
Ostatnie lata by∏y okresem dynamicznych zmian w funkcjonowaniu Narodowego Banku Polskiego,
zwiàzanych nie tylko z liberalizacjà systemu gospodarczego, ale tak˝e z wejÊciem Polski do Unii Eu-
ropejskiej. W oddzia∏ach okr´gowych NBP nastàpi∏y równie˝ zmiany organizacyjne, wynikajàce z re-
formy administracyjnej kraju, ale przede wszystkim z koniecznoÊci dostosowania funkcjonowania od-
dzia∏ów do zmieniajàcej si´ rzeczywistoÊci gospodarczej. 

Najwa˝niejszym zadaniem realizowanym przez oddzia∏y okr´gowe NBP jest obs∏uga rachunków
bankowych bud˝etu paƒstwa, paƒstwowych funduszy celowych oraz mi´dzynarodowych instytucji fi-
nansowych. Polega ona przede wszystkim na realizacji operacji gotówkowych i bezgotówkowych w ob-
rocie krajowym i zagranicznym. Oddzia∏y okr´gowe prowadzà równie˝ rachunki bankowe przeznaczo-
ne do obs∏ugi Êrodków finansowych przekazywanych z funduszy unijnych oraz rachunek Komisji Eu-
ropejskiej, na który przekazywane sà Êrodki z tytu∏u sk∏adki cz∏onkowskiej Polski. 

Du˝à wag´ przywiàzuje si´ do dzia∏aƒ zwiàzanych z podniesieniem jakoÊci obs∏ugi klienta oraz
zwi´kszeniem bezpieczeƒstwa prowadzonych operacji. Jako przyk∏ad mo˝e pos∏u˝yç zautomatyzowa-
nie pracy oddzia∏ów w wyniku wprowadzenia systemów informatycznych, takich jak: 

• System BankowoÊci Elektronicznej enbepe, utworzony w 2002 r. Zapewnia on posiadaczom
rachunku sta∏y dost´p do rachunków bankowych w z∏otych oraz umo˝liwia sk∏adanie poleceƒ przele-
wu w postaci elektronicznej. Obecnie systemem tym obj´ci sà niemal wszyscy posiadacze rachunku
w NBP, a liczba zleceƒ sk∏adanych za jego poÊrednictwem stale wzrasta. Dodatkowo, w zakresie Ban-
kowoÊci Elektronicznej NBP ma certyfikat jakoÊci ISO 9001:2000 gwarantujàcy u˝ytkownikom bezpie-
czeƒstwo przep∏ywu danych. 

• Zintegrowany System Ksi´gowy, uruchomiony w 2004 r. Pozwala on na prowadzenie ksiàg rachunkowych zgodnie ze standarda-
mi przyj´tymi w Europejskim Systemie Banków Centralnych, którego cz∏onkiem NBP sta∏ si´ z dniem wejÊcia Polski do Unii Europejskiej. 

• System SORBNET-EURO, funkcjonujàcy od dnia 7 marca 2005 r. S∏u˝y on do obs∏ugi rachunków bie˝àcych banków w euro oraz
umo˝liwia obs∏ug´ p∏atnoÊci w tej walucie pomi´dzy bankami, a tak˝e rozrachunek zleceƒ p∏atniczych w nowym systemie obs∏ugi p∏atno-
Êci detalicznych w euro – EuroELIXIR, prowadzonym przez Krajowà Izb´ Rozliczeniowà SA. 

Ponadto, 30 maja 2005 r. NBP sta∏ si´ uczestnikiem systemów rozliczeniowych prowadzonych przez stowarzyszenie Euro Banking 
Association Clearing SA (EBA Clearing) – STEP-2 i EURO-1. 

W ostatnich latach wzros∏o znaczenie dzia∏alnoÊci analityczno-statystycznej oddzia∏ów okr´gowych NBP. Oddzia∏y prowadzà nie tyl-
ko badania sektora bankowego dzi´ki wspó∏pracy z placówkami bankowymi zlokalizowanymi na terenie ich dzia∏ania, ale monitorujà rów-
nie˝ dzia∏alnoÊç podmiotów gospodarczych. Zadanie to realizuje poprzez sporzàdzanie sprawozdaƒ do bilansu p∏atniczego i mi´dzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej kraju – obejmujàcych m.in. zagraniczne inwestycje bezpoÊrednie w Polsce, polskie inwestycje za granicà, kre-
dyty zagraniczne, kredyty handlowe oraz stany gotówki w kantorach – jak te˝ przeprowadzanie nieobligatoryjnych badaƒ ankietowych
przedsi´biorstw. Szczególnym zadaniem Oddzia∏u Okr´gowego w Warszawie jest opracowywanie sprawozdaƒ z zakresu: papierów warto-
Êciowych, pochodnych instrumentów finansowych i jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w obrocie z zagranicà. Ponadto, od-
dzia∏y prowadzà systematyczne badania koniunkturalne, których celem jest analiza dynamiki rozwoju gospodarczego regionów pod kàtem
m.in. sytuacji ekonomicznej przedsi´biorstw, inwestycji, budownictwa i rynku nieruchomoÊci, rynku pracy, rozwoju infrastruktury, stopnia
wykorzystania funduszy strukturalnych, a tak˝e koniunktury konsumenckiej. Rozszerzenie zakresu prowadzonej dzia∏alnoÊci analitycznej
przyczyni∏o si´ do nasilenia wspó∏pracy z wieloma instytucjami nie tylko szczebla centralnego i administracji publicznej, ale tak˝e z ban-
kami i podmiotami gospodarczymi. W wielu przypadkach podmioty wspó∏pracujàce sà równie˝ beneficjentami analiz dokonywanych przez
oddzia∏y okr´gowe lub za ich poÊrednictwem. 

Oddzia∏y pe∏nià te˝ funkcje kontrolne poprzez bie˝àce nadzorowanie: 
- dzia∏alnoÊci kantorowej (równie˝ w zakresie okreÊlonym w ustawie o przeciwdzia∏aniu wprowadzaniu do obrotu finansowego war-

toÊci majàtkowych pochodzàcych z nielegalnych lub nieujawnionych êróde∏ oraz o przeciwdzia∏aniu finansowaniu terroryzmu), 
- podmiotów podlegajàcych obowiàzkowi przekazywania Narodowemu Bankowi Polskiemu danych do sporzàdzania bilansu p∏atniczego,
- oddzia∏ów banków pod kàtem poÊrednictwa w dokonywaniu przekazów pieni´˝nych i rozliczeƒ w obrocie dewizowym. 
W minionym okresie zintensyfikowano równie˝ dzia∏alnoÊç edukacyjno-informacyjnà oddzia∏ów okr´gowych. Pracownicy oddzia∏ów

biorà czynny udzia∏ w przedsi´wzi´ciach NBP majàcych na celu podnoszenie poziomu wiedzy na temat banku centralnego, systemu ban-
kowego, a tak˝e procesów ekonomicznych. Oddzia∏y wspierajà projekty z zakresu edukacji ekonomicznej, które obejmujà swoim zasi´giem
mi´dzy innymi Êrodowiska m∏odzie˝y szkolnej, nauczycieli, mediów. Przyk∏adami takich dzia∏aƒ sà m.in.: 

•  Ogólnopolski program „Moje Finanse”, którego patronami sà: Narodowy Bank Polski, Fundacja im. L. Kronenberga oraz Fundacja
M∏odzie˝owej Przedsi´biorczoÊci. Jest to program uzupe∏niajàcy projekt „Ekonomia w szkole”, który ma na celu podniesienie poziomu wie-
dzy ekonomicznej wÊród m∏odych ludzi. Do 2007 r. weêmie w nim udzia∏ 216 tys. uczniów szkó∏ ponadgimnazjalnych oraz 2.400 nauczy-
cieli z 2.000 szkó∏. 

•  Konkurs „Z ekonomià na ty”, realizowany przy wspó∏pracy z bibliotekami, przybli˝ajàcy zasady funkcjonowania gospodarki ryn-
kowej, rol´ NBP, banków komercyjnych i innych instytucji finansowych. 

• „Dni otwarte NBP”, których celem jest zapoznanie odwiedzajàcych z historià i funkcjami NBP oraz zadaniami oddzia∏ów okr´gowych.
Ponadto oddzia∏y okr´gowe NBP upowszechniajà wiedz´ o kulturze i historii Polski poprzez sprzeda˝ monet kolekcjonerskich oraz or-

ganizowanie konkursów przy wspó∏pracy z mediami lokalnymi. Pracownicy oddzia∏ów uczestniczà równie˝ w promocji portalu edukacji eko-
nomicznej www.NBPortal.pl, którego celem jest pog∏´bianie wiedzy o gospodarce, a tak˝e wspieranie innych dzia∏aƒ edukacyjnych NBP.

Nast´pne lata b´dà okresem kolejnych wyzwaƒ dla oddzia∏ów okr´gowych NBP. W celu rozszerzenia funkcjonowania BankowoÊci
Elektronicznej zostanie uruchomiona nowa funkcja, która umo˝liwi posiadaczom rachunków elektronicznà realizacj´ poleceƒ wyp∏aty za
granic´ w euro. 

Ponadto planowane jest wprowadzenie: 
• Podsystemu Zintegrowanego Systemu Ksi´gowego ZSK-O, który zastàpi iSapod, oraz mi´dzysystemowego interfejsu B2B ∏àczàcego

Zintegrowany System Ksi´gowy NBP z systemem TREZOR Ministerstwa Finansów, co usprawni obs∏ug´ bud˝etu paƒstwa – obecnie sà one
testowane, 

• obs∏ugi w systemie SORBNET rachunków podmiotów zagranicznych majàcych byç Dealerami Skarbowych Papierów WartoÊciowych, 
• aplikacji internetowej umo˝liwiajàcej komunikowanie si´ uczestników systemu EuroELIXIR przy wykorzystaniu podpisu elektronicznego.
W przysz∏oÊci zwi´kszy si´ równie˝ skala prowadzonej przez oddzia∏y dzia∏alnoÊci edukacyjnej, informacyjnej oraz analitycznej. Naj-

wi´kszym wyzwaniem mogà byç jednak dzia∏ania zwiàzane z przygotowywaniem si´ Polski do wejÊcia do strefy euro. 
Anna Slepak

Dyrektor Oddzia∏u Okr´gowego 
NBP w Warszawie
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Celem niniejszego artyku∏u jest wskazanie podstawo-
wych norm prawnych regulujàcych gospodark´ finan-
sowà instytucji kredytowych funkcjonujàcych na unij-
nym rynku finansowym1. Analiza ta opiera si´ przede
wszystkim na przepisach wspólnotowych aktów praw-
nych, zawierajàcych tzw. minimum harmonizacyjne –
czyli te normy porzàdku prawnego Unii Europejskiej,
których wprowadzenie do systemów prawnych paƒstw
cz∏onkowskich jest wymogiem funkcjonowania we
wspólnotowym systemie prawa. Artyku∏ zawiera tak˝e
informacje o obowiàzujàcych regulacjach polskiego
prawa w zakresie dzia∏alnoÊci banków. Nale˝y podkre-
Êliç, ˝e tytu∏owa „gospodarka finansowa” w przypadku
tego artyku∏u odnosi si´ do zagadnieƒ rachunkowych,
nadzorczych norm ostro˝noÊciowych oraz adekwatno-
Êci kapita∏owej. 

Na wst´pie warto przypomnieç dwa istotne dla
omawianego tematu aspekty. Po pierwsze, zgodnie
z zasadami przedstawianymi uprzednio na ∏amach
„Banku i Kredytu”2, europejskie instytucje kredytowe,
które wype∏niajà tzw. minimum harmonizacyjne okre-
Êlone w przepisach Dyrektywy 2000/12 o podejmowa-
niu i prowadzeniu dzia∏alnoÊci przez instytucje kredy-
towe (dalej „Dyrektywa 2000/12”), mogà Êwiadczyç
us∏ugi o charakterze finansowym na ca∏ym obszarze

Unii Europejskiej na podstawie zezwolenia udzielone-
go przez w∏aÊciwe w∏adze nadzorcze3. Dokonujàc pew-
nego uproszczenia mo˝na stwierdziç, ˝e system funk-
cjonowania instytucji kredytowych w Unii Europej-
skiej polega na tym, i˝ instytucja kredytowa, która w ja-
kimkolwiek paƒstwie cz∏onkowskim uzyska∏a zezwo-
lenie na prowadzenie dzia∏alnoÊci (ang. single license)
ma prawo do jej prowadzenia na terenie ca∏ej Unii Eu-
ropejskiej. Podlega ona nadzorowi paƒstwa, którego
w∏adze nadzorcze udzieli∏y przedmiotowego zezwole-
nia (ang. home country supervision) – czyli de facto
paƒstwa, gdzie podmiot ten jest zarejestrowany. W∏a-
dze nadzorcze paƒstw, w których instytucja ta faktycz-
nie prowadzi dzia∏alnoÊç, sà natomiast zobowiàzane do
uznania legalnoÊci jej funkcjonowania na zasadzie
wzajemnego uznania nadzorów (ang. mutual recogni-
tion) bez koniecznoÊci uzyskiwania przez takà instytu-
cj´ dodatkowego zezwolenia na prowadzenie dzia∏al-
noÊci bankowej. 

Po drugie, w∏aÊciwa implementacja norm wspól-
notowych zawierajàcych „minimum harmonizacyjne”
oznacza w praktyce, i˝ paƒstwa cz∏onkowskie Unii Eu-
ropejskiej sà zobowiàzane dostosowaç w∏asne przepisy
prawa w takim stopniu, aby zawiera∏y one te normy.
Ma to podstawowe znaczenie w przypadku tych regu-
lacji prawa unijnego, których nie mo˝na stosowaç bez-
poÊrednio4, a które wymagajà dzia∏aƒ harmonizacyj-
nych (vide dyrektywy). 

Analiza regulacji prawnych
w zakresie gospodarki finansowej
instytucji kredytowych na rynku
finansowym Unii Europejskiej
S∏awomir Niemierka,  Piotr Zapadka

1 Rynek finansowy, pe∏niàcy podstawowà funkcj´ w ka˝dej gospodarce, mo˝-
na definiowaç jako ogó∏ dzia∏aƒ o charakterze ekonomicznym oraz zwiàza-
nych z tym czynnoÊci prawnych dokonywanych pomi´dzy przedsi´biorcami
przy u˝yciu instrumentów finansowych i za poÊrednictwem wyspecjalizowa-
nych instytucji rynku finansowego, których przedmiotem jest przep∏yw i alo-
kacja Êrodków finansowych. 
2 Dotychczas w „Banku i Kredycie” ukaza∏y si´ na ten temat nast´pujàce arty-
ku∏y: S. Niemierka, P. Zapadka: System prawny oraz organizacja rynku finan-

sowego w Unii Europejskiej (nr 10/2003) oraz S. Niemierka, P. Zapadka: Pod-

stawowe zasady funkcjonowania instytucji kredytowej i instytucji finansowej

w Unii Europejskiej (nr 11-12/2003).

3 Przez „europejskie” instytucje kredytowe autorzy rozumiejà podmioty zare-
jestrowane na obszarze Unii Europejskiej. Ponadto, wszelkie inne u˝yte w ni-
niejszym artykule okreÊlenia „europejskie” dotyczà aspektów zwiàzanych
z konstrukcjà formalnoprawnà Unii Europejskiej. 
4 BezpoÊrednie zastosowanie majà np. rozporzàdzenia. Wi´cej informacji
o êród∏ach prawa wspólnotowego: J. Galster, C. Mik: Podstawy europejskiego

prawa wspólnotowego. Toruƒ 1996 Biblioteka Jurysty. 



Istotà tej koncepcji jest zapewnienie, aby wszyst-
kie podmioty funkcjonujàce w Unii Europejskiej jako
instytucje kredytowe (na podstawie uzyskanej single li-
cense) spe∏nia∏y takie same „minimalne wymogi har-
monizacyjne” prawa unijnego poprzez przestrzeganie
norm zawartych w przepisach krajowych dostosowa-
nych do prawa unijnego. Dlatego, w niniejszym artyku-
le szczególnà uwag´ skupiono na jednolitych dla ca∏ej
Unii Europejskiej normach prawa wspólnotowego, nie
zaÊ na przepisach poszczególnych paƒstw cz∏onkow-
skich – z wyjàtkiem (jak to ju˝ zosta∏o powy˝ej zasy-
gnalizowane) rodzimych regulacji dotyczàcych dzia∏al-
noÊci bankowej. 

Po przypomnieniu podstawowych zasad mo˝na
przejÊç do meritum zagadnieƒ zwiàzanych z tematem
niniejszego artyku∏u, który zostanie podzielony na
dwie cz´Êci, dotyczàce: 

– zasad rachunkowoÊci instytucji kredytowych;
oraz

– regulacji ostro˝noÊciowych dla rynku instytucji
kredytowych. 

1. RachunkowoÊç

Nale˝y pami´taç, ˝e bank komercyjny jest podmiotem
gospodarczym. Do jego podstawowej dzia∏alnoÊci (ang.
core business) nale˝à: gromadzenie Êrodków pieni´˝-
nych jego klientów, udzielanie kredytów, prowadzenie
rozliczeƒ pieni´˝nych, uczestnictwo w operacjach na
rynku pieni´˝nym i kapita∏owym oraz obrót walutami
obcymi. Banki jako samodzielne i samofinansujàce si´
podmioty gospodarcze podlegajà mechanizmom rynko-
wym, czyli przede wszystkim wolnej konkurencji i wy-
mogom efektywnoÊci ekonomicznej. G∏ównym celem
dzia∏ania banku jest maksymalizacja zysku przy zacho-
waniu ryzyka akceptowalnego przez regulacje ostro˝-
noÊciowe i polityk´ w∏adz banku. 

Liczba, wielkoÊç i stopieƒ skomplikowania opera-
cji finansowych dokonywanych przez podmioty pro-
wadzàce dzia∏alnoÊç bankowà wymagajà bardzo precy-
zyjnych i szczegó∏owych zasad rachunkowo-ksi´gowych,
które pozwolà na prawid∏owe (z ekonomicznego punk-
tu widzenia) prezentowanie operacji bankowych
w ksi´gach i sprawozdaniach finansowych. Bilans ban-
ku, rachunek zysków i strat oraz rachunek przep∏ywów
Êrodków pieni´˝nych odzwierciedlajà rodzaje i rozmia-
ry prowadzonej dzia∏alnoÊci oraz dostarczajà informa-
cji o realizowanej strategii finansowej. Jej zasadniczym
celem jest pozyskiwanie tanich êróde∏ finansowania,
które po zainwestowaniu w aktywa zapewnià maksy-
malizacj´ korzyÊci dla w∏aÊcicieli banku, prowadzàc
jednoczeÊnie do wzrostu wartoÊci i pozycji rynkowej
banku. Wzrost wartoÊci rynkowej jest skutkiem odpo-
wiedniego poziomu zwrotu z kapita∏u, przy jednocze-
snym przestrzeganiu (omówionych poni˝ej) norm

ostro˝noÊciowych, które ograniczajàc ryzyko, wp∏ywa-
jà na jakoÊç i struktur´ aktywów. Banki stosujà uniwer-
salne metody rachunkowoÊci, jak np. zasada podmio-
towoÊci, korzystanie z metody bilansowej, która zak∏a-
da dwustronne, podwójne ksi´gowanie oraz równo-
wa˝ne uj´cie majàtku i êróde∏ jego finansowania, a tak-
˝e systematycznoÊç i chronologi´ zapisów. Majà jed-
nak tak˝e pewne cechy zwiàzane ze specyfikà zdarzeƒ
gospodarczych i operacji finansowych typowych dla
banków, gospodarujàcych powierzonymi Êrodkami fi-
nansowymi.

Wspó∏czesnà rachunkowoÊç bankowà mo˝na po-
dzieliç na rachunkowoÊç finansowà i zarzàdczà5. 

RachunkowoÊç finansowa sporzàdzana w postaci
sprawozdawczoÊci finansowej, dostarcza informacji dla
odbiorców „zewn´trznych”, takich jak: 

1) w∏aÊciciele (akcjonariusze), klienci, uczestnicy
rynku, którzy oceniajà dzia∏alnoÊç banku z punktu wi-
dzenia jego wyników, stabilnoÊci finansowej, wartoÊci
rynkowej, ratingu etc., 

2) audytorzy (biegli rewidenci), którzy weryfikujà
sprawozdania finansowe z punktu widzenia popraw-
noÊci i rzetelnoÊci ich sporzàdzenia, na potrzeby
uczestników rynku i w∏adz publicznych, 

3) w∏adze publiczne – w tym nadzór bankowy, ad-
ministracja skarbowa, rzàd; te podmioty prawa publicz-
nego dokonujà omawianej weryfikacji w celu wykony-
wania przypisanych im ex lege zadaƒ. 

RachunkowoÊç zarzàdcza obejmuje natomiast do-
starczanie informacji na u˝ytek „wewn´trzny”, tj.
przede wszystkim dla kierownictwa podmiotu, które
wykorzystuje je do zarzàdzania bankiem i realizacji je-
go strategii finansowej. W pewnym uproszczeniu mo˝-
na zatem uznaç, ˝e rachunkowoÊç zarzàdcza jest istot-
nà podstawà planowania i realizacji koncepcji ekono-
micznych zwiàzanych z dzia∏alnoÊcià danej instytucji. 

1.1. Regulacje wspólnotowe

Acquis communautaire reguluje kwestie zwiàzane z ra-
chunkowoÊcià instytucji kredytowych, przede wszyst-
kim w ramach omówionych poni˝ej aktów prawnych: 

1. Dyrektywa 78/660/EWG w sprawie rocznych
sprawozdaƒ finansowych niektórych typów spó∏ek
(Annual accounts of certain types of companies) 
(OJ.L.78.222.11) z 25 lipca 1978 r. 

Dyrektywa ta zapewnia koordynacj´ przepisów
krajowych dotyczàcych prezentacji i treÊci rocznych
sprawozdaƒ finansowych, stosowanych przy ich spo-
rzàdzaniu metod wyceny oraz zasad ich og∏aszania –
w odniesieniu do spó∏ek akcyjnych i spó∏ek z ograni-
czonà odpowiedzialnoÊcià. Wed∏ug unijnego prawo-

5BANK I  KREDYT sierpieƒ 2005 Prawo

5 G. Borys: Finanse i rachunkowoÊç: teoria i praktyka. Wroc∏aw 2003 Akade-
mia Ekonomiczna we Wroc∏awiu; W.R. Scott: Financial accounting theory.
Toronto 2003 Prentice Hall. 
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dawcy, niezb´dne jest ustanowienie we Wspólnocie
minimalnie równowa˝nych wymogów prawnych doty-
czàcych zakresu informacji finansowych, które powin-
ny byç podawane do publicznej wiadomoÊci przez kon-
kurujàce ze sobà spó∏ki, poniewa˝ dzia∏alnoÊç tych
spó∏ek cz´sto wykracza poza granice krajów ich reje-
stracji. Jednoczesna koordynacja regulacji prawnych
w paƒstwach cz∏onkowskich ma umo˝liwiç przede
wszystkim ochron´ wymienianych powy˝ej „zewn´trz-
nych” odbiorców danych finansowych, tak aby umo˝li-
wiç im jednakowe rozumienie zapisów rachunkowych
w bilansach spó∏ek z ró˝nych krajów Unii Europejskiej. 

Poniewa˝ roczne sprawozdania finansowe muszà
rzetelnie i jasno przedstawiaç stan aktywów i pasywów
spó∏ki, jej sytuacj´ finansowà oraz zyski lub straty,
wprowadzono obowiàzkowy uk∏ad bilansu6, rachunku
zysków i strat, a tak˝e okreÊlono minimalny zakres da-
nych zawartych w informacji dodatkowej do sprawoz-
dania finansowego oraz wprowadzono zalecenia w za-
kresie koordynacji ró˝nych metody wyceny aktywów
i pasywów. Zgodnie z postanowieniami omawianej dy-
rektywy, roczne sprawozdanie finansowe nale˝y spo-
rzàdzaç w sposób zrozumia∏y i zgodny z jej przepisami. 

Ponadto, dyrektywa ta wprowadza zasad´ badania
rocznych sprawozdaƒ finansowych. Art. 51 dyrektywy
stanowi, ˝e roczne sprawozdania finansowe spó∏ek mu-
szà byç poddane badaniu przez jednà osob´ lub wi´cej
osób uprawnionych do dokonywania takich badaƒ
zgodnie z przepisami prawa krajowego. 

2. Dyrektywa 83/349/EWG w sprawie skonsolido-
wanych sprawozdaƒ finansowych (Consolidated ac-
counts) (OJ.L.83.193.1) z 13 czerwca 1983 r. 

Dyrektywa ta odwo∏uje si´ do omówionej powy˝ej
Dyrektywy 78/660/EWG w sprawie koordynacji ustawo-
dawstwa krajowego regulujàcego roczne sprawozdania
finansowe niektórych rodzajów spó∏ek. Wiele spó∏ek za-
rejestrowanych na terytorium Unii Europejskiej wcho-
dzi tak˝e w sk∏ad grup kapita∏owych. Dlatego, skonsoli-
dowane sprawozdania finansowe muszà byç tak sporzà-
dzane, aby informacje finansowe dotyczàce takich grup
kapita∏owych mog∏y byç przekazywane wszystkim
uczestnikom tych grup oraz osobom trzecim.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe muszà
w sposób rzetelny i jasny przedstawiaç stan aktywów
i pasywów, sytuacj´ finansowà oraz zyski lub straty
wszystkich jednostek obj´tych konsolidacjà i traktowa-
nych jako ca∏oÊç. Dlatego, konsolidacja powinna obej-
mowaç wszystkie te jednostki, które wchodzà w sk∏ad
danej grupy kapita∏owej. Taka konsolidacja wymaga
pe∏nego w∏àczenia wszystkich aktywów i pasywów

oraz przychodów i kosztów tych jednostek, a tak˝e od-
r´bnego przedstawienia interesów osób niepowiàza-
nych z takimi jednostkami. 

W zwiàzku z powy˝szym nale˝a∏o ustanowiç wie-
le zasad dotyczàcych sporzàdzania skonsolidowanych
sprawozdaƒ finansowych oraz dokonywania wyceny,
aby wszystkie pozycje ksi´gowe mog∏y byç ∏atwo ze so-
bà porównywane, nie tylko pod wzgl´dem u˝ytych me-
tod wyceny, ale tak˝e pod wzgl´dem okresów obj´tych
tymi sprawozdaniami finansowymi. 

Dyrektywa reguluje m.in. jakiego typu podmioty
przygotowujà skonsolidowane sprawozdania finanso-
we, oraz wskazuje, ˝e skonsolidowane sprawozdania fi-
nansowe obejmujà skonsolidowany bilans, skonsolido-
wany rachunek zysków i strat oraz informacj´ dodatko-
wà – stanowiàce jednà ca∏oÊç. 

Ponadto, dyrektywa ta ustala zasady badania
i og∏aszania skonsolidowanych sprawozdaƒ finan-
sowych. 

3. Dyrektywa 86/635/EWG w sprawie rocznych
sprawozdaƒ finansowych i skonsolidowanych spra-
wozdaƒ finansowych banków i innych instytucji fi-
nansowych (Annual accounts and consolidated acco-
unts of banks and other financial institutions) 
(OJ.L. 86.372.1) z 8 grudnia 1986 r. 

Dyrektywa „porzàdkuje” regulacje zawarte w oma-
wianych powy˝ej dyrektywach: 78/660/EWG (roczne
sprawozdania finansowe) oraz 83/349/EWG (skonsoli-
dowane sprawozdania finansowe) w odniesieniu do
podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç bankowà oraz
instytucji finansowych. 

Zgodnie z regulacjami omawianymi ju˝ na ∏amach
„Banku i Kredytu” w systemie prawnym Unii Europej-
skiej wyraênie rozró˝nia si´ dwa odr´bne typy podmio-
tów – tj. instytucje kredytowe oraz instytucje finansowe
(zdefiniowane na potrzeby sprawowania „rozszerzone-
go zakresowo” nadzoru skonsolidowanego)7. Mo˝na
zatem uznaç, ˝e omawiana dyrektywa odnosi si´ do za-
gadnieƒ zwiàzanych z przygotowaniem rocznych spra-
wozdaƒ finansowych i skonsolidowanych sprawozdaƒ
finansowych obu powy˝szych rodzajów instytucji. 

Wa˝ne zastrze˝enie zawiera Preambu∏a do dyrek-
tywy. Wskazuje ona, ˝e ze wzgl´du na szczególny cha-
rakter instytucji kredytowych w∏aÊciwe wydaje si´
przyj´cie odr´bnej dyrektywy w sprawie rocznych
sprawozdaƒ finansowych i skonsolidowanych spra-
wozdaƒ finansowych tych instytucji. Nie oznacza to
jednak koniecznoÊci przyj´cia nowej rodzajowo grupy
przepisów (innych ni˝ te zawarte w obowiàzujàcych
ju˝ dyrektywach 78/660/EWG i 83/349/EWG). Odr´bne
przepisy nie by∏yby ani w∏aÊciwe, ani zgodne z zasada-
mi koordynacji prawa spó∏ek ze wzgl´du na wa˝nà ro-6 Uk∏ad bilansu: I. Aktywa – A. Kapita∏ subskrybowany nie wniesiony, B.

Koszty organizacji, C. Ârodki trwa∏e, D. Ârodki obrotowe, E. Rozliczenia mi´-
dzyokresowe bierne i czynne i F. Strata za rok obrotowy oraz II. Pasywa – A.
Kapita∏ w∏asny i kapita∏y rezerwowe, B. Rezerwy na zobowiàzania i koszty, C.
Zobowiàzania, D. Rozliczenia mi´dzyokresowe bierne i przychody przysz∏ych
okresów, E. Zysk za rok obrotowy. 

7 S. Niemierka, P. Zapadka: Podstawowe zasady funkcjonowania instytucji

kredytowej i instytucji finansowej w Unii Europejskiej. „Bank i Kredyt” nr 11-
12/2003. 
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l´ instytucji kredytowych w gospodarce wspólnotowej,
nie mogà one zostaç wy∏àczone z ramowych zasad ra-
chunkowoÊci opracowanych dla wszystkich przedsi´-
biorstw. Z tego powodu omawiana dyrektywa reguluje
jedynie wyjàtki od przepisów zawartych w dyrekty-
wach 78/660/EWG i 83/349/EWG. 

Innymi s∏owy, dotychczas omówione regulacje za-
warte w dyrektywach 78/660/EWG i 83/349/EWG, do-
tyczàce szerokiego zakresu podmiotów (spó∏ek/przed-
si´biorstw) na jednolitym rynku wewn´trznym Unii
Europejskiej, sà normami o charakterze lex generalis,
a dyrektywa 86/635/EWG jest regulacjà lex specialis –
w odniesieniu do wyszczególnionych w jej tytule pod-
miotów rynku finansowego. 

Struktura i treÊç bilansów instytucji kredytowych
ró˝nià si´ w poszczególnych paƒstwach cz∏onkow-
skich. Niniejsza dyrektywa wprowadza zatem ten sam
uk∏ad oraz terminologi´ bilansu wszystkich instytucji
kredytowych w Unii Europejskiej. Je˝eli bowiem rocz-
ne sprawozdania finansowe i skonsolidowane spra-
wozdania finansowe majà byç porównywalne, nale˝y
ustaliç podstawowe kwestie dotyczàce ujawnienia ró˝-
nych transakcji w bilansie lub poza bilansem. 

Poza przepisami dotyczàcymi uk∏adu bilansu dy-
rektywa zawiera tak˝e regulacje dotyczàce 
m.in. zasad wyceny, treÊci informacji dotyczàcej bilan-
su rocznego, skonsolidowanych sprawozdaƒ finanso-
wych, publikacji zatwierdzonych sprawozdaƒ finanso-
wych oraz ich badania – w odniesieniu do wspólnoto-
wych instytucji kredytowych i finansowych. 

4. Rozporzàdzenie (WE) 1606/2002 Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie stosowania mi´dzy-
narodowych standardów rachunkowoÊci (Application
of international accounting standards) (OJ.L.02.243.1)
z 19 lipca 2002 r. 

Globalizacja rynków finansowych wywo∏uje po-
trzeb´ harmonizacji przepisów prawnych oraz ustale-
nia jednolitych, mi´dzynarodowych standardów ra-
chunkowoÊci, w celu uzyskania porównywalnoÊci in-
formacji ekonomiczno-finansowym zawartych w bi-
lansach, rachunkach zysków i strat oraz sprawozdaw-
czoÊci finansowej w wymiarze „globalnym”. Utworzo-
ny w 1973 r. Komitet Mi´dzynarodowych Standardów
RachunkowoÊci (ang. International Accouting Stan-
dards Committe) opracowa∏ podstawowy zestaw Mi´-
dzynarodowych Standardów RachunkowoÊci (czyli
tzw. MSR-ów). Prace nad ostatecznym kszta∏tem po-
szczególnych standardów (np. MSR 39) prowadzone
przez The Accounting Regulatory Committee (ARC)
i International Accounting Standards Board (IASB)
trwajà jednak do dzisiaj.

Celem omawianego rozporzàdzenia jest przyj´cie
i stosowanie mi´dzynarodowych standardów rachun-
kowoÊci we Wspólnocie w celu zharmonizowania in-
formacji finansowych przedstawianych przez spó∏ki
oraz zapewnienia du˝ej przejrzystoÊci i porównywal-

noÊci sprawozdaƒ finansowych wp∏ywajàcych na efek-
tywne funkcjonowanie wspólnotowego rynku kapita∏o-
wego i rynku wewn´trznego. 

Rozporzàdzenie to odwo∏uje si´ do tzw. Strategii
Lizboƒskiej z marca 2000 r. W celu szybszego zakoƒ-
czenia procesu tworzenia wewn´trznego rynku us∏ug
finansowych ustalono w niej nieprzekraczalny termin –
2005 r. – wykonania planu dzia∏ania Komisji w zakre-
sie us∏ug finansowych. Rada UE, która przyj´∏a
strategi´ lizboƒskà, nalega∏a te˝, by podj´to kolejne
czynnoÊci dla zwi´kszenia porównywalnoÊci sprawoz-
daƒ finansowych sporzàdzanych przez spó∏ki notowa-
ne w obrocie publicznym. 

Aby spó∏ki notowane w obrocie publicznym przy-
czyni∏y si´ do lepszego funkcjonowania rynku we-
wn´trznego zobowiàzano je (na podstawie omawianego
rozporzàdzenia) do stosowania Mi´dzynarodowych
Standardów RachunkowoÊci w trakcie sporzàdzania
swych skonsolidowanych sprawozdaƒ finansowych. 

Rozporzàdzenie to, poprzez przyj´cie czytelnych
regu∏ w zakresie MSR-ów, w pewnym sensie wzmacnia
swobodny przep∏yw kapita∏u na rynku wewn´trznym
i umo˝liwia spó∏kom wspólnotowym konkurowanie na
zasadach równoÊci o Êrodki finansowe dost´pne na
wspólnotowych rynkach kapita∏owych, jak równie˝ na
Êwiatowych rynkach kapita∏owych. 

W odniesieniu do rocznych sprawozdaƒ finanso-
wych niezb´dne okaza∏o si´ zatem pozostawienie paƒ-
stwom cz∏onkowskim mo˝liwoÊci wprowadzenia ze-
zwolenia lub wymogu, aby spó∏ki notowane w obrocie
publicznym sporzàdza∏y te sprawozdania zgodnie
z Mi´dzynarodowymi Standardami RachunkowoÊci
przyj´tymi na podstawie procedury ustanowionej w ni-
niejszym rozporzàdzeniu. 

5. Rozporzàdzenie Komisji Europejskiej 1725/2003
w sprawie przyj´cia niektórych mi´dzynarodowych
standardów rachunkowoÊci zgodnie z rozporzàdze-
niem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego
i Rady (Adoption of certain international accounting
standards in accordance with Regulation (EC) No
1606/2002 of the European Parliament and of the Co-
uncil) (OJ.L.03.261.1) z 29 wrzeÊnia 2003 r. 

Pewnym uzupe∏nieniem rozporzàdzenia (WE)
1606/2002 jest rozporzàdzenie 1725/2003, które regulu-
je poszczególne standardy MSR. Standardy te, wskaza-
ne w treÊci omawianego rozporzàdzenia, zosta∏y wpro-
wadzone do porzàdku prawnego Unii Europejskiej. Ze
wzgl´du na liczb´ standardów wskazanych w tym (bar-
dzo obszernym) rozporzàdzeniu ich szczegó∏owe omó-
wienie wykracza∏oby poza ramy niniejszego artyku∏u.

6. Dyrektywa 84/253/EWG w sprawie udzielania
zezwoleƒ osobom odpowiedzialnym za przeprowa-
dzanie ustawowego badania dokumentów ksi´gowych
(Approval of persons responsible for carrying out the
statutory audits of accounting documents)
(OJ.L.84.126.20) z 10 kwietnia 1984 r. 
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W Preambule do tej dyrektywy wskazano, ˝e na
mocy dyrektywy 78/660/EWG roczne sprawozdania fi-
nansowe niektórych rodzajów spó∏ek muszà byç kontro-
lowane przez jednà lub wi´cej osób uprawnionych do
dokonywania takich kontroli. Dlatego nale˝a∏o zharmo-
nizowaç w ramach UE kwalifikacje osób uprawnionych
do prowadzenia ustawowej kontroli dokumentów ra-
chunkowych. 

W Preambule wskazywano, ˝e wysoki poziom wie-
dzy teoretycznej wymaganej do ustawowego kontrolo-
wania dokumentów rachunkowych oraz umiej´tnoÊç
wykorzystywania tej wiedzy w praktyce muszà byç po-
twierdzone przez stosowne egzaminy. JednoczeÊnie
jednak paƒstwom cz∏onkowskim nale˝a∏o przyznaç
prawo zatwierdzania osób, które, nie spe∏niajàc wszyst-
kich na∏o˝onych warunków dotyczàcych szkolenia teo-
retycznego, prowadzi∏y ju˝ dzia∏alnoÊç zawodowà
przez d∏ugi okres, uzyskujàc w ten sposób wystarczajà-
ce doÊwiadczenie w dziedzinie finansów, prawa i ra-
chunkowoÊci, oraz zda∏y egzaminy w zakresie kwalifi-
kacji zawodowych. 

Osoby fizyczne dokonujàce ustawowej kontroli
dokumentów rachunkowych muszà spe∏niaç warunki
niniejszej dyrektywy. Egzamin sprawdzajàcy kwalifika-
cje zawodowe musi weryfikowaç wiedz´ teoretycznà
z przedmiotów istotnych dla ustawowego kontrolowa-
nia dokumentów rachunkowych oraz umiej´tnoÊç sto-
sowania tej wiedzy w praktyce. Ponadto nale˝y zapew-
niç, aby by∏y to osoby niezale˝ne, o nieposzlakowanej
opinii. 

1.2. Regulacje prawa polskiego

Powy˝ej wymienione regulacje prawa wspólnotowego
tworzà zarys systemowy norm dotyczàcych rachunko-
woÊci instytucji kredytowych. W sprawach nieuregulo-
wanych prawem wspólnotowym pozostawiono kom-
petencj´ regulacjom krajowym paƒstw cz∏onkow-
skich. 

Poniewa˝ celem niniejszego artyku∏u nie jest do-
k∏adne omawianie regulacji prawa polskiego, zasadne
wydaje si´ jedynie przypomnienie w∏aÊciwych aktów
prawnych. 

Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe8.
Szczególnà uwag´ zwraca art. 129 tej ustawy, który stano-
wi, ˝e „Art. 129.1. Banki prowadzà samodzielnie gospo-
dark´ finansowà na podstawie planu finansowego w spo-
sób zapewniajàcy pokrycie z uzyskanych przychodów
kosztów dzia∏alnoÊci oraz zobowiàzaƒ. 2. Tworzenie
z odpisów z zysku netto funduszy oraz ich przeznaczenie,
a tak˝e zasady pokrywania strat okreÊla statut banku. 3.
Przeznaczenie do podzia∏u mi´dzy akcjonariuszy kwoty
przekraczajàcej zysk za ostatni rok obrotowy, pomniej-
szony o niepokryte straty, akcje w∏asne oraz o kwoty, któ-

re nie mogà byç przeznaczone na wyp∏at´ dywidendy,
wymaga zgody Komisji Nadzoru Bankowego”. 

Ustawa z dnia 29 wrzeÊnia 1994 r. o rachunkowo-
Êci9, która okreÊla ogólne zasady rachunkowoÊci oraz
tryb badania sprawozdaƒ finansowych przez bieg∏ych
rewidentów dla szerokiego zakresu adresatów (w tym
m.in. spó∏ek handlowych, przedsi´biorców-osób fi-
zycznych, banków i instytucji finansowych, gmin, po-
wiatów i województw oraz zagranicznych osób praw-
nych prowadzàcych dzia∏alnoÊç na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej). 

Rozporzàdzenie Ministra Finansów z 10 grudnia
2001 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowoÊci
banków10. 

Rozporzàdzenie Ministra Finansów z 12 grudnia
2001 r. w sprawie okreÊlenia wzorcowego planu kont
dla banków11. 

Rozporzàdzenie Ministra Finansów z 12 grudnia
2001 r. w sprawie zasad sporzàdzania skonsolidowa-
nych sprawozdaƒ finansowych banków oraz skonsoli-
dowanych sprawozdaƒ finansowych holdingu finan-
sowego12. 

Rozporzàdzenie Ministra Finansów z 10 grudnia
2003 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko
zwiàzane z dzia∏alnoÊcià banków13. 

Rozporzàdzenie Ministra Finansów z 12 grudnia
2001 r. w sprawie szczegó∏owych zasad uznawania,
metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobów pre-
zentacji instrumentów finansowych14. 

Ustawa z 13 paêdziernika 1994 r. o bieg∏ych rewi-
dentach i ich samorzàdzie15. 

Mo˝na uznaç, ˝e regulacje polskiego prawa w spo-
sób komplementarny normujà te obszary, które nie zo-
sta∏y szczegó∏owo uregulowane w prawie wspólnoto-
wym. Jednà z cech prawa wspólnotowego jest bowiem
jego fragmentarycznoÊç. Poniewa˝ jednak Polska jest
cz∏onkiem Unii Europejskiej, zarówno wspólnotowe,
jak i polskie regulacje tworzà jeden system prawa, któ-
ry swoim zakresem normatywnym wià˝e polskie banki,
b´dàce jednoczeÊnie wspólnotowymi instytucjami kre-
dytowymi (zarówno w wymiarze ponadnarodowym,
jak i krajowym). 

2. Regulacje ostro˝noÊciowe

Prowadzenie dzia∏alnoÊci przez instytucje kredytowe
oraz sprawowanie skutecznego nadzoru ostro˝noÊcio-
wego nad tymi podmiotami opiera si´ na dok∏adnej
analizie zagadnieƒ zwiàzanych z ich stabilnoÊcià fi-

8 Dz.U. z 2002 r. nr 72, poz. 665 z póên. zm. 

9 Dz.U. z 2002 r. nr 76, poz. 694 z póên. zm. 
10 Dz.U. z 2001 r. nr 149, poz. 1673 z póên. zm. 
11 Dz.U. z 2001 r. nr 152, poz. 1727. 
12 Dz.U. z 2001 r. nr 152, poz. 1728. 
13 Dz.U. z 2003 r. nr 218, poz. 2147. 
14 Dz.U. z 2001 r. nr 149, poz. 1674 z póên. zm. 
15 Dz.U. z 2001 r. nr 31, poz. 359 z póên. zm. 



nansowà. Jest to niezmiernie wa˝ne szczególnie
z punktu widzenia bezpieczeƒstwa Êrodków powierza-
nych przez klientów tych instytucji pod jakimkol-
wiek tytu∏em zwrotnym (czyli z „gwarancjà ich
zwrotu”), co stanowi g∏ówny cel dzia∏aƒ organów
nadzoru w ka˝dym z paƒstw cz∏onkowskich Unii Eu-
ropejskiej. JeÊli za∏o˝yç, ˝e istota bankowoÊci opiera
si´ na zaufaniu klientów co do zwrotu powierzanych
Êrodków, dzi´ki czemu instytucje kredytowe (dzia∏a-
jàce jako podmioty zaufania publicznego) mogà obra-
caç specyficznym „towarem”, jakim jest pieniàdz, to
dok∏adne analizowanie stabilnoÊci finansowej wyda-
je si´ fundamentalne dla w∏aÊciwego funkcjonowa-
nia zarówno poszczególnych podmiotów, jak i ca∏ego
rynku finansowego.

Nale˝y jednak pami´taç, ˝e instytucje kredytowe
sà nie tylko instytucjami zaufania publicznego zobo-
wiàzanymi do zapewnienia bezpieczeƒstwa powie-
rzonych im Êrodków finansowych. Sà tak˝e przedsi´-
biorcami, których dzia∏alnoÊç nierozerwalnie wià˝e
si´ z ryzykiem ∏àczàcym si´ z maksymalizacjà uzy-
skiwanych przez nie dochodów16. Ten swoisty du-
alizm wywo∏uje naturalny konflikt pomi´dzy, z jed-
nej strony, koniecznoÊcià sprostania wymogom regu∏
rynkowych i dà˝eniem do maksymalizacji ekono-
micznych efektów dzia∏alnoÊci a, z drugiej strony,
koniecznoÊcià zapewnienia bezpieczeƒstwa zgroma-
dzonych przez bank Êrodków finansowych. Dlatego
te˝ szczególnà rol´ w tworzeniu otoczenia prawnego
dzia∏alnoÊci bankowej odgrywajà nadzorcze normy
ostro˝noÊciowe, które ustanawiane sà w celu
unikni´cia podejmowania nadmiernego ryzyka
i zwi´kszenia bezpieczeƒstwa systemu bankowego.
Mogà one mieç charakter iloÊciowy lub jakoÊciowy.
Normy jakoÊciowe koncentrujà si´ na wskazywaniu
obowiàzkowego trybu, zasad czy procedur post´po-
wania, pozostawiajàc okreÊlenie skali aktywnoÊci in-
stytucji kredytowej samym zainteresowanym. Normy
iloÊciowe natomiast ograniczajà dzia∏alnoÊç instytu-
cji kredytowej poprzez wyra˝one liczbowo parame-
try lub proporcje pomi´dzy pozycjami bilansu. Na
ich podstawie banki zobowiàzane sà do przestrzega-
nia omówionych poni˝ej obowiàzków i limitów
zwiàzanych z prowadzeniem ich gospodarki finanso-
wej oraz majàcych zapewniç zminimalizowanie ry-
zyka w dzia∏alnoÊci bankowej i bezpieczeƒstwo zgro-
madzonych Êrodków przekazanych przez klientów.
Mo˝na uznaç, ˝e normy ostro˝noÊciowe kszta∏tujà
polityk´ ekonomicznà podmiotów prowadzàcych
dzia∏alnoÊç bankowà17, oddzia∏ujàc np. na polityk´
kredytowà i lokacyjnà banków, na podejmowanie
przedsi´wzi´ç inwestycyjnych.

2.1. Regulacje wspólnotowe

Przytoczona na wst´pie Dyrektywa 2000/12 zawiera
uregulowania majàce na celu ujednolicenie krajowych
regulacji bankowych zwiàzanych z adekwatnoÊcià ka-
pita∏owà, jak równie˝ wspólnych dla tych podmiotów
wymogów ostro˝noÊciowych. 

Przed omówieniem adekwatnoÊci kapita∏owej oraz
norm ostro˝noÊciowych istotne wydaje si´ wskazanie,
˝e podstawà wyliczenia limitów wynikajàcych z tych
norm sà fundusze w∏asne instytucji kredytowych. 

Utrzymywanie przez instytucje kredytowe fundu-
szy w∏asnych, dostosowanych do rozmiaru prowadzo-
nej dzia∏alnoÊci, ma zapewniaç m.in. bezpieczeƒstwo
ekonomiczne tych instytucji. Mo˝na zgodziç si´ z pre-
zentowanym w polskiej literaturze poglàdem, i˝ na
treÊç poj´cia „bezpieczeƒstwo ekonomiczne” sk∏adajà
si´ powiàzane ze sobà rozwiàzania funkcjonalne, insty-
tucjonalne i prawne. Relacje pomi´dzy nimi zwi´ksza-
jà pewnoÊç obrotu oraz efektywnoÊç gospodarowania,
przy zachowaniu warunków konkurencji na rynku ban-
kowym, zarówno w wymiarze krajowym, jak i mi´dzy-
narodowym18. Utrzymanie funduszy w∏asnych instytu-
cji kredytowej umo˝liwia zabezpieczenie przed ryzy-
kiem zwiàzanym z prowadzonà dzia∏alnoÊcià i jest cz´-
Êcià konstrukcji „bezpieczeƒstwa ekonomicznego” in-
stytucji kredytowej. 

Odpowiedni poziom funduszy w∏asnych chroni
interesy majàtkowe klientów takiego podmiotu, przez
co fundusze stajà si´ jednym z elementów nadajàcych
instytucji kredytowej status instytucji zaufania publicz-
nego. Fundusze w∏asne majà du˝e znaczenie z punktu
widzenia pokrycia strat, które mogà powstaç w wyniku
prowadzonej dzia∏alnoÊci bankowej. S∏u˝à one zatem
zapewnieniu ciàg∏oÊci funkcjonowania takiego pod-
miotu, a tak˝e wp∏ywajà poÊrednio na ochron´ Êrod-
ków zgromadzonych przez deponentów19. 

Poza funkcjami gwarancyjnymi (bezpieczeƒstwo
ekonomiczne instytucji kredytowej) oraz funkcjami re-
gulacyjnymi (podstawa do wyliczania norm ostro˝no-
Êciowych) fundusze w∏asne instytucji kredytowej spe∏-
niajà tak˝e funkcj´ operacyjnà funduszy. Umo˝liwiajà
one bie˝àcà dzia∏alnoÊç instytucji kredytowej, np. za-
kup nieruchomoÊci czy niezb´dnych technologii20. 

Zgodnie z Preambu∏à do Dyrektywy 2000/1221,
wspólne standardy dotyczàce wysokoÊci funduszy
w∏asnych instytucji kredytowych (w tym kapita∏u za∏o-
˝ycielskiego) sà podstawowym zagadnieniem z punktu
widzenia tworzenia jednolitego rynku us∏ug finanso-
wych w Unii Europejskiej. WysokoÊç omawianych

9BANK I  KREDYT sierpieƒ 2005 Prawo

18 E. Fojcik-Mastalska (red.): Prawo bankowe – komentarz. Warszawa 2002
Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis. 
19 C. Kosikowski: Publiczne prawo bankowe. Warszawa 1999 PWE. 
20 E. Fojcik-Mastalska (red.): Prawo bankowe – komentarz. Warszawa 2002
Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis. 
21 Punkt 31, 32, 33 Preambu∏y. 

16 S. Archer, Ch. D`Ambrosio: The theory of business finance. Macmillan Pu-
blishing Co. Inc., New York 1976. 
17 M. Bàczyk: Zarys prawa bankowego. Toruƒ 2000 Towarzystwo Naukowe
Organizacji i Kierownictwa „Dom Organizatora”. 
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funduszy jest bowiem sui generis gwarantem kontynu-
acji dzia∏alnoÊci prowadzonej przez instytucje kredy-
towe oraz bezpieczeƒstwa powierzonych Êrodków fi-
nansowych. 

Intencjà unijnego prawodawcy na etapie konstru-
owania Dyrektywy 2000/12 by∏o stworzenie wspól-
nych regu∏ dla wszystkich instytucji kredytowych,
które dzia∏ajà na rynku wewn´trznym Unii Europej-
skiej na podstawie otrzymanych zezwoleƒ. Dlatego
w Dyrektywie przyj´to szeroki zakres przedmiotowy
definicji funduszy w∏asnych, tak aby objàç wszystkie
pozycje, które wchodzà w sk∏ad funduszy w∏asnych
w poszczególnych paƒstwach cz∏onkowskich. Defini-
cja ta okreÊla rodzaj sk∏adników tych funduszy i mak-
symalne kwoty pewnych pozycji zaliczonych do tych
funduszy. 

Zgodnie z regulacjami Dyrektywy 2000/12, fundu-
sze w∏asne instytucji kredytowych dzieli si´ na podsta-
wowe i uzupe∏niajàce, poprzez zdefiniowanie ich po-
szczególnych sk∏adników, a tak˝e okreÊlenie pozycji
podlegajàce potràceniu przy wyliczaniu funduszy w∏a-
snych22. 

Fundusze w∏asne – podstawowe (ang. core capital)
instytucji kredytowych powinny sk∏adaç si´ z nast´pu-
jàcych pozycji: 

1) wp∏acony kapita∏ (akcyjny lub udzia∏owy), ∏àcz-
nie z premià emisyjnà, lecz z wy∏àczeniem akcji uprzy-
wilejowanych kumulacyjnych, 

2) fundusze rezerwowe oraz niepodzielony zysk
i niepokryta strata z lat ubieg∏ych, a za zgodà paƒstw
cz∏onkowskich tak˝e zysk w trakcie zatwierdzania23, 

3) fundusz ogólnego ryzyka bankowego. 
Fundusze w∏asne – uzupe∏niajàce (ang. supple-

mentary capital) instytucji kredytowych powinny sk∏a-
daç si´ z nast´pujàcych pozycji: 

1) ró˝nice z wyceny majàtku trwa∏ego, 
2) korekty wyceny aktywów, 
3) zobowiàzania cz∏onków instytucji kredytowych

utworzonych w formie spó∏dzielni i zobowiàzania soli-
darne kredytobiorców pewnych instytucji utworzo-
nych w formie funduszy, 

4) akcje uprzywilejowane kumulacyjne o okreÊlo-
nym terminie wymagalnoÊci oraz zobowiàzania podpo-
rzàdkowane, po spe∏nieniu warunków okreÊlonych
w Dyrektywie24, 

5) inne pozycje25. 

Zgodnie z normà zawartà w omawianej Dyrekty-
wie, instytucja kredytowa musi mieç mo˝liwoÊç nie-
ograniczonego i bezzw∏ocznego wykorzystania wszyst-
kich pozycji funduszy podstawowych oraz cz´Êci fun-
duszy uzupe∏niajàcych (pkt 1 i 2) do pokrycia ryzyka
lub strat, gdy tylko one wystàpià. Kwota tych pozycji
musi byç podana w uj´ciu netto, pomniejszonym
o wszelkie obcià˝enia podatkowe, dajàce si´ przewi-
dzieç w chwili wyliczania, bàdê te˝ musi byç stosow-
nie skorygowana, o ile takie obcià˝enia podatkowe ob-
cià˝ajà kwot´, którà mo˝na wykorzystaç na pokrycie ry-
zyka lub strat. 

Dyrektywa wprowadzi∏a zasad´, ˝e fundusze w∏a-
sne uzupe∏niajàce nie mogà przekraczaç 100% fundu-
szy w∏asnych – podstawowych, po uwzgl´dnieniu sto-
sownych pomniejszeƒ. Pomniejszenia te dotyczà: 

– w odniesieniu do funduszy w∏asnych – podsta-
wowych: akcje w∏asne instytucji kredytowej (wed∏ug
ich wartoÊci ksi´gowej), wartoÊci niematerialne i praw-
ne oraz straty o istotnym znaczeniu poniesione w bie-
˝àcym roku obrotowym; 

– w odniesieniu do funduszy w∏asnych (∏àczna su-
ma funduszy podstawowych i uzupe∏niajàcych): akcje
i udzia∏y w innych instytucjach kredytowych i finanso-
wych stanowiàce powy˝ej 10% kapita∏u tych instytucji
(jak równie˝ nale˝noÊci podporzàdkowane oraz instru-
menty, gdy odnoszà si´ do innych instytucji kredyto-
wych i finansowych, w których dana instytucja kredy-
towa w ka˝dym przypadku ma akcje i udzia∏y stano-
wiàce powy˝ej 10% kapita∏u), akcje i udzia∏y w innych
instytucjach kredytowych i finansowych stanowiàce do
10% kapita∏u tych instytucji, jak równie˝ nale˝noÊci
podporzàdkowane oraz instrumenty, gdy odnoszà si´
one do instytucji kredytowych i finansowych ró˝nià-
cych si´ sumà posiadanych w nich akcji i udzia∏ów od
tych, o których mowa powy˝ej, a tak˝e nale˝noÊci pod-
porzàdkowane i instrumenty, które przekraczajà kwot´
10% funduszy w∏asnych danej instytucji kredytowej,
wyliczonych przed pomniejszeniem tych funduszy
o powy˝sze pozycje26. 

Jak to zasygnalizowano, struktura kapita∏ów w∏a-
snych instytucji kredytowych ma du˝e znaczenie
z punktu widzenia wyliczania limitów wynikajàcych
z norm ostro˝noÊciowych. 

Istotà norm ostro˝noÊciowych jest dba∏oÊç o za-
pewnienie bezpieczeƒstwa prowadzonej przez instytu-
cje kredytowe dzia∏alnoÊci z punktu widzenia ich ade-
kwatnoÊci kapita∏owej. AdekwatnoÊç kapita∏owa ma
na celu ograniczenie skutków wystàpienia ryzyka
w dzia∏alnoÊci bankowej poprzez wysokoÊç posiada-
nych kapita∏ów w∏asnych27. JeÊli bowiem wypracowa-
ny w danym okresie zysk nie wystarcza na pokrycie
start, instytucje kredytowe muszà wykorzystaç do wy-

22 A. Kawulski, B. Smykla: Nadzorcze normy ostro˝noÊciowe wed∏ug znowe-

lizowanej ustawy Prawo bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej – aspekty

prawne. Materia∏y i Studia NBP Zeszyt 156 Warszawa 2003. 
23 Czyli po weryfikacji dokonanej przez bieg∏ych rewidentów badajàcych
sprawozdania finansowe. 
24 Np.: w przypadku upad∏oÊci lub likwidacji instytucji kredytowej, po-
˝yczkodawcy zaspokojeni zostanà po wszystkich innych wierzycielach tej
instytucji.
25 Przy za∏o˝eniu, ˝e instytucja kredytowa mo˝e je swobodnie wykorzystywaç
na pokrycie ryzyka bankowego. Uj´te sà w ksi´gach rachunkowych tej insty-
tucji, a ich kwot´ ustala zarzàd instytucji i weryfikujà biegli rewidenci. Kwo-
ta ta jest nast´pnie zg∏aszana w∏adzom nadzorczym i podlega ich nadzorowi. 

26 Artyku∏ 34 Dyrektywy 2000/12
27 E. Fojcik-Mastalska (red.): Prawo bankowe – komentarz. op.cit. 
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równania strat swój kapita∏ w∏asny. OkreÊlenie w∏aÊci-
wego wyposa˝enia kapita∏owego instytucji kredyto-
wych jest wi´c punktem odniesienia dla szacowania
„adekwatnoÊci” ich kapita∏u. 

Za adekwatny mo˝na zatem uznaç taki kapita∏ in-
stytucji kredytowych, który spe∏nia nast´pujàce funk-
cje: licencyjnà (pozwalajàcà na utworzenie instytucji
kredytowej), gwarancyjnà i zabezpieczajàcà oraz fi-
nansujàcà dzia∏alnoÊç instytucji kredytowych. 

Prawodawca unijny wprowadza wymóg, aby oma-
wiane fundusze w∏asne by∏y nie ni˝sze ni˝ równowar-
toÊç 5.000.000 euro, przy czym wk∏ady aportowe nie
mogà przekroczyç 15% funduszy zasadniczych instytu-
cji kredytowych. 

Wskazane w Dyrektywie 2000/12 zasady dotyczà-
ce funduszy w∏asnych s∏u˝à do wyliczania jednej
z istotniejszych norm ostro˝noÊciowych, czyli wspó∏-
czynnika wyp∏acalnoÊci. Wspó∏czynnik ten jest mode-
lowym instrumentem nadzorczym28, zwanym czasem
wspó∏czynnikiem adekwatnoÊci kapita∏owej, który s∏u-
˝y do zarzàdzania ryzykiem kredytowym instytucji kre-
dytowej. Pos∏ugujàc si´ przyk∏adem zaczerpni´tym
z polskiego prawa bankowego, mo˝na wskazaç, ˝e isto-
tà tej regulacji jest wyra˝enie w procentach relacji fun-
duszy w∏asnych banku do sumy aktywów i zobowià-
zaƒ pozabilansowych wa˝onych ryzykiem. Zgodnie
z intencjami unijnego prawodawcy przedstawionymi
w pkt (50) Preambu∏y do Dyrektywy, przyj´cie wspól-
nych norm wyp∏acalnoÊci, w postaci wysokoÊci wyma-
ganego wspó∏czynnika, zapobiega zniekszta∏ceniu kon-
kurencji i wzmacnia system instytucji kredytowych
dzia∏ajàcych na rynku wewn´trznym Unii Europejskiej. 

Minimalny poziom wspó∏czynnika przyj´ty
w przepisach omawianej Dyrektywy wynosi 8%. Wy-
magane jest, aby wspó∏czynnik ten wyliczany by∏ przy-
najmniej dwa razy do roku przez same instytucje kre-
dytowe bàdê przez w∏aÊciwe w∏adze nadzorcze. JeÊli
wspó∏czynnik danej instytucji kredytowej spadnie po-
ni˝ej 8%, w∏adze nadzorcze muszà zapewniç, ˝e insty-
tucja ta podejmie odpowiednie Êrodki w celu jak naj-
szybszego przywrócenia niezb´dnego minimum wspó∏-
czynnika. 

Do obliczenia wskazanego powy˝ej wspó∏czynnika
wyp∏acalnoÊci potrzebne sà nast´pujàce zmienne: licz-
nik (czyli fundusze w∏asne instytucji kredytowej) oraz
mianownik (aktywa i zobowiàzania pozabilansowe in-
stytucji kredytowej wa˝one ryzykiem). Dyrektywa
2000/12 wprowadzi∏a cztery kategorie wag ryzyka: 

– 100% dla aktywów i kategori´ pe∏nego ryzyka
dla zobowiàzaƒ pozabilansowych, 

– 50% dla aktywów i kategori´ Êredniego ryzyka, 
– 20% dla aktywów i kategori´ Êredniego lub ni-

skiego ryzyka, 

– 0% dla aktywów i kategori´ niskiego ryzyka. 
W Dyrektywie bardzo metodycznie przypisano od-

powiednie wagi ryzyka do okreÊlonych kategorii akty-
wów oraz zobowiàzaƒ pozabilansowych. Rozpoczyna-
jàc od najbardziej „bezpiecznych”, mo˝na wskazaç na-
st´pujàce przyk∏ady: waga zerowa – pozycje aktywów
stanowiàce wierzytelnoÊci wobec Wspólnoty Europej-
skiej, waga 20% – pozycje aktywów stanowiàce wierzy-
telnoÊci zabezpieczone bezpoÊrednimi gwarancjami
Europejskiego Banku Inwestycyjnego, waga 50% – kre-
dyty w pe∏ni i ca∏kowicie zabezpieczone hipotekà oraz
waga 100% – pakiety akcji w innych instytucjach kre-
dytowych. 

Regulacje Dyrektywy 2000/12 dotyczà jednego
z rodzajów ryzyka finansowego – ryzyka kredytowego.
W tym przypadku analiza ryzyka opiera si´ na prostej
zale˝noÊci: instytucja kredytowa – kredytobiorca, co
w praktyce mo˝na sprowadziç do badania standingu fi-
nansowego kredytobiorcy. 

Wspólnotowy prawodawca wyró˝nia tak˝e inne
rodzaje ryzyka finansowego (np. ryzyko kursowe, ryzy-
ko walutowe), a tak˝e ryzyko operacyjne. Dotyczà one
innych aspektów funkcjonowania instytucji kredyto-
wych, tj. ryzyka dla ca∏ego „otoczenia rynkowego i fi-
nansowego”, w którym dzia∏a dana instytucja finanso-
wa, oraz ryzyka zwiàzanego z bie˝àcym (operacyjnym)
dzia∏aniem tej instytucji. 

Podstawà tworzenia w unijnym systemie praw-
nym regulacji w zakresie adekwatnoÊci kapita∏owej
w odniesieniu do rozmaitych rodzajów ryzyka zwiàza-
nych z funkcjonowaniem instytucji kredytowych sà
tzw. bazylejskie umowy kapita∏owe, negocjowane
i tworzone przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Ban-
kowego29. Mo˝na w pewnym uproszczeniu uznaç, ˝e
materia∏y i rekomendacje tworzone przez ten Komitet
mia∏y i majà du˝y wp∏yw na tworzenie przez unijnego
prawodawc´ poszczególnych aktów prawnych, ponie-
wa˝ korzysta on z gotowych rozwiàzaƒ o charakterze
eksperckim. Warto te˝ podkreÊliç du˝à rol´ tego Komi-
tetu w nadaniu ostatecznego kszta∏tu regulacjom praw-
nym dotyczàcym funkcjonowania europejskiego rynku
finansowego. 

Obecnie obowiàzujà nast´pujàce regulacje prawne: 
• Dyrektywa Rady 93/6/EWG z 15 marca 1993 r.

w sprawie adekwatnoÊci kapita∏owej przedsi´biorstw
inwestycyjnych i instytucji kredytowych (tzw. CAD I),
która w swoim zakresie normatywnym „zawiera” tzw.
pierwszà bazylejskà umow´ kapita∏owà z 1988 r. (Ba-
zylea 1), 

28 L. Góral: Rola i zadania Komitetu ds. Przepisów Bankowych i Procedur

Nadzorczych w dziedzinie tworzenia regu∏ zarzàdzania ryzykiem bankowym.
PUG 6/1996. 

29 Mi´dzynarodowy organ opiniotwórczy – Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego, grupujàcy od 1975 r. gubernatorów 10 banków centralnych z najbar-
dziej rozwini´tych paƒstw Europy oraz USA, Kanady i Japonii, który dzia∏a
przy Banku Rozliczeƒ Mi´dzynarodowych w Bazylei (BIS – Bank of Internatio-

nal Settlements). Rekomendacje tego Komitetu, mimo ˝e nie majà z formalnego
punktu widzenia mocy obowiàzujàcej, w wielu przypadkach stanowi∏y podsta-
w´ norm okreÊlonych w unijnych dyrektywach (èród∏o: Podstawowe zasady

bazylejskie. „Biuletyn Bankowy”. Warszawa 1997 Wydawnictwo „Hubertus”. 
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• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
98/31/WE z 22 czerwca 1998 r. zmieniajàca dyrektyw´
Rady 93/6/EWG w sprawie adekwatnoÊci kapita∏owej
przedsi´biorstw inwestycyjnych i instytucji kredyto-
wych (tzw. CAD II) „zawierajàcà” tzw. Bazyle´ 1,5
z 1996 r. 

Na finalnym etapie legislacyjnym znajduje si´ tzw.
Dyrektywa CAD III, zmieniajàca zarówno Dyrektyw´
2000/12, jak i Dyrektyw´ 93/6/EWG z dnia 15 marca
1993 r. w sprawie adekwatnoÊci kapita∏owej przedsi´-
biorstw inwestycyjnych i instytucji kredytowych. „Za-
wiera” ona tzw. drugà bazylejskà umow´ kapita∏owà
(Bazylea 2 lub Nowa Umowa Kapita∏owa - NUK). 

CAD I, b´dàca najtrudniejszà i najbardziej „tech-
nicznà” dyrektywà w zakresie regulacji ostro˝noÊcio-
wych dla instytucji kredytowych30, reguluje inny ro-
dzaj ryzyka finansowego – ryzyko rynkowe (a w nim
nast´pujàce subkategorie: ryzyko kontrahenta, ryzyko
walutowe oraz ryzyko stóp procentowych). W celu u∏a-
twienia identyfikacji poszczególnych rodzajów ryzyka
finansowego w dzia∏alnoÊci instytucji kredytowych
w regulacjach Dyrektywy CAD I wprowadzono podzia∏
na tzw. portfel handlowy i portfel bankowy. Do portfe-
la handlowego zosta∏y zaliczone g∏ówne operacje o cha-
rakterze spekulacyjnym, których warunki i kryteria wy-
odr´bnienia szczegó∏owo opisano w tej Dyrektywie31.
Operacje niezaliczone do portfela handlowego zosta∏y
zaliczone do portfela bankowego. Poszczególne za∏àcz-
niki do Dyrektywy CAD I okreÊlajà sposób obliczania
wymogów kapita∏owych z tytu∏u poszczególnych ro-
dzajów ryzyka finansowego, m.in.: ryzyko rozliczenia
i ryzyko kontrahenta oraz ryzyko walutowe33. 

Nowelizacja Dyrektywy CAD I przynios∏a dope∏-
nienie zagadnieƒ zwiàzanych z ryzykiem finansowym
dzi´ki skoncentrowaniu si´ na monitorowaniu ryzyka
zwiàzanego z obrotem instrumentami pochodnymi do-
konywanym przez instytucje kredytowe. 

Absolutne novum niesie Bazylea 2 (NUK), zawarta
w projektowanej Dyrektywie CAD III. Oprócz zagad-
nieƒ zwiàzanych z ryzykiem finansowym w kontekÊcie
adekwatnoÊci kapita∏owej instytucji kredytowych
wprowadza ona tak˝e obowiàzek zapewnienia przez in-
stytucje kredytowe adekwatnoÊci kapita∏owej z punktu
widzenia odr´bnej kategorii ryzyka, jakà jest ryzyko

operacyjne34. Mo˝na uznaç, ˝e NUK jest kamieniem
w´gielnym nowej kultury zarzàdzania ryzykiem kredy-
towym i operacyjnym oraz wyznacza kierunek zmian
w europejskim sektorze bankowym, gdy˝ zorientowana
jest na wzmocnienie stabilnoÊci mi´dzynarodowego
systemu bankowego. Przejrzyste i jednolite regu∏y po-
winny, wedle twórców tej koncepcji, doprowadziç do
osiàgni´cia stanu uczciwej konkurencji mi´dzy pod-
miotami prowadzàcymi dzia∏alnoÊç bankowà. 

Nowa Umowa Kapita∏owa zak∏ada istnienie trzech
filarów. 

Filar I: minimalny wymóg kapita∏owy 
OkreÊla minimalne normy zarzàdzania kapita∏em

z wi´kszym uwzgl´dnieniem wyst´powania ryzyka.
Dotyczy w szczególnoÊci: 

– ryzyka kredytowego, 
– ryzyka operacyjnego (!), 
– ryzyka rynkowego (w tym stopy procentowej), 
– ograniczania ryzyka kredytowego, 
– sekurytyzacji aktywów. 

Filar II: Dzia∏ania organów nadzoru
Nak∏ada nowe obowiàzki na organy nadzoru

ostro˝noÊciowego i dopuszcza wy˝szà uznaniowoÊç
ich dzia∏ania na nast´pujàcych obszarach: 

– procesy zarzàdzania kapita∏em i profilem ryzyka, 
– adekwatnoÊç kapita∏owa, 
– monitorowanie poziomu kapita∏u i podejmowa-

nie dzia∏aƒ naprawczych. 

Filar III: SprawozdawczoÊç
Zwi´ksza zakres i przejrzystoÊç ujawnienia finan-

sowego na rynku, wprowadzajàc wymóg ujawniania
w okresach kwartalnych, pó∏rocznych i rocznych nast´-
pujàcych informacji: 

– opis metod zarzàdzania ryzykiem, 
– poziom kapita∏ów, 
– analiza ekspozycji i kapita∏u nara˝onego na ryzy-

ko w podziale na rodzaje, 
– dzia∏alnoÊç i segmenty rynku. 
Zgodnie z przyj´tymi za∏o˝eniami NUK, najpóê-

niej od 2007 r. europejskie instytucje kredytowe b´dà
musia∏y zastosowaç bardziej przejrzyste i precyzyjne
metody oceny ryzyka (w tym ryzyka operacyjnego). 

Dyrektywa 2000/12 reguluje tak˝e tzw. limit doty-
czàcy znacznych pakietów akcji przedsi´biorstw nie-
finansowych. Jest to kolejny instrument regulacji
ostro˝noÊciowych, którego celem jest stworzenie zasad
prowadzenia przez instytucj´ kredytowà bezpiecznej
dla jej klientów polityki inwestycyjnej. W omawianym
przypadku chodzi o dokonywanie inwestycji kapita-

30 D. Daniluk, S. Niemierka: Dyrektywa Unii Europejskiej w sprawie adekwat-

noÊci kapita∏u firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych. „Prawo banko-
we” nr 2 i 3/1997. 
31 Np. pozycje otwierane na w∏asny rachunek w instrumentach finansowych
przeznaczonych do odsprzeda˝y i (lub) nabywane przez instytucj´ z zamia-
rem uzyskania krótkoterminowych korzyÊci z aktualnej i (lub) spodziewanej
ró˝nicy pomi´dzy cenà nabycia a cenà sprzeda˝y bàdê z innych zmian cen
lub stóp procentowych, jak równie˝ pozycje w instrumentach finansowych
powsta∏e w wyniku us∏ug brokerskich z dopasowaniem kwot kapita∏owych
oraz pozycje otwierane w celu zabezpieczenia innych sk∏adników portfela
handlowego. 
32 A. Kawulski, B. Smykla: Nadzorcze normy ostro˝noÊciowe wed∏ug znowe-
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prawne. op.cit. 

33 Ryzyko operacyjne wià˝e si´ z mo˝liwoÊcià wstàpienia szkód dla danej in-
stytucji z tytu∏u istnienia wadliwych procesów zarzàdczych, wadliwych kadr,
êle dzia∏ajàcej infrastruktury technicznej, z∏ych zabezpieczeƒ oraz z∏ej legisla-
cji wewn´trznej lub z∏ych interpretacji prawnych. 



∏owych (zakup akcji, udzia∏ów) z wykluczeniem zbyt
du˝ego zaanga˝owania kapita∏owego jedynie w jeden
podmiot lub powiàzanà ze sobà grup´ podmiotów –
tak aby roz∏o˝yç ryzyko wadliwej inwestycji na wi´k-
szà liczb´ ró˝nych podmiotów. Zgodnie z artyku∏em
51 Dyrektywy 2000/12, ˝adna instytucja kredytowa
nie mo˝e mieç znacznego pakietu akcji lub udzia∏ów
w wysokoÊci przekraczajàcej 15% funduszy w∏asnych
w podmiocie, który nie jest ani instytucjà kredytowà
ani instytucjà finansowà, ani podmiotem prowadzà-
cym dzia∏alnoÊç o charakterze „akcesoryjnym” wobec
instytucji kredytowych (np. us∏ugi pomocnicze, le-
asing, faktoring). ¸àczny limit zaanga˝owania kapita-
∏owego w wymienione podmioty nie mo˝e przekra-
czaç 60% funduszy w∏asnych instytucji kredytowych.
Zapisy Dyrektywy nie utrudniajà zatem tworzenia du-
˝ych grup (holdingów) o charakterze „finansowym”
na rynku wewn´trznym Unii Europejskiej, przy czym
nabywanie akcji lub udzia∏ów w innych instytucjach
kredytowych bàdê finansowych jest jednym ze sk∏ad-
ników pomniejszeƒ funduszy w∏asnych instytucji kre-
dytowych34. 

Innà regulacjà ostro˝noÊciowà sà limity wysokie-
go ryzyka, których istotà jest dywersyfikacja ryzyka
wynikajàcego z udzielania du˝ej liczby kredytów jed-
nemu podmiotowi lub powiàzanej ze sobà grupie
podmiotów, tak aby utarta zdolnoÊci kredytowej „du-
˝ego” kredytobiorcy nie wp∏yn´∏a znaczàco na wynik
finansowy instytucji kredytowej. Dyrektywa, po
pierwsze zezwala na udzielenie kredytów lub innych
wierzytelnoÊci jednemu podmiotowi zale˝nemu lub
dominujàcemu w stosunku do instytucji kredytowej
w wysokoÊci nie wy˝szej ni˝ 20% funduszy w∏asnych
udzielajàcej instytucji. Po drugie, omawiany limit
wysokiego ryzyka w stosunku do jednego podmiotu
lub grupy podmiotów powiàzanych ze sobà35 wynosi
(nie mo˝e przewy˝szyç) 25% funduszy w∏asnych. 

Za tzw. zaanga˝owanie du˝ego ryzyka instytucji
kredytowej w stosunku do pojedynczego podmiotu lub
grupy podmiotów powiàzanych uznaje si´ zaanga˝o-
wanie, którego wartoÊç wynosi 10% lub wi´cej fundu-
szy w∏asnych instytucji kredytowej. Dyrektywa wpro-
wadza tak˝e tzw. limit ∏àczny, polegajàcy na tym, ˝e su-
ma wszystkich zaanga˝owaƒ du˝ego ryzyka nie mo˝e
przekraczaç 800% funduszy w∏asnych instytucji kredy-
towej. 

Na zakoƒczenie warto wspomnieç, ˝e do celów
nadzorowania i kontroli koncentracji kredytów defini-
cja instytucji kredytowej zosta∏a poszerzona36 o od-
dzia∏y instytucji kredytowej znajdujàce si´ w paƒ-
stwach trzecich (poza Unià Europejskà) oraz inne pod-
mioty (∏àcznie z ich oddzia∏ami) zarejestrowane
w paƒstwach trzecich, prowadzàce dzia∏alnoÊç o cha-
rakterze bankowym.

2.2. Regulacje prawa polskiego

Bioràc pod uwag´ przedstawione ramy prawne wspól-
notowego „minimum harmonizacyjnego” w zakresie
adekwatnoÊci kapita∏owej i norm ostro˝noÊciowych,
warto przeanalizowaç uregulowania polskiego prawa
w tej dziedzinie. 

Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e „bank” w rozumieniu
polskiej ustawy Prawo bankowe spe∏nia wszelkie nie-
zb´dne wymogi do funkcjonowania na unijnym rynku
finansowym jako instytucja kredytowa w rozumieniu
Dyrektywy 2000/1237. 

Zgodnie z ustawà Prawo bankowe, fundusze w∏a-
sne banku dzielà si´ na: 

1) fundusze podstawowe, 
2) fundusze uzupe∏niajàce, 
3) pozycje pomniejszajàce fundusze w∏asne. 

Fundusze podstawowe, majàce charakter obligato-
ryjny dla dzia∏alnoÊci i konstrukcji formalnoprawnej
banku, dzielà si´ w przypadku banków w formie spó∏-
ki akcyjnej na nast´pujàce sk∏adniki: fundusze zasadni-
cze (wp∏acony i zarejestrowany kapita∏ zak∏adowy38,
kapita∏ zapasowy39 i kapita∏y rezerwowe40), pozycje
dodatkowe (fundusz ogólnego ryzyka na niezidentyfi-
kowane ryzyko dzia∏alnoÊci bankowej41,  niepodzielo-
ny zysk z lat ubieg∏ych) oraz pozycje pomniejszajàce
fundusze podstawowe (akcje w∏asne posiadane przez
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34 A. Kawulski, B. Smykla: Nadzorcze normy ostro˝noÊciowe wed∏ug znowe-
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prawne. op.cit. 
35 Przez grup´ powiàzanych podmiotów rozumie si´: a) dwie osoby fizyczne
lub prawne albo wi´cej, które – o ile nie wykazano inaczej – generujà wspól-
ne ryzyko, gdy˝ jedna z nich sprawuje bezpoÊrednio lub poÊrednio kontrol´
nad innà osobà lub innymi osobami; b) dwie osoby fizyczne lub prawne albo
wi´cej, mi´dzy którymi nie zachodzi stosunek wskazanej powy˝ej kontroli,
lecz które nale˝y uznaç za generujàce wspólne ryzyko, gdy˝ sà na tyle wzajem-
nie powiàzane, ˝e powstanie problemów finansowych u jednej z nich praw-
dopodobnie oznacza∏oby, ˝e inna osoba lub wszystkie pozosta∏e osoby mia∏y-
by trudnoÊci ze sp∏atà swoich zobowiàzaƒ. 

36 Artyku∏ 1 Dyrektywy 2000/12. 
37 P. Zapadka: Implementacja europejskich definicji instytucji kredytowej

i instytucji finansowej do polskiego systemu prawnego. Rozprawa doktorska.
Instytut Nauk Prawno – Administracyjnych, Wydzia∏ Prawa i Administracji
Uniwersytetu Warszawskiego (obrona: 24 stycznia 2005 r.). 
38 Kapita∏ za∏o˝ycielski wnoszony przez za∏o˝ycieli banku nie mo˝e byç przy
tym ni˝szy od równowartoÊci w z∏otych  5.000.000 euro, a wk∏ady niepieni´˝-
ne nie mogà przekroczyç 15% kapita∏u zasadniczego banku. 
39 Zgodnie z art. 396 KSH, kapita∏ zapasowy tworzy si´ z odpisów z roczne-
go zysku netto, w wysokoÊci nie ni˝szej ni˝ 8% tego zysku. Dokonywania tych
odpisów mo˝na zaprzestaç, jeÊli kapita∏ zapasowy osiàgnie wysokoÊç co naj-
mniej 1/3 kapita∏u zak∏adowego. O u˝yciu kapita∏u zapasowego rozstrzyga
walne zgromadzenie akcjonariuszy, z tym zastrze˝eniem, ˝e kapita∏ zapasowy
w wysokoÊci do 1/3 kapita∏u zak∏adowego mo˝e byç przeznaczony wy∏àcznie
na pokrycie strat bilansowych. 
40 Zgodnie z art. 396 KSH, kapita∏ rezerwowy tworzony jest na pokrycie
szczególnych strat i wydatków spó∏ki akcyjnej, przy czym dok∏adne zasady
tworzenia tego kapita∏u okreÊlajà przepisy ustawy o rachunkowoÊci. 
41 Fundusz ogólnego ryzyka tworzony jest z odpisów z rocznego zysku netto,
jeÊli przewidujà to (fakultatywnie) statuty banków. Fundusz ten wzmacnia ba-
z´ kapita∏owà banku i jego bezpieczeƒstwo, na wypadek wystàpienia nieprze-
widywalnego „ryzyka ogólnego” zwiàzanego z dzia∏alnoÊcià banku. 
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bank, wartoÊci niematerialne i prawne42, niepokryta
strata z lat ubieg∏ych, starta na koniec okresu sprawoz-
dawczego). 

Fundusze uzupe∏niajàce sà tym elementem fun-
duszy w∏asnych banku, którego istnienie zale˝y od
zgody KNB (w formie decyzji administracyjnej bàdê
w formie uchwa∏y). Niewyra˝enie takiej zgody mo˝e
spowodowaç brak funduszy uzupe∏niajàcych i tym sa-
mym ograniczenie funduszy w∏asnych banku do fun-
duszy podstawowych. Do funduszy uzupe∏niajàcych
nale˝à: fundusz z aktualizacji wyceny majàtku trwa∏e-
go43, zobowiàzania podporzàdkowane (w kwocie i na
zasadach ustalonych w decyzji KNB)44 oraz inne pozy-
cje bilansu banku (okreÊlone przez uchwa∏´ KNB)45.

Ostatnim ze wskazanych elementów wchodzàcych
w sk∏ad funduszy w∏asnych banku sà pozycje pomniej-
szajàce fundusze w∏asne banku, takie jak: brakujàca
kwota rezerw na ryzyko zwiàzane z dzia∏alnoÊcià ban-
ku46 oraz inne pomniejszenia funduszy w∏asnych
(okreÊlone w uchwale KNB)47. 

OkreÊlenie funduszy w∏asnych zawiera tak˝e istot-
nà funkcj´ regulacyjnà, gdy˝ s∏u˝y jako podstawa do
wyliczania norm ostro˝noÊciowych. 

Normy ostro˝noÊciowe limitujà liczb´ lub wyso-
koÊç przeprowadzanych przez banki transakcji w sto-
sunku do posiadanego przez niego kapita∏u, tak aby
zbyt du˝a liczba transakcji obcià˝onych ryzykiem nie

wp∏ywa∏a negatywnie na mo˝liwoÊci i zadania „gwa-
rancyjne” kapita∏u banku. 

Zaw´˝enie dokonywanych transakcji w stosunku
posiadanego kapita∏u Êwiadczy o trosce ustawodawcy
o „wyp∏acalnoÊç” banków. Od wysokoÊci kapita∏u ban-
ku zale˝y zatem liczba i rodzaj transakcji dokonywa-
nych przez banki. Dzi´ki temu kapita∏ w∏asny banku
ogranicza ryzyko, gdy˝ od jego wysokoÊci zale˝y prze-
prowadzanie transakcji bankowych zawierajàcych ry-
zyko finansowe. 

Przyk∏adem troski ustawodawcy o „wyp∏acalnoÊç”
banków sà w polskim ustawodawstwie tak˝e przepisy
dotyczàce wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci. Jak ju˝ zasy-
gnalizowano, istotà tej regulacji jest wyra˝enie w procen-
tach relacji funduszy w∏asnych banku do sumy aktywów
i zobowiàzaƒ pozabilansowych wa˝onych ryzykiem. 

Przepisy ustawy Prawo bankowe wprowadzajà
obowiàzek utrzymywania tego wspó∏czynnika na po-
ziomie 8%, a w bankach rozpoczynajàcych dzia∏alnoÊç
operacyjnà na poziomie co najmniej 15% przez pierw-
sze 12 miesi´cy dzia∏alnoÊci oraz 12% przez nast´pne
12 miesi´cy dzia∏alnoÊci49. Aby utrzymaç wyznaczony
przez ustawodawc´ poziom wspó∏czynnika wyp∏acal-
noÊci, a jednoczeÊnie zwi´kszyç liczb´ udzielanych
kredytów, banki muszà albo powi´kszyç fundusze w∏a-
sne (czyli zwi´kszyç adekwatnoÊç posiadanego kapita-
∏u), albo poprawiç zarzàdzanie aktywami poprzez
zmian´ struktury pozycji bilansowych i pozabilanso-
wych (czyli zmniejszyç poziom ryzyka przeprowadza-
nych transakcji). W razie naruszania wskazanego
wspó∏czynnika bank jest zobowiàzany do niezw∏oczne-
go zawiadomienia o tym KNB. 

Nawiàzujàc do informacji o Dyrektywach
CAD I i CAD II, mo˝na uznaç, ˝e konstrukcja art. 128
ustawy Prawo bankowe jest podstawà do pe∏nego
wprowadzenia norm zawartych w tych dyrektywach do
polskiego systemu prawnego. Ponadto, szczególnà
uwag´ zwraca uprawnienie KNB, przyznane na podsta-
wie przepisu delegacyjnego, do wydawania aktów wy-
konawczych, które majà okreÊliç: 

1) dodatkowe pozycje bilansu banku oraz zakres,
sposób i warunki ich wyznaczania, 

2) zakres i szczegó∏owe zasady wyznaczania wymo-
gów kapita∏owych oraz zakres stosowania metod staty-
stycznych i warunki, których spe∏nienie umo˝liwia uzy-
skanie zgody KNB na stosowanie metod statystycznych,

3) sposób i szczegó∏owe zasady obliczania wspó∏-
czynnika wyp∏acalnoÊci banku. 

Ponadto, KNB mo˝e okreÊliç, w drodze uchwa∏y,
wià˝àce banki normy ostro˝noÊciowe, okreÊlajàce do-

42 Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowoÊci za wartoÊci te uwa˝a si´ na-
byte przez danà jednostk´ prawa majàtkowe, nadajàce si´ do gospodarczego
wykorzystania, o przewidywanym okresie ekonomicznej u˝ytecznoÊci d∏u˝-
szym ni˝ rok, przeznaczone do u˝ywania na potrzeby tej jednostki, na przy-
k∏ad autorskie prawa majàtkowe, licencje, koncesje, prawa do wynalazków,
patentów, znaków towarowych, know-how. 
43 Od 1 stycznia 2002 r. fundusz ten tworzony jest ju˝ bez wymaganej zgody
KNB. Jego konstrukcj´ okreÊlajà szczegó∏owo przepisy ustawy o rachunkowo-
Êci i polega ona na przeniesieniu do tego funduszu ró˝nicy w wartoÊci netto
Êrodków trwa∏ych powsta∏ej na podstawie aktualizacji wyceny Êrodków trwa-
∏ych posiadanych przez bank. 
44 Ârodki pieni´˝ne przyj´te przez bank pod tytu∏em zwrotnym (np. lokata
d∏ugoterminowa, obligacje) w kwocie i na zasadach ustalonych w decyzji KNB
wydanej na wniosek banku, zgodnie z ustawowymi wymogami dotyczàcymi
tego rodzaju umów (w szczególnoÊci: okres umowy co najmniej 5 lat, Êrodki
nie mogà byç wycofane z banku przed koƒcem umowy). W przypadku banków
dzia∏ajàcych w formie spó∏ek akcyjnych kwota ta nie mo˝e przewy˝szaç po∏o-
wy funduszy podstawowych. 
45 KNB mo˝e okreÊlaç inne sk∏adniki funduszy uzupe∏niajàcych banków,
przy czym sk∏adniki te majà s∏u˝yç jedynie do pokrywania ewentualnych strat
banku. Do sk∏adników tych nale˝à: fundusze tworzone ze Êrodków w∏asnych
lub obcych – przeznaczone na pokrycie niezidentyfikowanego ryzyka oraz zo-
bowiàzania z tytu∏u papierów wartoÊciowych o nieokreÊlonym terminie wy-
magalnoÊci (zgodnie z uchwa∏à KNB 6/2001 z 12 grudnia 2001 r.). 
46 Rozumiana jako ró˝nica pomi´dzy wymaganym w odr´bnych przepisach
a faktycznym poziomem tzw. rezerw celowych banku. Odr´bne przepisy to Roz-
porzàdzenie Ministra Finansów z 1 stycznia 2002 r. w sprawie zasad tworzenia
rezerw na ryzyko zwiàzane z dzia∏alnoÊcià banków (Dz.U. nr 149 poz. 1672). 
47 Zgodnie z uchwa∏à KNB 6/2001 z 12 grudnia 2001 r. inne rodzaje pomniej-
szeƒ sà to zaanga˝owania kapita∏owe banku (bezpoÊrednie lub poÊrednie) w in-
stytucje finansowe i inne banki wyra˝one w postaci: posiadanych akcji lub
udzia∏ów, kwot zakwalifikowanych do zobowiàzaƒ podporzàdkowanych oraz
innych rodzajów zaanga˝owania kapita∏owego w sk∏adniki zaliczane do fundu-
szy w∏asnych lub kapita∏ów tych podmiotów (np. dop∏aty). Pomniejszenie fun-
duszy w∏asnych banku stosuje si´ wówczas, gdy zaanga˝owanie kapita∏owe
banku w dany podmiot stanowi wi´cej ni˝ 10% funduszy w∏asnych tego pod-
miotu lub wi´cej ni˝ 10% funduszy w∏asnych banku przed pomniejszeniem. 

48 Dok∏adny wzór arytmetyczny na podstawie którego wyliczany jest wspó∏-
czynnik wyp∏acalnoÊci okreÊla uchwa∏a KNB 4/2004 z 8 wrzeÊnia 2004 r. Do-
datkowo uchwa∏a ta wskazuje, w jaki sposób wylicza si´ sum´ aktywów i zo-
bowiàzaƒ pozabilansowych wa˝onych ryzykiem, poprzez podzia∏ kontrahen-
tów banku na ró˝ne klasy podmiotów, nadanie wag ryzyka poszczególnym ak-
tywom oraz zobowiàzaniom pozabilansowym. 



puszczalne ryzyko w dzia∏alnoÊci banków inne normy
ostro˝noÊciowe ni˝ wymogi kapita∏owe, oraz zakres
stosowania tych norm. 

Na podstawie tej delegacji ustawowej KNB wyda∏a
uchwa∏´ nr 4/2004 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia
8 wrzeÊnia 2004 r. w sprawie zakresu i szczegó∏owych
zasad wyznaczania wymogów kapita∏owych z tytu∏u
poszczególnych rodzajów ryzyka oraz zakresu stosowa-
nia metod statystycznych i warunków, których spe∏nie-
nie umo˝liwia uzyskanie zgody na ich stosowanie, spo-
sobu i szczegó∏owych zasad obliczania wspó∏czynnika
wyp∏acalnoÊci banku, zakresu i sposobu uwzgl´dniania
dzia∏ania banków w holdingach w obliczaniu wymo-
gów kapita∏owych i wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci oraz
okreÊlenia dodatkowych pozycji bilansu banku ujmo-
wanych ∏àcznie z funduszami w∏asnymi w rachunku
adekwatnoÊci kapita∏owej oraz zakresu, sposobu i wa-
runków ich wyznaczania49. Uchwa∏a ta odzwierciedla
w formie szczegó∏owych regulacji, zawartych przede
wszystkim w rozbudowanych za∏àcznikach, normy
prawne okreÊlone w dyrektywach CAD I i CAD II. 

Po∏àczeniem wyst´pujàcych dotychczas w pol-
skim prawie bankowym limitów: koncentracji kapita-
∏owej i koncentracji wierzytelnoÊci, jest tzw. limit
koncentracji zaanga˝owaƒ, okreÊlony w art. 71 usta-
wy Prawo bankowe. Zgodnie z tym artyku∏em, „ (…)
Suma wierzytelnoÊci banku, udzielonych przez bank
zobowiàzaƒ pozabilansowych oraz posiadanych przez
bank bezpoÊrednio lub poÊrednio akcji lub udzia∏ów
w innym podmiocie, wniesionych dop∏at w spó∏ce
z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià lub te˝ wk∏adów
albo sum komandytowych – w zale˝noÊci od tego, któ-
ra z tych kwot jest wi´ksza – w spó∏ce komandytowej
lub komandytowo-akcyjnej, obcià˝onych ryzykiem
jednego podmiotu lub podmiotów powiàzanych kapi-
ta∏owo lub organizacyjnie (zaanga˝owanie) nie mo˝e
przekroczyç limitu koncentracji zaanga˝owaƒ, który
wynosi: 

1) 20% funduszy w∏asnych banku – dla zaanga˝o-
wania banku wobec ka˝dego podmiotu lub podmiotów
powiàzanych kapita∏owo lub organizacyjnie, gdy który-
kolwiek z tych podmiotów jest w stosunku do banku
podmiotem dominujàcym lub zale˝nym albo jest pod-
miotem zale˝nym od podmiotu dominujàcego wobec
banku, 

2) 25% funduszy w∏asnych banku – dla zaanga˝o-
wania banku wobec ka˝dego podmiotu lub podmiotów
powiàzanych kapita∏owo lub organizacyjnie, gdy ˝aden
z nich nie jest podmiotem powiàzanym z bankiem
w sposób okreÊlony w pkt. 1”. 

Oznacza to, ˝e wskazany powy˝ej limit koncen-
tracji zaanga˝owaƒ dotyczy zarówno dzia∏alnoÊci kre-
dytowej banków (wierzytelnoÊci i zobowiàzania poza-
bilansowe), jak i dzia∏alnoÊci stricte inwestycyjnej. 

Dodatkowo, suma wierzytelnoÊci banku oraz
udzielonych przez bank zobowiàzaƒ pozabilansowych,
przekraczajàcych 10% funduszy w∏asnych banku (du˝e
zaanga˝owania)50 w stosunku do jednego podmiotu
lub podmiotów powiàzanych kapita∏owo bàdê organi-
zacyjnie nie mo˝e byç wy˝sza ni˝ 800% funduszy w∏a-
snych banku. 

Limitu koncentracji zaanga˝owaƒ nie stosuje si´
wobec podmiotów: 

„1) w których stronà zobowiàzanà wobec banku
jest: Skarb Paƒstwa, Narodowy Bank Polski, Europejski
Bank Centralny, rzàdy lub banki centralne paƒstw
cz∏onkowskich oraz paƒstw b´dàcych cz∏onkiem Orga-
nizacji Wspó∏pracy Gospodarczej i Rozwoju, z wy∏àcze-
niem paƒstw, które restrukturyzujà lub restrukturyzo-
wa∏y swoje zad∏u˝enie zagraniczne w ciàgu ostatnich
5 lat, 

2) w których stronà zobowiàzanà wobec banku jest
bank krajowy lub instytucja kredytowa, a termin zapa-
dalnoÊci zaanga˝owania nie przekracza roku, z wy∏à-
czeniem pozycji zaliczonych do funduszy w∏asnych te-
go banku krajowego lub instytucji kredytowej, 

3) zabezpieczonych gwarancjà lub por´czeniem
udzielonym przez podmioty okreÊlone w pkt. 1 do wy-
sokoÊci zabezpieczenia, 

4) zabezpieczonych zastawem na prawach wyni-
kajàcych z papierów wartoÊciowych, których emitenta-
mi sà podmioty okreÊlone w pkt. 1, do wysokoÊci zabez-
pieczenia, 

5) zabezpieczonych kwotà pieni´˝nà, która zosta∏a
przeniesiona na w∏asnoÊç banku do wysokoÊci tej kwoty, 

6) innych zapewniajàcych bezpieczne prowadze-
nie dzia∏alnoÊci bankowej i prawid∏owe zarzàdzanie ry-
zykiem w banku, okreÊlonych przez Komisj´ Nadzoru
Bankowego”. 

Dodatkowe regulacje o szczegó∏owym charakterze
w odniesieniu do omawianego limitu zaanga˝owaƒ za-
wiera uchwa∏a nr 4/2004 Komisji Nadzoru Bankowego
z 8 wrzeÊnia 2004 r. 

Warto równie˝ wspomnieç, ˝e zgodnie z art. 128c.
ustawy Prawo bankowe, bank jest obowiàzany zg∏osiç
Komisji Nadzoru Bankowego z 30-dniowym wyprze-
dzeniem zamiar nabycia pakietu akcji lub udzia∏ów,
którego wartoÊç b´dzie przekracza∏a 5% funduszy w∏a-
snych banku. 

Niektórzy autorzy jako norm´ ostro˝noÊciowà trak-
tujà te˝ przewidziane przepisami ustawy Prawo banko-
we limity zaanga˝owania kredytowego wobec kierow-
nictwa banku51. Wskazuje si´, ˝e ratio legis tej regula-
cji jest zapewnienie równego traktowania wszystkich
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49 Dz.Urz. NBP z 5 paêdziernika 2004 r. 

50 A. Kawulski, B. Smykla: Nadzorcze normy ostro˝noÊciowe wed∏ug znowe-

lizowanej ustawy Prawo bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej – aspekty

prawne. op.cit. 
51 A. Kawulski, B. Smykla: Nadzorcze normy ostro˝noÊciowe wed∏ug znowe-

lizowanej ustawy Prawo bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej – aspekty

prawne. op.cit. 
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klientów banku i unikanie zbyt du˝ego zaanga˝owania
banku w udzielanie kredytów, po˝yczek pieni´˝nych,
gwarancji bankowych i por´czeƒ osobom zajmujàcym
kierownicze stanowiska w banku. Suma wymienio-
nych us∏ug bankowych w stosunku do tych osób nie
mo˝e przekroczyç 10% sumy funduszy podstawowych
banku. 

Dla zwi´kszenia bezpieczeƒstwa funkcjonowania
banku ustawa Prawo bankowe przewiduje tak˝e mo˝li-
woÊç utworzenia w ci´˝ar kosztów rezerwy na ryzyko
ogólne52, s∏u˝àcej do pokrycia ryzyka zwiàzanego
z prowadzeniem dzia∏alnoÊci bankowej. Tworzàc jà,
bank uwzgl´dnia przede wszystkim wielkoÊç nale˝no-
Êci oraz udzielonych zobowiàzaƒ pozabilansowych
nieobj´tych rezerwami celowymi53. WysokoÊç corocz-
nego odpisu na rezerw´ na ryzyko ogólne wynosi mak-
symalnie 1,5% Êredniej kwoty niesp∏aconych kredytów
i po˝yczek liczonych na koniec ka˝dego kwarta∏u roku
obrotowego (pomniejszonych o kwot´ kredytów i po˝y-
czek, na które bank – zgodnie z odr´bnymi przepisami
– utworzy∏ rezerwy celowe). Bank rozwiàzuje tà rezer-
w´, jeÊli w jego ocenie ustanà okolicznoÊci uzasadnia-
jàcej jej dalsze utrzymywanie. 

Przedstawione powy˝ej regulacje prawa wspólno-
towego oraz polskiego prawa bankowego wskazujà na
du˝à zbie˝noÊç polskich norm prawnych z „minimum
harmonizacyjnym” prawa wspólnotowego. Mo˝na

uznaç, ˝e polskie prawo bankowe jest w analizowanym
zakresie dostosowane do norm wspólnotowych. 

W podsumowaniu nale˝y wskazaç na nast´pujàce
zagadnienia: 

Po pierwsze, regulacje prawa wspólnotowego oraz
prawa polskiego tworzà wspólny system zasad rachun-
kowoÊci dla europejskich instytucji kredytowych. Za-
wiera on systemowe uregulowania unijne, szczegó∏owe
regulacje polskiego prawa oraz Mi´dzynarodowe Stan-
dardy RachunkowoÊci inkorporowane na grunt prawa
unijnego. Tym samym, ca∏y porzàdek prawny acquis
communautaire oraz regulacje prawa krajowego sà
(∏àcznie) wià˝àce dla polskich banków. 

Po drugie, adekwatnoÊç kapita∏owa instytucji kre-
dytowych informuje, na ile dany podmiot mo˝e „ade-
kwatnie” do posiadanego przez siebie kapita∏u prowa-
dziç dzia∏alnoÊç bankowà w sposób nieobcià˝ajàcy
zbytnim ryzykiem Êrodków powierzonych przez
klientów.

Po trzecie, omawiane normy ostro˝noÊciowe limi-
tujà liczba lub wysokoÊç transakcji przeprowadzanych
przez instytucje kredytowe w stosunku do posiadanego
przez nie kapita∏u, tak aby zbyt du˝a liczba transakcji
obcià˝onych ryzykiem nie wp∏ywa∏a negatywnie na
mo˝liwoÊci i zadania „gwarancyjne” ich kapita∏u. Za-
w´˝enie dokonywanych transakcji w stosunku posia-
danego kapita∏u wyra˝a trosk´ prawodawcy o wyp∏a-
calnoÊç instytucji kredytowych. 

Analizowane regulacje, zarówno z zakresu ra-
chunkowoÊci bankowej, jak i adekwatnoÊci kapita∏o-
wej oraz norm ostro˝noÊciowych, sà zatem podsta-
wowym elementem prowadzenia bezpiecznej dzia∏al-
noÊci bankowej, zapewniajàcej zwrot Êrodków po-
wierzonych „pod jakimkolwiek tytu∏em zwrotnym”.
Elementy te, na potrzeby niniejszego artyku∏u, rozu-
miane sà ∏àcznie jako poj´cie „gospodarki finansowej
instytucji kredytowych”, o czym autorzy wspomnieli
na wst´pie. 

52 A. Joƒczyk: Rezerwa na ryzyko ogólne a rezerwy celowe i fundusz ogólne-

go ryzyka. „Prawo bankowe” nr 3/2000. 
53 Rezerwy celowe tworzone sà na podstawie rozporzàdzenia Ministra Finan-
sów z 10 grudnia 2001 r. Zgodnie z nim banki dokonujà kwartalnych klasyfi-
kacji ekspozycji (nale˝noÊci) kredytowych z punktu widzenia terminowoÊci
ich sp∏at oraz sytuacji ekonomiczno-finansowej d∏u˝nika. W zale˝noÊci od tej
klasyfikacji tworzone sà rezerwy dla nast´pujàcych kredytów: 1,5% dla kredy-
tów „pod obserwacjà”, 20% dla kredytów „poni˝ej standardu”, 50% dla kre-
dytów „wàtpliwych” oraz 100% dla kredytów „straconych”. Obowiàzek two-
rzenia rezerw celowych (na∏o˝ony w uchwale KNB 13/98 z 22 grudnia 1998 r.)
jest dla banków wià˝àcy – co potwierdzi∏o postanowienie SN z 7 grudnia 1999 r.
I CKN 796/99.
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Wst´p

Kryzys walutowy w Meksyku w 1994 r. oraz kryzys we
wschodniej Azji, który wystàpi∏ w 1997 r. w gospodar-
kach szybko rozwijajàcych si´ oraz notujàcych jedno-
czeÊnie znaczne deficyty obrotów bie˝àcych (Tajlandia,
Korea Po∏udniowa, Filipiny), a tak˝e negatywne wyni-
ki gospodarki Stanów Zjednoczonych majàcej w ostat-
nich latach rekordowe deficyty handlowy i bud˝etowy
sk∏aniajà do analizy przyczyn tych znacznych zaburzeƒ
równowagi zewn´trznej. Cz´Êciowo ma to zapewne
êród∏o w procesie globalizacji oraz w deregulacjach –
finansowych zjawiskach pozwalajàcych na szybsze
i swobodniejsze przep∏ywy kapita∏owe na Êwiecie. De-
ficyty obrotów bie˝àcych mogà tak˝e odzwierciedlaç
wysokie tempo wzrostu gospodarczego, podczas które-
go gospodarka importuje kapita∏ potrzebny do posze-
rzenia zdolnoÊci produkcyjnych. Mo˝na wówczas za-
obserwowaç znacznà nierównowag´ agregatów krajo-
wych oszcz´dnoÊci i inwestycji. Cz´Êç ekonomistów
twierdzi równie˝, ˝e jednym z powodów wysokich de-
ficytów obrotów bie˝àcych jest wyst´powanie w d∏u˝-
szym okresie deficytów bud˝etowych i chroniczne
utrzymywanie si´ ich w gospodarce bez wzgl´du na fa-
z´ cyklu koniunkturalnego. To za∏o˝enie wyst´puje
w literaturze ekonomicznej jako hipoteza bliêniaczych
deficytów (Twin Deficits Hypothesis). 

Hipoteza ta, znana wczeÊniej w Wielkiej Brytanii
jako podejÊcie „New Cambridge”, zak∏ada istnienie wy-
miennoÊci o charakterze jeden do jednego pomi´dzy

oszcz´dnoÊciami sektora rzàdowego (mierzonymi jako
saldo bud˝etu) a oszcz´dnoÊciami zagranicznymi (mie-
rzonymi jako saldo rachunku obrotów bie˝àcych). Stàd
te˝ ka˝dy wzrost deficytu fiskalnego b´dzie si´ wiàza∏
ze zwi´kszeniem si´ deficytu zewn´trznego – spadek
oszcz´dnoÊci rzàdowych b´dzie zrekompensowany
wzrostem oszcz´dnoÊci zagranicznych. Przyjmuje si´
w tym przypadku za∏o˝enie, ˝e ka˝da zmiana poziomu
krajowych inwestycji powoduje dok∏adnie takà samà
zmian´ poziomu prywatnych oszcz´dnoÊci. JeÊli wy˝-
szy deficyt bud˝etowy powoduje spadek prywatnych
wydatków inwestycyjnych netto (spowodowany wy˝-
szymi stopami procentowymi i efektem wypychania –
crowding out) wymagaç to b´dzie spadku agregatu pry-
watnych oszcz´dnoÊci. JeÊli wy˝szy deficyt bud˝etowy
prowadzi do zwi´kszenia prywatnego dochodu
i w konsekwencji prywatnych oszcz´dnoÊci, to deficyt
obrotów bie˝àcych b´dzie mniejszy ni˝ deficyt fiskal-
ny, dopóki agregat prywatnych inwestycji nie wzroÊnie
o tyle, o ile wzrós∏ agregat prywatnych oszcz´dnoÊci1. 

Wspó∏czeÊnie hipoteza bliêniaczych deficytów
s∏u˝y cz´Êciej do zaakcentowania istnienia silnej, po-
zytywnej zale˝noÊci pomi´dzy deficytem fiskalnym
a deficytem handlowym (deficytem obrotów bie˝à-
cych) ni˝ do jednoznacznego stwierdzenia, ˝e istnieje
pomi´dzy nimi sztywna relacja o charakterze jeden do
jednego.

Twin Deficits – czy to rzeczywiÊcie
bliêniacze deficyty?
Maciej  Romatowski

1 Szerzej: J.F. Helliwell: Fiscal Policy and the External Deficit: Siblings But

Not Twins; From The Great Fiscal Experiment. Washington DC 1991 The
Urban Institute Press, 1991, s. 23-58. 



BANK I  KREDYT sierpieƒ 200518 Rynki i Instytucje Finansowe

Narodziny bliêniaków 

Teoretyczny mechanizm powstawania bliêniaczych de-
ficytów obejmuje trzy g∏ówne kana∏y. Przy pierwszym
kanale zak∏ada si´ p∏ynny kurs walutowy i mo˝liwoÊç
swobodnego przep∏ywu kapita∏u w otwartej gospodar-
ce, gdzie wzrost stóp procentowych spowodowany de-
ficytami bud˝etowymi powoduje wzrost popytu na wa-
lut´ danego kraju na rynku walutowym, co znajduje
oczywiÊcie odzwierciedlenie w aprecjacji pieniàdza
krajowego wzgl´dem innych walut. To z kolei oznacza
realnà obni˝k´ cen us∏ug i towarów importowanych,
przy jednoczesnym spadku op∏acalnoÊci eksportu. Ob-
serwowany jest wtedy spadek wolumenu eksportu
i wzrost importu towarów i us∏ug. Spadajàcy kurs wa-
lutowy powoduje spadek aktywnoÊci i op∏acalnoÊci
produkcji ga∏´zi wytwarzajàcych dobra eksportowe
i konkurujàcych z importem. Konsekwencjà jest w∏a-
Ênie pojawienie si´ bliêniaczych deficytów zgodnie
z powiàzanymi zjawiskami: deficyt bud˝etowy – wyso-
kie stopy procentowe – aprecjacja kursu walutowego –
deficyt handlowy. 

W tym przypadku znaczna aprecjacja kursu walu-
towego jest niekorzystna tak˝e dlatego, ˝e nie wynika
z pozytywnej oceny przez inwestorów fundamentów
gospodarki, ale ma êród∏a w nap∏ywie krótkotermino-
wego kapita∏u portfelowego. Nap∏yw kapita∏u zagra-
nicznego rzeczywiÊcie mo˝e byç jednym z motorów
wzrostu gospodarczego, pod warunkiem ˝e jest on
ukierunkowany na inwestycje produkcyjne. JeÊli jed-
nak kapita∏ przeznaczany jest wy∏àcznie na inwestycje
na rynku kapita∏owym lub w sektor nieprodukcyjny
(np. nieruchomoÊci) i odbywa si´ to kosztem inwesty-
cji w sektor produkcyjny, to sytuacja taka mo˝e skutko-
waç dalszà realnà aprecjacjà i w rezultacie dalszym ob-
ni˝eniem konkurencyjnoÊci eksportu i spadku jego wo-
lumenu (Van de Gevel, 1998, s. 9). 

Drugi kana∏ ∏àczàcy oba deficyty obejmuje agrega-
ty inwestycji i oszcz´dnoÊci krajowych. Otó˝ deficyt
bud˝etowy powoduje spadek poziomu oszcz´dnoÊci
krajowych (Skarb Paƒstwa, emitujàc papiery d∏u˝ne,
przyczynia si´ do przeznaczenia cz´Êci oszcz´dnoÊci
krajowych na konsumpcyjne potrzeby bud˝etu), a tym
samym powi´ksza si´ luka pomi´dzy inwestycjami
a oszcz´dnoÊciami. W rezultacie pojawia si´ koniecz-
noÊç uzupe∏nienia brakujàcych oszcz´dnoÊci za pomo-
cà finansowania zagranicznego – wzrasta wi´c deficyt
obrotów bie˝àcych. Nale˝a∏oby przy tym dodaç, ˝e za-
ostrzenie przepisów dotyczàcych obrotów kapita∏o-
wych z zagranicà (majàcych na celu ograniczenie wy-
p∏ywu dewiz czy te˝ ograniczenie spekulacji) nie wp∏y-
wa silnie na bilans obrotów bie˝àcych. 

Trzeci kana∏ wià˝e si´ z tym, ˝e rzàdowe wydatki
pokrywane emisjà papierów skarbowych przyczyniajà
si´ do kreowania dodatkowego popytu g∏ównie o cha-
rakterze konsumpcyjnym. Ten impuls popytowy

w krótkim okresie sprowadza si´ zwykle do wzrostu za-
potrzebowania na import, przyczyniajàc si´ do pog∏´-
bienia nierównowagi zewn´trznej. Ka˝de zwi´kszenie
wydatków konsumpcyjnych wynikajàce ze zwi´ksze-
nia deficytu bud˝etowego spowoduje zakup towarów
importowanych lub krajowych, które w przeciwnym
wypadku by∏yby wyeksportowane (Salman Saleh,
2003, s. 13). Scenariusz taki jest tym bardziej prawdo-
podobny, im wi´kszy jest stopieƒ wykorzystania zdol-
noÊci produkcyjnych gospodarki. Wyczerpaniu rezerw
produkcyjnych towarzyszy wyraêne usztywnienie roz-
miarów poda˝y a˝ do czasu uruchomienia nowych
zdolnoÊci produkcyjnych. Ciàg∏y wzrost popytu global-
nego stymulowany wydatkami bud˝etowymi b´dzie
mia∏ odzwierciedlenie we wzroÊcie deficytu handlowe-
go oraz wzroÊcie przeci´tnego poziomu cen. 

Teoretyczne zale˝noÊci pomi´dzy deficytem bud˝e-
towym a deficytem obrotów bie˝àcych mo˝na znaleêç
równie˝ w podstawowym równaniu dochodu narodo-
wego. W otwartej gospodarce wielkoÊç produkcji (Y)
równa si´ zagregowanym wydatkom na wszystkie do-
bra i us∏ugi zarówno krajowe, jak i zagraniczne. Sk∏ado-
wymi prawej strony równania (1) sà wi´c: konsumpcja
prywatna (C), prywatne inwestycje (I), wydatki rzàdo-
we na dobra i us∏ugi (G) oraz eksport (X) pomniejszony
o import (M). 

Y = C + I + G + X – M (1)

JeÊli teraz po obu stronach (1) odj´te zostanà:
sk∏adnik konsumpcji (C) oraz podatki pomniejszone
o wydatki rzàdowe (T), a nast´pnie dodane zostanà do
obu stron równania mi´dzynarodowe transfery netto
(net international transfers), powi´kszone o mi´dzyna-
rodowe dochody z inwestycji netto (net international
investment income) (R), to otrzymamy: 

Y + R – T – C = I + (G – T) + (X + R – M) (2) 

Oszcz´dnoÊci z definicji to: S = Y + R – T – C. Po
podstawieniu definicji oszcz´dnoÊci do równania (2)
i uporzàdkowaniu otrzymujemy: 

deficyt obrotów bie˝àcych = 
= (X – M) + R = (S – I) + (T – G) (3)

Ta to˝samoÊç wskazuje wi´c, ˝e deficyt obrotów
bie˝àcych równy jest nadwy˝ce prywatnych inwestycji
nad oszcz´dnoÊciami sektora prywatnego powi´kszo-
nej o deficyt bud˝etowy (dochody podatkowe pomniej-
szone o rzàdowe wydatki, które w równaniu zosta∏y
przedstawione jako: T – G). Stàd te˝ deficyt obrotów
bie˝àcych wzrasta, jeÊli zwi´ksza si´ poziom prywat-
nych oszcz´dnoÊci, jeÊli wzrasta poziom prywatnych
inwestycji krajowych lub jeÊli roÊnie poziom deficytu
bud˝etowego.
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Utrzymywanie si´ chronicznego deficytu bud˝etu
oraz deficytu obrotów bie˝àcych wià˝e si´ z konieczno-
Êcià zagranicznego zad∏u˝ania si´ gospodarki, co jest
tym mniej niebezpieczne, w im wi´kszym stopniu d∏ug
ten jest przeznaczany na finansowanie inwestycji, a nie
konsumpcji. Wysoka stopa inwestycji prowadzi do po-
wi´kszenia zdolnoÊci wytwórczych, co powoduje po-
tencjalnie wy˝szy przysz∏y eksport i mo˝liwoÊci sp∏aty
zad∏u˝enia. Ogólnie, deficyt obrotów bie˝àcych zwià-
zany ze spadkiem stopy oszcz´dnoÊci niesie wi´cej
problemów ni˝ deficyt zwiàzany ze wzrostem nak∏a-
dów inwestycyjnych. Spadek poziomu oszcz´dnoÊci
krajowych mo˝e byç z kolei spowodowany zmniejsze-
niem si´ oszcz´dnoÊci prywatnych lub oszcz´dnoÊci
sektora publicznego (wy˝sze deficyty bud˝etowe). Wià-
˝e si´ to z tym, ˝e spadek oszcz´dnoÊci prywatnych
mo˝e byç zjawiskiem przejÊciowym, natomiast struktu-
ralny deficyt finansów publicznych jest trudny do ogra-
niczenia czy ca∏kowitego zlikwidowania (Roubini,
1998, s. 6-7). 

Inaczej przedstawia si´ sytuacja, gdy mamy do
czynienia z systemem sta∏ego kursu walutowego.
W tym przypadku ekspansja fiskalna powoduje czysty
efekt wzrostu popytu zagregowanego, produkcji oraz
zatrudnienia, poniewa˝ nie wyst´puje efekt aprecjacji
kursu walutowego znoszàcego w du˝ym stopniu
wp∏yw impulsu deficytu bud˝etowego na gospodark´.
Tutaj równie˝ wyst´puje pogorszenie si´ salda obrotów
bie˝àcych – przyczynà jest tylko wzrost popytu (inco-
me effect). To konwencjonalne, keynesowskie podej-
Êcie zwane jest „income – absorbtion” ze wzgl´du na
fakt, ˝e deficyt obrotów bie˝àcych odzwierciedla wy˝-
szy poziom wydatków konsumpcyjnych ni˝ poziom
produkcji2. 

Nale˝a∏oby tak˝e wspomnieç o ca∏kowicie prze-
ciwstawnej wobec hipotezy „twin deficits” koncepcji
dotyczàcej powiàzania obu deficytów – The Ricardian
Equivalence Hypothesis3, nazywanej równie˝ koncep-
cjà „debt neutrality”. Hipoteza neutralnoÊci zad∏u˝enia
publicznego zak∏ada ca∏kowity brak zale˝noÊci pomi´-
dzy deficytem sektora publicznego a deficytem obro-
tów bie˝àcych. Koncepcja ta rozpatruje g∏ównie wp∏yw
skutków zwiàzanych z deficytem sektora publicznego
(negatywnymi oszcz´dnoÊciami publicznymi) na po-
ziom oszcz´dnoÊci sektora prywatnego. JeÊli sektor pry-
watny w pe∏ni postrzega fakt, ˝e teraêniejszy, wy˝szy
deficyt bud˝etu b´dzie wymaga∏ wy˝szych obcià˝eƒ
podatkowych w przysz∏oÊci tak, aby rzàd by∏ w stanie

obs∏ugiwaç i sp∏acaç zad∏u˝enie, to agregat oszcz´dno-
Êci prywatnych zwi´kszy si´, w ca∏oÊci pokrywajàc
spadek oszcz´dnoÊci rzàdowych. Stanie si´ to bez ˝ad-
nych zmian stopy procentowej i, co za tym idzie, bez
˝adnego wp∏ywu na poziom inwestycji. W tym przy-
padku rzàdowe papiery wartoÊciowe zwiàzane z wy˝-
szym deficytem nie sà traktowane jako realne sk∏adniki
majàtku (net wealth) i tym samym nie majà wp∏ywu na
bie˝àcà konsumpcj´ prywatnà – ca∏kowita wartoÊç bie-
˝àcych ci´ç podatkowych zmienia si´ w oszcz´dnoÊci
gospodarstw domowych. NiezmiennoÊç poziomu
oszcz´dnoÊci i inwestycji krajowych pomimo wyst´po-
wania deficytu bud˝etowego w tym przypadku nie
wp∏ywa w ˝aden sposób na poziom deficytu obrotów
bie˝àcych. 

Rezultat taki zosta∏ jednak˝e otrzymany przy wie-
lu za∏o˝eniach, które majà zastosowanie wy∏àcznie
w rozwa˝aniach teoretycznych. Za∏o˝ono, ˝e konsu-
menci spodziewajà si´ ˝yç wystarczajàco d∏ugo, aby za-
p∏aciç w przysz∏oÊci wy˝sze podatki, oraz ˝e tak samo
wa˝na jest dla nich ich w∏asna zamo˝noÊç, jak i zamo˝-
noÊç ich potomków w nast´pnym pokoleniu. Przyj´to
równoczeÊnie, ˝e konsumpcja zale˝y tylko od dochodu
w ciàgu cyklu ˝yciowego jednostki (lifetime income)
oraz ˝e podatki nie zniekszta∏cajà zachowaƒ konsu-
menta (non-distortionary taxes). Jednak podatki znie-
kszta∏cajàce zachowanie jednostki (distortionary taxes),
takie jak podatek dochodowy od osób fizycznych
i przedsi´biorstw, mia∏yby wp∏yw na poziom produkcji
i inwestycji, a co za tym idzie na zmiany deficytu obro-
tów bie˝àcych. Idàc dalej – jeÊli konsumpcja zale˝y tak-
˝e od dochodu rozporzàdzalnego, np. dlatego, ˝e cz´Êç
konsumentów nie jest w stanie zaciàgaç po˝yczek na
tych samych warunkach co rzàd, to ni˝sze teraêniejsze
podatki spowodowa∏yby wy˝szà konsumpcj´. Podob-
nie, gdyby przedsi´biorstwa uzyska∏y ∏atwiejsze wa-
runki po˝yczania oraz spad∏yby bie˝àce obcià˝enia po-
datkowe to zaowocowa∏o by to zwi´kszeniem inwesty-
cji (Milesi – Ferretti, 1996). 

JeÊli rynki finansowe i konsumenci biorà pod uwa-
g´ dalekà przysz∏oÊç, to nale˝y wziàç pod uwag´ to, ˝e
nie tylko aktualna, ale równie˝ przysz∏a sytuacja gospo-
darcza mo˝e wp∏ywaç na relacj´ deficytów. Na przy-
k∏ad og∏oszona przez rzàd, ale jeszcze niewprowadzona
w ˝ycie obni˝ka wydatków bud˝etowych mo˝e wywo-
∏aç natychmiastowy efekt ekspansji. Po pierwsze, spo-
dziewana przysz∏a redukcja stóp procentowych (jako
rezultat przysz∏ych ci´ç wydatków rzàdowych) zmie-
nia si´ w teraêniejszà redukcj´ d∏ugoterminowych stóp
procentowych, co powoduje wzrost wydatków inwe-
stycyjnych. Po drugie, konsumenci, spodziewajàc si´
przysz∏ej redukcji obcià˝eƒ podatkowych, zwi´kszajà
swojà bie˝àcà konsumpcj´. W wyniku tych dzia∏aƒ do-
chodzi do teraêniejszego wzrostu deficytu obrotów bie-
˝àcych bez ˝adnej obecnej, bezpoÊredniej zmiany po-
ziomu wydatków bud˝etu (Genberg, 1988, s. 17). 

2 Szerzej: S. Dibooglu: Accounting for U. S. Current Account Deficits: An Em-

pirical Investigation. Department of Economics Southern Illinois University at
Carbondale, 64th Annual Conference of the Southern Economic Association,
Orlando, Floryda, 20-22 listopada 1994 r. 
3 Szerszy opis g∏ównych jej za∏o˝eƒ zosta∏ przedstawiony w znanej publika-
cji: R. Barro: Are Government Bonds Net Wealth? „Journal of Political Econo-
my”, listopad-grudzieƒ, nr 82/1974, s. 1095-1117 oraz w R. Barro: The Ricar-

dian Approach to Budget Deficits. „Journal of Economic Perspectives”, vol. 3,
1989, s. 37-54. 
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Podobnà sytuacj´ analizuje Kawai (1995), przyj-
mujàc za∏o˝enie, ˝e rzàd wprowadza obni˝k´ podat-
ków, finansujàc deficyt bud˝etu emisjà obligacji rzàdo-
wych. JeÊli konsumenci spodziewajà si´, ˝e w przysz∏o-
Êci likwidacja deficytu bud˝etowego b´dzie sfinanso-
wana przez wy˝sze podatki, to zjawisko twin deficits
wyst´puje ju˝ obecnie. JeÊli jednak w przysz∏oÊci likwi-
dacja zad∏u˝enia spodziewana jest g∏ównie za pomocà
emisji pieniàdza, to bie˝àce deficyty fiskalne spowodu-
jà spadek bie˝àcej konsumpcji tworzàc jednoczeÊnie
nadwy˝k´ na rachunku obrotów bie˝àcych. 

Niebezpieczne pokrewieƒstwo

Spadek agregatu oszcz´dnoÊci krajowych zwiàzany
z deficytem bud˝etowym (jeÊli nie jest w tym samym
czasie zrównowa˝ony wzrostem prywatnych oszcz´d-
noÊci) mo˝e wiàzaç si´ zarówno ze spadkiem agregatu
inwestycji krajowych, jak i ze wzrostem deficytu obro-
tów bie˝àcych. Innymi s∏owy wià˝e si´ ze spadkiem ka-
pita∏u produkcyjnego (capital stock) lub te˝ z wyprze-
da˝à krajowych aktywów (domestic assets) inwestorom
zewn´trznym. Si∏a wp∏ywu spadku agregatu oszcz´d-
noÊci zale˝y od kilku wa˝nych czynników wewn´trz-
nych i zewn´trznych. Przy za∏o˝eniu ceteris paribus
spadek inwestycji spowodowany oddzia∏ywaniem
zmniejszonych oszcz´dnoÊci jest proporcjonalnie
s∏abszy, jeÊli: inwestycje sà ma∏o podatne na zmiany
stopy procentowej, kurs walutowy jest wra˝liwy na
zmiany stóp procentowych oraz handel zagraniczny
jest wra˝liwy na zmiany kursu walutowego. Feldstein
(1992, s. 5-6) twierdzi, ˝e konsekwencje deficytów bu-
d˝etowych czy te˝, ogólniej mówiàc, konsekwencje
spadku oszcz´dnoÊci krajowych nie sà identyczne
w krótkim i d∏ugim horyzoncie czasowym. Zmiany
oszcz´dnoÊci w krótkim okresie kompensowane sà
zmianami w nap∏ywie kapita∏u zewn´trznego (deficy-
tem obrotów bie˝àcych). Zmiany oszcz´dnoÊci, które
utrzymujà si´ w d∏ugim okresie, znajdujà natomiast od-
zwierciedlenie w zmianach poziomu inwestycji krajo-
wych – deficyt bud˝etu negatywnie wp∏ywa na równo-
wag´ zewn´trznà g∏ównie w krótkim okresie. 

Nale˝y podkreÊliç fakt, ˝e koniecznoÊç kompenso-
wania deficytu handlowego nap∏ywem kapita∏u ze-
wn´trznego ma negatywne skutki d∏ugookresowe –
wzrasta w tym czasie poziom zad∏u˝enia zagraniczne-
go. Taka sytuacja wyst´puje wtedy, gdy nap∏yw inwe-
stycji bezpoÊrednich nie jest wystarczajàcy i konieczne
staje si´ zaciàganie po˝yczek na mi´dzynarodowym
rynku finansowym. Nie oznacza to ca∏kowitej negacji
korzystania z zagranicznego êród∏a finansowania danej
gospodarki. Z pewnoÊcià mo˝e to byç niebezpieczne
dla gospodarki wtedy, gdy istniejà z∏e bodêce (np. b∏´d-
na polityka podatkowa, gwarancje rzàdowe, nieodpo-
wiedni, sterowany przez paƒstwo system kursu waluto-

wego) zach´cajàce podmioty gospodarcze do nadmier-
nego zad∏u˝ania si´. JednoczeÊnie to jest jednak wa˝ny
kana∏ pozyskiwania Êrodków na sfinansowanie inwe-
stycji krajowych. JeÊli finansowanie nierównowagi ze-
wn´trznej d∏ugiem zagranicznym nie b´dzie nadmierne
i d∏ug ten zostanie przeznaczony na uruchomienie in-
westycji produkcyjnych, to mo˝na oczekiwaç, ˝e rezul-
tatem b´dzie wzrost dochodu narodowego i mo˝liwoÊç
terminowego uregulowania zaciàgni´tych zobowiàzaƒ. 

W praktyce gospodarczej saldo bilansu obrotów
bie˝àcych jest istotne z punktu widzenia przemys∏ów
eksportujàcych i konkurujàcych z importem, a wi´c
w∏aÊciwie wi´kszoÊci producentów. Wysoka stopa pro-
centowa, niezb´dna do zapewnienia dostatecznego na-
p∏ywu kapita∏u, mo˝e hamowaç inwestycje krajowe –
zwi´ksza si´ wówczas koszt kredytu oraz roÊnie nie-
pewnoÊç co do efektywnoÊci inwestycji w d∏u˝szym
okresie. Szczególnà rol´ odgrywajà tu inwestycje mo-
dernizacyjne, które wp∏ywajà na jakoÊç i cen´ oferowa-
nych produktów. Ich niski poziom mo˝e spowodowaç
obni˝enie konkurencyjnoÊci towarów krajowych na
rynkach zagranicznych i pog∏´biç deficyt bilansu han-
dlowego. 

W sytuacji niezrównowa˝onego bilansu obrotów
bie˝àcych dzia∏aç b´dà efekty majàtkowe, wp∏ywajàc
zarówno na rynek dóbr, jak i na rynek pieni´˝ny, co od-
dzia∏uje wtórnie na bilans p∏atniczy. Ponadto utrzymu-
jàcy si´ deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych mo˝e
zmniejszyç wiarygodnoÊç kredytowà danego kraju na
mi´dzynarodowych rynkach kapita∏owych i zahamo-
waç przyp∏yw kapita∏u z zagranicy (Kosterna, 1995, s.
152). Warunkiem utrzymania tego ciàg∏ego przyp∏ywu
mo˝e staç si´ coraz wi´kszy wzrost krajowej stopy pro-
centowej. Gospodarka jest te˝ nara˝ona na atak kapita-
∏u spekulacyjnego i ryzyko kryzysu walutowego rosnà-
ce wraz ze wzrostem deficytu – za poziom bezpieczny
uwa˝a si´ granic´ 5% PKB. Jednak ka˝dy utrzymujàcy
si´ chronicznie deficyt zewn´trzny powinien byç trak-
towany jako powa˝ne zagro˝enie, w szczególnoÊci kie-
dy sektor eksportowy jest niewielki, obs∏uga zad∏u˝e-
nia zagranicznego wymaga du˝ych Êrodków, poziom
oszcz´dnoÊci krajowych jest niski, a sektor finansowy
zdominowany jest przez banki, nad którymi istnieje
niewystarczajàcy, s∏aby nadzór. 

Wyniki badaƒ

Pomimo wielu rozbie˝noÊci opinii ekonomistów na te-
mat wp∏ywu deficytu bud˝etowego na nierównowag´
zewn´trznà wi´kszoÊç wniosków sprowadza si´ do
zgodnego stwierdzenia, ˝e jeÊli deficyt fiskalny wp∏ywa
w jakimÊ stopniu na realny dochód, stopy procentowe,
poziom cen krajowych oraz kurs walutowy, to wp∏ywa
równie˝ na zwi´kszanie si´ deficytu obrotów bie˝à-
cych. Calderon (2000) przeprowadzi∏ badania 44 kra-



21BANK I  KREDYT sierpieƒ 2005 Rynki i Instytucje Finansowe

jów rozwijajàcych si´ w latach 1966-1995. Wynika
z nich, ˝e wzrost popytu oraz krajowej produkcji powo-
duje powi´kszenie si´ deficytu obrotów bie˝àcych.
Wskazuje, ˝e zwi´kszenie si´ stopy wzrostu produkcji
krajowej wià˝e si´ raczej z wi´kszym wzrostem krajo-
wych inwestycji ni˝ oszcz´dnoÊci. Potwierdzajà to
równie˝ badania prowadzone na przyk∏adzie Kanady
(okres po 1975 r.) przez J. M. Nasona (1999). Stwierdzi∏
on, ˝e okresy boomu inwestycyjnego wià˝à si´ z deficy-
tami na rachunku bie˝àcym. 

Helliwell (1991) stwierdzi∏, ˝e badanie prostej ko-
relacji mi´dzy deficytem bud˝etowym a deficytem ob-
rotów bie˝àcych nie jest do koƒca jednoznaczne. Obie
wielkoÊci sà bowiem wypadkowà ró˝nych czynników
i si∏, z których cz´Êç wp∏ywa na to, ˝e deficyty podà˝a-
jà jednoczeÊnie w jednym kierunku, a cz´Êç powoduje,
˝e deficyty podà˝ajà w przeciwnych kierunkach. Na
przyk∏ad egzogeniczny boom inwestycyjny w Stanach
Zjednoczonych spowodowa∏by wzrost dochodu naro-
dowego, obni˝ajàc deficyt bud˝etowy i jednoczeÊnie
zwi´kszajàc deficyt zewn´trzny. Z drugiej strony spa-
dek eksportu w wyniku mniejszego popytu zagranicz-
nego spowodowa∏by spadek dochodu narodowego
USA, zwi´kszajàc jednoczeÊnie poziom zarówno defi-
cytu fiskalnego, jak równie˝ deficytu obrotów bie˝à-
cych. Liczne badania, na które powo∏uje si´ Helliwell,
dotyczàce warunków gospodarki USA w latach 80. cha-
rakteryzujàcej si´ wówczas wysokim poziomem obu
deficytów, przynios∏y nast´pujàcy rezultat: powiàzanie
obu deficytów mo˝na okreÊliç 50-procentowà regu∏à
kciuka (rule of thumb) – zwi´kszenie deficytu bud˝eto-
wego wynikajàce ze zmiany poziomu wydatków rzàdo-
wych wià˝e si´ z powi´kszeniem si´ deficytu obrotów
bie˝àcych o wielkoÊç równà oko∏o po∏owie deficytu fi-
skalnego.

W przypadku gospodarek przechodzàcych trans-
formacj´ systemowà, takich jak Polska i W´gry, wyniki
gospodarcze zdajà si´ potwierdzaç hipotetycznà zale˝-
noÊç pomi´dzy deficytem bud˝etowym a deficytem ob-
rotów bie˝àcych. 

Dane z tabeli 1 wskazujà, ˝e poczàtek transforma-
cji (zwiàzany z doÊç znacznym spadkiem dochodu na-
rodowego) przyniós∏ bardzo du˝y spadek oszcz´dnoÊci

krajowych, jak równie˝ spadek oszcz´dnoÊci sektora
publicznego (deficyty bud˝etowe). Obni˝y∏ si´ tak˝e
poziom inwestycji – jednak w znacznie mniejszym
stopniu ni˝ oszcz´dnoÊci. Póêniejsze lata przynios∏y
nieznaczny wzrost inwestycji przy prawie niezmienio-
nym poziomie oszcz´dnoÊci. Przez ca∏y okres wyst´po-
wa∏ równie˝ deficyt bud˝etowy, mimo ˝e wzrost gospo-
darczy utrzymywa∏ si´ na doÊç wysokim poziomie.
W wyniku niskiego poziomu oszcz´dnoÊci (do pogor-
szenia tej sytuacji przyczynia∏ si´ w znacznym stopniu
deficyt sektora publicznego) gospodarka Polski odnoto-
wywa∏a znaczne ujemne saldo obrotów bie˝àcych. Re-
alny kurs walutowy w tym okresie podlega∏ zarówno
w Polsce, jak i na W´grzech permanentnej, niezak∏óco-
nej aprecjacji (g∏ównie za sprawà wysokich realnych
stóp procentowych i krótkoterminowych inwestycji
portfelowych finansujàcych deficyty rzàdowe). Wiàza-
∏o si´ to z utratà konkurencyjnoÊci tych gospodarek na
rynku mi´dzynarodowym i skutkowa∏o deficytem han-
dlowym. 

Sytuacja gospodarki w´gierskiej by∏a podobna do
sytuacji Polski. Jeszcze wyraêniej widoczna jest ten-
dencja, zgodnie z którà, deficyt bud˝etowy jako jeden
z wielu czynników wp∏ywa na obni˝enie poziomu
oszcz´dnoÊci oraz powstanie ujemnego saldo obrotów
z zagranicà (tak˝e z powodu realnej aprecjacji forinta).
Sytuacja ta by∏a szczególnie wyraêna w latach
1993–1995 (tabela 2). 

Hipoteza korelacji obu deficytów potwierdza si´
dla krajów rozwijajàcych si´ m.in. w badaniach M.
Chinn (2000, s. 7), które wskazujà na pozytywnà relacj´
mi´dzy saldem rzàdowego bud˝etu a saldem obrotów
bie˝àcych. Wy˝szy poziom publicznych oszcz´dnoÊci
wià˝e si´ z wi´kszymi nadwy˝kami na rachunku obro-
tów bie˝àcych (lub mniejszymi deficytami). Wykazano,
˝e deficyt bud˝etowy wi´kszy o 1 punkt procentowy
powoduje wzrost o oko∏o 0,4 punktu procentowego po-
ziom deficytu obrotów bie˝àcych w stosunku do PKB.
Jednà z mo˝liwych interpretacji tego faktu jest to, ˝e
w krajach rozwijajàcych si´ zmiany oszcz´dnoÊci pry-
watnych mogà byç znaczne, ale nie sà w stanie zneutra-
lizowaç w sensie ricardiaƒskim zmian w oszcz´dno-
Êciach publicznych. 

Tabela 1 Bilans fiskalny, saldo obrotów bie˝àcych, oszcz´dnoÊci, inwestycje oraz realny kurs
walutowy w Polsce w latach 1989-1997 (jako % PKB).

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Bilans sektora publicznego -4,7 3,1 -6,5 -6,6 -3,4 -2,8 -3,6 -2,1 -4,0

Saldo obrotów bie˝àcych - 5,5 -2,7 -2,4 -5,1 -2,0 -3,0 -7,0 -7,0

Oszcz´dnoÊci w  stosunku do PKB - 32,2 15,1 12,3 13,7 16,3 17,1 15,9 -

Inwestycje  w stosunku do PKB - 25,7 17,8 15,7 18,8 18,3 20,1 22,9 -

Realny kurs walutowy - 60,2 93,8 100 107,6 108,5 116,4 122,8 -

èród∏o: N. Roubini, P. Wachtel: Current Account Sustainability in Transition Economies. National Bureau of Economic Research Working Paper. NBER nr
6468/1998, marzec, s. 61-62.
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Korelacj´ mi´dzy deficytami potwierdza równie˝
badanie Akbostanci (2002) dotyczàce gospodarki Turcji
w latach 1987–2001. Okres, którego dotyczy badanie,
pozwoli∏ na analiz´ problemu zarówno w krótkim, jak
i d∏ugim horyzoncie czasowym. Wnioski p∏ynàce z ba-
dania sà nast´pujàce: w d∏ugim okresie stwierdzono sil-
ne powiàzanie obu deficytów, jakkolwiek nie mo˝na
by∏o stwierdziç, w jakim kierunku oddzia∏ujà na siebie
deficyty, tzn. który deficyt przyczynia si´ do powstania
drugiego deficytu. W krótkim okresie pogorszenie salda
bud˝etu w znacznym stopniu przyczynia∏o si´ do po-
gorszenia salda bilansu handlowego Turcji. 

Tak˝e analiza gospodarek 18 krajów OECD (po-
równywano stosunek deficytu obrotów bie˝àcych oraz
inwestycji do PKB) dotyczàca lat 1960–1985, dokonana
przez Nouriela Roubini, pozwala na sformu∏owanie
empirycznych wniosków co do korelacji obu deficy-
tów. Otó˝ w 12 przypadkach na 18 wspó∏czynnik przy
zmiennej deficytu ma znak dodatni (jest negatywny)
i zarazem jest znaczàcy. Oznacza to, ˝e deficyty bud˝e-
towe przyczyniajà si´ do pogorszenia bilansu na ra-
chunku obrotów bie˝àcych. W 13 przypadkach na 18
badanych zwi´kszenie si´ relacji inwestycji do PKB po-
wodowa∏o równie˝ pogorszenie si´ salda rachunku ob-
rotów bie˝àcych (Roubini, 1988, s. 25). 

Badania prowadzone przez Normandina (1994)
dotyczàce hipotezy bliêniaczych deficytów (na przy-
k∏adzie gospodarek USA oraz Kanady) da∏y nast´pujà-
ce wyniki. W przypadku Kanady wyniki testów suge-
rujà, ˝e dwie skrajne opcje: hipoteza Ricardian Equiva-
lence Proposition (neutralnoÊci d∏ugu publicznego)
oraz relacja jeden do jednego mi´dzy obydwoma defi-
cytami, powinny byç odrzucone, aczkolwiek utrzymy-
wanie si´ chronicznych deficytów bud˝etowych jest
decydujàcym czynnikiem w relacjach mi´dzy dwoma
deficytami. Jednak w przypadku USA wyniki tych ba-
daƒ wskazujà na to, ˝e deficyt bud˝etu nie wp∏ywa
istotnie na relacj´ mi´dzy deficytami. Inne z kolei ba-
dania dotyczàce gospodarki USA lat 80., które prze-
prowadzili Rosenswieg i Tallman (1993), dotyczy∏y
wp∏ywu zwi´kszonych wydatków rzàdowych na apre-
cjacj´ dolara oraz na zwi´kszenie deficytu handlowego
USA. Stworzony model zawierajàcy 5 zmiennych do-

starczy∏ dowodów, ˝e to w∏aÊnie deficyty bud˝etu fe-
deralnego przyczyni∏y si´ do znacznej aprecjacji pie-
niàdza krajowego i spowodowa∏y wzrost deficytu han-
dlowego powodujàc wystàpienie zjawiska bliênia-
czych deficytów. 

Zietz i Pemberton (1990) oszacowali strukturalny
model otwartej gospodarki USA o wielu równaniach za
lata 1972-1987 z danymi kwartalnymi. Ich model za-
wiera równania dotyczàce: krótkoterminowych stóp
procentowych, realnego kursu walutowego (trade-weig-
hted), krajowej konsumpcji, eksportu, importu, stopy
inflacji oraz trendu konsumpcji. W symulacjach
modelowych wykazali, ˝e wyst´puje silny wp∏yw poli-
tyki bud˝etowej na eksport netto, g∏ównie przez od-
dzia∏ywanie zwi´kszonej krajowej konsumpcji na wo-
lumen importu. Mniej istotny okaza∏ si´ jednoczeÊnie
wp∏yw wzrostu stóp procentowych i aprecjacji kursu
walutowego. Pomimo istotnego wp∏ywu deficytu fi-
skalnego na bilans handlowy Zietz i Pemberton szacu-
jà, ˝e w latach 80. deficyty bud˝etu federalnego USA
by∏y przyczynà mniej ni˝ po∏owy wolumenu deficytów
handlowych. Wynik ten jest w zasadzie zgodny ze
wspomnianymi wczeÊniej badaniami Helliwell’a
(1991). 

Abell (1990), wykorzystujàc model VAR (Vector
Autoregressive Model) do analizy w latach 1979-1985
gospodarki USA i hipotezy twin deficits, zawar∏ w nim
nast´pujàce zmienne: federalny deficyt bud˝etowy, po-
ziom deficytu handlowego, poda˝ pieniàdza M1, opro-
centowanie obligacji o indeksie AAA (agencja ratingo-
wa – Moody’s), kurs walutowy (trade-weighted) opra-
cowany dla 101 gospodarek przez Bank Rezerwy Fede-
ralnej w Dallas, realny, rozporzàdzalny osobisty do-
chód oraz poziom inflacji (CPI). Wniosek p∏ynàcy z wy-
ników oszacowaƒ jest nast´pujàcy: deficyt federalny
oddzia∏uje na deficyt handlowy raczej poÊrednio ni˝
bezpoÊrednio. To oddzia∏ywanie na poziom importu
i eksportu nast´puje przez wp∏yw stóp procentowych
oraz zmian kursu walutowego, a nie przez wzrost kra-
jowej konsumpcji. Abell (1990, s. 81) stwierdza tak˝e,
˝e zredukowanie deficytu bud˝etowego mo˝e okazaç
si´ tak samo efektywne i istotne dla obni˝enia deficytu
handlowego, jak oficjalne interwencje na rynku waluto-

Tabela 2 Bilans fiskalny, saldo obrotów bie˝àcych, oszcz´dnoÊci i inwestycje na W´grzech w
latach 1989-1997 (jako % PKB)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Bilans sektora publicznego -1,4 0,4 -2,2 -5,5 -6,8 -8,2 -6,5 -3,5 -5,0

Saldo obrotów bie˝àcych - 1,9 -2,4 -0,8 -9,4 -7,8 -6,0 -4,0 -4,2

Oszcz´dnoÊci - 27,3 18,1 15,3 10,6 14,4 15,2 18,0 -

Inwestycje - 25,4 20,5 16,1 20,0 22,2 21,2 22,0 -

Oszcz´dnoÊci sektora publicznego - 5,1 1,8 0,5 1,1 -1,3 -1,2 - -

Realny kurs walutowy - 100 116 100 109,2 108,4 104,8 102,6 -

èród∏o: jak w tabeli 1.
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wym w celu dewaluacji waluty krajowej. Jak wi´c wi-
daç, badania empiryczne potwierdzajà teoretyczne za-
∏o˝enia co do istnienia ró˝nych kana∏ów oddzia∏ywa-
nia zwi´kszonych wydatków bud˝etowych. 

Analizy dotyczàce aktualnej sytuacji gospodarki
USA, charakteryzujàcej si´ w ostatnich latach zarówno
wysokim poziomem deficytu bud˝etu federalnego
(zwiàzanym m.in. z wydatkami o charakterze militar-
nym oraz ci´ciami podatków), jak i wysokim pozio-
mem deficytu obrotów bie˝àcych (dane w tabeli 3) (Ba-
gnai, 2004), potwierdzajà istnienie problemu bliênia-
czych deficytów oraz zawierajà propozycje zmniejsze-
nia poziomu nierównowagi zewn´trznej. Jednà z nich
jest propozycja obni˝enia deficytu bud˝etowego, co by-
∏oby efektywniejsze ni˝ nominalna dewaluacja. We-
d∏ug przeprowadzonej symulacji, zmniejszenie wydat-
ków publicznych o 0,72% PKB przyczyni∏oby si´ do
zmniejszenia deficytu handlowego o 0,63% PKB. Za-
k∏adajàc liniowoÊç modelu, obni˝enie deficytu federal-
nego o 2,3% PKB wiàza∏oby si´ z poprawà na rachun-
ku obrotów bie˝àcych o oko∏o 2% PKB.

Badania przeprowadzone na grupie 25 paƒstw
w latach 1980–1997 przez Caroline Freund (2000) wy-
kaza∏y, ˝e wiele krajów mia∏o deficyt finansów publicz-
nych w roku, gdy deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏
maksymalny poziom. Z badaƒ tych wynika równie˝, ˝e
deficyt bud˝etowy mo˝e przyczyniç si´ do powstania
nierównowagi zewn´trznej, jednak pogarszanie si´ bi-
lansu obrotów bie˝àcych zasadniczo nie wià˝e si´ z po-
garszaniem si´ salda bud˝etu. Zauwa˝ona zosta∏a tak˝e
prawid∏owoÊç: wolniejszy wzrost gospodarczy wià˝e
si´ z poprawà bilansu wymiany z zagranicà, przyczy-
niajàc si´ jednoczeÊnie do zwi´kszenia relacji deficytu
bud˝etu w stosunku do PKB. 

Przyk∏adem mo˝e byç gospodarka Tajlandii4,
gdzie na spowolnienie gospodarki w po∏owie lat 90.
rzàd zareagowa∏ poluzowaniem polityki fiskalnej, co
wywo∏a∏o 8-procentowy deficyt obrotów bie˝àcych
w stosunku do PKB w 1996 r. i zapoczàtkowa∏o odp∏yw
kapita∏u (w szczególnoÊci krótkoterminowego). Zakoƒ-
czy∏o si´ powa˝nym kryzysem gospodarczym, porzuce-
niem systemu kursu walutowego (peg exchange rate)
i dewaluacjà bahta. Wysi∏ki w∏adz Tajlandii, zmierzajà-
ce do przywrócenia wysokiej stopy wzrostu gospodar-

czego za pomocà stymulacji fiskalnej zamiast wzrostu
produkcji skutkowa∏y g∏ównie wzrostem importu oraz
zwi´kszeniem odp∏ywu kapita∏u za granic´ – w rezulta-
cie powi´ksza∏ si´ deficyt obrotów bie˝àcych, co sta-
wia∏o Tajlandi´ w negatywnym Êwietle dla zagranicz-
nych inwestorów. 

Wszystkie te zjawiska, a w szczególnoÊci wysoka
stopa procentowa, powodujà obni˝enie si´ Êrednio-
okresowej stopy wzrostu gospodarczego – likwidacja
nierównowagi zewn´trznej wymaga czasu i nie jest
mo˝liwa do zrealizowania w krótkim okresie. Pesymi-
styczny scenariusz, obejmujàcy gwa∏townà dewaluacj´
pieniàdza krajowego i odp∏yw kapita∏u powodujàcy
kryzys z∏ych d∏ugów i fal´ bankructw przedsi´biorstw,
prowadzi do d∏ugotrwa∏ej recesji. 

Jednym ze spotykanych w literaturze sposobów na
zlikwidowanie bliêniaczych deficytów jest podwy˝sze-
nie podatków. Pozwoli to zmniejszyç deficyt bud˝eto-
wy, jak równie˝ poÊrednio zmniejszy deficyt zewn´trz-
ny przez obni˝enie wolumenu importu, co z kolei b´-
dzie spowodowane mniejszym popytem konsumpcyj-
nym (zmniejsza si´ rozporzàdzalny, opodatkowany do-
chód) (Normandin, 1994, s. 1). 

W∏adze fiskalne i monetarne w Nowej Zelandii
(Collins, 1998), której gospodarka w 1997 r. odnotowa-
∏a deficyt obrotów bie˝àcych na poziomie 7,7% PKB,
jako recept´ na zmniejszenie nierównowagi zewn´trz-
nej (i uchronienie si´ przed kryzysem walutowym, któ-
ry w∏aÊnie w tym roku nastàpi∏ w Azji) zaproponowa-
∏y: utrzymanie dotychczasowego modelu kursu waluto-
wego (free float) wraz z otwartym i p∏ynnym rynkiem
walutowym, Êcis∏à dyscyplin´ w sektorze bankowym,
utrzymanie niskiego i stabilnego poziomu inflacji oraz
w∏aÊnie utrzymanie tak˝e w 1997 r. dotychczasowej,
prowadzonej od 1994 r., polityki nadwy˝ek bud˝eto-
wych, zwracajàc jednoczeÊnie uwag´ na przejrzystoÊç
i stabilnoÊç prowadzonej polityki monetarnej i fiskalnej.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje na to, ˝e zwiàzek po-
mi´dzy deficytem bud˝etowym a deficytem obrotów
bie˝àcych nie jest tak bezpoÊredni i silny, jak pierwot-
nie zak∏ada∏a hipoteza twin deficits (jeden do jednego).
Zmiany wielkoÊci agregatów inwestycji i oszcz´dnoÊci
sektora prywatnego, które sà istotà i przyczynà zmian

Tabela 3 Bilans sektora rzàdowego oraz saldo obrotów bie˝àcych w USA w latach 2001-2005 
(w % PKB)

2001 2002 2003 2004 2005

Bilans sektora rzàdowego -0,7 -4,0 -4,6 -4,9 -4,3

Saldo obrotów bie˝àcych -3,8 -4,5 -4,8 -5,4 -5,1

èród∏o: World Economic Outlook Database (2004), IMF World Economic and Financial Surveys, wrzesieƒ 2004.

4 Szerzej: M. Kawai, R. Newfarmer, S. Schmukler: Crises and Contagion in

East Asia: Nine Lessons. World Bank Paper „Seminar on ASEAN Macroecono-
mic Outlook and Economic Recovery”, 27 lutego 2001 r. 
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salda na rachunku obrotów bie˝àcych, mogà w ró˝nym
stopniu kompensowaç zmiany agregatu oszcz´dnoÊci
sektora rzàdowego (w zale˝noÊci od tego, w jaki sposób
i jakimi Êrodkami rzàd wprowadza zmiany w polityce
fiskalnej). Zmiany w podatkach cz´sto przyczyniajà si´
do zmian sk∏onnoÊci do oszcz´dzania i inwestowania
sektora prywatnego, co z kolei mo˝e istotnie wp∏ywaç
na saldo obrotów bie˝àcych. Analiza teoretyczna, za-
wierajàca pewne uproszczenia i przyjmujàca pewne za-
∏o˝enia, jest doÊç jednoznaczna i wskazuje na istnienie
pozytywnej korelacji obu deficytów. Jednak mnogoÊç
czynników zarówno w Êrodowisku wewn´trznym, jak
i zewn´trznym rzeczywistej gospodarki, od których za-
le˝y sposób powiàzania deficytów, sk∏ania do sugestii,
˝e miara prostej korelacji pomi´dzy deficytem rzàdo-
wym i zewn´trznym nie zawsze jest miarà jednoznacz-
nà. Przyk∏adem mo˝e byç sytuacja, w której polityka fi-
skalna ukierunkowana jest na redukcj´ deficytu bud˝e-
towego. Zgodnie z teorià, powinno to przynieÊç popra-
w´ bilansu zewn´trznego przy za∏o˝eniu, ˝e w gospo-

darce nie zachodzà ˝adne inne zmiany. Rzadko jednak
tak si´ dzieje. JeÊli w tym samym czasie w gospodarce
uzewn´trznia si´ silny wzrost autonomicznego popytu
sektora prywatnego, to bilans obrotów bie˝àcych mo˝e
nie zanotowaç poprawy. 

Wyniki badaƒ empirycznych zawarte w literatu-
rze ekonomicznej nie dajà jednoznacznych rezulta-
tów, wskazujàc jednak w wi´kszoÊci analiz na istnie-
nie zale˝noÊci, w której deficyt bud˝etowy przyczy-
nia si´ do wzrostu deficytu handlowego przez wzrost
konsumpcji krajowej, wzrost stóp procentowych
i aprecjacj´ kursu walutowego. Hipoteza twin defi-
cits znajduje wi´c empiryczne potwierdzenie. Zale˝-
noÊç ta staje si´ widoczna szczególnie wtedy, kiedy
gospodarka utrzymuje wysokie tempo wzrostu go-
spodarczego, osiàgajàc barier´ poda˝owà, oraz notu-
jàc jednoczeÊnie chroniczne deficyty sektora pu-
blicznego, które przyczyniajà si´ do nadmiernego
zwi´kszenia popytu globalnego i zmniejszenia
oszcz´dnoÊci krajowych. 
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Wst´p

Euroobligacje w szerokim tego s∏owa znaczeniu to ob-
ligacje plasowane na rynkach mi´dzynarodowych
w dowolnej walucie1. Globalizacja rynków finanso-
wych powoli zaciera ró˝nice pomi´dzy ró˝nymi typa-
mi obligacji. Na wspólnym obszarze walutowym, gdzie
prawa rezydenta i nierezydenta si´ wyrównujà, oraz
po wprowadzeniu harmonizacji podatkowej jeszcze
trudniej b´dzie odró˝niç emisje krajowe od euroobliga-
cji. Niemniej jednak euroobligacje to instrument finan-
sowy najpowszechniej u˝ywany przez podmioty pry-
watne i publiczne jako forma zdobywania kapita∏ów
na rynkach mi´dzynarodowych. Do tego typu papie-
rów d∏u˝nych mo˝na równie˝ zaliczyç inne instru-
menty finansowe, które poczàtkowo by∏y konstruowa-
ne jako inne papiery d∏u˝ne, a z czasem zosta∏y zali-
czone do szeroko rozumianych euroobligacji. Nale˝y
tutaj wymieniç przede wszystkim obligacje Brady’ego.
Euroobligacje to najlepszy sposób pozyskiwania bar-
dzo du˝ych kapita∏ów po korzystnym koszcie, pod wa-
runkiem, ˝e dany podmiot ma odpowiedni rating fi-
nansowy. Instrument ten mo˝e byç równie˝ wykorzy-
stywany do zarzàdzania dotychczasowym zad∏u˝e-
niem zagranicznym, czyli przede wszystkim do rolo-
wania du˝ych kwot zad∏u˝enia po ni˝szych kosztach. 

W niektórych krajach inwestorzy ze wzgl´dów po-
datkowych dzielà obligacje na obligacje krajowe i za-
graniczne oraz euroobligacje. Na rynkach mi´dzynaro-
dowych rozró˝nia si´ obligacje przede wszystkim ze
wzgl´du na walut´ emisji (krajowa lub zagraniczna)
oraz status prawny emitenta i nabywcy (rezydent lub
nierezydent)2. Deregulacja rynków finansowych spo-
wodowa∏a, ˝e rynek kapita∏u sta∏ si´ „globalnà finan-
sowà wioskà”, gdzie wszystkie granice si´ zacierajà. Je-
dyny pewny podzia∏ obligacji, który b´dzie jeszcze ist-
nia∏ przez dziesiàtki lat, to klasyfikacja ze wzgl´du na
prawdopodobieƒstwo bankructwa emitenta. 

Spread euroobligacji

Spread euroobligacji w danej walucie porównywany
jest z emisjà najsilniejszych i najbardziej stabilnych
gospodarek na Êwiecie. Euroobligacje emitowane w eu-
ro sà odnoszone do emisji 10-letnich obligacji rzàdu
Niemiec, denominowane w dolarach amerykaƒskich
porównywane sà z 10-letnimi emisjami obligacji skar-
bowych Stanów Zjednoczonych. Podobnie benchmar-
kiem euroobligacji denominowanych w japoƒskich je-

Euroobligacje na rynkach Êwiatowych –
czynniki determinujàce rentownoÊç,
ratingi krajów rozwijajàcych si´,
asymetria prawdopodobieƒstwa
bankructwa czasowych macierzy przejÊç
Tomasz Koêliƒski

1 Nazwa wywodzi si´ od obligacji denominowanych w ró˝nych walutach i plaso-
wanych poczàtkowo w Europie przez banki inwestycyjne londyƒskiego City.

2 International Banking and Financial Market Developments. Bank for Inter-
national Settlements, Monetary and Economic Development, Basle, luty
1997, s. 21-25.
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nach sà 10-letnie emisje rzàdu japoƒskiego. W przy-
padku du˝ej ró˝nicy pomi´dzy okresem zapadalnoÊci
danej euroemisji a 10-letnimi euroobligacjami bench-
markowymi do porównaƒ wykorzystuje si´ obligacje
o podobnym terminie wykupu emitowane przez rzàdy
o bardzo wysokim ratingu finansowym. JednoczeÊnie
podaje si´ wysokoÊç spreadu w stosunku do bazowej
stopy swapowej. 

Spread podawany jest w punktach bazowych; 100
punktów bazowych daje jeden punkt procentowy. Ró˝-
nica w oprocentowaniu odnosi si´ do wewn´trznej
rentownoÊci euroobligacji zwanej YTM (Yield To Ma-
turity)3. Spread zmienia si´ w czasie, na co wp∏ywajà
wahania rentownoÊci obydwu porównywanych instru-
mentów finansowych. Teoretycznie rentownoÊç in-
strumentu d∏u˝nego, przy za∏o˝eniu rocznej wyp∏aty
odsetek, mo˝emy przedstawiç w postaci nast´pujàcego
wzoru4: 

gdzie: 
YTM – stopa dochodu w okresie do wykupu, 
P – rynkowa wartoÊç obligacji, 
Ct – dochód z tytu∏u posiadania obligacji uzyska-

ny w t-tym okresie, 
n – liczba okresów do terminu wykupu obligacji. 
Wewn´trzna rentownoÊç euroobligacji zale˝y zatem

od czynników rynkowych oraz cech obligacji zapisa-
nych w prospekcie emisyjnym. SpoÊród czynników ryn-
kowych nale˝y wymieniç rating euroobligacji, sytuacj´
ekonomicznà i politycznà podmiotu emitujàcego euro-

obligacj´ oraz ogólnà sytuacj´ na rynkach finansowych.
Do sta∏ych cech euroobligacji mo˝na zaliczyç: cen´ emi-
syjnà, cen´ nominalnà, oprocentowanie zwane kupo-
nem, okres zapadalnoÊci, sposób kapitalizacji i wyp∏aty
odsetek, prowizje i op∏aty na rynku pierwotnym oraz
wtórnym, gwarancje, a tak˝e inne prawa i obowiàzki,
w tym podatkowe, emitenta oraz obligatariusza. Oczywi-
Êcie istnieje pewna zale˝noÊç na rynkach finansowych
pomi´dzy rentownoÊcià obligacji krajowych oraz ren-
townoÊcià euroobligacji tego samego kraju na Êwiecie, po
uwzgl´dnieniu w wycenie kursów walutowych. 

Spread euroobligacji bazowej w znacznej mierze
jest kszta∏towany przez makroekonomiczne wskaêniki
gospodarki. Istnieje np. du˝a korelacja pomi´dzy
zmianà nominalnego PKB Stanów Zjednoczonych
a rentownoÊcià 10-letnich obligacji amerykaƒskich. Na
podstawie analizy obserwacji empirycznych mo˝na
zauwa˝yç, ˝e nominalna zmiana PKB jest wskaêni-
kiem wyprzedzajàcym rentownoÊç obligacji amerykaƒ-
skich w sensie Grangera (wykres 1). Spadek tempa
wzrostu nominalnego PKB Stanów Zjednoczonych po-
woduje opóêniony w czasie spadek rentownoÊci d∏u-
goterminowych papierów d∏u˝nych rzàdu amerykaƒ-
skiego. Test przyczynowoÊci Grangera statystycznie
weryfikuje t´ tez´ jako prawdziwà dla opóênieƒ w te-
stowanym równaniu od kwarta∏u do roku (tabela 1).
Sytuacj´ t´ mo˝na interpretowaç w nast´pujàcy spo-
sób: w okresie silnego wzrostu gospodarczego projekty
inwestycyjne mogà uzyskiwaç doÊç wysokà stop´
zwrotu i dlatego konkurencyjne formy lokowania kapi-
ta∏ów powinny byç równie korzystne. OczywiÊcie mo-
gà istnieç czasowe zaburzenia pomi´dzy tymi procesa-
mi ekonomicznymi, ale z pewnoÊcià zale˝noÊç od-
wrotna, o wp∏ywie rentownoÊci na nominalny PKB, ze
statystycznego punktu widzenia nie istnieje. 

P
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t
t

t

n

=
+( )=

∑
11

Tabela 1 Test przyczynowoÊci Grangera pomi´dzy zmianà nominalnego PKB w USA a zmianà
rentowonoÊci 10-letnich rzàdowych obligacji amerykaƒskich w latach 1983-2003
Liczba opóênieƒ Hipoteza zerowa Liczba WartoÊç Prawdopodo-
w testowanych obserwacji statystyki F bieƒstwo
równaniach
1 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera 

zmiany rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich 83 9,41470 0,00294
1 Zmiana rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich nie powoduje 

w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 0,06496 0,79948
2 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera 

zmiany rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich 82 6,14069 0,00335
2 Zmiana rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich nie powoduje 

w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 1,69466 0,19044
3 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera 

zmiany rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich 81 4,21846 0,00825
3 Zmiana rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich nie powoduje 

w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 1,24100 0,30100
4 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera 

zmiany rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich 80 2,84598 0,03010
4 Zmiana rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich nie powoduje 

w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 1,56184 0,19392
Uwagi: hipoteza zerowa oznacza, ˝e zmiana  nominalnego  PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera zmiany rentownoÊci 10-letnich rzàdowych obligacji
amerykaƒskich. Prawdopodobieƒstwo oznacza pope∏nienie b∏´du w przypadku odrzucenia hipotezy zerowej i przyj´cia hipotezy alternatywnej za prawdziwà.
Pogrubionà czcionkà zaznaczono, ˝e jako prawdziwà przyjmuje si´ hipotez´ alternatywnà (o wp∏ywie zmiany nominalnego PKB na zmian´ rentownoÊci 10-letnich
rzàdowych obligacji amerykaƒskich). Statystyki wskazujà, ˝e zmiana rentownoÊci obligacji nie wp∏ywa na zmian´ nominalnego PKB, co jest zgodne z teorià
ekonomii. Co wi´cej dalsze obliczenia nie prezentowane w niniejszej pracy wskazujà na istnienie wektora kointegrujàcego pomi´dzy tymi zmiennymi.

èród∏o: obliczenia w∏asne w programie EViews.

3 YTM i oprocentowanie lub dyskonto obligacji to trzy odmienne poj´cia,
które w pewnych sytuacjach mogà byç sobie równe ale nie to˝same. Patrz: 
K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Warszawa 2004 PWN, s. 54-84. 
4 Ibidem.
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Badania empiryczne prowadzone przez Bank Roz-
rachunków Mi´dzynarodowych potwierdzajà przepro-
wadzone wczeÊniej wyliczenia statystyczne. Na pod-
stawie danych panelowych z 52 krajów z lat 1996-2003
stwierdzono, ˝e krajowy credit rating jest najsilniej
skorelowany z logarytmem dochodu PKB per capita
(wspó∏czynnik R2 wynosi 0,86), ocenà ryzyka poli-
tycznego (-0,87), indeksem korupcji (-0,85), d∏ugoÊcià
okresu poddawania ocenie ratingowej (0,69) oraz loga-
rytmem indeksu inflacji (-0,61)5. Nie stwierdzono na-
tomiast zwiàzku pomi´dzy credit ratingiem kraju
a wzrostem PKB, poniewa˝ wspó∏czynnik determina-
cji osiàgnà∏ wartoÊç równà 0,02. Sytuacja taka tylko
pozornie Êwiadczy o braku powiàzania pomi´dzy
wzrostem PKB a credit ratingiem. Zak∏adajàc jedno-
znaczne powiàzanie pomi´dzy rentownoÊcià obligacji
a credit ratingiem, ju˝ wczeÊniej statystycznie dowie-
dziono, ˝e relacja taka istnieje, jednak z opóênieniem. 

W ostatnich latach euroobligacje emitowane przez
kraje rozwijajàce si´ uzyskiwa∏y jeden z najni˝szych od lat
spreadów: na poczàtku 2004 r. wynosi on oko∏o 400 punk-
tów bazowych (wykres 2). 26 listopada 2004 r. spread in-
deksu EMBIG+ osiàgnà∏ najni˝szy poziom od paêdzierni-
ka 1997 r., wynoszàcy 376 punktów bazowych6. Powo-
dem jest to, ˝e znacznymi obligatariuszami d∏ugu Stanów
Zjednoczonych sta∏y si´ Chiny i Japonia. W zwiàzku
z tym relatywnie podwy˝szy∏ si´ punkt odniesienia dla
spreadu euroobligacji krajów rozwijajàcych si´. PoÊrednio
powoduje to konwergencj´ rynków oraz uzale˝nienie ren-
townoÊci amerykaƒskich obligacji od wyników gospoda-
rek w Europie i Azji. Zawsze bowiem obligatariusze mogà
je sprzedaç na rynku wtórnym przed terminem wykupu
i w ten sposób wp∏ynàç na obni˝enie notowanych cen.
Gospodarki azjatyckie mogà równie˝ nie uczestniczyç tak
ch´tnie jak dotychczas w nowych aukcjach sprzeda˝y ob-
ligacji rzàdu amerykaƒskiego.

Emisj´ euroobligacji przez Polsk´ w styczniu 2005 r.
o wartoÊci nominalnej 3 mld euro nale˝y oceniç jako
dzia∏anie bardzo pozytywne z punktu widzenia sytu-
acji na rynkach finansowych. Jest to element wi´ksze-
go planu, polegajàcego na wczeÊniejszej sp∏acie d∏ugu
wobec paƒstw zrzeszonych w Klubie Paryskim i pozy-
skaniu cz´Êci kapita∏ów na t´ operacj´ po optymalnym
koszcie z nowych euroemisji. Obecna wysokoÊç spre-
adu krajów wchodzàcych w sk∏ad indeksu EMBIG jak
najbardziej uzasadnia takà strategi´. Korzystne pod
tym wzgl´dem sà równie˝ niskie notowania kursów
walutowych EUR/PLN i USD/PLN w przypadku cz´-
Êciowego finansowania zobowiàzaƒ Polski bezpoÊred-
nio z rachunków prowadzonych w polskich z∏otych.
OczywiÊcie rynki finansowe mogà dalej oceniaç emisje
polskie na tym samym poziomie ryzyka, pomimo wy˝-
szej przysz∏ej oceny credit ratingu. 

Prawdopodobnie istnieje zale˝noÊç przyczynowo-
-skutkowa pomi´dzy deficytem fiskalnym krajów roz-
wijajàcych si´ wchodzàcych w sk∏ad indeksu EMBIG
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Wykres 1 RentownoÊç 10-letnich rzàdowych 
obligacji amerykaƒskich a zmiana nominalnego
PKB Stanów Zjednoczonych w latach 1983-2003

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Liquidity and growth favour
equities. Investment topics 02/04. Zurich, Basel, Bern, 2004 Ehinger & Armand
von Ernst AG Investment Research,  s. 6.

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

180
punkty bazowe

19
91

 I

19
91

 IV

19
92

 II
I

19
93

 II

19
94

 I

19
94

 IV

19
95

 II
I

19
96

 II

19
97

 I

19
97

 IV

19
98

 II
I

19
99

 II

20
00

 I

20
00

 IV

20
01

 II
I

20
02

 II

20
03

 I

20
03

 IV

Wykres 2 Spread pomi´dzy rentownoÊcià
obligacji rynków wschodzàcych a rentowno-
Êcià amerykaƒskich bonów skarbowych w la-
tach 1991-2004 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Liquidity and growth favour
equities. Investment topics 02/04. Zurich, Basel, Bern 2004 Ehinger & Armand
von Ernst AG Investment Research,  s. 7.

-4,5

-4

-3,5

-3

-2,5

-2

-1,5

-1

-0,5

0
% punkty bazowe

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000
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Wykres 3 Zale˝noÊç pomi´dzy spreadem eu-
roobligacji krajów rozwijajàcych si´ wcho-
dzàcych w sk∏ad indeksu EMBIG a przeci´t-
nym deficytem fiskalnym tych krajów w la-
tach 1995–2003

Uwaga: deficyt fiskalny podany jest jako procent PKB (skala lewa), natomiast
spread w punktach bazowych (skala prawa odwrócona)
EMBIG to Emerging Markets Bond Index Global liczony przez amerykaƒski
bank inwestycyjny JP Morgan.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. Anidjar, G. Stock, E. Torres:
Emerging Markets Today. Emerging Markets Research, JP Morgan, 2003, s. 4. 

5 C. Borio, F. Packer: Assessing new perspectives on country pisk. „BIS Qu-
arterly Review” grudzieƒ 2004, s. 58.
6 International banking and financial market developments. „BIS Quarterly
Review”,  grudzieƒ 2004, s. 7.
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a spreadem euroobligacji tych krajów7. W tym przy-
padku ze wzgl´du na brak wystarczajàcej liczby obser-
wacji nie przeprowadzono statystycznej analizy przy-
czynowo-skutkowej. Powy˝sze tezy mogà byç uogól-
nione na wszystkie gospodarki Êwiatowe po uprzed-
niej empirycznej weryfikacji na d∏u˝szych szeregach
czasowych oraz wi´kszej liczbie badanych obiektów –
w tym przypadku gospodarek8. 

Na rynkach finansowych dla euroobligacji deno-
minowanych w ró˝nych walutach istnieje zasada, ˝e
˝aden podmiot majàcy siedzib´ w danym kraju nie
mo˝e otrzymaç ratingu wy˝szego ni˝ dany kraj. Zak∏a-
da si´, ˝e polityka fiskalno-monetarna oraz wyniki
ekonomiczne i stosunki prawne paƒstwa tak bardzo
wp∏ywajà na przedsi´biorstwo, ˝e nie powinno ono
otrzymaç ratingu lepszego ni˝ kraju, w którym znajdu-

je si´ siedziba firmy. Dlatego dla przedsi´biorstw, ban-
ków, organizacji mi´dzynarodowych, a nawet jedno-
stek samorzàdu terytorialnego tak wa˝ne sà wysoki ra-
ting krajowy i jego stabilnoÊç. Przy wartoÊciach emisji
si´gajàcych kilkuset milionów dolarów amerykaƒskich
lub euro 25 punktów bazowych to oszcz´dnoÊç, przy
pewnych za∏o˝eniach, si´gajàca rocznie kilkunastu mi-
lionów z∏otych dla jednego emitenta. W skali ca∏ej go-
spodarki oszcz´dnoÊci te sà ju˝ zauwa˝alne. 

Zgodnie z teoretycznà wycenà euroobligacji, które
sà jednym z typów papierów d∏u˝nych, zmiana ceny
danej emisji powinna powodowaç zbli˝onà proporcjo-
nalnie zmian´ jej rentownoÊci. Prawie proporcjonalna
zmiana równie˝ powinna si´ odbywaç w relacji do
rentownoÊci instrumentu bazowego przy za∏o˝eniu, ˝e
w danym okresie nie ma istotnych przes∏anek wp∏ywa-
jàcych na kszta∏towanie si´ ceny instrumentu podsta-
wowego (wykresy 4-5). Uogólniajàc, spread euroobli-
gacji krajów rozwijajàcych si´ powinien zmieniaç si´
przeciwnie do zmiany cen tych instrumentów
finansowych poszczególnych krajów. Obserwacje em-

y = -27,876x + 46,73
R2 = 0,9845
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Ârednia zmiana euroobligacji denominowanych w euro
dla poszczególnych krajów

Wykres 4 Zale˝noÊç mi´dzy przeci´tnà pro-
centowà  zmianà cen euroobligacji denomino-
wanych w EUR paƒstw wchodzàcych w sk∏ad
indeksu EMBIG a Êrednim spreadem tych in-
strumentów w II kwartale 2002 r.

Uwaga: procentowa przeci´tna zmiana cen kalkulowana jest na podstawie in-
deksu cenowego poszczególnych krajów. Jedna obserwacja to jeden kraj wcho-
dzàcy w sk∏ad indeksu. Nale˝y pami´taç, ˝e sà to uÊrednione zmiany czasami
odmiennych typów papierów d∏u˝nych, np. o ró˝nej wielkoÊci nominalnej lub
ró˝nym okresie zapadalnoÊci.   

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie: G. Chlijious, op.cit. CEE Eurobonds
Trends and Outlook. Vienna, 2002 Raiffeisen Zentralbank Osterrich Aktionge-
sellschaft, s. 2. Za: Reuters, JP Morgan, RZB Group Research.

y = -27,815x + 110,16
R2  = 0,2842
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Ârednia zmiana cen euroobligacji denominowanych w dolarach amerykaƒskich 
dla poszczególnych krajów

Urugwaj Polska

Argentyna

Wykres 5 Zale˝noÊç mi´dzy przeci´tnà pro-
centowà zmianà cen euroobligacji denomino-
wanych w USD paƒstw wchodzàcych w sk∏ad
indeksu EMBIG a Êrednim spreadem tych in-
strumentów w II kwartale 2002 r.

Uwaga: Êrednia procentowa zmiana cen kalkulowana jest na podstawie
indeksu cenowego poszczególnych krajów. Jedna obserwacja to jeden kraj
wchodzàcy w sk∏ad  indeksu.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie G. Chlijious. op.cit.

Tabe l a  2  Wspó∏czynnik korelacji Pearsona dla Êrednich procentowych zmian cen
instrumentów denominowanych w EUR i USD wchodzàcych w sk∏ad odpowiedniego indeksu
EMBIG a Êrednim spreadem tych instrumentów w II kwartale 2002 r.

EMBIG EUR EMBIG USD Razem

-0,992 -0,533 -0,686

Uwaga: Êrednia procentowa  zmiana cen kalkulowana jest na podstawie indeksu cenowego poszczególnych krajów. Razem to wspó∏czynnik korelacji Pearsona dla
euroemisji denominowanych w euro i dolarach amerykaƒskich.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie G. Chlijious, op.cit. 

7 Indeksy EMBIG i EMBIG+  objaÊni´ w dalszej cz´Êci artyku∏u. 
8 Lepszym podejÊciem od korelacji jest testowanie przyczynowoÊci w sensie
Grangera, a potem szukanie wektora kointegrujàcego pomi´dzy badanymi
zmiennymi. W tym podejÊciu potrzebnych jest ponad 40 obserwacji, ˝eby
wnioski by∏y akceptowalne. Ze wzgl´du na brak danych statystycznych autor
nie zweryfikowa∏ dog∏´bniej wszystkich tych tez. 
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piryczne w wi´kszoÊci przypadków potwierdzajà t´ re-
gu∏´, ˝e spadek cen euroobligacji powoduje wzrost
spreadu. W okresach silnych zawirowaƒ na rynkach fi-
nansowych oraz powa˝nych kryzysów walutowych
w poszczególnych krajach zasada ta nie zawsze wyst´-
puje. Problem ten dotyczy z regu∏y silnie zad∏u˝onych
krajów Ameryki Po∏udniowej – Argentyny, Brazylii,
Wenezueli i Urugwaju. 

Indeks euroobligacji krajów rozwijajàcych si´
denominowanych w euro kszta∏towa∏ si´ w 2002 r.
zgodnie z przewidywaniami wynikajàcymi z mode-
lu teoretycznego (wykres 4). Ceny emisji denomino-
wanych w dolarach amerykaƒskich podlega∏y nato-
miast silnym wahaniom. Zaburzenia w zmianie cen
instrumentów d∏u˝nych oraz spreadu by∏y spowo-
dowane niepewnoÊcià rynków finansowych co do
dwóch paƒstw: Argentyny i Urugwaju. Na wykresie
5 widaç t´ anomali´ jako dwa punkty znacznie od-
biegajàce od prostej, która teoretycznie opisuje t´
zale˝noÊç.

Wspó∏czynnik korelacji Pearsona podobnie obra-
zuje charakterystyk´ tych zmian, jednak powiàzanie
mi´dzy zmiennymi w przypadku instrumentów deno-
minowanych w dolarach jest dwukrotnie s∏absze ni˝
dla denominowanych w dolarach (tabela 2). W przy-
padku d∏u˝nych papierów wartoÊciowych zmiana
wartoÊci pieniàdza w czasie powoduje, ˝e zale˝noÊç ta
jest nieliniowa. 

Spread euroobligacji silnie wià˝e si´ z credit ra-
tingiem danego kraju. Na rynku mogà wyst´powaç na-
wet Êrednioterminowe zaburzenia polegajàce na tym,
˝e euroobligacje kraju osiàgajà spread dla podmiotów
o lepszym ratingu, ni˝ wskazywa∏by na to dany rating
kraju. Oznacza to, ˝e wkrótce rating kraju zostanie
podwy˝szony lub agencje ratingowe nie uwzgl´dni∏y
w swojej ocenie pewnych istotnych przes∏anek dla da-
nego podmiotu. Z regu∏y to najpierw rynek finansowy,
poprzez spread wczeÊniej ni˝ agencje, dyskontuje
wszystkie ekonomiczno-polityczne informacje. Proce-
dura ratingowa wymaga bowiem nie tylko czasu, ale

obiektywnych informacji, bezstronnej analizy oraz
prawid∏owej oceny. 

Polskie euroemisje denominowane w euro mia∏y
w 2002 r. podobny spread jak s∏owackie lub w´gierskie.
W przypadku euroobligacji denominowanych w USD
Polska musia∏a w 2002 r. ponosiç znacznie wy˝sze
koszty obs∏ugi d∏ugu ni˝ np. Chorwacja, Rosja i Turcja
(wykres 7). W tym przypadku oceny ratingowe po-
szczególnych krajów sà tylko jednym z wielu elemen-
tów rozpatrywanych przez inwestorów przed podj´-
ciem decyzji o inwestycjach w dane euroemisje. 

Polskie euroemisje przez ostatnich kilka lat cha-
rakteryzowa∏y si´ wy˝szà rentownoÊcià ni˝ s∏oweƒ-
skie, w´gierskie i czeskie. Powodowa∏o to, ˝e nasz kraj
ponosi∏ wy˝sze koszty pozyskiwania nowych kapita-
∏ów na rynkach mi´dzynarodowych (wykres 8). Jedno-
czeÊnie w tym samym okresie agencje ratingowe od-
miennie ni˝ rynek przyznawa∏y oceny standingu fi-
nansowego. Przyk∏adowo S∏owacja mia∏a credit rating
ni˝szy ni˝ Polska dla d∏ugu zagranicznego w walucie
obcej. Sytuacja na rynkach finansowych z koƒca 2003 r.
potwierdza opini´, ˝e to w∏aÊnie inwestorzy najszyb-
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Wykres 6 Spread euroobligacji denomino-
wanych w EUR paƒstw wchodzàcych w sk∏ad
indeksu EMBIG EUR, stan na II kwarta∏ 2002 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie G. Chlijious, op.cit., s. 1.
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Wykres 7 Spread euroobligacji denomino-
wanych w USD paƒstw wchodzàcych w sk∏ad
indeksu EMBIG USD, stan na II kwarta∏ 2002 r. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie G. Chlijious, op.cit., s. 1.
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Wykres 8 Spread euroobligacji wyemitowa-
nych przez wybrane kraje Europy Ârodkowo-
Wschodniej za okres 7 lutego – 11 grudnia
2003 r.

Uwaga: wyg∏adzone notowania. Rok podany w nawiasie oznacza termin
wykupu obligacji. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie C. Popa: Next steps for Romania. A
mainly exchange rate-based perspective, National Bank of Romania, 2003, s. 7.
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ciej weryfikujà sytuacj´ finansowà poszczególnych
paƒstw. Mimo ˝e formalnie Polska mia∏a rating wy˝szy
ni˝ S∏owacja, na poczàtku 2004 r. rynek finansowy od-
wrotnie ocenia∏ te kraje (tabela 3, wykres 8)9. We wrze-
Êniu 2004 r. rating S∏owacji wed∏ug agencji Fitch by∏
zgodny z ocenà dokonywanà przez rynek finansowy,
natomiast agencja Moody’s nie zmieni∏a oceny ratingo-
wej, w dalszym ciàgu teoretycznie wyceniajàc euro-
emisje s∏owackie poni˝ej polskich. 

Indeksy JP Morgan Emerging Markets Bond 

Na Êwiecie istnieje kilka indeksów, które sà zestawie-
niem kszta∏towania si´ cen, a przez to równie˝ rentow-
noÊci, najwa˝niejszych euroobligacji. Jednym z naj-
powszechniej wykorzystywanych indeksów, dotyczà-
cym równie˝ Polski, jest JP Morgan Emerging Markets
Bond Index Global, w skócie EMBI Global. Jest to ze-
stawienie najwi´kszych euroemisji krajów rozwijajà-
cych si´, które sà jednymi z najwi´kszych d∏u˝ników
na Êwiecie. W sk∏ad indeksu wchodzà denominowane
w dolarach obligacje Brady’ego, euroobligacje, europo-

˝yczki, instrumenty d∏u˝ne rynku lokalnego emitowa-
ne przez suwerenne i quasi-suwerenne jednostki z 27
krajów rozwijajàcych si´10. Jest to wa˝ony indeks we-
d∏ug rynkowej kapitalizacji wymienionych wczeÊniej
instrumentów, uwzgl´dniajàcy równie˝ dochód per
capita wyliczony przez Bank Âwiatowy oraz histori´
restrukturyzacji d∏ugu. Wadà indeksu jest to, ˝e obej-
muje tylko obligacje wyra˝one w USD o nominale co
najmniej 500 milionów i okresie zapadalnoÊci powy˝ej
2,5 roku. 

EMBI Global nie uwzgl´dnia te˝ bardzo wa˝nej
dla inwestorów p∏ynnoÊci. Powsta∏ zatem kolejny in-
deks, o nazwie Emerging Markets Bond Index Plus –
EMBI+, b´dàcy modyfikacjà tego pierwszego. Obejmu-
je on mniejszà liczb´ papierów d∏u˝nych ni˝ EMBI
Global. Warunkiem koniecznym wejÊcia w jego sk∏ad
jest wycena danego instrumentu przez co najmniej kil-
ku dealerów oraz rating nieinwestycyjny od agencji
S&P lub Moody’s Investors. 

Instrumenty d∏u˝ne z Polski, w tym g∏ównie obli-
gacje Brady’ego oraz euroemisje Rzeczypospolitej Pol-
skiej, wchodzà w sk∏ad indeksu EMBI Global. Najwi´k-

Tabela 3 Rating wybranych krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej w kwietniu i wrzeÊniu 2004 r.
Kwiecieƒ 2004 Polska S∏owacja W´gry Bu∏garia Rumunia

Standard & Poor's BBB+ BBB A- BB+ BB

Moody's A2 A3 A1 Ba2 Ba3

Wrzesieƒ 2004

Standard & Poor's BBB+ BBB+ A- b.d. b.d.

Moody's A2 A3 A1 b.d. b.d.

Fitch BBB+ A- A- b.d. b.d.

b.d. - brak danych
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie C. Popa, op.cit. Strategia zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych 2005-2007. Warszawa wrzesieƒ 2004
Ministerstwo Finansów, s. 40.

Tabela 4 Porównanie indeksów JP Morgan EMBI Global i EMBI Plus

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie J. Cavanagh, R. Long: Introducing the J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global (EMBI Global). New York,
1999 JP Morgan Securities Inc., Emerging Markets Research,, s. 2.

Przeci´tna stopa zwrotu 

w latach 1994-1999  (%)

Liczba krajów

Liczba emisji

Kapitalizacja rynkowa

emisji

Warunki wobec kraju

Wymagania wobec

instrumentu 

EMBI Global 

7,46

27

128

169 mld USD

Dochód per capita niski lub przeci´tny wed∏ug Banku

Âwiatowego albo zrestrukturyzowany w ciàgu

ostatnich 10 lat wewn´trzny lub zewn´trzny d∏ug albo

w trakcie negocjacji 

Minimum 500 mln USD, co najmniej 2,5 roku do

wykupu w chwili dodania do indeksu, codzienna

wycena z banku JP Morgan albo z innego êród∏a

EMBI Plus

7,54

16

68

127 mld USD

Minimum 500 mln USD, co najmniej 2,5 roku do

wykupu w chwili dodania do indeksu.

Credit rating co najwy˝ej BBB-/Baa3 wed∏ug S&P 

oraz Moody's.

Spe∏nionych kilka testów p∏ynnoÊci (wymagane

podawanie ceny kupna i ceny sprzeda˝y oraz

okreÊlonej liczby kwotowaƒ przez dealerów) 

9 Patrz na pionierskà prac´ D. Dziawgo: Credit rating. Warszawa 1998 PWN. 

10 J. Cavanagh, R. Long: Introducing the J.P. Morgan Emerging Markets Bond

Index Global (EMBI Global). New York, 1999 JP Morgan Securities Inc. Emer-
ging Markets Research, s.1. 
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szy jednak˝e procentowy udzia∏ w tych indeksach
EMBI Global i EMBI Plus majà kraje Ameryki Po∏u-
dniowej i Ârodkowej, takie jak Argentyna, Brazylia
i Meksyk (wykres 9). OczywiÊcie jest to konsekwencjà
ogromnego zad∏u˝enia tych krajów oraz licznych euro-
emisji, si´gajàcych nawet jednorazowo 11,4 mld dola-
rów w przypadku Argentyny i 5,2 mld dolarów dla
Brazylii11. 

Struktura indeksu EMBI Global zmienia si´ pod
wzgl´dem przyznawanej oceny ratingowej instrumen-
tów finansowych oraz ich typów. W 2003 r. ponad 30%
instrumentów otrzyma∏o ocen´ na poziomie inwesty-
cyjnym, co oznacza znacznà popraw´ credit ratingu
w ciàgu kilku lat i mo˝e Êwiadczyç o ogólnej poprawie
polityki pieni´˝nej i fiskalnej krajów rozwijajàcych si´
(wykres 10). Szczególnie euroemisje krajów Europy
Ârodkowo-Wschodniej uzyska∏y z czasem ratingi inwe-
stycyjne. Udzia∏ papierów o ratingu CCC i B pozosta∏

w latach 1993-2003 na podobnym poziomie. Zmiany
w strukturze pod wzgl´dem typu instrumentu d∏u˝ne-
go by∏y jeszcze g∏´bsze, tzw. europo˝yczki – loans – zo-
sta∏y w tym samym okresie prawie ca∏kowicie wyparte
przez nowe emisje obligacji – unrestructured bonds
(wykres 11). Drastycznie zmniejszy∏ si´ udzia∏ zabez-
pieczonych zrestrukturyzowanych instrumentów
d∏u˝nych: z 35% do 5%. W latach 1993-2003 wzgl´d-
na wielkoÊç zrestrukturyzowanych i niezabezpieczo-
nych instrumentów pozosta∏a natomiast na tym sa-
mym poziomie.  

Statystyczna analiza indeksu EMBI Global wska-
zuje, ˝e nie istnieje ˝adna istotna korelacja pomi´dzy
cenami instrumentów d∏u˝nych krajów rozwijajàcych
si´ a g∏ównymi indeksami gie∏dowymi lub koszykami
innych instrumentów finansowych. Wspó∏czynnik ko-
relacji równy 0,51 dla relacji z indeksem S&P 500 nale-
˝y uznaç za niezadowalajàcy. Jest to bardzo dobra in-
formacja dla funduszy inwestycyjnych lub emerytal-
nych, poniewa˝ w okresie bessy poszukujà one alterna-
tywnych sposobów inwestycji w stosunku do regulo-
wanych gie∏d. 

Statystyczna analiza prawdopodobieƒstwa
oczekiwanej straty na euroobligacjach

Euroobligacje sà d∏u˝nym instrumentem finansowym.
W zamian za po˝yczenie kapita∏u obligatariusz otrzy-
muje odsetki oraz zwrot kapita∏u w okresie zapadalno-
Êci. Podmioty emitujàce obligacje na rynkach Êwiato-
wych mogà mieç trudnoÊci finansowe lub zbankruto-
waç12. Na rynku euroobligacji mo˝e wystàpiç wiele
ró˝nych zdarzeƒ zwiàzanych z danà emisjà lub pod-
miotem emitujàcym. Mogà na to wp∏ynàç: miejsce emi-
sji, warunki zapisane w prospekcie emisyjnym, rating
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Wykres 9 Udzia∏ poszczególnych krajów w
indeksie JP Morgan EMBI Global, stan na 30
czerwca 1999 r. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie J. Cavanagh, R. Long, op.cit.  s. 1.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. Anidjar, G. Stock, E. Torres,
op.cit., s. 14.
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Uwaga: struktura w przybli˝eniu.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie G. Stock, M. Anidjar, E. Torres,
op.cit.

12 Ciekawe jest przyk∏adowo bankructwo kraju lub gminy w Êwietle prawa
krajowego i mi´dzynarodowego.  

11 Nominalna wartoÊç emisyjna wynika czasami z restrukturyzacji d∏ugu.
Ceny euroemisji notowanych na rynku wtórnym podawane sà np. na szwaj-
carskiej elektronicznej platformie handlu SWX.  
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podmiotu emitujàcego oraz ogólna koniunktura w go-
spodarce i na rynku kapita∏owym. 

Najcz´stsze problemy dotyczàce emisji przedsi´-
biorstw to: bankructwa emitentów, niep∏acenie odse-
tek, opóênienia w p∏atnoÊciach, niewykupywanie no-
mina∏u bàdê niekorzystne kursowe lub podatkowe roz-
liczenie. Paƒstwom i samorzàdom terytorialnym for-
malnie trudniej zbankrutowaç, jednak kraje Ameryki
¸aciƒskiej niejednokrotnie nie wywiàzywa∏y si´ ze zo-
bowiàzaƒ i mia∏y cz´ste trudnoÊci z bie˝àcà regulacjà
odsetek i kapita∏u (moratorium na sp∏at´ zad∏u˝enia).
Pojedyƒcze niewywiàzywanie si´ emitentów z euro-
obligacjami dotyczy emisji o wartoÊciach od kilkuna-
stu milionów do kilku miliardów dolarów (tabela 6).
Problemy z emisjà obligacji na rynkach Êwiatowych
majà nie tylko kraje trzeciego Êwiata i rozwijajàce si´,
ale przede wszystkim kraje wysoko rozwini´te, bo w∏a-
Ênie podmioty z tych krajów najcz´Êciej wykorzystujà
ten instrument finansowy. Z pewnoÊcià cykl koniunk-
turalny w gospodarce istotnie wp∏ywa na okresowoÊç
masowych bankructw euroemitentów. 

TrudnoÊci z emisjami obligacji dotyczà równie˝
przedsi´biorstw z wieloletnià historià. Lata 2001-2002
to okres masowego niesp∏acania d∏ugów przez wiele
korporacji stosujàcych kreatywnà rachunkowoÊç. Spo-
Êród takich firm nale˝y wymieniç Enron, WorldCom
i Kmart (tabela 7). Wi´kszoÊç problemów z obligacjami
na rynkach Êwiatowych by∏a spowodowana jednak fi-
nansowà sytuacjà emitenta, przede wszystkim ogrom-
nym zad∏u˝eniem oraz zbyt optymistycznymi szacun-

kami przysz∏ych przychodów. Tak˝e przypadek pol-
skiej firmy Netii zosta∏ odnotowany przez agencj´ ra-
tingowà Fitch. 

D∏ugoletnie obserwacje prowadzone przez agencje
ratingowe pozwalajà mierzyç ryzyko zwiàzane z euro-
obligacjami. W zale˝noÊci od typu euroobligacji oraz
ratingu nadanego emitentowi wyst´puje ró˝ne praw-
dopodobieƒstwo straty dla obligatariusza. Euroemisje
„Êmieciowe” sà obarczone ponad 62-procentowym ry-
zykiem straty, a ryzyko straty emisji o najwy˝szym ra-
tingu tylko 0,77%. Emisje o ratingu Baa, a wi´c mi´dzy
innymi Rzeczypospolitej Polskiej, statystycznie obar-
czone sà prawdopodobieƒstwem bankructwa wynoszà-
cym 4,41%. WartoÊç ta w 2005 r. wydaje si´ bardzo za-
wy˝ona, poniewa˝ sytuacja polityczno-gospodarcza
kraju jest ju˝ tak przewidywalna i dobra, ˝e prawdopo-
dobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci nale˝a∏oby szacowaç
w granicach zera. Stàd ju˝ wczeÊniej wykazywana roz-
bie˝noÊç pomi´dzy ocenà dokonywanà przez rynki fi-
nansowe a agencjami ratingowymi. Szczegó∏owe histo-
ryczne prawdopodobieƒstwo oczekiwanej straty zapre-
zentowane jest w tabelach 8 i 9. Nale˝y zwróciç uwag´,
˝e ze wzgl´du na typ danej emisji domyÊlne prawdopo-
dobieƒstwo straty mo˝e ró˝niç si´ nawet trzykrotnie
w ramach tego samego poziomu. 

Rating emitenta mo˝e si´ znacznie zmieniç.
W wi´kszoÊci przypadków agencje ratingowe póêniej
ni˝ rynek podejmujà decyzje o zmianie oceny standin-
gu finansowego podmiotu. A to w∏aÊnie rating z bar-
dzo du˝ym prawdopodobieƒstwem okreÊla dla no-

Tabela 5 Wspó∏czynniki korelacji miesi´cznych stóp zwrotu dla indeksu EMBIG oraz innych
wskaêników za okres 1991-2002

EMBIG Instrumenty Instrumenty o wysokiej GBI S&P 500
o wysokim ratingu rentownoÊci

EMBIG 100

Instrumenty o wysokim ratingu 34 100

Instrumenty o wysokiej rentownoÊci 46 39 100

GBI 1 54 -1 100

S&P 500 51 21 46 0 100

Uwaga: GBI to Global Bond Index, S&P 500 to indeks liczony na podstawie 500 najwi´kszych spó∏ek notowanych na NYSE, NASDAQ oraz ASE. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: M. Anidjar, G. Stock, E. Torres: op.cit., s.15. 

Tabela 6 Przyk∏adowi emitenci obligacji, którzy nie wywiàzali si´ z warunków emisji w 2003 r.,
wed∏ug Moody’s Investors Service

WartoÊç
Emitent (mln USD) Zdarzenie Sektor Kraj

III 2003 Healtsouth Corporation 3390 Brak sp∏aty kapita∏u i odsetek Przemys∏ USA

III 2003 Magellan Health Services Inc. 1330 Post´powanie naprawcze - Rozdzia∏ 11 Przemys∏ USA

IV 2003 Air Canada 1197 Bankructwo Transport Kanada

II 2002 British Energy, Plc. 657 Niekorzystna wymiana U˝yt. publiczna Wielk. Bryt.

III 2003 Atlas Air Inc. 437 Opóênienie p∏atnoÊci Transport USA

I 2003 Cenargo International Plc. 175 Bankructwo Przemys∏ Meksyk

I 2003 Cybernet Services International Inc. 150 Przed∏u˝enie okresu zapadalnoÊci Technologie Niemcy
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie http://www.moodys.com 
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wych inwestorów wysokoÊç wewn´trznej stopy zwro-
tu oraz cen´ danego papieru. Z drugiej strony im wy˝-
szy rating tym przeci´tnie ni˝szy koszt pozyskiwania
nowego kapita∏u dla emitenta. Mo˝na równie˝ zaob-
serwowaç zró˝nicowanie rentownoÊci obligacji w za-
le˝noÊci od typu sektora. Statystycznie dowiedziono,
˝e spó∏ki u˝ytecznoÊci publicznej muszà oferowaç
przeci´tnie wy˝sze odsetki ni˝ firmy przemys∏owe (ta-
bela 10). Ró˝nica mi´dzy przeci´tnà rentownoÊcià dla
d∏ugoterminowych obligacji przedsi´biorstw z ratin-
giem Aaa i Baa wynosi tylko 0,8 punktu procentowe-
go. Dla kupujàcych cz´stà alternatywà wobec obligacji
(euroobligacji) sà inwestycje w rzàdowe papiery skar-
bowe, które majà wyraênie ni˝szà rentownoÊç, ale te˝
sà znacznie bezpieczniejsze. 

Zmiana kondycji finansowo-ekonomicznej przed-
si´biorstw oraz sytuacja na rynkach finansowych po-
wodujà, ˝e po roku od uzyskania oceny ratingowej da-
ny podmiot mo˝e mieç wy˝szy lub ni˝szy standing.
Prawdopodobieƒstwo zmiany ratingu dla danego in-
strumentu d∏u˝nego jest kalkulowane przez ka˝dego
powa˝nego inwestora instytucjonalnego. Âwiadome za-
rzàdzanie tym ryzykiem mo˝e istotnie zminimalizowaç

straty inwestorów. Z drugiej strony, na podstawie histo-
rycznych obserwacji ka˝da z trzech g∏ównych agencji ra-
tingowych publikuje w∏asne macierze przejÊç, informu-
jàce o tym, jakie jest prawdopodobieƒstwo zmiany kate-
gorii ratingowej danego typu podmiotu.

Statystyczna analiza macierzy przejÊç w sposób
uzasadniony historycznie potwierdza, ˝e istnieje wi´k-
sze prawdopodobieƒstwo spadku ratingu o jeden sto-
pieƒ ni˝ jego wzrostu (tabele 11-13). Dotyczy to emisji
o ratingu A, natomiast z emisjami o ratingu B sytuacja
przedstawia si´ odwrotnie. Dodatkowo emisje o ratin-
gu Êmieciowym Caa-C charakteryzujà si´ jeszcze wi´k-
szà asymetrià ryzyka. Rezultaty te dowodzà powa˝-
nych problemów z ratingiem podmiotów. UÊrednione
dane z 30 lat z agencji Moody’s oraz 14 lat z agencji
Fitch powinny wskazywaç na symetryczny rozk∏ad ry-
zyka, czyli przynajmniej zbli˝one prawdopodobieƒ-
stwo spadku lub wzrostu ratingu o jeden stopieƒ. Da-
ne z d∏ugiego czasu minimalizujà wp∏yw pogorszenia
oceny finansowej przedsi´biorstw wywo∏anej spad-
kiem tempa wzrostu gospodarczego w cyklu koniunk-
turalnym. W d∏ugich szeregach czasowych nie b´dzie
tak˝e istotna okresowa poprawa kondycji finansowej

Tabela 7 Przyk∏adowi emitenci obligacji na rynkach mi´dzynarodowych w latach 1990-2003,
którzy nie wykupili emisji i posiadali rating przyznany przez agencj´ Fitch 

Emitent Rating na poczàtku roku Bran˝a Rok
Greyhound Lines, Inc. CCC przemys∏ 1990
Continental Airlines Holdings, Inc. CCC przemys∏ 1991
Continental Airlines, Inc. CCC przemys∏ 1991
Orion Pictures Corporation, Inc. CCC przemys∏ 1991
Columbia Energy Group BBB energia 1991
El Paso Electric Co. B- energia 1992
United Companies Financial Corporation B banki i finanse 1999
Zeniths Electronics Corporation CCC przemys∏ 1999
Daewoo Corporation CCC przemys∏ 2000
Reliance Group Holdings, Inc. BB+ ubezpieczenia 2000
Enron Corp. BBB+ energia 2001
Netia Holdings BV B+ przemys∏ 2001
Polaroid Corporation BB- przemys∏ 2001
Pacific Gas & Electric Co. BBB+ energia 2001
Kmart Corp. BB+ przemys∏ 2002
WorldCom, Inc. A- przemys∏ 2002
Northwestern Corp. BBB energia 2003

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Fitch Ratings Corporate Finance 2003 Transition and Default Study. Corporate Finance. New York 2004 Fitch
Ratings, s. 10-12.  

Tabela 8 Przeci´tne prawdopodobieƒstwo oczekiwanej straty inwestycji w obligacje dla
ró˝nego poziomu ratingu wed∏ug agencji Moody’s Investors

Ratingi dla uprzywilejowanych niezabezpieczonych 10-letnie przeci´tne skumulowane domyÊlne
instrumentów (Moody’s senior unsecured ratings) prawdopodobieƒstwo straty 

Aaa 0,77
Aa 0,98
A 1,55

Baa 4,41
Ba 20,67
B 43,43

Caa 62,17

Uwaga: dotyczy g∏ównie emisji obligacji na rynkach mi´dzynarodowych, oceny na podstawie danych historycznych z lat 1970-1999. Moody’s senior unsecured
ratings - to teoretyczne ratingi odniesienia dla senior unsecured bond ratings.
èród∏o: European Telecommunication Operators’ Use of Sale and Leaseback Transactions Can Pressure Ratings, 2001. W: Securitization and its Effect on the
Credit Strength of Companies: Moody’s Perspective 1987 – 2002. Special Comment. New York, London 2002 Moody’s Investors Service,  s. 97. 
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przedsi´biorstw wywo∏ana wzrostem gospodarczym.
Macierze przejÊç informujà o tym, ˝e oceny agencji ra-
tingowych sà zbyt optymistyczne i w pewnych katego-
riach stale nie doszacowujà ryzyka. Inwestorzy powinni
zatem wywrzeç presj´ na agencje ratingowe i ˝àdaç
ulepszenia procedur oceny ratingowej. Jednak to nie
oni sà êród∏em prowizji agencji ratingowych, lecz emi-
tenci. Na pewnych obszarach pojawia si´ tutaj znany
z teorii zarzàdzania konflikt interesów pomi´dzy agen-
cjami a inwestorami (tzw. teoria agencji). Emitenci p∏a-
cà prowizje agencjom ratingowym za analiz´ standingu
finansowego. Poniewa˝ to oni sà êród∏em przychodów
agencji, mogà zatem w nieformalny sposób wywieraç
presj´ na audytora – agencj´ ratingowà. W wi´kszoÊci

przypadków emitentom zale˝y na uzyskaniu jak naj-
wy˝szego ratingu, który umo˝liwi im pozyskanie kapi-
ta∏ów po jak najni˝szym koszcie. JeÊli emisja si´ uda
nast´puje przep∏yw kapita∏ów i emitenci oraz agencje
ratingowe realizujà swoje cele. Po okreÊlonym czasie
agencja ponownie przeprowadza rating emitenta, ale –
jak wykazujà empiryczne badania statystyczne – ulega
on z regu∏y jednostronnemu obni˝eniu (tabele 11-13).
Agencja raitingowa udowadnia w ten sposób, ˝e wyko-
nuje swoje obowiàzki i prawid∏owo ocenia sytuacj´ fi-
nansowà danego podmiotu. Emitent ju˝ wczeÊniej pozy-
ska∏ kapita∏ po ni˝szym koszcie i jeÊli regularnie wyp∏a-
ca obiecane odsetki, to wype∏nia zapisy emisji obligacji
(euroobligacji). Problem mo˝e pojawiç si´ z kolejnà emi-

Tabela 10 Dzienna przeci´tna d∏ugoterminowa rentownoÊç obligacji przedsi´biorstw oraz
rzàdowych dla ró˝nego poziomu ryzyka (wed∏ug Moody’s)

Dzienna d∏ugoterminowa  przeci´tna rentownoÊç obligacji przedsi´biorstw
U˝ytecznoÊç publiczna Przemys∏ Przedsi´biorstwa

Aaa nd* 5,40 5,40
Aa 6,01 5,55 5,78
A 6,04 5,83 5,94
Baa 6,19 6,18 6,19
Przeci´tnie 6,08 5,74 5,91

Dzienna przeci´tna rentownoÊç obligacji rzàdowych 
Krótkoterminowe (3-5 lat) 2,19 - -
Ârednioterminowe (5-10 lat) 3,36 - -
D∏ugoterminowe (10+ lat) 4,61 - -

nd* - nie dotyczy
Uwaga: dotyczy rzàdowych obligacji amerykaƒskich.
èród∏o: http://www.moodys.com  

Tabela 9 DomyÊlne prawdopodobieƒstwo oczekiwanej straty inwestycji w obligacje dla
ró˝nych stopni ratingu wed∏ug agencji Moody’s Investors (oceny na podstawie danych
historycznych z lat 1970-1999)
Teoretyczne Wyg∏adzone 10-letnie Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana
ratingi dla skumulowane strata na strata na strata na strata na strata na Junior strata na
uprzywilejowanych domyÊlne prawdo- Senior Secured Senior Unsecured Senior Subordinated Subordinated Subordinated preferowanych
niezabezpieczonych podobieƒstwo Debt Debt Debt Debt Debt akcjach
instrumentów straty 
(Senior 
Unsecured (a) (b)=(a)*0,36 (c)=(a)*0,51 (d)=(a)*0,72 (e)=(a)*0,78 (f)=(a)*0,83 (g)=(a)*0,95
Ratings)

Aaa 0,77 0,28 0,39 0,55 0,6 0,64 0,73
Aa1 0,89 0,32 0,45 0,63 0,69 0,74 0,84
Aa2 0,98 0,35 0,5 0,7 0,76 0,81 0,92
Aa3 1,08 0,39 0,55 0,77 0,83 0,89 1,02
A1 1,33 0,48 0,68 0,95 1,03 1,1 1,26
A2 1,54 0,55 0,79 1,1 1,19 1,28 1,46
A2 1,78 0,64 0,91 1,27 1,38 1,48 1,69
Baa1 2,94 1,06 1,51 2,11 2,28 2,44 2,79
Baa2 4,22 1,52 2,16 3,02 3,28 3,51 4
Baa3 6,06 2,18 3,1 4,34 4,7 5,03 5,74
Ba1 11,76 4,23 6,02 8,42 9,12 9,77 11,13
Ba2 19,13 6,89 9,79 13,69 14,84 15,89 18,11
Ba3 31,12 11,2 15,92 22,27 24,14 25,84 29,46
B1 37,78 13,6 19,33 27,04 29,31 31,38 35,77
B2 43,17 15,54 22,09 30,9 33,49 35,86 40,88
B3 49,34 17,76 25,24 35,31 38,27 40,97 46,71
Caa1 56,51 20,34 28,91 40,45 43,84 46,93 53,51
Caa2 61,99 22,31 31,72 44,37 48,09 51,49 58,69
Caa3 68 24,48 34,68 48,96 53,04 56,44 64,6

Uwaga: dotyczy g∏ównie emisji obligacji na rynkach mi´dzynarodowych.

èród∏o: European ...op.cit., s. 97. 
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sjà, ale w tym przypadku emitent nic nie traci, ponie-
wa˝ ju˝ wczeÊniej zdyskontowa∏ oszcz´dnoÊci. Inwesto-
rzy natomiast w tym przypadku statystycznie tracà trzy-
krotnie. Po pierwsze za zainwestowany kapita∏ mogliby
uzyskaç wi´cej odsetek, po drugie otrzymali papiery
o wi´kszym ryzyku, ni˝ sàdzili, i po trzecie chwilowo
stracà w wyniku spadku cen notowanych obligacji.
Ostatni przypadek jest szczególnie niekorzystny dla in-
westorów, którzy chcieliby sprzedaç wczeÊniej posiada-
ne papiery na rynku wtórnym. 

Dane statystyczne obserwacji oceny ratingowej
emisji z lat 1970-2003 dla agencji Moody’s wskazujà,
˝e im ni˝szy rating oraz im d∏u˝szy horyzont czasu,
tym wi´ksze prawdopodobieƒstwo zmiany ratingu.
Przyk∏adowo przedsi´biorstwa z najlepszà ocenà fi-

nansowà (AAA) z prawdopodobieƒstwem wynoszà-
cym prawie 90% zachowa∏y t´ samà ocen´ przez kolej-
ny rok (tabela 11). Istnieje natomiast niewielkie, 15%
prawdopodobieƒstwo, ˝e obligacje Êmieciowe firm
(Caa-C) b´dà mia∏y t´ samà ocen´ po pi´ciu latach.
W 42 przypadkach na 100 emitenci o najni˝szym ratin-
gu zbankrutujà lub nie wype∏nià wszystkich zobowià-
zaƒ zapisanych w prospekcie emisyjnym (tabela 12).
Zbli˝one dane statystyczne dotyczà agencji Fitch, jed-
nak nale˝y pami´taç, ˝e pochodzà one z krótszego
okresu, zatem by∏y wyliczone na podstawie mniejszej
liczby obserwacji (tabela 13). W kalkulacjach Fitch nie
uwzgl´dniono emisji wycofanych z ratingu, dlatego
dane dotyczàce tych dwóch agencji nie sà w pe∏ni po-
równywalne. 

Tabela 11 Jednoroczna macierz przejÊç emitentów obligacji  typu senior unsecured corporate
bonds poddanymi procesowi ratingu przez agencj´ Moody’s w latach 1970-2003 (przeci´tne
statystyki wa˝one emitentem, w %)

Rating do
Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Default WR

Aaa 89,76 6,87 0,71 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 2,63
Aa 1,14 88,34 7,42 0,25 0,07 0,01 0,00 0,02 2,76
A 0,05 2,31 88,95 4,91 0,48 0,13 0,01 0,02 3,15
Baa 0,05 0,23 4,97 84,49 4,66 0,76 0,15 0,17 4,51
Ba 0,01 0,05 0,46 5,06 79,03 6,54 0,51 1,18 7,17
B 0,01 0,03 0,12 0,40 6,08 77,58 2,83 6,19 6,77
Caa-C 0,00 0,00 0,00 0,53 1,60 3,85 62,63 23,49 7,88

Uwagi: default - to niewywiàzywanie si´ emitenta ze zobowiàzania (np. bankructwo, niewyp∏acalnoÊç, nieterminowoÊç), WR - withdrawn rating – wycofanie
obligacji z ratingu.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie http://www.moodys.com. 
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Tabela 12 Pi´cioletnia macierz przejÊç emitentów obligacji typu senior unsecured corporate
bonds poddanymi procesowi ratingu przez agencj´ Moody’s w latach 1970-2003 (przeci´tne
statystyki wa˝one emitentem, w %)

Rating do
Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Default WR

Aaa 57,78 23,78 5,10 0,44 0,39 0,04 0,08 0,11 12,27
Aa 4,35 53,88 23,03 3,55 0,90 0,29 0,02 0,25 13,73
A 0,24 8,10 58,10 14,14 2,93 0,82 0,15 0,43 15,09
Baa 0,23 1,52 15,71 47,13 9,61 2,60 0,45 1,69 21,06
Ba 0,08 0,26 2,97 12,46 32,38 11,03 0,96 8,20 31,67
B 0,05 0,08 0,53 2,87 12,72 29,87 2,09 20,29 31,51
Caa-C 0,00 0,00 0,00 3,13 5,78 7,14 15,35 42,43 26,16

Uwagi: default - to niewywiàzywanie si´ emitenta ze zobowiàzania, WR - withdrawn rating – wycofanie obligacji z ratingu.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie http://www.moodys.com. 
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Tabela 13 Jednoroczna macierz przejÊç przedsi´biorstw poddanych ocenie ratingu przez
agencj´ Fitch (przeci´tne statystyki z lat 1990-2003, w %)

Rating do
AAA AA A BBB BB B CCC-C D

AAA 96,54 3,31 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AA 0,09 90,99 8,47 0,40 0,03 0,03 0,00 0,00
A 0,03 2,50 91,78 5,29 0,24 0,02 0,10 0,05
BBB 0,00 0,25 4,85 89,26 3,97 0,87 0,40 0,40
BB 0,07 0,13 0,20 7,33 79,39 8,06 2,71 2,11
B 0,00 0,00 0,00 0,51 8,09 83,83 5,01 2,57
CCC - C 0,00 0,00 0,00 0,44 0,00 10,62 58,85 30,09

èród∏o: opracowanie wlasne na podstawie Fitch Ratings Corporate Finanse 2003 Transition and Default Study. Corporate Finance. New York 2004 Fitch
Ratings, s. 5.
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Przes∏anki dla Polski 

Polska stosunkowo póêno zaistnia∏a na mi´dzynarodo-
wych rynkach euroobligacji. Czechy i W´gry jako
pierwsze kraje z Europy Ârodkowo-Wschodniej zacz´-
∏y plasowaç euroemisje na rynkach Êwiatowych13.
Obecnie tendencje si´ odwróci∏y, to Polska jest lide-
rem euroemisji w Europie Ârodkowo-Wschodniej. Co
wi´cej, planuje si´ wykorzystanie tego instrumentu do

niespotykanej w Europie konwersji zamiany d∏ugu wo-
bec paƒstw zrzeszonych w Klubie Paryskim na zobo-
wiàzania zwiàzane przede wszystkim z euroobligacja-
mi. W ten sposób rozwià˝e si´ problem z kumulacjà rat
sp∏aty kredytów w latach 2006-2009 oraz wyd∏u˝y si´
Êredni okres zapadalnoÊci d∏ugu zagranicznego
(wykres 12). 

Prawdopodobnie nowy d∏ug b´dzie pozyskany po
ni˝szych kosztach, co w d∏u˝szej perspektywie powin-
no przynieÊç wymierne korzyÊci finansowe14. Powo-
dzenie tego typu operacji wraz z odpowiedzialnà poli-
tykà pieni´˝nà i bud˝etowà oraz kontynuacjà wzrostu
gospodarczego z pewnoÊcià spowoduje wzrost oceny
ratingowej Polski do poziomu A-. Przyj´cie wspólnej
waluty euro wyeliminuje te˝ pewne rodzaje ryzyka dla
ca∏ej gospodarki zwiàzane z kursami walutowymi
i tym samym spowoduje automatyczne podwy˝szenie
ratingu. Udzia∏ euroobligacji w zad∏u˝eniu zagranicz-
nym Polski z ka˝dym rokiem si´ zwi´ksza, jest to tzw.
d∏ug rynkowy, którym bez wi´kszych przeszkód mo˝-
na handlowaç na rynkach wtórnych. Na listopad 2004 r.
zad∏u˝enie w obligacjach zagranicznych stanowi∏o

Tabela 14 Nominalne zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa w latach 2003-2004, wed∏ug kryterium
miejsca emisji (w mln EUR) 

XII 2003 Odsetek X 2004 Odsetek XI 2004 Odsetek 
Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa 80 336 1,00 95 254 1,00 98 180 1,00
Zad∏u˝enie krajowe Skarbu Paƒstwa 53 247 0,66 67 210 0,71 70 436 0,72
Zad∏u˝enie zagraniczne Skarbu Paƒstwa: 27 089 0,34 28 044 0,29 27 743 0,28
– d∏ug z tytu∏u skarbowych papierów wartoÊciowych 9 385 0,12 12 126 0,13 11 995 0,12

– obligacje typu Brady 946 0,01 936 0,01 900 0,01
– pozosta∏e obligacje zagraniczne 8 438 0,11 11 190 0,12 11 095 0,11

– d∏ug z tytu∏u kredytów 17 704 0,22 15 919 0,17 15 748 0,16
– Klub Paryski 14 230 0,18 12 567 0,13 12 459 0,13
– mi´dzynarodowe instytucje finansowe 3 239 0,04 3 229 0,03 3 176 0,03
– pozosta∏e 235 0,00 123 0,00 114 0,00

Kurs PLN/EUR 4,717 4,3316 4,2150

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa 11/2004. Warszawa styczeƒ 2005 Ministerstwo Finansów, s. 7.

Tabela 15 D∏ug publiczny i koszty obs∏ugi d∏ugu Skarbu Paƒstwa w latach 2003-2007 
2003 2004 2005 2006 2007

D∏ug Skarbu Paƒstwa (mld z∏) 378,9 427,4 483,8 531 578,2
w relacji do PKB ( %) 46,5 48,4 50,8 51,9 52,3

Paƒstwowy d∏ug publiczny (mld z∏) 408,6 461,6 520,1 565,7 608,2
w relacji do PKB (w %) 50,2 52,2 54,6 55,3 55

D∏ug sektora general government (wg metodologii UE) (mld z∏) 369,7 473,5 459,3 494,3 526,7
w relacji do PKB ( %) 45,4 53,6 48,2 48,3 47,7

Koszt obs∏ugi d∏ugu Skarbu Paƒstwa (kasowo) (mld z∏) 24,14 26,75 27,4 33,7-34,34 35,1-35,85
w relacji do PKB w tym ( %), 2,96 3,03 2,88 3,29-3,36 3,18-3,24

– d∏ugu krajowego ( %) 2,5 2,38 2,25 2,69-2,74 2,53-2,59
– d∏ugu zagranicznego ( %) 0,46 0,65 0,63 0,61-0,62 0,64-0,65

Uwaga: lata 2004-2007 - prognozy.  
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Strategia zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych na lata 2005-2007. Warszawa wrzesieƒ 2004
Ministerstwo Finansów, s. 29. 
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Wykres 12 Harmonogram sp∏at rat kapita-
∏owych z tytu∏u zad∏u˝enia zagranicznego
Skarbu Paƒstwa, wed∏ug kryterium miejsca
emisji

èród∏o: Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa 11/2004. Warszawa styczeƒ 2005
Ministerstwo Finansów, s. 8.

13 D. Dziawgo: Credit rating, Warszawa 1998 PWN.

14 Cz´Êç zobowiàzaƒ wobec Klubu Paryskiego (te o zmiennym oprocentowa-
niu) wyliczana jest na podstawie zredukowanego, ni˝szego ni˝ rynkowe
oprocentowania. Mo˝liwoÊci pozyskania kapita∏ów po ni˝szym koszcie sà za-
tem ograniczone. Zniwelowanie akumulacji sp∏at rat kredytowych i odsetek
w latach 2006-2009 jest wi´c podstawowà determinantà przeprowadzenia ta-
kiej operacji finansowej.
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11% zad∏u˝enia ogó∏em, natomiast z tytu∏u kredytów
zagranicznych 16% – g∏ównie wobec Klubu Paryskiego
(tabela 14). Wzrost wartoÊci z∏otego w stosunku do euro
i dolara amerykaƒskiego w 2004 r. istotnie wp∏ynà∏ na
proporcje zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa. Zak∏adajàc brak
wielkich zmian kursów walutowych, udzia∏ euroemisji
w zad∏u˝eniu ogó∏em zwi´kszy∏by si´ do oko∏o 14-15%.

Strategia Ministerstwa Finansów zarzàdzania d∏u-
giem sektora finansów publicznych w latach 2005-
2007 przewiduje wzrost udzia∏u inwestorów zagra-
nicznych w zad∏u˝eniu krajowym z 16,4% do 22%15.
Udzia∏ zad∏u˝enia zagranicznego w zad∏u˝eniu ogó∏em
w ciàgu ostatnich pi´ciu lat spad∏ natomiast z 49,1%
w grudniu 1999 r. do 28,3% w listopadzie 2004 r. Wià-
˝e si´ to z ciàg∏à sp∏atà zad∏u˝enia wobec Klubu Lon-
dyƒskiego i Klubu Paryskiego. Planuje si´ dalszy spa-
dek udzia∏u zad∏u˝enia zagranicznego w d∏ugu ogó∏em
do 25% w 2007 r16. Koszt obs∏ugi d∏ugu Skarbu Paƒ-
stwa kszta∏tuje si´ na poziomie oko∏o 3% PKB, z czego
obs∏uga d∏ugu krajowego wynosi oko∏o 2,5% PKB,
a zagranicznego oko∏o 0,6% PKB (tabela 15). Z przed-
stawionych powy˝ej informacji wynika, ˝e koszt pozy-
skania kapita∏ów na mi´dzynarodowych rynkach fi-
nansowych jest taƒszy ni˝ w Polsce. Relacja kosztu ob-
s∏ugi d∏ugu krajowego do zagranicznego wynosi oko∏o
4,3, natomiast stosunek udzia∏u d∏ugu krajowego do
zagranicznego w zad∏u˝eniu ogó∏em wynosi oko∏o 2,6. 

OczywiÊcie z emisjami euroobligacji wià˝e si´ ryzy-
ko kursowe, ale przystàpienie Polski do strefy euro mo˝e
znacznie je zminimalizowaç. Stàd jak najbardziej zasadny
jest wzrost zad∏u˝enia zagranicznego z tytu∏u euroobliga-
cji denominowanych w euro w zad∏u˝eniu zagranicznym
ogó∏em: z 46,7% na koniec 2002 r. do 58,2% w czerwcu
2004 r. Udzia∏ d∏ugu wyra˝onego w euro w zad∏u˝eniu
ogó∏em Skarbu Paƒstwa zwi´kszy∏ si´ w okresie grudzieƒ
2002 r. – listopad 2004 r. z 15,5 do 17,3 % (wykres 13). 

Szczegó∏owy wykaz wszystkich euroemisji prze-
prowadzonych przez Polsk´, poczàwszy od pierwszej
z lipca 1995 r., a koƒczàc na najwi´kszej w dotychcza-
sowej historii 3-miliardowej emisji w euro ze stycznia
2005 r., znajduje si´ w za∏àczniku 1. Uwzgl´dniono
tam równie˝ emisje typu private placement, kierowane
bezpoÊrednio do uzgodnionego inwestora. 

Polskie przedsi´biorstwa umiarkowanie korzysta-
jà z euroobligacji na rynkach mi´dzynarodowych. Naj-
wi´ksze polskie emisje przeprowadzili operatorzy tele-
fonii stacjonarnej i komórkowej. W tym celu wykorzy-
stujà spó∏ki specjalnego przeznaczenia SPV (Special
Purpose Vehicle) w Holandii lub Luksemburgu, czyli
krajach, które majà korzystne dla tego typu operacji
ustawodawstwo i regulacje podatkowe. 

SpoÊród nielicznych polskich przedsi´biorstw ko-
rzystajàcych z emisji obligacji na rynkach mi´dzynaro-
dowych mo˝na wymieniç TP SA, Elektrim SA, BRE
Bank SA, PGNiG SA, PTC SA, TVN SA, PLL LOT SA,
Elektrowni´ Turów SA. 

Zakoƒczenie

Euroobligacje plasowane na rynkach mi´dzynarodo-
wych sà, obok mi´dzynarodowego obrotu walutami
i akcjami, podstawowym instrumentem rynków finan-
sowych. Rynek euroemisji charakteryzuje si´ bardzo sil-
nym wzrostem w ciàgu kilku ostatnich lat. Emitowanie
obligacji denominowanych w ró˝nych walutach i sprze-
dawanie ich w wybranych krajach umo˝liwia dywersy-
fikacj´ ryzyka oraz u∏atwia zarzàdzanie finansami, w
tym szczególnie walutami, w czasie w przedsi´bior-
stwach, instytucjach finansowych, paƒstwach i w∏a-
dzach samorzàdowych.

DochodowoÊç inwestycji w euroobligacje podlega
du˝ym wahaniom. Na wycen´ obligacji na rynkach
Êwiatowych, szczególnie podmiotów z krajów nale˝à-
cych do emerging markets, wp∏ywa wiele czynników
ekonomiczno-politycznych. Poza determinantami wy-
nikajàcymi z teoretycznej wyceny obligacji nale˝y wy-
mieniç: stabilnoÊç politycznà i ekonomicznà w kraju
emitenta, poziom wzrostu gospodarczego, zmiennoÊç
kursów walutowych, globalnà sytuacj´ gospodarczà
oraz rating nadany przez uznanà agencj´. Statystycznie
udowodniono wiele z powy˝szych relacji. 

Rating euroobligacji w wi´kszoÊci przypadków
jest dokonywany prawid∏owo, jednak mo˝na zauwa-
˝yç statystycznà prawid∏owoÊç, ˝e firmy ratingowe
zbyt optymistycznie ocenia∏y wiarygodnoÊç emiten-
tów. Tez´ t´ potwierdzajà obserwacje empiryczne. Na
przyk∏ad S∏owacja, b´dàc krajem z ni˝szym ratingiem
ni˝ Polska, na mi´dzynarodowych rynkach finanso-
wych uzyskiwa∏a spread dla krajów o ratingu wy˝szym
ni˝ Polska. D∏ugoterminowe obserwacje empiryczne
wskazujà równie˝ na jednostronnà asymetri´ czaso-
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Uwaga: pozosta∏e waluty to Pool Banku Âwiatowego oraz frank szwajcarski,
funt brytyjski, jen japoƒski, dolar kanadyjski, korona norweska i szwedzka. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa
11/2004. Warszawa styczeƒ 2005 Ministerstwo Finansów, s. 8. 

15 Strategia zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych na lata 2005-
2007. Warszawa wrzesieƒ 2004 Ministerstwo Finansów. 
16 Ibidem, s. III.
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wych macierzy przejÊç ratingu. Z regu∏y nast´puje sta-
tystyczne pogorszenie ratingu remitenta, co jest nieko-
rzystne dla inwestorów. Pomimo wykorzystywania hi-
storycznie weryfikowanych procedur oceny ratingowej
nie mo˝na wyeliminowaç spektakularnych bankructw
powszechnie znanych przedsi´biorstw. Skala niektó-
rych pojedynczych lub okresowych problemów z b∏´d-
nie dokonanymi ratingami powinna spowodowaç we-
ryfikacj´ procesu przyznawania oceny wiarygodnoÊci
kredytowej. Z drugiej strony w ostatnich kilku latach
wÊród emisji krajów rozwijajàcych si´ zaobserwowano
sta∏à tendencj´ do poprawy oceny ratingowej. 

Problemy z prawid∏owym ratingiem oraz progno-
zowaniem cen euroobligacji sà nieuniknione na ryn-
kach finansowych, które z zasady charakteryzujà si´
niepewnoÊcià. Nie umniejsza to faktu, ˝e euroobliga-
cje sà bardzo popularne na Êwiecie i niektóre kraje
cz´sto je wykorzystujà. Same euroemisje sà alternaty-
wà dla rzàdów w stosunku do pozyskiwania kapita-
∏ów na rynku krajowym. Nie zawsze bowiem mo˝na
zdobyç po˝àdane kapita∏y ze wzgl´du na ograniczenia
wielkoÊci krajowego rynku kapita∏owego oraz jego
p∏ynnoÊç. Historyczne uwarunkowania zad∏u˝enia za-

granicznego Polski spowodowa∏y, ˝e obs∏uga d∏ugu za-
granicznego stanowi istotnà pozycj´ w corocznym kra-
jowym bud˝ecie. Zobowiàzania wobec Klubu Londyƒ-
skiego zosta∏y ju˝ prawie ca∏kowicie uregulowane.
Sp∏ata wobec rzàdów zrzeszonych w Klubie Paryskim
b´dzie w latach 2006-2009 powa˝nym problem bu-
d˝etowym ze wzgl´du na akumulacj´ rat kapita∏o-
wych oraz strategi´ przystàpienia do systemu ERM II.
Koncepcj´ przedterminowego wykupu zad∏u˝enia
z wykorzystaniem emisji obligacji na rynkach Êwiato-
wych oraz miliardowych po˝yczek pomostowych na-
le˝y oceniç bardzo pozytywnie. JeÊli ta niespotykana
dotychczas w Europie Ârodkowej operacja finansowa
zostanie prawid∏owo wykonana, jednoczeÊnie zosta-
nie zrealizowanych kilka celów, w tym przede wszyst-
kim lepsze roz∏o˝enie zad∏u˝enia zagranicznego
w czasie. Koszt kapita∏u zagranicznego z regu∏y jest
ni˝szy ni˝ krajowego. Dobrze przygotowane i zaplano-
wane euroemisje sà wielkà szansà dla podmiotów
z Polski. Konsekwentna realizacja agendy Warsaw Ci-
ty 2010 mo˝e spowodowaç, ˝e Polska b´dzie miej-
scem wtórnego obrotu euroemisjami krajów Europy
Ârodkowo-Wschodniej.
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Fuzje i przej´cia w sektorze banków
komercyjnych w Polsce

Konsolidacja banków komercyjnych za pomocà fuzji
i przej´ç jest jednym z wa˝niejszych zjawisk we wspó∏-
czesnym sektorze bankowym w Polsce1. Jej nasilenie
obserwuje si´ w∏aÊciwie ju˝ od po∏owy lat 90. XX w.,
kiedy akwizycje i po∏àczenia zacz´∏y byç stosowane
w procesach restrukturyzacji oraz prywatyzacji, umo˝-
liwiajàc przeprowadzenie zmian strukturalnych i w∏a-
snoÊciowych w ca∏ym sektorze. O du˝ym znaczeniu fu-
zji i przej´ç banków komercyjnych w Polsce mogà
Êwiadczyç ich liczba, wartoÊç transakcji oraz wp∏yw na
funkcjonowanie ca∏ego systemu finansowego. Fuzjom
i przej´ciom mo˝na przypisaç m.in. unowoczeÊnienie
i zwi´kszenie stabilnoÊci polskiego systemu bankowe-
go, a tak˝e stworzenie podstaw jego dynamicznego roz-
woju i wzrostu konkurencyjnoÊci. 

Na podstawie obserwacji przemian w sektorze
banków komercyjnych w Polsce w ciàgu pi´tnastu lat
mo˝na wyodr´bniç trzy etapy rozwoju bankowych fuzji
i przej´ç2. Pierwszy etap rozpoczà∏ si´ ju˝ na poczàtku
lat 90. i trwa∏ do koƒca 1996 r. Wyró˝nia∏ si´ przede
wszystkim transakcjami sanacyjnymi, s∏u˝àcymi upo-
rzàdkowaniu i wzmocnieniu systemu bankowego,
a tak˝e uodpornieniu go na wewn´trzne i zewn´trzne
kryzysy gospodarcze. Transakcje z tego okresu zosta∏y
zapoczàtkowane przez polskie banki, ale ju˝ w po∏owie
lat 90. znaczàcà rol´ w ich rozwoju zacz´∏y odgrywaç
zagraniczne instytucje finansowe. Instytucje te z jednej
strony zaanga˝owa∏y si´ w procesy prywatyzacji, obej-
mujàc mniejszoÊciowe pakiety akcji Êrednich i du˝ych
banków paƒstwowych, z drugiej zaÊ strony zacz´∏y
przejmowaç kontrol´ nad ma∏ymi bankami prywatny-
mi, zw∏aszcza znajdujàcymi si´ w trudnej sytuacji fi-
nansowej. Zakup jednostek tego typu by∏ przy tym kon-
sekwencjà restrykcyjnej polityki licencyjnej NBP, która
ogranicza∏a inwestorom zagranicznym mo˝liwoÊç two-
rzenia od podstaw w∏asnych filii lub oddzia∏ów. Pod-
czas pierwszego etapu konsolidacji ∏àczna liczba ban-
ków komercyjnych w Polsce spad∏a z 87 do 81. W 1997 r.

Fuzje i przej´cia banków komercyjnych
w Polsce – wyniki badania ankietowego
Micha∏ Buszko

1 Przez poj´cie „fuzji” (po∏àczenia) nale˝y rozumieç przeniesienie majàtku
jednego podmiotu na drugi w zamian za akcje, przy jednoczesnym wykreÊle-
niu do∏àczanej jednostki z Krajowego Rejestru Sàdowego. Innà formà realiza-
cji fuzji jest po∏àczenie przez zawiàzanie nowego podmiotu przy jednoczesnej
likwidacji dwóch ∏àczàcych si´ jednostek. W przypadku po∏àczeƒ banków
ustawa Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. (Dz.U. z 1997 r. nr 140, poz.
939) zezwala wy∏àcznie na pierwszà z przedstawionych form. Przez poj´cie
„przej´cia” nale˝y rozumieç nabycie pakietu akcji dajàcego inwestorowi mo˝-
liwoÊç samodzielnego sprawowania kontroli nad bankiem, w tym obsadzania
wi´kszoÊci stanowisk w radzie nadzorczej oraz zarzàdzie. Zob.: W. Fràcko-
wiak (red.): Fuzje i przej´cia. Warszawa 1998 PWE, s. 18-19; H. Johnson: Fu-

zje i przej´cia. Narz´dzie podejmowania decyzji strategicznych. Warszawa
2000 Liber, s. 41; Strategor: Zarzàdzanie firmà. Strategie. Struktury. Decyzje.

To˝samoÊç. Warszawa 1999 PWE, s. 209. 

2 Opracowanie na podstawie: Rozwój systemu finansowego w Polsce w latach

2002-2003. Warszawa 2004 NBP; System bankowy w Polsce w latach dzie-

wi´çdziesiàtych. Warszawa 2002 NBP GINB; A. Janc: Bank i jego miejsce w po-

Êrednictwie finansowym okresu transformacji. Warszawa 2004 Twigger, s.
136-137; M. Paw∏owska: Wp∏yw procesów konsolidacyjnych na poziom kon-

kurencji i efektywnoÊç systemów bankowych – wyniki badaƒ iloÊciowych. W:
KonkurencyjnoÊç sektora bankowego po wejÊciu Polski do Unii Europejskiej.
Zeszyty BRE Bank – CASE nr 76/2005.
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rozpoczà∏ si´ drugi etap rozwoju fuzji i przej´ç banków
komercyjnych w Polsce. Etap ten trwa∏ do koƒca 1999 r.
i ÊciÊle wiàza∏ si´ z procesami prywatyzacji banków
paƒstwowych. W porównaniu z wczeÊniejszymi latami
w jego trakcie zmieni∏y si´ uwarunkowania i motywy
transakcji oraz wielkoÊç podmiotów w nich uczestni-
czàcych. Bankowe fuzje i przej´cia zacz´∏y byç wyko-
rzystywane do budowania silnego potencja∏u rynkowe-
go, umacniania pozycji konkurencyjnej w wybranych
regionach Polski, a tak˝e wchodzenia na nowe obszary
dzia∏alnoÊci. Niewàtpliwie wa˝nym wydarzeniem
w rozwa˝anym okresie by∏o wprowadzenie nowego
Prawa bankowego, w którym po raz pierwszy zamiesz-
czono ujednolicone zasady po∏àczeƒ banków3. Koniec
drugiego etapu nastàpi∏ z wraz z zakoƒczeniem zasad-
niczej prywatyzacji banków komercyjnych w Polsce
i przej´ciem przez inwestorów zagranicznych kontroli
nad wi´kszoÊcià Êrednich i du˝ych podmiotów. Na
skutek transakcji przeprowadzonych w jego trakcie
ustalony zosta∏ wst´pny podzia∏ polskiego rynku us∏ug
bankowych pomi´dzy instytucje finansowe z krajów
Europy Zachodniej i Stanów Zjednoczonych, a liczba
banków komercyjnych spada∏a z 81 do 77. Trzeci etap
rozwoju fuzji i przej´ç przypad∏ na lata 2000–2004.
W tym okresie nasili∏y si´ transakcje z udzia∏em naj-
wi´kszych banków zarejestrowanych w Polsce, w tym
przede wszystkim kontrolowanych przez inwestorów
zagranicznych. W odró˝nieniu od lat wczeÊniejszych
bankowe fuzje i przej´cia zacz´∏y byç stosowane dla
osiàgni´cia korzyÊci skali, efektów synergicznych,
a tak˝e uzyskania silnej pozycji rynkowej w skali ca∏e-
go kraju. Transakcje te mia∏y równie˝ na celu uprosz-
czenie struktur organizacyjnych bankowych grup kapi-
ta∏owych oraz wyeliminowanie konkurencji pomi´dzy

podmiotami kontrolowanymi przez tego samego w∏a-
Êciciela. Poniewa˝ trzeci etap konsolidacji charaktery-
zowa∏ si´ dominacjà fuzji i przej´ç z udzia∏em Êrednich
i du˝ych instytucji, w sektorze nastàpi∏o wyraêne od-
dzielenie pierwszych dziesi´ciu banków pod wzgl´-
dem wartoÊci sumy bilansowej od pozosta∏ych podmio-
tów. W latach 2003–2004 mo˝na by∏o zaobserwowaç
mniejsze zainteresowanie transakcjami na rynku kon-
troli banków, aczkolwiek w okresie tym pojawi∏y si´
liczne spekulacje na temat dalszych zmian w strukturze
sektora wskutek mo˝liwych przej´ç i po∏àczeƒ zagra-
nicznych w∏aÊcicieli polskich podmiotów4. Trzeci etap
konsolidacji charakteryzowa∏ si´ najwi´kszym spad-
kiem liczby banków: z 77 do 57. Zestawienie liczby
banków komercyjnych w Polsce prowadzàcych dzia∏al-
noÊç operacyjnà z uwzgl´dnieniem opisanych powy˝ej
trzech etapów rozwoju fuzji i przej´ç (konsolidacji)
przedstawia wykres 1. 

Koncentrujàc uwag´ na liczbie fuzji i przej´ç, wiel-
koÊci uczestników tych transakcji oraz ich pozycji
w sektorze bankowym w Polsce, mo˝na wyodr´bniç
kulminacyjny okres konsolidacji bankowej, przypada-
jàcy na lata 1999–2002. W ciàgu tych czterech lat prze-
prowadzono ∏àcznie dwadzieÊcia transakcji, przy czym
pi´ç w 1999 r., trzy w 2000 r., szeÊç w 2001 i szeÊç
w 2002 r.5 W transakcjach tych wzi´∏o udzia∏ czterna-

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

   

 

Dominacja przej´ç sanacyjnych
s∏u˝àcych uporzàdkowaniu 
i wzmocnieniu systemu
bankowego w Polsce

Zakup przez inwestorów
zagranicznych mniejszoÊciowych
pakietów akcji banków
wy∏onionych z NBP

Fuzje i przej´cia jako
konsekwencja procesów
prywatyzacji banków

Przejmowanie przez 
inwestorów zagranicznych 
wi´kszoÊciowych pakietów
akcji banków Êrednich
i du˝ych

Fuzje i przej´cia jako konsekwencja
konsolidacji banków w skali globalnej

Transakcje zdominowane przez banki 
Êrednie i du˝e kontrolowane przez 
inwestorów zagranicznych

I etap
II etap

III etap

Wykres 1 Liczba banków komercyjnych w Polsce w latach 1993–2004 wraz z wydzielonymi
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Rozwój systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003. Warszawa 2004 NBP, s. 72-74; System bankowy w Polsce
w latach dziewi´çdziesiàtych, Warszawa 2002 NBP GINB, s. 59; Sytuacja finansowa banków w 2004 r. Synteza. Warszawa 2005 NBP GINB.

3 Do ustawy Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. (Dz.U. z 1997 r., nr 140,
poz. 938) w∏àczono przepisy ustawy o ∏àczeniu i grupowaniu niektórych ban-
ków w formie spó∏ki akcyjnej z dnia 14 czerwca 1996 r. (Dz.U. z 1996 r., nr 90,
poz. 406), rozszerzajàc ich zastosowanie na wszystkie banki komercyjne w
Polsce. 

4 Poj´cie „rynku kontroli” zwanego równie˝ „rynkiem kontroli korporacji”
(market for corporate control) wià˝e si´ z transakcjami kupna, sprzeda˝y lub
wymiany papierów wartoÊciowych bàdê aktywów, powodujàcych przeniesie-
nie od jednej grupy akcjonariuszy do drugiej kontroli nad podmiotem gospo-
darczym. W praktyce termin ten stosowany jest równie˝ do okreÊlenia ogó∏u
czynnoÊci zwiàzanych z fuzjami i przej´ciami oraz czynnoÊciami pokrewny-
mi. Zob.: P. Newman, M. Milgate, J. Eatwell (red.): The New Palgrave Dictio-

nary of Money & Finance. Londyn 1992 The Macmillan Press Limited, s. 657;
M. Lewandowski: Fuzje i przej´cia w Polsce na tle tendencji Êwiatowych. War-
szawa 2001 WIG-Press, s. 1; P. Szczepankowski: Fuzje i przej´cia. Warszawa
2000 Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 14.
5 Dane za: Rozwój systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, op.cit.,
s. 72 z uwzgl´dnieniem nabycia w 2002 r. przez PKO BP SA od Bankgesell-
schaft Berlin (Polska) SA zorganizowanej cz´Êci przedsi´biorstwa bankowego
funkcjonujàcego pod nazwà „Inteligo”.



43BANK I  KREDYT sierpieƒ 2005 BankowoÊç Komercyjna

Êcie z dwudziestu najwi´kszych banków komercyjnych
w Polsce, w tym Pekao SA (najwi´ksze po∏àczenie
przeprowadzone w trybie administracyjnym) oraz PKO
BP SA (zakup przedsi´biorstwa bankowego „Inteligo”,
prowadzàcego detalicznà bankowoÊç elektronicznà)6.
Koncentracja aktywów sektora bankowego mierzona
wskaênikami CR5, CR10 oraz CR157 wzros∏a w analizo-
wanym okresie odpowiednio z 42,9% do 53,5%,
z 62,3% do 76,6% oraz z 75,1% do 82,6%8. 

Porównujàc fuzje i przej´cia banków w Polsce i po-
zosta∏ych krajach Unii Europejskiej, mo˝na stwierdziç
ich znaczne podobieƒstwo do przej´ç i po∏àczeƒ prze-
prowadzanych w krajach cz∏onkowskich z Europy
Ârodkowo-Wschodniej. WÊród najwa˝niejszych cech
wspólnych tych transakcji nale˝y wymieniç: uwarun-
kowania realizacji, motywy oraz charakter (zasi´g).
Praktycznie w ca∏ym regionie Êrodkowoeuropejskim
fuzje i przej´cia by∏y konsekwencjà prywatyzacji i re-
strukturyzacji banków paƒstwowych oraz sanacji pod-
miotów zagro˝onych upad∏oÊcià. Niemal we wszyst-
kich krajach transakcje te zosta∏y równie˝ zdominowa-
ne przez zagraniczne instytucje finansowe9. Warto przy
tym dodaç, ˝e zarówno w Polsce, jak i innych krajach
Europy Ârodkowo-Wschodniej szczególnà aktywnoÊcià
inwestycyjnà charakteryzowa∏y si´ te same mi´dzyna-
rodowe grupy kapita∏owe, tzn.: UniCredito Italiano,
HypoVereinsbank (HVB) /BACA, KBC, Citigroup czy
Société Générale10. Nale˝y mieç na uwadze, ˝e pomi-
mo znacznego podobieƒstwa konsolidacji banków
w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej, koncentracja
aktywów w czo∏owych podmiotach polskiego sektora
bankowego pozostaje zdecydowanie ni˝sza ni˝ w pozo-
sta∏ych paƒstwach regionu. W 2003 r. udzia∏ pi´ciu naj-
wi´kszych polskich banków w aktywach ca∏ego sekto-
ra si´gnà∏ 52% i by∏ zbli˝ony do Êredniego udzia∏u
w krajach strefy euro, wynoszàcego 54%. JednoczeÊnie
wynik ten istotnie odbiega∏ od Êredniego poziomu kon-
centracji aktywów pi´ciu najwi´kszych banków w no-
wych krajach cz∏onkowskich, który na koniec 2003 r.
wyniós∏ 68%11. 

Oceniajàc ca∏oÊciowo rozwój fuzji i przej´ç w Pol-
sce, mo˝na stwierdziç, ˝e transakcje te w du˝ej mierze
przyczyni∏y si´ do uporzàdkowania sektora bankowego

i zmniejszenia liczby banków s∏abych ekonomicznie
lub zagro˝onych upad∏oÊcià. Spowodowa∏y one tak˝e
redukcj´ ogólnej liczby banków. Dzi´ki konsolidacji
wiele Êrednich i du˝ych podmiotów podnios∏o swà
konkurencyjnoÊç, zwi´kszy∏o fundusze w∏asne oraz po-
prawi∏o swojà pozycj´ rynkowà12. Konsolidacja nie tyl-
ko spowodowa∏a zmiany o charakterze rynkowym, lecz
tak˝e wp∏yn´∏a na wzrost stabilnoÊci ca∏ego polskiego
systemu bankowego, podniesienie jego nowoczesnoÊci
oraz wprowadzenie standardów bankowych wypraco-
wywanych w ciàgu dziesi´cioleci w krajach wysoko
rozwini´tych. PoÊrednio przyczyni∏a si´ tak˝e do roz-
woju instytucji powiàzanych z bankami, takich jak: po-
wszechne towarzystwa emerytalne, towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych czy spó∏ki asset management.
Konsolidacja spowodowa∏a te˝ uzale˝nienie dzia∏alno-
Êci operacyjnej banków w Polsce od decyzji podmiotów
zagranicznych, w tym funkcjonujàcych w skali global-
nej czo∏owych banków z Europy Zachodniej i USA. 

Opis badania ankietowego

Ze wzgl´du na wa˝nà rol´, relatywnie du˝à liczb´ oraz
skomplikowanà natur´ bankowych transakcji konsoli-
dacyjnych autor niniejszego opracowania podjà∏ si´
przeprowadzenia badania ankietowego w zakresie
przej´ç i po∏àczeƒ na grupie wszystkich banków ko-
mercyjnych w Polsce. Celem badania by∏o przede
wszystkim poznanie stosunku banków do transakcji
konsolidacyjnych, ustalenie uwarunkowaƒ, motywów
i barier ich realizacji, a tak˝e ich pozytywnych bàdê ne-
gatywnych efektów. Ponadto, badanie mia∏o umo˝liwiç
poznanie ewentualnych przyczyn niedokonywania fu-
zji i przej´ç, ustalenie metod rozwoju zast´pujàcych
konsolidacj´, a tak˝e okreÊlenie potencja∏u rozwoju
transakcji fuzji i przej´ç banków komercyjnych w Pol-
sce w przysz∏oÊci wraz z identyfikacjà potencjalnych
banków celów. Wybór formy badania ankietowego uza-
sadniony by∏ ch´cià pozyskania informacji bezpoÊred-
nio od kadry kierowniczej banków, a wi´c osób decy-
dujàcych o realizacji transakcji oraz mogàcych wypo-
wiedzieç si´ na temat ich praktycznych aspektów.
Kwestionariusz badawczy zosta∏ wys∏any do prezesów
zarzàdów wszystkich banków komercyjnych zarejestro-
wanych w Polsce, z wy∏àczeniem podmiotów znajdujà-
cych si´ pod zarzàdem komisarycznym oraz nieprowa-
dzàcych dzia∏alnoÊci operacyjnej. Odpowiedzi zbiera-
no w okresie od marca do lipca 2004 r. Na wys∏ane 53
kwestionariusze banki odes∏a∏y 29, co oznacza zwrot-
noÊç na poziomie oko∏o 55%. Podmioty, które zwróci-
∏y wype∏nione ankiety, koncentrowa∏y ∏àcznie oko∏o

6 Dane za: System bankowy w Polsce w latach dziewi´çdziesiàtych, op.cit.
oraz Sytuacja finansowa banków w 2002 r. Synteza. Warszawa 2003 NBP
GINB.
7 Wskaêniki CR5, CR10 oraz CR 15 oznaczajà udzia∏ w aktywach sektora od-
powiednio 5, 10 i 15 najwi´kszych banków.
8 Sytuacja finansowa banków w 2002 r. Synteza, op.cit. 
9 Cecha ta istotnie odró˝nia∏a fuzje i przej´cia w Polsce i Europie Ârodkowo-
-Wschodniej od transakcji realizowanych w„starych” krajach UE. Zob.  Mer-

gers & Acquisitions involving the EU Banking Industry – Facts and Implica-

tions, grudzieƒ 2000  European Central Bank.
10 J. Zar´ba: Podobieƒstwa i ró˝nice mi´dzy bankami Polski i pozosta∏ych kra-

jów Europy Ârodkowej i Wschodniej a bankami Europy Zachodniej. W: Polski

sektor bankowy po wejÊciu Polski do Unii Europejskiej. Zeszyty BRE Bank –
CASE nr 71/2004.
11 BA-CA Comparison of Banks. International Banks in the New Europe

2003/2004. Wiedeƒ listopad 2004 Bank Austria Creditanstalt, s. 6. 

12 Po∏àczenia skonsolidowa∏y równie˝ grup´ banków zrzeszajàcych, funkcjo-
nujàcych w formie spó∏ek akcyjnych oraz istotnie zmniejszy∏y liczb´ banków
spó∏dzielczych. 
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80% aktywów ca∏ego sektora bankowego w Polsce na
koniec 2004 r. oraz oko∏o 85% aktywów sektora ban-
ków komercyjnych13. 

Kwestionariusz ankiety zawiera∏ ∏àcznie 29 pytaƒ
i sk∏ada∏ si´ z trzech cz´Êci: ogólnej, dotyczàcej przej´ç
oraz dotyczàcej po∏àczeƒ. Pierwsza cz´Êç przeznaczona
by∏a do wype∏nienia przez wszystkie banki i s∏u˝y∏a do
pozyskania podstawowych informacji na temat banko-
wych fuzji i przej´ç. Zawarte w niej pytania mia∏y po-
móc w: ustaleniu stosunku banków do tych transakcji,
ocenie uzale˝nienia polityki fuzji i przej´ç od decyzji
podmiotów zagranicznych, poznaniu przyczyn niedo-
konywania konsolidacji w przesz∏oÊci, ocenie mo˝li-
woÊci wykorzystania przej´ç i po∏àczeƒ w przysz∏oÊci,
ustaleniu rodzaju potencjalnych kandydatów do prze-
j´cia lub po∏àczenia oraz w stwierdzeniu wp∏ywu
transakcji dokonujàcych si´ w sektorze na dzia∏alnoÊç
poszczególnych banków. Cz´Êç druga obejmowa∏a ze-
staw pytaƒ zwiàzanych z transakcjami przej´ç, doty-
czàcych przede wszystkim: motywów, efektów i barier
akwizycji, zakresu restrukturyzacji dokonywanej w na-
st´pstwie przej´ç oraz integracji z przejmowanym pod-
miotem. Trzecia cz´Êç zawiera∏a pytania na temat
transakcji po∏àczeniowych i podobnie jak poprzednia
mia∏a na celu ustalenie: uwarunkowaƒ, motywów, ba-
rier oraz efektów po∏àczeƒ. Cz´Êç drugà i trzecià wype∏-
nia∏y jedynie banki uczestniczàce wczeÊniej w konsoli-
dacjach. 

Do ka˝dego z pytaƒ w kwestionariuszu ankiety do-
∏àczony by∏ zamkni´ty katalog odpowiedzi. Poza pyta-
niami, na które mo˝na by∏o odpowiedzieç „tak” lub
„nie”, autor pozostawi∏ bankom mo˝liwoÊç zakreÊlania
na raz wielu wariantów odpowiedzi. Banki mia∏y rów-
nie˝ mo˝liwoÊç zaznaczania i uzupe∏niania wariantu
„inne”, gdyby zaproponowane opcje nie odpowiada∏y
sytuacji wyst´pujàcej w dzia∏alnoÊci danej jednostki.
Odpowiedzi na zadane pytania oceniane by∏y zarówno
z punktu widzenia ca∏ej badanej grupy banków, jak
równie˝ w podziale wed∏ug wielkoÊci oraz profilu dzia-

∏alnoÊci. Podzia∏ wed∏ug wielkoÊci obejmowa∏ dwie
grupy: banki du˝e, do których zaliczono pierwszych
dziesi´ç podmiotów sektora pod wzgl´dem wartoÊci
sumy bilansowej na koniec 2003 r., oraz pozosta∏e pod-
mioty, tj. banki ma∏e i Êrednie. Podzia∏ banków na du-
˝e i pozosta∏e zosta∏ wprowadzony w szczególnoÊci dla
zbadania zjawiska polaryzacji sektora bankowego
w Polsce na skutek fuzji i przej´ç. ¸àcznie wÊród dwu-
dziestu dziewi´ciu odes∏anych ankiet dziewi´ç pocho-
dzi∏o od banków du˝ych oraz dwadzieÊcia od pozosta-
∏ych banków. Podzia∏ pod wzgl´dem profilu dzia∏alno-
Êci obejmowa∏ równie˝ dwie grupy: banki uniwersalne
oraz banki wyspecjalizowane. Do pierwszej z nich zali-
czono podmioty obs∏ugujàce wiele grup klientów oraz
prowadzàce dzia∏alnoÊç w szerokim zakresie. Do dru-
giej przyporzàdkowano banki korporacyjne, samocho-
dowe i hipoteczne. Podzia∏ wed∏ug profilu dzia∏alnoÊci
zosta∏ wprowadzony w celu ustalenia kierunków roz-
woju poszczególnych rodzajów banków, w tym mo˝li-
woÊci wykorzystania transakcji do pog∏´bienia specjali-
zacji. SpoÊród dwudziestu dziewi´ciu zwrotów ankiet
czternaÊcie pochodzi∏o od banków klasyfikowanych ja-
ko uniwersalne oraz pi´tnaÊcie od klasyfikowanych ja-
ko wyspecjalizowane. Dziewi´ç du˝ych banków, które
odes∏a∏y ankiet´, zaliczono do podmiotów uniwersal-
nych. Ze wzgl´du na obszernoÊç przeprowadzonego ba-
dania oraz szeroki zakres analizowanych danych pozy-
skanych za pomocà ankiety w niniejszym artykule zo-
stanà przedstawione wyniki i wnioski wynikajàce wy-
∏àcznie z cz´Êci ogólnej. 

Przej´cia banków komercyjnych w praktyce 

Kwestionariusz ankiety rozpoczyna∏ si´ od pytaƒ doty-
czàcych wykorzystania w praktyce przej´ç oraz liczby
zawartych transakcji. Na pytanie, jakà rol´ odgrywajà
przej´cia w dzia∏alnoÊci banku, siedemnaÊcie na dwa-
dzieÊcia dziewi´ç podmiotów stwierdzi∏o brak realiza-
cji transakcji tego typu, trzy banki odpowiedzia∏y, ˝e
dokonywa∏y przej´ç wy∏àcznie okazjonalnie, a dzie-
wi´ç wskaza∏o, i˝ akwizycje stanowià jednà z wa˝nych
metod rozwoju. ˚aden bank nie stwierdzi∏, i˝ przej´cia
sà g∏ównà metodà rozwoju. Wyniki wskazaƒ banków
w zakresie roli przej´ç w ich dzia∏alnoÊci przedstawia
wykres 2. 

WÊród dwunastu banków dokonujàcych przej´ç,
dziewi´ç mia∏o charakter uniwersalny, przy czym sie-
dem z nich by∏o podmiotami du˝ymi. W grupie dzie-
wi´ciu banków, które wskaza∏y na przej´cia jako jednà
z kilku wa˝nych metod rozwoju, znalaz∏o si´ szeÊç
banków uniwersalnych, z czego pi´ç stanowi∏y du˝e
instytucje. 

JeÊli chodzi o liczb´ dokonanych transakcji, banki
najcz´Êciej zaznacza∏y uczestnictwo tylko w jednej
akwizycji. Takiej odpowiedzi udzieli∏o ∏àcznie osiem
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èród∏o: w∏asne badanie ankietowe.

13 Kalkulacja na podstawie danych sprawozdawczych banków oraz: Sytuacja

finansowa banków w 2004 r. Synteza. Warszawa 2005 NBP GINB.
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podmiotów. Dwa banki wskaza∏y na przej´cie od
dwóch do trzech jednostek, jeden bank na przej´cie od
czterech do pi´ciu oraz jeden na dokonanie powy˝ej pi´-
ciu transakcji. W grupie czterech banków, które zrealizo-
wa∏y wi´cej ni˝ jednà transakcj´, znalaz∏y si´ trzy pod-
mioty uniwersalne, z czego dwa by∏y du˝ymi bankami.

Rozk∏ad odpowiedzi w ankietach wskazuje, ˝e
transakcje przej´ç wykorzystywa∏a mniej ni˝ po∏owa
podmiotów sektora. Te banki, które wzi´∏y w nich
udzia∏, postrzegajà je jednak jako wa˝ne metody rozwo-
ju. Innym spostrze˝eniem wynikajàcym z badania an-
kietowego jest zdominowanie akwizycji przez podmio-
ty o charakterze uniwersalnym, w tym du˝e banki znaj-
dujàce si´ w pierwszej dziesiàtce pod wzgl´dem warto-
Êci aktywów. Na podstawie analizy rodzaju podmiotów
b´dàcych inicjatorami konsolidacji mo˝na wniosko-
waç, ˝e przej´cia przede wszystkim wspierajà ekspan-
sj´ w skali ogólnokrajowej, zdobycie znaczàcej pozycji
w wybranych regionach Polski, pozyskanie gotowych
grup klientów lub poszerzenie profilu dzia∏alnoÊci.
Oceniajàc wykorzystanie transakcji w praktyce, mo˝na
stwierdziç, ˝e w zasadzie tylko cztery banki mogà byç
uznane w Polsce za podmioty na szerszà skal´ realizu-
jàce rozwój zewn´trzny za pomocà przej´ç. Niemniej
jednak posiadanie doÊwiadczenia konsolidacyjnego
przez oko∏o 40% banków komercyjnych w Polsce oraz
mo˝liwoÊç otrzymania wsparcia kapita∏owego od stra-
tegicznych inwestorów zagranicznych stwarzajà du˝y
potencja∏ realizacji przej´ç w przysz∏oÊci, zw∏aszcza
w warunkach coraz trudniejszego i bardziej kosztowne-
go rozwoju organicznego. 

Fuzje banków komercyjnych w praktyce

Badajàc opini´ prezesów banków na temat roli oraz
liczby transakcji po∏àczeniowych, uzyskano rozk∏ad
odpowiedzi podobny do przedstawionych powy˝ej
transakcji przej´ç. W przypadku fuzji na dwadzieÊcia
dziewi´ç banków, które odes∏a∏y ankiet´, osiemnaÊcie
nie uczestniczy∏o w po∏àczeniach. W grupie jedenastu
banków, które realizowa∏y fuzje, jeden bank wskaza∏ na

brak wi´kszego wp∏ywu przeprowadzanych po∏àczeƒ
na w∏asnà dzia∏alnoÊç, dziewi´ç banków uzna∏o po∏à-
czenia za wa˝ne metody rozwoju, natomiast jeden pod-
miot uzna∏ po∏àczenia za metod´ g∏ównà. Rozk∏ad od-
powiedzi w zakresie roli transakcji fuzji w dzia∏alnoÊci
banków przedstawia wykres 3. 

WÊród jedenastu podmiotów uczestniczàcych
w po∏àczeniach dziewi´ç stanowi∏y banki uniwersalne,
z czego siedem by∏o du˝ymi jednostkami. Ca∏a siódem-
ka zadeklarowa∏a przy tym, ˝e fuzje sà jednà z kilku
wa˝nych metod rozwoju lub g∏ównà metodà rozwoju. 

W zakresie liczby zrealizowanych fuzji badanie
ankietowe uwidoczni∏o tendencj´ podobnà do wyst´-
pujàcej w przypadku przej´ç. Mened˝erowie bankowi
mogàc wybieraç mi´dzy udzia∏em w jednej transakcji,
dwóch – trzech transakcjach, czterech – pi´ciu transak-
cjach oraz ponad pi´ciu transakcjach, najcz´Êciej za-
znaczali poczàtkowe dwie odpowiedzi. Przeprowadze-
nie jednej transakcji zadeklarowa∏o ∏àcznie szeÊç ban-
ków, a pi´ç wskaza∏o na uczestnictwo w dwóch lub
trzech. ˚aden podmiot nie wskaza∏ na udzia∏ w wi´cej
ni˝ trzech po∏àczeniach. Liczba transakcji deklarowa-
nych przez poszczególne banki komercyjne Êwiadczy
wi´c o braku w sektorze zdecydowanego lidera krajo-
wej konsolidacji. 

Analizujàc wskazania dotyczàce roli i liczby fuzji,
mo˝na stwierdziç, ˝e transakcje te, podobnie jak prze-
j´cia, realizuje mniej ni˝ po∏owa podmiotów sektora.
Nale˝y jednak zaznaczyç, ˝e prawie wszystkie instytu-
cje uczestniczàce w po∏àczeniach podkreÊli∏y du˝e zna-
czenie tej metody rozwoju. Transakcje fuzji inicjowane
sà g∏ównie przez banki uniwersalne oraz du˝e jednost-
ki. Zdominowanie po∏àczeƒ przez te podmioty mo˝e
wynikaç z braku odpowiedniego potencja∏u finansowe-
go i kadrowego ma∏ych banków lub ze zbyt wysokich
kosztów sta∏ych transakcji, zaw´˝ajàcych grono poten-
cjalnych uczestników. Przedstawione wskazania mogà
Êwiadczyç równie˝ o tym, ˝e korzyÊci skali i zakresu,
a tak˝e efekty synergiczne, gwarantujàce op∏acalnoÊç
transakcji, pojawiajà si´ przede wszystkim w przypad-
ku po∏àczeƒ banków majàcych znaczny udzia∏ w rynku
oraz Êwiadczàcych us∏ugi w szerokim zakresie. 

Podsumowujàc rozk∏ad odpowiedzi dotyczàcych
roli transakcji konsolidacyjnych w dzia∏alnoÊci ban-
ków komercyjnych w Polsce, warto zestawiç banki
uczestniczàce zarówno w fuzjach, jak i przej´ciach. Po
porównaniu obu rodzajów transakcji i banków biorà-
cych w nich udzia∏ mo˝na zaobserwowaç, ˝e podmio-
ty, które dokonywa∏y przej´ç, najcz´Êciej realizowa∏y
tak˝e po∏àczenia. Wed∏ug kwestionariusza ankiety, tyl-
ko jeden bank przeprowadza∏ przej´cia i nie uczestni-
czy∏ w po∏àczeniach. Tak˝e w jednym przypadku wy-
stàpi∏a sytuacja odwrotna. Uczestnictwo w obu rodza-
jach transakcji mo˝na t∏umaczyç doÊwiadczeniem, któ-
re w przypadku realizacji transakcji np. przej´cia
umo˝liwia sprawniejsze przeprowadzenie transakcji
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po∏àczeniowej, pokrewnej w sensie ekonomicznym. In-
nym powodem uczestnictwa przez banki w obu rodza-
jach transakcji mo˝e byç dokonywanie po∏àczeƒ z prze-
j´tymi uprzednio podmiotami. W takich przypadkach
po∏àczenia b´dà ostatnim etapem akwizycji, polegajà-
cym na pe∏nej integracji prawnej, finansowej, informa-
tycznej i personalnej. 

Wp∏yw inwestorów zagranicznych na transakcje
fuzji i przej´ç 

Nast´pne pytanie w ankiecie dotyczy∏o uzale˝nienia ban-
kowych fuzji i przej´ç od decyzji inwestorów zagranicz-
nych. Na podstawie liczby banków komercyjnych b´dà-
cych w posiadaniu nierezydentów oraz udzia∏u tych ban-
ków w aktywach, depozytach i kredytach sektora mo˝na
stwierdziç, ˝e g∏ówne kierunki rozwoju polskiej banko-
woÊci sà wyznaczane przez zagraniczne instytucje finan-
sowe. Dla poszerzenia wiedzy na temat wp∏ywu tych
podmiotów na dzia∏alnoÊç polskiego sektora bankowego,
w kwestionariuszu ankiety zawarto pytanie majàce usta-
liç, czy rozwój poprzez fuzje i przej´cia (lub jego brak) za-
le˝y od samych banków zarejestrowanych w Polsce, czy
jest narzucony przez zagranicznych w∏aÊcicieli polskich
podmiotów. Odpowiadajàc na powy˝sze pytanie, osiem-
naÊcie na dwadzieÊcia jeden banków kontrolowanych
przez nierezydentów wskaza∏o na podporzàdkowanie
konsolidacji decyzjom mened˝erów spoza Polski. Wynik
ten oznacza, ˝e krajowe transakcje fuzji lub przej´ç sà ini-
cjowane za granicà lub wymagajà akceptacji zagranicz-
nych banków matek. JednoczeÊnie potwierdza on tez´, i˝
zwi´kszenie udzia∏u kapita∏u zagranicznego w Polsce
wp∏ywa na uzale˝nienie wyboru metod rozwoju banków
krajowych od wytycznych strategii dzia∏alnoÊci mi´dzy-
narodowych grup kapita∏owych.

Potencja∏ konsolidacji bankowej w Polsce

Kolejne pytanie w ankiecie dotyczy∏o potencjalnego za-
interesowania banków komercyjnych realizacjà fuzji

i przej´ç w ciàgu najbli˝szych kilku lat. SpoÊród dwu-
dziestu dziewi´ciu podmiotów szesnaÊcie – czyli po-
nad po∏owa – wskaza∏o na mo˝liwoÊç przeprowadzenia
transakcji konsolidacyjnych w najbli˝szych latach.
WÊród podmiotów zainteresowanych transakcjami by-
∏o dziewi´ç banków uniwersalnych oraz siedem wy-
specjalizowanych. Mo˝liwoÊç rozwoju poprzez fuzje
i przej´cia zadeklarowa∏o siedem z dziewi´ciu du˝ych
banków. W grupie ma∏ych i Êrednich banków by∏o to
dziewi´ç podmiotów na dwadzieÊcia. SpoÊród siedem-
nastu banków, które wczeÊniej nie przeprowadza∏y
przej´ç i po∏àczeƒ, szeÊç wskaza∏o na mo˝liwoÊç
uczestnictwa w transakcji. Z drugiej strony trzy banki,
które przeprowadza∏y wczeÊniej fuzje bàdê przej´cia,
stwierdzi∏y, ˝e nie planujà ich w przysz∏oÊci. We
wszystkich trzech przypadkach polityka fuzji i przej´ç
by∏a uzale˝niona od decyzji inwestora zagranicznego.
Relatywnie du˝e zainteresowanie transakcjami w przy-
sz∏oÊci, potwierdzone wskazaniami ponad po∏owy ba-
danych banków, mo˝e Êwiadczyç o wyst´powaniu
znacznego potencja∏u konsolidacyjnego sektora banko-
wego w Polsce oraz wzroÊcie liczby transakcji w przy-
padku pojawienia si´ poda˝y banków na rynku kontro-
li. Nie mo˝na wi´c wykluczyç zachodzenia w ciàgu
najbli˝szych kilku lat istotnych zmian w zakresie licz-
by podmiotów oraz poziomu koncentracji aktywów,
kredytów i depozytów w polskim sektorze bankowym

Oprócz zbadania potencjalnego zainteresowania
transakcjami konsolidacyjnymi w przysz∏oÊci autor za-
mierza∏ ustaliç, jakiego rodzaju banki by∏yby najch´t-
niej przejmowane lub do∏àczane. SzesnaÊcie podmio-
tów zak∏adajàcych mo˝liwoÊç dokonywania fuzji
i przej´ç w przysz∏oÊci wykazywa∏o przede wszystkim
ch´ç kupna lub do∏àczania banków uniwersalnych.
Znaczny udzia∏ odpowiedzi przypad∏ równie˝ bankom
detalicznym. Najmniej wskazaƒ otrzyma∏y opcje ban-
ków korporacyjnych oraz po∏o˝onych za granicà. Wy-
kres 4 przedstawia odpowiedzi banków na temat poten-
cjalnych kandydatów do transakcji. 

Du˝e zainteresowanie przejmowaniem lub do∏à-
czaniem banków uniwersalnych mo˝na t∏umaczyç ch´-
cià zwi´kszenia udzia∏u w rynku oraz poprawienia wy-
ników finansowych w d∏u˝szym okresie. W praktyce
powszechnie przyj´∏o si´ stwierdzenie, ˝e jednym ze
êróde∏ efektywnoÊci dzia∏alnoÊci bankowej jest posia-
danie przynajmniej kilkuprocentowego udzia∏u w ryn-
ku14. Konsolidacja z udzia∏em banków uniwersalnych,
które oferujà zazwyczaj du˝y wybór wystandaryzowa-
nych produktów, umo˝liwia powi´kszenie udzia∏u
w rynku w stosunkowo krótkim czasie oraz roz∏o˝enie
kosztów dzia∏alnoÊci na wy˝szà wartoÊç przychodów.
Mo˝e ona zatem silnie wp∏ywaç na poziom zyskowno-
Êci banku. Wydaje si´ tak˝e, ˝e ze wzgl´du na wyst´po-
wanie w bankach uniwersalnych wi´kszej liczby funk-
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14 Zob. P. Utrata: KBC zainteresowany fuzjà w Polsce. „Parkiet” z  25.05.2004 r.
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cji generujàcych efekty synergiczne, fuzje i przej´cia
podmiotów tego typu b´dà przynosi∏y wi´ksze korzyÊci
w porównaniu z konsolidacjà banków wyspecjalizowa-
nych15. Innym powodem cz´stego wskazywania ban-
ków uniwersalnych jako potencjalnych kandydatów do
transakcji mo˝e byç ch´ç rozproszenia ryzyka dzia∏al-
noÊci oraz zmniejszenia wra˝liwoÊci na wahania ko-
niunkturalne w gospodarce. Na podstawie odpowiedzi
udzielonych przez mened˝erów bankowych widaç
równie˝, ˝e du˝ym zainteresowaniem cieszà si´ trans-
akcje z udzia∏em banków detalicznych. Segment ban-
kowoÊci detalicznej w Polsce jest z pewnoÊcià dziedzi-
nà o stosunkowo dobrych perspektywach rozwoju,
a konkurencja na nim ma ∏agodniejszy charakter w po-
równaniu z bankowoÊcià korporacyjnà. Bioràc pod
uwag´ z jednej strony potencjalnà wielkoÊç segmentu
detalicznego, a z drugiej strony liczb´ rachunków po-
siadanych przez osoby fizyczne, liczb´ wydanych kart
p∏atniczych oraz przeci´tne zad∏u˝enie obywateli,
mo˝na stwierdziç, ˝e stopieƒ nasycenia rynku us∏ug
bankowych na tym obszarze jest niski, a potencja∏ roz-
woju zarówno produktów, jak i banków du˝y16. Tez´ t´
mogà potwierdziç tak˝e powstawanie oraz szybka,
ogólnokrajowa ekspansja nowych jednostek o charakte-
rze detalicznym, takich jak: Multibank, Lukas Bank SA,
Euro Bank SA, Dominet Bank SA czy Getin Bank SA17.
Oprócz skoncentrowania si´ na rozwoju bankowoÊci
uniwersalnej oraz detalicznej przedstawiony powy˝ej
rozk∏ad odpowiedzi wskazuje na dwie inne tendencje.
Pierwszà z nich jest brak zainteresowania transakcjami
z udzia∏em banków korporacyjnych, a drugà brak zain-
teresowania dokonywaniem fuzji i przej´ç za granicà.
Brak wskazaƒ w zakresie przejmowania banków korpo-
racyjnych mo˝e byç t∏umaczony znikomà poda˝à insty-
tucji o charakterze w pe∏ni korporacyjnym. Podmioty
tego typu funkcjonujà w Polsce przewa˝nie jako jedno-
lub kilkuoddzia∏owe filie najwi´kszych banków na
Êwiecie i stosunkowo rzadko dochodzi do ich sprzeda-
˝y przez banki matki18. Innà przyczynà tego zjawiska
mo˝e byç specyfika obs∏ugi bankowej du˝ych przedsi´-
biorstw w Polsce. W warunkach zaostrzonej konkuren-
cji cenowej, przywiàzania przedsi´biorstw z udzia∏em

kapita∏u zagranicznego do filii du˝ych banków zagra-
nicznych oraz mo˝liwoÊci prowadzenia obs∏ugi pol-
skich firm dzi´ki dzia∏alnoÊci transgranicznej do∏àcze-
nie lub przej´cie banku korporacyjnego, niemajàcego
uznanej marki lub innych cech wyró˝niajàcych na tle
sektora, nie b´dzie gwarantowa∏o przyspieszenia roz-
woju w segmencie korporacyjnym oraz poprawy wyni-
ków finansowych. Drugà z wymienionych tendencji,
zwiàzanych z rodzajem podmiotów najbardziej poszu-
kiwanych do transakcji, jest brak zainteresowania
przejmowaniem banków po∏o˝onych za granicà. Odpo-
wiedzi kadry kierowniczej mogà wi´c potwierdzaç wy-
st´powanie zjawiska wewn´trznego umi´dzynarodo-
wienia polskiego sektora bankowego. Polega ono na
jednostronnym nap∏ywie kapita∏u zagranicznego do
banków krajowych, w formie d∏ugoterminowych inwe-
stycji. Banki te, b´dàc kontrolowanymi przez inwesto-
rów zagranicznych, stajà si´ wówczas jedynie biorcami
inwestycji i nie uczestniczà w dalszej ekspansji mi´-
dzynarodowej poprzez kupno czy do∏àczanie innych
zagranicznych instytucji finansowych. Niewàtpliwie
nap∏yw kapita∏u zagranicznego do polskiego sektora
bankowego wspomaga jego unowoczeÊnianie, popra-
wia wyp∏acalnoÊç oraz zapewnia rozszerzenie akcji
kredytowej banków. Z drugiej jednak strony, nap∏yw
ten wià˝e si´ z przej´ciem przez zagraniczne banki
matki uprawnieƒ decyzyjnych co do wyboru metod
rozwoju oraz okreÊlenia zasi´gu dzia∏alnoÊci. Zagra-
niczni w∏aÊciciele mogà tym samym ograniczaç po-
nadnarodowà ekspansj´ polskich podmiotów, aby nie
dopuÊciç do stworzenia dodatkowej konkurencji bàdê
zdublowania w innych krajach dzia∏alnoÊci instytucji
nale˝àcych do jednej grupy kapita∏owej. Innymi przy-
czynami braku zainteresowania fuzjami i przej´ciami
za granicà mogà byç: zbyt ma∏a wielkoÊç polskich pod-
miotów dla przeprowadzenia efektywnej konsolidacji
mi´dzynarodowej, zbyt wysokie koszty transakcji za-
granicznych lub preferowanie wydatkowania Êrodków
na rozwój w Polsce, gdzie znajduje si´ g∏ówny rynek
polskich banków. 

Przyczyny niedokonywania przez banki
komercyjne fuzji i przej´ç 

Kolejne pytanie zawarte w ankiecie mia∏o na celu usta-
lenie g∏ównych przyczyn niedokonywania przez banki
fuzji i przej´ç. Podmioty, które nie przeprowadza∏y
transakcji zakupu lub po∏àczeƒ z innymi bankami
w przesz∏oÊci bàdê nie przewidywa∏y ich realizacji
w najbli˝szej przysz∏oÊci, podawa∏y przewa˝nie kilka
powodów takiej postawy. G∏ównà i najcz´Êciej wymie-
nianà przyczynà by∏ brak zainteresowania ze strony
w∏aÊcicieli banku, co potwierdza zjawisko sterowania
politykà konsolidacyjnà przez inwestorów strategicz-
nych. SzeÊç spoÊród dziesi´ciu banków, które wskaza-

15 Do podstawowych funkcji, których integracja umo˝liwia bankom
generowanie efektów synergii, nale˝à: back-office, systemy informatyczne, re-
klama i promocja, kana∏y dystrybucji oraz call-centre. 
16 Z badaƒ przeprowadzonych w latach 2003–2004 przez firm´ GfK oraz Bank
Austria Creditanstalt wynika, ˝e odsetek osób powy˝ej 15. roku ˝ycia korzy-
stajàcych z us∏ug bankowych w Polsce jest ni˝szy ni˝ w pozosta∏ych krajach,
które przystàpi∏y do Unii Europejskiej w maju 2004 r. Posiadanie konta ban-
kowego zadeklarowa∏o w Polsce 45% badanych, posiadanie karty p∏atniczej
33%, a skorzystanie z kredytu w poprzednim roku 15%. Wyniki te, z wyjàt-
kiem pozycji kredytów, zdecydowanie odbiegajà od standardów zachodnioeu-
ropejskich i sytuujà Polsk´ na jednym z ostatnich miejsc w UE pod wzgl´dem
wykorzystania us∏ug bankowych. Zob. Polska nadrabia zaleg∏oÊci. „Rzeczpo-
spolita” nr 254, 28 paêdziernika 2004 r.
17 Euro Bank SA tylko w pierwszym roku dzia∏alnoÊci otworzy∏ 232 tys. ra-
chunków, zyskujàc wi´kszà baz´ klientów detalicznych ni˝ np. Invest Bank
SA czy Raiffeisen Bank Polska SA. 
18 W przysz∏oÊci niewykluczone b´dà przekszta∏cenia filii w oddzia∏y. 
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∏y na t´ przyczyn´, by∏o w∏asnoÊcià nierezydentów.
Pod wzgl´dem liczby wskazaƒ dwiema kolejnymi przy-
czynami nieuczestniczenia w fuzjach i przej´ciach by-
∏y: ch´ç zachowania w∏asnej to˝samoÊci oraz posiada-
nie wystarczajàcego wewn´trznego potencja∏u rozwoju.
Nieco mniej banków wskaza∏o na brak odpowiedniego
podmiotu do przej´cia. Najrzadziej wymienianymi
przyczynami by∏y: niewystarczajàcy potencja∏ finanso-
wy, wysokie koszty transakcji oraz brak specjalistycz-
nej wiedzy. Wykres 5 przedstawia przyczyny braku za-
interesowania fuzjami i przej´ciami w Polsce wed∏ug
liczby wskazaƒ. 

˚aden z banków nie wskaza∏ na wysoki stopieƒ
skomplikowania transakcji jako bezpoÊrednià przyczy-
n´ nieuczestniczenia w fuzjach i przej´ciach. Wynik
ten mo˝e nieco zaskakiwaç wobec faktu, ˝e bankowe
po∏àczenia i przej´cia sà transakcjami z∏o˝onymi, wy-
magajàcymi ponoszenia znacznych nak∏adów finanso-
wych oraz wià˝àcymi si´ z jednoczesnym przeprowa-
dzeniem zmian o charakterze strategicznym na wielu
obszarach funkcjonowania. Brak wskazaƒ wysokiego
stopnia komplikacji transakcji jako przyczyny nie-
uczestniczenia w konsolidacjach nale˝y wiàzaç nie ty-
le z posiadaniem przez banki odpowiednio wykwalifi-
kowanych kadr w zakresie fuzji i przej´ç, ile z mo˝li-
woÊcià relatywnie ∏atwego dost´pu w Polsce do us∏ug
doradczych w zakresie M&A, Êwiadczonych przez biu-
ra maklerskie, firmy konsultingowe czy kancelarie
prawnicze. W praktyce transakcje przej´ç i po∏àczeƒ
mogà byç równie˝ obs∏ugiwane transgranicznie przez
banki inwestycyjne z USA oraz Europy Zachodniej. In-
stytucje finansowe przeprowadzajàce konsolidacj´
w Polsce mogà skorzystaç równie˝ ze wsparcia kadro-
wego oraz know-how swoich zagranicznych w∏aÊcicieli.

Wp∏yw fuzji i przej´ç w sektorze na dzia∏alnoÊç
banków komercyjnych 

Przedostatnie pytanie ogólnej cz´Êci ankiety dotyczy∏o
wp∏ywu fuzji i przej´ç realizowanych w sektorze na
dzia∏alnoÊç poszczególnych banków. Oddzia∏ywanie

transakcji pomi´dzy podmiotami trzecimi na w∏asnà
dzia∏alnoÊç wskaza∏o ∏àcznie dwadzieÊcia jeden ban-
ków na dwadzieÊcia dziewi´ç bioràcych udzia∏ w bada-
niu. W grupie podmiotów potwierdzajàcych wp∏yw
znalaz∏o si´ czternaÊcie banków uniwersalnych, przy
czym by∏y tam równie˝ wszystkie du˝e instytucje.
Wra˝liwoÊç tych jednostek na fuzje i przej´cia mo˝e
Êwiadczyç o tym, i˝ transakcje konsolidacyjne w Polsce
realizowane sà przede wszystkim przez banki o silnej
pozycji w sektorze, wp∏ywajàce bezpoÊrednio na kon-
centracj´ us∏ug oraz poziom konkurencji. Badanie
wskaza∏o równie˝, ˝e na skutki po∏àczeƒ w sektorze po-
datne sà podmioty wyspecjalizowane. Poniewa˝ jed-
nostki te sà nastawione na obs∏ug´ wybranego rodzaju
klientów lub dostarczenie specyficznych produktów,
stàd fuzje i przej´cia nawet czo∏owych banków uniwer-
salnych mogà nie mieç wi´kszego wp∏ywu na ich kon-
kurencyjnoÊç, tempo rozwoju oraz pozycj´ rynkowà. 

Poza ustaleniem, czy fuzje i przej´cia w sektorze
wp∏ywajà na funkcjonowanie poszczególnych banków,
autor zamierza∏ pozyskaç informacje na temat charakte-
ru oddzia∏ywania transakcji. W tym przypadku mene-
d˝erowie, których banki odczuwa∏y wp∏yw konsolida-
cji, najcz´Êciej zaznaczali opcje zaostrzenia konkuren-
cji cenowej oraz wymuszania podnoszenia jakoÊci
us∏ug bankowych. Nieco mniej wskazaƒ pad∏o na
wprowadzanie nowoczesnych kana∏ów dystrybucji
oraz prowadzenie dzia∏alnoÊci innowacyjnej. Na dal-
szych miejscach znalaz∏y si´: wymuszanie zmiany stra-
tegii rozwoju, skracanie cyklu ˝ycia produktów oraz
odp∏yw klientów. Rozk∏ad odpowiedzi na temat od-
dzia∏ywania fuzji i przej´ç realizowanych w sektorze
na poszczególne banki przedstawiono na wykresie 6. 

Wed∏ug odpowiedzi na ankiet´ konsolidacje
w sektorze przyczyniajà si´ przede wszystkim do za-
ostrzenia konkurencji cenowej oraz wymuszajà podno-
szenie jakoÊci us∏ug. Na zaostrzenie konkurencji, które
najcz´Êciej wskazywane by∏o w ankietach, mo˝e wp∏y-
waç kilka ró˝nych czynników. Pierwszym z nich jest
efekt synergii lub efekt korzyÊci skali, które w konsoli-
dujàcych si´ bankach decydujà o poprawie efektywno-
Êci finansowej. Dzi´ki nim banki uczestniczàce w trans-
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akcjach mogà uelastyczniaç polityk´ cenowà i oferowaç
taƒsze po˝yczki czy kredyty oraz wy˝ej oprocentowane
depozyty. Zaostrzenie konkurencji mo˝e byç wywo∏ane
tak˝e dzi´ki oferowaniu w Polsce atrakcyjnych cenowo
produktów, do których przejmowany lub do∏àczany
bank ma dost´p na rynkach mi´dzynarodowych za po-
Êrednictwem swojego inwestora zagranicznego. Innym
wyt∏umaczeniem zjawiska nasilenia konkurencji ceno-
wej mo˝e byç obni˝anie mar˝ w nast´pstwie transakcji
przej´ç, s∏u˝àce wypromowaniu nowej marki i wize-
runku banku, a tak˝e zbudowaniu udzia∏u w rynku
umo˝liwiajàcego utrzymanie si´ w sektorze w d∏u˝-
szym czasie. Drugim pod wzgl´dem wa˝noÊci efektem
konsolidacji wskazywanym w ankiecie by∏o wymusza-
nie poprawy jakoÊci us∏ug bankowych. Zjawisko to na-
le˝y wiàzaç przede wszystkim z udzia∏em inwestorów
zagranicznych w transakcjach fuzji i przej´ç. Inwesto-
rzy ci poprzez kupno lub do∏àczanie polskich podmio-
tów przewa˝nie wprowadzajà na rynek bankowy w Pol-
sce rozwiàzania jakoÊciowe wypracowane na bardziej
dojrza∏ych i bardziej konkurencyjnych rynkach Europy
Zachodniej i Stanów Zjednoczonych. Podnoszenie ja-
koÊci us∏ug mo˝e wynikaç tak˝e z polityki restruktury-
zacji konsolidujàcych si´ banków. Skutkiem fuzji
i przej´ç w sektorze najcz´Êciej sà unowoczeÊnienie
i udoskonalanie oferty, a czasem równie˝ ca∏kowita
zmiana wizerunku banku. Czynniki te wp∏ywajà na
podnoszenie standardów jakoÊciowych w sektorze ban-
kowym i jednoczeÊnie zmuszajà inne banki do koncen-
trowania si´ na problemach jakoÊciowych. Z odpowie-
dzi na ankiet´ wynika równie˝, ˝e transakcje w sekto-
rze w znacznym stopniu przyczyniajà si´ do urucha-
miania nowoczesnych kana∏ów dystrybucji oraz pro-
wadzenia dzia∏alnoÊci innowacyjnej. JednoczeÊnie nie
stwierdzono wi´kszego wp∏ywu fuzji i przej´ç na skra-
canie cyklu ˝ycia produktów finansowych oraz odp∏yw
klientów ankietowanych banków. 

Wnioski 

Podsumowujàc cz´Êç ogólnà badania ankietowego, na-
le˝y wskazaç na stosunkowo du˝e zainteresowanie
banków fuzjami i przej´ciami, postrzeganie transakcji
tego typu jako wa˝nych metod rozwoju oraz wywiera-
nie przez fuzje i przej´cia istotnego wp∏ywu na dzia∏al-
noÊç wszystkich banków w sektorze. Nale˝y jednak za-
znaczyç, ˝e pomimo ogólnie du˝ego znaczenia banko-
wych fuzji i przej´ç tylko w jednym przypadku zosta∏y
one okreÊlone jako g∏ówna metoda rozwoju. W sektorze
banków komercyjnych w Polsce najcz´Êciej zawiera si´
jednà transakcj´ danego typu, aczkolwiek dwa banki
komercyjne wyró˝niajà si´ pod wzgl´dem liczby doko-
nanych przej´ç. ¸àcznà liczb´ oko∏o pi´çdziesi´ciu
bankowych akwizycji i po∏àczeƒ przeprowadzonych
w Polsce, przy uwzgl´dnieniu koniecznoÊci stworzenia

od podstaw dwustopniowego systemu bankowego oraz
stosunkowo krótkiego okresu jego funkcjonowania
w warunkach rynkowych, mo˝na uznaç za znaczàcà. 

Na podstawie obserwacji transakcji fuzji i przej´ç
banków komercyjnych oraz wyników badania ankieto-
wego mo˝na te˝ sformu∏owaç wniosek o uzale˝nieniu
konsolidacji w Polsce od decyzji zagranicznych inwe-
storów strategicznych. O du˝ej roli zagranicznych in-
stytucji finansowych w polskim sektorze bankowym
mo˝e Êwiadczyç przede wszystkim kontrolowanie na
koniec 2004 r. ∏àcznie 41 z 54 banków komercyjnych,
a przy tym 73,7% funduszy w∏asnych, 67,6% aktywów
ogó∏em, 62,7% depozytów sektora niefinansowego
i 66,8% kredytów netto19. Koncentracja w∏asnoÊci in-
westorów zagranicznych w polskich bankach z pewno-
Êcià mo˝e wywo∏aç powa˝ne zmiany w strukturze ryn-
kowej oraz podmiotowej ca∏ego sektora na skutek prze-
j´ç i po∏àczeƒ realizowanych za granicà. Zakup Banku
Austria Creditanstalt przez HypoVereinsbank Group
(HVB) i jego konsekwencja w postaci fuzji BPH SA
i PBK SA, a tak˝e po∏àczenie UniCredito Italiano
z HVB i potencjalna fuzja Banku Pekao SA i BPH SA
wydajà si´ potwierdzaç t´ tez´. Konsolidacja dwóch
banków zagranicznych, majàcych swoje spó∏ki zale˝ne
w Polsce, b´dzie w przysz∏oÊci oznacza∏a prawdopo-
dobnie ∏àczenie polskich jednostek. Podobnej tenden-
cji nale˝y oczekiwaç w przypadku przej´cia jakiego-
kolwiek banku w Polsce przez inwestora zagraniczne-
go, posiadajàcego ju˝ wi´kszoÊciowy pakiet akcji w in-
nym banku krajowym. Zjawisko podporzàdkowania
realizacji fuzji i przej´ç w Polsce decyzjom inwesto-
rów zagranicznych zosta∏o potwierdzone równie˝
w badaniu ankietowym, w którym mened˝erowie jed-
noznacznie wskazali na uzale˝nienie tego obszaru
dzia∏alnoÊci od polityki rozwoju partnerów zagranicz-
nych. Przejmowanie wi´kszoÊciowych pakietów akcji
polskich banków przez instytucje finansowe z zagrani-
cy wià˝e si´ wi´c z ograniczeniem swobody decyzyjnej
oraz zaw´˝eniem potencjalnych kierunków ekspansji
podmiotów z Polski. 

Na podstawie obserwacji bankowych procesów
konsolidacyjnych oraz wyników badania ankietowego
mo˝na stwierdziç, ˝e fuzje i przej´cia prowadzà do po-
laryzacji wielkoÊci banków komercyjnych w Polsce.
Tylko w latach 1999–2002 transakcje fuzji i przej´ç
istotnie zmieni∏y struktur´ sektora, prowadzàc do przy-
∏àczania przez du˝e podmioty wielu Êrednich instytucji
oraz do powi´kszenia dystansu mi´dzy dziesi´cioma
najwi´kszymi bankami w Polsce a pozosta∏ymi pod-
miotami. Na koniec 1998 r. ró˝nica mi´dzy wartoÊcià
aktywów BIG Banku Gdaƒskiego SA (dziesiàta pozycja)
a WBK SA (jedenasta pozycja) wynosi∏a 2,63 mld z∏.
Niewiele wi´ksza ró˝nica, w wysokoÊci 2,78 mld z∏,
wystàpi∏a pomi´dzy wartoÊcià aktywów czternastego

19 Sytuacja finansowa banków w 2004 r. Synteza, op.cit.
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i pi´tnastego banku20. Na koniec 2002 r. aktywa BG˚
SA, dziesiàtego banku pod wzgl´dem sumy bilansowej,
wynios∏y 17,94 mld z∏. Nast´pny w kolejnoÊci Raiffeisen
Bank Polska SA mia∏ aktywa warte 6,31 mld z∏21. Na
podstawie przytoczonych danych mo˝na stwierdziç, ˝e
w Polsce dzi´ki konsolidacji wykszta∏ci∏a si´ grupa du-
˝ych banków. JednoczeÊnie os∏abi∏a si´ pozycja ma∏ych
i Êrednich banków w sektorze, zw∏aszcza o charakterze
uniwersalnym. Zjawisko polaryzacji zosta∏o równie˝
potwierdzone w badaniu ankietowym, które wskaza∏o
na dominacj´ du˝ych banków uniwersalnych w zreali-
zowanych transakcjach, jak równie˝ wÊród podmiotów
najbardziej zainteresowanych konsolidacjà w przysz∏o-
Êci. Nie jest wykluczone, ˝e w przysz∏oÊci polaryzacja
dodatkowo pog∏´bi si´ wskutek ∏àczenia banków z koƒ-
ca pierwszej dziesiàtki, takich jak: Bank Millennium
SA, Kredyt Bank SA czy BZ WBK SA, z mniejszymi
bankami lub w wyniku w∏àczenia wymienionych pod-
miotów do wi´kszych banków. W praktyce zarówno
pierwsza, jak i druga koncepcja sà mo˝liwe, poniewa˝
z jednej strony banki te zainteresowane sà do∏àczaniem
lub przejmowaniem innych podmiotów, a z drugiej nie
jest wykluczona odsprzeda˝ ich akcji przez zagranicz-
nych w∏aÊcicieli. 

Konsolidacja polskiego sektora bankowego z pew-
noÊcià nie zosta∏a jeszcze zakoƒczona i w najbli˝szych
latach b´dzie mo˝na oczekiwaç kolejnych bankowych
fuzji i przej´ç. Transakcje te b´dà wyst´powa∏y praw-
dopodobnie falami, charakteryzujàcymi si´ cykliczny-
mi, kilkuletnimi wzrostami, a nast´pnie spadkami licz-
by i wartoÊci transakcji. Niewàtpliwie fale fuzji i prze-
j´ç w Polsce b´dà w du˝ej mierze uzale˝nione od roz-
woju sytuacji na mi´dzynarodowych rynkach kapita∏o-

wych oraz aktywnoÊci inwestycyjnej zagranicznych in-
stytucji finansowych. W przysz∏oÊci zasadnicza konso-
lidacja bankowa w Polsce prawdopodobnie zostanie
skoncentrowana wokó∏ du˝ych i Êrednich podmiotów
i b´dzie wynika∏a z transakcji zawieranych pomi´dzy
zagranicznymi w∏aÊcicielami polskich banków. Niewy-
kluczone, ˝e b´dzie prowadzi∏a do znacznych zmian na
ca∏ym rynku finansowym w Polsce, w tym w zakresie
us∏ug ubezpieczeniowych, faktoringowych, leasingo-
wych czy zbiorowego inwestowania. Wydaje si´ tak˝e,
˝e w najbli˝szych latach spadnie zainteresowanie prze-
j´ciami jedno- lub kilkuoddzia∏owych ma∏ych banków,
które do maja 2004 r. cz´sto by∏y nabywane przez inwe-
storów zagranicznych dla pozyskania licencji na pro-
wadzenie dzia∏alnoÊci bankowej w Polsce. Po przystà-
pieniu Polski do UE i obj´ciu polskiego sektora banko-
wego zasadà „jednolitej licencji” inwestorzy z Europy
Zachodniej mogà ju˝ bez wi´kszych przeszkód Êwiad-
czyç us∏ugi bankowe na polskim rynku. Ze wzgl´dów
kosztowych oraz organizacyjnych b´dà wi´c bardziej
sk∏onni do zak∏adania nowych oddzia∏ów lub Êwiad-
czenia us∏ug transgranicznych ni˝ do przejmowania ist-
niejàcych ma∏ych podmiotów. W rezultacie dotychcza-
sowi w∏aÊciciele tego typu banków mogà mieç problem
ze sprzeda˝à akcji. 

Na zakoƒczenie warto dodaç, ˝e pomimo zdomi-
nowania polskiego sektora bankowego przez inwesto-
rów zagranicznych mo˝liwe sà tak˝e krajowe inicjaty-
wy konsolidacyjne. Z pewnoÊcià znaczny potencja∏
konsolidacyjny posiada bank PKO BP SA, który ze
wzgl´du na wielkoÊç funduszy w∏asnych i aktywów
oraz bardzo dobrà kondycj´ finansowà móg∏by w przy-
sz∏oÊci z powodzeniem realizowaç transakcje fuzji
i przej´ç zarówno w kraju, jak i za granicà. Nie jest rów-
nie˝ wykluczone uczestnictwo w konsolidacjach Getin
Banku SA. 

20 Najlepsze banki 2002. „Gazeta Bankowa”, 25 czerwca – 1 lipca 2002 r. 
21 Najlepsze banki 2004. Suplement. „Gazeta Bankowa” z 5 lipca 2004 r.
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Wprowadzenie

Oddzia∏y bankowe osiàgajàce dobre wyniki finansowe
(podobnie zresztà jak oddzia∏y uzyskujàce najgorsze
wyniki) majà specyficzny zestaw cech, który odró˝nia je
od innych oddzia∏ów. Cechy te z regu∏y wià˝à si´ ze
zmiennymi finansowymi, choç pewnà rol´ odgrywajà
te˝ zmienne opisujàce jakoÊç dostarczanych us∏ug oraz
sposób organizacji i zarzàdzania. Nie ulega wàtpliwoÊci,
˝e dobre aktywa przynoszàce du˝e przychody oraz
utrzymanie niskich kosztów sà pod tym wzgl´dem de-
cydujàce. Znacznie mniej jednak wiadomo o czynni-
kach jakoÊci us∏ug, które towarzyszà uzyskiwanym wy-
nikom finansowym. Nie jest wi´c na przyk∏ad do koƒca
jasne, na jakich cechach wewn´trznej dzia∏alnoÊci ban-
ki powinny skupiç uwag´, by poprawiç uzyskiwane wy-
niki finansowe, a jakie cechy, jako ma∏o istotne z punk-
tu widzenia rozpatrywanych rezultatów finansowych,
mogà pominàç. 

Niniejszy artyku∏ jest próbà przynajmniej cz´Êcio-
wego rozwiàzania tego problemu. Chcemy bowiem
okreÊliç, jakie cechy us∏ug sà podkreÊlane przez klien-
tów oddzia∏ów uzyskujàcych najlepsze wyniki finanso-
we i porównaç je z wynikami najs∏abszych placówek.
Porównanie dotyczy dwóch grup zmiennych, to jest
ocen jakoÊci us∏ug dokonanych przez klientów oddzia-
∏ów w badanym przez nas banku, oraz zmiennych okre-
Êlajàcych jakoÊç procesów zachodzàcych w badanych
placówkach. Do analizy wykorzystaliÊmy metod´ drzew
klasyfikacyjnych, gdy˝ umo˝liwia ona wybór najlep-

szych predykatorów badanej zmiennej objaÊnianej, po-
mijajàc jednoczeÊnie zmienne ma∏o istotne. Metoda ta
nie wymaga znajomoÊci rozk∏adów rozpatrywanych
cech ani postaci funkcji, jaka mi´dzy nimi wyst´puje. 

Dane i metoda

W badaniu wykorzystamy dane zgromadzone w ra-
mach grantu badawczego poÊwieconego mierzeniu
wp∏ywu jakoÊci us∏ug bankowych na efektywnoÊç od-
dzia∏ów bankowych1. Przy okazji wspomnianego pro-
jektu zbadano w 2002 r. jeden z makroregionów du˝e-
go banku uniwersalnego w Polsce. Do ka˝dej z 43 pla-
cówek w tym makroregionie wys∏ano sto kwestionariu-
szy ankietowych: sposób ich rozprowadzenia wÊród
klientów pozostawiono w∏adzom poszczególnych od-
dzia∏ów. Z powrotem uzyskano ∏àcznie 645 kwestiona-
riuszy klientowskich zawierajàcych dane z 28 placó-
wek. Nie wszystkie ankiety by∏y kompletne, dlatego
braki w ankietach zosta∏y uzupe∏nione oszacowaniami
z regresji, obliczonymi na podstawie znanych odpowie-
dzi klientów2. 

Czynniki jakoÊci us∏ug sprzyjajàce
uzyskiwaniu dobrych wyników
finansowych w oddzia∏ach
bankowych
Janusz Kud∏a,  Krzysztof  Opolski

1 Niniejsza praca powsta∏a na podstawie danych uzyskanych w ramach badaƒ
finansowanych ze Êrodków Komitetu Badaƒ Naukowych na Wydziale Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego w latach 2003-2004 jako pro-
jekt badawczy 2 H02C 04323. W sk∏ad zespo∏u wchodzili: kierownik prof. dr
hab. Krzysztof Opolski, prof. dr hab. Witold Koziƒski, dr Janusz Kud∏a, dr Ka-
tarzyna Dàbrowska, mgr Dominika Gadowska, mgr Anna Bystrek, mgr Zofia
Jankowska, mgr Ma∏gorzata Krasoƒ i Mariusz Pawe∏czyk. 
2 Szczegó∏y tej procedury opisano w: Opolski, Kud∏a, 2005. 
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Ka˝dà ankiet´ poprzedza∏ list, którego celem by∏o
wyjaÊnienie respondentom celu sonda˝u oraz zach´ce-
nie ich do udzielenia odpowiedzi. Pytania zamkni´te zo-
sta∏y podzielone na osiem obszarów tematycznych, ta-
kich jak: kultura i kompetencje pracownika, informacja,
czas i terminowoÊç transakcji, estetyka otoczenia i kom-
fort obs∏ugi, wychodzenie naprzeciw oczekiwaniom
klienta oraz ocena dzia∏alnoÊci depozytowej, kredytowej
i rozliczeniowej. Respondent w odpowiedzi okreÊla∏, czy
bank spe∏nia kryteria wymienione w danym pytaniu, za-
znaczajàc jednà z siedmiu mo˝liwych odpowiedzi. Na-
st´pnie, po otrzymaniu ankiet, konkretnym odpowie-
dziom przypisano punkty od 1 do 7, w ten sposób, by
7 oznacza∏o (wed∏ug oczekiwanego poziomu satysfakcji
klienta) ocen´ najwy˝szà, a 1 ocen´ najni˝szà. W dalszej
procedurze policzone zosta∏y Êrednie wartoÊci odpowie-
dzi na poszczególne pytania w ka˝dym oddziale. ¸àcz-
nie w dalszej cz´Êci artyku∏u wykorzystano 35 pytaƒ za-
mkni´tych, opisujàcych ró˝ne aspekty postrzeganej jako-
Êci us∏ug w badanych placówkach.

Obliczone wartoÊci poszczególnych pytaƒ sà
w proponowanym badaniu zmiennymi niezale˝nymi,
t∏umaczàcymi wybrane zmienne zale˝ne o charakterze
finansowym. UznaliÊmy, ˝e sytuacj´ finansowà oddzia-
∏ów najlepiej reprezentujà: zwrot z aktywów, wydaj-
noÊç pracy i relacja dochodu operacyjnego do kosztów
pozaoperacyjnych. Zmienne te odnoszà si´ bowiem do
ekonomicznej efektywnoÊci oddzia∏u, wykorzystania
pracowników i poziomu obcià˝eƒ kosztami, które
wià˝à si´ z wielkoÊcià i nowoczesnoÊcià placówki ban-
kowej. Niestety, nie wszystkie dane potrzebne do obli-
czenia wymienionych zmiennych by∏y dost´pne. 

Po pierwsze, nie by∏o danych o dochodzie opera-
cyjnym oddzia∏u. Dlatego jako jego odpowiednik przy-
j´liÊmy ró˝nic´ mi´dzy odsetkami pobranymi od klien-
tów i zap∏aconymi, powi´kszonà o uzyskane prowizje.
Alternatywà by∏o wykorzystanie wyniku odsetkowego
oddzia∏ów i prowizji. Ta pierwsza zmienna nie ma jed-
nak bezpoÊredniego zwiàzku z dzia∏alnoÊcià oddzia∏u,
obliczana jest ona bowiem w stosunku do tak zwanych
odsetek transferowych, stanowiàcych koszt alternatyw-
ny pieniàdza wykorzystywanego przez placówk´. Od-
setki transferowe ustalane sà niezale˝nie przez central´
banku na podstawie kosztu pieniàdza pozyskiwanego
na rynku i za∏o˝eƒ dotyczàcych kszta∏towania si´ wy-
niku finansowego w ca∏ym banku. Z tego wzgl´du nie
odzwierciedlajà bezpoÊrednich efektów sposobu orga-
nizacji pracy ani jakoÊci Êwiadczonych us∏ug. Po dru-
gie, jako przybli˝enie wartoÊci aktywów zosta∏a przyj´-
ta wartoÊç kredytów udzielonych w danym oddziale.
Po trzecie, do obliczenia wydajnoÊci pracy, oprócz
wczeÊniej wspomnianej wartoÊci dochodu operacyjne-
go, u˝yliÊmy liczby etatów w jednostce zamiast liczby
zatrudnionych, nale˝y bowiem przypuszczaç, ˝e
zmienna ta w wi´kszym stopniu odzwierciedla rzeczy-
wiÊcie poniesione nak∏ady pracy. Skonstruowane

zmienne pozwoli∏y na u∏o˝enie trzech relacji ze zmien-
nymi jakoÊciowymi, a nast´pnie dokonanie klasyfikacji
w celu wyodr´bnienia cech b´dàcych najlepszymi pre-
dykatorami uzyskania wysokiego poziomu efektów fi-
nansowych. 

Do analizy wykorzystana zosta∏a metoda drzew
klasyfikacyjnych, poniewa˝ interesowa∏o nas wybranie
tylko tych pytaƒ jakoÊciowych spoÊród zadanych 35,
które najlepiej opisujà oddzia∏y najlepsze (i osobno naj-
gorsze) pod wzgl´dem wybranej zmiennej zale˝nej.
Przez najlepsze oddzia∏y rozumiemy oddzia∏y znajdu-
jàce si´ w ostatnim decylu badanej próby, a przez od-
dzia∏y najgorsze – te, które znajdujà si´ w pierwszym
decylu. Ze wzgl´du na wielkoÊç próby (28 oddzia∏ów)
oznacza to, ˝e zazwyczaj sà dwa – trzy oddzia∏y najlep-
sze i dwa – trzy najgorsze. Pod wzgl´dem wskaênika
ROA najefektywniejsze oddzia∏y uzyska∏y np. wartoÊci
powy˝ej 9,74%, a najmniej efektywne poni˝ej 2,33%.
Wykorzystanie decyli by∏o podyktowane ch´cià ograni-
czenia liczby mo˝liwych klasyfikacji do kilku, majà-
cych potencjalnie najsilniejszy zwiàzek z wyró˝niony-
mi zmiennymi finansowymi. Zastosowana procedura
klasyfikacyjna pozwoli∏a z kolei na wybranie pytaƒ,
dzielàcych analizowany zbiór oddzia∏ów na homoge-
niczne podgrupy nie liczniejsze ni˝ trzyelementowe. 

Zestawienie oddzia∏ów najlepszych i najgorszych
pozwoli∏o okreÊliç, jakie elementy nale˝y uwzgl´dniaç
w pracy placówek, a jakich nie. OczywiÊcie trzeba mieç
na uwadze niepewnoÊç formu∏owanych wniosków, któ-
ra wynika ze skoncentrowania si´ na niewielkiej grupie
oddzia∏ów jednego banku i analizowaniu cech w znacz-
nym stopniu ró˝niàcych si´ od typowych dla przeci´t-
nej placówki bankowej. Analiz´ zaburza te˝ ma∏a li-
czebnoÊç próby i teoretyczna mo˝liwoÊç manipulowa-
nia wynikami ankiet w trakcie zbierania danych w od-
dzia∏ach przez osoby zbierajàce informacje w celu po-
prawy wizerunku w∏asnej pracy. Mimo wszystko wyda-
je si´, ˝e dzi´ki wykorzystaniu wielkoÊci Êrednich,
uszeregowaniu danych wed∏ug decyli (kwartyli) i anali-
zowaniu za ka˝dym razem kilku przypadków wnioski
sformu∏owane poni˝ej sà prawdopodobne i opierajà si´
na odpowiedniej iloÊci wiarygodnych informacji.

WartoÊci zmiennych objaÊniajàcych podzielono na
trzy kategorie w celu ∏atwiejszego ich omawiania.
Zmienne te, jak wiadomo, reprezentujà oceny klienta
zwiàzane z poziomem postrzeganej jakoÊci, która mo˝e
mieÊciç si´ w pierwszym kwartylu (niska satysfakcja),
w drugim i trzecim kwartylu (przeci´tna satysfakcja)
oraz w czwartym kwartylu (wysoka satysfakcja). Zasto-
sowanie miar pozycyjnych u∏atwia porównanie ró˝-
nych pytaƒ niezale˝nie od zró˝nicowania odpowiedzi
na nie3. Po˝àdany poziom dok∏adnoÊci klasyfikacji po-
szczególnych wartoÊci cech nie wymaga∏ w tym przy-

3 Zdarza∏o si´ bowiem, ˝e na niektóre pytania, na przyk∏ad dotyczàce wyglà-
du czy ubioru personelu bankowego, prawie wszystkie odpowiedzi mia∏y po-
dobnà, wysokà wartoÊç. 
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Tabela 1 Zmienne okreÊlajàce jakoÊç procesów wewnàtrzbankowych 

* prognozy
èród∏o: Economic Forecasts – Autumn 2002. European Commission, European Economy, No. 5/2002.

Lp.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

Opis

Przeci´tna iloÊç czasu poÊwi´cana na

jednego klienta detalicznego przez

pracowników majàcych bezpoÊrednià

stycznoÊç z klientem w dzia∏alnoÊci

depozytowej

Przeci´tna iloÊç czasu poÊwi´cana na

jednego klienta detalicznego przez

pracowników majàcych bezpoÊrednià

stycznoÊç z klientem w dzia∏alnoÊci

kredytowej

Przeci´tna iloÊç czasu poÊwi´cana na

jednego klienta detalicznego przez

pracowników majàcych bezpoÊrednià

stycznoÊç z klientem w dzia∏alnoÊci

rozliczeniowej

Przeci´tna iloÊç czasu poÊwi´cana na

jednego klienta detalicznego VIP,

obs∏ugiwanego przez doradc´

(miesi´cznie ogó∏em) 

Przeci´tna iloÊç czasu poÊwi´cana na

jednego klienta detalicznego VIP,

obs∏ugiwanego przez doradc´

(miesi´cznie w dzia∏alnoÊci

depozytowej) 

Przeci´tna iloÊç czasu poÊwi´cana na

jednego klienta detalicznego VIP,

obs∏ugiwanego przez doradc´

(miesi´cznie w dzia∏alnoÊci kredytowej) 

Przeci´tna iloÊç czasu poÊwi´cana na

jednego klienta detalicznego VIP,

obs∏ugiwanego przez doradc´

(miesi´cznie w dzia∏alnoÊci

rozliczeniowej) 

Przeci´tny czas oczekiwania klienta

detalicznego na rozpocz´cie obs∏ugi

Liczba zamkni´tych rachunków

bie˝àcych wskutek rezygnacji klientów

detalicznych z us∏ug oddzia∏u

w stosunku do ogólnej liczby

zamkni´tych rachunków bie˝àcych

Liczba skarg i reklamacji w oddziale

w ciàgu ostatniego kwarta∏u

Relacja ca∏kowitej liczby skarg

i reklamacji z dzia∏alnoÊci depozytowej

do liczby skarg i reklamacji ogó∏em 

Relacja ca∏kowitej liczby skarg

i reklamacji z dzia∏alnoÊci kredytowej

do liczby skarg i reklamacji ogó∏em

Nazwa

Czasdetdep

Czasdetkre

Czasdetroz

Czasvipogol

Czasvipdep

Czasvipkre

Czasviproz

Czasoczek

Rachzam

Skargi

Skardep

Skarkre

Opis

Relacja ca∏kowitej liczby skarg i reklamacji

z dzia∏alnoÊci rozliczeniowej do liczby

skarg i reklamacji ogó∏em

Miesi´czna liczba konfliktów z klientami,

wymagajàcych interwencji dyrektora

oddzia∏u

Przeci´tna liczba pope∏nionych b∏´dów

w oddziale w ciàgu tygodnia, na skutek

przyczyn niezale˝nych od pracy oddzia∏u

Przeci´tna ogólna liczba pope∏nionych

b∏´dów w ciàgu tygodnia w oddziale

Przeci´tny czas (w minutach) przeznaczony

w ca∏ym oddziale na poprawianie

zaistnia∏ych b∏´dów

Procent b∏´dów w dzia∏alnoÊci depozytowej

w ca∏kowitej liczbie b∏´dów oddzia∏u

Procent b∏´dów w dzia∏alnoÊci kredytowej

w ca∏kowitej liczbie b∏´dów oddzia∏u

Procent b∏´dów w dzia∏alnoÊci
rozliczeniowej w ca∏kowitej liczbie b∏´dów
oddzia∏u

Przeci´tny czas oczekiwania na napraw´

zepsutego sprz´tu komputerowego

Przeci´tny czas tracony miesi´cznie

wskutek awarii systemu informatycznego

Udzia∏ osób z wy˝szym wykszta∏ceniem

wÊród ogó∏u pracowników zatrudnionych

Udzia∏ kredytów straconych w stosunku do

ogó∏u kredytów udzielonych

Nazwa

Skarroz

Konflikt

Bladzew

Bladogol

Bladczas

Bladdep

Bladkre

Bladroz

Czasnapraw

Czasawarii

Wyksztal

Kredstrac

Lp.

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24
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padku podzia∏u na decyle, jak poprzednio, poniewa˝
otrzymywane wartoÊci nie by∏y dalej szczegó∏owo oma-
wiane, tak jak zmienna zale˝na. Stanowi∏y one jedynie
punkt odniesienia do oceny stopnia nat´˝enia danej ce-
chy (np. by móc okreÊliç, ˝e poziom cechy jest niski,
Êredni lub wysoki). 

Oprócz ocen subiektywnych do oceny wp∏ywu
czynników jakoÊciowych na efekty finansowe mo˝na
te˝ wykorzystaç dane o jakoÊci procesów wewnàtrz
banku pochodzàce od pracowników banku. Dlatego
stworzyliÊmy dodatkowo 24 zmienne reprezentujàce
jakoÊç procesów zachodzàcych w badanych placów-
kach, na podstawie informacji udzielonych przez kie-
rowników oddzia∏ów i naczelników komórek we-
wnàtrzoddzia∏owych. Wi´kszoÊç zebranych w ten spo-
sób informacji dotyczy∏a czasu realizacji procesów we-
wnàtrzbankowych, a tak˝e takich informacji, jak: wy-
kszta∏cenie personelu, cz´stoÊç zamykania rachunków
bankowych oraz udzia∏ kredytów straconych w warto-
Êci kredytów ogó∏em (patrz tabela 1). Podobnie jak po-
przednio zmienne te wykorzystano do u∏o˝enia trzech
relacji ze zmiennymi finansowymi (ROA, wydajnoÊcià
pracy i relacjà dochodu operacyjnego do kosztów poza-
operacyjnych), by nast´pnie zastosowaç metod´ drzew
klasyfikacyjnych. Ostatecznie jednostki najlepsze i naj-
gorsze, pod wzgl´dem uzyskanych wyników finanso-
wych, zosta∏y porównane w celu okreÊlenia cech sprzy-
jajàcych bardzo dobrym i z∏ym rezultatom finansowym. 

Do wyró˝nienia cech zastosowano metod´ klasyfi-
kacyjnà C&RT4 – Classification & Regression Trees, któ-
ra pozwala na wykorzystanie zmiennych ciàg∏ych i po-
dzia∏ binarny drzewa klasyfikacyjnego, jednoczeÊnie
umo˝liwiajàc obliczenie poprawy jednorodnoÊci po-
dzia∏u badanego zbioru jednostek (Breinan et al., 1984;
Lasek, P´czkowski, 2001). Procedura C&RT pozwala na
u˝ycie ciàg∏ych zmiennych zale˝nych i wykorzystuje
do budowy drzewa tzw. koszt b∏´dnej klasyfikacji, czy-
li ocen´ straty wynikajàcej z przypisania danego obiek-
tu (tutaj oddzia∏u) do niew∏aÊciwej kategorii. Przy ka˝-
dym podziale obliczana jest poprawa homogenicznoÊci
pozosta∏ych ga∏´zi drzewa klasyfikacyjnego i wybiera-
na jest taka wartoÊç jednej ze zmiennych, która dzieli
drzewo na podzbiory dajàce najwi´kszà popraw´ jed-
norodnoÊci, a˝ do osiàgni´cia jednego z warunków za-
trzymania. Metoda ta pozwala na okreÊlenie tych wa-
runków, a w szczególnoÊci na wprowadzenie minimal-
nej zmiany poziomu zanieczyszczenia (impurity – ina-
czej heterogenicznoÊci zbioru) jako kryterium zakoƒ-
czenia dalszego podzia∏u drzewa. Cecha ta jest istotna,
gdy˝ ze wzgl´du na niewielkà i stosunkowo jednorod-
nà prób´ oddzia∏ów mog∏oby si´ okazaç, ˝e drzewo nie
b´dzie mia∏o ga∏´zi lub b´dzie bardzo s∏abo „rozbudo-
wane”, tak ˝e nie by∏oby mo˝liwe wyró˝nienie jedno-

stek najlepszych i najgorszych. Dlatego jako poziom za-
nieczyszczenia przyj´liÊmy wartoÊç 0,000001 i dodat-
kowo za∏o˝yliÊmy, ˝e minimalna liczba obiektów
w rozga∏´zieniu wynosi dwa, a na koƒcu – w „listkach”
drzewa – jeden. 

Wyniki analizy odpowiedzi na pytania o jakoÊç
us∏ug bankowych

Najlepsze pod wzgl´dem zwrotu z aktywów oddzia∏y
cechujà si´ niskim lub przeci´tnym poziomem satys-
fakcji klienta z godzin czasu otwarcia placówki. Ponad-
to nie ma w tych oddzia∏ach problemu z dokonywa-
niem przelewów (satysfakcja klienta jest wysoka), za to
kompetencje pracowników oceniane sà poni˝ej Êred-
niej i nie sà oni postrzegani jako wyjàtkowo ˝yczliwi.
Wymienione czynniki byç mo˝e wià˝à si´ z tym, ˝e od-
dzia∏y majàce szczególnie dogodne po∏o˝enie mogà li-
czyç na wi´cej sk∏adanych depozytów, które zmniejsza-
jà uzyskiwanà rentownoÊç. Z punktu widzenia tylko
wyniku finansowego oddzia∏u, lepiej gdy jest on po∏o-
˝ony w gorszym miejscu, a kompetencje i ˝yczliwoÊç
okazywana klientom sà ograniczone. Prawdopodobnie
sà to cechy wyjàtkowo silnie postrzegane przez klien-
tów du˝ych oddzia∏ów wielkomiejskich. Drugi typ od-
dzia∏u uzyskujàcego wysokà rentownoÊç, charakteryzu-
je si´ równie˝ niedogodnymi godzinami otwarcia, ale
w odró˝nieniu od poprzedniego wyst´powaniem k∏o-
potów z rozliczaniem przelewów. W tym jednak przy-
padku klienci podkreÊlajà czytelnoÊç cenników i kom-
petencje pracowników mimo niejasnej informacji we-
wn´trznej. 

Zdecydowanie najni˝szà rentownoÊç uzyskujà na-
tomiast oddzia∏y o korzystnych godzinach otwarcia,
w których szczególnie ∏atwo jest skorzystaç z telefonu.
Te dosyç zaskakujàce wyniki mogà wskazywaç na ni˝-
szà rentownoÊç oddzia∏ów bankowych w ma∏ych miej-
scowoÊciach, gdzie ∏atwiej jest uzyskaç drobnà przys∏u-
g´ od pracownika bankowego (takà jak mo˝liwoÊç sko-
rzystania z telefonu) i gdzie rytm pracy jest lepiej do-
stosowany do zwyczajów mieszkaƒców (w du˝ych mia-
stach zró˝nicowanie czasu pracy klientów banków jest
wi´ksze, dlatego trudniej zaproponowaç w∏aÊciwe go-
dziny otwarcia placówek). Brak problemów z rozlicze-
niami mo˝e byç natomiast skutkiem wi´kszego do-
Êwiadczenia w ich przeprowadzaniu, w∏aÊciwego dla
du˝ych oddzia∏ów miejskich. 

W przypadku wydajnoÊci pracy obraz jest podobny –
dogodnoÊç czasu pracy placówki obni˝a efekty finansowe,
jak w przypadku po∏o˝enia placówki i oceny czasu oczeki-
wania na obs∏ug´. Wskazuje to, ˝e oddzia∏y najbardziej ob-
cià˝one pracà, o niekorzystnym po∏o˝eniu, majà najwi´k-
sze obroty i najwy˝sze dochody. Symptomatyczny jest te˝
brak problemów z rozliczaniem kart p∏atniczych, Êwiad-
czàcy o nowoczesnym wyposa˝eniu placówki.

4 Dost´pnà w programie AnswerTree stanowiàcym dodatek do programu
SPSS.
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Najs∏absze oddzia∏y oprócz dogodnego dla klienta
czasu pracy majà bardzo ˝yczliwych i kulturalnych pra-
cowników, których kompetencje nie sà jednak oceniane
bardzo wysoko (dok∏adnie poni˝ej poziomu czwartego
kwartyla). Byç mo˝e nie potrafià oni za∏atwiç wszyst-
kich spraw, z jakimi zwracajà si´ do nich petenci. Po-
dobnie wysoka ocena dost´pnoÊci w po∏àczeniu z este-
tycznym wyglàdem pracowników jest czynnikiem ob-
cià˝ajàcym wyniki finansowe przypadajàce na jeden
etat. Nie mo˝na wykluczyç, ˝e po prostu w tym przy-
padku wymagania klientów z du˝ych oÊrodków miej-
skich sà wy˝sze ni˝ w mniejszych miejscowoÊciach
i dlatego oceniajà oni personel bankowy ogólnie gorzej,
tym bardziej ˝e zazwyczaj rzadziej znajà pracowników
banku osobiÊcie. Hipoteza ta w przypadku pozytywnej
weryfikacji mog∏aby wyjaÊniç, dlaczego pozytywna oce-
na personelu nie powoduje poprawy uzyskiwanych wy-
ników finansowych. JednoczeÊnie mo˝e to wskazywaç
na potrzeb´ zró˝nicowania oddzia∏ów pod wzgl´dem
wielkoÊci miejscowoÊci, w której dzia∏ajà.

W przypadku relacji wyniku operacyjnego do
kosztów pozaoperacyjnych wyst´puje ten sam wzorzec,
co poprzednio. Lokalizacja placówki powinna byç nie-
co gorsza ni˝ przeci´tna i mieÊciç si´ w drugim kwarty-
lu oddzia∏ów uszeregowanych wed∏ug wartoÊci tej ce-
chy. Byç mo˝e wynika to z stàd, ˝e bardzo z∏e lokaliza-
cje prowadzà do wzrostu kosztów pozaoperacyjnych.
Oddzia∏y najgorsze pod wzgl´dem rozpatrywanego
wskaênika majà natomiast: przeci´tne lub z∏e godziny
otwarcia, po∏àczone z bardzo dobrym po∏o˝eniem i z∏à
informacjà telefonicznà, albo bardzo dobre godziny
otwarcia i przeci´tny lub ma∏o kompetentny personel.
Jak widaç, nowym elementem jest z∏a jakoÊç informacji
telefonicznej. Zgodnie z przewidywaniami, nie sprzyja
ona uzyskiwaniu dobrych wyników finansowych w re-
lacji do ponoszonych kosztów. 

Wyniki analizy ocen jakoÊci procesów wewnàtrz
oddzia∏ów badanego banku

W przypadku rentownoÊci aktywów najlepsze oddzia∏y
cechowa∏ przeci´tny lub krótki czas obs∏ugi depozyto-
wej klientów detalicznych (Czasdetdep < 35) i d∏ugi
czas obs∏ugi rozliczeniowej klientów strategicznych –
VIP (Czasviproz > 23) oraz relatywnie d∏ugi czas traco-
ny wskutek awarii systemu informatycznego (Czasawa-
rii > 226) i znaczna przewaga udzia∏u b∏´dów rozlicze-
niowych w ich ogólnej liczbie (Bladroz > 41). Wydaje
si´, ˝e wyniki te uzasadniajà istnienie korzyÊci skali
w oddzia∏ach bankowych dokonujàcych du˝ej liczby
rozliczeƒ i obs∏ugujàcych wa˝nych klientów dla banku
(strategicznych – VIP-ów). Wskazuje to jednoczeÊnie na
potrzeb´ skrócenia czasu obs∏ugi klientów detalicz-
nych (byç mo˝e w oddzia∏ach tych jest zbyt du˝e obcià-
˝enie obs∏ugà masowej klienteli) i starannoÊci przy do-

konywaniu du˝ych rozliczeƒ. Przedstawiony wzorzec
mo˝e byç w∏aÊciwy zw∏aszcza dla du˝ych oddzia∏ów
wielkomiejskich o silnie zró˝nicowanej obs∏udze ró˝-
nych rodzajów klientów. 

Czas tracony w wyniku awarii jest przy tym krót-
szy w oddzia∏ach, w których udzia∏ pracowników
z wy˝szym wykszta∏ceniem jest przeci´tny lub wysoki.
Mo˝na powiedzieç, ˝e w tym przypadku nale˝y staraç
si´ utrzymaç ten czas na przeci´tnym poziomie – ani za
niskim, ani za wysokim (56 < Czasawarii < 226). Mo˝e
to Êwiadczyç o wi´kszej starannoÊci i wydajnoÊci pra-
cowników o wy˝szym wykszta∏ceniu w usuwaniu skut-
ków awarii w tych oddzia∏ach, które uzyskujà najlepsze
wyniki finansowe. W placówkach tych krótszy jest tak-
˝e czas obs∏ugi klientów detalicznych w dzia∏alnoÊci
depozytowej (Czasdetdep < 12,5), co potwierdza wy˝-
szà wydajnoÊç pracowników. Oddzia∏y o ponadprze-
ci´tnych wynikach cechuje te˝ niski lub przeci´tny
udzia∏ skarg na dzia∏alnoÊç kredytowà (Bladkre < 45),
co prawdopodobnie równie˝ wià˝e si´ z lepszym wy-
kszta∏ceniem pracowników. Reasumujàc opisane cechy
wzorcowych oddzia∏ów, nale˝a∏oby dà˝yç do wyd∏u˝a-
nia standardowego czasu naprawy skutków awarii
w tych placówkach, które wyró˝niajà si´ relatywnie ni-
skim poziomem wykszta∏cenia pracowników. 

Ostatni wzorzec dobrego oddzia∏u cechuje si´ d∏u-
gim czasem obs∏ugi depozytowej klienta detalicznego
(Czasdetdep > 35), przy jednoczeÊnie krótkim czasie
obs∏ugi detalicznej klienta strategicznego. Jest to nie-
spodziankà, bo mo˝e wskazywaç na potrzeb´ istnienia
równie˝ oddzia∏ów nastawionych na starannà obs∏ug´
klientów detalicznych z niewielkim udzia∏em obs∏ugi
klientów strategicznych. Na marginesie nale˝y jednak
dodaç, ˝e oddzia∏ ten ma problemy z jakoÊcià udziela-
nych kredytów i liczbà skarg na dzia∏alnoÊç kredytowà,
które nale˝à do najwi´kszych w badanej próbie. Byç
mo˝e jest to przypadek traktowania ka˝dego klienta
w ten sam bardzo dok∏adny sposób, przy jednoczesnym
stosunkowo agresywnym stosunku do podejmowania
ryzyka kredytowego. 

Najgorsze oddzia∏y obs∏ugujà klientów detalicz-
nych w dzia∏alnoÊci depozytowej w przeci´tnym czasie
(8,5 < Czasdetdep < 35), ale za to stosunkowo szybko
rozliczajà klientów strategicznych (Czasviproz < 23).
JednoczeÊnie cechuje je d∏ugi czas tracony wskutek
awarii (Czasawarii > 226) i bardzo d∏ugi okres oczeki-
wania na napraw´ sprz´tu komputerowego (Czasna-
praw > 260). Nasuwa si´ wniosek, ˝e prawdopodobnie
personel tych oddzia∏ów jest s∏abo przeszkolony w ob-
s∏udze systemu informatycznego i ma∏o starannie wy-
konuje powierzonà prac´. Pracownicy nie przyk∏adajà
si´ tak˝e do obs∏ugi klientów strategicznych, co praw-
dopodobnie spowodowa∏y ich relatywnie niskie kwali-
fikacje zawodowe. Omawiany typ oddzia∏u odzwiercie-
dla biernoÊç pracowników i brak ch´ci do oferowania
czegokolwiek, co nie jest absolutnie konieczne. 
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W przypadku wydajnoÊci pracy charakterystyczna
jest d∏uga obs∏uga kredytowa klientów detalicznych
(Czasdetkre > 43), co mo˝e wskazywaç na wi´kszà war-
toÊç lub wy˝szy stopieƒ skomplikowania wniosków
kredytowych albo staranniejszà prac´ personelu banko-
wego w najlepszych oddzia∏ach. Towarzyszy temu ni-
ski lub przeci´tny czas oczekiwania na rozpocz´cie ob-
s∏ugi (Czasoczek < 4,25) i wysoki udzia∏ rachunków za-
mkni´tych wskutek rezygnacji klientów (Rachzam >
0,06). Prawdopodobnie praca oddzia∏ów jest wydajniej-
sza, gdy otoczenie, w którym dzia∏ajà jest bardziej kon-
kurencyjne. Du˝a liczba zamykanych rachunków do-
wodzi bowiem ∏atwoÊci zmiany banku na inny. Od-
dzia∏y te majà te˝ dobrze zorganizowane procedury ob-
s∏ugi klientów oraz koncentrujà si´ na zapewnieniu sta-
rannej obs∏ugi kredytów. 

Teza ta potwierdza si´ równie˝ w przypadku naj-
gorszych oddzia∏ów. Cechujà je bowiem: szybka lub
przeci´tna obs∏uga wniosków kredytowych (Czasdetkre
< 43), niskie lub przeci´tne wykszta∏cenie pracowni-
ków (Wyksztal < 0,61), przewaga b∏´dów w dzia∏alno-
Êci kredytowej i rozliczeniowej (Bladdep < 35) oraz wy-
soki poziom skarg klientów (Skargi > 2,5). Drugi z naj-
gorszych oddzia∏ów ma natomiast d∏u˝szy ni˝ Êredni
czas obs∏ugi klienta w dzia∏alnoÊci depozytowej (Czas-
detdep > 13,5) i krótki lub przeci´tny czas obs∏ugi
w dzia∏alnoÊci kredytowej (Czasdetkre < 43), niski
udzia∏ skarg (Skargi < 2,5), przy jednoczesnej domina-
cji skarg w dzia∏alnoÊci kredytowej (Skarroz < 16,6;
Bladdep < 35). Towarzyszy temu, tak jak poprzednio,
relatywnie niski lub najwy˝ej Êredni poziom wykszta∏-
cenia pracowników (Wyksztal < 0,61). Jak widaç, tym
co ∏àczy oddzia∏y o niskiej wydajnoÊci sà: gorzej wy-
kszta∏ceni pracownicy, a tak˝e brak odpowiedniej sta-
rannoÊci w dzia∏alnoÊci kredytowej, przejawiajàcy si´
wyst´powaniem b∏´dów, a w mniejszym stopniu tak˝e
skarg klientów. Wyraênie widoczne jest te˝ skoncentro-
wanie si´ na dzia∏alnoÊci depozytowej i rozliczeniowej
kosztem obs∏ugi kredytów, które wydajà si´ zbyt skom-
plikowane przy obecnych umiej´tnoÊciach zatrudnio-
nego personelu. 

Ostatnià rozpatrywanà zmiennà jest stosunek wy-
niku operacyjnego oddzia∏u do kosztów pozaoperacyj-
nych. Dobrym wynikom sprzyja niski udzia∏ b∏´dów
w dzia∏alnoÊci depozytowej i kredytowej (Bladroz >
73) i d∏ugi czas obs∏ugi klienta depozytowego (Czas-
detdep >19). Oddzia∏y majàce lepiej wykszta∏cony per-
sonel (Wyksztal > 0,62) mogà sobie pozwoliç na wi´cej
b∏´dów (Bladroz < 73) i krótszy czas za∏atwiania klien-
tów detalicznych w dzia∏alnoÊci depozytowej (Czasdet-
dep < 20) oraz, co ciekawe, na wy˝szy poziom skarg
(Skargi > 1). To ostatnie spostrze˝enie mo˝e wskazy-
waç, ˝e wydajniejsza praca mo˝e byç op∏acalna nawet
za cen´ pewnego pogorszenia jej dok∏adnoÊci, jeÊli tyl-
ko wykonywana jest przez osoby majàce odpowiednie
kwalifikacje. 

Najgorzej pod wzgl´dem relacji wyniku operacyj-
nego do kosztów pozaoperacyjnych wypadajà oddzia∏y
o wysokim poziomie b∏´dów ogó∏em (Bladogol > 4,25),
z przewagà b∏´dów w dzia∏alnoÊci depozytowej i kre-
dytowej (Bladroz < 73), poÊwi´cajàce ma∏à lub Êrednià
iloÊç czasu na obs∏ug´ depozytowà klientów strategicz-
nych (Czasvipdep < 50,5), o niskim lub przeci´tnym
udziale kredytów straconych (Kredstrac < 0,17) i ni-
skim lub Êrednim poziomie wykszta∏cenia personelu
w placówce (Wyksztal < 0,62). Za najwa˝niejszà cech´
tych oddzia∏ów nale˝y uznaç wysoki poziom b∏´dów
skoncentrowanych w najbardziej wra˝liwej, kredyto-
wej dzia∏alnoÊci oddzia∏u. Prawdopodobnie niski po-
ziom wykszta∏cenia utrudnia równie˝ przyciàgni´cie
do tych oddzia∏ów klientów strategicznych (VIP),
o czym Êwiadczy stosunkowo krótki czas realizacji ich
potrzeb depozytowych. Byç mo˝e w oddzia∏ach tych
wi´kszà wag´ powinno si´ przywiàzywaç do budowa-
nia bardziej rozbudowanych relacji z klientami, po
wczeÊniejszym podniesieniu kwalifikacji zatrudnio-
nych pracowników. Niski poziom straconych kredytów
mo˝e byç w tym przypadku skutkiem du˝ej ostro˝noÊci
przy ich udzielaniu, jeÊli – tak jak przy dzia∏alnoÊci de-
pozytowej – pracownicy starajà si´ nie „wychylaç” po-
za wymagane minimum. 

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje, ˝e wp∏yw jakoÊci
na wyniki finansowe w znacznej mierze jest zdetermi-
nowany przez charakter i skal´ prowadzonej dzia∏al-
noÊci. Du˝e, wielkomiejskie oddzia∏y zyskujà lepsze
wyniki finansowe, mimo ˝e ich po∏o˝enie, czas otwar-
cia czy ˝yczliwoÊç pracowników pozostawiajà wiele
do ˝yczenia. Najgorzej wypadajà placówki w mniej-
szych miejscowoÊciach, w których kontakty z klienta-
mi sà bardziej bezpoÊrednie, co jednak nie skutkuje
lepszymi wynikami finansowymi. Lepiej sà w nich
oceniane widzialne cechy jakoÊci us∏ug (takie jak este-
tyka personelu, czytelnoÊç informacji) byç mo˝e dlate-
go, ˝e oddzia∏y te wyró˝niajà si´ na tle innych instytu-
cji znanych respondentom: efekt ten nie wyst´puje
w du˝ych miastach. Z tego wzgl´du s∏uszne by∏oby od-
r´bne ocenianie jakoÊci us∏ug w oddzia∏ach wielko-
miejskich i ma∏omiejskich. Warto te˝ zwróciç uwag´
na zapewnienie dobrej informacji telefonicznej w ban-
kach, gdy˝ sprzyja ona uzyskiwaniu dobrych wyników
finansowych. 

W przypadku jakoÊci procesów wewnàtrzbanko-
wych decydujàcym czynnikiem sà kwalifikacje perso-
nelu, a w szczególnoÊci wykszta∏cenie pracowników.
Oddzia∏om  zatrudniajàcym relatywnie niewielki odse-
tek osób z wy˝szym wykszta∏ceniem nale˝y zaleciç
d∏u˝szà i staranniejszà obs∏ug´ klientów. Nale˝y te˝
skupiç si´ na ograniczaniu b∏´dów w dzia∏alnoÊci kre-
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dytowej i nie ˝a∏owaç czasu na napraw´ skutków awa-
rii informatycznych. Zalecana jest specjalizacja dzia∏al-
noÊci, zak∏adajàca szybkie za∏atwianie klientów deta-
licznych (zw∏aszcza przy rozliczeniach i depozytach),
a relatywnie wolniejsze – klientów strategicznych; jest
to sensowne tylko wtedy, gdy bank ma odpowiednio
wykszta∏cony personel. W z∏ych oddzia∏ach pracowni-
cy nie radzà sobie z urzàdzeniami technicznymi i po-
bie˝nie za∏atwiajà klientów strategicznych dla banku.
Wbrew pozorom nie musi to oznaczaç bardzo z∏ej jako-

Êci kredytów, gdy˝ najs∏absze oddzia∏y cechuje du˝a
ostro˝noÊç w udzielaniu kredytów oraz preferowanie
kredytów drobnych i nieskomplikowanych. Wskaêni-
kiem wysokiej wydajnoÊci pracy oddzia∏ów jest krótki
czas oczekiwania klientów na rozpocz´cie obs∏ugi
i znaczna fluktuacja klientów depozytowych. Niskà
wydajnoÊç pracy placówki mo˝na natomiast rozpoznaç
po krótkim czasie obs∏ugi wniosków kredytowych, któ-
remu towarzyszy du˝a liczba skarg i b∏´dów zwiàza-
nych z tà dzia∏alnoÊcià.

Wst´p

Sektor bankowy ze wzgl´du na specyficzny charakter
swojej dzia∏alnoÊci, polegajàcej w du˝ym stopniu na
wymianie informacji oraz cz´stych kontaktach z klien-
tami, okazuje si´ szczególnie podatny na zastosowanie
elektronicznych kana∏ów komunikacji, a zw∏aszcza In-
ternetu. Z powodu ogromnego znaczenia tego sektora
dla gospodarki, zmiany zachodzàce w nim obecnie w
Polsce (zwiàzane z rozwojem technologii informatycz-
nych) zas∏ugujà na bardzo dok∏adnà analiz´.

W niniejszym artykule zaprezentowano wybrane
wyniki przeprowadzonego przez autora badania ankie-
towego BankowoÊç elektroniczna na polskim rynku
bankowym. Jego celem by∏o poznanie opinii Êcis∏ego
kierownictwa polskich banków na temat bankowoÊci
elektronicznej1. Kwestionariusz ankiety zosta∏ skiero-

wany do prezesów zarzàdów wszystkich banków ko-
mercyjnych dzia∏ajàcych w Polsce oraz prezesów wy-
branej grupy banków spó∏dzielczych (b´dàcych cz∏on-
kami Zwiàzku Banków Polskich lub oferujàcych w tym
okresie us∏ugi bankowoÊci elektronicznej). Badanie
przeprowadzono tradycyjnà metodà ankiety poczto-
wej, która zosta∏a rozes∏ana do respondentów na prze-
∏omie paêdziernika i listopada 2003 r. Nast´pnie dwu-
krotnie przypomniano o badaniu, za pomocà poczty
elektronicznej oraz telefonicznie. Odpowiedzi od re-
spondentów zbierano do kwietnia 2004 r. Wyniki ba-
dania odzwierciedlajà zatem stan bankowoÊci elek-
tronicznej w Polsce w przededniu integracji z Unià
Europejskà.

Otrzymano odpowiedzi na ankiet´ od 35 banków,
tj. od 30 banków komercyjnych oraz 5 banków spó∏-
dzielczych. W badaniu ankietowym wzi´∏y udzia∏
wszystkie banki komercyjne zajmujàce si´ w Polsce
bankowoÊcià internetowà. Nale˝y podkreÊliç, ˝e banki
respondenci posiadajà ∏àcznie oko∏o 90% aktywów ca-
∏ego sektora bankowego w Polsce oraz ponad 96% de-
pozytów. Wyniki badania sà zatem miarodajne w za-

Rozwój bankowoÊci elektronicznej
w Polsce – w Êwietle badaƒ
ankietowych
Micha∏ Marek Polasik

1 W literaturze oraz praktyce bankowej funkcjonuje wiele definicji bankowoÊci elek-
tronicznej. Na potrzeby realizowanego badania ankietowego zaproponowano szero-
kà definicj´, przyj´tà tak˝e w niniejszym opracowaniu: BankowoÊç elektroniczna
jest to forma dzia∏alnoÊci bankowej polegajàca na zdalnym Êwiadczeniu klientom
us∏ug bankowych za poÊrednictwem elektronicznych kana∏ów komunikacji, prowa-
dzona zazwyczaj w ramach odr´bnej us∏ugi i na podstawie specjalnej umowy.
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kresie bankowoÊci elektronicznej dla ca∏ego sektora
bankowego w Polsce.

Wyniki dla poszczególnych pytaƒ ankiety zosta-
∏y zilustrowane wykresami, przy których podano
liczb´ odpowiedzi udzielonych na dane pytanie (N)
oraz informacj´ o sposobie wype∏niania kwestiona-
riusza, tj. czy mo˝liwy by∏ jednokrotny czy wielokrot-
ny wybór odpowiedzi na pytanie (w przypadku wy-
boru jednokrotnego wartoÊci sumujà si´ do 100 pro-
cent z dok∏adnoÊcià do b∏´dów zaokràgleƒ). Nale˝y
zaznaczyç, ˝e zdecydowana wi´kszoÊç poni˝szego
opracowania (pierwsze cztery cz´Êci) bazuje na opi-
niach poszczególnych banków dotyczàcych ca∏ego
rynku bankowoÊci elektronicznej w Polsce. Tylko
ostatnia cz´Êç (Elektroniczne kana∏y dost´pu i ofero-
wane us∏ugi) opiera si´ na danych dotyczàcych bez-
poÊrednio banków, których przedstawiciele wzi´li
udzia∏ w badaniu ankietowym z 2004 r. Wyniki tego
badania zosta∏y uzupe∏nione o opracowania w∏asne
dost´pnych danych dotyczàcych rozwoju rynku ban-
kowoÊci elektronicznej. W przypadku kilku zagad-
nieƒ zestawiono je z wynikami wczeÊniejszego bada-
nia autora z 2001 r.

Uwarunkowania i kierunki rozwoju

Pierwsza grupa zagadnieƒ obejmuje przewidywania
g∏ównych kierunków rozwoju rynku bankowoÊci elek-
tronicznej w Polsce. Przedstawione wyniki dotyczà
zarówno rynku detalicznego, jak i korporacyjnego. Re-
spondenci (a˝ 97% wskazaƒ) byli przekonani, ˝e zde-
cydowanie najwa˝niejszà metodà kontaktu klientów
indywidualnych z bankami w 2006 r. b´dzie dost´p
przez Internet (wykres 1). Z drugiej strony nadal prze-
widuje si´ utrzymanie du˝ej roli tradycyjnych kana-
∏ów dost´pu do us∏ug bankowych – sieci oddzia∏ów i
bankomatów. Nieco mniejsze znaczenie b´dzie mia∏
natomiast dost´p za pomocà telefonów, zarówno sta-
cjonarnych, jak i komórkowych. WÊród metod kontak-
tu z bankami za pomocà „innych technologii” (9%)

wskazywano m.in. mo˝liwoÊç pojawienia si´ nowych
bezprzewodowych urzàdzeƒ komunikacyjnych.

Warto zauwa˝yç, ˝e uzyskane przez autora progno-
zy rozwoju bankowoÊci elektronicznej w Polsce wyka-
zujà wyraênà zbie˝noÊç z przewidywaniami dla ca∏ej
Europy (wykres 1), które otrzymano w ramach badania
ankietowego2 przeprowadzonego przez brytyjskie cza-
sopismo „The Banker” i firm´ konsultingowà Henrion
Ludlow Schmidt3. Wyniki obu badaƒ wykaza∏y prawie
identycznà hierarchi´ wa˝noÊci poszczególnych kana-
∏ów dystrybucji. Przedstawiciele banków europejskich
równie˝ wskazywali na dominujàcà rol´ internetowego
kana∏u dost´pu do us∏ug bankowych, przy zachowaniu
du˝ego znaczenia sieci oddzia∏ów i bankomatów. Nale-
˝y jednak zauwa˝yç, ˝e w badaniu „The Banker” odset-
ki wskazaƒ dla Internetu i oddzia∏ów, a zw∏aszcza dla
telefonów komórkowych, by∏e ni˝sze ni˝ w przypadku
Polski. Je˝eli weêmie si´ pod uwag´ fakt, ˝e infrastruk-
tura teleinformatyczna w Polsce jest znacznie s∏abiej
rozwini´ta, a wykorzystanie Internetu i innych techno-
logii informatycznych przez polskie spo∏eczeƒstwo sà
znacznie ni˝sze ni˝ w krajach Europy Zachodniej, to
oczekiwania polskich mened˝erów wydajà si´ troch´
zbyt optymistyczne. 

Na wykresie 2 przedstawiono szeÊç hipotez opisu-
jàcych potencjalne kierunki rozwoju sektora bankowo-
Êci detalicznej w Polsce. Respondenci mogli okreÊliç,
czy zgadzajà si´ z danà hipotezà („Zgadzam si´” albo
„Nie zgadzam si´”), lub stwierdziç, ˝e obecnie zbyt
trudno jest dokonaç jednoznacznej oceny („Trudno po-
wiedzieç”). Warto zwróciç uwag´, ˝e zdecydowana
wi´kszoÊç respondentów jest przekonana o nieuchron-
noÊci procesu konsolidacji banków, a tak˝e o dalszym
rozwoju silnych marek bankowoÊci detalicznej. Wyso-
ki jest równie˝ odsetek opinii przewidujàcych powsta-
wanie ponadnarodowych sieci bankowych oraz po-
nadnarodowà konsolidacj´ banków. Stymulujàcy
wp∏yw na te procesy mo˝e wywrzeç integracja Polski
ze wspólnym rynkiem Unii Europejskiej. Najbardziej
podzielone sà opinie na temat mo˝liwoÊci przekszta∏-
cania si´ banków tradycyjnych w banki wirtualne.
Mo˝liwoÊç takiego procesu przewiduje 36% respon-
dentów, ale a˝ 45% nie zgadza si´ z tym poglàdem. Po-
niewa˝ masowe przechodzenie do banków wirtualnych
wiàza∏oby si´ z g∏´bokimi zmianami w ca∏ym sektorze
bankowym, szczególnie interesujàca jest stosunkowo
du˝a liczba wskazaƒ przewidujàcych taki proces. Nie-
wielkie sà natomiast, zdaniem respondentów, szanse
na tworzenie nowych marek banków detalicznych,
przy czym odpowiedzi wskazujà na wyjàtkowo du˝à
niepewnoÊç w tej kwestii (a˝ 59% odpowiedzi „Trudno
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Uwaga: wybór wielokrotny, NPolska = 34, NEuropa = 58.
èród∏o: Polska – wyniki autora (2004); Europa. What will the retail bank of
the future look like? „The Banker”, czerwiec 2003 r. 

2 What will the retail bank of the future look like? „The Banker” czerwiec 2003 r.
Badanie ankietowe obj´∏o 58 banków z grupy najwi´kszych banków w Euro-
pie Zachodniej oraz Ârodkowej i Wschodniej (∏àcznie z 26 krajów).
3 Henrion Ludlow Schmidt, firma konsultingowa, Londyn 
http://www.henrion.com.
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powiedzieç”). Obserwowane w ostatnich latach na pol-
skim rynku sukcesy nowych marek banków detalicz-
nych (np. mBanku i Inteligo w latach 2000-2001, 
a ostatnio Euro Banku) wskazujà, ˝e powstawanie ko-
lejnych nowych marek nie jest wykluczone.

Najbardziej istotne zmiany przewiduje si´ na ryn-
ku korporacyjnej bankowoÊci elektronicznej. Rynek ten
od wielu lat jest zdominowany przez home banking4.
Jednak od pewnego czasu coraz intensywniej rozwija
si´ oferta bankowoÊci internetowej5 skierowana do
przedsi´biorstw. Âwiadczà o tym przewidywania re-
spondentów co do dominujàcego sposobu oferowania
us∏ug elektronicznej bankowoÊci korporacyjnej w 2006 r.
(wykres 3). Zdaniem po∏owy respondentów, to w∏aÊnie
bankowoÊç internetowa opanuje rynek korporacyjny, a
38% z nich uwa˝a, ˝e oba kana∏y b´dà si´ rozwijaç
równolegle. Tylko nieliczni uznali, ˝e home banking
zachowa swojà dotychczasowà kluczowà pozycj´ a˝ do
2006 r. Wyniki te potwierdzajà fakt, ˝e to w∏aÊnie Inter-
net powinien staç si´ w najbli˝szych latach najwa˝niej-

szym kana∏em dost´pu do us∏ug bankowych, nie tylko
w segmencie detalicznym, ale tak˝e na rynku korpora-
cyjnym. Przewidywania te sà zbie˝ne z obserwowanym
dynamicznym wzrostem liczby u˝ytkowników banko-
woÊci internetowej wÊród firm (wykres 5).

Bariery rozwoju bankowoÊci internetowej w Pol-
sce mo˝na podzieliç na trzy g∏ówne grupy: (1) technolo-
giczno-ekonomiczne (zwiàzane z zapóênieniem w roz-
woju informatycznego i gospodarczego Polski), (2) spo-
∏eczno-behawioralne (wynikajàce z zachowaƒ, przeko-
naƒ i ÊwiadomoÊci spo∏eczeƒstwa) oraz (3) instytucjo-
nalno-prawne (wynikajàce z regulacji prawnych oraz
funkcjonowania sektora bankowego). Zdaniem przedsta-
wicieli banków (wykres 4), g∏ówne bariery rozwóju ban-
kowoÊci internetowej w Polsce nale˝à do dwóch pierw-
szych grup. WÊród barier technologiczno-ekonomic-
znych sà to: niewielki dost´p do Internetu (patrz wykres
6) oraz s∏aba ogólnokrajowa infrastruktura techniczna.
Bariery te spowalniajà dost´p do Internetu w Polsce, co
jest koniecznym warunkiem rozwoju bankowoÊci inter-
netowej. Najwa˝niejszymi barierami spo∏eczno-behawi-
oralnymi sà: utrwalone nawyki klientów i obawy o bez-
pieczeƒstwo korzystania z bankowoÊci internetowej, a
tak˝e braki w edukacji informatycznej i ekonomicznej
spo∏eczeƒstwa. To g∏ównie ta grupa barier odpowiada za
doÊç niskà penetracj´ bankowoÊci internetowej wÊród
u˝ytkowników Internetu w Polsce (wykres 6). 

Przedsi´wzi´cia banków – koniecznoÊç przepro-
wadzenia du˝ych zmian w organizacji, zarzàdzaniu i
zatrudnieniu oraz wysokie nak∏ady na inwestycje infor-
matyczne – sà natomiast uwa˝ane za stosunkowo ma∏o
znaczàce bariery. Dla rozwoju bankowoÊci internetowej
w Polsce bardzo korzystny wydaje si´ fakt, ˝e niewielu
respondentów wskazuje na wyst´powanie barier wyni-
kajàcych z uregulowaƒ prawnych i rozwiàzaƒ systemo-
wych. Bariery instytucjonalno-prawne nie odgrywajà
zatem – zdaniem przedstawicieli banków – znacznej
roli na polskim rynku bankowoÊci internetowej. Poni˝-
sza analiza potwierdza, ˝e to w∏aÊnie niewielki dost´p
do Internetu w spo∏eczeƒstwie oraz nawyki i obawy do-
tychczasowych u˝ytkowników Internetu sà g∏ównymi
barierami rozwoju bankowoÊci internetowej w Polsce.
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4 Home banking realizuje us∏ugi bankowoÊci elektronicznej za pomocà kompute-
ra, ∏àcza telekomunikacyjnego oraz specjalistycznego dedykowanego oprogramo-
wania instalowanego na komputerze klienta. Zwrot „home” oznacza tu „domowy”
w sensie siedziby klienta, a poniewa˝ zdecydowanà wi´kszoÊç klientów home

banking sà przedsi´biorstwa, siedzibà tà jest zazwyczaj biuro lub centrala firmy.
Takie rozumienie home banking jest powszechne na polskim rynku bankowym.
5 Klienci bankowoÊci internetowej (w przeciwieƒstwie do klientów home

banking) korzystajà z us∏ug bankowych za poÊrednictwem standardowych
przeglàdarek internetowych stron WWW (nie muszà instalowaç ˝adnego do-
datkowego oprogramowania i nie sà zmuszeni do korzystania z konkretnego
komputera).
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Dynamika rozwoju bankowoÊci internetowej

W ramach problematyki bankowoÊci elektronicznej na
szczególnà uwag´ zas∏uguje bankowoÊç internetowa,
gdy˝ obecnie obserwuje si´ gwa∏towne rozpowszech-
nianie Internetu jako kana∏u dost´pu do us∏ug banko-
wych (tak˝e na rynku korporacyjnym). Od koƒca 2000 r.
do koƒca 2004 r. nastàpi∏ a˝ 47-krotny przyrost liczby
klientów bankowoÊci internetowej w Polsce (wykres 5).
Nale˝y podkreÊliç, ˝e jej dynamiczny rozwój na rynku
klientów indywidualnych zaczà∏ si´ ju˝ od 2001 r., a na
rynku przedsi´biorstw w drugiej po∏owie 2002 r. Spo-
Êród wszystkich rachunków bankowych z dost´pem
przez Internet udzia∏ rachunków nale˝àcych do przed-
si´biorstw w poszczególnych latach waha∏ si´ od 7%
do 11%. Wahania te spowodowa∏o pewne przejÊciowe
opóênienie w rozpowszechnianiu si´ tego kana∏u ko-
munikacji na rynku bankowoÊci dla przedsi´biorstw.
Nale˝y zatem sàdziç, ˝e utrzymujàca si´ dynamiczna
tendencja wzrostowa dla bankowoÊci internetowej (wy-
kres 5) mo˝e doprowadziç do osiàgni´cia przez Internet
pozycji g∏ównego kana∏u komunikacji banków z klien-
tami ju˝ w 2006 r., czyli tak, jak przewidujà responden-
ci (wykresy 1 i 3).

Warto zauwa˝yç (wykres 6), ˝e mimo niezwykle
szybkiego wzrostu nasycenia (czyli odsetka u˝ytkowni-
ków) bankowoÊcià internetowà w spo∏eczeƒstwie (47-
krotnego w okresie od grudnia 2000 r. do grudnia 2004 r.)
by∏a ona na koniec 2004 r. wcià˝ bardzo niska, tj. na po-
ziomie zaledwie 10,3% osób w wieku od 15 lat. Wiel-
koÊç penetracji detalicznej bankowoÊci internetowej w
spo∏eczeƒstwie jest iloczynem dwóch czynników: (1)
odsetka u˝ytkowników Internetu i (2) penetracji banko-
woÊci internetowej wÊród u˝ytkowników Internetu.
Wnikliwa analiza wykresu 6 wskazuje, ˝e w okresie od
grudnia 2000 r. do grudnia 2004 r. dost´p do Internetu
w ca∏ym polskim spo∏eczeƒstwie wzrós∏ 3-krotnie,

a penetracja bankowoÊci internetowej wÊród internau-
tów wzros∏o a˝ 16-krotnie. W najbli˝szych latach prze-
widuje si´ dalszy dynamiczny przyrost liczby u˝ytkow-
ników Internetu w Polsce, co spowoduje systematyczne
powi´kszanie si´ zasadniczej bazy nowych klientów
dla detalicznych us∏ug bankowoÊci internetowej. Jed-
noczeÊnie na koniec 2004 r. penetracja us∏ug bankowo-
Êci internetowej wÊród internautów w Polsce wynios∏a
dopiero oko∏o 39% (wykres 6). Jest wi´c wcià˝ znacz-
nie ni˝sza ni˝ w Europie Zachodniej, gdzie w niektó-
rych krajach osiàgn´∏a ona nawet poziom 60% u˝yt-
kowników Internetu6. Mo˝na zatem oczekiwaç, ˝e
penetracja bankowoÊci internetowej wÊród internautów
w Polsce ma przed sobà perspektyw´ d∏ugotrwa∏ego 
i systematycznego wzrostu. Ze wzgl´du na przewidy-
wany równoczesny wzrost obu czynników – dost´pu
do Internetu w spo∏eczeƒstwie i penetracji bankowoÊci
internetowej wÊród u˝ytkowników Internetu – nale˝y
sàdziç, ˝e liczba indywidualnych klientów bankowoÊci
internetowej w Polsce b´dzie nadal szybko wzrastaç.

Jak przedstawiono na wykresie 5, dynamiczny roz-
wój bankowoÊci internetowej nast´puje tak˝e na rynku
us∏ug bankowych dla przedsi´biorstw. Âwiadczy o tym
równie˝ fakt, ˝e ju˝ obecnie wi´ksza liczba przedsi´-
biorstw korzysta z bankowoÊci internetowej ni˝ z home
banking (patrz tabela 1-B), chocia˝ home banking
wcià˝ zdecydowanie dominuje pod wzgl´dem wolu-
menu dokonywanych przelewów i intensywnoÊci wy-
korzystania7. Zdaniem przedstawicieli banków, w Pol-
sce istnieje du˝e zainteresowanie us∏ugami bankowoÊci
internetowej (a szerzej ca∏ej bankowoÊci elektronicznej)
wÊród przedsi´biorstw, przy czym zale˝y ono od wiel-
koÊci przedsi´biorstwa (wykres 7). Zapotrzebowanie na
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Liczba klientów korzystajàcych
z dost´pu do rachunku bankowego przez Internet, op.cit. i publikacji Instytu-
tu Badania Rynku i Opinii Publicznej SMG/KRC, http://www.smgkrc.pl, sty-
czeƒ 2005 r.

6 P. Krawiec: e-finanse w Polsce i na Êwiecie. Konferencja Money.pl „e-finanse
2004 – miliony w sieci”, Warszawa, 24 listopada 2004 r.; za: JupiterResearch:
Internet Access and Broadband Model, 4/2004.
7 T. Kulisiewicz: Firmy zaakceptowa∏y e-bankowoÊç. „Teleinfo” nr 4/2005.
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us∏ugi bankowoÊci elektronicznej jest najwi´ksze
wÊród du˝ych przedsi´biorstw (powy˝ej 250 pracow-
ników), ale równie˝ w sektorze Êrednich (50-249 pra-
cowników) i ma∏ych przedsi´biorstw (10-49 pracowni-
ków) jest okreÊlane jako du˝e lub umiarkowane. Nawet
wÊród mikroprzedsi´biorstw (do 9 pracowników) wy-
st´puje znaczne zainteresowanie tymi us∏ugami. Nale-
˝y zatem uznaç, ˝e rynek bankowoÊci elektronicznej
dla przedsi´biorstw ma przed sobà du˝e perspektywy
wzrostu w najbli˝szych latach. Jednym z najwa˝niej-
szych procesów zachodzàcych na tym rynku b´dà dy-
namiczny rozwój korporacyjnej bankowoÊci interneto-
wej i stopniowe zast´powanie przez nià home ranking
(wykres 3). Zainteresowanie przedsi´biorstw banko-
woÊcià elektronicznà b´dzie zatem powodowaç g∏ów-
nie wzrost wykorzystania internetowej bankowoÊci
korporacyjnej.

Strategie oferowania bankowoÊci internetowej

Na wybór przez bank okreÊlonej strategii oferowania
bankowoÊci internetowej du˝y wp∏yw majà przekona-
nia kierownictwa banku co do preferencji klientów.
Zdaniem ponad 3/4 przedstawicieli banków, zdecydo-
wanie najwa˝niejszym czynnikiem sk∏aniajàcym klien-
tów indywidualnych do korzystania z bankowoÊci in-
ternetowej sà uzyskiwane przez nich wygoda i oszcz´d-
noÊç czasu (wykres 8). Natomiast jedynie 21% respon-
dentów za najwa˝niejszy czynnik uzna∏o bezpoÊrednie
korzyÊci finansowe (w postaci wy˝szego oprocentowa-
nia wk∏adów oraz ni˝szych op∏at i prowizji). Inne czyn-
niki mia∏y znaczenie marginalne. Tak silne przekona-
nie banków o decydujàcym znaczeniu jakoÊci us∏ug in-
ternetowych, a nie ich ceny, ma bardzo powa˝ne kon-
sekwencje dla stosowanych strategii konkurowania na
rynku bankowoÊci internetowej (wykres 9). Opinie te
sugerujà, ˝e wi´kszoÊç banków b´dzie si´ raczej sk∏a-
nia∏a do konkurencji pozacenowej w Internecie, cho-
cia˝ pewna grupa mo˝e wybraç strategi´ konkurowania
niskà cenà. 

Wzrastajàca konkurencja na rynku bankowoÊci
elektronicznej wymaga od banków przyj´cia skutecznej
strategii rozwoju elektronicznych kana∏ów dystrybucji.
Zdaniem prawie 3/4 respondentów, najlepszà strategià
rozwoju bankowoÊci internetowej w Polsce jest strate-
gia oferowania wszystkich kana∏ów dystrybucji (wy-
kres 9 – 2004 r.), cz´sto okreÊlana jako dystrybucja
„wielokana∏owa”. W ramach tej strategii dost´p do
us∏ug bankowych przez Internet jest oferowany równo-
legle z dost´pem przez pozosta∏e kana∏y, a wi´c tak˝e z
mo˝liwoÊcià dokonywania operacji w oddzia∏ach. Stra-
tegia ta pociàga za sobà koniecznoÊç ponoszenia znacz-
nych kosztów utrzymania fizycznych kana∏ów dystry-
bucji, jednak oferowanie wszystkich kana∏ów zapewnia
klientom najwi´kszy komfort, dzi´ki mo˝liwoÊci wybo-
ru sposobu komunikacji z bankiem. JednoczeÊnie sto-
sunkowo du˝à grup´ stanowià respondenci, którzy
opowiadajà si´ za strategià banku-supermarketu finan-
sowego8, co mo˝e wynikaç z obserwowanych sukcesów
w sprzeda˝y funduszy inwestycyjnych za poÊrednic-
twem banków internetowych. Niewielu zwolenników
zyska∏a natomiast strategia banku wirtualnego (czyli
pozbawionego oddzia∏ów). Te dwie ostatnie strategie
mo˝na uznaç za próby budowy alternatywnych (w sto-
sunku do dystrybucji multikana∏owej) modeli dla ban-
kowoÊci internetowej, ukierunkowanych g∏ównie na
redukcj´ kosztów, które pozwoli∏yby zaspokoiç potrze-
by segmentu klientów o du˝ej wra˝liwoÊci na cen´ oraz
klientów oczekujàcych na mo˝liwoÊç korzystania z ró˝-
norodnej oferty us∏ug internetowych.

Interesujàcym zjawiskiem sà zmiany opinii przed-
stawicieli banków co do wyboru najlepszej strategii
oferowania bankowoÊci internetowej. Strategia banku
oferujàcego wszystkie kana∏y dystrybucji uzyska∏a w
2004 r. wyraênie mniej wskazaƒ respondentów ni˝ w
roku 2001 (spadek z 85% do 73% – patrz wykres 9),
jednak mimo to zachowa∏a swojà zdecydowanie domi-
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8 Bank - supermarket finansowy – strategia ta oznacza przyj´cie przez bank ro-
li doradcy i poÊrednika finansowego w Internecie oraz dzia∏anie oparte na
marce banku i outsourcingu finansowego (oferowanie us∏ug innych banków,
biur maklerskich oraz ubezpieczycieli).
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nujàcà pozycj´. RównoczeÊnie rozpowszechni∏o si´
przekonanie o skutecznoÊci strategii alternatywnych, tj.
strategii banku - supermarketu finansowego oraz banku
wirtualnego (wzrost ∏àcznie z 0% w 2001 r. do 27% w
2004 r.). Znik∏y natomiast wskazania na „inne strate-
gie” (a˝ 15% w 2001 r.), które polegaç mia∏y g∏ównie na
tworzeniu odr´bnego oddzia∏u internetowego, prowa-
dzàcego osobne internetowe rachunki bankowe na od-
miennych zasadach ni˝ pozosta∏e „tradycyjne” rachun-
ki w danym banku.

SpoÊród strategii alternatywnych wobec dystrybu-
cji wielokana∏owej strategia banku wirtualnego udo-
wodni∏a ju˝ swojà niezwyk∏à skutecznoÊç w przyciàga-
niu nowych klientów. Wprawdzie w ostatnim czasie
bardzo du˝y wzrost liczby klientów bankowoÊci inter-
netowej zanotowa∏y tak˝e banki oferujàce wszystkie ka-
na∏y dystrybucji (wykres 10), lecz osiàgni´to go g∏ów-
nie poprzez udost´pnianie kana∏u internetowego ich
dotychczasowym klientom. Nale˝y ponadto zauwa˝yç,
˝e chocia˝ banków wirtualnych jest w Polsce niewiele
(tylko 3 banki mieÊci∏y si´ w tej definicji w okresie ba-
dania – mBank, Inteligo i Volkswagen Bank direct),
∏àcznie prowadzi∏y one a˝ 1/3 wszystkich interneto-

wych rachunków bankowych, co Êwiadczy o ich bardzo
dobrym dopasowaniu do specyfiki dzia∏alnoÊci finan-
sowej w Internecie. Nie mo˝na zatem wykluczyç po-
wstawania nowych banków wirtualnych w Polsce, a w
odleglejszej przysz∏oÊci nawet zlikwidowania sieci pla-
cówek przez któryÊ z istniejàcych banków (co sugerujà
opinie cz´Êci respondentów – wykres 2).

Ostatnio obserwuje si´ bardzo du˝e zainteresowa-
nie klientów funduszami inwestycyjnymi oferowanymi
przez niektóre banki w sprzeda˝y internetowej. Us∏ugi
te pochodzà w wielu przypadkach od zewn´trznych
dostawców i stanowià tym samym rodzaj outsourcingu
finansowego. Takà form´ dzia∏alnoÊci banku mo˝na
uznaç za element realizacji strategii banku - supermar-
ketu finansowego. W ramach tej strategii bank sta∏by si´
aktywnym poÊrednikiem w sprzeda˝y bankowych i po-
zabankowych us∏ug finansowych i móg∏by oferowaç
klientom wyjàtkowo du˝y wybór us∏ug po atrakcyjnych
cenach, a tak˝e zwiàzane z nimi dodatkowe us∏ugi do-
radcze. Na razie jednak ˝aden bank w Polsce nie reali-
zuje w pe∏ni strategii banku supermarketu. 

Interesujàce jest poznanie motywów, którymi kie-
rujà si´ banki, decydujàc si´ na oferowanie bankowoÊci
internetowej (wykres 11). Zdaniem respondentów ba-
dania z 2004 r., takim g∏ównym motywem (39%) jest
ch´ç obrony lub wzmocnienia swojej pozycji konku-
rencyjnej wobec innych banków. Dopiero na drugim
miejscu znalaz∏a si´ ch´ç redukcji kosztów (27%), któ-
rà bardzo cz´sto uwa˝a si´ za podstawowà przyczyn´
przenoszenia przez banki obs∏ugi klientów do Interne-
tu. Te dwa g∏ówne motywy zachowa∏y dominujàce zna-
czenie w stosunku do wyników badania z 2001 r. War-
to jednak zauwa˝yç, ˝e zasz∏y pewne istotne zmiany w
postrzeganiu bankowoÊci internetowej przez banki.
Jeszcze w 2001 r. silne by∏o przekonanie o mo˝liwoÊci
przyciàgni´cia do banku nowych klientów oraz uzyski-
wania przez bank korzyÊci marketingowych dzi´ki ofe-
rowaniu bankowoÊci internetowej (wykres 11). W 2004 r.
zatrzymanie dotychczasowych klientów zosta∏o uzna-
ne za znacznie wa˝niejszy cel ni˝ przyciàgni´cie no-
wych. Oznacza to, ˝e dla wielu banków oferowanie
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Wykres 9 Najlepsza strategia dla bankowoÊci internetowej w Polsce

Wyniki autora: M.M. Polasik: BankowoÊç internetowa w ocenie prezesów banków. „Bank" nr 5/2002, s. 28-31; 2001 r. – wybór jednokrotny, N = 9; 2004 r. – wybór jed-
nokrotny, N = 34.

Uwaga: W badaniu z 2001 r. dwie kategorie – „nowy kana∏ dystrybucji” i „Bank  hybryda” – odpowiada∏y ∏àcznie kategorii „wszystkie kana∏y dystrybucji” z bada-
nia z 2004 r.
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Wykres 10 Liczba klientów banków wirtu-
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Uwaga: uwzgl´dniono jedynie aktywnych u˝ytkowników bankowoÊci interne-
towej; dane obejmujà tak˝e rachunki przedsi´biorstw.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie raportów Zwiàzku Banków Pol-
skich: Liczba klientów korzystajàcych z dost´pu do rachunku bankowego
przez Internet, op.cit.
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bankowoÊci internetowej sta∏o si´ ju˝ dzia∏aniem de-
fensywnym oraz obowiàzkowym standardem. 

Przedstawiona powy˝ej analiza strategii oferowa-
nia bankowoÊci internetowej odnosi si´ przede wszyst-
kim do rynku detalicznego. Rynek us∏ug bankowych
dla przedsi´biorstw jest odmienny, co znalaz∏o odbicie
w opiniach respondentów na temat g∏ównych czynni-
ków sukcesu oferowania elektronicznej bankowoÊci
korporacyjnej (wykres 12). Zdecydowanie najistotniej-
szym czynnikiem zapewniajàcym sukces na tym rynku
jest pe∏na integracja z systemami wewn´trznymi przed-
si´biorstwa (71%). Do wa˝nych czynników nale˝y rów-
nie˝ zaliczyç niezawodnoÊç dzia∏ania (47%) oraz bez-
pieczeƒstwo i poufnoÊç informacji (44%), a tak˝e pro-
stot´ obs∏ugi systemu przez pracowników przedsi´bior-
stwa (41%). Okaza∏y si´ one wa˝niejsze nawet od ni-
skich kosztów funkcjonowania systemu (35%). Âwiad-
czy to o znacznie wi´kszych wymaganiach przedsi´-
biorstw (ni˝ klientów indywidualnych) w stosunku do
systemów bankowoÊci elektronicznej, zw∏aszcza jeÊli
chodzi o ich sprawnoÊç technicznà i funkcjonalnoÊç.

Zmiany wewn´trzne w sektorze bankowym

Rozwój bankowoÊci internetowej wp∏ywa na ró˝norod-
ne aspekty funkcjonowania banków. Zdecydowana

wi´kszoÊç respondentów w 2004 r. uwa˝a∏a (wykres
13), ˝e wprowadzanie bankowoÊci internetowej powo-
duje wzrost ∏àcznej cz´stoÊci dokonywania operacji
przez klientów (wszystkimi kana∏ami komunikacji) 
i jednoczeÊnie spadek przeci´tnych kosztów (prowizji 
i op∏at) dla posiadaczy kont bankowych. Znaczna wi´k-
szoÊç respondentów by∏a równie˝ przekonana, ˝e roz-
wój bankowoÊci internetowej doprowadza do redukcji
ca∏kowitych kosztów banku. Jednak zdania na temat
zmian wielkoÊci wydatków na promocj´ w przeliczeniu
na klienta by∏y mocno podzielone. Ponad 2/3 przedsta-
wicieli banków uzna∏o, ˝e rozwój bankowoÊci interne-
towej nie wp∏ywa na liczb´ oddzia∏ów bankowych, ale
pozostali uwa˝ali, ˝e doprowadza do jej spadku. Wi´k-
szoÊç respondentów uzna∏a tak˝e, ˝e bankowoÊç inter-
netowa powoduje redukcj´ ca∏kowitego zatrudnienia w
bankach (patrz równie˝ wykresy 14 i 15).

W porównaniu z badaniem z 2001 r. (wykres 13 –
cz´Êç po lewej stronie) zasadniczo zmieni∏y si´ uleg∏y
jedynie opinie respondentów w kwestii ca∏kowitych
wydatków na promocj´ (w przeliczeniu na klienta), tzn.
znacznie zmniejszy∏a si´ liczba wskazaƒ przewidujà-
cych ich wzrost. Warto jednak zwróciç uwag´, ˝e na ta-
kim samym wysokim poziomie utrzymujà si´ oczeki-
wania respondentów co do spadku kosztów ca∏kowi-
tych banków. Wzros∏a natomiast liczba wskazaƒ prze-
widujàcych redukcj´ liczby oddzia∏ów bankowych na
skutek rozwoju bankowoÊci internetowej.
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Opinie na temat wzgl´dnej zmiany poziomu za-
trudnienia w sektorze bankowym na skutek rozwoju
bankowoÊci elektronicznej w ciàgu najbli˝szych 3 lat
(do 2006 r.) sà bardzo zró˝nicowane (wykres 14). Zde-
cydowana wi´kszoÊç przedstawicieli banków oceni∏a,
˝e rozwój bankowoÊci elektronicznej doprowadzi do
zmniejszenia zatrudnienia. Ârednia z odpowiedzi re-
spondentów pozwoli∏a oszacowaç przewidywanà re-
dukcj´ zatrudnienia na 10,7% (w stosunku do wielko-
Êci z 2003 r.). Mo˝na wi´c oczekiwaç, ˝e przyrost za-
trudnienia informatyków i specjalistów z dziedziny
bankowoÊci elektronicznej b´dzie znacznie mniejszy
od zwolnieƒ wynikajàcych z podnoszenia wydajnoÊci
pracy i przenoszenia transakcji do kana∏ów elektronicz-
nych. Zmiana struktury zatrudnienia w bankach zosta-
∏a zbadana w kolejnym pytaniu (wykres 15). Respon-
denci przewidujà, ˝e do 2006 r. nastàpi znaczny wzrost
(przeci´tnie z 11% do 18%) odsetka pracowników
dzia∏ów informatycznych i zajmujàcych si´ obs∏ugà
bankowoÊci elektronicznej (w ogólnej liczbie pracow-
ników zatrudnionych w bankach). Nale˝y zwróciç
uwag´, ˝e na zmian´ struktury zatrudnienia wp∏ynà za-
równo zwi´kszenie liczby takich specjalistów zatrud-
nionych w bankach, jak i spadek ogólnej wielkoÊci za-
trudnienia w sektorze bankowym.

Elektroniczne kana∏y dost´pu i oferowane us∏ugi 

Ostatnia grupa zagadnieƒ obejmuje dane na temat ofero-
wanych przez poszczególne banki elektronicznych kana-
∏ów komunikacji oraz dost´pnych za ich poÊrednictwem
us∏ug finansowych. Nale˝y podkreÊliç, ˝e dane te doty-
czà bezpoÊrednio banków, których przedstawiciele
wzi´li udzia∏ w badaniu ankietowym (a nie opinii na te-
mat ca∏ego polskiego rynku bankowoÊci elektronicznej,
jak w przypadku powy˝ej zaprezentowanych wyników).

Pierwsze pytanie z tej grupy odnosi si´ do ofero-
wanych przez banki kana∏ów aktywnego dost´pu do ra-
chunków bankowych (wykres 16), przy czym za aktyw-
ny uwa˝a si´ dost´p z mo˝liwoÊcià dokonywania prze-
lewów bankowych. Zdecydowanie najpowszechniej-
szym kana∏em dost´pu do kont bankowych jest sieç od-
dzia∏ów, których nie oferowa∏o zaledwie 12% banków
(by∏y to banki wirtualne lub o wàskiej specjalizacji), ale
jeden z nich planowa∏ udost´pniç klientom oddzia∏y
do koƒca 2004 r. Na szczególnà uwag´ zas∏uguje fakt,
˝e Internet sta∏ si´ obecnie drugim pod wzgl´dem roz-
powszechnienia kana∏em komunikacji klientów z ban-
kami. Dokonywanie przelewów za poÊrednictwem In-
ternetu oferowa∏o prawie 3/4 banków respondentów, a
kolejne 15% zamierza∏o wkrótce udost´pniç ten kana∏
swoim klientom. Nieznacznie mniejszà popularnoÊcià
cieszy∏y si´ IVR9 i call center10, jakkolwiek do koƒca
2004 r. nie mia∏y byç oferowane przez, odpowiednio,
19% i 24% banków. Chocia˝ wi´kszoÊç respondentów
uzna∏a, ˝e w najbli˝szych latach dominujàcym sposo-
bem Êwiadczenia us∏ug elektronicznej bankowoÊci kor-
poracyjnej b´dzie bankowoÊç internetowa (patrz wy-
kres 3), kolejne banki (9%) planowa∏y wprowadzanie
home banking, co spowodowa∏oby wzrost jego obecno-
Êci w ofertach banków (w 2004 r.) do 73%. Najmniej
rozpowszechnione jest oferowanie dost´pu do us∏ug
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Wykres 14 Wp∏yw bankowoÊci elektronicz-
nej na wielkoÊç zatrudnienia w sektorze ban-
kowym do 2006 r.

Uwagi: 
1. Respondenci mieli mo˝liwoÊç podania procentowej wielkoÊci zmiany z
dok∏adnoÊcià do 1 punktu procentowego. 
2. Dane na rysunku zosta∏y zagregowane w przedzia∏ach [-35, -25), [-25, -15),
[-15,-5), [-5, 5), [5, 15).
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Wykres 15 Prognozowana zmiana odsetka pracowników dzia∏ów informatycznych i zajmujà-
cych si´ obs∏ugà bankowoÊci elektronicznej (w ca∏kowitym zatrudnieniu w bankach)

Uwaga: wybór jednokrotny, N = 29.

9 IVR – ang. Interactive Voice Response – automatyczny serwis telefoniczny
banku, w ramach którego klient otrzymuje komunikaty g∏osowe i wybiera to-
nowo polecenia z klawiatury telefonu. IVR umo˝liwia wykonanie wielu ro-
dzajów operacji bankowych, w tym m.in. sprawdzanie salda i historii rachun-
ków oraz dokonywanie przelewów.
10 Call center – serwis telefoniczny banku obs∏ugiwany przez operatora (z wy-
korzystaniem dwustronnej komunikacji g∏osowej). Serwisy call center sà cz´-
sto po∏àczone z serwisami IVR w jeden system telefonicznej obs∏ugi klienta.
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bankowych za poÊrednictwem telefonów komórko-
wych z wykorzystaniem technologii WAP11 i SMS12.
Jednak planowano, ˝e kana∏ SMS b´dzie nadal rozwija-
ny i jego rozpowszechnienie wzroÊnie do 60% do koƒ-
ca 2004 r. Wyraênà pora˝k´ ponios∏y natomiast próby
szerokiego wykorzystania technologii WAP doÊwiad-
czenia us∏ug bankowych. Ten kana∏ dost´pu by∏ ofero-
wany zaledwie przez 1/4 ankietowanych banków i mi-
mo to ˝aden z pozosta∏ych banków nie planowa∏ wpro-
wadzenia go do oferty w najbli˝szym czasie. Oprócz
wymienionych kana∏ów komunikacji jeden z banków
oferowa∏ dodatkowo bankowoÊç telewizyjnà (tzw. TV-
-banking), czyli dost´p do rachunków za poÊrednic-

twem telewizji cyfrowej. Warto zwróciç uwag´ na fakt,
˝e banki respondenci planowa∏y zwi´kszenie dost´p-
noÊci wszystkich uwzgl´dnionych w badaniu kana∏ów
komunikacji z klientami z wyjàtkiem technologii WAP.
Âwiadczy to o ogólnej tendencji do rozwijania multika-
na∏owego dost´pu do us∏ug bankowych.

Poszczególne kana∏y elektronicznej komunikacji z
bankami charakteryzujà si´ odmiennà strukturà u˝yt-
kowników (tabela 1). W bankach respondentach klienci
indywidualni stanowili 89%, a firmy 11% ogólnej licz-
by u˝ytkowników kana∏ów elektronicznych (tabela 1-
C). Klienci indywidualni stanowili przyt∏aczajàcà
wi´kszoÊç u˝ytkowników korzystajàcych z dost´pu do
rachunku bankowego przez Internet, WAP, a tak˝e call
center i IVR (tabela 1-A). G∏ównymi u˝ytkownikami
home banking by∏y natomiast przedsi´biorstwa, chocia˝
udzia∏ klientów indywidualnych w liczbie rachunków
wynosi∏ ponad 22%. Struktura wykorzystywania kana-
∏ów elektronicznych przez u˝ytkowników indywidual-
nych (ze wzgl´du na liczb´ korzystajàcych, ale z pomi-
ni´ciem kana∏ów telefonicznych – tabela 1-B) wykaza∏a
dominujàcà rol´ Internetu. Home banking, a zw∏aszcza
WAP mia∏y natomiast marginalne znaczenie dla tego
rynku. Inaczej kszta∏towa∏a si´ sytuacja w przypadku
firm, z których ponad 1/3 wykorzystywa∏a home ban-
king. Jednak prawie 2/3 przedsi´biorstw korzysta∏o z do-
st´pu do rachunku bankowego przez Internet, co po-
twierdza rosnàcà rol´ Internetu w obs∏udze tego segmen-
tu rynku (patrz wykres 3). Jednak pod wzgl´dem wolu-
menu przelewów dokonywanych za poÊrednictwem
tych kana∏ów bankowoÊç internetowa wcià˝ zdecydowa-
nie ust´puje home banking13. Technologia WAP ma na-
tomiast marginalne znaczenie tak˝e dla przedsi´biorstw.

Kolejne pytanie dotyczy us∏ug, które banki respon-
denci oferujà za poÊrednictwem Internetu klientom in-
dywidualnym (wykres 17). Najszerzej oferowane sà
us∏ugi o charakterze podstawowym, niezb´dne do
funkcjonowania bankowoÊci internetowej: sprawdza-
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73% 15% 12%

68% 13% 19%

64% 12% 24%

64% 9% 27%
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%

Wykres 16 Kana∏y aktywnego* dost´pu do ra-
chunków oferowane przez banki respondentów

Uwagi:
* Aktywny dost´p – dost´p z mo˝liwoÊcià dokonywania przelewów.
W ramach kategorii wybór jednokrotny, N = 33.

Tabela 1 Wykorzystanie poszczególnych kana∏ów bankowoÊci elektronicznej – dane z wrzeÊnia
2003 r. (w %)

Internet Home banking WAP Call center i IVR

A. Struktura u˝ytkowników danego kana∏u elektronicznego (N = 14)

Klienci indywiduwalni 92,6 22,4 98,9 92,2

Firmy 7,4 77,6 1,1 7,8

B. Struktura wykorzystania kana∏ów elektronicznych przez grupy u˝ytkowników* (N = 14)

Klienci indywidualni 98,4 1,3 0,3 nie uwzgl´dniono*

Firmy 63,4 36,5 0,03 nie uwzgl´dniono*

C. Struktura u˝ytkowników wszystkich kana∏ów elektronicznych dla próby (N = 14)

Wszystkie 

kana∏y elektroniczne Klienci indywidualni = 89             Firmy = 11      

* W strukturze wykorzystania kana∏ów elektronicznych nie uwzgl´dniono kana∏ów telefonicznych (call center i IVR), poniewa˝ znaczna cz´Êç ich u˝ytkowników
korzysta jednoczeÊnie z pozosta∏ych kana∏ów elektronicznych i niemo˝liwe jest ich precyzyjne rozgraniczenie.

11 WAP – ang. Wireless Application Protocol – technologia sieci bezprzewo-
dowej analogicznej do WWW, ale okrojonej do potrzeb telefonów komórko-
wych i innych urzàdzeƒ o niewielkim wyÊwietlaczu (za: Wikipedia,
http://pl.wikipedia.org.). Operacje bankowe realizowane sà w podobny spo-
sób jak w przypadku bankowoÊci internetowej (tj. poprzez logowanie, wybór
operacji z listy, ustalenie parametrów i autoryzacj´ transakcji).
12 SMS – ang. Short Message Service – us∏uga przesy∏ania krótkich wiadomo-
Êci tekstowych w cyfrowych sieciach telefonii komórkowej. Operacje banko-
we (m.in. sprawdzanie salda i historii rachunków, dokonywanie przelewów)
realizowane sà poprzez wysy∏anie wiadomoÊci SMS o okreÊlonej strukturze
(np. numer klienta, kod us∏ugi, numer rachunku na wczeÊniej zdefiniowanej
liÊcie, kwota) na specjalny numer telefoniczny banku. SMS daje tak˝e mo˝li-
woÊç powiadamiania klienta o wybranych operacjach lub stanie rachunku. 13 T. Kulisiewicz: Firmy zaakceptowa∏y e-bankowoÊç, op.cit. 
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nie salda rachunku, sporzàdzanie historii operacji oraz
dokonywanie i definiowanie przelewów w Polsce, a
tak˝e ustalanie zleceƒ sta∏ych p∏atnoÊci oraz zak∏adanie
i zrywanie lokat terminowych. Us∏ugi wykraczajàce po-
za ten podstawowy zakres by∏y znacznie mniej rozpo-
wszechnione w ofercie banków. WÊród nich na szcze-
gólnà uwag´ zas∏ugujà dwie grupy us∏ug, które wiele
banków planowa∏o wprowadzaç do swojej oferty.
Pierwszà grup´ tworzà us∏ugi wychodzàce poza polski

system gospodarczy – dokonywanie przez Internet
przelewów zagranicznych oraz korzystanie z rachunku
walutowego. Sà one niezb´dne do swobodnego funk-
cjonowania polskich obywateli na wspólnym rynku
Unii Europejskiej, zw∏aszcza do czasu wprowadzenia
w Polsce waluty euro. Do koƒca 2005 r. przelewy zagra-
niczne za poÊrednictwem Internetu planuje udost´pniç
ponad po∏owa banków respondentów; tym samym by-
∏yby one oferowane przez 86% banków. Niewiele mniej

47

53

69

50

25

19

13

6

6

19

29

21

14

57

Ustalenia zasad bezpieczeƒstwa

DomyÊlne ustawianie

Pozdrawianie u˝ytkownika

W∏asne menu

Wybór informacji finansowych

Wirtualny asystent

W∏asna szata graficzna

Inne

Tak

Nie

0 20 40 60 80

0 20 40 60 80

Zbyt kosztowne

TrudnoÊci
techniczne

Inny powód

Brak 
zainteresowania 

klientów

Wykres 18 Wykorzystanie personalizacji* detalicznych us∏ug elektronicznych w bankach

* Personalizacja – dostosowanie sposobu dzia∏ania lub wyglàdu konta do potrzeb indywidualnego u˝ytkownika. W ramach kategorii „Tak” i „Nie” mo˝liwy jest
wybór wielokrotny, N=30.
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Z ∏ő enie wniosku o kredyt

Otrzymanie kredytu na odleg∏oÊç

Ustalenie zlecenia sta∏ych p∏atnoÊci

Ustanowienie pe∏nomocnictwa

Sporzàdzenie zapisu na wypadek Êmierci

Zamawianie czeków, kart bankomatowych

Korzystanie z rachunku walutowego

Us∏ugi maklerskie 

Fundusze inwestycyjne lub emerytalne

Produkty ubezpieczeniowe

Serwisy informacyjne

Doradztwo

Eksport danych

Inne

2003 koniec  20 05 Nie

Zewn´trzne

Zewn´trzne

Zewn´trzne

W∏asne

W∏asne

W∏asne

êród∏a

%

Wykres 17 Us∏ugi dost´pne w bankach przez Internet dla klientów indywidualnych

Uwaga: w ramach kategorii wybór jednokrotny, N = 30.
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banków (76%) b´dzie do tego czasu oferowa∏o równie˝
korzystanie z rachunku walutowego. Drugà grup´
us∏ug, którà banki planujà szeroko wprowadzaç do
swojej oferty do 2005 r., stanowià niektóre zaawanso-
wane us∏ugi bankowoÊci elektronicznej, takie jak: p∏at-
noÊci w sklepach internetowych bezpoÊrednio z konta
(bez u˝ycia karty), z∏o˝enie wniosku o kredyt bàdê
otrzymanie kredytu lub po˝yczki na odleg∏oÊç (bez oso-
bistej wizyty w banku). U∏atwienia w udzielaniu kredy-
tów na odleg∏oÊç mogà mieç du˝e znaczenie dla sukce-
su na rynku kredytów detalicznych. Z kolei stworzenie
systemu bezpiecznych i wygodnych p∏atnoÊci interne-
towych mo˝e si´ przyczyniç do rozwoju ca∏ego rynku
e-commerce w Polsce.

Znacznie s∏abiej rozwini´ta jest oferta dodatko-
wych us∏ug finansowych oferowanych za poÊrednic-
twem bankowoÊci internetowej: us∏ug maklerskich,
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, produktów
ubezpieczeniowych oraz serwisów informacyjnych
(wykres 17). Wskazuje to na niewielkie wykorzystanie
mo˝liwoÊci sprzeda˝y wiàzanej us∏ug finansowych,
chocia˝ sytuacja powinna si´ stopniowo zmieniaç ze
wzgl´du na istotne plany rozwojowe w tej dziedzinie
do 2005 r. Warto te˝ zwróciç uwag´ na szerokie wyko-
rzystywanie zewn´trznych dostawców us∏ug ubezpie-
czeniowych oferowanych (lub planowanych) w ra-
mach bankowoÊci internetowej. Us∏ugi doradcze oraz
mo˝liwoÊç eksportu danych do programów zarzàdza-
nia majàtkiem na razie pozostajà natomiast poza ob-
szarem zainteresowania zdecydowanej wi´kszoÊci
banków respondentów, mimo ˝e mog∏yby stanowiç
istotnà wartoÊç dodanà dla klientów i êród∏o przycho-
dów dla banków.

Wi´kszoÊç banków respondentów wykorzystuje
pewne elementy personalizacji detalicznych us∏ug
elektronicznych, czyli dostosowuje je do potrzeb indy-
widualnego u˝ytkownika (wykres 18). Ogranicza si´ to
jednak g∏ównie do ustalania zasad bezpieczeƒstwa
(np. limitów wartoÊci poszczególnych operacji) oraz
pewnych prostych udogodnieƒ, jak zapami´tywanie
domyÊlnych ustawieƒ w systemie czy pozdrawianie
u˝ytkownika. SpoÊród innych elementów
personalizacji jeden bank zadeklarowa∏ oferowanie
dwuj´zycznego, polsko-angielskiego serwisu interne-
towego, a drugi korzystanie z terminarza elektronicz-
nego wbudowanego do systemu. W zwiàzku z tym
mo˝na stwierdziç, ˝e personalizacja detalicznych
us∏ug elektronicznych by∏a w okresie badania wyko-
rzystywana przez banki w bardzo niewielkim, raczej
podstawowym stopniu (co poÊrednio Êwiadczy o ogra-
niczonych mo˝liwoÊciach technicznych obecnych sys-
temów informatycznych). G∏ównym powodem rezy-
gnacji ze stosowania personalizacji by∏y, zdaniem re-
spondentów, jej wysokie koszty, a w mniejszym stop-
niu tak˝e brak zainteresowania ze strony klientów oraz
trudnoÊci techniczne. 

Wnioski i uwagi koƒcowe

Przedstawiona powy˝ej analiza pozwala na sformu∏o-
wanie kilku ogólnych wniosków dotyczàcych rozwoju
bankowoÊci elektronicznej w Polsce.

Po pierwsze, Internet sta∏ si´ obecnie bardzo wa˝nym
kana∏em Êwiadczenia us∏ug bankowych. Pod wzgl´dem
liczby u˝ytkowników i rozpowszechnienia w ofertach
banków w Polsce Internet jest ju˝ drugim (zaraz po od-
dzia∏ach) najwa˝niejszym kana∏em komunikacji. Kierow-
nictwa banków przewidujà dalszy wzrost znaczenia Inter-
netu i zaj´cie przez niego  w najbli˝szych latach czo∏owej
pozycji. G∏ównymi barierami rozwoju bankowoÊci inter-
netowej sà: niewielki dost´p do Internetu oraz utrwalone
nawyki i obawy klientów. Bariery te b´dà jednak stopnio-
wo traciç na znaczeniu i w najbli˝szym czasie przewidy-
wany jest wyraêny wzrost zarówno dost´pu do Internetu,
jak i penetracji bankowoÊci internetowej wÊród internau-
tów (tj. obu czynników determinujàcych rozwój bankowo-
Êci internetowej). Nale˝y zatem oczekiwaç, ˝e liczba
klientów bankowoÊci internetowej w Polsce b´dzie nadal
szybko wzrastaç.

Po drugie, w przypadku zdecydowanej wi´kszoÊci
banków dost´p do us∏ug bankowych przez Internet jest
obecnie oferowany równolegle z dost´pem przez pozo-
sta∏e kana∏y komunikacji. Równie˝ w najbli˝szych la-
tach w bankowoÊci detalicznej b´dzie dominowa∏o po-
dejÊcie wielokana∏owe, jednak systematycznie b´dzie
ros∏o znaczenie kana∏ów elektronicznych, w tym
przede wszystkim Internetu. Trzeba jednak zauwa˝yç,
˝e wÊród przedstawicieli banków zwi´ksza si´
zainteresowanie strategiami alternatywnymi wobec
dystrybucji wielokana∏owej, tj. strategià banku super-
marketu finansowego i banku wirtualnego.

Po trzecie, najbardziej widocznych zmian nale˝y
oczekiwaç na rynku bankowoÊci elektronicznej dla
przedsi´biorstw, który jest od wielu lat zdominowany
(pod wzgl´dem wolumenu dokonywanych przelewów)
przez home banking. Zdaniem przedstawicieli banków,
ju˝ nied∏ugo na tym dynamicznie rozwijajàcym si´ ryn-
ku home banking straci swojà obecnà pozycj´ na rzecz
bankowoÊci internetowej.

Po czwarte, rozwój bankowoÊci elektronicznej po-
ciàga za sobà znaczne i ró˝norodne zmiany w funkcjo-
nowaniu sektora bankowego. Wprowadzenie bankowo-
Êci internetowej doprowadza do wzrostu cz´stoÊci do-
konywania operacji bankowych przez klientów, spad-
ku kosztów posiadania przez klientów rachunków ban-
kowych i jednoczeÊnie spadku kosztów ca∏kowitych
banków, chocia˝ raczej nie wp∏ywa na zmian´ liczby
oddzia∏ów bankowych. W perspektywie najbli˝szych
lat rozwój bankowoÊci elektronicznej powinien dopro-
wadziç tak˝e do istotnej redukcji zatrudnienia w sekto-
rze bankowym oraz zmian w strukturze tego zatrudnie-
nia w kierunku rozwoju dzia∏ów informatycznych i zaj-
mujàcych si´ obs∏ugà bankowoÊci elektronicznej.
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Post´pujàca globalizacja gospodarki Êwiatowej i bezpo-
Êrednio zwiàzana z nià deregulacja krajowych syste-
mów finansowych sprawiajà, ˝e zmieniajà si´ model
i charakter Êwiadczonych us∏ug bankowych. Banki –
nie tylko w skali mi´dzynarodowej, ale równie˝ regio-
nalnej czy krajowej – coraz aktywniej anga˝ujà si´
w transakcje na rynkach kapita∏owych, znacznie wy-
kraczajàc poza tradycyjnie rozumianà bankowoÊç in-
westycyjnà. Realizujà nie tylko funkcje poÊrednika, ale
tak˝e emitenta i inwestora papierów wartoÊciowych.
W coraz szerszym zakresie uczestniczà w transakcjach
hedgingowych, spekulacyjnych czy arbitra˝owych na
terminowych rynkach instrumentów pochodnych. Wy-
korzystujà tak˝e rynek kapita∏owy do konstrukcji w∏a-
snych instrumentów strukturyzowanych. 

Rozwój krajowego systemu bankowego od momen-
tu reformy rynkowej polskiej gospodarki ÊciÊle wià˝e
si´ ze zmianami zachodzàcymi na globalnych rynkach
finansowych. Wp∏ywa na niego równie˝ swoboda
Êwiadczenia us∏ug finansowych oparta na zasadzie jed-

nolitej licencji w ramach rynku wewn´trznego Unii Eu-
ropejskiej. W rezultacie szybko zmieniajà si´ zakres
i charakter Êwiadczonych us∏ug w bankach krajowych,
upowszechnia i dywersyfikuje si´ pakiet produktów
w polskim systemie bankowym. 

Autorka recenzowanej ksià˝ki dostrzeg∏a rang´
przemian zachodzàcych w sektorze banków komercyj-
nych, co uzewn´trznia w ró˝ny sposób. 

Niewàtpliwie przemiany te odzwierciedla orygi-
nalny tytu∏ publikacji. Niewiele jest prac uwzgl´dniajà-
cych realia uczestnictwa banków na rynkach kapita∏o-
wych. Recenzowana ksià˝ka uzupe∏nia zatem dotych-
czasowà ofert´ wydawniczà, podnoszàc równoczeÊnie
rang´ problemów towarzyszàcych bankom komercyj-
nym anga˝ujàcym zdeponowane w nich zasoby finan-
sowe w ryzykowne transakcje rynku kapita∏owego. 

Problemy bankowoÊci powstajàce na tle globaliza-
cji czy integracji rynków kapita∏owych i pieni´˝nych
Autorka pracy obszernie analizuje w rozdziale pierw-
szym. Zagadnienia z tego rozdzia∏u, chocia˝ dotyczà

Po piàte, mimo ˝e w Polsce dost´pnoÊç kana∏ów
elektronicznych w bankach (w tym Internetu) jest sto-
sunkowo wysoka, to jednak oferta bankowoÊci interne-
towej mo˝e byç uznana za wcià˝ niezbyt zawansowanà.
Oferta ta jest rozwini´ta g∏ównie w obr´bie us∏ug pod-
stawowych dla bankowoÊci internetowej, a wykorzy-
stanie mo˝liwoÊci sprzeda˝y dodatkowych us∏ug finan-
sowych jest bardzo ograniczone. Elektroniczne us∏ugi
bankowe sà jeszcze w niewielkim stopniu dostosowy-
wane do indywidualnych potrzeb poszczególnych
klientów. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e banki w Polsce
majà szerokie plany rozwoju us∏ug bankowoÊci elek-
tronicznej. Wskazujà na powa˝ne przygotowania do
przewidywanych zmian na rynku bankowoÊci deta-
licznej i korporacyjnej, które wià˝à si´ zarówno z
post´pem technologicznym w bankowoÊci, jak i wy-
mogami funkcjonowania na wspólnym rynku Unii
Europejskiej.

***
Jak wspomniano we wst´pie, przedstawiona w tej pra-
cy charakterystyka rozwoju bankowoÊci elektronicznej
w Polsce opiera si´ na wybranych wynikach przepro-
wadzonego przez autora badania ankietowego14. W re-
zultacie tego badania uzyskano opinie przedstawicieli
banków, które reprezentujà praktycznie ca∏y polski ry-
nek bankowoÊci elektronicznej. Nale˝y podkreÊliç, ˝e
znaczna czeÊç wyników badania nie zosta∏a zamiesz-
czona w niniejszej pracy (m.in. dane dotyczàce proble-
matyki kosztów i nak∏adów inwestycyjnych, wp∏ywu
procesu integracji z Unià Europejskà oraz pewnych za-
gadnieƒ technicznych), poniewa˝ wymagajà one odr´b-
nych szczegó∏owych opracowaƒ.

14 Realizacja badania ankietowego by∏a finansowana w ramach grantu promo-
torskiego Uniwersytetu Miko∏aja Kopernika w Toruniu (nr 348-E).

El˝bieta Ostrowska: Banki na rynkach
kapita∏owych
Warszawa 2005, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne



analizy podstawowych zjawisk obserwowanych na
rynkach finansowych i bardzo ogólnej charakterystyki
instytucji poÊrednictwa finansowego czy kreowanych
instrumentów finansowych stanowià dobrà podstaw´
orientacji pracy na problemy wspó∏czesnych banków
komercyjnych szeroko uczestniczàcych w transakcjach
rynku finansowego. 

Problemy bankowoÊci inwestycyjnej wynikajàce
z globalnych przemian rynków finansowych uze-
wn´trznia równie˝ trzeci rozdzia∏ opracowania. Autor-
ka pracy koncentruje si´ w nim zasadniczo na banko-
wych gwarancjach emisji papierów wartoÊciowych. Hi-
storyczne, prawne, a tak˝e analityczne uj´cie treÊci te-
go rozdzia∏u sprawiajà, ˝e Czytelnik otrzymuje szerokà
wiedz´ na temat underwritingu na mi´dzynarodowych
rynkach kapita∏owych, a tak˝e rozwoju us∏ug gwaranto-
wania emisji papierów wartoÊciowych w polskim sek-
torze bankowym. BankowoÊç inwestycyjna obejmuje
jednak wspó∏czeÊnie wiele zró˝nicowanych us∏ug fi-
nansowych, które w recenzowanej publikacji nie zosta-
∏y wyeksponowane. Autorka publikacji wiele uwagi
poÊwi´ca natomiast regulacjom prawnym towarzyszà-
cym wykonywaniu czynnoÊci operacyjnych przez ban-
ki na rynku kapita∏owym. Problemy te podejmuje
w drugim rozdziale, a potem równie˝ w rozdzia∏ach
trzecim i piàtym. 

Rozdzia∏ czwarty recenzowanej pracy przedstawia
determinanty emisji papierów wartoÊciowych w ban-
kach, jak te˝ korzyÊci osiàgane przez banki dzi´ki tym
emisjom. W rozdziale piàtym analizowane sà mo˝liwo-
Êci banków w zakresie kszta∏towania ich portfela inwe-
stycyjnego. Autorka przyjmuje, ˝e udzia∏ papierów war-
toÊciowych w portfelu inwestycyjnym odpowiada pro-
wadzonej polityce inwestycyjnej banku zdeterminowa-
nej przez ró˝ne czynniki, które wymienia i analizuje. 

Rozdzia∏ piàty prezentuje te˝ zaanga˝owanie ban-
ków krajowych w transakcje na rynku kapita∏owym
w Polsce. Empiryczna weryfikacja udzia∏u banków kra-
jowych na rynku kapita∏owym, chocia˝ poznawczo in-
teresujàca, nie zmienia ogólnoteoretycznego charakteru
recenzowanej publikacji. Autorka nie okreÊla bowiem
wyraênie jej zakresu czasowego i przestrzennego.
Zmiany w systemie Êwiadczenia us∏ug bankowych na
rynku kapita∏owym analizuje zarówno w skali mi´dzy-
narodowej, jak te˝ w odniesieniu do Polski. Weryfikuje
charakter tych zmian, odnoszàc si´ do ró˝nych okre-
sów. Badania empiryczne stanowià wi´c w pracy t∏o
ogólnych rozwa˝aƒ na temat charakteru i kierunków
transakcji banków na rynku kapita∏owym. 

Analiza dzia∏alnoÊci banków na rynku kapita∏o-
wym zosta∏a podporzàdkowana w pracy ocenie inwe-
storskiej. Autork´ opracowania interesujà bowiem jej
problemy g∏ównie w kontekÊcie wzrostu wartoÊci ban-
ku dla akcjonariuszy. Sk∏onnoÊç do takiego sposobu
prezentacji treÊci opracowania w opinii recenzenta po-
twierdzajà rozdzia∏y szósty i siódmy. 

W szóstym rozdziale Autorka bardzo szeroko oma-
wia, istotny w dzia∏alnoÊci operacyjnej banku, problem
ryzyka w transakcjach rynku kapita∏owego. Jest on nie
tylko interesujàcy, ale te˝ porzàdkuje problemy ryzyka
bankowego. Porusza tak˝e zagadnienia przemian za-
chodzàcych w skali i charakterze tego ryzyka. Autorka
analizuje w nim równie˝ miary ryzyka bankowego.
Przedstawiono je w pracy z du˝à starannoÊcià i synte-
tycznie, co znacznie u∏atwia Czytelnikowi orientacj´
w tych bardzo z∏o˝onych problemach bankowych. Au-
torka, podkreÊlajàc uniwersalny charakter tych miar
(str. 182), pomija jednak szczegó∏owe rozwa˝ania zwià-
zane z ocenà skali ryzyka rynku kapita∏owego w dzia-
∏alnoÊci operacyjnej banku. Nie podejmuje te˝ proble-
mów zwiàzanych z prawnymi i ekonomicznymi wa-
runkami obecnoÊci banków na rynku kapita∏owym, do
których przestrzegania sà one w kraju bezwzgl´dnie zo-
bowiàzane. 

Ocenie inwestorskiej zosta∏y te˝ podporzàdkowa-
ne treÊç i konstrukcja rozdzia∏u szóstego. Interesujàca
analiza kryteriów oceny banków na GPW w Warszawie,
a tak˝e prezentacja i empiryczna weryfikacja wyceny
aktywów kapita∏owych banku nie eksponujà proble-
mów pozyskiwania kapita∏u bankowego na rynku pier-
wotnym. Dotyczà te˝ g∏ównie akcji banków i ich port-
fela. Tymczasem êród∏em kapita∏ów bankowych mogà
byç ró˝ne, w tym pochodziç z emisji obligacji. Istotnym
problemem banków dzia∏ajàcych na rynkach kapita∏o-
wych staje si´ wi´c koszt ich pozyskania. Konsekwen-
cje dzia∏alnoÊci operacyjnej banków na rynkach kapita-
∏owych sà zatem ró˝norodne i mo˝na je w ró˝ny sposób
przedstawiaç. 

Autorka recenzowanej publikacji ma w∏asne spoj-
rzenie na problemy banków w transakcjach rynku kapi-
ta∏owego; analizuje i ocenia je zarówno pod wzgl´dem
teoretycznym, jak te˝ potrzeb praktyki gospodarczej.
Publikacja prezentuje wa˝ne i aktualne stanowisko Au-
torki w dyskusji nad modelem funkcjonowania wspó∏-
czesnej bankowoÊci wobec wyzwaƒ zwiàzanych z szyb-
kim rozwojem rynków finansowych i narastajàcà ze-
wn´trznà, jak te˝ wewn´trznà konkurencjà bankowà.
Publikacja, w opinii recenzenta, wzbogaca dotychcza-
sowy dorobek naukowy i wiedz´ z zakresu bankowoÊci.
Du˝a jest równie˝ jej przydatnoÊç w dydaktyce uczelni
ekonomicznych i studiach uniwersyteckich. Pozwala
tak˝e lepiej zrozumieç problemy wspó∏czesnej banko-
woÊci inwestorom, analitykom rynku finansowego
i menad˝erom. Z pe∏nym przekonaniem prac´ mo˝na
poleciç uwadze ró˝nych kr´gów Czytelników, gdy˝ jest
wartoÊciowà pozycjà na polskim rynku wydawniczym,
poruszajàcà problemy rzadko b´dàce przedmiotem
zwartych opracowaƒ. 

rec. Irena Pyka
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The aim of the article is to show the principal legal
norms regulating the financial economy of the credit
institutions operating in the EU financial market. 

The analysis is mainly based on the provisions of
EU legal acts, comprising the so called harmonization
minimum, i.e. the norms of the EU legal regime whose
introduction into the member states' legal systems is a
condition for their operation within the Community
legal system.

The article also provides information about Polish
legal regulations related to the banks’ operation. It
should be emphasised that the financial economy
referred to in this article covers accounting issues,
supervisory prudential norms, as well as capital
adequacy. 

The number, volume and the degree of complexity
of financial operations executed by banking entities
require very precise and detailed accounting and book
keeping principles which will enable to present correctly
(from the economic point of view) banking operations in
the books and financial statements. The bank’s balance
sheet, profit and loss account and cash flow statement
reflect the type and size of the business and provide
information about the pursued financial strategy.

It should be noted that credit institutions are, on
the one hand, "public confidence" institutions
obligated to carry on their business in such a way that
security of the assets entrusted to them is ensured. On
the other hand, they are entrepreneurs whose activities
are inseparably tied to risk which is connected with
maximising their earnings.

This kind of dualism leads to a natural conflict
between the necessity to meet market requirements and
the eagerness to maximise economic effects as well as
the necessity to provide security for the funds amassed
by the bank. Therefore, supervisory prudential norms
which are established to limit excessive risk and
increase the security of the banking system play a
particular role in creating a legal environment for
banking business.

Community and Polish legal regulations (related to
the scope of bank accountancy, capital adequacy and
prudential norms) presented in the article show that
there is a great degree of compatibility between legal
norms present already in the Polish system and the
"harmonisation minimum" of the Community law. It
may be said that – within the analysed scope – the
Polish banking law is adjusted to Community norms.

Eurobonds constitute an excellent instrument of
international financial markets. They emerged in 1963
as a response of issuers and investors to the tightening
of tax regulations related to raising capital by non-
residents on the American market. The growth of
eurobonds is impressive. In 1999, the market for
international bonds amounted to USD 4.9 trillion while
in 2003 it totalled USD 11.1 trillion. Financial
institutions, state agencies, central authorities and
enterprises and the principal issuance currencies are
the euro and the dollar. 

The profitability of eurobonds depends on a
number of political and economic factors. A
statistically significant relation between the eurobonds
profitability and, among other things, nominal GDP
growth can be noticed. 

Eurobonds are inextricably tied with credit
rating, i.e. classification of issuers or individual
issues to set groups of risk. The credit rating
influences the evaluation of a given entity’s
credibility, which is decisive for the cost of raising
capital and the assumed supposed risk level
attributed to it. Unfortunately, the evaluation of credit
rating is not always in accordance with the evaluation
carried on the financial markets. Short and even long-
term differences are noted between the rating
assigned to a given issue and the real profitability of
debt instruments on the international markets. In
addition, there is a long-term asymmetry in time
transition matrices of the rating. However, it does not
undermine the statement that credit rating usually
fulfils its functions.

Analysis of Legal Regulations Related to the Financial Economy of
Credit Institutions on the Financial Market of the European Union 
S∏awomir  Niemierka,  Piotr  Zapadka

Eurobonds on World Markets – Factors Determining Profitability,
Ratings of Developing Countries, Asymmetry of the Bankruptcy
Probability of Time Transition Matrices 
Tomasz Koêliƒski



Mergers and acquisitions are among the most important
methods of growth used by commercial banks. These
transactions have become popular in Poland as early as
in the mid 1990s and have led to significant changes in
the operation of the whole banking system in the
following ten years. As a result, the number of entities
decreased, in particular those economically weak, the
existing banks have been modernised and the growth
potential of the whole financial market in Poland has
risen. Consolidation has also resulted in diffusion of
banking activity and risk management standards
elaborated by highly developed countries during
decades. Owing to the great importance and serious
consequences of M&As for the development of the
Polish banking system, the author has made a survey
related to consolidation transactions within the group
of all commercial banks in Poland, excluding entities
where a receiver has been appointed and entities that
do not exercise operating activities. The results of the
survey show that M&As are carried on by less than half
of the entities of the sector in Poland but the
consequences of the transactions are experienced by
most of them. Institutions that participated in M&As in
the past generally define this kind of transactions as

important development methods and more than half of
the surveyed banks do not preclude a M&As
transaction in the coming years. 

The results of the survey have also confirmed the
fact that international investors have a decisive impact
on the consolidation in Poland. Another important
trend noted – after bank managers’ answers had been
analysed – is that universal banks have dominated the
transactions. Such entities are both the initiators of the
transaction and institutions most sought for a merger or
acquisition. A conclusion can also be drawn from the
survey that in the Polish banking sector there is still a
high potential for the development of mergers and
acquisitions and the process of banks’ consolidation
has not been finished, yet. In Poland, further M&As
transactions will mainly result from transactions
entered into on international markets by owners of
Polish entities. Due to the high growth potential of the
Polish financial market and a poor saturation of the
Polish economy with banking services, in the coming
years, the consolidation will be set off by the entrance
of new banks to the Polish market, which conduct
cross-border business or open branches pursuant to the
principle of a uniform licence.

The article focuses on distinguishing the characteristics
of the quality of services that support better financial
results achieved by bank branches and the increase in
labour productivity. To achieve this a method of decision
trees was applied to data proceeding from branches of a
big retail bank. The analysis indicates that big branches
located in towns generate better financial results despite
the fact that the location, working hours and a friendly
attitude of employees are far from satisfactory. High
qualifications of the staff, including the share of
employees with higher education degrees, constitute the

most important factor conducive to good financial
results. The branches with a relatively small share of
persons with higher education degree should be advised
to take more time to service clients and do it more
carefully. It is also worth focusing on limiting errors in
credit activities and devoting enough time to repair the
effects of IT failures. It is also recommended to serve
retail customer faster (in particular as far as settlements
and deposits are concerned) and to serve strategic
customers relatively slower. Providing adequate
information on the telephone is also important.
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Mergers and Acquisitions of Commercial Banks in Poland –
Results of a Survey
Micha∏  Buszko

Quality Factors relative to Services conducive to Good Financial
Results of Bank Branches  
Janusz Kud∏a,  Krzysztof  Opolski

Eurobonds constitute a basic instrument used by
developing countries for their foreign debt
management. As debt repayment instalments due to the
Paris Club in 2005-2009 have accumulated, Poland is
the most frequent and bigger issuer of eurobonds

among Central and East European countries. A
favourable spread on international markets maintained
for a number of years now is another justification for
such a strategy.  
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Given the specific nature of its business the banking
sector is particularly susceptible to the usage of
electronic communication channels. The article
presents the results of a survey conducted by the
author of the article. The survey was designed to find
out the opinions of executive personnel of banks
operating in Poland on electronic banking. Opinions of
the representatives of 35 banks were obtained,
including all banks offering internet banking services
in Poland. The date of the survey made it possible to
present the state of electronic banking on the eve of
Poland’s accession to the EU.                      

The results and the available data allow the author
to state that the internet has become the primary
channel of providing banking services. This is the
second most important (after bank branches)
distribution channel as regards the number of users
and how often it is offered by banks operating in
Poland. 

The main barriers to the internet banking
development in Poland are: a limited access to the
internet and the clients’ fixed habits and fears.
However, the barriers will gradually lose their
significance and in the coming years the number of
internet banking clients in Poland is expected to
continue rising. The majority of banks in Poland use a

multi-channel distribution by offering banking services
through the internet and, at the same time, through a
network of branches (and other communication
channels). However, a rise is anticipated in the interest
in alternative retail banking strategies, i.e. strategy of a
bank – financial supermarket and a virtual bank. As far
as the market of electronic banking for enterprises is
concerned, in the near future home banking will lose
its dominating position (in terms of volume of
transfers) in favour of the internet banking. 

The introduction of the internet banking leads to
an increase in the frequency of banking operations
executed by clients, a fall in costs incurred (charges
and commissions), as well as a decrease in the banks’
total costs. In the coming years, the development of
electronic banking should result in a significant
reduction in employment in the banking sector and
changes in its structure. In principle, the offer of
internet banking services on the Polish market is not
too rich neither sophisticated, in spite of the fact that
banks have made electronic distribution channels
(including the internet) generally accessible. However,
banks in Poland have extensive plans to develop the
electronic banking services which should favour
competitiveness of banks on the common market of the
European Union.

The Development of Electronic Banking in Poland in the Light of
Surveys  
Micha∏  Marek Polasik


