ros∏a. Âwiadczy to o rozwoju systemu i jego
dobrej pozycji wÊród konkurencji, którà tworzà inne trans-
graniczne systemy rozliczeniowe. Liczba rozliczanych
zleceƒ p∏atniczych w omawianym okresie ros∏a w nim
wolniej (np. w przypadku systemu TARGET) lub nawet
zmniejsza∏a si´ (np. w przypadku systemu EAF (obecnie
RTGSplus). Przewiduje si´, ˝e nastàpi dalszy wzrost liczby
p∏atnoÊci przetwarzanych w systemie EURO 1 w zwiàz-
ku z pe∏nym wprowadzeniem wspólnej waluty euro, 
a w przysz∏oÊci z rozszerzeniem obszaru euro.

WartoÊç obrotów w systemie EURO 1 tak˝e roÊnie
od poczàtku funkcjonowania systemu, jednak w wolniej-
szym tempie. Porównujàc styczeƒ 1999 r. ze styczniem
2000 r. Êrednie obroty dzienne spad∏y w systemie o 4%
(ze 172 mld euro do 165 mld euro). Nie jest to jednak
miarodajny wskaênik z uwagi na to, ˝e w styczniu 2000 r.
Êrednie obroty dzienne by∏y wyjàtkowo niskie, co potwier-

w listopadzie 1990 r. Brzmià one nast´pujàco: I. Schematy wyliczania sald

wielostronnych (nettingu) powinny mieç dobrze okreÊlonà baz´ prawnà, 

w ramach wszystkich systemów prawnych. II. Uczestnicy schematów netto

powinni dobrze rozumieç wp∏yw danego schematu na ka˝dy z typów ryzyka

finansowego, jakie wyst´puje w procesie nettingu. III. Systemy nettingu po-

winny mieç dobrze okreÊlone procedury zarzàdzania ryzykiem kredytowym

i p∏ynnoÊciowym, które okreÊlajà odpowiedzialnoÊç instytucji prowadzàcej

netting i uczestników. Procedury te powinny równie˝ zapewniaç, ˝e wszyst-

kie strony chcà i sà w stanie zarzàdzaç ka˝dym typem ponoszonego ryzyka

i opanowaç je oraz ˝e limity sà ustawione na maksymalnym poziomie zagro-

˝enia ryzykiem kredytowym, jakie mo˝e byç wygenerowane przez ka˝dego

z uczestników. IV. Systemy nettingu powinny, jako minimum, mieç zdolnoÊç

do zapewnienia terminowego dokonywania dziennych rozrachunków 

w przypadku niezdolnoÊci do uregulowania zobowiàzania przez uczestnika

o najwi´kszej pozycji debetowej netto. V. Systemy wielostronnego nettingu

powinny stosowaç obiektywne i publicznie dost´pne kryteria uczestnictwa,

zapewniajàce równoprawny i otwarty dost´p. VI. Wszystkie systemy nettin-

gu powinny zapewniaç niezawodnoÊç operacyjnà systemów technicznych

oraz dysponowaç instalacjami rezerwowymi, umo˝liwiajàcymi sfinalizowanie

przetwarzania dziennego.
4 Podstawowe zasady dla systemowo wa˝nych systemów zosta∏y opracowane

przez Komitet ds. Systemów P∏atnoÊci i Systemów Rozrachunku przy Banku
Rozrachunków Mi´dzynarodowych i opublikowane w raporcie pt. „Core
Principles for Systemicaly Important Payment Systems” w styczniu 2001 r.
Brzmià one nast´pujàco: I. System powinien mieç solidne podstawy prawne

we wszystkich w∏aÊciwych jurysdykcjach. II. Zasady i procedury systemu po-

winny umo˝liwiaç uczestnikom jednoznaczne zrozumienie wp∏ywu systemu

na ka˝de ryzyko finansowe, na które sà oni nara˝eni poprzez uczestnictwo

w tym systemie. III. System powinien mieç jednoznacznie zdefiniowane pro-

cedury zarzàdzania ryzykiem kredytowym i ryzykiem p∏ynnoÊci, które okre-

Êlajà indywidualnà odpowiedzialnoÊç operatora systemu i uczestników oraz

które zapewniajà stosowne bodêce do zarzàdzania i opanowywania tych

ryzyk. IV. System powinien zapewniaç terminowy ostateczny rozrachunek 

w dniu waluty, najlepiej w ciàgu dnia, a jako minimum na koniec dnia. V.

System, w którym przeprowadzane jest kompensowanie wielostronne, powi-

nien, jako minimum, byç zdolny do zapewniania terminowego sfinalizowania

dziennych rozrachunków w przypadku niezdolnoÊci do uregulowania zobo-

wiàzania przez uczestnika o najwi´kszej pozycji debetowej netto. VI. Aktywa

wykorzystywane do rozrachunku powinny byç w najlepszym przypadku

roszczeniem w stosunku do banku centralnego; je˝eli inne aktywa sà wyko-

rzystywane, powinny pociàgaç za sobà ma∏e lub ˝adne ryzyko kredytowe 

i ma∏e lub ˝adne ryzyko p∏ynnoÊci. VII. System powinien zapewniaç wysoki

poziom bezpieczeƒstwa i niezawodnoÊci operacyjnej oraz powinien mieç

rozwiàzania awaryjne w celu terminowego zakoƒczenia dziennego przetwarza-

nia. VIII. System powinien zapewniaç mechanizmy rozliczeniowe praktyczne

dla u˝ytkowników i efektywne dla gospodarki. IX. System powinien mieç

obiektywne i publicznie dost´pne kryteria uczestnictwa, które pozwolà na

sprawiedliwy i otwarty dost´p. X. Ustalenia dotyczàce zarzàdzania systemem

powinny byç efektywne, okreÊlajàce odpowiedzialnoÊç i przejrzyste.



dza fakt, ˝e Êrednia wartoÊç obrotów dziennych w ca∏ym
2000 r. (195 mld euro) znacznie przewy˝szy∏a wynik ze
stycznia. Porównujàc styczeƒ 2000 r. ze styczniem 2001 r.
Êrednie obroty dzienne wzros∏y o 27% (ze 165 mld euro do
209 mld euro), a styczeƒ 2001 r. z paêdziernikiem 2001 r.
Êrednie obroty dzienne spad∏y o 4% (z 209 mld euro do
200 mld euro). Oznacza to, ˝e Êrednie obroty dzienne
wzros∏y porównujàc styczeƒ 1999 r. z paêdziernikiem
2001 r. o 16%. Ârednie wartoÊci obrotów w ciàgu dnia
rozliczeniowego w uj´ciu rocznym, w pierwszym roku
po uruchomieniu systemu EURO 1 wzros∏y natomiast 
o 14% (ze 171 mld euro do 195 mld euro), w drugim 
o 9% (ze 195 mld euro do 207 mld euro). Przy porów-
naniu 1999 r. i 2001 r. wskaênik ten wyniós∏ 24%. 

Znacznie wi´kszy wzrost liczby przetwarzanych
zleceƒ p∏atniczych ni˝ obrotów osiàganych w systemie
EURO 1 w omawianym okresie Êwiadczy o zmniejszaniu
si´ wartoÊci pojedynczych zleceƒ p∏atniczych w nim
rozliczanych. Fakt ten potwierdzajà liczby, gdy˝ Êrednia
wartoÊç pojedynczej p∏atnoÊci przetwarzanej w systemie
EURO 1 mala∏a: z 4 mln euro w styczniu 1999 r. do 2 mln
euro w styczniu 2000 r. i 1,7 mln euro w paêdzierniku
2001 r. Spadek wartoÊci pojedynczej p∏atnoÊci w systemie
EURO 1 spowodowany by∏ tendencjà kierowania przez
banki do rozliczeniowych systemów transgranicznych
coraz wi´kszej liczby p∏atnoÊci klientowskich, rozliczanych
dotychczas g∏ównie poprzez stosunki korespondenckie.
W styczniu 1999 r. relacja zleceƒ klientowskich do zleceƒ
p∏atniczych ogó∏em rozliczanych w systemie EURO 1
wynios∏a 39% pod wzgl´dem liczby i 4% pod wzgl´dem
wartoÊci, w styczniu 2000 r. odpowiednio 55% i 7%,
w sierpniu 2000 r. odpowiednio 57% i 7%, a we wrzeÊniu
2001 r. ju˝ 60% pod wzgl´dem liczby. 

Dane dotyczàce liczby i wartoÊci zleceƒ p∏atni-
czych rozliczanych w systemie EURO 1 prezentujà 
tabele 2 i 3, natomiast dane ukazujàce udzia∏ zleceƒ
mi´dzybankowych i klientowskich w ogólnej liczbie
zleceƒ p∏atniczych przetwarzanych w systemie EURO 1
w poszczególnych latach zawiera tabela 4. 

Udzia∏ poszczególnych krajów w liczbie przesy∏a-
nych do systemu EURO 1 zleceƒ p∏atniczych kszta∏tuje
si´ nast´pujàco:

- Niemcy - 18%,
- Francja - 14%, 
- Belgia - 11%,
- Holandia - 10%,
- Wielka Brytania - 9 %,
- kraje spoza UE - 9%,
- W∏ochy - 7%,
- Hiszpania - 6%,
- Szwecja - 5%, 
- Finlandia - 3%,
- Luksemburg - 2%, 
- Portugalia - 1%,
- inne - 6%.

Uczestnictwo polskich banków

Polskie banki obecnie nie uczestniczà w systemie EURO 1
ani w sposób bezpoÊredni, ani poÊredni. G∏ównymi
przyczynami tego sà m.in.: nieposiadanie przez polskie
banki oddzia∏ów na terenie Unii Europejskiej (z nielicz-
nymi wyjàtkami), nieuczestniczenie bezpoÊrednio 
w systemie RTGS pod∏àczonym do systemu TARGET
(w systemie TARGET nie dopuszcza si´ bezpoÊredniego
uczestnictwa banków spoza Unii Europejskiej) oraz sto-
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Kategoria danych I Ârednio I Ârednio I X Ârednio 
1999 r. w 1999 r. 2000 r. w 2000 r. 2001 r. 2001 r. w 2001 r.

Ârednia dzienna liczba p∏atnoÊci 42 752 68 132 81 877 96 830 104 958 117 334 110 987

Ârednia wartoÊç dziennych 

obrotów (w mld euro)
172 171 165 195 209 200 207

Ârednia wartoÊç pojedynczej 

p∏atnoÊci (w mln euro)
4,0 2,5 2,0 2,0 2,0 1,7 1,9

Tabela 2 Liczba i wartoÊç p∏atnoÊci przetwarzanych dziennie w systemie EURO 1 w okresie styczeƒ
1999 r. – paêdziernik 2001 r.

Kategoria danych I 1999 r. 1999 r. I 2000 r. I 2001 r. 2000 r. I 1999 r. 1999 r.
- - - - - - -

I 2000 r. 2000 r. I 2001 r. X 2001 r. 2001 r. X 2001 r. 2001 r.
Wzrost Êredniej dziennej 

liczby p∏atnoÊci 92 42 28 12 15 174 64

Wzrost Êredniej wartoÊci 

dziennych obrotów -4 14 27 -4 9 16 24

Wzrost Êredniej wartoÊci 

pojedynczej p∏atnoÊci -50 -20 0 -15 -5 -57 -24

Tabela 3 Procentowy wzrost liczby i wartoÊci p∏atnoÊci przetwarzanych dziennie w systemie EURO 1
w okresie styczeƒ 1999 r. - styczeƒ 2001 r. (w %)
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sunkowo ma∏a liczba transgranicznych zleceƒ p∏atni-
czych, które polskie banki muszà kierowaç do rozliczenia.
Jednak˝e po wstàpieniu Polski do Unii Europejskiej,
a nast´pnie do Unii Gospodarczej i Walutowej uczest-
nictwo polskich banków w systemie EURO 1 stanie si´
bardziej realne.

Ocena systemu

System EURO 1 jest systemem bardzo nowoczesnym,
bezpiecznym i efektywnym. Âwiadczy o tym choçby sta∏y
wzrost liczby jego uczestników oraz liczby rozlicza-
nych zleceƒ p∏atniczych i wartoÊç obrotów. Ponadto,
system EURO 1 zajmuje wysokà pozycj´ wÊród konku-
rencyjnych systemów rozliczajàcych p∏atnoÊci w euro,
do których nale˝à m.in. system TARGET, system
RTGSplus (wczeÊniej system EAF), PNS i SPI. Pod wzgl´-
dem liczby rozliczanych transgranicznych zleceƒ p∏at-
niczych zajmuje on pierwsze miejsce, natomiast pod
wzgl´dem wartoÊci obrotów przewy˝sza go tylko system
TARGET. Warto jednak podkreÊliç, ˝e system EURO 1
jest w pe∏ni prywatny, natomiast system TARGET jest
g∏ównie w∏asnoÊcià banków centralnych krajów Unii
Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego. 
Ponadto, system TARGET zajmuje dominujàcà pozycj´
na rynku Unii Gospodarczej i Walutowej dzi´ki temu,
˝e ma wy∏àcznoÊç na rozliczanie transakcji zwiàzanych
z prowadzeniem polityki pieni´˝nej w Eurosystemie.

System EURO 1 charakteryzuje si´ nast´pujàcymi
zaletami:

1) ma mechanizmy optymalizujàce wykorzystanie
p∏ynnoÊci,

2) ustanowienie limitów pozwala na kontrol´
wykorzystania p∏ynnoÊci,

3) stosuje bodêce do wczesnego przesy∏ania zleceƒ
do systemu,

4) zlecenia p∏atnicze uzyskujà ostatecznoÊç od razu
po przetworzeniu, a nie dopiero po dokonaniu rozrachunku,

5) stosuje liczne zabezpieczenia gwarantujàce roz-
rachunek, 

6) jest niezawodny operacyjnie,
7) stosuje w pe∏ni przejrzyste op∏aty,
8) dostarcza na bie˝àco pe∏nej informacji na temat

realizowanych zleceƒ p∏atniczych, wysokoÊci salda roz-
liczeniowego i kolejki zleceƒ oczekujàcych na realizacj´,

9) wykorzystuje powszechnie stosowane standardy
i praktyki w dziedzinie p∏atnoÊci,

10) uczestniczy w nim wiele instytucji z ca∏ego Êwiata,
11) jest stale unowoczeÊniany we wspó∏pracy 

z u˝ytkownikami,
12) spe∏nia wymogi ustanowione dla systemów

p∏atnoÊci (standardy Lamfalussy∑ego i podstawowe 
zasady dla systemowo wa˝nych systemów), które 
gwarantujà bezpieczeƒstwo i efektywnoÊç.

System EURO 1 ma równie˝ pewne wady, m.in.:
1) dost´p do systemu jest ograniczony (kryteria 

dost´pu dla uczestników bezpoÊrednich ustanowione
sà na wysokim poziomie),

2) koszty sta∏e uczestnictwa w systemie sà stosun-
kowo wysokie,

3) uczestnicy systemu muszà wnieÊç wk∏ad do puli
zabezpieczeƒ przechowywanej w Europejskim Banku
Centralnym,

4) system gwarantuje rozrachunek jedynie w sytu-
acji, gdy suma zobowiàzaƒ uczestników, którzy nie sà
w stanie wywiàzaç si´ ze swoich zobowiàzaƒ naros∏ych
w systemie, nie przekracza 1 mld euro (puli zabezpie-
czeƒ); w przeciwnym przypadku uczestnicy muszà 
dostarczyç do systemu brakujàcà p∏ynnoÊç wed∏ug
schematu podzia∏u strat.

Pomimo wyst´powania w systemie EURO 1 poten-
cjalnego ryzyka systemowego jest on bardzo bezpiecz-
ny z uwagi na stosowane w nim liczne zabezpieczenia
dokonania rozrachunku. Pewne niedogodnoÊci dla
uczestników zwiàzane z mechanizmem gwarantowania
rozrachunku sà natomiast rekompensowane wysokà
efektywnoÊcià systemu.

Podsumowujàc, nale˝y oceniç, ˝e system EURO 1 jest
obok systemu TARGET jednym z najbardziej liczàcych si´
transgranicznych systemów rozliczeniowych w Europie.

Tabe l a  4  Udzia∏ zleceƒ mi´dzybankowych 
i klientowskich w ogólnej liczbie zleceƒ p∏atni-
czych rozliczanych w systemie EURO 1 w latach
1999 - 2001 (w %)

Data
Zlecenia mi´dzybankowe Zlecenia klientowskie

liczba wartoÊç liczba wartoÊç

Styczeƒ 1999 r. 61 96 39 4

Styczeƒ 2000 r. 45 93 55 7

Sierpieƒ 2000 r. 43 93 57 7

Wrzesieƒ 2001 r. 40 - 60 -
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Rozwój sekuratyzacji

Niemal do po∏owy lat szeÊçdziesiàtych mi´dzynarodowy
rynek papierów wartoÊciowych charakteryzowa∏ si´
wyjàtkowà stabilnoÊcià. èród∏a finansowania dzia∏al-
noÊci oraz wolumen emisji i obrotu papierami by∏y
relatywnie sta∏e. 

Lata siedemdziesiàte to seria kryzysów mi´dzy-
narodowych (g∏ównie importowana inflacja z USA),
upadek systemu z Bretton Woods oraz kolejne próby
ustabilizowania kursów walutowych w ramach Unii
Gospodarczej i Walutowej (plan Wernera). 

Poczàtki lat siedemdziesiàtych to równie˝ ogromny
wzrost cen ropy naftowej. Kraje OPEC kierowa∏y swoje
nadwy˝ki do banków w krajach rozwini´tych, a te -
liczàc na wysokie stopy procentowe lub dodatkowe
korzyÊci - lokowa∏y Êrodki finansowe w krajach s∏abo
rozwini´tych1. W rezultacie du˝ych wahaƒ kursów
walutowych nast´powa∏ gwa∏towny rozwój rynków
terminowych i instrumentów finansowych, majàcych
pomóc uczestnikom wymiany w unikaniu ryzyka.
Pog∏´biajàca si´ inflacja w USA oraz wzrost nominal-
nych stóp procentowych w 1974 r. doprowadzi∏y do
rozszerzenia kontraktów futures na instrumenty kredyto-
we (listy zastawne, obligacje rzàdowe, bony skarbowe)
poczàtkowo na New York Commodities Exchange
(COMEX), a potem na innych gie∏dach. 

W latach osiemdziesiàtych nast´powa∏y istotne
zmiany w strukturze rynków finansowych najbardziej
uprzemys∏owionych krajów Êwiata (USA, Japonia,
Niemcy). Przejawem tego by∏a mi´dzy innymi znaczna
liberalizacja rynków papierów wartoÊciowych 

i otwarcie na obrót mi´dzynarodowy. Sprzyja∏o to pro-
cesowi globalizacji rynków finansowych. Wzrasta∏a
konkurencja mi´dzy podmiotami sektora finansowego
powiàzana z dynamicznym post´pem techniki kompu-
terowej i uproszczeniem systemu rozliczeƒ. Stymulowa∏a
ona rozwój innowacji finansowych, zwi´kszajàcych
wzajemnà substytucj´ poszczególnych aktywów 
finansowych, co z kolei pobudza∏o mi´dzynarodowà
mobilnoÊç kapita∏u.

Zarówno po˝yczkobiorcy, jak i kredytodawcy zacz´-
li wycofywaç si´ z dotychczasowych êróde∏ finansowania.
Upowszechnia∏a si´ tendencja do zast´powania tradycyj-
nych kredytów bankowych emisjà papierów d∏u˝nych,
okreÊlana mianem sekuratyzacji aktywów lub obligatory-
zacjà. Nie bez znaczenia dla rozwoju rynku sekuratyzacji
by∏o rosnàce zapotrzebowanie podmiotów sektora poza-
bankowego na dost´p do korzystnych êróde∏ finansowania
ich dzia∏alnoÊci i profesjonalne zarzàdzanie d∏ugiem 
w celu zdywersyfikowania ryzyka oraz redukcji kosztów.
Banki natomiast, funkcjonujàce w warunkach zaostrzo-
nych przepisów dotyczàcych kapita∏u regulacyjnego,
poszukiwa∏y nowych mo˝liwoÊci zwi´kszenia zakresu 
swoich operacji oraz rozszerzenia stref wp∏ywów bez
koniecznoÊci utrzymywania wysokich rezerw. Wzra-
sta∏a rola ró˝nego rodzaju u∏atwieƒ emisyjnych i linii
zabezpieczajàcych (np. NIF, RUF)2 oraz operacji, które
nie znajdowa∏y odzwierciedlenia w bilansach instytucji
kredytowych. 

Emisja papierów zabezpieczonych aktywami naj-
szybciej rozwin´∏a si´ w Stanach Zjednoczonych. 
W pierwszej fazie rozwoju najcz´Êciej sekuratyzowanymi
aktywami by∏y ró˝nego rodzaju kredyty i karty kredytowe.

Sekuratyzacja aktywów w procesie
zasilania finansowego przedsi´biorstw
Alic ja Grubman

1 W póêniejszych latach proces zad∏u˝ania si´ krajów rozwijajàcych si´ spo-
wodowa∏ powstanie specyficznych konstrukcji sekuratyzacyjnych, czyli
wpisywaniem komponentu akcyjnego jako zabezpieczenia po˝yczki oraz
rozwojem technik polegajàcych na wymianie d∏ugu na d∏ug lub na udzia∏ ka-
pita∏owy okreÊlanych jako Dept Swaps lub Dept-Equity Swaps.

2 NIF - Note Issuance Facility: u∏atwienia finansowe odnoszàce si´ do plaso-
wania krótkoterminowych instrumentów d∏u˝nych; RUF - Revolving 

Underwriting Facility: u∏atwienia subskrypcyjne, w przeciwieƒstwie do NIF
- d∏ugoterminowe.
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Rynek papierów d∏u˝nych zdominowany by∏ przez kilka
syndykatów, na których czele znajdowa∏y si´ takie
firmy, jak Morgan Stanley, First Boston czy Kuhn Loeb.
Jego funkcjonowanie w praktyce oparte by∏o na prywat-
nych porozumieniach mened˝erskich.

Ewoluujàcy w kierunku deregulacji system finansowy
USA stworzy∏ prawne podstawy bujnego rozwoju rynku
instrumentów d∏u˝nych. Ustawa Depository Institu-
tions Deregulation and Monetary Control Act of 1980, pod-
pisana przez prezydenta J. Cartera w dniu 31.03.1980 r.,
znosi∏a maksymalne dotychczasowe stopy procentowe dla
kredytów hipotecznych, handlowych, rolniczych. Roz-
szerzy∏a tak˝e mo˝liwoÊci funkcjonowania spó∏ek kre-
dytowych (Credit Unions) oraz kas oszcz´dnoÊciowo-
-po˝yczkowych (Saving and Loan Associations), które pod
koniec lat siedemdziesiàtych popad∏y w powa˝ne k∏opoty.

Ustawa Garn-St. Germain z 1982 r. znios∏a kolejne
ograniczenia w dzia∏alnoÊci kas oszcz´dnoÊciowo-
-po˝yczkowych, zezwalajàc im na inwestowanie w papiery
d∏u˝ne spó∏ek. Spowodowa∏o to uwolnienie ponad bilio-
na dolarów rezerw zgromadzonych przez te instytucje.
Perspektywa zagospodarowania tak zawrotnej kwoty
wzmaga∏a konkurencj´ wÊród instytucji inwestycyjnych
i przyczynia∏a si´ do zwi´kszenia wyboru ich us∏ug.

W tym samym roku Kongres Stanów Zjednoczo-
nych wprowadzi∏ przepisy umo˝liwiajàce sprzeda˝
wierzytelnoÊci hipotecznych. Podnoszàcy si´ z kryzysu
lat siedemdziesiàtych rynek obligacji hipotecznych
osiàgnà∏ w 1986 r. sprzeda˝ o wartoÊci 150 mld USD
(w 1977 r. z 12,6 mld USD). Banki inwestycyjne zarabia∏y
ogromne prowizje od obrotu obligacjami hipotecznymi.

Prawdziwà eksplozj´ konkurencji wÊród firm inwe-
stycyjnych wyzwoli∏y u∏atwienia emisyjne wprowadzone
w marcu 1982 r. przez Komisj´ Papierów WartoÊciowych
i Gie∏d. W portfelu podstawowych us∏ug niemal ka˝dego
banku inwestycyjnego figurowa∏a oferta gwarantowania
emisji. DochodowoÊç underwritingu oraz wzrost obrotu
papierami d∏u˝nymi na Wall Street zadecydowa∏y 
o przeszacowaniu si∏ w sektorze bankowym. Na znacze-
niu zyskiwa∏y mniejsze firmy oferujàce korzystniejsze
warunki emisji, np. Merill Lynch i Salomon Brothers,
który zas∏ynà∏ równie˝ w zakupie obligacji hipotecznych
gwarantowanych przez agencje rzàdowe.

W miar´ rozwoju rynku sekuratyzowano coraz
wi´cej wierzytelnoÊci (np. leasing nieruchomoÊci i wy-
posa˝enia, umowy zakupu czy wynajmu samochodów).
Papiery wartoÊciowe oparte na aktywach przybierajà
ró˝ne formy. WierzytelnoÊci krótkoterminowe zwiàzane
z wymianà handlowà lub kredyty konsumpcyjne 
zazwyczaj sà finansowane papierami komercyjnymi,
natomiast aktywa o d∏u˝szej zapadalnoÊci (np. kredyty
hipoteczne) - obligacjami. Najcz´Êciej sà to papiery
d∏u˝ne na okaziciela

Konkurencja zaowocowa∏a utworzeniem prze-
ró˝nych konstrukcji zarówno papierów, jak i transakcji
sekuratyzacyjnych. Powsta∏y derywaty kredytowe -

swoiste spirale d∏ugów (na przyk∏ad obligacje zabezpie-
czone pakietami listów zastawnych). Najbardziej zna-
nymi papierami d∏u˝nymi na rynku sekuratyzacji sà:
CP, CMO, CBO, CLO3. Na uwag´ zas∏uguje równie˝
konstrukcja transakcji przej´cia firmy przez zarzàd
(management buy-out), którà pilotowa∏ Chase Manhat-
tan. Nie dosz∏o w niej ani do sprzeda˝y wierzytelnoÊci,
ani do subpartycypacji. By∏a to tzw. konstrukcja kredytu
zabezpieczonego. Otrzyma∏a rating AAA. Zabezpiecze-
niem kredytu na wykup by∏y przysz∏e wp∏ywy uzyski-
wane przez t´ firm´.

Finezyjne konstrukcje sekuratyzacyjne na rynku
fuzji i przej´ç nie zawsze s∏u˝y∏y potrzebom klienta.
Jednà z form przyciàgania inwestorów by∏y transakcje
wykupu z dêwignià (leveraged buy-out) zainicjowane
przez Drexel Burnham Lambert. Umo˝liwia∏y one wej-
Êcie w posiadanie upatrzonej spó∏ki przy niewielkim
kapitale w∏asnym i ogromnym zad∏u˝eniu w bankach.
Fuzje i przej´cia by∏y finansowane poprzez emisj´ obliga-
cji podwy˝szonego ryzyka (junk bonds). Spektakularnà
transakcjà tego typu by∏o przej´cie oÊmiokrotnie wi´k-
szego koncernu Revlon przez Perelmana i Pantry Pride.
Rynek transakcji zabezpieczanych obligacjami Êmiecio-
wymi za∏ama∏ si´ w 1986 r.

Pod koniec lat dziewi´çdziesiàtych wartoÊç pu-
blicznej emisji papierów zabezpieczonych aktywami
(bez kredytów hipotecznych, które stanowià szczegól-
nie du˝y segment amerykaƒskiego rynku sekuratyzacji)
wynosi∏a ponad 200 mld USD. W tym samym okresie
tylko Chase Manhattan sekuratyzowa∏ aktywa ze swoje-
go portfela o wartoÊci rz´du 5 mld USD rocznie. Bardzo
szybko rosnàcym segmentem sà plasowane na za-
mkni´tym rynku papiery zabezpieczone kredytami
mieszkaniowymi oraz kredytami przeznaczonymi dla
przemys∏u lotniczego. 

Nastàpi∏a równie˝ du˝a zmiana w pozyskiwaniu
funduszy na finansowanie dzia∏alnoÊci. Udzia∏ kredytów
bankowych w êród∏ach pozyskiwania funduszy wynosi
tylko 20% (w rozwini´tych krajach Europy - Êrednio 70%).

Europa stanowi drugi w Êwiecie rynek papierów
d∏u˝nych zabezpieczonych aktywami. Pierwsze transakcje
sekuratyzacyjne przeprowadzi∏y banki w Wielkiej Brytanii
w 1986 r. (Barclays, Lloyds). Sekuratyzowa∏y one wierzy-
telnoÊci z kredytów hipotecznych. Celem sekuratyzacji
by∏o uwolnienie kapita∏u regulacyjnego (zasada narzucona
przez Porozumienie Bazylejskie) na rozwini´cie dzia∏al-
noÊci na innych obszarach. Ponadto banki uzyskiwa∏y
niskà mar˝´ dochodowà od kredytów udzielanych
przedsi´biorstwom. Sekuratyzacja okaza∏a si´ doskona-
∏ym sposobem na usuni´cie z portfeli nisko dochodowych
aktywów i omini´cie wielu innych ograniczeƒ.

Na brytyjskim rynku sekuratyzacji poczàtkowo
mog∏y funkcjonowaç jedynie firmy o ustalonej pozycji,

3 CP - Commercial Paper; CMO - Collateralized Mortgage Obligations; CBO -

Collateralized Bond Obligations; CLO - Collateralized Loan Obligations



np. ich akcje by∏y notowane na gie∏dzie papierów war-
toÊciowych, a aktywa netto nie by∏y mniejsze ni˝ 50 mln
funtów. Emitowane papiery d∏u˝ne, szczególnie ko-
mercyjne (CP) w funtach szterlingach, mia∏y okreÊlony
termin p∏atnoÊci (nie krótszy ni˝ siedem dni i nie d∏u˝-
szy ni˝ rok). Banki nie mia∏y ˝adnej opcji odkupienia
wierzytelnoÊci kredytowych przekazanych spó∏ce celo-
wej. Dopiero Ustawa bud˝etowa z 1989 r. znacznie z∏ago-
dzi∏a te warunki. Wyd∏u˝ono m.in. okres zapadalnoÊci
papierów komercyjnych do 5 lat Zezwolono równie˝
spó∏kom o ni˝szym ratingu na korzystanie z us∏ug rynku
sekuratyzacji. W Wielkiej Brytanii istnieje tendencja do
zawierania du˝ych transakcji sekuratyzacyjnych, 
o wartoÊci oko∏o 20 mln funtów.

We Francji do wprowadzenia przepisów prawnych
dotyczàcych sekuratyzacji dosz∏o w 1988 r. Pierwsze
regulacje zawiera∏y wiele ograniczeƒ i praktycznie
sprzyja∏y tylko sektorowi bankowemu. Sekuratyzacja
by∏a metodà na „ulepszanie” tzw. wàtpliwych kredytów.
Sta∏a si´ tak˝e sposobem na pozyskiwanie relatywnie
tanich funduszy, poniewa˝ ceny emitowanych papierów
d∏u˝nych by∏y porównywalne z cenami obligacji rzàdo-
wych, ale znacznie korzystniejsze z uwagi na podatki. 

W∏aÊciwe dostosowanie systemu legislacyjnego do
wymogów rynku nastàpi∏o w 1993 r. Wprowadzono
równie˝ sekuratyzacj´ wierzytelnoÊci z kart kredytowych
i innych udokumentowanych i zbywalnych aktywów.
Rozwinà∏ si´ rynek podmiotów nabywajàcych aktywa
(np. Credit Agricole) od innych podmiotów w celu ich
sekuratyzacji nie tylko we Francji, ale równie˝ za granicà.
Sekuratyzacja jest uznawana we Francji równie˝ za
sposób adaptacji rozwiàzaƒ Êwiatowych dotyczàcych
funkcji sprawowanych przez banki.

Stosunkowo póêno dosz∏o do rozwoju rynku seku-
ratyzacji w Niemczech.

Niemiecki system zarzàdzania podtrzymujàcy bliskie
powiàzania banków i przedsi´biorstw nie sprzyja∏ no-
wym us∏ugom finansowym. Stwarza∏ du˝e mo˝liwoÊci
pozyskiwania kredytów znacznie u∏atwiajàcych podej-
mowanie d∏ugookresowych projektów, wymagajàcych
ogromnych nak∏adów kapita∏owych. 

Bundesbank nie dopuszcza∏ do wprowadzenia inno-
wacji finansowych funkcjonujàcych ju˝ na eurorynkach,
uzasadniajàc to wzgl´dami polityki walutowej. Wiele
regulacji wprowadzonych w latach osiemdziesiàtych
mia∏o na celu ograniczenie ryzyka, mogàcego powstaç
na skutek upowszechniania si´ innowacji. Ponadto
banki niemieckie przez wiele lat mia∏y dost´p do ta-
nich êróde∏ pozyskiwania Êrodków na rynku listów za-
stawnych. Nie by∏y zatem zainteresowane rozwojem te-
go segmentu rynku. Niski poziom oraz wadliwa struk-
tura stawek rezerw minimalnych, zmienione w 1986 r.,
równie˝ nie sk∏ania∏y instytucji finansowych do poszuki-
wania korzystniejszych êróde∏ finansowania dzia∏alnoÊci.
Presja innowacyjna i perspektywa wprowadzenia

wspólnej waluty wymusi∏y jednak na Bundesbanku
wprowadzenie pierwszych regulacji rynku sekuratyzacji
w latach dziewi´çdziesiàtych. Korzystano przy tym 
z doÊwiadczeƒ systemu brytyjskiego.

Struktura sekuratyzacji

Finansowanie dzia∏alnoÊci gospodarczej poprzez emisj´
d∏u˝nych papierów wartoÊciowych zabezpieczonych
aktywami okreÊlamy mianem sekuratyzacji. Cechà cha-
rakterystycznà sekuratyzacji jest oddzielenie aktywów
od ryzyka zwiàzanego z dzia∏alnoÊcià jednostki gospo-
darczej, która jest inicjatorem transakcji. Uzyskuje si´
to dzi´ki zastosowaniu wielu zabezpieczeƒ, które majà
zagwarantowaç pe∏ne i terminowe sp∏acenie wszelkich
zobowiàzaƒ wynikajàcych z wyemitowanych papierów.

Aktywa

Mo˝liwoÊç sfinansowania dzia∏alnoÊci gospodarczej
danego podmiotu za pomocà sekuratyzacji zale˝y od jego
aktywów. Zakres potencjalnych aktywów jest ogromny.
Przyjmuje si´, ˝e wszystkie wierzytelnoÊci, które mogà
byç przedmiotem cesji, nadajà si´ do sekuratyzacji.
Obok ju˝ ró˝nego rodzaju kredytów i leasingu wyst´pujà
umowy zakupu czy wynajmu Êrodków transportu,
maszyn rolniczych lub innych urzàdzeƒ, faktury za do-
staw´ towarów lub us∏ug, wierzytelnoÊci z tytu∏u op∏at
za elektrycznoÊç, z tytu∏u przysz∏ych czynszów uzyski-
wanych od najemców lokali u˝ytkowych, podatków
bàdê ró˝nego rodzaju abonamentów stosowanych 
w mediach lub sieciach teleinformatycznych.

Wobec aktywów stosuje si´ w praktyce jednà nie-
podwa˝alnà zasad´: muszà one przynosiç stabilny,
wiarygodny i statystycznie udowodniony dochód. 
Z uwagi na jeszcze stosunkowo wysoki koszt emisji 
papierów wartoÊciowych oraz zró˝nicowanie êróde∏
pozyskiwania Êrodków na finansowanie gospodarcze,
sekuratyzuje si´ zazwyczaj relatywnie du˝e bazy
wzgl´dnie jednorodnych aktywów.

Zanim nastàpi wybór odpowiedniej techniki seku-
ratyzacji, aktywa sà poddawane wnikliwej analizie 
i grupowaniu. Istotne przy tym jest ich otoczenie prawne,
charakter, dochody generowane w przesz∏oÊci, ryzyko,
jakie ze sobà niosà, wskaêniki pogarszania si´ ich jakoÊci
i metody jej podwy˝szania, sposób i zasady ich funk-
cjonowania w przesz∏oÊci oraz wszelkie inne czynniki,
które majà potencjalny wp∏yw na koszty i warunki 
finansowania transakcji. Nast´pnie grupuje si´ aktywa
(tzw. pooling wierzytelnoÊci), czyli z ca∏ego ich zbioru
wybiera si´ grup´ o wspólnych cechach, która b´dzie
poddawana sekuratyzacji.

Zazwyczaj o technice sekuratyzacji decyduje bank
inwestycyjny, która dzia∏a jako doradca i agent emisji. 
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Techniki sekuratyzacji

W zale˝noÊci od wyników analizy, systemu legislacyj-
nego kraju oraz od warunków rynkowych sekuratyzacja
przybiera ró˝ne formy m.in.: sprzeda˝y aktywów,
udzielenia subpartycypacji do okreÊlonych aktywów,
uzyskania kredytu zabezpieczonego aktywami. 

Najprostszà formà i najcz´Êciej stosowanà na rynku
europejskim jest tzw. ca∏kowita sprzeda˝. Polega ona
na ca∏kowitym, pod wzgl´dem prawnym, transferze 
aktywów wraz ze wszystkimi zwiàzanymi z nimi typami
ryzyka, dochodami i ubezpieczeniami oraz prawami
akcesoryjnymi (tj. zastawy, hipoteki, por´czenia) z jed-
nostki gospodarczej (banku lub firmy), czyli od kreatora
rynku do specjalnie w tym celu utworzonej spó∏ki
celowej4. Zasadniczym celem transferu aktywów jest
zabezpieczenie ich przed ryzykiem kredytowym kreatora.

Nast´pnie spó∏ka celowa zdobywa Êrodki na rynku kapi-
ta∏owym, emitujàc papiery wartoÊciowe zabezpieczone
aktywami (por. schemat). Z dochodów z emisji spó∏ka
reguluje swoje zobowiàzania wobec kreatora. Ca∏kowita
sprzeda˝ nast´puje tylko w przypadku w pe∏ni transfe-
rowalnych aktywów. 

Subpartycypacja w przeciwieƒstwie do ca∏kowitej
sprzeda˝y, w sensie prawnym nie wymaga transferu
aktywów od kreatora do spó∏ki celowej. Na podstawie
subpartycypacji w aktywach, spó∏ka celowa emituje
papiery, a otrzymane fundusze przekazuje kreatorom. 
Z kolei kreator, po otrzymaniu p∏atnoÊci od swoich
d∏u˝ników, przekazuje Êrodki do spó∏ki celowej 
w uzgodnionym terminie.

Subpartycypacja zak∏ada ekonomiczne przeniesienie
ryzyka niesp∏acalnoÊci wierzytelnoÊci na spó∏k´ celowà,
jednak inwestorzy sà tutaj nara˝eni bardziej na ryzyko
niewyp∏acalnoÊci kreatora.

Subpartycypacja jest najcz´Êciej stosowana, gdy
ca∏kowita sprzeda˝ podlega ograniczeniom prawnym. 
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4 Spó∏ka celowa okreÊlana jest równie˝ mianem SPV - Special Purpose Vehicle
lub SPC - Special Purpose Company.

Schemat Struktura transakcji sekuratyzacyjnej „ca∏kowitej sprzeda˝y”  



Technika tzw. kredytów zabezpieczonych -
podobnie jak subpartycypacja - nie wymaga transferu
aktywów. Spó∏ka celowa ze Êrodków uzyskanych 
z emisji papierów udziela kredytu kreatorowi. Zabez-
pieczeniem kredytu sà aktywa kreatora. Konstrukcja
kredytów zabezpieczonych przewiduje mo˝liwoÊç
przej´cia prawa do aktywów przez spó∏k´ celowà (np.
w przypadku niewywiàzywania si´ z umów lub zobo-
wiàzaƒ bàdê niewyp∏acalnoÊci kreatora).

Zabezpieczanie papierów wartoÊciowych

Wszystkie wyemitowane przez spó∏k´ celowà papiery
uzyskujà ocen´ od agencji ratingowej5. Obejmuje ona
analiz´ ryzyka prawnego, kredytowego i strumieni
gotówkowych. Ocena agencji jest zarazem odpowiedzià
na pytanie, czy wszystkie zobowiàzania zwiàzane 
z papierami zostanà w pe∏ni i terminowo sp∏acone. 

Zazwyczaj dà˝y si´ do uzyskania wy˝szego ratingu
papierów ni˝ rating kreatora, co daje mo˝liwoÊç taƒszego
uzyskania funduszy. W tym celu zmniejsza si´ ryzyko kre-
dytowe zwiàzane z aktywami. Realizuje si´ to kilkoma me-
todami. Jednà z nich jest przekazanie do spó∏ki celowej 
aktywów o wi´kszej wartoÊci ni˝ zobowiàzania wynika-
jàce z emisji papierów, czyli tzw. nadzabezpieczenie.

Kolejnà metodà jest emisja kilku klas papierów za-
bezpieczonych na tym samym pakiecie aktywów. Poziom
zabezpieczenia zale˝y od klasy papierów. Oznacza to,
˝e w przypadku jakichkolwiek trudnoÊci w realizacji
zobowiàzaƒ wynikajàcych z papierów w pierwszej kolej-
noÊci zaspokajane sà roszczenia w∏aÊcicieli najwy˝szych
klas. Inwestorzy majàcy klas´ najni˝szà przez okres
sp∏aty zobowiàzaƒ wy˝szych klas nie mogà dochodziç
u powiernika swoich praw do zabezpieczenia. W zamian
za to papiery najni˝szej klasy sà wy˝ej oprocentowane.
Metoda ta jest okreÊlana jako „zabezpieczenie wed∏ug
kolejnoÊci podporzàdkowania”.

Nast´pnà metodà stosowanà w transakcjach seku-
ratyzacyjnych jest tworzenie przez spó∏k´ celowà fun-
duszy rezerwowych z nadwy˝ek z dotychczasowych
przychodów gotówkowych, na pokrycie ewentualnych
niedoborów w dochodach z papierów lub stosowanie
tzw. kredytów podporzàdkowanych. 

Metoda kredytów podporzàdkowanych polega
na zawarciu umowy mi´dzy kreatorem a spó∏kà celowà
o uzyskanie kredytu, jeÊli wartoÊç aktywów oka˝e si´
niewystarczajàca do sp∏aty zobowiàzaƒ wynikajàcych 
z emisji. Chwilowe niedobory w dochodach z emisji
mogà byç uzale˝nione nie tylko od wartoÊci aktywów,
ale tak˝e od warunków rynkowych. Zobowiàzania do
sp∏aty takiego kredytu ÊciÊle zale˝à wi´c od sp∏aty 
zobowiàzaƒ wobec inwestorów. 

Spó∏ka celowa

Spó∏ka celowa jest tzw. spó∏kà sierotà, co oznacza, ˝e
kreator rynku nie jest w ̋ aden sposób z nià powiàzany (nie
mo˝e kontrolowaç jej dzia∏alnoÊci), nie jest ona równie˝
afiliacjà ˝adnej innej firmy lub banku. Jej konstrukcja ma
na celu wyeliminowanie wszelkich okolicznoÊci, które
mog∏yby doprowadziç do jej upad∏oÊci bàdê przenieÊç
ryzyko niewyp∏acalnoÊci kreatora lub spó∏ki-matki.
„Uodpornienie na bankructwo” spó∏ki celowej oraz jej
wszystkich partnerów w transakcji jest sprawdzane przez
agencje ratingowe. Spó∏ka celowa nie mo˝e równie˝
prowadziç innej dzia∏alnoÊci ni˝ kupowanie, posiadanie
i finansowanie aktywów ani anga˝owaç si´ w jakiekolwiek
inne dzia∏ania obarczone ryzykiem. Zazwyczaj jest to
gwarantowane odpowiednimi klauzulami w kontraktach.

W zale˝noÊci od charakteru sekuratyzowanych 
aktywów okreÊlany jest zakres i sposób zarzàdzania.
Najcz´Êciej zarzàdzanie aktywami jest przekazywane
ponownie przez spó∏k´ celowà do kreatora (np.
obs∏uga kredytów). Przyczynà sà niekiedy ˝àdania 
inicjatora transakcji podyktowane koniecznoÊcià 
zachowania dotychczasowych relacji mi´dzy kreatorem
a klientami.

Z∏o˝onoÊç technik sekuratyzacji powoduje, ˝e
spó∏ki celowe cz´sto plasujà wyemitowane papiery
wartoÊciowe na rynku zamkni´tym, czyli u wczeÊniej
wybranych, doÊwiadczonych inwestorów prywatnych.
Najcz´Êciej inwestorami sà du˝e instytucje finansowe,
takie jak: fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne
lub firmy ubezpieczeniowe. 

JeÊli spó∏ka celowa emituje papiery wartoÊciowe
na rynku publicznym, a transakcje sekuratyzacyjne 
sà notowane na gie∏dzie, musi byç równie˝ spó∏kà pu-
blicznà. Emisja mo˝e dotyczyç tak˝e rynku mi´dzyna-
rodowego, a spó∏ka celowa mo˝e byç jednostkà gospo-
darczà dzia∏ajàcà poza granicami kraju kreatora.

Powiernik

Jednà z form ochrony przed ryzykiem jest deponowanie
wszystkich papierów wyemitowanych przez spó∏k´
celowà u tzw. powiernika (okreÊlanego równie˝ mia-
nem trust lub depozyt) wraz z prawnym przepisaniem
zabezpieczenia aktywów na rzecz inwestorów. JeÊli
wskutek niekorzystnych okolicznoÊci spó∏ka celowa
bàdê kreator nie mogà wywiàzywaç si´ z funkcji 
zarzàdcy aktywów i w konsekwencji nast´puje np. brak
sp∏at, powiernik wykonuje prawa do aktywów w imieniu
inwestorów. Mo˝e dalej realizowaç transakcj´ sekura-
tyzacyjnà lub zakoƒczyç jà, czyli sprzedaç aktywa 
i sp∏aciç inwestorów.

Realizacja funkcji zarzàdcy aktywów przez 
powiernika w okreÊlonych okolicznoÊciach polega
równie˝ na ochronie inwestorów przed ˝àdaniami 
innych kredytodawców. 
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5 Z uwagi na warunki rynku (szczególnie w Unii Gospodarczej i Walutowej)
celem spó∏ki celowej jest skonstruowanie takich papierów, które uzyskajà
najwy˝szà ocen´, co najmniej na tzw. poziomie inwestycyjnym.
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Partner swapowy

Najwy˝szà p∏ynnoÊç Êrodków finansowych w transakcji
uzyskuje si´ zwykle w wyniku dopasowania oprocento-
wania papierów do oprocentowania wierzytelnoÊci.
Papiery wartoÊciowe majà np. sta∏à stop´ procentowà,
jeÊli zabezpieczeniem sà kredyty mieszkaniowe ze sta-
∏à stopà procentowà. Zgodnie z powy˝szà zasadà, jeÊli
sekuratyzowane sà wierzytelnoÊci z kart kredytowych,
to wyemitowane papiery powinny mieç oprocentowanie
zmienne, podobnie jak oprocentowanie kart kredyto-
wych. Nie zawsze jednak oprocentowanie zmienne
uzyskuje aprobat´ inwestorów oraz nie zawsze mo˝liwe
jest zharmonizowanie wszystkich stóp procentowych.

Z uwagi na warunki rynkowe cz´sto dokonuje si´
emisji papierów o innym oprocentowaniu ni˝ oprocen-
towanie wierzytelnoÊci lub w innej walucie ni˝ waluta
kraju. W tym celu do transakcji w∏àcza si´ tzw. partne-
ra swapowego, np. bank inwestycyjny o odpowiedniej
ocenie kredytowej, który zawiera transakcje na swapy
walutowe lub na stop´ procentowà.  

Kredytodawca
Cz´sto aktywa generujà ryzyko utraty p∏ynnoÊci w sp∏a-
tach wobec inwestorów. Dzieje si´ tak np. przy kredytach
hipotecznych, gdzie zawsze istnieje mo˝liwoÊç wcze-
Êniejszej sp∏aty kredytu. Nale˝y równie˝ liczyç si´ z mo˝-
liwoÊcià dokonywania p∏atnoÊci w póêniejszym okresie.
W ka˝dym z tych przypadków spó∏ka celowa, emitujàc
papiery wartoÊciowe z wczeÊniej ustalonym terminem
sp∏at odsetek i kapita∏u, mo˝e znaleêç si´ w sytuacji
braku Êrodków na regulowanie swoich zobowiàzaƒ wyni-
kajàcych z emisji. W celu unikni´cia takiej sytuacji spó∏ka
celowa zawiera umow´ ze stronà trzecià - kredytodawcà,
który pokrywa krótkotrwa∏e braki Êrodków. Istnieje
równie˝ mo˝liwoÊç zawarcia umowy o tzw. gwarantowany
kontrakt inwestycyjny. Na jej podstawie spó∏ka celowa
lokuje u kredytodawcy wszystkie swoje Êrodki w zamian
za oprocentowanie ustalone na poziomie zabezpiecza-
jàcym pokrycie jej bie˝àcych zobowiàzaƒ. 

Cel sekuratyzacji

Ochrona przed ryzykiem oraz wymierne korzyÊci 
ekonomiczne determinujà cel niemal ka˝dej innowacji
finansowej. Sà one równie˝ wywo∏ywane przez zmiany
systemu monetarnego, regulacj´ bàdê deregulacj´ 
rynku, systemy podatkowe. Niejednokrotnie sà tak˝e
wynikiem poszukiwania nie tylko metod ubezpieczania
dzia∏alnoÊci rynkowej, ale równie˝ ni˝szych kosztów
funkcjonowania, nisz rynkowych lub wprowadzania
nowoczesnej techniki komputerowej.

Sekuratyzacja zyska∏a uznanie (szczególnie wÊród
banków) jako metoda umo˝liwiajàca zmniejszanie
kosztów funduszy finansujàcych dzia∏alnoÊç jednostki,

poprzez pozyskiwanie Êrodków na korzystnych warun-
kach, z aktywów przynoszàcych dochody. 

Zarówno aktywa, jak i dochody sà przy tym prak-
tycznie oddzielane od ryzyka. Emitowane papiery d∏u˝ne
zazwyczaj uzyskujà najwy˝szy, inwestycyjny, rating,
cz´sto wy˝szy od ratingu kreatora. Umo˝liwia to firmom,
które nie sà najwy˝ej oceniane, dost´p do innego êród∏a po-
zyskiwania kapita∏u, a szczególnie do rynku kapita∏owego.

Ni˝szy koszt pozyskania pieniàdza, drogà finan-
sowania si´ za pomocà aktywów o wy˝szej ocenie ratingo-
wej by∏ wa˝nym bodêcem rozwoju rynku sekuratyzacji.

Przyczynà sekuratyzacji jest niekiedy ryzyko wy-
nikajàce z dzia∏alnoÊci prowadzonej przez firmy lub jej
formy prawnej uniemo˝liwiajàcej uzyskanie Êrodków
od tradycyjnych kredytodawców, tj. banków. Nie zawsze
korzystne warunki finansowania, niedogodne warunki
operacyjne lub zaostrzone limity stosowane przez banki
mogà równie˝ sk∏aniaç wiele firm do korzystania z alter-
natywnego êród∏a finansowania dzia∏alnoÊci. Rynek
papierów wartoÊciowych pozwala przy tym uniknàç
wielu niedogodnoÊci, co w praktyce oznacza mo˝li-
woÊç dywersyfikacji êróde∏ finansowania. 

Wielu kreatorów, zw∏aszcza instytucji finanso-
wych, podlega wymogom adekwatnoÊci kapita∏owej,
czyli koniecznoÊci utrzymywania okreÊlonego poziomu
kapita∏u odpowiednio do posiadanych ró˝nych rodzajów
aktywów. Oddzielajàc niep∏ynne aktywa i „przepakowu-
jàc” je w papiery wartoÊciowe metodà sekuratyzacji,
kreator uwalnia kapita∏ regulacyjny, czyli uwalnia
kapita∏ niezb´dny do rozwoju skali i zakresu swoich
operacji. Zawsze przy tym istnieje mo˝liwoÊç dopaso-
wania terminów zapadalnoÊci aktywów do czasu ich
finansowania, np. emisja 10-letnich obligacji zabezpie-
czona pakietem 10-letnich kredytów.

WÊród wielu innych celów sekuratyzacji najcz´-
Êciej wymienia si´ mo˝liwoÊç zarzàdzania bilansem,
poniewa˝ wprowadza ona opcj´ sprzeda˝y aktywów
obarczonych niepo˝àdanym ryzykiem (np. kredytów 
z ryzykiem wczeÊniejszej sp∏aty). 

Niektóre systemy legislacyjne dopuszczajà sprzeda˝
ryzyka, a nast´pnie odkupienie transzy sekuratyzowanych
aktywów, które ju˝ nie sà obarczone takim ryzykiem jak
przed transakcjà. Ponadto, przy transakcjach sekuratyza-
cyjnych mo˝na przyjàç takà konstrukcj´ pozwalajàcà
uzyskaç traktowanie pozabilansowe sekuratyzowanych
aktywów. Podobnie jak przy uwalnianiu kapita∏u regu-
lacyjnego, usuni´te z bilansu aktywa oraz relatywne
fundusze na pokrycie zobowiàzaƒ uwalniajà kapita∏ na
ekspansj´ na innych obszarach dzia∏alnoÊci.

Perspektywy rozwoju sekuratyzacji w Unii 
Gospodarczej i Walutowej 

Unia Gospodarcza i Walutowa oraz pojawienie si´ euro
jako wspólnej waluty oznaczajà powstanie jednolitego,



bardziej przejrzystego rynku finansowego z jednakowà
dla wszystkich walut referencyjnà krótkookresowà 
stopà procentowà. 

Zaniknie ryzyko kursowe oraz ryzyko stóp procen-
towych zwiàzane z transakcjami sekuratyzacyjnymi.
Zostanà zredukowane koszty transakcji, a same trans-
akcje stanà si´ bardziej przejrzyste i prostsze w realizacji,
co powinno silnie pobudziç rynek sekuratyzacji.
Sprzyjaç temu mo˝e du˝o wi´ksza swoboda inwesto-
wania w instrumenty d∏u˝ne denominowane w innej
walucie, ni˝ waluta kraju. W konsekwencji powinno
si´ równie˝ zwi´kszyç zainteresowanie dywersyfikacjà
portfeli inwestycyjnych, co spowoduje zmian´ kierun-
ków inwestycji, czyli przesuni´cie kapita∏ów g∏ównie 
z rynku USA do Europy. 

Wprowadzenie euro ma dwojakie skutki g∏ównie
dla banków, ale tak˝e dla innych instytucji finanso-
wych i gospodarczych. Eurowaluta eliminuje ryzyko
walutowe w wielu p∏atnoÊciach i transakcjach finanso-
wych, co powinno przyczyniç si´ do obni˝enia kosztów
tych transakcji. Banki utracà jednak cz´Êç dochodów
zwiàzanych z operacjami mi´dzybankowymi w krajach
strefy euro (np. prowizje od wymiany walut, depozytów
denominowanych w walutach narodowych i krajów
Unii, operacji arbitra˝owych zarobkowych, transakcji
zabezpieczajàcych, operacji pochodnych opartych na
kursach czy stopach procentowych). 

Poniosà równie˝ znaczne koszty zwiàzane 
z wprowadzeniem euro i dostosowania si´ do nowej
waluty, poniewa˝ muszà nastàpiç zmiany praktycznie
we wszystkich systemach obs∏ugujàcych dzia∏alnoÊç
rynkowà. Niewàtpliwie cz´Êç z operacji zostanie przenie-
siona na transakcje zwiàzane z euro i walutami krajów
spoza systemu. Mo˝liwoÊç zrekompensowania wszyst-
kich kosztów zale˝eç b´dzie w du˝ej mierze od zakresu
stosowania euro w transakcjach mi´dzynarodowych
oraz od obni˝enia kosztów samofinansowania. 

Nale˝y oczekiwaç zwi´kszenia konkurencji mi´-
dzy bankami, w tym równie˝ konkurencji cenowej,
oraz znacznego wzrostu zakresu i efektywnoÊci us∏ug,
tak˝e zwiàzanych z emisjà papierów wartoÊciowych
(doradzaniem, gwarantowaniem emisji, obs∏ugà trans-
akcji). Stymuluje to rozwój innowacji finansowych, 
w tym sekuratyzacji. 

Wraz z wprowadzeniem euro zmienia si´ ocena 
ryzyka kredytowego emitenta. 

Do koƒca 1998 r. ocena dotyczy∏a zdolnoÊci do 
regulowania zobowiàzaƒ w walucie narodowej i w wa-
lutach obcych przez kraj i jednostk´ gospodarczà. 
W praktyce rating okreÊlonej firmy by∏ uzale˝niony od
wyp∏acalnoÊci rzàdu w walutach obcych kraju pocho-
dzenia. Nie mog∏a ona przy tym uzyskaç wy˝szego 
ratingu od oceny kraju. 

Po wprowadzeniu euro zostaje ujednolicona ocena
ryzyka kredytowego w walutach obcych i w walucie
narodowej. Oddzielnie b´dzie równie˝ ustalany rating

dla jednostek gospodarczych i obligacji poszczegól-
nych rzàdów. Bardziej przejrzysta ocena ryzyka kredy-
towego kraju i przedsi´biorstwa b´dzie pobudzaç inwe-
stycje w papiery d∏u˝ne o wy˝szej rentownoÊci, co
zwi´kszy mobilnoÊç kapita∏u, a tym samym p∏ynnoÊç
rynku kapita∏owego. 

Wzrasta równie˝ znaczenie ratingu kredytowego
(rzàdu, jednostek gospodarczych i papierów) nie tylko
w krajach Unii, ale tak˝e na mi´dzynarodowym rynku
kapita∏owym. Jego odpowiednio wysoki poziom nie-
jednokrotnie b´dzie decydowa∏ o mo˝liwoÊciach pozy-
skania inwestorów (w tym inwestorów zagranicznych)
dla emitowanych papierów d∏u˝nych i inwestycji bez-
poÊrednich.

WzroÊnie skala i zakres sekuratyzacji, poniewa˝
odgrywa ona rol´ swoistej dêwigni, dajàc mo˝liwoÊç
(drogà wielu zabezpieczeƒ) uzyskania dla emitowa-
nych papierów wy˝szego ratingu od ratingu kreatora
transakcji. Umo˝liwi to mniejszym i Êrednim firmom
pozyskiwanie kapita∏u z rynków mi´dzynarodowych.
Niewàtpliwie zwi´kszy si´ tak˝e poda˝ papierów. Wy-
kszta∏ci si´ segment z wysokà rentownoÊcià, ale ocze-
kuje si´ równie˝ zwi´kszenia emisji o podwy˝szonym
ryzyku, w tym emisji junk-bonds.

Pakt Stabilizacji i Wzrostu przyj´ty przez Rad´ Eu-
ropejskà w 1997 r. zak∏ada Êcis∏à dyscyplin´ bud˝etowà
dla paƒstw cz∏onkowskich UGW. Rozmiary emisji pa-
pierów d∏u˝nych rzàdów sà zatem znacznie ni˝sze 
z uwagi na narzucone rygory fiskalne. Portfel papierów
denominowanych w tej samej walucie - euro oraz pozo-
stajàcy pod kontrolà jednolitej polityki monetarnej nie
b´dzie atrakcyjny dla inwestorów oczekujàcych zró˝ni-
cowanego ryzyka. Niewàtpliwie spowoduje to restruk-
turyzacj´ portfeli inwestycyjnych na korzyÊç innych
papierów d∏u˝nych i z innych obszarów geograficznych
(Europy Wschodniej, Azji i Ameryki).

Ponadto, koniecznoÊç utrzymania dyscypliny 
bud˝etowej oraz trendy demograficzne (starzenie si´
ludnoÊci europejskiej) stymulujà procesy prywatyza-
cyjne systemów emerytalnych i rozwój prywatnych
funduszy emerytalnych (jednych ze znaczàcych 
inwestorów w transakcjach sekuratyzacyjnych). Spo-
woduje to zwi´kszenie globalnego popytu na papiery
wartoÊciowe.

Konsolidacja gie∏d i unifikacja systemów handlo-
wych (np. EASDAQ, EURO NM, EURO ALLIANCE)
wywierajà presj´ innowacyjnà na poszczególne gospo-
darki narodowe w kierunku wprowadzenia nowych in-
strumentów i transakcji.

Zniesienie ryzyka kursowego i stóp procentowych,
zwi´kszenie konkurencji, a zatem zwi´kszenie zakresu
us∏ug oraz poda˝y papierów d∏u˝nych i popytu na nie
powinny znaczàco obni˝yç koszty transakcji sekuraty-
zacyjnych i w konsekwencji spowodowaç przesuni´cie
êróde∏ finansowania dzia∏alnoÊci gospodarczej w kie-
runku sekuratyzacji.
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Istotnym elementem transformacji gospodarczej, która
dokona∏a si´ w Polsce w latach 90., by∏o reaktywowanie
rynku kapita∏owego i gie∏dy papierów wartoÊciowych,
jako instytucjonalnej podstawy uruchomienia publicz-
nego obrotu papierami wartoÊciowymi. W okresie od
uruchomienia gie∏dy w 1991 r. do koƒca 2000 r. 
widoczny jest jej dynamiczny rozwój - zarówno pod
wzgl´dem liczby notowanych instrumentów finanso-
wych, wartoÊci i wolumenu obrotów oraz technicznych
warunków zawierania transakcji. W rezultacie wzros∏o
tak˝e znaczenie gie∏dy jako mechanizmu wyceny kapita∏u
oraz alokacji zasobów w  gospodarce.

Bolàczek trapiàcych polski rynek gie∏dowy jest
wiele. Wymieƒmy choç kilka z nich. W strukturze 
obrotów papierami wartoÊciowymi na gie∏dzie wcià˝
dominujà akcje; relacja liczby spó∏ek akcyjnych w ogó-
le do tych notowanych na gie∏dzie tak˝e pozostawia
wiele do ˝yczenia. Kapitalizacja notowanych spó∏ek 
w stosunku do produktu krajowego brutto jest niedu˝a,
co oczywiÊcie przek∏ada si´ na zbyt ma∏y stopieƒ 
kapitalizacji w ogóle, bioràc pod uwag´ wielkoÊç pol-
skiej gospodarki. Kapitalizacja gospodarki w Polsce jest
co prawda wysoka, jeÊli porównywaç jà z gospodarkami

krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej, lecz jednocze-
Ênie wcià˝ bardzo ma∏a w porównaniu z gospodarkami
krajów Europy Zachodniej i Stanów Zjednoczonych.
Jest to niechybnie jedna z przyczyn malejàcego zainte-
resowania gie∏dà jako êród∏em pozyskania kapita∏u. 
Innà przyczynà takiego stanu rzeczy jest ma∏a liczba
spó∏ek znajdujàcych si´ w wolnym obrocie, co po-
woduje, ˝e free float, czyli stosunek wartoÊci akcji
znajdujàcych si´ w wolnym obrocie do kapitalizacji,
jest zatrwa˝ajàco niski. Do tych dwóch problemów
dodajmy jeszcze trzeci - malejàcy, ale wcià˝ zbyt 
du˝y udzia∏ Skarbu Paƒstwa w strukturze posiadaczy
akcji.

Celem niniejszego opracowania jest próba analizy
i oceny znaczenia Gie∏dy Papierów WartoÊciowych 
w Warszawie (GPW) w latach 1991-2000.

Rynek gie∏dowy - ogólna charakterystyka

Wiele czynników wp∏yn´∏o na powstanie polskiego
rynku kapita∏owego i uzyskanie przezeƒ obecnego
kszta∏tu. Czynnikiem, który w szczególnym stopniu za-
wa˝y∏ na rozwoju tego rynku, by∏ fakt, ˝e powstawa∏ on
w wyniku odgórnej inicjatywy w∏adz paƒstwowych,
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chcàcych go wykorzystaç jako jedno z narz´dzi prywa-
tyzacji polskiej gospodarki. Dlatego rynek kapita∏owy
od samego poczàtku uzyska∏ precyzyjnie okreÊlone
ramy prawne i wydatnà pomoc finansowà w tworzeniu
infrastruktury.

Konsekwencjà rozpocz´cia budowy rynku poprzez
tworzenie podstaw prawnych oraz instytucji nadzoru 
i regulacji rynku (Komisja Papierów WartoÊciowych -
KPW) by∏o stworzenie systemu o jasno okreÊlonych 
warunkach funkcjonowania, wysokim stopniu bezpie-
czeƒstwa obrotu (czym polski rynek korzystnie wyró˝nia
si´ na tle rynków innych paƒstw Europy Ârodkowej), ale
zarazem charakteryzujàcego si´ doÊç ma∏ym zró˝nico-
waniem dost´pnych instrumentów i instytucji oraz ma∏o
podatnego na oddolne inicjatywy przez uczestników
obrotu1. Tworzàc w latach 1990-1991 ramy funkcjono-
wania polskiego publicznego rynku papierów warto-
Êciowych, przyj´to trzy g∏ówne za∏o˝enia, na których
oparto budow´ strukturalnych elementów Gie∏dy 
Papierów WartoÊciowych w Warszawie2:

– dematerializacja papierów wartoÊciowych 
i transakcji nimi,

– centralizacja obrotu,
– dost´p do pe∏nej, rzetelnej informacji.
Zarazem jednak mieliÊmy do czynienia z sytuacjà,

w której rynek powstawa∏ w warunkach niedorozwoju
infrastruktury systemu instytucji finansowych (zw∏asz-
cza inwestorów instytucjonalnych), której stworzenie
w drodze dekretów rzàdowych jest niemo˝liwe. Potrak-
towanie gie∏dy jako jednego z kana∏ów realizacji polity-
ki prywatyzacyjnej zapewni∏o sta∏à i znaczàcà poda˝
nowych papierów wartoÊciowych, ale zarazem w du˝ym
stopniu uzale˝ni∏o tempo rozwoju rynku od aktualnego
kursu polityki prywatyzacyjnej, a wi´c od czynników
politycznych.

Istotnym czynnikiem rozwoju rynku kapita∏owego
w Polsce sà procesy prywatyzacyjne sektora paƒstwo-
wego oraz zmiany przepisów prawa gospodarczego u∏a-
twiajàce inwestycje zagraniczne. Przy wysokim popycie
na kapita∏ w restrukturyzujàcej si´ gospodarce rynek
kapita∏owy stwarza dogodne warunki do zmobilizowania
kapita∏u i jego transferu3. Ju˝ w poczàtkowej fazie po-
wstawania rynku kapita∏owego w Polsce ukszta∏towa∏y
si´ jego poszczególne segmenty:

1) lokaty i kredyty bankowe Êrednio- i d∏ugotermi-
nowe:

– krajowe,
– zagraniczne;
2) rynek papierów wartoÊciowych:
– prywatny,
– publiczny (gie∏dowy i pozagie∏dowy).

Polski rynek kapita∏owy rozwija si´ dwutorowo.
Sk∏adajà si´ na niego: emisje publiczne papierami
wartoÊciowymi, które po wyra˝eniu zgody na emisj´
przez KPW znajdujà si´ w obrocie na rynku gie∏dowym
i pozagie∏dowym, a tak˝e emisje niepubliczne. Rynek
emisji publicznych zasadniczo pokrywa si´ z rynkiem 
kapita∏owym. Uto˝samianie tych poj´ç nie jest jednak
uzasadnione. Po pierwsze, poj´cie publicznego obrotu
jest poj´ciem normatywnym, zdefiniowanym w art. 2.
ust. 1 ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami
wartoÊciowymi na potrzeby tej ustawy. Poj´cie rynku
kapita∏owego ma natomiast wy∏àcznie konotacje 
ekonomiczne i nie mo˝e byç przenoszone na grunt tej
ustawy. Warto jednak zauwa˝yç, ˝e poj´cie rynku kapi-
ta∏owego zosta∏o u˝yte w art. 46 ust. 2 pkt 4 ustawy 
o funduszach inwestycyjnych, aczkolwiek bez wskaza-
nia zakresu jego desygnatów. Po drugie, poj´cie rynku
kapita∏owego kojarzone jest wy∏àcznie z miejscem 
mobilizacji kapita∏ów inwestycyjnych pozyskiwanych
w drodze emisji papierów wartoÊciowych zapewniajà-
cych pozyskanie kapita∏u Êrednio- i d∏ugookresowego,
czyli o co najmniej 2-letnim terminie zapadalnoÊci. 
Publiczny obrót dotyczy natomiast równie˝ rynku 
pieni´˝nego, tj. miejsca zawierania transakcji, których
przedmiotem sà papiery wartoÊciowe charakteryzujàce
si´ najwy˝szym stopniem p∏ynnoÊci.

Mimo ˝e publiczny obrót papierami wartoÊciowymi
odnosi si´ zarówno do rynku pieni´˝nego, jak i do rynku
kapita∏owego, trzeba zdecydowanie odró˝niç funkcje
tych rynków. Rynek pieni´˝ny s∏u˝y pozyskiwaniu
Êrodków niezb´dnych do pokrywania zapotrzebowania
na kapita∏ obrotowy. O ile rynek pieni´˝ny jest z regu∏y
rynkiem hurtowym, o tyle rynek kapita∏owy - w znaczeniu
miejsca emitowania i obrotu papierami Êrednio- i d∏ugo-
terminowymi - pozostaje rynkiem detalicznym, w którym
mogà uczestniczyç nie tylko inwestorzy instytucjonalni,
ale równie˝ inwestorzy drobni, dysponujàcy ma∏ymi
zasobami finansowymi.

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartoÊciowymi, stanowiàca 
zasadniczà regulacj´ w zakresie publicznego obrotu 
papierami wartoÊciowymi, zastàpi∏a ustaw´ z dnia 
22 marca 1991 r. (tekst jednolity Dz.U. z 1994 r. nr 58,
poz. 239 ze zm.), która wprowadzi∏a  do ˝ycia gospo-
darczego poj´cie publicznego obrotu i nada∏a kszta∏t
polskiemu rynkowi kapita∏owemu. Poj´cie publicznego
obrotu ma zatem walor normatywny, gdy˝ zosta∏o
zdefiniowane na gruncie Prawa o publicznym obrocie
papierami wartoÊciowymi. W Êwietle art. 2 ust. 1 
in principio tej ustawy za publiczny obrót papierami
wartoÊciowymi uwa˝a si´: proponowanie nabycia
lub nabywanie emitowanych w serii papierów warto-
Êciowych, przy wykorzystaniu Êrodków masowego
przekazu albo w inny sposób, je˝eli propozycja skiero-
wana jest do wi´cej ni˝ 300 osób albo do nieoznaczonego
adresata.
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Publiczny obrót ma  istotne znaczenie dla ca∏ej 
gospodarki narodowej. Do jego zasadniczych funkcji
zalicza si´:

a) funkcj´ mobilizacyjnà, zwanà niekiedy funkcjà
alokacyjnà, która pozwala na zamian´ kapita∏u
oszcz´dnoÊciowego na kapita∏ trwa∏y o charakterze
produkcyjnym; dzi´ki mechanizmom rzàdzàcym ryn-
kiem kapita∏owym mo˝liwe staje si´ skojarzenie pod-
miotów dysponujàcych wolnymi Êrodkami finansowymi
z podmiotami, które zg∏aszajà zapotrzebowanie na 
kapita∏ inwestycyjny;

b) funkcj´ wartoÊciujàcà, u∏atwiajàcà dokonywanie
oceny rentownoÊci konkretnej inwestycji, a tym samym
umo˝liwiajàcà oszacowanie wartoÊci kapita∏u finanso-
wego;

c) funkcj´ informacyjnà, dzi´ki której inwestorzy
uzyskujà pe∏ny, bie˝àcy dost´p do informacji, u∏atwia-
jàcy zrównanie pozycji wszystkich uczestników 
publicznego obrotu; zapewnia to przejrzystoÊç rynku;
funkcja informacyjna stanowi fundament publicznego
obrotu i z tego powodu jej przestrzeganie zosta∏o pod-
dane ca∏oÊciowemu nadzorowi sprawowanemu przez
Komisj´ Papierów WartoÊciowych i Gie∏d4.

Kapitalizacja rynku gie∏dowego

A.D. Hall5 definiuje kapitalizacj´ na dwa sposoby. Po
pierwsze, kapitalizacja jest to wartoÊç rynkowa akcji
spó∏ki, czyli suma cen wszystkich jej akcji. W drugim
rozumieniu termin kapitalizacja jest u˝ywany do okre-
Êlenia ogólnej kwoty pieni´dzy zainwestowanych 
w konkretne przedsi´wzi´cie. Kwota ta obejmuje kapita∏
akcyjny (akcje zwyk∏e i uprzywilejowane), zad∏u˝enie
d∏ugoterminowe (obligacje), zyski zatrzymane oraz inne
nadwy˝ki funduszy. Kapitalizacja to jedna z podstawo-
wych kategorii ekonomicznych na gie∏dzie. Wynika to
stàd, ˝e wartoÊç rynkowa firmy zale˝y nie tylko od jej
potencja∏u ekonomicznego, ale równie˝ od oceny jej
perspektyw rozwojowych przez rynek, czyli inwestorów.

Poj´cia „kapitalizacja” u˝ywa si´ tak˝e w odnie-
sieniu do ca∏ej gie∏dy i w tym znaczeniu jest to suma
wartoÊci rynkowej wszystkich notowanych na niej
spó∏ek. Stosunek kapitalizacji danej gie∏dy do produk-
tu krajowego brutto wyra˝ony w procentach jest po-
wszechnie uznawany za miernik rozwoju danego rynku
akcji, a tak˝e jego znaczenia dla ca∏ej gospodarki, jej
„urynkowienia”.

Jednà z podstawowych funkcji rynku kapita∏owego
jest mobilizacja kapita∏u w celu rozwoju dzia∏alnoÊci
gospodarczej i jego efektywnej alokacji. Zale˝y to jed-
nak od wielu czynników, sprowadzajàcych si´ do si∏y

rynku, wyra˝ajàcych si´ przede wszystkim poziomem
kapitalizacji podmiotów, których papiery wartoÊciowe
sà na rynku, oraz skalà obrotów.

Dojrza∏e rynki kapita∏owe w krajach rozwini´tych
gospodarczo charakteryzujà si´ poziomem kapitalizacji
wynoszàcym ponad 60% produktu krajowego brutto.
Takie rynki sà wa˝nà cz´Êcià gospodarki, stwarzajà
bowiem podmiotom gospodarczym mo˝liwoÊci zdoby-
wania kapita∏u krajowego i zagranicznego. Inwestorzy
natomiast, analizujàc szanse uzyskania dochodu z zain-
westowanego kapita∏u, dokonujà jego alokacji, co wp∏ywa
na struktur´ gospodarki. Z analiz rynków kapita∏owych
wynika, ˝e aby dany rynek móg∏ mieç znaczàcy wp∏yw
na procesy w gospodarce krajowej, powinien osiàgnàç
kapitalizacj´ przynajmniej na poziomie 20% produktu
krajowego brutto6.

Obserwujàc rozwój rynku kapita∏owego, mo˝na
oceniç powodzenie polskiej transformacji. O ile gie∏da
by∏a jednym ze sposobów na prywatyzacj´ i dokapitali-
zowanie paƒstwowych przedsi´biorstw na poczàtku
procesu transformacji, o tyle teraz wejÊciem na gie∏d´
pos∏ugujà si´ prywatne firmy. Wzrost roli rynku kapita-
∏owego w polskiej gospodarce w du˝ym stopniu zale˝eç
b´dzie od zwi´kszania si´ liczby u˝ytkowników tego
rynku.

Na poczàtku lat 90. decyzje podejmowane w zaciszu
ministerialnych gabinetów decydowa∏y nie tylko o losach
paƒstwowych przedsi´biorstw, ale te˝ o kszta∏cie ca∏e-
go polskiego rynku kapita∏owego. Gie∏da Papierów
WartoÊciowych rozpocz´∏a dzia∏alnoÊç w dniu 16 kwiet-
nia 1991 r. Na pierwszej sesji gie∏dowej by∏o noto-
wanych pi´ç spó∏ek, a wartoÊç obrotu zamkn´∏a si´
symbolicznà kwotà kilkunastu milionów starych 
z∏otych. Po trwajàcej do koƒca 1992 r. stagnacji, Gie∏da
Papierów WartoÊciowych wkroczy∏a w okres dyna-
micznego rozwoju, trwajàcego do chwili obecnej. W latach
1991-2000 odnotowano istotne zwi´kszenie liczby 
notowanych spó∏ek; na koniec 2000 r. na GPW notowane
by∏y akcje 225 spó∏ek. W wyniku wzrostu liczby 
notowanych spó∏ek zwi´kszy∏a si´ ich ∏àczna wartoÊç
rynkowa (kapitalizacja) spó∏ek notowanych na GWP.
Kapitalizacja GWP na koniec 1991 r. wynosi∏a oko∏o
161 mln z∏. ¸àczna wartoÊç rynkowa spó∏ek notowa-
nych na GWP na koniec 2000 r. wynosi∏a ju˝ ponad
130 mld z∏. Spó∏ki wprowadzone na gie∏d´, mimo
du˝ego zró˝nicowania wielkoÊci i majàtku, nale˝à
w wi´kszoÊci do du˝ych i Êrednich podmiotów 
gospodarczych, charakteryzujàcych si´ znacznym
potencja∏em rozwojowym. Ograniczona iloÊç danych
dotyczàcych wyceny majàtków podmiotów gospo-
darczych nie pozwala na dok∏adniejsze wyliczenia.
Najlepszà metodà badaƒ jest porównanie udzia∏u 
kapitalizacji spó∏ek gie∏dowych w odniesieniu do
produktu krajowego brutto (tabela 1).

BANK I  KREDYT luty 200270 Rynki i Instytucje Finansowe

4 M. Bàczyk, M.H. Koziƒski, M. Michalski, W. Pizo∏, A. Szumaƒski, I. Weiss:
Papiery wartoÊciowe. Zakamycze, 2000, s. 651.

5 A.D. Hall: Getting Started in Stocks. John Wiley & Sons 1997, s. 278. 6 M. Daniluk: Rynek ..., op.cit., s. 186.



Jak widaç, GWP najszybciej rozwija∏a si´ w latach
1997-1999 i w 1999 r. osiàgn´∏a stosunek kapitalizacji
do PKB na poziomie 20%, co jest ju˝ wynikiem charak-
terystycznym dla rynku w miar´ dojrza∏ego.

Ostatnia dekada przynios∏a wzrost znaczenia rynków
kapita∏owych, zarówno w skali gospodarki Êwiatowej, jak
i w gospodarkach poszczególnych krajów. Rynki narodo-
we wzajemnie konkurujà mi´dzy sobà o przyciàgni´cie
spó∏ek i inwestorów, starajàc si´ zaoferowaç jak najwi´k-
szà kapitalizacj´ i p∏ynnoÊç oraz funkcjonalne systemy
obrotu charakteryzujàce si´ niskimi kosztami. Nie sposób
jednak pominàç faktu, ˝e mi´dzy rynkami europejskimi

wyst´pujà znaczne ró˝nice. Sà wÊród nich rynki ma∏e -
nie odgrywajàce wielkiego znaczenia w skali makro - 
i du˝e - dominujàce w regionie i ca∏ej Europie. Naj-
wi´kszym takim rynkiem jest gie∏da londyƒska, której
kapitalizacja na koniec paêdziernika 2000 r. wynosi∏a
27,44 mld euro. O po∏ow´ mniejsza jest gie∏da paryska
o kapitalizacji 15,40 mld euro (tabela 2). 

Kapitalizacja gie∏dy londyƒskiej stanowi∏a prawie
200% PKB Wielkiej Brytanii. Dla gie∏dy paryskiej i Deut-
sche Börse relacja ta wynosi∏a odpowiednio 113% i 71%.
Najwi´ksze rynki Europy sà zarazem gie∏dami najbardziej
p∏ynnymi i dzi´ki temu bardzo atrakcyjnymi. WartoÊç ob-
rotów w skali roku zazwyczaj przekracza ich kapitalizacj´.

Jak na tym tle wypada Gie∏da Papierów WartoÊcio-
wych w Warszawie? Kapitalizacja GPW do PKB Polski
w 1999 r. stanowi∏a wielkoÊç rz´du 20%, co by∏o du˝ym
osiàgni´ciem, zwa˝ywszy na jej krótkà histori´. W 2000 r.
kapitalizacja wynosi∏a oko∏o 19%, co oznacza stopniowy
spadek. 

Porównanie danych statystycznych gie∏dy warszaw-
skiej z danymi parkietów w Budapeszcie, Pradze, Lublia-
nie i Bratys∏awie wyraênie pokazuje, ̋ e GPW w Warszawie
jest ju˝ „w innej lidze”. Porównujàc wymienione gie∏dy
widzimy, ̋ e od drugiego w kolejnoÊci Budapesztu mamy
3,5 razy wi´cej spó∏ek, blisko 3 razy wi´kszà kapitalizacj´
i prawie 2 razy wi´ksze obroty akcjami (tabela 3).
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1991 9 30 80.882,9 161 0,2

1992 16 230 114.942,2 351 0,3

1993 22 7.869 155.780,0 5.845 3,8

1994 44 23.425 210.407,3 7.450 3,5

1995 65 13.671 301.502,4 11.271 3,4

1996 83 29.895 382.519,6 24.000 6,3

1997 143 52.342 465.651,8 43.766 9,4

1998 198 62.338 545.351,1 72.442 13,3

1999 221 88.974 617.000 123.411 20,0

2000 225 169.096 690.400,0 130.085 18,8

Tabela 1 PKB i kapitalizacja spó∏ek gie∏dowych w Polsce (ceny bie˝àce, w mln z∏)

Rok
Liczba notowanych

spó∏ek na koniec
roku

WartoÊç obrotów w
ca∏ym roku

PBK Kapitalizacja spó∏ek
Stosunek kapitalizacji
w odniesieniu do PKB

èród∏o: opracowano na podstawie: Rocznik Statystyczny GUS 1995. Warszawa 1995, s. 526;  Rocznik Statystyczny GUS 1999. Warszawa 1999, s. 539; Rocznik

Gie∏dowy 1999. GPW, s. 30; Rocznik Gie∏dowy 2000. GPW, s. 34.

Tabela 2 Gie∏dy europejskie na koniec 2000 r.

Londyn 2.929 2.744

Pary˝ 1.185 1.540

Madryt 1.036 537

Frankfurt 989 1.353

Zurich 416 846

Amsterdam 392 682

Sztokholm 311 350

Ateny 310 118

Mediolan 297 818

Luksemburg 270 36

Bruksela 265 197

Kopenhaga 235 119

Oslo 215 70

Warszawa 211 34

Helsinki 158 312

Lizbona 111 65

Wiedeƒ 111 32

Dublin 96 87

Rejkiawik 75 5

Budapeszt 60 12

Gie∏da Liczba spó∏ek* Kapitalizacja
gie∏dowa (mld euro)

* na rynku podstawowym i równoleg∏ym
èród∏o: P. M. Kamiƒski, A. Szymanek: 2000 - to by∏ dobry rok. „Parkiet” nr 18,

26.02.2001..

* bez NFI
èród∏o: A. Mielczarek: GPW w drugiej lidze. „Parkiet” nr 19, 27-29.01.2001, s. 1.

Tabela 3 Porównanie gie∏d Europy Centralnej
na koniec 2000 r.

Warszawa 211* 31,41 20,0

Budapeszt 60 11,95 12,2

Praga 58 9,75 6,6

Lubliana 38 2,54 0,5

Bratys∏awa 7 0,43 0,1

Parkiet
Liczba 
spó∏ek

Kapitalizacja
(mld euro)

Obroty akcjami
(liczone pojed. 
w mld USD)



Wzrost kapitalizacji zosta∏ osiàgni´ty przede
wszystkim dzi´ki sprywatyzowaniu i wprowadzeniu
do publicznego obrotu du˝ych jednostek gospodar-
czych, takich jak Bank Pekao SA, TP SA, Bank Handlowy
w Warszawie SA, KGHM, PBK SA, PKN oraz Narodo-
wych Funduszy Inwestycyjnych. 

Zwi´kszanie si´ roli gie∏dowego rynku kapita∏owego
w polskiej gospodarce w du˝ym stopniu zale˝eç b´dzie
od wzrostu liczby u˝ytkowników tego rynku. SpoÊród
wszystkich spó∏ek akcyjnych dzia∏ajàcych w Polsce
notowane na gie∏dzie stanowi∏y: w 1993 r. - 0,70%, 
w 1994 r. - 1,12%, w 1995 r. - 1,37%, w 1996 r. - 1,48%,
w 1997 r. - 2,24%, w 1998 r. - 2,81%, w 1999 r. - 3,42%7.

Patrzàc na map´ Polski pod wzgl´dem lokalizacji
spó∏ek notowanych na gie∏dzie, mo˝na stwierdziç, ˝e
istniejà „dwa paƒstwa”: Warszawa i reszta Polski.
Pierwsze paƒstwo jest pr´˝ne i silne, natomiast drugie
- in statu nascendi. Zatrwa˝ajàce jest to, ˝e - poza nie-
licznymi wyjàtkami - ca∏y kapita∏ skupi∏ si´ w jednym
miejscu - bez ma∏a 70% kapitalizacji spó∏ek zlokalizo-
wane jest w stolicy (schemat 1).

Warszawska gie∏da ma zbyt ma∏à p∏ynnoÊç. Zwi´k-
szenie popytu na akcje ze strony funduszy emerytalnych
i inwestorów zagranicznych wymaga dzia∏aƒ, które
podnios∏yby atrakcyjnoÊç polskiego rynku. W interesie
du˝ych inwestorów jest, aby kapitalizacja gie∏dy by∏a
jak najwi´ksza. WielkoÊç rynku decyduje o zaintereso-
waniu nim inwestorów zagranicznych. Gdyby nawet
wszystkie akcje znajdowa∏y si´ w wolnym obrocie, to 
i tak kapitalizacja gie∏dy by∏aby za ma∏a w stosunku do
wielkoÊci gospodarki.

P∏ynnoÊç i wartoÊç akcji, którymi handluje si´ na
warszawskiej gie∏dzie, nie zmieni∏y si´ w ciàgu ostat-

niego pó∏rocza: w wolnym obrocie znajduje si´ mniej
ni˝ 30% walorów gie∏dowych firm. Ten wskaênik obli-
czono przy uwzgl´dnieniu akcji posiadanych przez
Skarb Paƒstwa, inwestorów strategicznych i portfelo-
wych dysponujàcych powy˝ej 5% kapita∏u akcyjnego
spó∏ek oraz emisji kwitów depozytowych (GDR). Sche-
mat  2 ilustruje procentowy udzia∏ w kapitalizacji 50
najwi´kszych spó∏ek gie∏dowych na koniec grudnia
1999 r. i 2000 r.

Praktyczny brak nowych du˝ych ofert i emisji pu-
blicznych nie zwi´kszy∏ w ostatnim okresie kapitalizacji
polskiego rynku. Co wi´cej, nie najlepsza koniunktura
gie∏dowa przyczyni∏a si´ nawet do lekkiego zmniejszenia
wartoÊci akcji, które sà przedmiotem obrotu na polskiej
gie∏dzie. Nadal na niskim poziomie, najprawdopodobniej
jednym z najni˝szych wÊród liczàcych si´ rynków pozio-
mie, pozostaje free float, czyli stosunek wartoÊci akcji
znajdujàcych si´ w wolnym obrocie (faktycznie tworzà-
cych p∏ynnoÊç) do kapitalizacji rynku. Udzia∏ Skarbu
Paƒstwa w kapitalizacji gie∏dy zmala∏ z 34% do 15%.
Mimo to trzeba uznaç, ˝e Skarb Paƒstwa nadal pozostaje
du˝ym akcjonariuszem spó∏ek gie∏dowych.

Powoli wzrasta udzia∏ inwestorów zagranicznych
na polskiej gie∏dzie. Majà oni akcje spó∏ek o wartoÊci
oko∏o 50 mld z∏. WÊród 50 najwi´kszych spó∏ek bran˝o-
wego inwestora strategicznego nie ma zaledwie kilka.
Powoduje to, ˝e ich udzia∏ w kapitalizacji GPW wynosi
oko∏o 44%. Z tego powodu okazuje si´, ˝e free float
warszawskiej gie∏dy wynosi oko∏o 40%.

Mo˝na uwzgl´dniç tu jeszcze akcje b´dàce w posia-
daniu inwestorów portfelowych, majàcych powy˝ej 5%
akcji, i papiery zdeponowane pod emisje kwitów depozy-
towych. Wi´kszoÊç z nich (tak jak fundusze emerytalne
i inwestycyjne) traktuje te zakupy jako lokaty d∏ugoter-
minowe. Wobec braku innych atrakcyjnych mo˝liwoÊci
lokowania aktywów nie nale˝y si´ spodziewaç, ̋ e inwe-
storzy ci b´dà poprzez gie∏d´ wyzbywaç si´ znaczàcych
pakietów tych akcji. Po uwzgl´dnieniu tych wartoÊci
okazuje si´, ˝e free float warszawskiej gie∏dy spada
poni˝ej 30%.

Gie∏dzie zale˝y na tym, aby free float polskiego
rynku rós∏. Zwi´ksza to p∏ynnoÊç i tym samym bezpie-
czeƒstwo inwestorów. Mog∏oby to si´ odbywaç poprzez
sprzeda˝ tzw. resztówek Skarbu Paƒstwa w drodze dru-
gich ofert publicznych, tak jak to si´ sta∏o w przypadku
walorów Banku Pekao SA i PKN. Oferta akcji Banku
Pekao SA pokaza∏a, ˝e w wyniku tego posuni´cia istot-
nie wzros∏a p∏ynnoÊç i ˝e by∏a to dobra decyzja. Mo˝na
liczyç równie˝ na inwestorów strategicznych - chodzi
tu g∏ównie o tych, którzy majà za du˝o akcji danej spó∏ki
i chcieliby si´ cz´Êci z nich pozbyç. Ponadto, wcià˝
niewiele du˝ych prywatnych firm decyduje si´ na upu-
blicznienie; na poczàtku inwestorzy - za∏o˝yciele tych
firm powinni decydowaç si´ na takà wielkoÊç oferty,
aby free float przekracza∏ co najmniej 25%, a najlepiej
50%. Gwarantowa∏oby to dobrà p∏ynnoÊç, a dzi´ki temu
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prawid∏owà wycen´ tych akcji. Obecnie Êrednio 75-90%
obrotu ca∏ego rynku koncentruje si´ na akcjach wcho-
dzàcych w sk∏ad WIG20.

Coraz mniejsza liczba spó∏ek decyduje si´ na zaist-
nienie na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych w Warsza-
wie. W 2000 r. w KPWiG znajdowa∏o si´ 20 prospektów
emisyjnych. Cz´Êç z nich le˝y tam od ponad roku. Liczba
debiutów od 1998 r. systematycznie spada, Êrednio 
w tempie 50% rocznie. O ile bowiem w 1998 r. na GPW
zadebiutowa∏o 57 firm, o tyle rok póêniej by∏o ich ju˝ tyl-
ko 28, w 2000 r. na parkiecie zadebiutowa∏o 12 spó∏ek8.

Niektóre spó∏ki, nawet po uzyskaniu zgody
KPWiG, zwlekajà z debiutem na parkiecie gie∏dowym.
Podajà przy tym ró˝ne powody swoich decyzji. Najcz´-
Êciej wymieniane to: niekorzystna koniunktura w bran˝y
lub na gie∏dzie oraz niewielkie zainteresowanie ofertà.
Zmniejszajàca si´ z roku na rok liczba debiutów na
warszawskiej gie∏dzie powoduje, ˝e polski rynek kapi-
ta∏owy nie rozwija si´ w takim stopniu, jak ˝yczyliby
sobie inwestorzy gie∏dowi. Najbardziej niepokojàcym
faktem jest to, ˝e s∏abnie zainteresowanie tà formà
pozyskiwania kapita∏u wÊród ma∏ych spó∏ek. Tenden-
cja ta mo˝e si´ nasilaç, a g∏ównà przyczynà takiego
stanu rzeczy jest oczywiÊcie s∏abnàca atrakcyjnoÊç
polskiej gie∏dy. Posiadanie statusu spó∏ki publicznej
daje coraz mniejszy efekt promocyjny. Trudno jest
dostrzec pojedynczà spó∏k´ w sytuacji, gdy jest ich
notowanych ponad 200. Wymagania stawiane wobec
ma∏ych i du˝ych spó∏ek sà takie same. Porównywalne
sà równie˝ koszty utrzymania spó∏ki publicznej. Dlatego
te˝ dla ma∏ych spó∏ek, zw∏aszcza tych w nienajlepszej
sytuacji finansowej, mo˝e to byç obcià˝enie, któremu
nie sposób sprostaç. Z kolei du˝e spó∏ki, które pozysku-
jà inwestorów zagranicznych, stopniowo opuszczajà
gie∏d´. Powoduje to, ˝e w po∏àczeniu z niewielkà
liczbà debiutów, a tak˝e nasilajàcymi si´ procesami
konsolidacyjnymi, ˝e polska gie∏da praktycznie prze-
staje si´ rozwijaç9.

Podsumowanie

Powy˝sze rozwa˝ania pozwalajà sformu∏owaç ogólnà
tez´, i˝ w Polsce prywatyzacja i rozwój rynku kapita∏o-
wego sà procesami wspó∏zale˝nymi. Analizujàc wp∏yw
prywatyzacji na proces tworzenia rynku kapita∏owego
w Polsce warto podkreÊliç, ˝e prywatyzacja pierwszych
przedsi´biorstw umo˝liwi∏a uruchomienie podstawowej
instytucji rynku kapita∏owego, jakà jest gie∏da. Poza tym,
pierwszych pi´ç spó∏ek notowanych na GWP by∏o
spó∏kami powsta∏ymi w wyniku prywatyzacji przedsi´-
biorstw paƒstwowych.

Przez wi´kszoÊç dotychczasowej historii parkietu
walorami dominujàcymi pod wzgl´dem obrotów by∏y
akcje; pozosta∏à cz´Êç stanowi∏ handel obligacjami. Sy-
tuacja taka utrzymywa∏a si´ do 1999 r. Struktura ta
przez d∏ugi czas wynika∏a z braku innych instrumen-
tów finansowych notowanych na parkiecie. Od 1999 r.
dostrzegalny jest wyraêny wzrost zainteresowania kon-
traktami terminowymi i futures, warrantami oraz innymi
instrumentami finansowymi, o które rynek wzbogaci∏ si´
w trakcie swego istnienia.

Status gie∏dy polskiej - zarówno pod wzgl´dem
prawnym, jak i ekonomicznym - uleg∏ przez ostatnie
dziesi´ciolecie gruntownym przeobra˝eniom. Z mozol-
nie skonstruowanego przez pierwszy rzàd projektu,
majàcego dostarczyç pogrà˝onej w kryzysie gospodarce
kapita∏u na restrukturyzacj´, warszawska Gie∏da Papie-
rów WartoÊciowych przeobrazi∏a si´ w lidera Êrodko-
woeuropejskiego rynku kapita∏owego, wyprzedzajàcego
podobne instytucje o niewàtpliwie d∏u˝szej tradycji 
i doÊwiadczeniu. Jest ona liderem wÊród gie∏d regionu
Europy Ârodkowej i Wschodniej i konkuruje nawet 
z majàcà d∏u˝sze tradycje gie∏dà wiedeƒskà, lecz do 
liczàcych si´ gie∏d zachodnioeuropejskich jest jej jesz-
cze daleko. Tak gwa∏towny rozwój, nie pozbawiony -
co trzeba stwierdziç - upadków i wzlotów, wymaga 
w obecnej sytuacji zmiany uregulowaƒ prawnych.
Dziesi´ç lat temu by∏y one czynnikiem rozwojowym,
natomiast dzisiaj stanowià powa˝nà barier´ hamujàcà
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dalszà ewolucj´ ku sprawdzonym wzorom, choçby
amerykaƒskim czy zachodnioeuropejskim. 

Jak wspomniano, doskona∏ym miernikiem wp∏ywu
gie∏dy na gospodark´ jest wspó∏czynnik kapitalizacji
notowanych spó∏ek. Analiza wykaza∏a, ˝e wspó∏czyn-
nik ten, bioràc pod uwag´ wielkoÊç polskiej gospodarki,
jest wcià˝ zbyt ma∏y z punktu widzenia mo˝liwoÊci
dalszego rozwoju rynku gie∏dowego - zarówno ze
wzgl´du na stopniowe wyczerpywanie si´ strumienia
prywatyzacji, jak równie˝ mo˝liwoÊç wystàpienia
nierównowagi mi´dzy poda˝à i popytem. Jeszcze
bardziej niepokojàcy jest spadek zainteresowania
gie∏dà, zarówno ze strony potencjalnych emitentów, jak
i ewentualnych nabywców akcji. Przyczyn takiego
stanu rzeczy nale˝y szukaç w∏aÊnie we wspomnianych
barierach prawnych, które ograniczajà p∏ynnoÊç papie-
rów wartoÊciowych. Przypomnijmy, ˝e p∏ynnoÊç jest
jednym z podstawowych warunków swobodnego roz-
woju nowoczesnego rynku kapita∏owego. Tymczasem
najbardziej miarodajny wspó∏czynnik p∏ynnoÊci, tzw.
free float, czyli stosunek wartoÊci akcji znajdujàcych
si´ w wolnym obrocie do kapitalizacji, jest zatrwa˝ajàco
niski. Dodatkowy problem to ciàgle zbyt du˝y, choç -

co trzeba przyznaç - stale zmniejszajàcy si´ udzia∏
Skarbu Paƒstwa w strukturze posiadaczy akcji. Publiczny
rynek akcji w Polsce zosta∏ zdominowany przez oferty
Skarbu Paƒstwa, które absorbujà wi´kszoÊç Êrodków
zebranych w drodze ofert publicznych. Umo˝liwia
to wprawdzie realizacj´ projektów prywatyzacyjnych,
ale niekorzystnie wp∏ywa na dost´pnoÊç kapita∏u dla
spó∏ek, których akcje znajdujà si´ ju˝ w obrocie 
publicznym, lub tych, które zamierzajà korzystaç 
z publicznej formy zbierania kapita∏u niezb´dnego do
finansowania ich potrzeb rozwojowych. Powoduje to,
˝e spó∏ki coraz rzadziej decydujà si´ na wprowadzenie
akcji do publicznego obrotu. Jeszcze bardziej niepoko-
jàcy jest fakt stopniowego wycofywania si´ z gie∏dy
niektórych podmiotów. 

Analizujàc funkcjonowanie gie∏dowego rynku
kapita∏owego w d∏u˝szym okresie, nale˝y wi´c stwier-
dziç, ˝e rynek ten nie odgrywa jeszcze doÊç istotnej
roli w skali makro polskiej gospodarki jako mechanizm
alokacji zasobów. Dalszy rozwój Gie∏dy Papierów
WartoÊciowych w Warszawie zale˝eç b´dzie od pozio-
mu wzrostu ca∏ej gospodarki i roli, jakà mo˝e ona
odgrywaç w regionie.
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Bioràc do r´ki kolejnà ksià˝k´ W∏odzimierza
Wàsowskiego - Ekonomika i finanse banku komercyjne-
go w zarysie - mamy do czynienia z dojrza∏à pracà,
prezentujàcà teoretyczny i empiryczny dorobek prze-
obra˝eƒ sektora bankowego w Polsce w toku ju˝ ponad
dziesi´ciu lat transformacji ustrojowej. Na uznanie
zas∏uguje multidyscyplinarne podejÊcie Autora, cenio-
nego teoretyka i praktyka nie tylko rachunkowoÊci
bankowej. Ewidentnie wykroczy∏ on poza swoje
dotychczasowe, podstawowe zainteresowania naukowe,
prezentujàc Czytelnikom prawdziwe kompendium
wiedzy o ekonomice banku komercyjnego. Komplekso-
woÊç podejÊcia jest najbardziej istotnym walorem tej
pracy. Ksià˝ka - napisana ˝ywym, barwnym j´zykiem -
przeznaczona jest, moim zdaniem, dla szerokiego kr´gu
odbiorców. Niewàtpliwie jest adresowana do szerokich
kr´gów Êrodowiska bankowego. Jest to tak˝e niezwykle
przydatny podr´cznik dla studentów specjalizujàcych
si´ w bankowoÊci i przygotowujàcych do pracy w tym
sektorze gospodarki. Ponadto mo˝e to byç ksià˝ka dla
zwyk∏ego, przeci´tnego czytelnika. Pozycja ta pozwoli
mu zrozumieç zawi∏e Êcie˝ki procedur bankowych,
zasad kszta∏tujàcych cenowe parametry rynkowe, a tak˝e
dostarczy wiedzy na temat szerokiej gamy produktów
bankowych.

Na uznanie zas∏uguje prezentowanie skomplikowa-
nej materii przedmiotu w postaci licznych wykresów
i przyk∏adów rozwiàzaƒ oraz obliczeƒ.

Ksià˝ka sk∏ada si´ ze wst´pu, 11 rozdzia∏ów i lite-
ratury.

Rozdzia∏ pierwszy dotyczy banku w gospodarce
rynkowej. Przedstawiono w nim bank funkcjonujàcy jako
podmiot gospodarczy, b´dàcy wyspecjalizowanym
poÊrednikiem finansowym mi´dzy deponentami oferujà-
cymi kapita∏ i kredytobiorcami poszukujàcymi Êrodków
finansowych. JednoczeÊnie zwrócono uwag´ na specyfik´
banku, wynikajàcà z faktu, ˝e jest on instytucjà zaufania
publicznego. Oznacza to, ˝e dzia∏alnoÊç bankowa polega
na podejmowaniu kontrolowanego ryzyka celem uzy-

skania dochodów, osiàganie zysków nie mo˝e zaÊ nara˝aç
bank na ryzyko wi´ksze ni˝ wynikajàce z koniecznoÊci
przestrzegania norm ostro˝noÊciowych. Przedstawiono
tu wp∏yw koniunktury i dekoniunktury na parametry
rynkowe, a tak˝e priorytetowe kierunki anga˝owania
aktywów banku w obu podejÊciach. Dokonano równie˝
krótkiej prezentacji polityki monetarnej banku central-
nego oraz wp∏ywu deficytu bud˝etowego i p∏atniczego
(co jest obecnie niezwykle istotne) na warunki dzia∏ania
banku. DoÊç wnikliwie omówiono wp∏yw powy˝szych
uwarunkowaƒ na proces opracowywania strategii banku,
jego dzia∏aƒ marketingowych, a przede wszystkim
polityk´ finansowà, gdzie przedstawiono g∏ówne proble-
my zarzàdzania aktywami i pasywami banku, de facto
w Êwietle zarzàdzania ryzykiem, na jakie nara˝ony jest
bank. Swoistym zwieƒczeniem tego rozdzia∏u, o niejako
ostrzegawczym charakterze, jest przedstawienie kryzy-
sów w bankach, których nieprzezwyci´˝enie prowadzi
do likwidacji i upad∏oÊci.

Rozdzia∏ drugi - klient i produkty bankowe - stanowi
wszechstronnà, encyklopedycznà, nieomal instrukta˝owà
charakterystyk´ produktów bankowych. Prawie dwie
trzecie jego zawartoÊci dotyczy klasycznych produktów,
tj. depozytów i kredytów. W tej jego cz´Êci na podkre-
Êlenie zas∏uguje po∏àczenie teoretycznych i empirycz-
nych doÊwiadczeƒ Autora, pozwalajàcych na niezwykle
pragmatyczne podejÊcie do tego klasycznego ju˝ zagad-
nienia. Do niewàtpliwie najciekawszych fragmentów
tego rozdzia∏u nale˝y cz´Êç koƒcowa. Autor omawia tu
operacje dewizowe ilustrowane przyk∏adami rozwiàzaƒ.
Sà one niezwykle istotne w przypadku polskiej gospo-
darki z ka˝dym rokiem szerzej wkraczajàcej w mi´dzy-
narodowy podzia∏ pracy i szykujàcej si´ do szybkiego
przystàpienia do Unii Europejskiej. Przedstawiono tu
równie˝ skup wierzytelnoÊci, niezwykle szybko rozwi-
jajàcy si´ segment rynku, zw∏aszcza w odniesieniu do
wierzytelnoÊci Skarbu Paƒstwa. Na szczególnà uwag´
zas∏ugujà fragmenty odnoszàce si´ do home banking
oraz private banking - nowych zindywidualizowanych
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podejÊç, wykorzystujàcych nowe mo˝liwoÊci technolo-
giczne, z których pierwsze dotyczy g∏ównie podmiotów
gospodarczych, drugie zaÊ osób prywatnych. Zakoƒcze-
niem rozdzia∏u jest omówienie nowych instrumentów
finansowych, tzw. derywatywów lub instrumentów
pochodnych, przy czym ze wzgl´du na rosnàce zaintere-
sowanie istotne, zw∏aszcza dla Czytelnika ze Êrodowiska
bankowego, sà tu swapy, mniej zaÊ futures i opcje.

Rozdzia∏ trzeci odnosi si´ do papierów wartoÊcio-
wych. Precyzuje ich rol´ w polityce finansowej banku
oraz prezentuje ich poszczególne kategorie. Autor oma-
wia obligacje, papiery komercyjne, bony skarbowe i bony
pieni´˝ne NBP, a tak˝e obligacje zamienne na akcje. 
W ka˝dym z tych przypadków, niezale˝nie od klasycznej
charakterystyki danego waloru, otrzymujemy swoisty
instrukta˝ dotyczàcy obliczeƒ jego wartoÊci, wra˝liwoÊci
na zmiany otoczenia rynkowego oraz rol´ w kszta∏towa-
niu bankowego pakietu papierów wartoÊciowych.

W rozdziale czwartym w syntetycznej formie
przedstawiono rynek pieni´˝ny, g∏ównie mi´dzyban-
kowy, zwracajàc uwag´ na dokonywane przez bank
centralny operacje otwartego rynku.

W rozdziale piàtym, dotyczàcym odsetek, omówiono
ten niezwykle istotny parametr cenowy, koncentrujàc si´
zarówno na zasadach kszta∏towania stóp procentowych,
jak i ich kategoryzacji.

W rozdziale szóstym Autor - teoretyk i praktyk
ksi´gowoÊci bankowej - prezentuje aktywa i pasywa
banku, czyli jego bilans, stanowiàcy podstawowà cz´Êç
sprawozdania finansowego. W dost´pnej formie przedsta-
wiono tu szczegó∏owo sposób podejÊcia do istotnych,
a dla banku wra˝liwych kategorii - jak np. rezerwy
obowiàzkowe.

Podobny charakter ma rozdzia∏ siódmy, odnoszàcy
si´ do rachunku zysków i strat, podstawowego doku-
mentu, b´dàcego przedmiotem zainteresowania zarzàdów
oraz rad banków, a tak˝e departamentów controllingu.
Autor zwraca tu uwag´ Czytelników na niektóre kate-
gorie szczególnie podatne na manipulacje w ramach
tzw. window dressing.

Kolejny rozdzia∏, ósmy, zajmuje si´ najbardziej
typowà dla banku kategorià, jakà jest ryzyko. W∏odzi-
mierz Wàsowski kroczy tu klasycznà drogà, omawiajàc
ryzyko kredytowe, p∏ynnoÊci, walutowe, stopy procen-
towej, a tak˝e pozosta∏e operacyjne.

Najbardziej frapujàcy dla mnie osobiÊcie jest roz-
dzia∏ dziewiàty, dotyczàcy metod i instrumentów zarzà-
dzania finansowego. Autor na podstawie empirycznych
doÊwiadczeƒ uzyskanych w kilku bankach przybli˝a
Czytelnikowi wyrafinowane techniki, wypracowane
w bardziej rozwini´tych systemach bankowych. Pod-
kreÊla te˝ polskà specyfik´ wymagajàcà dokonania 
daleko idàcych modyfikacji. Po przeczytaniu tego frag-
mentu ksià˝ki w sposób nieodparty nasuwa si´ przeko-
nanie, ˝e niezale˝nie od stopnia nasycenia oddzia∏ów
nowoczesnà technologià, tworzenia elektronicznych
kiosków - substytutów klasycznej infrastruktury banko-
wej, wkroczenia do internetu - cz∏owiek pozostanie naj-
istotniejszym ogniwem tego przysz∏oÊciowo niezwykle
rozbudowanego uk∏adu.

W rozdziale dziesiàtym Autor prezentuje powszech-
nà koniecznoÊç p∏acenia podatków, w tym równie˝ przez
takie podmioty gospodarcze, jak banki. OczywiÊcie, do
najciekawszych fragmentów nale˝à te, gdzie Autor po-
kazuje swoistà gr´ z fiskusem prowadzonà w ramach
optymalizacji p∏aconego podatku.

Ostatni, jedenasty rozdzia∏ zawiera metodyk´ pro-
wadzonych analiz finansowych wraz ze stosownymi
przyk∏adami. Autor podkreÊli∏, co jest niezwykle wa˝-
ne, koniecznoÊç dostosowania zarówno celu, jak i sposo-
bu przeprowadzenia analizy do jej odbiorców. Nast´pnie
omówi∏ klasyczny uk∏ad - wyp∏acalnoÊç, p∏ynnoÊç oraz
rentownoÊç - a tak˝e pionowà i poziomà analiz´ bilansu
i rachunku zysków i strat. Ostatnie fragmenty dotyczà
systemu CAMEL.

Ksià˝ka W∏odzimierza Wàsowskiego jest cennà po-
zycjà dla polskiego Czytelnika. Obecnie w ksi´garniach
sà stosy podr´czników ekonomicznych nasyconych
matematykà „trzeciej generacji”, wobec której bezradni
stajà nie tylko studenci, ale i pracownicy tego sektora,
niezwykle szybko ch∏onàcego wszystkie wspó∏czesne
rozwiàzania - zarówno organizacyjne, prawne, jak 
i technologiczne. Ksià˝ka W∏odzimierza Wàsowskiego
jest niezwykle przydatna, gdy˝ stanowi przydatny ∏àcz-
nik mi´dzy codziennymi problemami, przed którymi
co dnia staje na nowo Êrodowisko bankowe naszego
kraju, a sposobami ich rozwiàzania za pomocà ró˝nego
zestawu Êrodków - zarówno bardzo prostych, jak 
i niezwykle skomplikowanych.

rec. Adam Szafarczyk



The author models the mechanisms determining 
the monetary authorities’ exchange rate policy
decisions in the period 1992-98 by applying 
a cointegration procedure to quantify long- and
short-term relationships. It is assumed that those
decisions in the long run complied with the
theory of purchasing power parity, and any
deviations observed resulted from flows of long-
term and speculative capital. With respect to the
short term, the author has sought to verify the
assumption of the anti-inflationary character of
exchange rate policy of that period. The paper
focuses on an econometric analysis of the zloty
exchange rate profile and its smoothness of
adjustment to the long-term path.

The point of departure for the proposed method of
modelling short-run relationships is the reduced Vector
Error Correction (VEC) model. To construct it, leading
structural cointegration vectors have to be selected. In
the model, short-term fluctuations of the chosen
variables occur around long-term equilibrium paths
determined for each of them. However, establishing the
leading vectors may not be enough to structure the short-
term feedback, possibly essential when time series
considered are short. The author’s solution to the
problem is to skip the transition from the reduced to the
structural form of the VEC model by estimating model
parameters directly with autoregressive lag distributions
in which the estimations of the component structural
cointegration vectors have been incorporated.

Long-Term Equilibrium and Short-Term Adjustment in the Currency
Market, 1992-98
Robert  Kelm

The Eastern enlargement of the European Union is
significantly increasing the area, where free trade of
goods and services are among the core principles of
all member countries. Existing economic borders
between the applicant countries and the current EU
members will have to be broken down, leaving no
room for the protection of non-viable industries. In
this paper, we apply traditional as well as new
theories of international trade in order to identify
sectors of the Polish economy with a comparative

(dis)advantage. As a main result, human capital- as
well as capital-intensive industries will be among the
prominent losers of Poland’s accession to the EU. This
structural change will be accompanied by significant
changes in the income distribution. In the long-run,
inter-industry trade will be substituted by intra-
industry trade. However, because of a high number of
determinants, relatively little can be said about the
industries which will successfully participate in
intra-industry trade.

Poland’s Accession  to EU. Some Lessons from the International
Trade Theory
El˝bieta Czarny ,  Günter  Lang

In recent years, market discipline has gained
increasingly more attention as an instrument of
promoting safe and efficient  management in banking.
For example, the new capital adequacy proposals by
the Basle Committee rely to a much greater degree on

market discipline in securing the stability of the
banking system. The American Gramm-Leach-Bliley
Act on Modernization of Financial Services of 1999
reveals the same trend. However, the country that
seems most advanced in the process is New Zealand.

New Zealand’s Experiment with Market Discipline in the Banking
Sector
Krzysztof  Jackowicz
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Since 1996, discipline by regulation has been
extensively replaced by solutions facilitating and
enhancing market monitoring and market influence.
Unlike most countries, where market discipline is
typically perceived as a tool complementary to the
traditional prudential provisions, New Zealand has put
market discipline at the heart of the system designed to
secure the stability of the financial sector. 

The paper  presents the essence and first effects of
the New Zealand market discipline experiment. The first
part outlines the history of the country’s banking system
along with is regulatory framework. The main part deals
with the specific solutions implemented in New Zealand
to prioritise market discipline in banking supervision
policies. This section includes a detailed description of
the disclosure requirements and accountability
procedures relating to the management of banks. The
author then goes on to describe the evolution of the
system, covering issues like the proposal that creditors’
funds be utilised to refinance banks in distress, or the
challenges posed by the new Basle Committee proposals
and the consequences of respectively adopting or
rejecting them. Part four deals with the weaknesses in

the New Zealand banking supervision system. The most
important of those include the fact that part of the
information on a bank’s operations cannot be disclosed.
Second, the complicated ownership structure of the
industry prevents the new solutions from applying
universally throughout the system. Finally, there is
concern that a predominantly market-controlled banking
sector might be more vulnerable to destabilisation in
crisis. In the concluding part, the author seeks to resolve
whether the shift towards market discipline possibly
challenges the short term stability of the banking system.
He analyses the data compiled in the years 1996-2000,
illustrating the performance of the banks registered in
New Zealand. The findings provide a very bright picture
of the situation. The country’s banks — in spite of the
heavy competition in the domestic market and the
narrowing margins on the traditional financial
intermediation services - have been able to boost their
profitability by expanding the scale of operations and
reducing the costs, while maintaining a high-quality
loan portfolio. Thus the first five years of the new system
do not provide any direct evidence of its destabilising
short-run effect.

In the retail banking sector, size is a factor which
increasingly matters, whether measured by the assets,
market capitalisation, share in the market for a
particular banking service or the number of customers.
The key arguments for banks to achieve a certain size
include the advantages of scale and scope as well as the
possibility of creating synergies. Moreover, bigger
banks can afford advanced information technologies,
which in turn provide a platform for innovative
solutions in transactions and customer service. A
certain size is also a prerequisite for global expansion
and development of a global strategy. This why many
banks today aim at fast growth resulting in a quantum
leap in size.

This objective is best achieved by external growth
through strategic alliances, mergers and acquisitions.
Strategic alliances in banking are typically formed with
a view to increased sales, new channels of distribution,
new product launches or the promotion of the banks in
question. M&A deals are concluded out of motivations

relating, respectively, to operations, marketing,
finance, and personal issues. Mergers and acquisitions
result in a considerable consolidation of the banking
sector on the national, regional and international scale.
This process is very intensive in Europe, which is
witnessing the emergence of strong regional bank
groups (HVB Group, KBC) as well as global banks
headquartered on the old continent (HSBC, USB, ABN
Amro, ING, Deutsche Bank).

While mergers and acquisitions constitute the
fastest and most spectacular method of securing growth,
they also pose a challenge, and their results do not
always come up to the expectations. Organisational
growth through M&As may be jeopardised by problems
such as differences in company cultures, leadership
problems or inconsistent implementation of the chosen
market strategy. However, size seems to be one of the key
conditions to achieve competitive advantage in the retail
banking services market. The banks are consequently
faced with the „get bigger or get out“ dilemma.

Size as a Factor of a Bank’s Competitive Advantage
Joanna Pietrzak



The collapse of the Bretton Woods currency system of
fixed exchange rates is one of the developments
believed to have triggered off growth in risk-reducing
financial innovations. The progress of information
technology, which facilitated payment settlements,
provided another stimulus. There emerged new
possibilities of substitution between various types of
assets and traditional bank loans were increasingly
replaced with new sources of financing based on 
a range of techniques and instruments. 

Securitisation or issue of asset-backed debt
instruments in order to raise capital developed first in
the USA. Initially, the assets securitised were loans and
credit cards. With the development of the financial
market, more types of assets were securitised, but
moreover, the transactions became increasingly
sophisticated, involving chains of debts and issue of
securities varying in the degree of risk. 

The structure of securitising transactions as well as
the construction of the security itself depend on the
assets held by the economic unit which initiates the
transaction (the originator). It is assumed that any
transferable receivables can be securitised. However,
they need to generate a credible, stable and statistically
proven income. In contrast to other methods of
financing by issue of securities, securitisation deals are
structured with an aim to eliminate, as much as
possible, the risk relating to the operations of the
originator, the assets or the securities issued. Depending
on the legal system and market conditions, different
securitisation techniques are applied in different

countries. The simplest and most frequent method is the
true sale and subsequent refinancing of assets. This
includes a full - from the legal point of view - transfer of
assets, along with any risks involved in them,  incomes
and insurances or accessory rights pertaining to them
(such as pledges, mortgages, guarantees) from the
originator to a specially founded company, called 
a Special Purpose Vehicle. In the next step, the SPV
raises funds in the capital market by issuing asset-
backed securities. The SPV then uses the proceeds from
the issue to settle its liabilities with the originator. 

Securitisation has gained acceptance as a method
which allows to reduce the cost of financing the
ongoing activities of a company by raising funds
against assets with a higher rating. It is also used to
diversify the funding sources and investment
portfolios. One of the frequently mentioned objectives
of securitisation is to release regulatory capital by
isolating illiquid assets and ”repackaging” them into
securities. It is worth mentioning that the role of
securitisation is changing as the European Union
evolves and credit rating - whether of governments,
economic entities or securities - is becoming more
important. Securitisation has often come to serve as 
a leverage, enabling issuers to achieve a higher rating
than the one the originator enjoys. Thus, small and
medium-sized companies have been able to raise funds
in the international capital market. Securitisation will
undoubtedly develop further as the advancing
globalization and unification of financial systems
exerts increasing pressure on economic regions.
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Asset Securitisation in Financing Enterprises
Alicja Grubman

The objective of the paper is to present the construction
and operating principles of the settlement system
EURO 1 and assess its effectiveness. As the system is
closely connected with two organisations, the Euro
Banking Association and the EBA Clearing Company,
its current manager, the paper starts by discussing the
structure and objectives of these.

EBA’s mission is to initiate and support the
development of payment infrastructure in Europe. EBA
is the creator of the EURO 1 payment system, based on
the technical facilities of the former ECU Clearing
System. The latter was designed to settle cross-border
payments denominated in ECUs. At the end of 1998,
EBA handed the system over to EBA Clearing

Principles of Operation and the Effectiveness of the European
Cross-border Settlement System EURO 1
Beata Wróbel
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Company. In 2000, EBA developed and implemented
the first European cross-border retail payment system -
STEP 1.  As at December 2001, EBA is an association of
153 banks from 21 countries. 

EURO 1 is a cross-border payment system settling
euro payments in the form of credit payment orders.
Although the amount of an order is not restricted in any
way, the system is geared towards large-amount orders.
EURO 1 is a netting system, which means that the
payments are balanced against each other,  the resulting
mutual net payables and receivables calculated and
subsequently settled. 

EURO 1 began to operate on 4 January 1999, the
day when the euro was introduced in its non-cash
form. It was the first private system settling euro-
denominated payments. EURO 1 operates in close
connection with the European Central Bank, which acts
as its supervisor, settlement agent and the depositary of
liquidity pool.

As at December 2001, the participants of EURO 1
include 97 key international banks (out of which 73
banks are direct, and 24 indirect participants) form 20
countries (all EU countries, Australia, Japan, Norway,
the USA and Switzerland).

The paper deals with the current activities and the
growth perspectives of the Stock Exchange in Warsaw,
seen against the backdrop of its history, the impulses
which have contributed to its development as well as
barriers it is facing now. The regulations which lay at
the foundations of the Warsaw Stock Exchange,
defining its scope of activity, include the following
elements: the Exchange’s organisational structure,
conditions for admission to trading, the rules of sale,
purchase and valuation of shares. At a certain stage of
the institution’s development, these regulations proved
to act as inhibitors to its growth.

The paper seeks to identify the regulatory and legal
elements which have become obsolete, and whether the
recently proposed amendment to the Act on Securities

Trading will be able to solve the problems the Stock
Exchange is grappling with. Undoubtedly, one of the
reasons why the institution is at a standstill manifesting
itself in the waning interest from investors, especially
foreign ones, is its low liquidity. Liquidity, measured by
the free float, can only be restored if stock trading is
liberalised, through measures such as extending the
band for admissible price fluctuations, or a more flexible
treatment of the capital market by the Treasury. The
growth in this market cannot occur without the liquidity
the Warsaw Stock Exchange seems to need so much.
Such measures can provide a new impulse for the Polish
exchange, hopefully making it more attractive to those
who are currently in the direst need of investment
capital - Polish small and medium enterprises.

The Significance of a Public Securities Market
Munir Al -Kaber


