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1. Wst´p

Od wielu lat jednym z naszych podstawowych obsza-
rów zainteresowaƒ naukowych (zarówno w aspekcie
badawczym, jak i dociekaƒ teoretycznych) oraz aktyw-
noÊci w praktyce gospodarczej jest rachunek efektyw-
noÊci inwestycji. Jeszcze kilka lat temu koncentrowali-
Êmy si´ jednak na komercyjnym podejÊciu i wykorzy-
staniu rachunku efektywnoÊci. Prze∏omowà datà, która
w istotny sposób zmieni∏a nasze spojrzenie na rachu-
nek efektywnoÊci, by∏ rok 2000. Wówczas - inspirowani
potrzebà praktyki gospodarczej - zacz´liÊmy intereso-
waç si´ prowadzeniem rachunku efektywnoÊci inwe-
stycji dofinansowanych ze Êrodków pomocowych Unii
Europejskiej. SpotkaliÊmy si´ wtedy z odmiennym i
specyficznym podejÊciem do rachunku efektywnoÊci,
w którym istotnà, a nieraz decydujàcà rol´ odgrywa
aspekt spo∏eczny, a nie finansowy (komercyjny). W ko-
mercyjnym rachunku efektywnoÊci tak˝e mieliÊmy do
czynienia z pewnymi elementami spo∏ecznymi, lecz
by∏y one jedynie jednym nieraz wa˝nym, lecz nie naj-
wa˝niejszym elementem prowadzonego rachunku
efektywnoÊci. Specyfika tego spo∏ecznego uj´cia ra-
chunku w porównaniu z podejÊciem komercyjnym
uwidacznia si´ w roz∏o˝eniu akcentów oceny. Dominu-
je bowiem silny akcent spo∏eczny zarówno w poszcze-
gólnych elementach rachunku, jak i w jego aspektach,
np. formu∏owania kryteriów decyzyjnych. 

Drugà wa˝nà przes∏ankà, która jeszcze bardziej za-
inspirowa∏a nas do pog∏´bionych studiów i badaƒ oraz
rozwa˝aƒ teoretycznych nad spo∏ecznym podejÊciem
do rachunku efektywnoÊci inwestycji, by∏o zaintereso-
wanie ocenà skutków spo∏eczno-ekonomicznych pro-
jektowanych lub wprowadzonych unormowaƒ praw-
nych w Polsce1. Akty prawne sà wspó∏czeÊnie trakto-
wane jako inwestycje i w zwiàzku z tym podlegajà pro-
cedurze ekonomicznej oceny op∏acalnoÊci ich wdro˝e-

nia. Tak˝e w tym przypadku impulsem by∏y potrzeby
praktyki gospodarczej, poniewa˝ uczestnictwo Polski
w OECD, a od maja 2004 r. tak˝e w Unii Europejskiej
wià˝e si´ z koniecznoÊcià przygotowywania przez od-
powiednie organy administracji rzàdowej ró˝nego typu
regulacji o korzyÊciach i kosztach zarówno dla sektora
komercyjnego, jak i publicznego, a tak˝e dla ca∏ego
spo∏eczeƒstwa. Nie trzeba chyba dodawaç, ˝e poszcze-
gólne kraje zainteresowane sà takimi regulacjami, w
których oczekiwane, potencjalne korzyÊci znacznie
przewy˝szà koszty ich wprowadzenia i funkcjonowa-
nia. Dlatego ten rachunek odgrywa obecnie g∏ównà ro-
l´ i cz´sto umo˝liwia uchwalanie dobrego jakoÊciowo
prawa. Na potrzeby tego specyficznego typu rachunku
efektywnoÊci opracowano wiele metodyk2, które jed-
nak nadal sà przedmiotem pog∏´bionych badaƒ, dysku-
sji, a tak˝e modyfikacji. 

Majàc bogate doÊwiadczenie praktyczne oraz wie-
dz´ teoretycznà na temat komercyjnego ujmowania ra-
chunku efektywnoÊci inwestycji, uznaliÊmy, ˝e natu-
ralnym kierunkiem poszukiwaƒ jest wykorzystanie
metodyki, filozofii i podejÊcia komercyjnego w ra-
chunku, w którym decydujàcà rol´ odgrywajà elemen-
ty spo∏eczne.

Jednak zastanawiajàc si´ g∏´biej nad mo˝liwoÊcià
wykorzystania rachunku efektywnoÊci inwestycji3 ko-

Ocena op∏acalnoÊci inwestycji
spo∏ecznych (SPI)
Stanis∏aw Kasiewicz,  Waldemar Rogowski

1 S. Kasiewicz, W. Rogowski: Szkolenie w zakresie oceny skutków regulacji

(OSR), 05.11.2004, 19.11.2004, 03.12.2004. Warszawa 2003 Ministerstwo Go-
spodarki, materia∏y niepublikowane; S. Kasiewicz, W. Rogowski: Konkuren-

cyjnoÊç i wartoÊç firmy w metodyce OSR. W: E. Urbaƒczyk (red): Strategie

wzrostu wartoÊci przedsi´biorstwa. Teoria i praktyka gospodarcza. Szczecin
2004 Wydawnictwo Uniwersytetu Szczeciƒskiego, s. 49 – 58.
2 Better Policy Masking: A Guide to Regulatory Impact Assessment. Cabinet

Office. London 2003. Focus on Administrative Burdens Guide for defining

and quantifying administrative burdens for businesses. Ministry of Finance,
Haga, December 2003.
3 Szczegó∏owy zakres, charakter oraz metodyk´ przeprowadzania tego rodzaju
rachunku mo˝na znaleêç m.in. w publikacji W. Rogowskiego: Rachunek efek-

tywnoÊci przedsi´wzi´ç inwestycyjnych. Kraków 2004 Oficyna Ekonomiczna.
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mercyjnych do oceny inwestycji o charakterze spo∏ecz-
nym, doszliÊmy do przekonania, ˝e mo˝liwym i w∏aÊci-
wym podejÊciem jest transfer wiedzy i najlepszych
praktyk w tym zakresie w obu kierunkach tzn. przenie-
sienie metodyki komercyjnej na grunt inwestycji o cha-
rakterze spo∏ecznym oraz szersze uwzgl´dnianie ele-
mentów i aspektów spo∏ecznych w rachunku komercyj-
nym. Âmia∏o mo˝na bowiem postawiç tez´, ˝e obecnie
w inwestycjach komercyjnych coraz cz´Êciej pojawiajà
si´ akcenty spo∏eczne i odgrywajà one coraz wi´kszà
rol´. W takim przypadku dwa podstawowe sk∏adniki
rachunku: korzyÊci i koszty (zarówno bie˝àce, jak i jed-
norazowe w postaci nak∏adów inwestycyjnych), po-
winny odzwierciedlaç nie tylko komercyjny, ale tak˝e
spo∏eczny charakter danej inwestycji. Je˝eli np. realizo-
wana inwestycja komercyjna istotnie obni˝a walory
krajobrazowe lub standard ˝ycia osób zamieszkujàcych
w jej pobli˝u, konieczne jest uwzgl´dnienie w wycenie
nak∏adów inwestycyjnych tak˝e tych nak∏adów, które
wià˝à si´ z wyrównaniem utraty korzyÊci spo∏eczeƒ-
stwu, np. poprzez budow´ sieci kanalizacyjnej, Êcie˝ek
rowerowych czy infrastruktury sportowej (je˝eli nie ma
ich na tym obszarze). Tak˝e ponoszenie wy˝szych
kosztów bie˝àcego funkcjonowania inwestycji, wynika-
jàcych z koniecznoÊci stosowania proekologicznych,
ale zarazem dro˝szych technologii, powinno znaleêç
odzwierciedlenie w rachunku efektywnoÊci (poprzez
wycen´ tych kosztów z uwzgl´dnieniem cen dual-
nych). Nie mo˝na równie˝ zapominaç, ˝e aspekt spo-
∏eczny mo˝e byç, a cz´sto nawet powinien byç
uwzgl´dniany w wycenie korzyÊci z realizowanych in-
westycji komercyjnych. W tym przypadku korzyÊci
spo∏eczne mogà wynikaç przyk∏adowo z polityki pro-
mocyjnej czy kreowania pozytywnego wizerunku firmy
lub marki jako prospo∏ecznych albo proekologicznych.
Jest to element tzw. spo∏ecznej odpowiedzialnoÊci biz-
nesu. PodejÊcie takie leg∏o u podstaw opracowania i
wykorzystywania w rachunku efektywnoÊci inwestycji
komercyjnych dodatkowego nowego miernika okreÊla-
nego jako spo∏eczna stopa zwrotu (SROI). Problematy-
ka ta wykracza jednak poza g∏ówne ramy tego artyku∏u
i jest jedynie zasygnalizowana4. 

O transferze wiedzy i metodyki mo˝na tak˝e mó-
wiç w aspekcie korzystania przez sektor publiczny z
doÊwiadczeƒ i najlepszych praktyk w zakresie rachun-
ku efektywnoÊci wypracowanych w sektorze komercyj-
nym. Najlepszym przyk∏adem jest tu wykorzystywanie
ogólnej koncepcji pomiaru op∏acalnoÊci inwestycji we-
d∏ug metody NPV czy IRR i budowanie spo∏ecznych
odpowiedników tych metod w postaci metod ENPV
(Environment Net Present Value) czy ERR (Environ-
ment Rate of Return). Tak˝e w tym przypadku jedynie
sygnalizujemy zagadnienie. 

Wszystko to sk∏oni∏o nas do wyodr´bnienia nowej
klasy inwestycji, które nazwaliÊmy spo∏ecznymi inwe-
stycjami (SPI)5, i próby okreÊlenia podejÊcia do rachun-
ku efektywnoÊci tego typu inwestycji. W niniejszym ar-
tykule rozwijamy i pog∏´biamy t´ problematyk´, ∏àczàc
ró˝ne wàtki poruszane w ró˝nych wczeÊniejszych refe-
ratach w jednà spójnà koncepcj´. 

2. Spo∏eczne inwestycje - definicja i cechy
charakterystyczne

Jednym z przejawów wspó∏czesnej gospodarki jest
wzrost roli inwestycji silnie akcentujàcych wymiar
spo∏eczny. Mo˝na przypuszczaç, ˝e prymat mechani-
zmów rynkowych w warunkach globalizacji prowadzi
do wzrostu  elementów spo∏ecznych jako swoistej prze-
ciwwagi. Potwierdza to poglàd M. Kabaja, który w oce-
nie skali bezrobocia w Polsce za pierwszoplanowe za-
danie uznaje promowanie inwestycji i ocen´ decyzji
gospodarczych z perspektywy priorytetów zatrudnie-
nia, a wi´c aspektów spo∏ecznych6. 

Zanim spróbujemy zdefiniowaç poj´cie spo∏ecz-
nych inwestycji (SPI), warto zauwa˝yç, ˝e mogà to byç
inwestycje podejmowane przez instytucje spo∏eczne
(uj´cie podmiotowe), inwestycje finansowane z fundu-
szy spo∏ecznych (uj´cie finansowe), inwestycje podej-
mowane w sferze spo∏ecznej (np. regiony wysokiego
bezrobocia, us∏ugi spo∏eczne zorientowane na zaspoko-
jenie potrzeb ludzi w podesz∏ym wieku, rozszerzajàce
dost´p do wy˝szego wykszta∏cenia dla rodzin mniej za-
mo˝nych – uj´cie przedmiotowe), inwestycje o silnych
skutkach spo∏ecznych (np. w sferze podzia∏u docho-
dów, bezpieczeƒstwa socjalnego, kultury – uj´cie ro-
dzajowe). 

Do celów prezentacji naszej koncepcji przyjmuje
si´ definicj´ spo∏ecznych inwestycji jako pewnego  ro-
dzaju inwestycji, które charakteryzujà si´ silnymi bez-
poÊrednimi i poÊrednimi skutkami spo∏ecznymi nieza-
le˝nie od podmiotów pe∏niàcych funkcj´ inwestora (czy
sà to podmioty komercyjne, czy publiczne) i êróde∏ fi-
nansowania (kapita∏ prywatny, kapita∏ paƒstwowy czy
publiczny).

Do dziedzin, w których inwestycje majà charakter
spo∏eczny zalicza si´ m.in.: zatrudnienie, Êrodowisko
naturalne, ochron´ zdrowia, gospodark´ odpadami,
transport, produkcj´ i dystrybucj´ energii elektrycznej,

4 Szerzej na ten temat autorzy piszà w referacie: Spo∏eczne aspekty w rachun-

ku op∏acalnoÊci przedsi´wzi´ç inwestycyjnych, w przygotowaniu. 

5 S. Kasiewicz, W. Rogowski: Metody okreÊlania stopy dyskonta w inwestycyj-

nych przedsi´wzi´ciach spo∏ecznych. Materia∏y z konferencji Zarzàdzanie

wartoÊcià przedsi´biorstwa a strategia lizboƒska. Uniwersytet Gdaƒski
Gdaƒsk – Sztokholm, 25 – 28 wrzeÊnia 2004, s. 67 –78.
6 Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce by∏a najwy˝sza wÊród krajów
OECD, 2,5 razy wy˝sza ni˝ Êrednia w tych krajach. Stopa bezrobocia m∏odzie-
˝y osiàgn´∏a 40%, bezrobocie d∏ugotrwa∏e osiàgn´∏o 10% (w 2002 r. w Unii
Europejskiej wynosi∏a 3,1%, w USA 0,5%). Bezrobocie utajone, szczególnie na
wsi, wynios∏o 0,8–1,0 mln osób. M. Kabaj: Jak utworzyç 2 miliony miejsc pra-

cy do 2010 r.? Warszawa maj 2004 Instytut Pracy i Spraw Socjalnych, s. 3 i 27.



5BANK I  KREDYT styczeƒ 2006 Makroekonomia

porty lotnicze, infrastruktur´ edukacyjnà, muzea, lasy 
i parki narodowe, opiek´ spo∏ecznà. 

Mo˝na wymieniç nast´pujàce specyficzne cechy
spo∏ecznych inwestycji w porównaniu z inwestycjami
publicznymi czy komercyjnymi.

1. W fazie formu∏owania ich celów i identyfikacji
efektów wyst´puje istotny czynnik, którym sà korzyÊci
spo∏eczne (np. mniejsza zachorowalnoÊç, wi´ksza do-
st´pnoÊç us∏ug zdrowotnych, wy˝sza jakoÊç opieki spo-
∏ecznej, czystsze powietrze, korzystniejszy klimat dla
podejmowania przedsi´wzi´ç spo∏eczno–kulturalnych,
mniejsze zanieczyszczenie, ograniczenie skutków wy-
padków drogowych).

2. Do osiàgni´cia celów spo∏ecznych niezb´dne
jest ponoszenie nie tylko komercyjnych, ale równie˝
(a cz´sto g∏ównie) spo∏ecznych kosztów (np. pokona-
nia oporu spo∏ecznego, rozwoju kreatywnych zacho-
waƒ i postaw, tworzenie systemu bezpieczeƒstwa so-
cjalnego).

3. Uzyskiwane korzyÊci spo∏eczne trudno na ogó∏
wyraziç w jednostkach pieni´˝nych - wycenie pieni´˝-
nej (np. skutki zmniejszenia zachorowalnoÊci na raka
czy AIDS, poprawa warunków ˝ycia, poprawa bezpie-
czeƒstwa, wzrost zaufania do instytucji publicznych);
trudny jest tak˝e ich pomiar iloÊciowy. KorzyÊci cz´sto
majà charakter jakoÊciowy.

4. Równie˝ koszty spo∏eczne nie w pe∏ni oddajà
poziom negatywnych bàdê pozytywnych konsekwen-
cji dzia∏aƒ (np. koszty wzrostu nat´˝enia korków ulicz-
nych, utrudnieƒ w komunikacji publicznej, wzrostu
ha∏asu, niskiego poziomu opieki spo∏ecznej, wzrostu
zachorowalnoÊci czy wzrostu przest´pczoÊci). 

5.  Cz´sto nie ma mo˝liwoÊci kompleksowego
uwzgl´dnienia wszystkich skutków tego rodzaju inwe-

stycji i ich wp∏ywu na poziom konkurencyjnoÊci i efek-
tywnoÊci niektórych bran˝ czy ca∏ej gospodarki. Sto-
sunkowo ∏atwo jest zidentyfikowaç bezpoÊrednie kosz-
ty, natomiast trudniej jest okreÊliç poÊrednie koszty
wynikajàce z powiàzaƒ systemowych.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e spo∏eczne inwestycje nie sà
wed∏ug nas synonimem inwestycji publicznych. Jako
inwestycje publiczne najcz´Êciej okreÊla si´ inwestycje
realizowane przez sektor publiczny (np. agendy rzàdo-
we) lub inwestycje, w których zaanga˝owane sà Êrodki
publiczne jako ca∏oÊç êróde∏ finansowania lub jako cz´-
Êciowe êród∏o finansowania (inwestycje realizowane
wg formu∏y partnerstwa publiczno–prywatnego). Inwe-
stycje publiczne nie muszà wi´c zawieraç czynnika
spo∏ecznego (co jest charakterystyczne dla inwestycji
spo∏ecznych). Du˝a cz´Êç inwestycji publicznych ma
równie˝ charakter komercyjny, a korzyÊci z nich ∏atwo
skwantyfikowaç (chocia˝by inwestycje z zakresu infra-
struktury drogowej, kolejowej czy lotniczej). Do ra-
chunku efektywnoÊci inwestycji publicznych z powo-
dzeniem mo˝na wykorzystywaç te same metody, które
znajdujà zastosowanie w przypadku inwestycji komer-
cyjnych, np. NPV czy IRR7. Do oceny ekonomicznej za-
sadnoÊci realizacji SPI nale˝y jednak wykorzystaç od-
mienne instrumentarium, które pozwoli na uchwyce-
nie aspektów spo∏ecznych i budowanie kryteriów decy-
zyjnych ujmujàcych szerzej, a tak˝e w sposób decydu-
jàcy akcentujàcy spo∏ecznà, a nie jedynie komercyjnà
op∏acalnoÊç inwestycji. 

Nasze uj´cie mo˝e si´ wi´c odnosiç do inwestycji
realizowanych zarówno przez sektor komercyjny, jak
i publiczny, z tym ˝e muszà one byç inwestycjami o sil-
nych bezpoÊrednich efektach spo∏ecznych – SPI. Prze-

Tabela 1 Porównanie komercyjnego i spo∏ecznego rachunku efektywnoÊci 
Cechy rachunku Uj´cie komercyjne Uj´cie spo∏eczne

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Rodzaj inwestycji

Charakter prowadzonego rachunku

efektywnoÊci

Zakres rachunku efektywnoÊci

Rodzaj kryterium decyzyjnego

Najcz´Êciej wykorzystywane metody

oceny op∏acalnoÊci 

Uwzgl´dnianie ryzyka

Komercyjne inwestycje

Komercyjny – uwzgl´dniane sà jedynie aspekty 

i elementy komercyjne  

Wy∏àcznie komercyjny, ewentualnie

z uwzgl´dnieniem aspektów i elementów

spo∏ecznych 

Kryterium decyzyjne oparte na maksymalizacji

wartoÊci dla komercyjnych w∏aÊcicieli

przedsi´biorstwa realizujàcego inwestycj´  

NPV (net present value), IRR (internal rate of

return), PP (payback period), SROI (social return

of investment), ENPV (environment net present

value), ERR (environment rate of return)

Bardzo du˝e znaczenie. Metody sformalizowane.

Pomiar najcz´Êciej iloÊciowy.

Spo∏eczne inwestycje

Spo∏eczny – uwzgl´dniane sà aspekty i elementy

spo∏eczne  

Wy∏àcznie spo∏eczny, ewentualnie 

z uwzgl´dnieniem aspektów i elementów

komercyjnych

Kryterium decyzyjne oparte na maksymalizacji

wartoÊci dla spo∏eczeƒstwa  

Cost Benefit – Analysis (CBA)

Mo˝e byç uwzgl´dniane, ale stosuje si´

podejÊcie niesformalizowane, a pomiar ryzyka

ma charakter jakoÊciowy i cz´sto subiektywny. 

7 W. Rogowski: Rachunek efektywnoÊci… op.cit.
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s∏anki podj´cia tych inwestycji, formu∏owanie g∏ów-
nych za∏o˝eƒ w procesie ich oceny, analiza korzyÊci,
kosztów i ryzyka zdeterminowane sà przez elementy
i cechy spo∏eczne, a rachunek efektywnoÊci ma cz´sto
jedynie wymiar spo∏eczny. Nie jest to wi´c komercyjny
rachunek efektywnoÊci z aspektami spo∏ecznymi,
o którym wczeÊniej wspominaliÊmy, który z definicji
ma charakter komercyjny, lecz jedynie z akcentami 
i elementami spo∏ecznymi. Takie podejÊcie jest funda-
mentem metodycznym prezentowanej przez nas kon-
cepcji i jest przedstawione w tabeli 1. 

Rachunek efektywnoÊci inwestycji obejmuje ocen´
op∏acalnoÊci inwestycji oraz analiz´ ryzyka zwiàzanego
z jej realizacjà. Dalszà cz´Êç artyku∏u poÊwi´cimy na
charakterystyk´ jedynie oceny op∏acalnoÊci. Przyj´cie
takiej konwencji wynika z faktu, ˝e ryzyko w spo∏ecz-
nych inwestycjach jest, co prawda, zjawiskiem niepo-
˝àdanym, lecz nie determinuje decyzji, jak w przypad-
ku inwestycji komercyjnych.

3. Analiza kosztów i korzyÊci (CBA) jako podstawa
oceny op∏acalnoÊci inwestycji spo∏ecznych

Cost benefit analysis (CBA) jest metodà najszerzej wyko-
rzystywanà w ocenie skutków regulacji (OSR)8, a jedno-
czeÊnie - w naszej opinii - mo˝e byç bezpoÊrednio wyko-
rzystana do oceny op∏acalnoÊci inwestycji spo∏ecznych.

Za∏o˝enia metody (CBA)

W metodzie CBA zak∏ada si´, i˝ rzàdy i spo∏eczeƒstwo
dysponujà ograniczonymi zasobami, które nale˝y alo-
kowaç (rozdysponowaç) w danych warunkach tak, aby
przyczyni∏y si´ do jak najpe∏niejszej realizacji celów
spo∏ecznych. Tradycyjnie w analizach op∏acalnoÊci in-
westycji przy wykorzystaniu CBA aspekty ekonomicz-
no-spo∏eczne dotyczà dystrybucji dochodów mi´dzy
ró˝ne grupy spo∏eczne, podzia∏u konsumpcji i oszcz´d-
noÊci, inwestycji w ochron´ Êrodowiska naturalnego
oraz ró˝nic w sferze dystrybucji lub redystrybucji docho-
dów w uk∏adzie regionalnym, mi´dzypokoleniowym9,
czy mi´dzy poszczególnymi grupami spo∏ecznymi.

W metodzie CBA bezpoÊrednio porównuje si´ ca∏-
kowite spo∏eczne korzyÊci osiàgane w zwiàzku z reali-
zacjà inwestycji spo∏ecznej  z ca∏kowitymi kosztami
zwiàzanymi z jej uruchomieniem (nak∏ady inwestycyj-

ne) i funkcjonowaniem (koszty bie˝àce). Przeprowa-
dzajàc analiz´ CBA, korzyÊci, koszty mo˝na potrakto-
waç w sposób bardzo podobny jak w przypadku inwe-
stycji komercyjnych10. Takie podejÊcie pozwala na wy-
korzystanie pe∏nego instrumentarium, jakim pos∏ugujà
si´ mened˝erowie w przedsi´biorstwach, w celu okre-
Êlenia relacji pomi´dzy korzyÊciami a nak∏adami 
i kosztami inwestycji. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e mu-
szà one uwzgl´dniaç wszystkie korzyÊci i koszty spo-
∏eczne i byç wyceniane w uj´ciu spo∏ecznym (najcz´-
Êciej cen dualnych), nie zaÊ komercyjnym. 

W analizie CBA zak∏ada si´, ˝e na decyzje o reali-
zacji SPI wp∏ywajà ograniczenia ekonomiczne. Wyzna-
czajà one dopuszczalnà wysokoÊç kosztów i nak∏adów,
które warto ponieÊç, by osiàgnàç dane korzyÊci spo∏ecz-
ne. Metoda CBA zak∏ada wi´c istnienie pewnych gra-
nic. Gdyby nie by∏o tych granic, ka˝de dzia∏anie zmie-
rzajàce do poprawy ˝ycia spo∏eczeƒstwa nale˝a∏oby
uznaç za po˝àdane i niezb´dne. OkreÊlenie tych granic
nale˝y do podstawowych zadaƒ dokonywanej analizy.

Jedno z g∏ównych za∏o˝eƒ, na których opiera si´
metoda CBA, dotyczy analizowania wszystkich aspek-
tów i skutków realizacji SPI. Analiza nie mo˝e byç jed-
nak selektywna czy subiektywna i uwzgl´dniaç jedynie
po˝àdanych korzyÊci i wybranych kosztów czy nak∏a-
dów. Kolejne wa˝ne za∏o˝enie metody CBA dotyczy za-
kresu przeprowadzanej analizy. Nale˝y bowiem oce-
niaç wp∏yw danej spo∏ecznej inwestycji zarówno na ob-
szar spo∏eczny, jak i komercyjny. Analizà kosztów i ko-
rzyÊci muszà byç obj´te wszystkie podmioty ponoszàce
koszty i uzyskujàce korzyÊci (np. przedsi´biorstwa,
klienci, pracownicy). W metodzie CBA przyjmuje si´
wi´c ca∏oÊciowe uj´cie podmiotowe wszystkich benefi-
cjentów korzyÊci oraz wszystkich, którzy ponoszà kosz-
ty i nak∏ady zwiàzane z realizacjà danej inwestycji (po-
równywalnoÊç podmiotowa). 

Algorytm metody CBA

KorzyÊci wynikajàce z realizacji SPI (korzyÊci spo∏ecz-
ne) nale˝y definiowaç jako pozytywne efekty dotyczà-
ce np. osiàgni´tych oszcz´dnoÊci, dodatkowych docho-
dów czy nieponiesienia dodatkowych kosztów przez
spo∏eczeƒstwo. Koszty sà to jego ujemne konsekwencje,
w tym koniecznoÊç ponoszenia dodatkowych nak∏a-
dów. KorzyÊci spo∏eczne mo˝na szacowaç, przyjmujàc
jako wyró˝nik obszar, do którego si´ odnoszà, np.:

- bezpieczeƒstwo wewn´trzne (wzrost poczucia
bezpieczeƒstwa),

- bezpieczeƒstwo zewn´trzne (wzrost poczucia
bezpieczeƒstwa),

- ochrona zdrowia (lepsza, efektywniejsza ochrona
zdrowia),

- ochrona Êrodowiska (poprawa jakoÊci Êrodowiska
naturalnego),
10 W. Rogowski: Rachunek efektywnoÊci… op.cit

8 S. Kasiewicz, W. Rogowski: Szkolenie w zakresie oceny skutków regulacji (OSR).

05.11.2004, 19.11.2004, 03.12.2004. Warszawa 2003 Ministerstwo Gospodarki, mate-
ria∏y niepublikowane; S. Kasiewicz, W. Rogowski: KonkurencyjnoÊç i wartoÊç firmy

w metodyce OSR. Praca zbiorowa pod red. E. Urbaƒczyka. Strategie wzrostu wartoÊci

przedsi´biorstwa. Teoria i praktyka gospodarcza. T.1. Szczecin 2004 Uniwersytet
Szczeciƒski, s.  49 – 58.
9 A. Kuyvenhoven, L.B.M. Mennes: Guidelines for Project Appraisal. Rozdzia∏
5. Hague 1985 Government Printing Office.  Guide to Practical Project Appra-

isal. Social Benefit - Cost Analysis in Developing Countries. New York 1978
United Nations; A. Sulejewicz: Analiza spo∏ecznych kosztów i korzyÊci. Mi´-

dzy ekonomià dobrobytu a planowaniem rozwoju. Warszawa 1991 PWN.
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- edukacja (wzrost poziomu edukacyjnego spo∏e-
czeƒstwa),

- kultura (zachowanie oraz wzbogacanie dorobku
kultury narodowej),

- sport (wykreowanie wzorców spo∏ecznych oraz
poczucia przynale˝noÊci do danej spo∏ecznoÊci, np.
lokalnej),

- turystyka (zwí kszenie atrakcyjnoÊci turystyki krajowej),
- opieka spo∏eczna (poprawa i zwí kszenie efektywnoÊci).
Szacujàc koszty zwiàzane ze realizacjà SPI, nale˝y

uwzgl´dniaç tak˝e koszty alternatywne, tj. koszty rezy-
gnacji z innych celów na rzecz realizacji celu wynika-
jàcego z danego SPI.

Analiza kosztów i korzyÊci pozwala na okreÊlenie bez-
poÊrednich korzyÊci i bezpoÊrednich nak∏adów i kosztów, a
tak˝e niektórych tylko korzyÊci i kosztów  poÊrednich. 

Bardzo wa˝nym, cz´sto wr´cz podstawowym za-
gadnieniem zwiàzanym z korzyÊciami i kosztami oraz
nak∏adami zwiàzanymi z realizacjà SPI jest czas.  

KorzyÊci, koszty oraz nak∏ady inwestycyjne zwià-
zane z danym SPI sà roz∏o˝one w d∏u˝szym okresie, a
ponadto mogà mieç ró˝ny rozk∏ad czasowy. Przyk∏ado-
wo, najistotniejsze, a czasami jedyne nak∏ady inwesty-
cyjne, mogà byç ponoszone w pierwszym roku funk-
cjonowania inwestycji, korzyÊci zaÊ  mogà byç realizo-
wane przez nast´pne kilka lat. Mo˝e wystàpiç tak˝e sy-
tuacja odwrotna - korzyÊci osiàgane sà na poczàtku, a
koszty ponoszone sà póêniej. W przypadku wyra˝ania
korzyÊci, kosztów i nak∏adów w wartoÊciach pieni´˝-
nych pojawia si´ wi´c problem ich porównywania w
czasie. Konieczne jest wi´c sprowadzenie wszystkich
elementów rachunku wyra˝onych w wartoÊciach pie-
ni´˝nych z ró˝nych okresów do jednej wartoÊci pienià-
dza w czasie. W tym przypadku mamy do czynienia z
tym samym problemem, co w komercyjnym rachunku
efektywnoÊci. Na wartoÊç pieniàdza ma bowiem
wp∏yw moment jego uzyskania lub wydatkowania.
Wynika to z faktu zmniejszania si´ wartoÊci pieniàdza
w czasie na skutek11:

• inflacji,
• kosztu utraconych mo˝liwoÊci (opportunity cost),
• ryzyka zwiàzanego z nieosiàgni´ciem danej war-

toÊci pieni´˝nej.
Zjawisko to nosi nazw´ zmiennoÊci wartoÊci pie-

niàdza w czasie. Aby poszczególne elementy uwzgl´d-
niane w ocenie op∏acalnoÊci SPI mog∏y byç porównywa-
ne w czasie (przy przyj´ciu za∏o˝enia o zmiennoÊci war-
toÊci pieniàdza w czasie), nale˝y stosowaç rachunek
dyskontowy, dzi´ki któremu ujednolica si´ wartoÊç pie-
niàdza, niezale˝nie od czasu jego uzyskania lub wydat-
kowania. 

Formu∏a matematyczna wykorzystywana w rachun-
ku dyskontowym opiera si´ na wspó∏czynniku dyskon-
ta, którego postaç matematyczna (przy za∏o˝eniu, ˝e w
poszczególnych okresach zmiennoÊç pieniàdza w czasie
jest taka sama), jest nast´pujàca:

gdzie:

(1)  

k – stopa dyskonta,
t – okres ˝ycia przedsi´wzi´cia inwestycyjnego.

W algorytmie (1) g∏ównym elementem jest stopa
dyskonta (k), która wyra˝a zmian´ wartoÊci pieniàdza
w danym okresie (najcz´Êciej roku). Stopa dyskonta od-
zwierciedla wi´c poziom inflacji, kosztu alternatywne-
go oraz ryzyka. W przypadku SPI jest ona okreÊlana ja-
ko spo∏eczna stopa dyskonta (spo∏eczna stopa dyskon-
towa). Ustalanie wysokoÊci spo∏ecznej stopy dyskonta
jest jednym z g∏ównych, a zarazem najbardziej kontro-
wersyjnych kwestii zwiàzanych z prowadzeniem ra-
chunku op∏acalnoÊci, a w szczególnoÊci oceny op∏acal-
noÊci SPI. Dlatego tej kwestii poÊwi´cimy nast´pny
podrozdzia∏ niniejszego artyku∏u.

Kryterium decyzyjne oparte na metodzie CBA

Kryterium decyzyjne zbudowane na podstawie metody
CBA mo˝na sformu∏owaç nast´pujàco: je˝eli wartoÊç
zdyskontowanych korzyÊci spo∏ecznych jest wi´ksza od
zdyskontowanych nak∏adów i kosztów spo∏ecznych,

  

1

1 +( )k
t

11 P. Kawa, S. Wydymus: Metodologia oceny efektywnoÊci projektów inwesty-

cyjnych wed∏ug standardów Unii Europejskiej. Kraków 1998 Wy˝sza Szko∏a
Zarzàdzania i BankowoÊci w Krakowie, s. 41. 

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 2 Zalety i wady analizy korzyÊci i kosztów(CBA)
Zalety Wady

1. Jest analizà wszechstronnà, gdy˝ obejmuje wszystkie aspekty
danej inwestycji.

2. Umo˝liwia wykorzystanie w ocenie analizy jakoÊciowej. 

3. Pozwala na okreÊlenie, jak koszty i korzyÊci rozk∏adajà si´ na
ca∏e spo∏eczeƒstwo.

4. Mo˝e byç stosowana ∏àcznie z analizà ryzyka.

1. Wyst´pujà trudnoÊci w okreÊleniu wszystkich korzyÊci 
i kosztów zwiàzanych z inwestycjà.

2. Wyst´pujà trudnoÊci w wyra˝eniu wszystkich elementów
rachunku w jednostkach pieni´˝nych – szczególnie korzyÊci
spo∏ecznych.

3. Wymaga zgromadzenia du˝ej iloÊci danych. 

4. Wymaga wysokich umiej´tnoÊci, wiedzy i doÊwiadczenia od
przeprowadzajàcych jà osób.

5. Jest czasoch∏onna i kosztoch∏onna.

Zalety i wady metody CBA
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nale˝y uznaç, ˝e oceniana inwestycja spo∏eczna jest
op∏acalna w wymiarze spo∏ecznym.

4. Procedura wyznaczania spo∏ecznej stopy
dyskonta

Problematyka wyznaczania stopy dyskonta w rachunku
efektywnoÊci zarówno w komercyjnym, jak i spo∏ecz-
nym jest szeroka, wielowàtkowa, wysoce dyskusyjna i
nadal nie zakoƒczona, bo wcià˝ wyst´pujà rozbie˝noÊci
stanowisk. Obejmuje ona takie zagadnienia, jak: teorie,
które stanowià fundament ustalania wysokoÊci tej sto-
py, modele u˝yteczne do jej szacowania, niezb´dny za-
kres danych i informacji12. W niniejszym artykule ogra-
niczymy si´ jednak do charakterystyki sposobów okre-
Êlania spo∏ecznej stopy dyskonta, wykorzystywanej w
ocenie op∏acalnoÊci SPI wed∏ug metody CBA. 

Powstaje zasadnicze pytanie czy spo∏eczny cha-
rakter inwestycji ma jakikolwiek wp∏yw na sposób wy-
znaczania oraz poziom stopy dyskonta. 

Rysujà si´ trzy alternatywne kierunki odpowiedzi
na tak zadane pytanie. 

• Stopa dyskonta powinna byç okreÊlana tak, jak
ustala si´ stop´ dyskontowà w inwestycjach komercyj-
nych. Oznacza to, i˝ poj´cie stopy dyskontowej, zasady
jej obliczania, stosowane modele i procedury wyzna-
czania nie zmieniajà si´ w stosunku do podejÊcia ko-
mercyjnego. Spo∏eczna stopa dyskonta jest równa ko-
mercyjnej (rynkowej) stopie dyskontowej.

• Sposób ustalania spo∏ecznej stopy dyskonta wy-
maga istotnych modyfikacji w stosunku do wypracowa-
nych do tej pory podejÊç wykorzystywanych w rachun-
ku komercyjnym. Konsekwencjà takiego stanowiska
jest poszukiwanie odpowiedzi na kolejne pytania: jakie
sà przes∏anki wprowadzania korekt i jak mogà byç
okreÊlane korekty zgodnie z oczekiwaniami zarówno
teorii, jak i praktyki gospodarczej,

• Metodyka wyznaczania spo∏ecznej stopy dys-
konta powinna byç ca∏kowicie odmienna ni˝ w przy-
padku stopy dyskonta dla inwestycji komercyjnych.
Konieczne jest opracowanie teoretycznych podstaw jej
wyznaczania oraz praktycznych wskazówek, jak wy-
znaczaç jà dla konkretnych SPI.

Aby ustosunkowaç si´ do tych przeciwstawnych
podejÊç do wyznaczania spo∏ecznej stopy dyskonta, w
pierwszej fazie nale˝y dokonaç przeglàdu literatury i
okreÊliç, jakie sà w niej obecnie formu∏owane zasady,
zalecenia i propozycje. 

W pracach poÊwi´conych komercyjnemu rachun-
kowi efektywnoÊci, omawiajàcych wyznaczanie stopy
dyskonta, nie zaleca si´ wprost sposobu ustalania spo-
∏ecznej stopy dyskonta; cz´sto ten aspekt jest ca∏kowi-

cie pomijany. Mo˝na jednak uznaç, ˝e SPI nale˝à do tej
klasy inwestycji, które nie spe∏niajà warunków rynko-
wych (marketability factor). W takiej sytuacji po-
wszechnie uznaje si´, ˝e stopa dyskonta powinna wzro-
snàç o kilka punktów w stosunku do stopy dyskonta
okreÊlonej dla inwestycji o charakterze w pe∏ni rynko-
wym, ze wzgl´du na odst´pstwa od wymagaƒ rynko-
wych, np. z uwagi na brak p∏ynnoÊci aktywów powsta-
∏ych w wyniku realizacji inwestycji13. Do innych czyn-
ników, które mogà powodowaç, ˝e p∏ynnoÊç inwestycji
nie b´dzie zachowana, mo˝na zaliczyç14:

• niepewnoÊç zwiàzanà z d∏ugoÊcià oczekiwanego
okresu ˝ycia inwestycji,

• ogólny brak p∏ynnoÊci inwestycji,
• brak pewnoÊci co do d∏ugoÊci oczekiwanego

okresu generowania korzyÊci i kosztów.
Chocia˝ wi´kszoÊç realizowanych SPI ma wymie-

nione cechy, w gruncie rzeczy odnoszà si´ do tych in-
westycji, które po realizacji sà bezpoÊrednio (w przy-
padku ich realizowania zgodnie z formu∏à project fi-
nance) lub poÊrednio (gdy sà realizowane zgodnie z
formu∏à corporate finance) wyceniane przez rynek ka-
pita∏owy. Paradoks zastosowania tego podejÊcia do
okreÊlania spo∏ecznej stopy dyskonta polega na tym, ˝e
zgodnie z nim stopa dyskonta powinna byç wy˝sza ni˝
dla typowych komercyjnych inwestycji (o charakterze
rynkowym), a praktyka pokazuje coÊ przeciwnego: spo-
∏eczne stopy dyskontowe sà wyraênie ni˝sze15. Podej-
Êcie takie okazuje si´ wi´c doÊç skomplikowane i su-
biektywne i nie powinno byç rekomendowane. 

Szacujàc stop´ dyskonta u˝ywanà w komercyjnym
rachunku efektywnoÊci, zwykle  okreÊla si´ stop´ zwro-
tu dla inwestycji pozbawionej ryzyka i  dodaje si´ pre-
mi´ za ryzyko (uwzgl´dniajàcà wynagrodzenie za ak-
ceptowane ryzyko zwiàzane z danà inwestycjà). Ilu-
strujà to powszechnie wykorzystywane metody jak np.:
Êredni wa˝ony koszt kapita∏u (WACC), modele sk∏ada-
nia (build up approach)16. Ten ogólny schemat myÊle-
nia przy wyznaczaniu stopy dyskontowej nie w pe∏ni
pasuje do wyznaczania spo∏ecznej stopy dyskonta. Spe-
cyfika SPI nie wyra˝a si´ bowiem rodzajem firmy przyj-
mujàcej rol´ inwestora, mniejsze znaczenie majà te˝
struktura kapita∏u (kapita∏ w∏asny i kapita∏ obcy) oraz
poziom ryzyka. Cz´sto nie bada si´ wp∏ywu realizacji
danej inwestycji na ogólnà sytuacj´ finansowà inwe-
stora, jak w przypadku inwestycji komercyjnych, ale
wyra˝a si´ spo∏eczne skutki ich realizacji. Wyst´pujà
równie˝ istotne ró˝nice bran˝owe, np. SPI w sferze
kultury czy zdrowia b´dà mia∏y innà specyfik´ ni˝ SPI
w sektorze transportu czy ochrony Êrodowiska. Ponie-

12 S.P. Pratt: Cost of Capital. Estimation and Applications. New Jersey 2002
John Wiley & Sons, Inc., s. XXV.

13  Ibidem, s. 173.
14 Z.Ch. Mercer.: Quantifying Marketability Discounts. Memphis 1997 Peabo-
dy Publishing, s. 323.
15 Przyk∏ady potwierdzajàce niski poziom stóp dyskontowanych dla projek-
tów SPI podane sà w podrozdziale 4.2. niniejszego artyku∏u.
16   W. Rogowski: Rachunek efektywnoÊci... op.cit., s.  60-67.
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wa˝ istnieje wiele rodzajów SPI, operowanie tylko jed-
nà bazowà spo∏ecznà stopà dyskontowà jest nie tylko
dyskusyjne, ale praktycznie pozbawione g∏´bszego
sensu. 

OkreÊlanie wysokoÊci spo∏ecznej stopy dyskonto-
wej od dawna by∏o tak˝e przedmiotem zainteresowa-
nia wielu teoretyków ekonomii dobrobytu17. Spo∏ecz-
nà stop´ dyskonta  traktowano w tym przypadku jako
zmian´ wartoÊci konsumpcji w ró˝nych okresach18. Im
wy˝szy poziom spo∏ecznej stopy dyskontowej, tym
wy˝ej jest oceniana aktualna konsumpcja w porówna-
niu z przysz∏à konsumpcjà. Przy zerowej stopie dys-
kontowej preferencje czasowe w wyborze momentu
konsumpcji nie majà znaczenia, gdy˝ wartoÊç przy-
sz∏ej konsumpcji jest taka sama jak obecnej, a dla ujem-
nej spo∏ecznej stopy dyskontowej przysz∏a konsump-
cja (korzyÊci i koszty) ma wi´kszà wartoÊç ni˝ obecna. 

Problematyka spo∏ecznej stopy dyskontowej znaj-
dowa∏a si´ wi´c w centrum zainteresowania teorii eko-
nomii, gdzie problemy wyboru mi´dzy konsumpcjà a
inwestycjami oraz mi´dzy bie˝àcymi a przysz∏ymi ko-
rzyÊciami (du˝ymi agregatami makroekonomicznymi)
stanowià podstawowy warunek podejmowania racjo-
nalnych decyzji o inwestycjach o charakterze spo∏ecz-
nym. Interesujàce jest to, ˝e przy uzasadnieniu wybo-
ru spo∏ecznej stopy dyskontowej zwracano szczególnà
uwag´ na to, i˝ inwestor komercyjny kieruje si´ zazwy-
czaj krótkim horyzontem oceny podejmowanej decy-
zji, natomiast perspektywa spo∏eczna jest niemal po-
nadczasowa. Ponadto rozwa˝ano, jaki wp∏yw na wy-
znaczanie spo∏ecznej stopy dyskontowej majà takie
czynniki,  jak: zbiorowy interes, altruistyczna postawa
decydentów, którzy preferujà przysz∏oÊç w stosunku
do teraêniejszoÊci, wi´ksze mo˝liwoÊci obni˝ania ry-
zyka zbiorowego w inwestycjach publicznych. 

Na podstawie tych ogólnych rozwa˝aƒ skonstru-
owano wiele metod wyznaczania spo∏ecznej stopy
dyskontowej, które zostanà scharakteryzowane w na-
st´pnych podrozdzia∏ach. 

4.1. Metody wyznaczania spo∏ecznej stopy dyskonta

W ramach rozwini´tego zbioru metod i technik szaco-
wania spo∏ecznej stopy dyskonta mo˝na wyodr´bniç
trzy odmienne podejÊcia: 

1) metod´ spo∏ecznej stopy preferencji czasowej, 

2) metod´ spo∏ecznego alternatywnego kosztu kapita∏u, 
3) metody eksperymentalne.

Metoda spo∏ecznej stopy preferencji czasowej (STPC)19

W przypadku wyznaczania spo∏ecznej stopy dyskonta
wed∏ug metody spo∏ecznej stopy preferencji czasowej
wykorzystuje si´ nast´pujàcà formu∏´:

STPC = µ x g + p (2) 

gdzie:
STPC - spo∏eczna stopa preferencji czasowej,
µ - ujemna elastycznoÊç kraƒcowej u˝ytecznoÊci

konsumpcji,
g - oczekiwana stopa wzrostu konsumpcji, 
p - „czysta” stopa preferencji czasowej.
Mimo wielu zalet tego uj´cia ka˝dy sk∏adnik kal-

kulacji spo∏ecznej stopy preferencji czasowej we wzo-
rze (2) wywo∏uje praktyczne problemy zwiàzane z jego
wyznaczaniem, np. jak ustaliç czystà stop´ preferencji
czasowej - czy uznaç, ˝e stopa zwrotu d∏ugotermino-
wych skarbowych papierów wartoÊciowych jest najlep-
szym przybli˝eniem czystej preferencji czasowej (infla-
cji i kosztów alternatywnych). 

Metoda spo∏ecznego alternatywnego kosztu kapita∏u (SAK)

Koncepcja spo∏ecznego alternatywnego kosztu kapita∏u
okreÊla takà stop´ zwrotu, która równowa˝y koszt pod-
j´cia inwestycji spo∏ecznej z najlepszà alternatywà po-
chodzàcà z sektora komercyjnego, gdzie stopy zwrotu
mogà byç obserwowane i majà charakter rynkowy. Ta-
kie podejÊcie mo˝na okreÊliç jako porównawcze, a in-
formacji do porównaƒ dostarcza najlepsze narz´dzie ja-
kim jest rynek.

Do oszacowania spo∏ecznego alternatywnego kosz-
tu mo˝na wykorzystaç ró˝ne modele, w tym: CAPM,
APM, model wieloczynnikowy Fama i Frencha
(1993)20. Poniewa˝ rzàd nie jest p∏atnikiem podatku
dochodowego (brak tarczy podatkowej) Êredniowa˝ony
koszt kapita∏u ma postaç:

WACC (SPI) =  kD x D/ (D+ E) + kE x E/ (D+ E) (3)
gdzie:

WACC (SPI) – Êredniowa˝ony koszt kapita∏u dla SPI,
kD – stopa zwrotu kapita∏u obcego szacowana

przy u˝yciu modelu CAPM,
D - poziom kapita∏u obcego,
E - poziom kapita∏u w∏asnego,
kE - stopa zwrotu z kapita∏u w∏asnego szacowa-

nego przy u˝yciu skorygowanego, CAPM (korekta
uwzgl´dnia fakt, i˝ rzàd nie p∏aci podatków), przy czym:

kE = ke / (1 – Tc) (4)  

17 E. Bohm-Bawerk: Kapital und Kapitalzins. Band II: Positive theorie des ka-

pitales. Jena 1889; F.P. Ramsey:  A Mathematical Theory of  Saving. “The Eco-
nomic Journal”  nr 38/1928, s. 543 – 559; I. Fisher: Theory of Interest. New
York, 1930; K.J. Arrow, et all: Intertemporal Equity Discounting and Economic

Efficiency. W: Climate Change ed. J.P. Bruce, E.F. Haites Cambridge 1995Cam-
bridge University Press,  s. 129-144. 
18  L. Young: Determining The Discount Rate for Government Projects. New
Zealand Treasury.Working Paper 0/21, September 2002, s. 2. W poradniku do-
tyczàcym oceny projektów wg Benefis Cost Analysis, definiuje si´ spo∏ecznà
stop´ dyskontowà bardziej ogólnie, gdy˝ ma odzwierciedlaç ocen´ przysz∏ych
korzyÊci i kosztów spo∏ecznych w relacji do stanu obecnego (zob. Guide Cost

benefit Analysis of Investment Project. Structural Fund – ERDF, Cohesion

Fund, ISPA, Annex B2, s.104).  

19   Ibidem, s. 7.
20 E. Fama, K. French: Common Risk Factors in the Returns on Stocks and

Bonds. ”Journal of Financial Economics”, vol. 33, 1993, s. 3-56.
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gdzie: 
kE - skorygowana stopa zwrotu z kapita∏u w∏asnego,
Tc - stopa korporacyjnego podatku dochodowego,
ke – stopa zwrotu z kapita∏u w∏asnego obliczona

na podstawie modelu CAPM.
Kolejnà propozycjà okreÊlania spo∏ecznej stopy

dyskonta formu∏owanà przez teori´ jest grupa metod
eksperymentalnych.

Metody eksperymentalne

Metody eksperymentalne okreÊlajà poziom spo∏ecznej
stopy dyskonta za pomocà wielu eksperymentów prak-
tycznych (laboratoryjnych). NaÊladujà one laboratoria
w naukach technicznych. Mo˝na wyró˝niç cztery g∏ów-
ne rodzaje metod eksperymentalnych: 

1) metode wyboru (choice tasks), 
2) metod´ skojarzenia - uzupe∏niania (matching tasks),
3) metod´ cenowà (pricing tasks) 
4) metod´ ratingowà (rating tasks)21

Metoda wyboru (choice tasks)

Jest to jedna z najcz´Êciej wykorzystywanych metod
szacowania spo∏ecznej stopy dyskontowej spoÊród me-
tod eksperymentalnych. Metoda ta  opiera si´ na odpo-
wiedzi na jedno pytanie: co badana osoba woli: otrzy-
maç 100 z∏ korzyÊci spo∏ecznych dzisiaj, czy 100 z∏ + x
korzyÊci spo∏ecznych w przysz∏oÊci? Poziom korzyÊci x
pozwala wyznaczyç dolny przedzia∏ spo∏ecznej stopy
dyskontowej w procentach. 

Metoda skojarzenia - uzupe∏niania (matching tasks)

W tym przypadku nie sugeruje si´ bezpoÊrednio warto-
Êci preferencji. Ankietowany w pustym polu wstawia
wartoÊci korzyÊci spo∏ecznych, które jego zdaniem sà
równowa˝ne aktualnej kwocie, np. jakà wartoÊç ma we-
d∏ug ankietowanego 100 z∏ korzyÊci spo∏ecznych dzi-
siaj oraz za rok? 

Metoda cenowa (pricing tasks)

W metodzie cenowej ka˝dy ankietowany wyra˝a ch´ç
zap∏acenia okreÊlonej wartoÊci za uzyskanie przysz∏ych
korzyÊci spo∏ecznych wyra˝anych w wartoÊciach pie-
ni´˝nych (monetary reward). 

Metoda ratingowa (rating tasks)

W przypadku metody ratingowej ankietowany ocenia
przysz∏e wyniki realizowanej spo∏ecznej inwestycji,
zwracajàc jednak uwag´ zarówno na jej pozytywne, jak
i negatywne skutki. 

4.2. Praktyka okreÊlania spo∏ecznej stopy dyskonta

Praktyka zagraniczna

W praktyce do okreÊlania spo∏ecznej stopy dyskonta
stosuje si´ trzy podejÊcia22:

1) spo∏eczna stopa dyskonta równa si´ finansowej
(komercyjnej) stopie dyskonta stosowanej w komercyj-
nym rachunku efektywnoÊci;

2) realna spo∏eczna stopa dyskonta jest obliczana
wg wzoru (1), z tym ˝e g – oznacza roczne tempo wzro-
stu wydatków publicznych, a µ - elastycznoÊç spo∏ecz-
nego dobrobytu w stosunku do wzrostu wydatków pu-
blicznych; prowadzi to do kszta∏towania spo∏ecznej
stopy dyskonta w przedziale od 3% do 5%, czyli dwu-
krotnie wy˝szej od stopy zwrotu dla d∏ugotermino-
wych obligacji denominowanych w euro;

3) ustalenie spo∏ecznej stopy dyskonta na podsta-
wie danych benchmarkingowych. 

Praktyka potwierdza równie˝ zaskakujàco du˝y
rozrzut wartoÊci spo∏ecznej stopy dyskontowej wyko-
rzystywanych w ocenie op∏acalnoÊci SPI. Bank Âwiato-
wy i EBOR stosujà wymaganà stop´ dyskontowà na po-
ziomie 10% w uj´ciu realnym23. Stop´ t´ na ogó∏ uzna-
je si´ za zbyt wysokà, a krytycy nazywajà jà wr´cz sto-
pà odci´cia (cut off rate) i uwa˝ajà za  dodatkowà pre-
mi´ uzyskiwanà przez g∏ównych po˝yczkodawców z
najlepszych inwestycji. Rzàdy zazwyczaj ustalajà ni˝-
szà spo∏ecznà stop´ dyskonta ni˝ mi´dzynarodowe in-
stytucje finansowe.

W Wielkiej Brytanii „Green Book” przyjmuje, ˝e
spo∏eczna stopa dyskonta wyra˝a spo∏eczny alterna-
tywny koszt kapita∏u odzwierciedlajàcy wybór mi´dzy
prywatnà produkcjà a konsumpcjà, i zaleca, by w inwe-
stycjach spo∏ecznych jej poziom wynosi∏ 6% w uj´ciu
realnym, dopuszczajàc jednak ró˝ne wyjàtki. 

We W∏oszech nowy podr´cznik do studiów wyko-
nalnoÊci24 zaleca stosowanie spo∏ecznej stopy dyskon-
towej na poziomie 5%.

W Hiszpanii spo∏eczna stopa dyskonta zmienia si´
w zale˝noÊci od sektora: realna spo∏eczna stopa dys-
konta wynosi od 6% w inwestycjach transportowych
do 4% w inwestycjach dotyczàcych wykorzystania za-
sobów wodnych.

We Francji spo∏eczna stopa dyskonta, ustalana
przez Commissariat General du Plan, nie zmienia si´ od
1984 r. i wynosi w uj´ciu realnym 8%. 

W Nowej Zelandii agencje rzàdowe zaleca∏y przyj-
mowanie spo∏ecznej stopy dyskontowej na prze∏omie
2001 i 2002 r. na poziomie 9,0%, a w nast´pnym roku

22 Guide Cost… op.cit. s. 105.
23 Ibidem, s. 104.
24 Conferenza dei Presidenti delle Regionie delle Province Autonomie (2001).

Studi di fattibilita delle opere pubbliche. Guida per la certificazione da parte

dei Nuclei regionali di valutazione e verifica degli investimenti pubblici.

21 Szerszà charakterystyk´ tych metod zawiera m.in. S. Kasiewicz, W. Rogow-
ski: Metody badania… op.cit.
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bud˝etowym w wysokoÊci 8,5%25. Ministerstwo Skar-
bu Nowej Zelandii u˝ywa 10-procentowej stopy dys-
kontowej do oceny podejmowanych inwestycji, a Mini-
sterstwo Finansów wykorzystuje takà stop´ od 1982 r.
do oceny projektów bud˝etowych. 

Tak˝e w metodyce oceny skutków regulacji (OSR)
nie ma zbyt wielu twardych zaleceƒ i zasad26 okreÊla-
nia stopy dyskontowej w celu porównywania w czasie
korzyÊci i kosztów. Ogólnym postulatem w metodyce
angielskiej (okreÊlanej RIA) jest odwo∏ywanie si´ do re-
gu∏ podanych w „Green Book”. 

W odniesieniu do inwestycji wspó∏finansowanych
ze Êrodków unijnych Guide to cost benefit analysis of
investment projects27 stwierdza natomiast, ˝e w regio-
nach europejskich, w których rozwój jest ni˝szy ni˝
przeci´tnie w UE, spo∏eczna stopa dyskonta powinna
wynosiç 5%. Wynika to z koniecznoÊci inwestowania
w tych regionach przy wy˝szej stopie zwrotu w celu
osiàgni´cia stopy wzrostu wy˝szej ni˝ Êrednia unijna.

Szerszy poglàd na temat wysokoÊci spo∏ecznej sto-
py dyskonta stosowanej w praktyce dajà równie˝ bada-
nia D. Smitha i H. Gravella. Przeanalizowali oni spo-
∏eczne stopy dyskontowe w 147 inwestycjach z dzie-
dziny ochrony zdrowia (w naszej opinii, wi´kszoÊç z
nich mo˝na zaliczyç do kategorii SPI) i uzyskali nast´-
pujàce wyniki28.

• wszystkie oficjalne êród∏a rekomendujà dodatnie
spo∏eczne stopy dyskontowe w uj´ciu realnym w prze-
dziale od 1% do 8%, z tym ˝e najcz´Êciej kszta∏tujà si´
one na poziomie od 3% do 5%,

• ponad 90% badaƒ wskazuje, ˝e t´ samà stop´
dyskonta stosuje si´ do dyskontowania zarówno korzy-
Êci, jak i kosztów,

• w 28% inwestycji wykorzystywano stop´ dys-
kontowà równà zero przy wartoÊciowaniu korzyÊci i
kosztów o charakterze spo∏ecznym,

• w inwestycjach, w których korzyÊci wyra˝a
si´ w jednostkach naturalnych (natural clinical
units), przyj´ta spo∏eczna stopa dyskonta przyjmo-
wa∏a na ogó∏ wartoÊç zero (co jest naturalne w przy-
padku niedokonywania wyceny w wartoÊciach pie-
ni´˝nych).

Konkludujàc nale˝y stwierdziç, ˝e w obecnych
warunkach w Polsce do ustalania spo∏ecznej stopy dys-
konta nale˝a∏oby w szerszym zakresie korzystaç z
benchmarkingu rynkowego, aczkolwiek w pewnym
stopniu mo˝e wówczas nast´powaç obiektywizacja
b∏´dnego poziomu stóp dyskonta. W zwiàzku z tym

uwa˝amy, ˝e nale˝a∏oby - korzystajàc z nowoczesnych
narz´dzi - spróbowaç tak˝e kwantyfikowaç preferencje
spo∏eczeƒstwa co do okreÊlonych rodzajów spo∏ecz-
nych inwestycji. Mo˝na w tym przypadku stosowaç
metody eksperymentalne.

Mo˝liwoÊç wykorzystania metod eksperymentalnych do okreÊlania
wysokoÊci spo∏ecznych stóp dyskonta w warunkach polskich – prezen-
tacja wyników badania

Koncepcja zastosowania metod eksperymentalnych
do wyznaczania spo∏ecznej stopy dyskonta w pol-
skich warunkach

Za wykorzystaniem w Polsce metod eksperymental-
nych do okreÊlania preferencji spo∏ecznych, a tym sa-
mym spo∏ecznej stopy dyskonta, przemawiajà nast´pu-
jàce argumenty:

• Wed∏ug naszej wiedzy, metody te nie by∏y dotych-
czas stosowane w Polsce do wyznaczania spo∏ecznej sto-
py dyskonta. Koszt takich badaƒ nie jest wysoki w po-
równaniu z osiàgni´tymi pozytywnymi efektami
zwiàzanymi z uzyskaniem informacji od szerokiej i repre-
zentatywnej grupy ankietowanych, a tym samym pozna-
nia rzeczywistych preferencji spo∏ecznych danego spo∏e-
czeƒstwa (tak˝e w uj´ciu regionalnym czy lokalnym). 

• Metody te pozwalajà poznaç opinie ró˝nych
grup interesariuszy, zwiàzanych zarówno bezpoÊred-
nio, jak i poÊrednio z danà inwestycjà spo∏ecznà oraz
odnoszàcych z jej realizacjà korzyÊci lub ponoszàcych
koszty, a nie tylko osób podejmujàcych decyzje. Ma to
du˝e znaczenie dla poznania skali odmiennych inte-
resów oraz modelowania decyzji inwestycyjnych w
taki sposób, ˝eby szans´ realizacji mia∏y tak˝e te in-
westycje, które wzbudzajà kontrowersje (np. decyzje
silnie kontestowane przez okreÊlone grupy interesa-
riuszy). Problematyce tej poÊwi´cony jest podrozdzia∏
5. artyku∏u.

•  Metody te pozwalajà poprawiç relacje pomi´dzy
ogólnie poj´tà w∏adzà a spo∏eczeƒstwem i lepiej od-
zwierciedlaç zwiàzki mi´dzy decyzjami a korzyÊciami
z inwestycji spo∏ecznych.

Uzyskanie szczegó∏owych i wiarygodnych infor-
macji potrzebnych do wyznaczenia spo∏ecznej stopy
dyskonta za pomocà metod eksperymentalnych wyma-
ga spe∏nienia wielu warunków. Do g∏ównych warun-
ków mo˝na zaliczyç m.in. znajomoÊç zasad dyskonto-
wania zmiennych ekonomicznych i spo∏ecznych w cza-
sie oraz umiej´tnoÊç oceny alternatywnych skutków
zdarzeƒ. Inwestycje, w szczególnoÊci spo∏eczne, z regu-
∏y sà wieloaspektowe i wielowymiarowe (wyst´puje
wiele korzyÊci i kosztów) i ich krótki opis móg∏by wy-
wo∏ywaç wiele wàtpliwoÊci uczestników badania. Dla-
tego weryfikacja metod eksperymentalnych opiera si´
w pierwszej kolejnoÊci na okreÊlaniu preferencji co do
najprostszych inwestycji i budzàcych powszechne za-

25  L. Young: Determining The Discount… op.cit. s. 12.
26  Better policy making: A guide to regulatory impact assessment. Cabinet Of-
fice, Londyn styczeƒ 2003, s. 73 oraz W.K. Viscusi: Poprawa bazy analitycz-

nej przy podejmowaniu decyzji regulacyjnych. w: Ocena skutków regulacji:

Najlepsze doÊwiadczenia w krajach OECD. Warszawa 2000 Ministerstwo Go-
spodarki, s.  196 i 197. 
27 Guide Cost… op cit. s. 104.
28  D. Smith, H. Gravelle: The Practice of Discounting Economic. CHE Tech-
nical Paper Series 19, The University of York, October 2000. 
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interesowanie, a do tych bez wàtpienia zalicza si´ in-
westycje, które wp∏ywajà na jakoÊç oraz d∏ugoÊç ˝ycia
ludzkiego. Istotnym sk∏adnikiem oceny przydatnoÊci
rekomendowanych metod do okreÊlania spo∏ecznej sto-
py dyskonta b´dzie ich porównanie z wynikami badaƒ
prowadzonych w innych krajach. 

Koncepcja i metoda badania

Celem naszego badania by∏o sprawdzenie, na ile wy-
znaczanie spo∏ecznej stopy dyskonta za pomocà metod
eksperymentalnych daje zbli˝one albo ca∏kowicie od-
mienne rezultaty w stosunku do wyników badaƒ uzy-
skanych w krajach wysoko rozwini´tych. Uzyskanie
wyników nieistotnie ró˝niàcych si´ preferowanà spo-
∏ecznà stopà dyskonta sprzyja∏oby szerszemu wykorzy-
staniu tego typu metod w Polsce, a tak˝e by∏oby argu-
mentem za  cz´Êciowym wykorzystaniem wyników ba-
daƒ zagranicznych w Polsce. W celu umo˝liwienia bez-
poÊredniego odwo∏ywania si´ do innych badaƒ zakres
oraz struktura pytaƒ w naszym badaniu zosta∏y dosto-
sowane do badaƒ zagranicznych. W zwiàzku z tym
uznaliÊmy, ˝e swego rodzaju bazà porównawczà dla na-
szego badania b´dzie badanie przeprowadzone w USA
przez S. Fredericka w 2002 r.29 W badaniu amerykaƒ-
skim wzi´∏o udzia∏ 401 respondentów, w tym 158 zare-
jestrowanych pracowników sàdu cywilnego w Pittsbo-
urghu (Êredni wiek 43 lata) i 243 studentów Uniwersy-
tetu Arizona (Êredni wiek 20 lat).

W przeciwieƒstwie do badania Fredericka nasze
badanie ograniczyliÊmy jednak do populacji studen-
tów. Polscy studenci byli ankietowani w okresie kwie-
cieƒ - maj 2005 r. Poniewa˝ badanà próbà obj´to jedy-
nie studentów kierunków ekonomicznych, nie wyjaÊni-
liÊmy wczeÊniej g∏ównych kategorii, tj. istoty i przes∏a-
nek wykorzystania spo∏ecznej stopy dyskonta w prak-
tyce gospodarczej. SkoncentrowaliÊmy si´ natomiast na
technicznych aspektach wype∏nienia ankiety. Ankieta
by∏a dystrybuowana, a nast´pnie  wype∏niana w obec-
noÊci i pod kontrolà cz∏onków Ko∏a Konsultingu dzia-
∏ajàcego przy Katedrze Analizy Dzia∏alnoÊci Przedsi´-
biorstwa KNoP SGH, z którymi wczeÊniej omówiono
zasady ankiety. Uczestniczyli oni równie˝ w tworzeniu
ankiety i formu∏owaniu zawartych w niej pytaƒ oraz
wype∏nili pierwotnà wersj´ ankiety, wskazujàc na ele-
menty, z którymi mieli najwi´cej problemów przy

udzielaniu odpowiedzi lub po prostu ich nie rozumie-
li. Do zespo∏u nale˝a∏y nast´pujàce osoby: M. Majew-
ski, J. Oleksijenko, A. P∏atek, M. Wàsikowski oraz 
W. Wroƒski. 

Charakterystyk´ badanej próby, z∏o˝onej ze 173
studentów, obrazuje tabela 3. 

Prezentacja wyników wykorzystania metod ekspery-
mentalnych do wyznaczania spo∏ecznej stopy dys-
konta

Pierwsze pytanie zosta∏o sformu∏owane nast´pujàco:

W Polsce na skutek zanieczyszczenia Êrodowiska umie-
ra corocznie kilka tysi´cy ludzi. Rozwa˝ane sà dwa rzà-
dowe programy kontroli zanieczyszczenia Êrodowiska,
których wprowadzenie mo˝e ograniczyç liczb´ osób,
które mog∏yby umrzeç z tej przyczyny: 100 osób w tym
roku bàdê 7000 osób za 100 lat. Rzàd rozwa˝a te pro-
gramy kontroli zanieczyszczenia Êrodowiska. Koszt
obu programów jest taki sam, lecz mo˝e byç podj´ty
tylko jeden z programów:
Program A uratuje ˝ycie 100 osób od razu.
Program B uratuje ˝ycie 7000 osób za 100 lat.
Który program wybra∏byÊ? A B

Uzyskane odpowiedzi na pierwsze pytanie wska-
zywa∏y, ˝e opcj´ A wybra∏o 53% studentów, natomiast
opcj´ B wskaza∏o 47% badanych studentów. Wyniki te
sà nieco wy˝sze od wyniku uzyskanego przez S. Frede-
ricka, bowiem alternatyw´ A w badaniu amerykaƒskim
akceptowa∏o 49% ankietowanych. Mo˝na przypusz-
czaç, ˝e wynik uzyskany w polskim badaniu wskazuje,
i˝ Polacy preferujà obecnie w minimalnie wi´kszym
stopniu ni˝ spo∏eczeƒstwa bogatsze skutki decyzji spo-
∏ecznych, które materializujà si´ w krótkim czasie. Oce-
niajàc warianty, ankietowani prawdopodobnie kiero-
wali si´ tym, ˝e drugi wariant Êredniorocznie ratuje 70
osób, stàd stopa dyskontowa szacowana by∏a powy˝ej
40%. Zastanawiajàca jest jednak wysoka wra˝liwoÊç
ankietowanych na dzia∏ania przysz∏oÊciowe, bioràc
pod uwag´ dochody polskiego spo∏eczeƒstwa.

Wariant B wybra∏o 47% polskich studentów, co
oznacza, ˝e  decyzj´ ratujàcà 7000 osób po up∏ywie 100
lat, wtedy gdy beneficjentami tych korzyÊci nie b´dà
oni sami, lecz nast´pne pokolenia. 

Podejrzewamy, ˝e tak sformu∏owane pytanie nie
jest jednak w pe∏ni jednoznaczne, poniewa˝ nie przyj-

Tabela 3 Wybrane cechy badanej próby studentów SGH
Wyszczególnienia Procent Âredni wiek Dochód  Procent studentów

badanych kobiet studentów w latach studentów w z∏ mieszkajàcych 
w akademiku

Wyniki 53,6 21,6 60% mia∏o dochód ni˝szy 37,5
ni˝ 700 z∏ miesi´cznie

èród∏o: opracowanie w∏asne..

29 S. Frederick: Measuring Intergenerational Time Preference: Are Future

Lives Valued Less? „Journal of Risk & Uncertainty” 2003, vol 26(1).
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muje jednolitego okresu opóênienia ani jednolitych ko-
rzyÊci. Zak∏ada natomiast, ˝e koszty realizacji tych pro-
gramów sà jednakowe. Ankietowani, ustosunkowujàc
si´ do sformu∏owanych wariantów, oceniajà jednocze-
Ênie ró˝ne korzyÊci i ró˝ne okresy ich wystàpienia i byç
mo˝e w odpowiedziach kierujà si´ tylko jednym wy-
miarem (czas bàdê efekt). Mog∏o to w pewnym stopniu
zniekszta∏ciç otrzymane wyniki.

Drugie pytanie brzmia∏o nast´pujàco: 

W Polsce na skutek zanieczyszczenia Êrodowiska co ro-
ku umierajà ludzie. Rozwa˝ane sà programy kontroli
zanieczyszczenia Êrodowiska. Pewna liczba osób
umrze w ciàgu roku bàdê w dalszej przysz∏oÊci. Roz-
wa˝ program A i program B i wype∏nij brakujàce pole
w ten sposób, aby programy by∏y oceniane jako równo-
wa˝ne.
Program A uratuje 100 osób w ciàgu roku, ale uratuje 0
osób za 100 lat.
Program B uratuje 0 osób w ciàgu roku, lecz uratuje
X osób za 100 lat.

Za programem B opowiedzia∏a si´ wi´kszoÊç stu-
dentów, bo a˝ 163 (98%), natomiast za programem A
tylko 4 osoby (2%). Jest to wynik ca∏kowicie odmienny
od rezultatu uzyskanego przez S. Fredericka, poniewa˝
w jego badaniu program A wybra∏o 43% ankietowa-
nych, natomiast B – 57%. Wskazuje to na wag´ prefe-
rencji pokoleniowej polskich studentów. Przywiàzujà
oni du˝à wag´ do warunków ˝ycia, które – ich zdaniem
– b´dà du˝e lepsze w przysz∏oÊci. WartoÊç mediany
wynosi 6.000, czyli stopa substytucji wariantu B do A
ma si´ jak 60:1. W badaniu S. Fredericka wynios∏a
3,24:1, a w zbli˝onym badaniu M. Croppera, S. Aydede
i P. Portneya 45:130. Wy˝szy poziom stopy substytucji
ni˝ wynikajàcy z naszego badania uzyskali M. Johan-
nesson, P.O. Johanansson, bo a˝ 243:131. Tak du˝a roz-
pi´toÊç wyników mo˝e wynikaç z oddzia∏ywania ró˝-
nych czynników, które nie by∏y bezpoÊrednio uj´te w
naszym badaniu, a w szczególnoÊci z: post´pu techno-
logicznego, odmiennego stosunku do ˝ycia (˝ycie z
dnia na dzieƒ, postawa gloryfikujàca przysz∏oÊç), wy˝-
szego poziomu udzia∏u w spo∏eczeƒstwie katolików
czy odmiennego systemu wychowania i edukacji.

Trzecie pytanie sformu∏owano nast´pujàco:

Rozwa˝ dwa opisane poni˝ej rezultaty wprowadzenia
programów kontroli zanieczyszczenia Êrodowiska:
Program A: W ciàgu najbli˝szego roku umrze w Polsce
1 osoba na skutek zanieczyszczenia Êrodowiska.

Program B: za 100 lat umrze w Polsce jedna osoba z po-
wodu zanieczyszczenia Êrodowiska.

Czy uwa˝asz te dwa rezultaty za równie z∏e? 
TAK  NIE
Je˝eli NIE, który rezultat jest gorszy (zakreÊl jednà

odpowiedê)  A B
(Dla tych ankietowanych, którzy odpowiedzieli
NIE i zakreÊlili odpowiedê A).

Porównujàc rezultat A, jak z∏y jest rezultat B (oznacz
na poni˝szej skali). 

1/10      3/10     5/10      7/10      9/10

2/10      4/10        6/10        8/10
istotnie ró˝ny równie z∏y

Pytanie to ma wskazaç na mi´dzypokoleniowà ocen´
znaczenia ˝ycia ludzkiego. Odpowiadajàc na tak sformu-
∏owane pytanie, studenci opowiadajà si´ za identycznym
wartoÊciowaniem uratowanego ˝ycia dziÊ i po 100 lat. Ta-
kich odpowiedzi by∏o 66 (38%). Znacznie wi´cej by∏o jed-
nak odpowiedzi na nie, bo 106 (62%), co potwierdza istot-
ne ró˝nice mi´dzy wariantem A i B. Z odpowiedzi na nie
ankietowani wskazywali na wariant A w 48% i wariant B
w 14%. Wi´kszoÊç studentów wybiera∏a wartoÊci wskazu-
jàce na istotne ró˝nice, czyli gros wskazanych wartoÊci
koncentrowa∏o si´ poni˝ej Êredniej 0,4. 20 studentów
wskaza∏o, ˝e wariant B jest równowa˝ny w 1/10 warian-
towi A. Badanie potwierdza zatem, ˝e ankietowani bar-
dziej cenià ˝ycie uratowane wczeÊniej ni˝ po 100 latach.
S. Frederick uzyska∏ odpowiedê na tak w 64%, a odpo-
wiedê na nie tylko w 36%, z tym ˝e wariant A wybra∏o
28%, a wariant B  - 8%. W amerykaƒskim badaniu kon-
kluduje si´, ˝e stopa substytucji tych dwóch wariantów
ma si´ jak 1:1 (warianty te sà wi´c równowa˝ne). 

Czwarte pytanie by∏o nast´pujàce: 

Rzàd rozwa˝a dwa programy ratowania ˝ycia ludzkiego:
Program A uratuje 55 osób w ciàgu roku i 105 osób w
najbli˝szych 25 lat.
Program B uratuje 100 osób w ciàgu roku i 50 osób w
ciàgu najbli˝szych 25 lat.
Który program wybra∏byÊ?  A B

Uzyskane odpowiedzi wskazujà, ˝e 59% studen-
tów wybra∏o program A, a 41% program B; stopa sub-
stytucji wynios∏a 1,4. S. Frederick uzyska∏ nieco od-
mienny rezultat, bo program A wybra∏o 46% ankieto-
wanych, a program B - 54%, a stopa substytucji by∏a
ni˝sza 1,232 . Nie ma wàtpliwoÊci, ˝e wed∏ug odpowie-
dzi na to pytanie dla polskich studentów przysz∏oÊç
jest istotnie wa˝niejsza ni˝ teraêniejszoÊç. Przy zbli˝o-
nej wielkoÊci uratowanych osób w ciàgu 25 lat wybie-
rajà ten program, który w d∏ugim okresie ratuje prawie

30 S. Frederick: Measuring Intergenerational… op.cit., s. 6; M. Cropper, S.
Aydede, P. Portney: Preferences for Life…op.cit.
31 M. Johannesson, P.O. Johanansson: Saving Lives in the Present Versus

Saving Lives in the Future – Is There a Framing Effect? ”Journal of Risk and
Uncertainty” 1997, vol. 15, s. 167 –176.
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dwukrotnie wi´cej osób. Z udzielonych odpowiedzi
wynika równie˝ wy˝sza waga jednostkowego ˝ycia, bo
program A w ca∏oÊci ratuje ˝ycie 160 osób, podczas gdy
program B w tym samym okresie 10 osób mniej. 

Przyczyny preferencji przysz∏ych wyników podej-
mowanych hipotetycznie decyzji wymagajà dalszych
pog∏´bionych badaƒ. Wydaje si´, ˝e na takà ocen´ sil-
nie wp∏ywajà popyt studentów na us∏ugi medyczne,
obecna sytuacja w ochronie zdrowia, a tak˝e opisywa-
ne osiàgni´cia w rozwoju nowoczesnych technologii w
sektorze medycznym. ZapaÊç finansowa placówek
s∏u˝by zdrowia, jej systemowe niedostosowanie si´ do
wymogów rynkowych oraz fakt, ˝e studenci cieszà si´
obecnie relatywnie dobrym zdrowiem, powodujà, i˝ nie
sàdzà, by podejmowane programy rzàdowe mog∏y od ra-
zu przynieÊç pozytywne skutki. Upatrujà wi´c szans´ w
przysz∏oÊci, nawet gdy przekracza okres, w którym mo-
gliby cieszyç si´ z efektów takich programów.

Piàte pytanie brzmia∏o nast´pujàco: 

Rzàd rozwa˝a dwa ró˝ne programy ratowania ˝ycia
ludzkiego. Oba programy b´dà dawaç rezultaty w ciàgu
30 najbli˝szych lat. 
Program A b´dzie bardziej skuteczny w czasie. Uratuje
100 osób w pierwszej dekadzie, 200 osób w drugiej de-
kadzie i 300 osób w ostatniej dekadzie.
Program B b´dzie mniej skuteczny w czasie. Uratuje
300 osób w pierwszej dekadzie, 200 osób w drugiej de-
kadzie i 100 osób w ostatniej dekadzie.

Program B by∏ preferowany (62%) w porównaniu z
programem A (38%). Wyniki S. Fredericka by∏y od-
wrotne, bo za programem A opowiedzia∏o si´ 71%, na-
tomiast za programem B - 39%33. Analiza odpowiedzi
na to pytanie nasuwa podejrzenie, ˝e wystàpi∏o zjawi-
sko „egoizmu pokoleniowego” polskich studentów,
którzy opowiadajà si´ za efektami roz∏o˝onymi w cza-
sie, z tendencjà malejàcà. Jest to zgodne z zasadà, ˝e le-
piej uzyskaç efekty jak najwczeÊniej, ale jednoczeÊnie
podwa˝a to racjonalne podejÊcie uzyskiwania sta∏ego
post´pu w czasie, co jest zasadà bardziej uniwersalnà. 

Szóste pytanie zosta∏o sformu∏owane nast´pujàco:

• Rzàd rozwa˝a nast´pujàce dwa ró˝ne programy rato-
wania ˝ycia:

• Program A uratuje ˝ycie 300 osobom twojej genera-
cji, 0 ˝ycia osobom w pokoleniu twoich dzieci i 0 ˝y-
cia osobom z pokolenia twoich dziadków.

• Program B uratuje ˝ycie 100 osobom w twojej gene-
racji, ˝ycie 100 osób w pokoleniu twoich dzieci i 100
osób w pokoleniu twoich dziadków.

Program A zyska∏ akceptacj´ 37%, program B zaÊ
- 63% respondentów. Wed∏ug badania amerykaƒskie-
go, program B popar∏o 80%, program A zaÊ - 20% re-
spondentów.

Odsetek egoistycznych postaw polskich studen-
tów, którzy opowiadajà si´ za wariantem A, jest prawie
dwukrotnie wy˝szy. 

Siódme pytanie by∏o nast´pujàco: 

Majàc do wyboru trzy programy o jednakowym koszcie,
ale z mo˝liwoÊcià  realizacji tylko jednego, wybierz je-
den program.
Program A uratuje ˝ycie 100 osobom w ciàgu najbli˝-
szego roku
Program B uratuje ˝ycie 103 osobom w okresie najbli˝-
szych 24 lat
Program C uratuje ˝ycie 200 osobom w okresie najbli˝-
szych 25 lat
GdybyÊ mia∏ wybieraç mi´dzy programem A i B, który
wybra∏byÊ? A     B
GdybyÊ mia∏ wybieraç mi´dzy programem A i C, który
wybra∏byÊ? A     C

Powy˝sze pytanie wskazuje, ˝e preferencja dla
opcji B jest gorsza w stosunku do zdecydowanie lep-
szych wariantów A i C. Dlatego ten eksperyment nosi
nazw´ efektu kontekstu. Ankietowani, porównujàc wa-
riant A i B, zdecydowanie wybrali wariant A (w 86%),
natomiast ku naszemu zdziwieniu - wariant B prefero-
wa∏o a˝ 14% ankietowanych studentów. Oceniajàc wa-
riant A i C wi´cej ankietowanych (57%) uzna∏o wariant
A za atrakcyjniejszy od wariantu C (43%). W badaniu
S. Fredericka program A preferowa∏o 79% w stosunku
do programu B (21%), natomiast przy porównaniu
dwóch programów A i C, A uzyska∏ akceptacj´ 43%,
podczas gdy C - 57%. O ile wyniki wariantów A i B sà
zbli˝one, o tyle ocena pary A i C daje odmienne rezul-
taty w obu badaniach. Polscy studenci bardziej cenià
wariant A, który ratuje w ciàgu roku 100 osób, zamiast
oczekiwaç na uratowanie 200 osób w ciàgu 25 lat. Ro-
dzi si´ jednak pytanie, dlaczego. Pozostawiamy jednak
to pytanie w obecnych rozwa˝aniach bez odpowiedzi.

Wnioski z badania

Uzyskane wyniki badania ankietowego nie wskazujà
jednoznacznie spo∏ecznych preferencji czasowych pol-
skich studentów. Trudno wi´c okreÊliç preferowanà
przez nich wysokoÊç spo∏ecznej stopy dyskonta w sto-
sunku do inwestycji spo∏ecznych, w szczególnoÊci z za-
kresu ochrony zdrowia. W cz´Êci pytaƒ weryfikowane
metody eksperymentalne dajà wyniki doÊç podobne do
uzyskanych przez S. Fredericka, w innych - skrajnie
odmienne. Istotne jest jednak to, ˝e w niektórych odpo-
wiedziach ci sami ankietowani gloryfikujà teraêniej-

32 S. Frederick: Measuring Intergenerational …op.cit. s. 9.
33 Ibidem, s. 11.



szoÊç, gdzie ujawnia si´ egoizm pokoleniowy, w in-
nych przysz∏oÊç – ujawniajàc swoje preferencje dla al-
truizmu, sprawiedliwoÊci oraz solidarnoÊci mi´dzypo-
koleniowej. Z ca∏oÊci badania nie wy∏ania si´ wi´c ani
klarowny, ani jednoznaczny stosunek respondentów
do preferencji spo∏ecznych w czasie. Obecne badanie
nale˝y wi´c traktowaç jedynie jako pilota˝owe.  Uzy-
skane wyniki nie mogà byç jeszcze podstawà do okre-
Êlania spo∏ecznych preferencji czasowych, a tym sa-
mym spo∏ecznej stopy dyskonta, która mog∏aby byç
przyjmowana dla inwestycji realizowanych w rzeczy-
wistych warunkach gospodarczych. 

Zastanawiajàc si´, jakie czynniki mog∏y wp∏ynàç
na uzyskanie tak rozbie˝nych wyników, doszliÊmy do
wniosku, ˝e mo˝e to wynikaç bezpoÊrednio z przyj´-
tych w badaniu pierwotnych za∏o˝eƒ. Naszym zdaniem
w przysz∏oÊci nale˝y wi´c sformu∏owaç wiele wa˝nych
uwag i wskazówek g∏ównie w zakresie metodyki prze-
prowadzania tego typu badaƒ w przysz∏oÊci. 

Po pierwsze, w badaniu mog∏y wystàpiç negatyw-
ne skutki przyj´cia za∏o˝enia, ˝e badani studenci w pe∏-
ni opanowali wiedz´ na temat zasad i skutków dyskon-
towania zjawisk ekonomiczno–spo∏ecznych oraz po-
dejmowania decyzji spo∏ecznych. W przysz∏ym bada-
niu nie mo˝na tak traktowaç tej kwestii. Przed przepro-
wadzeniem tego typu badania - nawet na populacji,
która wydaje si´ odpowiednio ekonomicznie wyeduko-
wana - konieczne jest  stosowne wprowadzenie do ba-
dania ze wskazaniem celu badania i jego przydatnoÊci
do podejmowania decyzji o wymiarze spo∏ecznym.

Po drugie, okaza∏o si´, ˝e ratowanie ˝ycia ludzkie-
go wzbudza ró˝ne emocje, cz´sto zmieniajàce si´ w
czasie (np. drobna pora˝ka mo˝e wywo∏ywaç negatyw-
ny stosunek do hipotetycznych korzyÊci uzyskanych
przez inne generacje spo∏eczeƒstwa). 

Po trzecie, ujawnia si´ specyfika spo∏ecznych
preferencji mi´dzyokresowych osób obj´tych ankietà
– egoizm pokoleniowy (Êrednia wieku ankietowa-
nych wynosi∏a 21 lat). Generacja ta jest Êwiadoma, ˝e
ich pokolenie dotkn´∏y liczne problemy wynikajàce
z wysokiego wy˝u demograficznego i s∏aboÊci zarzà-

dzania paƒstwem i stàd ma poczucie krzywdy poko-
leniowej (gorszy dost´p do edukacji, rozrywki, krajo-
wego rynku pracy, oczekiwania wynikajàce z nad-
miernego ci´˝aru utrzymania starszych generacji lub
grup spo∏ecznych znajdujàcych si´ w trudniejszej sy-
tuacji w gospodarce rynkowej). W rezultacie pokole-
nie to chce jak najszybciej korzystaç (najlepiej zaraz)
nawet z tego, co jest dost´pne jedynie hipotetycznie. 

Po czwarte, rozbie˝noÊci mi´dzy wynikami uzy-
skanymi ró˝nymi metodami wskazujà, ˝e w tego rodza-
ju badaniach nie mo˝na opieraç si´ tylko na jednej czy
dwóch metodach, lecz w kontekÊcie swoistego testu
wiarygodnoÊci udzielanych odpowiedzi powinny byç
wykorzystywane wszystkie dost´pne techniki z grupy
metod eksperymentalnych.

5. Spo∏eczny rachunek efektywnoÊci 
w przypadku skrajnie rozbie˝nych postaw
beneficjentów

Kolejnà bardzo wa˝nà problematykà zwiàzanà z ra-
chunkiem efektywnoÊci SPI, a w szczególnoÊci z ocenà
op∏acalnoÊci, jest prowadzenie tego rachunku w przy-
padku wyst´powania kraƒcowych rozbie˝noÊci wÊród
interesariuszy, którzy partycypujà w kosztach lub uzy-
skujà korzyÊci z realizacji inwestycji. Trzy g∏ówne kwe-
stie, które rodzà najwi´cej kontrowersji i problemów
praktycznych dotyczà, naszym zdaniem, tego: 

1) w jakiego rodzaju inwestycjach spo∏ecznych
mogà wyst´powaç rozbie˝noÊci, a cz´sto sprzecznoÊç
interesów interesariuszy, 

2) w jaki sposób powinien byç w tym przypadku pro-
wadzony rachunek efektywnoÊci (ocena op∏acalnoÊci),

3) czy ró˝norodny charakter kosztów i korzyÊci po-
winien byç w ogóle uwzgl´dniany, a je˝eli tak, to w ja-
ki sposób.

Formu∏ujàc odpowiedê na pierwsze pytanie, mo˝-
na pos∏u˝yç si´ badaniami opinii publicznej dotyczàcy-
mi niepo˝àdanych inwestycji realizowanych w miejscu
zamieszkania. W badaniach przeprowadzonych przez
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Tabela 4 Schemat wykorzystania wag dystrybucyjnych do okreÊlania korzyÊci i kosztów w
rachunku efektywnoÊci SPI, w których wyst´pujà rozbie˝noÊci w postawach beneficjentów

KorzyÊci Nominalne uj´cie bez efektu rozbie˝noÊci Wagi dystrybucyjne Zmodyfikowane 
1000 korzyÊci z efektem dystrybucyjnym

w = 0,6 600

Koszty Nominalne uj´cie bez efektu rozbie˝noÊci Wagi dystrybucyjne Zmodyfikowane koszty z efektem
- 800 w = 0,8 dystrybucyjnym

- 640

NCF bez efektu 
rozbie˝noÊci + 200

NCF z efektem 
dystrybucyjnym - 40

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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CBOS w dniach 24-29 wrzeÊnia 1997 r. na  reprezen-
tatywnej próbie losowej doros∏ych Polaków34 - liczà-
cej 1.170 osób - za najmniej po˝àdane sàsiedztwo
(wed∏ug stopnia nieakceptowanoÊci) respondenci
uznali  wysypiska i spalarnie Êmieci. Ich lokalizacja
w pobli˝u miejsca zamieszkania wywo∏a∏aby zdecy-
dowany sprzeciw wi´kszoÊci z nich. SpoÊród instytu-
cji o charakterze spo∏eczno-opiekuƒczym bàdê tera-
peutycznym najwi´ksze spo∏eczne protesty mog∏oby
wywo∏aç powstanie w najbli˝szej okolicy azylu dla
cudzoziemców oraz oÊrodka dla narkomanów. Naj-
mniej obaw budzi sàsiedztwo hospicjum dla chorych
na nowotwory i oÊrodka dla bezdomnych. Katalog ten
mo˝na jeszcze rozszerzyç o takie inwestycje, jak prze-
mys∏owe tuczarnie Êwiƒ, autostrady czy oczyszczal-
nie Êcieków.

Na drugie pytanie odpowiedê jest jednoznaczna –
w rachunku nale˝y uwzgl´dniaç  wszystkie korzyÊci 
i koszty (zasada kompleksowoÊci). Trzeba jednak pa-
mi´taç, ˝e to, co mo˝e byç korzyÊcià dla jednej grupy,
mo˝e staç si´ kosztem dla innej grupy. 

Odpowiedê na trzecie pytanie nie jest ju˝ jed-
nak tak prosta i jednoznaczna. Pojawia si´ bowiem
nast´pne pytanie: je˝eli uwzgl´dniaç rozbie˝noÊci,
to w jaki sposób. Czy powinny si´ zmieniaç same
strumienie korzyÊci i kosztów, czy spo∏eczna stopa
dyskonta? Wydaje si´, ˝e w tym przypadku mo˝na
zastosowaç dwa alternatywne rozwiàzania. Mo˝na
bowiem modyfikowaç korzyÊci i koszty, wprowa-
dzajàc system wag dystrybucyjnych. W takim przy-
padku odchodzi si´ wi´c od podstawowej zasady
komercyjnego rachunku efektywnoÊci, tzn. równo-
Êci 1 z∏ ponoszonych kosztów czy osiàganych korzy-
Êci w tym samym czasie (Ct = Bt). Podstawowe zna-
czenie w takim podejÊciu ma okreÊlenie wysokoÊci
wag. Tabela 4 przedstawia uproszczonà ilustracj´ ta-
kiego podejÊcia.

Z rachunków podanych w tabeli 4 wynika, ˝e
uwzgl´dnienie rozbie˝noÊci w rachunku efektywnoÊci
daje odmienne wyniki. Przep∏ywy pieni´˝ne z dodat-
nich, w wysokoÊci 200 jednostek pieni´˝nych, stajà si´
ujemne – 40 jednostek. W tej sytuacji decydent móg∏by
zrezygnowaç z realizacji inwestycji. 

Alternatywnà koncepcjà jest korygowanie wysoko-
Êci stopy dyskonta. W przypadku koniecznoÊci ustala-
nia kosztu kapita∏u dla SPI nale˝a∏oby go ujàç jako
koszt wa˝ony, gdy˝ dla osób mieszkajàcych w pobli˝u
inwestycji koszt kapita∏u by∏by wysoki, natomiast dla
reszty lokalnej spo∏ecznoÊci, której niekorzystne skutki
inwestycji nie dotkn´∏yby bezpoÊrednio, by∏by istotnie
ni˝szy. Problemem w tym przypadku jest jednak wybór
sposobu ustalania okreÊlonych wag: czy przyjàç jako
sposób ustalania wag liczb´ mieszkaƒców  terenie, np.
je˝eli 20% spo∏ecznoÊci lokalnej mieszka w strefie ne-

gatywnego oddzia∏ywania inwestycji to dla nich przy-
jàç wag´ 0,2, a dla pozosta∏ej cz´Êci 0,8. Przy takim roz-
wiàzaniu gdyby koszt kapita∏u (w uj´ciu realnym) dla
spo∏ecznoÊci negatywnie oceniajàcej inwestycj´ wynosi∏
30%, natomiast dla pozytywnie oceniajàcej 5%, to wa˝o-
ny koszt kapita∏u w∏asnego by∏by równy 0,2 x 30% + 0,8
x 5% = 10%. Czy dla „negatywnego” kosztu kapita∏u na-
le˝a∏oby arbitralnie przyjàç wy˝sze wagi, np. 0,7 a dla
„pozytywnego” odpowiednio ni˝sze - 0,3? Przy takim
rozwiàzaniu spo∏eczny koszt kapita∏u w∏asnego zosta∏by
ustalony na poziomie 22,55 (0,7 x 30% + 0,3 x 5%).  

Nie mo˝na obecnie jednoznacznie odpowiedzieç,
który wariant powinien zostaç przyj´ty. Problem ten
wymaga dalszych analiz i badaƒ. Autorzy artyku∏u za-
mierzajà kontynuowaç badania nad realizacjà spo∏ecz-
nych inwestycji i ich ocenà op∏acalnoÊci, gdy postawy
beneficjentów sà skrajnie rozbie˝ne zarówno w uj´ciu
teoretycznym, jak i empirycznym.

Podsumowanie 

Komercyjny rachunek efektywnoÊci opiera si´ g∏ównie
na okreÊleniu celu, Êrodków oraz skutków realizacji in-
westycji jedynie dla podmiotu realizujàcego danà in-
westycj´ i tylko w uj´ciu komercyjnym. Spo∏eczne po-
dejÊcie do rachunku efektywnoÊci rozszerza ocen´ pod
wzgl´dem zarówno podmiotowym, jak i przedmioto-
wym, uwzgl´dniajàc elementy spo∏eczne oraz preferen-
cje spo∏eczeƒstwa. W ekonomii preferencje spo∏eczne
dzieli si´ bowiem na dwie klasy: grupowe oraz indywi-
dualne (osobiste). Istotne jest przy tym, ˝e preferencje
grupowe odnoszà si´ do takich interesariuszy, jak np.
paƒstwo, spo∏ecznoÊci lokalne, instytucje po˝ytku spo-
∏ecznego, pozarzàdowe organizacje spo∏eczne. 

Naszà koncepcj´ spo∏ecznego wymiaru rachunku
efektywnoÊci SPI mo˝na scharakteryzowaç nast´pujàco:

1. Obecnie odbywa si´ proces globalizacji, który
skutkuje m.in. znacznym wzrostem si∏y ekonomicznej
firm globalnych. 

2. Z jednej strony ograniczana jest rola paƒstwa,
a z drugiej strony podmioty gospodarcze muszà w du-
˝o szerszym zakresie uwzgl´dniaç w swojej dzia∏alno-
Êci, w tym inwestycyjnej, ograniczenia, koszty i korzy-
Êci spo∏eczne. 

3. Podstawowe wnioski dotyczàce rachunku efek-
tywnoÊci SPI mo˝na ujàç w kilku punktach: 

A. W inwestycjach zarówno spo∏ecznych, jak i ko-
mercyjnych mo˝e wyst´powaç niejednolita wycena
i odmienne preferencje co do korzyÊci i kosztów w cza-
sie (inne preferencje co do kosztów, inne co do korzy-
Êci). Mo˝e z tego wynikaç inna wartoÊç stóp dyskonta
dla korzyÊci i kosztów. W takim przypadku korzyÊci
i koszty w czasie nie muszà byç wartoÊciowane wed∏ug
jednakowego modelu (tzn. taka sama utrata wartoÊci
korzyÊci i kosztów w tym samym czasie). 34  www.cbos.com.pl/SPISKOM.POL/1997/ZK139.html



B. Powszechne jest przekonanie, ˝e w spo∏ecznych
inwestycjach powinna wyst´powaç jednolita stopa
dyskonta (spo∏eczna) dla wszystkich inwestycji realizo-
wanych w danym kraju, bez wzgl´du na ich charakter,
rodzaj spodziewanych korzyÊci, region realizacji (np.
województwo) czy ryzyko. Uwa˝amy, ˝e takie podej-
Êcie nie jest do koƒca w∏aÊciwe i uzasadnione. Poszcze-
gólne spo∏ecznoÊci lokalne mogà mieç np. inne spo-
∏eczne preferencje co do ponoszenia kosztów i uzyski-
wania korzyÊci z ró˝nego typu inwestycji. Dla danej
spo∏ecznoÊci lokalnej korzyÊci osiàgane z inwestycji
edukacyjnych mogà mieç np. mniejszà wartoÊç ni˝ z in-
westycji w sferze bezpieczeƒstwa wewn´trznego. Zdol-
noÊç i ch´ç ponoszenia kosztów na realizacj´ takiej in-
westycji mogà byç przez to wi´ksze. Inna spo∏ecznoÊç
mo˝e charakteryzowaç si´ istotnie odmiennymi prefe-
rencjami wobec tego rodzaju inwestycji (wi´ksze prefe-
rencje dla inwestycji w zakresie edukacji, mniejsze w
sferze bezpieczeƒstwa). Reasumujàc nasze stanowisko
mo˝emy stwierdziç, ˝e w obecnych warunkach nale˝y
opieraç si´ na indywidualizacji prowadzonego rachun-
ku na wszystkich obszarach i we wszystkich przekro-
jach, szczególnie przy okreÊlaniu wysokoÊci spo∏ecznej
stopy dyskonta.

C. W ramach teorii ekonomii i zarzàdzania dla spo-
∏ecznych inwestycji bardzo trudno jest przek∏adaç pre-
ferencje poszczególnych jednostek (osób) na preferen-
cje ca∏ego spo∏eczeƒstwa. Wynika to z podstawowej za-
sady, ˝e preferencje grupowe nie zawsze sà sumà prefe-
rencji indywidualnych. Mo˝e to wynikaç cz´Êciowo z

faktu, ˝e  preferencje te mogà si´ wzajemnie wykluczaç
(np. ograniczony do minimum czas pracy i bardzo wy-
sokie dochody lub wr´cz byç przeciwstawne (du˝e bez-
pieczeƒstwo przy bardzo niskich wydatkach na s∏u˝by
zapewniajàce to bezpieczeƒstwo). W naszej opinii to,
˝e jednostki majà cz´sto partykularne preferencje, nie
mo˝e powodowaç, ˝e sà dyskredytowane poprzez ich
nieuwzgl´dnianie w rachunku efektywnoÊci. Nie wy-
klucza to jednak, ˝e w przypadku okreÊlonego rodzaju
inwestycji (np. w zakresie celów ogólnospo∏ecznych)
klasyczne podejÊcie (nieuwzgl´dniajàce indywidual-
nych preferencji) mo˝e nie mieç uzasadnienia.

D. Równowaga ekonomiczna nie b´dzie zachowa-
na, je˝eli nie b´dzie zachowana w skali mikro. Dotàd
równowaga w skali mikro nie by∏a konieczna do podej-
mowania decyzji inwestycyjnych w zakresie SPI. Mu-
sia∏a byç zachowana jedynie równowaga w uj´ciu ma-
kro. W naszej opinii jedynie osiàgni´cie równowagi w
uj´ciu mikro pozwoli na osiàganie optymalnej alokacji
zasobów w skali makro. 

E. Specyficznà sytuacjà, gdy rachunek efektyw-
noÊci powinien byç modyfikowany, sà SPI, w których
wyst´pujà rozbie˝ne preferencje ró˝nych grup benefi-
cjentów. Mo˝na wówczas wykorzystaç dwa alterna-
tywne podejÊcia: jedno polega na korygowaniu korzy-
Êci i kosztów, a drugie na korygowaniu spo∏ecznej
stopy dyskonta. W obu przypadkach korekta polega
na wprowadzeniu sytemu wag, które wartoÊciujà ko-
rzyÊci, koszty lub stop´ dyskonta dla ró˝nych grup
beneficjentów.

17BANK I  KREDYT styczeƒ 2006 Makroekonomia

Literatura:

1. K.J. Arrow, et all: Intertemporal Equity Discounting and Economic Efficiency. W: Climate Change ed. J.P. Bruce,
E.F. Haites. Cambridge 1995 Cambridge University Press. 

2. Better Policy Masking: A Guide to Regulatory Impact Assessment. Cabinet Office. London 2003. 
3. E. Bohm-Bawerk: Kapital und Kapitalzins. Band II: Positive theorie des kapitales. Jena 1889. 
4. Conferenza dei Presidenti delle Regionie delle Province Autonomie (2001) Studi di fattibilita delle opere pubbli-

che. Guida per la certificazione da parte dei Nuclei regionali di valutazione e verifica degli investimenti pubblici.
5. M. Cropper, S. Aydede, P. Portney: Preferences for Life Saving Programs: How the Public Discounts Time and

Age. “Journal of Risk and Uncertainty” 1994, Vol. 8.
6. Guide Cost benefit Analysis of Investment Project. Structural Fund – ERDF, Cohesion Fund, ISPA. Annex B2.
7. Guide to Practical Project Appraisal. Social Benefit - Cost Analysis in Developing Countries. United Nations New

York 1978.
8. E. Fama, K. French: Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds. ”Journal of Financial Econo-

mics”, vol. 33, 1993.
9. I. Fisher: Theory of Interest. New York 1930. 
10. Focus on Administrative Burdens Guide for defining and quantifying administrative burdens for businesses.

Ministry of Finance, Haga, December 2003.
11. S. Frederick: Measuring Intergenerational Time Preference: Are Future Lives Valued Less? “Journal of Risk &

Uncertainty” 2003, vol. 26 (1).
12. M. Johannesson, P. O.  Johanansson: Saving Lives in the Present Versus Saving Lives in the Future – Is There a

Framing Effect? “Journal of Risk and Uncertainty” 1997, vol. 15.



18 Makroekonomia BANK I  KREDYT styczeƒ 2006

13. M. Kabaj: Jak utworzyç 2 miliony miejsc pracy do 2010 r.? Warszawa, maj 2004 Instytut Pracy i Spraw Socjalnych.
14. S. Kasiewicz, W. Rogowski: Szkolenie w zakresie oceny skutków regulacji (OSR), 05.11.2004, 19.11.2004,

03.12.2004. Warszawa 2003 Ministerstwo Gospodarki. Materia∏y niepublikowane. 
15. S. Kasiewicz, W. Rogowski: KonkurencyjnoÊç i wartoÊç firmy w metodyce OSR. W: E. Urbaƒczyk (red.): Strate-

gie wzrostu wartoÊci przedsi´biorstwa. Teoria i praktyka gospodarcza. Szczecin 2004 Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Szczeciƒskiego. 

16. S. Kasiewicz, W. Rogowski: Metody okreÊlania stopy dyskonta w inwestycyjnych przedsi´wzi´ciach spo∏ecz-
nych. W: materia∏y konferencyjne Zarzàdzanie wartoÊcià przedsi´biorstwa a strategia lizboƒska. Uniwersytet
Gdaƒski Gdaƒsk – Sztokholm, 25-28 wrzeÊnia 2004.

17. P. Kawa, S. Wydymus: Metodologia oceny efektywnoÊci projektów inwestycyjnych wed∏ug standardów Unii Eu-
ropejskiej. Wy˝sza Szko∏a Zarzàdzania i BankowoÊci w Krakowie 1998. 

18. A. Kuyvenhoven, L.B.M. Mennes: Guidelines for Project Appraisal. The Hague 1985 Government Printing Office.
19. Z.Ch. Mercer: Quantifying Marketability discounts, Memphis: Peabody Publishing, 1997.
20. S.P. Pratt: Cost of Capital. Estimation and Applications. New Jersey 2002 John Wiley & Sons, Inc. 
21. F.P. Ramsey: A Mathematical Theory of  Saving. “The Economic Journal” 38, 1928.
22. W. Rogowski: Rachunek efektywnoÊci przedsi´wzi´ç inwestycyjnych. Kraków 2004 Oficyna Ekonomiczna.
23. W. Rogowski: Spo∏eczne aspekty w rachunku op∏acalnoÊci przedsi´wzi´ç inwestycyjnych - w przygotowaniu. 
24. D. Smith, H. Gravelle: The Practice of Discounting Economic. CHE Technical Paper Series 19, The University

of York, October 2000. 
25.  A. Sulejewicz: Analiza spo∏ecznych kosztów i korzyÊci. Mi´dzy ekonomià dobrobytu a planowaniem rozwoju.

Warszawa 1991 PWN.
26. L. Young: Determining The Discount Rate for Government Projects. New Zealand Treasury. Working Paper

0/21, September 2002. 
27. W.K. Viscusi: Poprawa bazy analitycznej przy podejmowaniu decyzji regulacyjnych. W: Ocena skutków regu-

lacji: Najlepsze doÊwiadczenia w krajach OECD. Warszawa 2000 Ministerstwo Gospodarki. 



Podczas konferencji przedstawionych zosta∏o szeÊç re-
feratów1, z których poni˝ej szczegó∏owo omawiane sà
trzy najciekawsze. O wyborze opracowaƒ decydowa∏a
nie tylko wartoÊç samego tekstu, ale te˝ ranga i poten-
cja∏ rozwojowy nurtu ekonomii, do którego tekst mo˝-
na przypisaç, oraz mo˝liwa rola w pracach badawczych
prowadzonych w NBP. Teksty zosta∏y zatem przedsta-
wione w szerszym kontekÊcie dziedzin, do których
przynale˝à, tj.: 

1) dynamicznych, stochastycznych modeli równo-
wagi ogólnej (DSGE), 

2) modeli gospodarki otwartej, 
3) procesu uczenia si´ jako alternatywnej hipotezy

formu∏owania oczekiwaƒ. 

1. Del Negro, Schorfheide, Smets, Wouters 
“On the Fit and Forecasting Performance of
New-Keynesian Models” 

W ciàgu ostatnich 15 lat w dziedzinie modelowania
makroekonomicznego nastàpi∏a g∏´boka synteza ró˝-
nych nurtów ekonomii. W jej wyniku powsta∏y modele
zwane modelami nowo-keynesowskimi lub (rzadziej)
nowà syntezà neoklasycznà. Integrujà one przede
wszystkim postulaty ekonomistów keynesowskich ze
szko∏à realnego cyklu koniunkturalnego. Przedstawi-

ciele tych to nurtów jeszcze w latach 80. XX w. stacza-
li za˝arte boje o to, kto ma monopol na racj´. 

Z nurtu ekonomii realnego cyklu koniunkturalne-
go (Kydland, Prescott, 1982) modele te czerpià przede
wszystkim zasad´ wyprowadzenia równaƒ z mikroeko-
nomicznej optymalizacji. Reprezentatywny konsument
maksymalizuje zdyskontowanà sum´ dzisiejszej u˝y-
tecznoÊci i przysz∏ej. U˝ytecznoÊç jest najcz´Êciej (ro-
snàcà) funkcjà konsumpcji i (malejàcà) nak∏adów pra-
cy; w niektórych modelach do funkcji u˝ytecznoÊci
wprowadzany jest te˝ realny zasób pieniàdza. Przedsi´-
biorstwa maksymalizujà zysk. Przy danym ogranicze-
niu bud˝etowym mo˝na wyprowadziç warunki pierw-
szego rz´du, okreÊlajàce wybór Êcie˝ki m.in. nak∏adów
pracy, wielkoÊci konsumpcji i oszcz´dnoÊci. Tak˝e
standard rozwiàzywania modelu przy za∏o˝eniu racjo-
nalnego sposobu formu∏owania oczekiwaƒ wywodzi
si´ z nurtu modeli realnego cyklu koniunkturalnego. 

Modele realnego cyklu koniunkturalnego nie by∏y
jednak w stanie w sposób zbli˝ony do obserwowanego
w badaniach empirycznych odzwierciedliç dynamicz-
nego zachowania gospodarki po ró˝nego rodzaju
wstrzàsach (w szczególnoÊci popytowych). Dlatego te˝
omawiana synteza si´gn´∏a tak˝e do nurtu ekonomii
keynesowskiej, skàd zaczerpni´te zosta∏y nominalne
sztywnoÊci. Wprowadzenie do modelu sztywnoÊci
(sztywne ceny, p∏ace, informacja) pozwala na uzyska-
nie czasowego odchylenia poziomu zmiennych od po-
ziomów potencjalnych (naturalnych). Mo˝liwe jest
wi´c powstanie luki popytowej, luki pomi´dzy rzeczy-
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Sprawozdanie merytoryczne 
z konferencji „Conference on Price
Stability” zorganizowanej przez Bank
Rezerwy Federalnej w Chicago 
w dniach 3-4.11.2005
Micha∏ Brzoza-Brzezina

1 Program konferencji oraz referaty znajdujà si´ na stronie 
http://www.chicagofed.org/news_and_conferences/conferences_and_events/
2005_inflation_agenda.cfm
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wistà a naturalnà stopà bezrobocia czy luki stóp pro-
centowych pomi´dzy stopà rynkowà a stopà naturalnà.
W rezultacie, reakcja gospodarki na wstrzàsy jest roz-
ciàgni´ta w czasie i przez to, w znacznie wi´kszym
stopniu ni˝ w modelach realnego cyklu, przypomina
reakcj´ obserwowanà empirycznie (np. na podstawie
modeli wektorowej autoregresji VAR). Warto przy tym
zaznaczyç, ˝e warunkiem koniecznym wprowadzenia
sztywnoÊci do modelu jest modelowanie gospodarki
w stanie konkurencji monopolistycznej. W gospodarce
doskonale konkurencyjnej nie ma bowiem miejsca na
odchylenia poziomu produkcji od tego, który wynika
ze zrównania kosztu kraƒcowego z cenà. 

W drugiej po∏owie lat 90. XX w. modele zbudowa-
ne wed∏ug wy˝ej wymienionych zasad, wyposa˝one
w bogatà struktur´ wstrzàsów stochastycznych (tzw.
modele DSGE – dynamic stochastic general equili-
brium) sta∏y si´ standardowym narz´dziem do analizy
procesów makroekonomicznych. Z perspektywy ban-
kowoÊci centralnej za istotne wydarzenie nale˝y uznaç
wprowadzenie do modelu banku centralnego jako in-
stytucji determinujàcej poziom krótkoterminowych
stóp procentowych, a nie – jak wczeÊniej – przyrost po-
da˝y pieniàdza. Modele te by∏y kalibrowane, a ich w∏a-
snoÊci dynamiczne by∏y podobne do estymowanych na
podstawie modeli ekonometrycznych. Klasyczne pozy-
cje z tego etapu rozwoju modeli DSGE to m.in.: Rotem-
berg, Woodford (1998), Clarida, Gali, Gertler (1999),
Woodford (2003). 

Kolejny etap rozwoju modeli DSGE wià˝e si´
z gwa∏townym wzrostem popularnoÊci ekonometrii
bayesowskiej w ciàgu ostatnich 5-10 lat. Jak ju˝ wspo-
mnia∏em, pierwsze wersje nowych keynesowskich mo-
deli by∏y kalibrowane. Podstawowà przyczynà by∏ brak
dost´pnych technik estymacji. Estymacja metodà naj-
wi´kszej wiarygodnoÊci nie dawa∏a z regu∏y zadowala-
jàcych rezultatów ze wzgl´du na brak wyraênych eks-
tremów funkcji wiarygodnoÊci, uniemo˝liwiajàcy wy-
znaczenie parametrów. Ekonometria bayesowska po-
zwala po∏àczyç estymacj´ metodà najwi´kszej wiary-
godnoÊci z wiedzà a priori, którà dysponuje modelarz
(np. z mo˝liwym przedzia∏em, w którym mo˝e znajdo-
waç si´ poszukiwany parametr). Dzi´ki temu mo˝liwe
jest uzyskanie rozk∏adu prawdopodobieƒstwa dla ka˝-
dego parametru modelu. 

Mo˝liwoÊç estymowania parametrów modeli
DSGE sprawi∏a, ˝e zacz´∏y si´ nimi interesowaç banki
centralne. Klasyczne opracowanie w tej dziedzinie
(Smets, Wouters 2003) przedstawia model DSGE dla
strefy euro estymowany technikami bayesowskimi na
próbie od 1970 do 1999 r. W wielu bankach central-
nych trwajà obecnie prace nad przystosowaniem mode-
li DSGE do regularnych zadaƒ prognostycznych. 

Nowe keynesowskie modele nadal pozostawiajà
wiele do ˝yczenia. Przede wszystkim chodzi o prawdo-
podobne b∏´dy w specyfikacji, które mogà wynikaç np.

z przyjmowania z∏ej postaci funkcji u˝ytecznoÊci repre-
zentatywnego konsumenta lub narzucenia nieprawdzi-
wego sposobu formu∏owania oczekiwaƒ (por. omówie-
nie referatu Sargenta, Wiliamsa i Zha w dalszej cz´Êci
sprawozdania). Najpopularniejszà miarà oceny po-
prawnoÊci specyfikacji jest porównanie dopasowania
do danych modelu z w∏asnoÊciami modelu VAR bez re-
strykcji. Obecnie najbardziej zaawansowane modele
majà dopasowanie do danych zbli˝one do modeli VAR. 

***

Autorzy opracowania “On the Fit and Forecasting
Performance of New-Keynesian Models” stawiajà py-
tanie o zasadnoÊç porównywania dopasowania do da-
nych bayesowskich modeli DSGE oraz modelu VAR
bez ograniczeƒ. Jest to standardowa praktyka, pozwa-
lajàca sprawdziç, na ile wiernie wspó∏czesne modele
o podstawach mikroekonomicznych przedstawiajà
procesy makroekonomiczne. Autorzy postulujà jed-
nak, ˝e VAR bez restrykcji jest z∏ym punktem odnie-
sienia, gdy˝ strukturalne modele VAR sà lepiej dopa-
sowane do danych. 

W opracowaniu zaproponowano postrzeganie mo-
delu bayesowskiego i modelu VAR bez ograniczeƒ jako
skrajnych przypadków continuum modeli VAR upo-
rzàdkowanych od najbardziej strukturalnych (bayesow-
ski model DSGE) do najmniej strukturalnych (VAR bez
restrykcji). Takie uporzàdkowanie pozwala odnaleêç
model z najlepszym dopasowaniem do danych i w∏a-
Ênie z nim, a nie z VAR-em bez restrykcji powinien byç
porównywany model DSGE. Okazuje si´, ˝e przy takim
podejÊciu model DSGE jest lepszy tylko od niewielkiej
cz´Êci analizowanych strukturalnych modeli VAR. 

2. Atkeson, Burnstein ”Search, Costly Price
Adjustment, and the Frequency of Price
Changes-Theory and Evidence”

Za poczàtek nowoczesnej literatury, przedstawiajàcej
modele gospodarki otwartej (NOEM – New Open-Econ-
omy Macroeconomics) uznaje si´ artyku∏ Obstfelda
i Rogoffa (1995). W opracowaniu tym zosta∏ przedsta-
wiony model gospodarki otwartej majàcy, na wzór
omówionych powy˝ej nowych keynesowskich modeli,
nast´pujàce cechy: 

- modelowanie zgodnie z zasadà mikroekonomicz-
nej optymalizacji w równowadze ogólnej, 

- konkurencj´ monopolistycznà, 
- struktur´ stochastycznà, 
- nominalnà sztywnoÊç. 
Podstawowa ró˝nica pomi´dzy modelem Obstfel-

da i Rogoffa a modelami nowo-keynesowskimi polega-
∏a na jednoczesnym modelowaniu nie jednej, lecz
dwóch gospodarek. W podstawowym modelu Obstfel-
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da i Rogoffa reprezentatywne gospodarstwo domowe
konsumuje dobra krajowe i zagraniczne. Gospodarstwo
domowe jest tak˝e producentem jednego dobra, którego
cz´Êç jest konsumowana w kraju, cz´Êç zaÊ za granicà.
Krajowe i zagraniczne gospodarstwa domowe charakte-
ryzujà si´ takimi samymi preferencjami. Na Êwiecie
obowiàzuje jedna stopa procentowa, ponadto ceny
wszystkich dóbr sà zwiàzane prawem jednej ceny. Pier-
wotny model gospodarek otwartych opiera∏ si´ wi´c na
bardzo wielu mocnych za∏o˝eniach, co musia∏o skutko-
waç wieloma nierealistycznymi zachowaniami. 

W ciàgu ostatnich 10 lat podstawowy model Obst-
felda i Rogoffa przeszed∏ daleko idàcà ewolucj´ (Bow-
man, Doyle 2003). Mi´dzy innymi: 

• Warnock (1998) rozszerzy∏ model o element
wi´kszej sk∏onnoÊci do konsumpcji (formalnie wi´kszej
wagi w indeksie konsumpcji) dóbr krajowych ni˝ zagra-
nicznych (home bias). W rezultacie ekspansja monetar-
na wywiera silniejszy wp∏yw na gospodark´ krajowà ni˝
zagranicznà, w szczególnoÊci na krajowy dobrobyt. 

• W wielu opracowaniach (np. Corsetti, Pesenti,
2001) uchylone zosta∏o za∏o˝enie o równoÊci elastycz-
noÊci substytucji pomi´dzy dobrami krajowymi i zagra-
nicznymi. W takim uj´ciu skutki ekspansji monetarnej
dla dobrobytu krajowego i zagranicznego zale˝à od pa-
rametryzacji elastycznoÊci, 

• Wa˝nym etapem rozwoju modeli gospodarek
otwartych by∏o odejÊcie od obowiàzywania prawa jed-
nej ceny dla dóbr wymiennych. Bets i Devereux (1996)
zaproponowali, by cz´Êç cen by∏a wyznaczana na pod-
stawie poziomu obowiàzujàcego na rynku producenta
(producer currency pricing), cz´Êç zaÊ na poziomie obo-
wiàzujàcym na rynku konsumenta (local currency pri-
cing). Za∏o˝enie to ma decydujàce znaczenie dla stop-
nia przenoszenia cen importu na ceny krajowe (pass-t-
hrough), które – jak pokazuje wiele badaƒ empirycz-
nych – nie jest pe∏ne. 

Nale˝y jednak pami´taç, ˝e pomimo szybkiego roz-
woju literatury wspó∏czesne modele gospodarek otwar-
tych nadal nie dajà wiarygodnych odpowiedzi na temat
np. prowadzenia polityki pieni´˝nej w gospodarce
otwartej. Wcià˝ istnieje problem rozwiàzywania mode-
li wokó∏ stanu ustalonego z niezerowym saldem ra-
chunku obrotów bie˝àcych (Bowman, Doyle, 2003). 

***

Autorzy opracowania “Search, Costly Price Adjust-
ment, and the Frequency of Price Changes – Theory
and Evidence” wykorzystali model gospodarki otwartej
do sprawdzenia, na ile poszczególne za∏o˝enia sà decy-
dujàce dla odzwierciedlenia pewnych istotnych zjawisk
obserwowanych empirycznie. W szczególnoÊci autorzy
zajmowali si´ kwestià znacznie wi´kszej zmiennoÊci re-
alnych kursów walutowych ni˝ terms-of-trade.

Algebraicznie zjawisko takie mo˝e byç wy∏àcznie

skutkiem zmiennoÊci stosunku cen uzyskiwanych
w eksporcie do cen uzyskiwanych w kraju lub zmien-
noÊci stosunku cen importowych do cen ustalanych
w kraju producenta. Innymi s∏owy, przyczynà ró˝nej
zmiennoÊci kursu realnego i terms-of-trade musi byç
zjawisko ustalania przez producentów cen w zale˝no-
Êci od cech charakterystycznych rynku odbiorcy (pri-
cing to market) na rynku krajowym bàdê zagranicznym.
Autorzy twierdzà, ˝e dla uzyskania takiego wyniku,
rozstrzygajàce jest jednoczesne wprowadzenie za∏o˝eƒ
o wyst´powaniu kosztów wymiany handlowej oraz nie-
doskona∏ej konkurencji, powodujàcej zmiennoÊç na-
rzutu na koszt kraƒcowy. W rezultacie, opracowany
model pozwala na odtworzenie istotnych cech danych
empirycznych, w szczególnoÊci wspomnianej ró˝nicy
zmiennoÊci kursu realnego i terms-of-trade. Model nie
ma zapewne wielkiego znaczenia praktycznego dla
banku centralnego, ale jest wa˝nym krokiem w kierun-
ku zbudowania wiarygodnego modelu gospodarki
otwartej o podstawach mikroekonomicznych. 

3. Sargent, Wiliams, Zha “Shocks and
Government Beliefs: The Rise and Fall 
of American Inflation”

Opracowanie wpisuje si´ w dynamicznie rozwijajàcy
si´ nurt badaƒ nad sposobami formu∏owania oczeki-
waƒ przez podmioty gospodarujàce. Oczekiwania le˝à
u podstaw wielu modeli ekonomicznych i od sposobu
ich formu∏owania bardzo cz´sto zale˝à g∏ówne wnioski
z modelu. Na przyk∏ad za∏o˝enie sta∏ych oczekiwaƒ
w modelu inflacji i bezrobocia implikuje wyst´powanie
d∏ugookresowej wymiennoÊci pomi´dzy tymi zmien-
nymi. Za∏o˝enie oczekiwaƒ adaptacyjnych sprawia, ˝e
wymiennoÊç ta wyst´puje jedynie w krótkim okresie,
natomiast za∏o˝enie racjonalnych oczekiwaƒ eliminuje
t´ zale˝noÊç nawet z krótkiego okresu. 

Od ponad 30 lat standardowym sposobem formu-
∏owania oczekiwaƒ, narzucanym na modele makroeko-
nomiczne jest, wprowadzona przez Mutha (1961) i upo-
wszechniona przez Lucasa (1972), hipoteza racjonal-
nych oczekiwaƒ. Zgodnie z nià, oczekiwana wielkoÊç
zmiennej x jest równa matematycznej wartoÊci oczeki-
wanej przy danym zbiorze informacyjnym: 

(1) 

gdzie oznacza oczekiwania dotyczàce zmiennej 
x w okresie t + 1, zaÊ matematycznà wartoÊç oczekiwa-
nà zmiennej x w okresie t + 1 formu∏owanà na podsta-
wie zbioru informacji dost´pnego w okresie t. 

W tym uj´ciu podmioty gospodarujàce zachowujà
si´ wi´c jak ekonometrycy, którzy znajàc „prawdziwy”
model funkcjonowania gospodarki i dysponujàc pe∏-
nym zestawem dost´pnych informacji, prognozujà
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kszta∏towanie si´ zmiennej x. Jak ju˝ wspomniano, od
lat 70. XX w. za∏o˝enie o takim sposobie formu∏owania
oczekiwaƒ jest powszechnie przyjmowane przy roz-
wiàzywaniu modeli makroekonomicznych. 

W literaturze dotyczàcej procesów uczenia si´ (lear-
ning) sceptycznie podchodzi si´ do niektórych za∏o˝eƒ
teorii racjonalnych oczekiwaƒ. W szczególnoÊci kwestio-
nowane jest za∏o˝enie znajomoÊci przez podmioty
„prawdziwego” modelu gospodarki. Argumentuje si´, ˝e
nawet eksperci, zawodowo zajmujàcy si´ prognozowa-
niem procesów gospodarczych, nie znajà „prawdziwe-
go” modelu, a jedynie przybli˝ajà go, estymujàc (nieko-
niecznie poprawne) równania przy wykorzystaniu do-
st´pnego (czasem krótkiego) zbioru danych. W omawia-
nym nurcie literatury os∏abiane jest zatem za∏o˝enie
o znajomoÊci prawdziwego modelu na rzecz za∏o˝enia,
o jego ciàg∏ym poszukiwaniu przy coraz bogatszym 
(z up∏ywem czasu) zbiorze informacyjnym (proces ucze-
nia si´). 

OczywiÊcie, formu∏owanie oczekiwaƒ w ramach
procesu uczenia si´ zmienia nie tylko bie˝àcy poziom
zmiennych ekonomicznych, ale tak˝e ca∏à ich Êcie˝k´
czasowà. Powstaje zatem uzasadnione pytanie o prze-
bieg procesów ekonomicznych w stosunku do tego, ja-
ki nastàpi∏by przy za∏o˝eniu racjonalnego kszta∏towa-
nia si´ oczekiwaƒ. Okazuje si´, ˝e proces adaptacyjne-
go uczenia si´ prowadzi bardzo cz´sto do rozwiàzania
asymptotycznie zbie˝nego z równowagà racjonalnych
oczekiwaƒ (Evans, Honkapohja, 2003). 

Weryfikacja hipotezy o zbie˝noÊci z rozwiàzaniem
racjonalnych oczekiwaƒ odbywa si´ wed∏ug bardzo
prostej zasady E-stabilnoÊci (E-stability). W skrócie,
rozwiàzanie modelu w ramach procesu uczenia si´ (dla
pewnej klasy standardowych regu∏ uczenia si´, np. we-
d∏ug metody najmniejszych kwadratów) zbiega asymp-
totycznie do rozwiàzania przy za∏o˝eniu racjonalnych
oczekiwaƒ, jeÊli stabilne jest równanie ró˝niczkowe: 

(2) 

gdzie Φ jest wektorem parametrów rozpatrywanego
modelu, t oznacza czas, T jest zaÊ odwzorowaniem pra-
wa ruchu modelu (równanie opisujàce zachowanie
zmiennych w czasie), postrzeganego przez podmioty,
na rzeczywiste prawo ruchu obowiàzujàce w gospodar-
ce. Wykorzystujàc zasad´ E-stabilnoÊci, mo˝na mi´dzy
innymi wykazaç, ˝e standardowe modele Ramsey’a
i Diamonda zbiegnà do rozwiàzania racjonalnych ocze-
kiwaƒ tak˝e przy za∏o˝eniu, ˝e oczekiwania podmio-
tów kszta∏towane sà w procesie uczenia (Evans, Honka-
pohja 2003). 

Inna interesujàca cecha modeli z procesem ucze-
nia si´ wià˝e si´ z wielokrotnoÊcià rozwiàzaƒ modeli
z racjonalnymi oczekiwaniami. Wiele modeli makro-
ekonomicznych ma, przy za∏o˝eniu racjonalnego cha-
rakteru oczekiwaƒ, wi´cej ni˝ jedno rozwiàzanie (cza-

sem nieskoƒczenie wiele). Wybranie spoÊród nich jed-
nego, konkretnego, nastr´cza wtedy sporych trudnoÊci,
a metody wykorzystywane w tym celu budzà liczne
kontrowersje (por. Turnovsky, 2003). Dla przyk∏adu,
jednym ze sposobów wybrania równowagi modelu jest
minimalizacja wariancji wybranej zmiennej. Jednak za-
równo wybór owej zmiennej, jak i samo kryterium pro-
wokuje do postawienia pytania o alternatywne metody
wyboru rozwiàzania modelu. 

W tym kontekÊcie mo˝na przyjrzeç si´ proce-
som uczenia si´, jako sposobom na osiàgni´cie kon-
kretnego stanu równowagi. Wybranie metody ucze-
nia pe∏ni w takiej sytuacji funkcj´ kryterium wybo-
ru, które cz´sto pozwala ograniczyç liczb´ mo˝li-
wych do osiàgni´cia stanów równowagi. W wybra-
nych przypadkach wprowadzenie procesu uczenia
si´ mo˝e wr´cz doprowadziç do uzyskania jedynego
stanu równowagi.

***

W zaprezentowanym opracowaniu “Shocks and Go-
vernment Beliefs: The Rise and Fall of American Infla-
tion”, wykorzystywana jest analiza procesu uczenia si´
do oceny, w jakim stopniu gwa∏towny wzrost inflacji
w Stanach Zjednoczonych w latach 70. i jej równie
gwa∏towny spadek na poczàtku lat 80. wynika∏y ze
Êwiadomej decyzji banku centralnego, a w jakim z fa∏-
szywego postrzegania przez FED zasad rzàdzàcych pro-
cesami inflacyjnymi. W analizowanym modelu w∏adze
monetarne nie znajà „prawdziwego” modelu opisujàce-
go zachowanie gospodarki, lecz zgodnie z przedstawio-
nà zasadà adaptacyjnego uczenia si´, w kolejnych okre-
sach reestymujà model opisujàcy wymiennoÊç pomi´-
dzy inflacjà a bezrobociem. 

Wyniki potwierdzajà hipotez´, ˝e wzrost inflacji
by∏ skutkiem sprz´˝enia negatywnych wstrzàsów naf-
towych i niew∏aÊciwego postrzegania wymiennoÊci po-
mi´dzy inflacjà a bezrobociem. Innymi s∏owy, w latach
60. i 70. XX w. amerykaƒskie w∏adze monetarne dzia∏a-
∏y w przeÊwiadczeniu, ˝e istnieje wymiennoÊç pomi´-
dzy inflacjà a bezrobociem w duchu tradycyjnej krzy-
wej Phillipsa. Dopiero nap∏yw danych wygenerowa-
nych wskutek wstrzàsów naftowych, które pokaza∏y, ˝e
mo˝liwe jest jednoczesne wyst´powanie wysokiej in-
flacji i bezrobocia, pozwoli∏ na reestymacj´ modelu go-
spodarki amerykaƒskiej, wskazujàc na brak d∏ugookre-
sowej wymiennoÊci inflacji i bezrobocia. Skutkiem ta-
kiej zmiany postrzegania procesów ekonomicznych by-
∏o przeprowadzenie przez Paula Volckera g∏´bokiej
dezinflacji na poczàtku lat 80. i utrzymanie niskiej in-
flacji za czasów Alana Greenspana. Monetarnà histori´
Stanów Zjednoczonych w ciàgu ostatnich 40 lat trudno
natomiast wyt∏umaczyç w modelu z racjonalnymi ocze-
kiwaniami. 
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Benchmarking jako metoda poprawy poziomu
jakoÊci us∏ug w instytucji bankowej

„JakoÊç to nie wszystko, ale wszystko staje si´ niczym
bez jakoÊci” 

(T. Peters, R. Waterman)

Te s∏owa dwóch amerykaƒskich uczonych nabierajà w
dzisiejszych czasach szczególnego znaczenia. Wysoki
poziom jakoÊci us∏ug bankowych Êwiadczonych klien-
tom1 zewn´trznym i wewn´trznym banku to obecnie
podstawowy, jeÊli nie jedyny, wyró˝nik przewagi kon-
kurencyjnej instytucji bankowej2. W czasach, gdy ban-
ki nie sà ju˝ w stanie konkurowaç pomi´dzy sobà ró˝-
norodnoÊcià oferowanych produktów oraz upodabniajà
si´ warunkami cenowymi, jakoÊç staje si´ istotnym ele-
mentem przewagi konkurencyjnej. W ten sposób  ja-
koÊç us∏ug bankowych jest jednym z najwa˝niejszych
czynników, które majà istotny  wp∏yw na postrzeganie
danego banku przez jego klientów, a w konsekwencji –
na jego wyniki finansowe.

Aby jakoÊç us∏ug Êwiadczonych klientom banku
by∏a jak najwy˝sza, niezb´dny jest sprawny system za-
rzàdzania jakoÊcià. Do zarzàdzania jakoÊcià konieczne
jest dysponowanie odpowiednimi Êrodkami, które po-

zwolà na wnikliwà analiz´ oraz popraw´ procesów za-
rzàdzania jakoÊcià.

W artykule zaprezentujemy benchmarking banko-
wych procesów biznesowych jako jednà ze skuteczniej-
szych metod podniesienia jakoÊci us∏ug i produktów
bankowych. Wyniki takie uzyskiwane sà poprzez ciàg∏e
porównywanie procesów banku z procesami wybra-
nych partnerów benchmarkingowych.

Przedstawimy równie˝ inne rodzaje benchmarkingu
oraz przebieg stosowania benchmarkingu procesów biz-
nesowych w banku, a tak˝e wynikajàce z tego korzyÊci.

Benchmarking jako metoda zarzàdzania jakoÊcià
zosta∏ uwzgl´dniony w jednym z najtrafniejszych po-
dzia∏ów Êrodków, prowadzàcych do podniesienia jako-
Êci us∏ug bankowych, zaprezentowanym przez A. Ham-
rola i W. Mantur´. Ârodki te przyporzàdkowali oni do
trzech nast´pujàcych grup3:

• Zasady zarzàdzania jakoÊcià. OkreÊlajà stosunek
danego banku oraz jego pracowników, tj. klientów we-
wn´trznych, do ogólnie rozumianych problemów jako-
Êci. Nale˝à do nich np.: zasada „ciàg∏ego doskonalenia”
Kaizen, zasada „zera defektów (b∏´dów)”, zasada uni-
kania b∏´dów, zasada pracy zespo∏owej.

• Narz´dzia zarzàdzania jakoÊcià. U˝ywa si´ ich
do zbierania oraz przetwarzania danych zwiàzanych z
ró˝nymi aspektami zarzàdzania jakoÊcià. Sà to np.: tra-
dycyjne narz´dzia zarzàdzania jakoÊcià – „stara sió-

Benchmarking procesów biznesowych
w bankowoÊci
Justyna Zabawa, Renata Krawczyk

1 W dalszej cz´Êci artyku∏u przez poj´cie klientów banku b´dà rozumiani za-
równo jego klienci zewn´trzni, jak i wewn´trzni.
2 K. Opolski: JakoÊç w banku w praktyce i teorii zarzàdzania. Warszawa 2000
CeDeWu.

3 A. Hamrol, W. Mantura: Zarzàdzania jakoÊcià. Teoria i praktyka. Warszawa
– Poznaƒ 2002 Wydawnictwo Naukowe PWN.
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demka” (histogram, diagram przyczynowo-skutkowy
Ishikawy, arkusze kontrolne, schemat blokowy, dia-
gram Pareto-Lorenza, karty kontrolne Shewarta i arku-
sze kontrolne) oraz nowe narz´dzia zarzàdzania jako-
Êcià – „nowa siódemka” (diagram relacji, diagram po-
krewieƒstwa, diagram systematyki, diagram macierzo-
wy, wykres programowy procesu decyzji, diagram
strza∏kowy, macierzowa analiza danych).

• Metody zarzàdzania jakoÊcià. Charakteryzujà si´
planowym, powtarzalnym i opartym na naukowych
podstawach sposobem post´powania podczas realizacji
zadaƒ zwiàzanych z zarzàdzaniem jakoÊcià. Sà to np.:
metoda FMEA (analiza przyczyn i skutków wad, nazy-
wana równie˝ analizà ryzyka), metoda DOE (projekto-
wanie eksperymentów), hierarchiczna analiza proble-
mu AHP, metoda rozwini´tej funkcji jakoÊci QFD, Six
Sigma, Balanced Scorecard (Strategiczna Karta Wyni-
ków) czy w∏aÊnie benchmarking.

Literatura przedmiotu podaje wiele okreÊleƒ
benchmarkingu. Jedna z pierwszych definicji zosta∏a
opublikowana przez Amerykaƒskie Centrum Produk-
tywnoÊci i JakoÊci (American Productivity and Quality
Center4). Zgodnie z nià, benchmarking to systematycz-
ny i ciàg∏y proces mierzenia wyrobów, us∏ug oraz pro-
cedur wzgl´dem najsilniejszych konkurentów lub tych
organizacji, które sà liderami w danej dziedzinie. Ce-
lem poszukiwania wzorców oraz porównywania si´ z
nimi jest zdobycie informacji, które pomogà organizacji
podjàç dzia∏ania usprawniajàce jej funkcjonowanie5.

Zak∏adajàc, ˝e nie istnieje bank czy inna organiza-
cja, która opracowa∏a optymalny sposób wykonywania
wszystkich swoich dzia∏aƒ, konieczne jest ciàg∏e stoso-
wanie benchmarkingu, prowadzàce do znalezienia roz-
wiàzaƒ poszczególnych problemów organizacyjnych6.
Zastosowanie benchmarkingu w celu zainicjowania i
realizacji ciàg∏ego procesu poprawy umo˝liwia m.in.
weryfikacj´ strategii danej instytucji bankowej oraz
d∏ugotrwa∏e wzmocnienie jej konkurencyjnoÊci7. Dzi´-
ki temu procesowi poznajemy czynniki, decydujàce o
przewadze produktów i us∏ug oferowanych przez po-
szczególne wzorce benchmarkingowe i mo˝emy popra-
wiç jakoÊç w∏asnych produktów i us∏ug.

W zarzàdzaniu jakoÊcià benchmarking mo˝e byç
istotnym narz´dziem realizacji np. projektów Six Sig-
ma w fazie pomiaru i analizy lub po wyznaczeniu pro-
cesu do usprawniania. Zastosowanie benchmarkingu
pozwala na wyodr´bnienie krytycznych cech us∏ug 

i produktów z punktu widzenia jakoÊci oraz poddanie
ich dok∏adnym analizom porównawczym8.

W wyniku benchmarkingu cz´sto wy∏aniajà si´ py-
tania oraz spostrze˝enia, które w konsekwencji mogà
prowadziç do prze∏omu w organizacji. Istotnym warun-
kiem powodzenia tej metody jest prze∏o˝enie wnio-
sków, które powstajà podczas jej zastosowania, na kon-
kretne decyzje oraz dzia∏ania.

Benchmarking nie polega jednak na prostym wy-
korzystaniu sprawdzonych gdzie indziej rozwiàzaƒ.
Jest to przede wszystkim nieustanny proces uczenia
si´9. Zaobserwowane rozwiàzania powinny byç inspi-
racjà do w∏asnych dzia∏aƒ w zakresie benchmarkingu,
dostosowanych do indywidualnych cech banku, któ-
rych realizacja byç mo˝e pozwoli przeÊcignàç wzorzec.

Rodzaje benchmarkingu w sektorze bankowym
– benchmarking bankowych procesów
biznesowych

Wyszukiwanie odpowiednich wzorców jest jednym z
istotnych warunków powodzenia benchmarkingu.
Bank powinien mieç wiedz´ nt. tych podmiotów, które
sà dla niego konkurencyjne pod wzgl´dem procesów
i produktów. Powinien równie˝ poszukiwaç zale˝noÊci
mi´dzy zyskiem i satysfakcjà klienta a silnymi i s∏aby-
mi stronami procesów w podmiocie, do którego si´ od-
nosi. Stàd mo˝e czerpaç pomys∏y na doskonalenie w∏a-
snej organizacji10. Istotne jest jednak, aby poszukiwa-
nia partnerów do porównaƒ nie ograniczyç do bezpo-
Êredniej konkurencji, ale otworzyç si´ tak˝e na inne
bran˝e czy standardy.

Pod wzgl´dem podmiotów, z którym si´ porównu-
jemy, mo˝na wyró˝niç nast´pujàce kategorie bench-
markingu11:

• Benchmarking wewn´trzny. Obiektem porów-
naƒ sà oddzia∏y lub siostrzane firmy tej samej organiza-
cji. Jego zadaniem jest identyfikacja najlepszych
osiàgni´ç na danym obszarze dzia∏alnoÊci w ramach
danej organizacji. Istotnà zaletà tego rodzaju benchmar-
kingu jest ∏atwy dost´p do potrzebnych informacji 
w celu przeprowadzenia prawid∏owego porównania.
Ponadto benchmarking wewn´trzny poprawia wyniki,
szczególnie w du˝ych i zró˝nicowanych organizacjach.
Powoduje wzrost zadowolenia wewn´trznych odbior-
ców dzi´ki zmniejszeniu ró˝nic jakoÊci i wydajnoÊci,
przy jednoczesnej poprawie poziomu komunikacji 
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8 Szerzej nt. zastosowania benchmarkingu w projektach Six Sigma. M. Harry,
R. Schroeder: Six Sigma – wykorzystanie programu jakoÊci do poprawy wyni-

ków finansowych. Kraków 2005 Oficyna Ekonomiczna.
9 R. Pieske: Benchmarking in der Praxis. Erfolgreiches Lernen von führenden

Unternehmen. Moderne Industrie 1995 Landsberg.
10 M. Harry, R. Schroeder: Six..., op.cit.
11 K. Zieniewicz: Wspó∏czesne koncepcje i metody zarzàdzania. Warszawa
2003 PWE; T. Bendell, L. Boulter: Benchmarking. Jak uzyskaç przewag´ kon-

kurencyjnà. Kraków 2000 Wydawnictwo Profesjonalnej Szko∏y Biznesu.

4 APQC jest za∏o˝ycielem Mi´dzynarodowej Izby Benchmarkingu (1992 r.),
której celem by∏o m.in. udost´pnienie organizacjom dà˝àcym do zwi´kszania
swojej efektywnoÊci bazy danych o najlepszych praktykach stosowania bench-
markingu.
5 J.J. Dahlgaard, K. Kristensen, G.K. Kanji: Podstawy zarzàdzania jakoÊcià.
Warszawa 2000 Wydawnictwo Naukowe PWN.
6 A. W´grzyn: Benchmarking. Nowoczesna metoda doskonalenia przedsi´-

biorstwa. Kluczborg – Wroc∏aw 2000 Antykwa.
7 E. Czy˝ – Gwiazda: Benchmarking podnosi konkurencyjnoÊç. „Marketing w
Praktyce”, kwiecieƒ 2005.
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i wspó∏pracy w ca∏ej organizacji12. Nale˝y jednak za-
znaczyç, ˝e w tym przypadku jest ma∏o prawdopodob-
ne – ze wzgl´du na zaw´˝one mo˝liwoÊci obserwacji –
dorównanie poziomem jakoÊci najlepszej praktyce
Êwiatowej. W zwiàzku z tym dana organizacja nie po-
winna poprzestaç na benchmarkingu wewn´trznym.
Powinien on byç pierwszym etapem w dà˝eniu do pod-
wy˝szenia jakoÊci us∏ug, a przez to uzyskania trwa∏ej
przewagi konkurencyjnej. Cz´stà barierà w stosowaniu
tego rodzaju benchmarkingu jest niech´ç w firmie do
dzielenia si´ wiedzà oraz naÊladowania i wprowadza-
nia rozwiàzaƒ innych pracowników.

•  Benchmarking konkurencyjny. Polega na po-
równywaniu danej organizacji z obecnymi lub poten-
cjalnymi konkurentami w ramach tego samego asorty-
mentu wyrobów. Ma na celu zgromadzenie informacji
nt. procesów, produktów oraz wyników konkurentów.
Po zestawieniu ich z w∏asnymi wynikami wyciàga si´
wnioski z istniejàcych ró˝nic, co umo˝liwia okreÊlenie
pozycji danej organizacji wzgl´dem konkurencji. W po-
równaniu z benchmarkingiem wewn´trznym ten rodzaj
benchmarkingu jest znacznie trudniejszy. Wszystkie
uzyskane informacje b´dà mia∏y bardzo du˝e znacze-
nie, ale mo˝liwoÊci ich zdobycia sà znacznie utrudnio-
ne. W wielu przypadkach trzeba si´gaç do poÊrednich
êróde∏ danych, poniewa˝ dotarcie do bezpoÊrednich in-
formacji od konkurentów jest niemo˝liwe. Ponadto ist-
nieje ryzyko, ˝e stosujàc ten benchmarking b´dziemy
jedynie powielaç wàskie praktyki bran˝owe. Z drugiej
strony benchmarking konkurencyjny jest akceptowany
przez wi´kszoÊç pracowników, a dane uzyskane w wy-
niku jego zastosowania charakteryzujà si´ wysokà po-
równywalnoÊcià.

•  Benchmarking funkcjonalny (funkcyjny, ogól-
ny). W tym przypadku  partnerem porównaƒ jest ka˝da

organizacja, która ma doskona∏à opini´ w podobnej
dziedzinie dzia∏alnoÊci. Zaletà tego rodzaju benchmar-
kingu jest fakt, ˝e prawdopodobieƒstwo znalezienia
najlepszej praktyki Êwiatowej wzrasta wraz z rozszerza-
niem si´ liczby potencjalnych partnerów benchmarkin-
gu13. Mo˝liwoÊç bezpoÊredniego porównywania roz-
wiàzaƒ jest mniejsza ni˝ w przypadku innych rodzajów
benchmarkingu i wymaga czasoch∏onnej analizy. Istot-
nà zaletà stosowania benchmarkingu funkcjonalnego
sà: ∏atwy dost´p do potrzebnych informacji oraz
wzgl´dnie wysokie prawdopodobieƒstwo odkrycia roz-
wiàzaƒ prawdziwie innowacyjnych.

Na rysunku 1 zaprezentowano cechy trzech wy-
mienionych rodzajów benchmarkingu. Benchmarking
funkcjonalny, konkurencyjny oraz wewn´trzny zosta∏y
wyró˝nione na osi poziomej. Na osi pionowej zazna-
czono prawdopodobieƒstwo znalezienia praktyki Êwia-
towej klasy oraz mo˝liwoÊç jej przeniesienia do do-
Êwiadczeƒ danej organizacji.

Wed∏ug rysunku 1 benchmarking wewn´trzny
charakteryzuje si´ najwi´kszà mo˝liwoÊcià bezpoÊred-
niego przeniesienia rozwiàzaƒ wykorzystywanych
przez wzorzec. Najtrudniejszy pod tym wzgl´dem jest
benchmarking funkcjonalny. W przypadku prawdopo-
dobieƒstwa zidentyfikowania innowacji na Êwiatowym
poziomie jest odwrotnie. Benchmarking konkurencyj-
ny zajmuje pozycj´ Êrodkowà pod wzgl´dem obu cech.

Innym kryterium podzia∏u benchmarkingu jest
kryterium przedmiotowe. W∏aÊciwie wybrany przed-
miot analiz powinien pozwoliç na zdefiniowanie g∏ów-
nych luk pomi´dzy podmiotami oraz zapewniç jak naj-
wi´ksze korzyÊci z projektu. Wed∏ug tego kryterium
mo˝na wyró˝niç wiele typów benchmarkingu. Najcz´-
Êciej wymienia si´ nast´pujàce trzy rodzaje14:

• Benchmarking strategiczny. Dotyczy strategicz-
nych aspektów dzia∏ania organizacji, czyli procedur i
procesów stosowanych na poziomie strategicznym, dy-
rektyw, produktów oraz wyników ekonomiczno-finan-
sowych. Ten rodzaj benchmarkingu mo˝e byç stosowa-
ny zarówno wzgl´dem bezpoÊredniej konkurencji, jak
równie˝ innych podmiotów z w∏asnej bran˝y. Porów-
nania oraz analizy majà prowadziç do ustalenia ele-
mentów strategii wybranego wzorca najbardziej zwià-
zanych z jego silnà pozycjà na rynku. W ten sposób
benchmarking mo˝e wspomagaç formu∏owanie lub we-
ryfikacj´ w∏asnej strategii, ustalenie pozycji rynkowej
oraz identyfikacj´ s∏abych i mocnych stron organizacji.
Ze wzgl´du na du˝à poufnoÊç danych, które sà nie-
zb´dne do realizacji benchmarkingu na poziomie stra-
tegicznym, cz´sto opiera si´ on na domys∏ach i mo˝e
byç bardzo subiektywny.

• Benchmarking wyników (skutecznoÊci dzia∏aƒ).
Polega na porównywaniu wyników wybranych wzor-

12 J.J. Dahlgaard, K. Kristensen, G.K. Kanji: Podstawy..., op.cit.

13 J.J. Dahlgaard, K. Kristensen, G.K. Kanji, Podstawy..., op.cit.
14 A. W´grzyn: Benchmarking..., op.cit..
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: J.J. Dahlgaard, K. Kristensen,
G.K. Kanji: Podstawy zarzàdzania jakoÊcià. Warszawa 2001 Wydawnictwo
Naukowe PWN.
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ców Êwiadczàcych o ekonomicznej i operacyjnej
efektywnoÊci ich dzia∏aƒ. Umo˝liwia ustalenie w∏a-
snej pozycji wzgl´dem innych organizacji z danej
bran˝y i pozwala zidentyfikowaç u siebie s∏abe i
mocne strony. Benchmarking ten mo˝na stosowaç
nie tylko w odniesieniu do bezpoÊrednich konkuren-
tów, ale równie˝ innych podmiotów z danego sekto-
ra. Dane niezb´dne do benchmarkingu wyników sà
na ogó∏ ∏atwo dost´pne, a ich analiza wià˝e si´ naj-
cz´Êciej z niskim kosztem oraz ma∏à czasoch∏onno-
Êcià. Porównywanie samych wyników nie daje jed-
nak informacji o tym, w jaki sposób zosta∏y przez da-
ny wzorzec osiàgni´te.

• Benchmarking procesów. Przedmiotem porów-
naƒ sà procesy w ró˝nych podmiotach lub sposobach
ich skutecznej realizacji i organizowania, które umo˝li-
wiajà osiàgni´cie wysokiej efektywnoÊci. Benchmar-
king procesów zostanie szczegó∏owo opisany w dalszej
cz´Êci opracowania.

W zale˝noÊci od poziomu wiedzy na temat bench-
markingu w stosujàcej go organizacji mo˝na dostrzec
ró˝ne fazy rozwoju benchmarkingu. Takie podejÊcie do
benchmarkingu prezentuje model benchmarkingu eu-
ropejskiego15. Opracowa∏a go robocza grupa ekspertów
powo∏ana w ramach europejskiej inicjatywy benchmar-
kingu przedsi´biorstw prowadzonej przez organizacj´
Forbairt16 przy wsparciu Komisji Europejskiej. Model
odzwierciedla kolejne poziomy rozwoju benchmarkin-
gu (rysunek 2).

Na etapie poczàtkowym bank poznaje metod´. Jest
to tzw. benchmarking diagnostyczny. Nast´pnà fazà jest
benchmarking holistyczny, gdzie bada si´ ca∏à dzia∏al-
noÊç instytucji bankowej. Prowadzi to do poznania

g∏ównych obszarów wymagajàcych poprawy. Ostatni
etap obejmuje benchmarking procesów, w ramach któ-
rego kierownictwo banku dà˝y do osiàgania wyników
na Êwiatowym poziomie.

Benchmarking procesów biznesowych jako najdoj-
rzalsza forma benchmarkingu koncentruje si´ na opty-
malizacji sposobu tworzenia produktów i Êwiadczenia
us∏ug bankowych, warunkujàc sukces benchmarkingu.

Za wykorzystaniem podejÊcia procesowego prze-
mawia równie˝ ustanowiona w grudniu 2000 r. norma
ISO 9000 „Systemy zarzàdzania jakoÊcià. Wymagania”.
Zaleca ona, aby podczas opracowywania, wdra˝ania, a
nast´pnie doskonalenia systemu zarzàdzania jakoÊcià
w banku stosowaç podejÊcie procesowe17. Przez termin
podeÊcie procesowe nale˝y przy tym rozumieç identy-
fikacj´ wszystkich procesów w danej instytucji, okre-
Êlenie wzajemnych zwiàzków pomi´dzy tymi procesa-
mi oraz w∏aÊciwe zarzàdzanie nimi.

Literatura przedmiotu dostarcza wielu definicji
procesu biznesowego18. Najcz´Êciej okreÊla si´ go jako
ciàg czynnoÊci nast´pujàcych po sobie, przetwarzajà-
cych okreÊlony stan wejÊciowy w wyjÊciowy,
przy czym ka˝da z tych czynnoÊci powinna generowaç
okreÊlonà wartoÊç dodanà19. Celem ka˝dego procesu
biznesowego w banku jest dostarczenie klientom us∏ug
spe∏niajàcych ich wymagania oraz oczekiwania.

CzynnoÊci wykonywane w procesie biznesowym
powinny byç opisane w postaci szczegó∏owych zadaƒ,
które sà realizowane przez konkretnych wykonawców

15 K. Lisiecka: Kreowanie jakoÊci: uwarunkowania, strategie, techniki. Kato-
wice 2002 Akademia Ekonomiczna w Katowicach.
16 Organizacja za∏o˝ona przez rzàd Irlandii w celu Êwiadczenia us∏ug na rzecz
przemys∏u irlandzkiego w zakresie m.in. innowacji, rozwoju zarzàdzania,
transferu technologii, finansów, badaƒ i rozwoju.
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Rysunek 2 Etapy dojrza∏oÊci kierownictwa banku w zakresie benchmarkingu

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: K. Lisiecka: Kreowanie jakoÊci: uwarunkowania, strategie, techniki. Katowice 2002 Akademia Ekonomiczna 
w Katowicach.

17 K. Opolski (red.): Doskonalenie jakoÊci w bankach. Warszawa 2002 CeDeWu.
18 Definicje procesów biznesowych mo˝na znaleêç m.in.: L. Krzy˝anowski: 
O podstawach kierowania organizacjami inaczej, paradygmaty, filozofia, me-

todologia, dylematy, trendy. Warszawa 1997 Wydawnictwo Naukowe PWN;
A. Laskowska: Konkurowanie czasem – skuteczna broƒ przedsi´biorstwa.

Warszawa 2001 Diffin; K. Perechuda (red.): Zarzàdzanie przedsi´biorstwem

przysz∏oÊci – koncepcje, modele, metody. Warszawa 2000 Agencja Wydawni-
cza „Placet”; I. Duplik: Restrukturyzacja procesów gospodarczych. Teoria 

i praktyka. Agencja Wydawnicza „Placet”.
19 K. Opolski (red.): Doskonalenie jakoÊci..., op.cit.
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(rysunek 3). Zgodnie ze wspomnianà normà, opis czyn-
noÊci ma postaç procedury, w której szczegó∏owo sà
okreÊlone zarówno uprawnienia, jak i zakresy odpo-
wiedzialnoÊci osób wykonujàcych poszczególne zada-
nia. Wa˝ne jest w tym przypadku, aby zakres obowiàz-
ków nie by∏ jedynie zapisem has∏owym, np. „(...) jest
odpowiedzialny za poprawne, rzetelne itp. wykonanie
zadania”. Powinien byç on zwymiarowany, np. po-
przez wyznaczenie czasu wykonania okreÊlonego zada-
nia lub te˝ konkretnych wymagaƒ, dotyczàcych jakoÊci
wykonania.

Procesy bankowe mogà byç analizowane na trzech
p∏aszczyznach (rysunek 4):

- strategicznej – sà to g∏ównie procesy realizowane
przez kierownictwo banku, m.in. rozwój banku, zarzà-
dzanie strategiczne,

- podstawowej – do tej grupy zalicza si´ procesy,
które dotyczà dzia∏alnoÊci operacyjnej banku, np. pro-
cesy biznesowe zwiàzane z dzia∏alnoÊcià kredytowà
oraz depozytowà banku, a tak˝e procesy w ramach po-
zosta∏ej dzia∏alnoÊci us∏ugowej,

- wspierajàcej – mo˝na do nich zaliczyç m.in.:
ksi´gowoÊç, zarzàdzanie personelem, IT i inne.

Analizujàc benchmarking bankowych procesów
biznesowych wg kryterium podmiotowego, mo˝emy
mieç do czynienia zarówno z benchmarkingiem we-
wn´trznym, konkurencyjnym, jak i funkcjonalnym. Po-
równywanie procesów banku mo˝e byç bowiem prze-
prowadzone w odniesieniu do w∏asnych oddzia∏ów,
konkurentów i instytucji, które mogà byç wzorcem ze
wzgl´du na swojà nienagannà opini´ w danym zakre-
sie. Jako benchmark mo˝na wykorzystaç równie˝ pro-
cesy referencyjne (wzorcowe) oferowane cz´sto przez
firmy konsultingowe. Procesy te powinny stanowiç naj-
lepsze praktyki (best practice) stosowane przez banki,
dostarczajàce mo˝liwie pe∏nej informacji o optymal-
nym przebiegu procesów bankowych.

Uwaga osób stosujàcych benchmarking procesów
biznesowych powinna byç skupiona na tych procesach,
które decydujà o przewadze konkurencyjnej. Analizie
benchmarkingowej najcz´Êciej poddaje si´ w zwiàzku z
tym podstawowe procesy banku (rysunek 4). JakoÊç

Rysunek 4 Rodzaje procesów biznesowych w banku

èród∏o: http://www.boc-pl.com

Zadanie m

CzynnoÊç n

Proces
biznesowy

Rysunek 3 Struktura procesu biznesowego

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: K. Opolski (red.): Doskonalenie jakoÊci w bankach. Warszawa 2002 CeDeWu.
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tych procesów jest szczególnie wa˝na ze wzgl´du na
cz´sty udzia∏ w nich klientów banku.

Jednà z mo˝liwoÊci budowania struktury proce-
sów referencyjnych na tym obszarze dzia∏alnoÊci banku
jest odzwierciedlenie za ich pomocà kolejnych etapów
cyklu ˝ycia produktu bankowego: rozpoczynajàc od
z∏o˝enia wniosku przez klienta, poprzez sporzàdzenie
umowy oraz procesy odbywajàce si´ podczas jej trwa-
nia, a˝ do rozwiàzania umowy z klientem banku.

W∏aÊciwy wybór wzorca, z którym b´dà porówny-
wane procesy banku, jest podstawà skutecznej realiza-
cji benchmarkingu procesów biznesowych. Powinno o
tym pami´taç kierownictwo instytucji bankowej, która
zdecydowa∏a si´ na zastosowanie benchmarkingu jako
skutecznej metody poprawy poziomu jakoÊci oferowa-
nych przez nià us∏ug.

Stosowanie benchmarkingu bankowych
procesów biznesowych

Jak ju˝ zaznaczono, stosowanie benchmarkingu jest
procesem ciàg∏ego usprawniania wszystkich funkcji
danej organizacji20. Powinien byç realizowany w ra-
mach poszczególnych projektów skoncentrowanych na
doskonaleniu wybranych obszarów dzia∏alnoÊci. Typo-
wy przebieg projektu benchmarkingowego nawiàzuje
do kolejnych faz cyklu PDCA Deminga (rysunek 5).

Pierwsza faza, planowanie, obejmuje czynnoÊci
wst´pne, na które sk∏adajà si´: utworzenie zespo∏u realizu-
jàcego projekt, identyfikacja obszaru badaƒ, identyfikacja
g∏ównych czynników sukcesu dla analizowanych obsza-
rów, przyj´cie miar wyró˝nionych czynników, ustalenie

zakresu projektu, okreÊlenie celów do osiàgni´cia, okreÊle-
nie kryteriów doboru partnerów do porównaƒ, identyfika-
cja partnerów oraz opracowanie planu zbierania danych21.

W kolejnej fazie benchmarkingu, tj. badaƒ i obser-
wacji, podejmowane sà nast´pujàce dzia∏ania: okreÊle-
nie instrumentów zbierania danych, testowanie wybra-
nych instrumentów wewnàtrz organizacji, identyfika-
cja oraz nawiàzanie kontaktów z najlepszymi poten-
cjalnymi partnerami, selekcja najodpowiedniejszych
partnerów, opracowanie szczegó∏owych kwestionariu-
szy, a nast´pnie przeprowadzenie szczegó∏owych ba-
daƒ. Metody zbierania informacji w tej fazie benchmar-
kingu mo˝na podzieliç na wewn´trzne i zewn´trzne
oraz poÊrednie i bezpoÊrednie (tabela 1).

W tej fazie czasami zachodzi koniecznoÊç powrotu
do poprzedniej fazy, jeÊli nie mo˝na zgromadziç da-

20 K. Karaszewski: Zarzàdzanie jakoÊcià: koncepcje, metody i narz´dzia sto-

sowane przez liderów Êwiatowego biznesu. Toruƒ 2005 TNOiK Dom Organi-
zatora.

PLAN

CHECK

DOACT

Planowanie

Badania, obserwacjeWdro˝enie, korekta

Analiza

Rysunek 5 Cykl PDCA Deminga 
w benchmarkingu

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: J.J. Dahlgaard, K. Kristensen,
G.K. Kanji: Podstawy... op.cit.

Tabela 1 Metody zbierania danych w benchmarkingu

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie. J.J. Dahlgaard, K. Kristensen, G.K. Kanji: Podstawy... op.cit.; red. D. Lock: Podr´cznik zarzàdzania jakoÊcià.
Warszawa 2002 Wydawnictwo Naukowe PWN.

Metody gromadzenia danych BezpoÊrednie PoÊrednie

Wewn´trzne - bezpoÊrednie obserwacje wybranych procesów - w benchmarkingu wewn´trznym na ogó∏ 

- analiza materia∏ów wewn´trznych nie stosuje si´ poÊredniego gromadzenia danych

- analizy handlowe

Zewn´trzne - kwestionariusz - literatura

- wizyta na miejscu - konsultanci

- analitycy gospodarczy

- konferencje

- grupy zbierania i wymiany doÊwiadczeƒ

- mi´dzynarodowe bazy danych

- wystawy handlowe

- wiadomoÊci ze stowarzyszeƒ 

i czasopism fachowych

21 R. Karaszewski: Zarzàdzanie jakoÊcià..., op.cit.
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nych o wybranym partnerze. Cz´sto dwie pierwsze fa-
zy benchmarkingu przenikajà si´.

Na kolejnym etapie benchmarkingu, czyli anali-
zie, podejmuje si´ nast´pujàce dzia∏ania: porówna-
nie danych o w∏asnej organizacji z informacjami o
partnerze, opracowywanie zebranych w poprzedniej
fazie informacji, zapewnienie ich porównywalnoÊci,
zdefiniowanie luk i (lub) ró˝nic, okreÊlenie najlep-
szych rozwiàzaƒ wraz z mo˝liwoÊciami usprawnieƒ,
okreÊlenie strategii wdra˝ania benchmarkingu, osza-
cowanie mo˝liwoÊci wykorzystania zaobserwowa-
nych rozwiàzaƒ we w∏asnej organizacji, a tak˝e opra-
cowanie jego planu zastosowania. W celu zapewnie-
nia porównywalnoÊci informacji otrzymane dane sà
korygowane – usuwa si´ b∏´dy systematyczne, które
sprawiajà, i˝ informacje nie sà bezpoÊrednio porów-
nywalne22.

Na ostatnim etapie benchmarkingu – wdro˝enie,
korekta – przeprowadza si´ nast´pujàce dzia∏ania:
wdro˝enie planu do realizacji, monitorowanie post´pu
prac, opracowywanie dokumentacji projektu, planowa-
nie ciàg∏ych usprawnieƒ, wyznaczanie nowych celów
do usprawnieƒ przez przeprowadzanie benchmarkingu.

Realizujàc kolejne etapy projektu benchmarkingowe-
go, ka˝dy bank powinien dà˝yç do opracowania w∏asnego
modelu benchmarkingu. Schemat ten powinien odpowia-
daç specyfice i zmieniajàcym si´ potrzebom banku.

Szczególnym przypadkiem wdra˝ania benchmar-
kingu jest omawiany w tym opracowaniu benchmar-
king bankowych procesów biznesowych. Konieczne
jest tu wykorzystanie modelowania procesów oraz na-
rz´dzi informatycznych wspierajàcych zarzàdzanie
procesami. Usprawniajà one analiz´ i optymalizacj´
procesów. Ponadto dla takiego projektu najkorzystniej-
sze jest, gdy procesy stanowiàce wzorzec oraz procesy
banku stosujàcego benchmarking, sà równie˝ dost´pne22 J.J. Dahlgaard, K. Kristensen, G.K. Kanji: Podstawy..., op.cit. 

Rysunek 6 Koncepcja przyk∏adowej metody wdra˝ania benchmarkingu bankowych procesów
biznesowych

èród∏o: http://www.boc-pl.com

Rysunek 7 Etapy benchmarkingu bankowych procesów biznesowych

èród∏o: http://www.boc-pl.com
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w formie modeli. Graficzna prezentacja wspomaga ana-
liz´. ¸atwiejsze jest porównywanie przebiegu analizo-
wanych procesów, wsparcia ze strony systemów infor-
matycznych, roli wykonawców procesów, a tak˝e do-
kumentów wykorzystywanych podczas ich realizacji.
Pe∏ne porównanie procesów powinno zawieraç wszyst-
kie te cztery elementy.

Dla celów analizy istotne jest, aby mo˝liwe by∏o
przedstawienie na jednym modelu zarówno procesu
biznesowego banku, realizujàcego projekt, jak równie˝
wybranego dla niego benchmarku, np. odpowiadajàce-
go mu procesu referencyjnego (rysunek 6).

Wdra˝anie benchmarkingu procesów biznesowych
w banku powinno byç realizowane wed∏ug okreÊlonego
schematu, na który sk∏ada si´ pi´ç podstawowych eta-
pów (rysunek 7)23.

• Identyfikacja êróde∏ informacji o procesach za-
chodzàcych w instytucji bankowej.

Po wybraniu odpowiedniego obszaru dzia∏alnoÊci,
który ma zostaç poddany analizie porównawczej oraz
odpowiedniego dla niego benchmarku nale˝y przede
wszystkim zidentyfikowaç, a nast´pnie udost´pniç od-
powiednie êród∏a informacji o w∏aÊciwych procesach
banku, np. procesach obs∏ugi klientów. Niekiedy bank,
który stosuje benchmarking, ma ju˝ w∏asne, aktualne
modele procesów biznesowych, które mo˝e wykorzy-
staç do analizy. Gdy jednak nie dysponuje takimi mode-
lami lub sà one niekompletne, jako podstawowe êród∏a
informacji mo˝na wykorzystaç zarówno spisane proce-
dury, jak i inne dokumenty, które zawierajà opis prze-

biegu procesów banku. Ponadto procesy biznesowe mo-
gà byç modelowane bezpoÊrednio w filiach banku.

•  Wyznaczenie struktury porównania procesów 
w banku.

Na tym etapie benchmarkingu sporzàdzane sà ma-
py procesów. Nast´puje to w przypadku, gdy bank nie
ma takich modeli, bàdê z innych powodów nie mogà
one zostaç w pe∏ni wykorzystane. JeÊli zakres bench-
markingu obejmuje procesy podstawowe banku, mode-
le b´dà tworzone dla produktów bankowych okreÊlo-
nych w projekcie. Mapy procesów powsta∏e w tej fazie
prezentujà procesy biznesowe na najbardziej ogólnym
poziomie. Pokazujà one jedynie zale˝noÊci pomi´dzy
procesami nadrz´dnymi a ich podprocesami. Ze wzgl´-
du na to, ˝e dla procesów referencyjnych i procesów
banku, wymodelowanych bàdê udokumentowanych w
inny sposób, mog∏y zostaç zdefiniowane ró˝ne zakresy
wykonywanych czynnoÊci, konieczne jest zidentyfiko-
wanie tych procesów banku, które odpowiadajà proce-
som wzorcowym pod wzgl´dem zawartoÊci realizowa-
nych czynnoÊci i dostarczanego wyniku. W wyniku
tych prac powinna powstaç jednolita struktura, umo˝-
liwiajàca szczegó∏owà analiz´ procesów.

W przypadku, gdy bankowe procesy biznesowe
modelowane sà bezpoÊrednio w filiach banku, mapy
bankowych procesów referencyjnych mogà byç wzo-
rem dla tworzonych map procesów.

•  Analiza oraz modelowanie procesów w ramach
benchmarkingu bankowych procesów biznesowych.

W tej fazie projektu sporzàdza si´ modele porów-
nawcze procesów (rysunek 8). Obejmujà one procesy
zachodzàce w danym banku oraz procesy wzorcowe.
Wykorzystane obiekty oraz graficzno-tabelaryczna for-

Rysunek 8 Fragment przyk∏adowego modelu porównawczego

èród∏o: http://www.boc-pl.com

23 Opisanà poni˝ej metod´ benchmarkingu procesów biznesowych stosuje w
praktyce firma BOC Polska, www.boc-pl.com
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ma modeli umo˝liwiajà sprawne i przejrzyste porów-
nywanie procesów, tak˝e d∏ugich i skomplikowanych.
Modele powinny zawieraç informacje nie tylko o prze-
biegu procesów, ale równie˝ o tym, jakie role w danym
procesie odgrywajà wykonawcy poszczególnych czyn-
noÊci, jakie systemy informatyczne wspierajà ich re-
alizacj´ oraz jakie dokumenty wykorzystywane sà
w procesach.

JeÊli stworzone modele procesów referencyjnych i
banku zostanà zasilone danymi dotyczàcymi czasu i
kosztu ich przebiegu, a wykorzystywane narz´dzie in-
formatyczne umo˝liwia symulacj´ procesów, mo˝na
porównywaç procesy pod kàtem tych wskaêników i po-
szukiwanie przyczyn ró˝nic pomi´dzy poszczególnymi
procesami.

• Wnikliwa analiza oraz szczegó∏owe porówny-
wanie dokumentów wykorzystywanych podczas
procesów.

Punktem wyjÊciowym tej fazy sà stworzone na po-
przednim etapie modele porównawcze procesów biz-
nesowych. Prezentujà one funkcje, jakie spe∏nia dany
dokument w poszczególnych procesach bankowych.
Nast´pnie nale˝y sporzàdziç modele porównawcze do-
kumentów, zawierajàce jednoczeÊnie dokumenty ban-
ku przeprowadzajàcego benchmarking oraz wyst´pujà-
ce w ramach procesów wzorcowych. Kolejnym kro-

kiem jest porównanie tych dokumentów poprzez iden-
tyfikacj´ dokumentów banku, odpowiadajàcych doku-
mentom procesów referencyjnych oraz opisanie funk-
cjonalnych, strukturalnych i merytorycznych ró˝nic
pomi´dzy nimi.

•  Zaproponowanie ulepszeƒ procesów bizneso-
wych banku.

Przeprowadzona analiza wskazuje ró˝nice pomi´-
dzy procesami biznesowymi w analizowanym banku i
procesami referencyjnymi. Ró˝nice te informujà o ob-
szarach, które mogà wymagaç optymalizacji. Po kry-
tycznej ocenie zastosowania w banku rozwiàzaƒ zawar-
tych w procesach wzorcowych mogà one zostaç wyko-
rzystane jako êród∏o gotowych propozycji ulepszeƒ.
Benchmarking nale˝y jednak rozumieç jako aktywny
proces uczenia si´. Dlatego procesy referencyjne po-
winny przede wszystkim byç podstawà w∏asnych, in-
dywidualnych rozwiàzaƒ dostosowanych do specyfiki
banku. Nale˝y dok∏adnie przeanalizowaç ich zastoso-
wanie pod wzgl´dem mo˝liwoÊci wdro˝enia oraz ko-
rzyÊci i kosztów z nimi zwiàzanych. Dla najlepszych
propozycji ulepszeƒ nale˝y opracowaç plany realizacji,
wprowadziç je w ˝ycie oraz monitorowaç efekty.

Powy˝sza metoda stosowania benchmarkingu pro-
cesów biznesowych mo˝e byç wykorzystywana rów-
nie˝ w innych bran˝ach ni˝ bankowa. Jej etapy sà takie

Tabe l a  2  Problemy, przyczyny ich powstania oraz rozwiàzania przy stosowaniu
benchmarkingu w instytucji bankowej
Problem

Niew∏aÊciwy wybór partnera

Niew∏aÊciwie dobrane wskaêniki

Benchmarking nieprowadzàcy do dzia∏ania

Nieudana próba przekonania wy˝szego

kierownictwa banku do zastosowania

metody benchmarkingu

Brak Êrodków na benchmarking

Niedok∏adne lub b∏´dne dane

Nieznaczàce dane

Nadmierne poleganie na powierzchownym

podobieƒstwie partnera 

Partner benchmarkingu niesk∏onny do

udost´pniania przydatnych informacji 

Benchmarking zbyt wielu wskaêników

Prawdopodobna przyczyna

Nieodpowiednia analiza 

Niedostateczna znajomoÊç banku, w którym

zastosowano benchmarking

Brak zaanga˝owania ze strony wy˝szego

kierownictwa banku

Brak dostatecznych informacji, nieumiej´tna

prezentacja

Brak poparcia wy˝szego kierownictwa banku,

wy∏àczna odpowiedzialnoÊç zespo∏u

benchmarkingowego

Nadmierne zaufanie do êróde∏ konkurencji

lub publicznych

Za du˝o lub za ma∏o danych, brak

porównywalnoÊci danych

Brak rygorystycznych kryteriów oceny

partnerów

Partner benchmarkingu zbyt podobny do

badanej instytucji bankowej

Niejasne priorytety

Rozwiàzanie

Bardziej szczegó∏owa analiza

Dalsze poszukiwania w celu znalezienia

istotnych i odpowiednich wskaêników

Poparcie kierownictwa banku musi byç

widoczne

Powiàzanie benchmarkingu z istniejàcym

biznesplanem, przedstawienie potencjalnych

korzyÊci z zastosowania benchmarkingu 

Zaproponowanie benchmarkingu jako

podejÊcia obejmujàcego ca∏à instytucj´

bankowà, a wi´c i wszystkich pracowników

tj. klientów wewn´trznych banku

Dok∏adne sprawdzenie êród∏a

pozyskiwanych danych poprzez osobistà

kontrol´ 

UÊciÊlenie wskaêników, sprawdzenie

informacji o procesach, na podstawie

których powsta∏y te wskaêniki 

Ponowne zdefiniowanie kryteriów

poszukiwaƒ, odszukanie bli˝szych powiàzaƒ

Dok∏adne okreÊlenie kryteriów poszukiwaƒ

poprzez dany proces, a nie bran˝´

Powiàzanie benchmarkingu z biznesplanem. 

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: T. Bendell, L. Boulter: Benchmarking. Jak uzyskaç przewag´ nad konkurencjà. Kraków 2000 Wydawnictwo
Profesjonalnej Szko∏y Biznesu.
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same jak omówione powy˝ej. Specyficzne dla bench-
markingu w poszczególnych bran˝ach b´dà jedynie
procesy odbywajàce si´ w danym przedsi´biorstwie.

Aby proces benchmarkingu mo˝na by∏o uznaç za
ciàg∏y, nale˝y po wykonaniu wszystkich etapów jedne-
go cyklu przeanalizowaç i oceniç dotychczasowe prace,
poszukujàc s∏abych stron przyj´tego post´powania oraz
identyfikujàc problemy, które napotkano24.

Problemy, które mogà wystàpiç podczas realizacji
benchmarkingu w banku, zosta∏y zaprezentowane w ta-
beli 2 wraz z podaniem przyczyny ich powstania oraz
mo˝liwymi rozwiàzaniami.

Szczególnà trudnoÊcià zwiàzanà z benchmarkin-
giem procesów biznesowych jest stworzenie takiego
opisu procesów, zarówno wzorcowych, jak i banku sto-
sujàcego benchmarking, aby by∏y one porównywalne.
Wymaga to dok∏adnego przebadania poszczególnych
czynnoÊci w procesach oraz zrozumienia ich znaczenia
i roli.

Wnikliwa analiza problemów zwiàzanych z reali-
zowanym projektem odgrywa du˝à rol´ w konsekwent-
nym udoskonalaniu wybranego modelu post´powania
oraz zdobywaniu wiedzy na temat benchmarkingu. Po-
myÊlne przejÊcie przez cykl benchmarkingu procesów
biznesowych w du˝ym stopniu zale˝y od takich czyn-
ników, jak:

- posiadanie wiedzy o benchmarkingu i jego kon-
cepcji,

- dobrze dobrany zespó∏ projektowy,
- w∏aÊciwie wybrane przedmiot i podmiot analizy,
- zaanga˝owanie w proces kadry mened˝erskiej,
- odpowiedni system motywacyjny,
- udokumentowane procesy,
- nastawienie na dzielenie si´ wiedzà.
Stosujàc benchmarking bankowych procesów biz-

nesowych, nie mo˝na równie˝ zapomnieç o aspektach
prawnych. Informacje nt. sposobu, w jaki nale˝y pro-
wadziç analiz´, mo˝na znaleêç w amerykaƒskich oraz
najnowszych europejskich kodeksach post´powania
w benchmarkingu25. Jedne i drugie popierajà racjonal-
ne podejÊcie do zagadnienia benchmarkingu. Nale˝y
przy tym pami´taç, ˝e kodeksy post´powania stanowià
jedynie dokumenty o charakterze informacyjnym. Au-
torzy kodeksu europejskiego podkreÊlajà, ˝e kodeks ten
nie jest dokumentem prawnym i ˝e stosowanie si´ do
niego nie zapewnia ochrony ani nie zwalnia od odpo-
wiedzialnoÊci prawnej.

Zalety i wady benchmarkingu bankowych
procesów biznesowych

Kierownictwo banków coraz cz´Êciej jest Êwiadome
koniecznoÊci dostrze˝enia procesów biznesowych

oraz korzyÊci z tego wynikajàcych podczas zwi´ksza-
nia efektywnoÊci dzia∏aƒ i zmiany sposobów obs∏ugi
klientów26.

Równie˝ w przypadku benchmarkingu wybranie
procesów biznesowych na przedmiot analiz ma przewa-
g´ nad innymi rozwiàzaniami, np. porównywaniem sa-
mych parametrów. Bez uwzgl´dnienia procesów nie
mo˝na poznaç przyczyn i skutków oddzia∏ywania ró˝-
nych czynników na partnera benchmarkingu. Metoda
benchmarkingu bankowych procesów biznesowych mo-
tywuje do dok∏adnego przebadania procesów wewnàtrz
banku oraz wybranego dla niego wzorca, zrozumienia ich
istoty, przebiegu oraz wp∏ywu na sukces organizacji27.

Poprzez procesy ∏atwiejsze staje si´ równie˝ wpro-
wadzanie zmian w banku. Wykorzystujàc narz´dzia in-
formatyczne do zarzàdzania procesami biznesowymi i
ich mo˝liwoÊci symulacji procesów, mo˝na np. ∏atwo
oceniç konsekwencje zmian, minimalizujàc ryzyko z
nimi zwiàzane. Procesy pomagajà równie˝ pracowni-
kom banku zrozumieç istot´ tych zmian oraz szybciej
i skuteczniej wprowadziç je w ˝ycie.

Bank, który podjà∏ decyzj´ o przeprowadzeniu
benchmarkingu procesów biznesowych na podstawie
procesów referencyjnych wysokiej jakoÊci, mo˝e liczyç
równie˝ na nast´pujàce korzyÊci:

– wiedz´ o optymalnym przebiegu bankowych
procesów biznesowych na danym obszarze,

– praktycznà pomoc we wprowadzaniu podejÊcia
procesowego w banku, a tak˝e zminimalizowanie zwià-
zanego z tym nak∏adu pracy,

• wiedz´, która pozwala na unikni´cie b∏´dów
podczas reorganizacji procesów biznesowych,

• sprawdzone w praktyce mo˝liwoÊci optymaliza-
cji w∏asnych procesów biznesowych.

Prawid∏owo stosowany benchmarking procesów
biznesowych prowadzi do procesów poprawy ich jako-
Êci. Od jakoÊci procesów zale˝y zaÊ jakoÊç us∏ug i pro-
duktów, które sà ich rezultatem.

Podstawowà wadà benchmarkingu procesów biz-
nesowych jest wysoka czasoch∏onnoÊç i pracoch∏on-
noÊç projektów szczególnie gdy bank nie ma jeszcze
modeli w∏asnych procesów biznesowych. Jednorazowy
nak∏ad pracy poÊwi´cony na stworzenie takich modeli
mo˝e byç jednak wykorzystany do wielu innych celów,
np. zarzàdzania procesami biznesowymi czy zarzàdza-
nia ryzykiem operacyjnym.

Ten zarzut  cz´sto jest wysuwany tak˝e pod adre-
sem innych rodzajów benchmarkingu. Jest to tylko
jedna z barier, które powodujà, ˝e benchmarking nie
jest metodà szeroko stosowanà w Europie Centralnej 

24 A. W´grzyn: Benchmarking..., op.cit.
25 T. Bendell, L. Boulter: Benchmarking..., op.cit.

26 E. ¸osiewicz, A. Nosowski: Komputerowe wspomaganie bankowymi proce-

sami gospodarczymi. W: A. Gospodarowicz (red.): Zastosowanie rozwiàzaƒ

informatycznych w bankowoÊci. „Prace Naukowe AE” nr 872, Wroc∏aw 2000
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroc∏awiu.
27 A. W´grzyn: Benchmarking..., op.cit.
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i Wschodniej, chocia˝ jest ona znana i stosowana w
Êwiecie od wielu lat, a jej wyniki mo˝na oceniç jako
doskona∏e. Do g∏ównych przyczyn tej sytuacji mo˝na
zaliczyç brak otwartoÊci na nowatorskie zmiany oraz
trudnoÊci ze znalezieniem odpowiedniego partnera
do porównaƒ. W zwiàzku z tym w krajach o rozwoju
gospodarki rynkowej podobnym jak w Polsce raczej
rzadko mo˝na uzyskaç informacje o stosowaniu
benchmarkingu28.

Metod´ benchmarkigu procesów biznesowych,
która zosta∏a zaprezentowana w niniejszym opracowa-
niu, wykorzystano dotychczas w jednym banku w Pol-
sce. W Europie Zachodniej jest natomiast stosowana
przede wszystkim w Niemczech i Austrii29, tak˝e w in-
nych bran˝ach ni˝ bankowa.

Przystàpienie Polski do Unii Europejskiej powin-
no jednak otworzyç przed przedsi´biorstwami ze
wszystkich bran˝, tak˝e przed bankami, nowe mo˝li-
woÊci korzystania z doÊwiadczeƒ spó∏ek zachodnich,
chocia˝by poprzez ∏atwiejszy dost´p do ich baz danych
benchmarkingu.

Na koniec warto przytoczyç wypowiedê jednego
ze zwyci´zców IBFA (International Best Factory
Award)30 z 2003 r.: „Ten, kto wprowadzi benchmar-
king jako proces dynamiczny, pozna nie tylko to, co no-
we, ale przede wszystkim sprawi, ˝e jego przedsi´bior-
stwo stanie si´ lepszym”31. S∏owa te sà aktualne rów-
nie˝ w przypadku sektora bankowego i znakomicie t∏u-
maczà koniecznoÊç stosowania benchmarkingu banko-
wych procesów biznesowych jako metody umo˝liwia-
jàcej osiàgniecie bankowi przewagi konkurencyjnej.

28 A. W´grzyn: Benchmarking..., op.cit.
29 Stan na 02.10.2005 r.

30 Mi´dzynarodowa Nagroda dla Najlepszego Przedsi´biorstwa.
31 http://www.benchmarking.de (z 02.10.2005 r.)
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Koniec XX i poczàtek XXI wieku to okres rosnàcej roli
dystrybucji w ramach strategii marketingowej banku.
W sytuacji spadku mar˝ i trudnoÊci ze znacznym
zwi´kszeniem dochodów pozaodsetkowych, braku no-
wych rozwiàzaƒ produktowych, które mog∏yby istotnie
przyczyniç si´ do wzrostu zysków banków, dystrybucja
mia∏a umo˝liwiç instytucjom finansowym wyró˝nienie
si´ na rynku i uzyskanie przewagi nad konkurencjà.
By∏o to mo˝liwe dzi´ki zwi´kszeniu liczby kana∏ów
dystrybucji, w tym m.in. poprzez powstanie zupe∏nie
nowych form sprzeda˝y, wykorzystujàcych wy∏àcznie
kana∏y elektroniczne. Dynamiczny rozwój tych kana-
∏ów dystrybucji by∏ mo˝liwy dzi´ki ogromnemu post´-
powi technologii informatycznych i telekomunikacyj-
nych, upowszechnieniu dost´pu do Internetu oraz tele-
fonii komórkowej.

Celem artyku∏u jest przedstawienie ewolucji roli
dystrybucji w strategii marketingowej banku, zmiany
sposobu jej postrzegania przez banki: z tradycyjnego,
bioràcego pod uwag´ punkt widzenia sprzedawcy pro-
duktów (tj. podejÊcia producenta),  na punkt widzenia
klienta (tj. podejÊcie marketingowe), oraz zasygnalizo-
wanie nowych tendencji rozwoju poszczególnych ro-
dzajów kana∏ów dystrybucji. 

Rola strategii dystrybucji jako elementu
sk∏adowego marketingu-mix

Podstawowym zadaniem strategii dystrybucji jest
umo˝liwienie podmiotowi gospodarczemu realizacji

planów sprzeda˝y, poprzez stworzenie kana∏ów dost´-
pu do jego produktów i zaoferowanie ich w optymalny
sposób, a wi´c w odpowiedniej formie oraz we w∏aÊci-
wym miejscu i czasie. Instrumenty i dzia∏ania zwiàza-
ne z dystrybucjà, stosowane przy planowaniu i organi-
zowaniu dzia∏alnoÊci na rynku, nie wyst´pujà samo-
dzielnie, lecz ∏àcznie z pozosta∏ymi instrumentami 
i dzia∏aniami wykorzystywanymi w sprzeda˝y1.

W wielu wspó∏czesnych opracowaniach z dziedzi-
ny teorii marketingu dystrybucja jest traktowana jako
synonim komfortu zakupu. Jest to zasadnicza zmiana w
podejÊciu do tego zagadnienia, gdy˝ wczeÊniej dystry-
bucj´ ujmowano wy∏àcznie jako sposób dostarczenia
produktu klientowi. MyÊlenie w kategoriach komfortu
zakupu oznacza zmian´ perspektywy na punkt widze-
nia klienta, dla którego sposób i czas dostarczenia us∏u-
gi sà wa˝nymi kryteriami w procesie podejmowania de-
cyzji kupna2.

Wzrost znaczenia dystrybucji w strategii marketin-
gowej znajduje odzwierciedlenie w jej coraz wi´kszym
oddzia∏ywaniu na pozosta∏e instrumenty marketingo-
we. Wp∏yw ten jest ró˝norodny, lecz dotyczy ka˝dego z
czterech pozosta∏ych elementów mieszanki marketin-
gowej. Relacje te przedstawia schemat.

W wyniku wzrostu liczby kana∏ów dystrybucji po-
jawi∏a si´ mo˝liwoÊç ró˝nicowania cen produktu w za-
le˝noÊci od kana∏u sprzeda˝y. Szczególnie du˝e mo˝li-

Ewolucja strategii dystrybucji 
na rynku us∏ug bankowych
¸ukasz Dwojak

1 L. Garbarski, I. Rutkowski, W. Wrzosek: Marketing. Warszawa 1998 PWE, 
s. 359.
2 B.W. ˚urawik: Marketing us∏ug finansowych. Warszawa 1999 Wydawnic-
two Naukowe PWN, s. 204.
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woÊci stwarza posiadanie przez bank nowoczesnych i
efektywnych kosztowo elektronicznych kana∏ów dys-
trybucji, umo˝liwiajàcych znaczne uelastycznienie
prowadzonej polityki cenowej poprzez zró˝nicowanie
cen jednostkowych wybranych rodzajów transakcji w
zale˝noÊci od ich kana∏u dystrybucji, np.: przelew pa-
pierowy realizowany w oddziale – wy˝sza cena, prze-
lew elektroniczny – ni˝sza cena, wyp∏ata gotówki w ka-
sie – pobranie op∏aty, wyp∏ata w bankomacie – bezp∏at-
na. Innym przyk∏adem wp∏ywu dystrybucji na polityk´
cenowà banku mo˝e byç ustalanie innych cen produk-
tów bankowych oferowanych przez poÊrednie kana∏y
dystrybucji, np. przez poÊredników kredytowych. Zwy-
kle jest tak, ˝e np. produkt kredytowy (po˝yczka gotów-
kowa lub kredyt ratalny) jest u poÊrednika dro˝szy ni˝
w ofercie banku. Mo˝liwa jest jednak sytuacja, ˝e dzi´-
ki swojej sile przetargowej i liczbie sprzedawanych kre-
dytów poÊrednik mo˝e wynegocjowaç dla swoich
klientów cen´ ni˝szà od standardowo oferowanej przez
bank.

W zakresie strategii promocji rozwój zdalnych ka-
na∏ów dystrybucji daje bankowi szans´ na zmian´  jego
wizerunku i sposobu postrzegania marki, poprzez
wprowadzenie do nich innowacyjnoÊci, elastycznoÊci,
szybkoÊci dzia∏ania czy nowoczesnoÊci, które ∏àczà si´
z wykorzystaniem najnowoczeÊniejszej technologii in-
formatycznej. Takie odÊwie˝enie marki i wizerunku
mo˝e znacznie poprawiç pozycj´ rynkowà banku,
umo˝liwiç dotarcie do nowych segmentów klientów
(m∏odzi, dobrze wykszta∏ceni, bez oporów korzystajàcy
z kana∏ów elektronicznych, osiàgajàcy ponadprzeci´t-

ne dochody) oraz korzystnie wyró˝niç bank na tle tra-
dycyjnych banków. Ponadto bank mo˝e stosowaç w
kampaniach promocyjnych nowe formy komunikacji
z klientem, wykorzystujàce Internet czy telefony ko-
mórkowe.

NowoÊci w strategii produktu wynikajàce ze wzro-
stu liczby kana∏ów dystrybucji polegajà na wykorzysta-
niu zdalnych kana∏ów dystrybucji do rozszerzenia
funkcji wybranych produktów bankowych. W przypad-
ku rachunku osobistego mogà to byç np.: otrzymywanie
za poÊrednictwem SMS-a informacji o operacji na ra-
chunku (wzrost bezpieczeƒstwa), zamówienie karty
p∏atniczej przez Internet (wygoda klienta) lub samo-
dzielna realizacja poleceƒ przelewu przez klienta (wy-
bór czasu realizacji transakcji oraz oszcz´dnoÊç kosz-
tów – taki przelew jest taƒszy ni˝ w oddziale).

W zakresie strategii personelu korzyÊci klienta
wynikajàce z udost´pnienia mu dodatkowych kana∏ów
dystrybucji produktów bankowych sà najwi´ksze. Elek-
troniczne kana∏y dystrybucji, za których poÊrednic-
twem przeprowadza si´ obecnie zdecydowanà wi´k-
szoÊç rozliczeƒ, uwolni∏y pracowników od realizacji
prostych transakcji i umo˝liwi∏y im skoncentrowanie
si´ na poprawie jakoÊci obs∏ugi klientów i doradztwie
w trakcie sprzeda˝y. Przyczynia si´ to do wzrostu zado-
wolenia klientów oraz zwi´kszenia sprzeda˝y, a w re-
zultacie do zwi´kszenia zysków banku.

Oceniajàc znaczenie relacji pomi´dzy strategià
dystrybucji a pozosta∏ymi sk∏adnikami marketing-mix,
za najwa˝niejsze z nich nale˝y uznaç te, które przyczy-
niajà si´ do poprawy pozycji konkurencyjnej banku 

Schemat 1 Oddzia∏ywanie strategii dystrybucji na pozosta∏e elementy marketingu–mix

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Strategia cenowa
- elastycznoÊç w zakresie ustalania cen 

dla  poszczególnych kana∏ów dystrybucji
- ró˝nicowanie cen produktów w przypadku 

sprzeda˝y przez kana∏y poÊrednie

Strategia promocji
- zmiana postrzegania marki i wizerunku 

(bank nowoczesny)
- nowe sposoby komunikacji z klientem 

(Internet, telefonia komórkowa)

Strategia produktu
- rozszerzenie funkcjonalnoÊci produktów

Strategia personelu
- poprawa jakoÊci obs∏ugi
- odcià˝enie pracowników od realizacji 

prostych transakcji

Strategia 
Dystrybujcji
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w d∏ugim okresie. Mo˝emy do nich zaliczyç wizerunek
banku (element promocji) oraz popraw´ jakoÊci us∏ug
(bezpoÊredni zwiàzek z politykà personelu)3. Dystrybu-
cja mo˝e si´ przyczyniç do uzyskania przewagi konku-
rencyjnej tylko w krótkim okresie, ze wzgl´du na mo˝-
liwoÊç kopiowania nowych rozwiàzaƒ dystrybucyj-
nych przez konkurentów oraz powszechnà dost´pnoÊç
technologii koniecznej do budowy nowoczesnych ka-
na∏ów dystrybucji.

Podzia∏ i rodzaje kana∏ów dystrybucji

Bank mo˝e sprzedawaç swoje produkty poprzez dwa
podstawowe rodzaje kana∏ów dystrybucji:

1) bezpoÊredni – sprzeda˝ prowadzà pracownicy
banku w sieci placówek bankowych lub  za pomocà
bankomatów, telefonów, komputerów, sprzeda˝y pocz-
towej (wysy∏kowej),

2) poÊredni – mi´dzy bankiem a klientem wyst´-
puje jeden lub kilku poÊredników, np. poÊrednicy kre-
dytowi4.

Wybór kana∏u dystrybucji zale˝y od nast´pujà-
cych czynników:

– rodzaju produktu,
-– jego ceny,
– konkurencji,
– mo˝liwoÊci finansowych,
– typu klienta oraz jego potrzeb,
– doÊwiadczenia i wiedzy pracowników o sposo-

bie dostarczenia us∏ugi,
– zaawansowania technologicznego banku.
Specyfika produktu finansowego, jego indywidu-

alne cechy i funkcje okreÊlajà stopieƒ bezpoÊrednioÊci
kana∏u oraz jego d∏ugoÊç. Im bardziej skomplikowany
jest produkt tym wi´ksza koniecznoÊç osobistego kon-
taktu klienta z pracownikiem banku5.

Wyzwaniem dla banku przy planowaniu dystrybu-
cji produktów jest stworzenie strategii uwzgl´dniajàcej
wszystkie wymienione czynniki, która stwarza najlep-
szy, tj. najdogodniejszy z punktu widzenia klienta, spo-
sób zakupu us∏ugi bankowej. Podstawà przygotowania
strategii dystrybucji powinna byç precyzyjna segmenta-
cja klientów, uwzgl´dniajàca w szczególnoÊci ich wra˝-
liwoÊç cenowà, potrzeb´ kontaktu z pracownikiem ban-
ku, sk∏onnoÊç do korzystania z nowoczesnej technolo-
gii informatycznej w relacji z bankiem oraz ogranicze-
nia czasowe (potencjalnà por´ za∏atwiania spraw finan-
sowych). B∏´dna strategia dystrybucji mo˝e spowodo-
waç, ˝e klient nie b´dzie móg∏ kupiç produktu, np. ze
wzgl´du na brak placówki bankowej w akceptowalnej

dla niego odleg∏oÊci, lub kupi go dro˝ej w banku kon-
kurencyjnym, który umo˝liwi mu zawarcie transakcji
w sposób dla niego najkorzystniejszy.

Do sprzeda˝y produktów niezb´dna jest odpo-
wiednia infrastruktura. Sk∏adajà si´ na nià trzy podsta-
wowe elementy:

– miejsca sprzeda˝y, a wi´c instytucje i placówki
bankowe lub zlokalizowane poza bankiem, 

– urzàdzenia s∏u˝àce sprzeda˝y, przede wszystkim
bankomaty,

– sieç po∏àczeƒ telekomunikacyjnych (przewodo-
wych i bezprzewodowych).

Poj´cie kana∏ów dystrybucji wià˝e si´ z pierwszy-
mi dwoma rodzajami infrastruktury. Gdy bank jest w∏a-
Êcicielem miejsc sprzeda˝y i (lub) bankomatów, mo˝e-
my stwierdziç, ˝e ma on bezpoÊrednie kana∏y dystrybu-
cji. Je˝eli natomiast z powodu ich braku musi korzystaç
z miejsc sprzeda˝y i bankomatów innych instytucji fi-
nansowych, wówczas mamy do czynienia z kana∏ami
poÊrednimi6.

Kana∏y bezpoÊrednie sà podstawowym sposo-
bem dystrybucji us∏ug bankowych. Wynika to z sa-
mej istoty dzia∏ania banku jako instytucji zaufania
publicznego. Poj´cie banku jest przez klientów koja-
rzone z miejscem (tj. oddzia∏em banku), w którym je-
go pracownicy  oferujà produkty finansowe. Taki
sposób dzia∏ania banków kszta∏towa∏ si´ przez wiele
lat i dlatego zmiana oczekiwaƒ klientów jest bardzo
trudna.

M. Pluta-Olearnik podzieli∏a rodzaje placówek
bankowych na cztery podstawowe kategorie: oddzia∏,
ekspozytur´, fili´ i punkt bankowy7. Oprócz nich nie-
które banki majà jeszcze przedstawicielstwa, wydzia∏y
zamiejscowe i agencje.

Poszczególne rodzaje placówek ró˝nià si´  przede
wszystkim zakresem prowadzonej dzia∏alnoÊci oraz ro-
dzajem oferowanych produktów. Podstawowà jednost-
kà organizacyjnà banku jest oddzia∏. Najcz´Êciej prowa-
dzi on pe∏nà obs∏ug´ klientów detalicznych i podmio-
tów instytucjonalnych. Filia to jednostka podlegajàca
oddzia∏owi, ze wzgl´du na fakt, ˝e z jego pomocà doko-
nuje wszystkich niezb´dnych rozliczeƒ. Agencje i
punkty bankowe, zatrudniajàce od 2 do 8 pracowni-
ków, wykonujà jedynie operacje kasowe zwiàzane z
bie˝àcà obs∏ugà wk∏adów oszcz´dnoÊciowych i przeka-
zów na konta osobiste8. 

Pog∏´bionà analiz´ podzia∏u kana∏ów dystrybucji
przedstawia w swoim opracowaniu W. Grzegorczyk9.
Dzielàc kana∏y sprzeda˝y produktów bankowych na
bezpoÊrednie i poÊrednie, autor dokonuje  nast´pnie
ich dalszego podzia∏u.

6 L. Mazurkiewicz: Marketing bankowy. Warszawa 2002 Difin, s. 180.
7 M. Pluta-Olearnik: Marketing ..., op.cit., s. 93.
8 Tam˝e, s. 93-94.
9 W. Grzegorczyk: Strategie marketingowe banków.  Warszawa 1997 Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, s. 96.

3 Szerzej na temat êróde∏ przewagi konkurencyjnej patrz: J. Harasim: Strategie

marketingowe w osiàganiu przewagi konkurencyjnej w bankowoÊci detalicz-

nej. Katowice 2004 Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach.
4 M. Pluta-Olearnik: Marketing us∏ug bankowych. Warszawa 1999 PWE, s. 90.
5 B.W. ˚urawik: Marketing ..., op.cit., s. 210.
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W ramach kana∏ów bezpoÊrednich us∏ugi bankowe
mogà byç oferowane w stacjonarnych punktach sprze-
da˝y (np. placówkach banku) lub w punktach niesta-
∏ych. Sprzeda˝ stacjonarna mo˝e przybieraç form´ scen-
tralizowanej (w centrali banku) lub zdecentralizowanej
(w oddzia∏ach). Z kolei sprzeda˝ produktów banku w
niesta∏ych punktach sprzeda˝y mo˝e odbywaç si´:

• poprzez sprzeda˝ bezpoÊrednià w siedzibie lub
domu klienta, dokonywanà przez pracowników banku,

• w ruchomych (samochodowych) punktach
sprzeda˝y.

Do stacjonarnej sprzeda˝y produktów bankowych
zaliczono równie˝ sprzeda˝  przez telefon, za poÊred-
nictwem poczty, systemów bankowoÊci elektronicznej
oraz automatów bankowych.

Sprzedajàc produkty poprzez kana∏y poÊrednie,
banki wspó∏pracujà z firmami ubezpieczeniowymi oraz
podmiotami zajmujàcymi si´ doradztwem finanso-
wym. Podstawowym celem nawiàzania takiej wspó∏-
pracy by∏o kompleksowe zaspokajanie potrzeb finanso-
wych klientów dzi´ki oferowaniu pe∏nego wyboru
us∏ug w jednym miejscu10. 

Nieco inny podzia∏ kana∏ów dystrybucji proponu-
je L. Mazurkiewicz11. Do kana∏ów bezpoÊrednich zali-
czy∏ on:

1) oddzia∏y banku sprzedajàce wszystkie produkty
oferowane przez bank,

2) filie (ekspozytury), dostarczajàce wi´kszoÊç pro-
duktów z oferty banku,

3) agencje (punkty bankowe), oferujàce tylko pod-
stawowe rodzaje produktów oraz wybrane typy trans-
akcji,

4) bankomaty, posadowione w przedstawionych
wczeÊniej lokalizacjach oraz poza nimi, jako urzàdze-
nia wolno stojàce.

W przypadku kana∏ów poÊrednich w sprzeda˝y
mogà uczestniczyç nast´pujàcy poÊrednicy:

1) placówki innych banków wraz z ich sieciami
bankomatowymi,

2) instytucje finansowe, np. firmy ubezpieczenio-
we, leasingowe czy biura maklerskie,

3) poÊrednicy kredytowi oraz podmioty gospodar-
cze zajmujàce si´ sprzeda˝à ratalnà,

4) sieci placówek pocztowych,
5) przedsi´biorstwa handlowe, ze szczególnym

uwzgl´dnieniem sieci hipermarketów.
Zdaniem autora, przedstawione podzia∏y kana∏ów

dystrybucji mo˝na uzupe∏niç, rozwijajàc definicj´ ka-
na∏ów bezpoÊrednich i uwzgl´dniajàc wykorzystanie
nowoczesnych technologii informatycznych i teleko-
munikacyjnych, np. Internetu, bankowoÊci telefonicz-
nej i mobilnej, telewizji czy home-bankingu. Wszystkie
te kana∏y dystrybucji, nie anga˝ujàc bezpoÊrednio pra-

cowników banku (oprócz serwisu telefonicznego dzia-
∏ajàcego w tzw. systemie operatorskim), s∏u˝à do sprze-
da˝y produktów bankowych. Ich rola w generowaniu
dochodów banków stale roÊnie i w przysz∏oÊci mo˝e
si´ zwi´kszaç dzi´ki rozwojowi poszczególnych kana-
∏ów i dodawaniu do nich nowych funkcji.

Wymienione rodzaje punktów sprzeda˝y produk-
tów bankowych tworzà sieç sprzeda˝y. Noszà one na-
zw´ uczestników kana∏ów. Ka˝dy uczestnik kana∏u
jest zaanga˝owany w wykonanie nast´pujàcych prze-
p∏ywów:

– informacji o produkcie,
– informacji o rynkach, panujàcej na nich sytuacji,

konkurentach i innych uczestnikach rynku,
– promocji, w celu przekazania informacji o pro-

duktach i nak∏onienia do ich nabycia,
– negocjacji, w celu zawarcia porozumieƒ,
– zamówieƒ,
– prawa w∏asnoÊci12.
Tak szeroki zakres przep∏ywu wynika z faktu, ˝e

klienci  powinni otrzymywaç pe∏ne informacje o pro-
dukcie wraz z mo˝liwoÊcià przeprowadzenia negocjacji
przed sfinalizowaniem jego zakupu.

Przedstawione podzia∏y kana∏ów dystrybucji obra-
zujà tendencj´ rozwoju sposobów sprzeda˝y produk-
tów i us∏ug bankowych. Banki starajà si´ wprowadzaç
do swoich strategii dystrybucji coraz nowsze sposoby
sprzeda˝y produktów. JeÊli chodzi o kana∏y bezpoÊred-
nie, ich mo˝liwoÊci sà ograniczone i polegajà g∏ównie
na mo˝liwoÊci zakupu coraz wi´kszej liczby produk-
tów poza siedzibà banku lub  bezpoÊrednio od pracow-
ników banku w siedzibie (domu) klienta. Tendencja ta
dotyczy zarówno bankowoÊci detalicznej (g∏ównie seg-
ment bankowoÊci prywatnej, ale te˝ sprzeda˝ wybra-
nych grup produktów, np. kredytów hipotecznych),
jak i bankowoÊci korporacyjnej (przede wszystkim du-
˝e firmy, lecz coraz cz´Êciej równie˝ ma∏e i Êrednie
przedsi´biorstwa). Mo˝liwy jest równie˝ dalszy rozwój
kana∏ów elektronicznych poprzez sprzeda˝ za ich po-
Êrednictwem kolejnych produktów.  Rozwój ten napo-
tyka jednak bariery finansowe i technologiczne po
stronie banków oraz barier´ mentalnà po stronie klien-
tów, zwiàzanà g∏ownie z brakiem poczucia bezpie-
czeƒstwa przy realizowaniu transakcji w Êrodowisku
elektronicznym.

Rozwój kana∏ów poÊrednich mo˝e byç znacznie
bardziej dynamiczny. Do sprzeda˝y produktów banko-
wych wykorzystywani sà obecnie m.in. agenci ubezpie-
czeniowi, salony samochodowe, firmy deweloperskie,
pracownicy towarzystw funduszy inwestycyjnych. Ten
rodzaj dystrybucji obejmuje nowe rodzaje podmiotów
gospodarczych. Nawiàzywana jest  wspó∏praca m.in. z
portalami internetowymi z dziedziny finansów, które

12 P. Kotler: Marketing: analiza, planowanie, wdra˝anie i kontrola. Warszawa
1994 Wydawnictwo FELBERG SJA, s. 482, za L. Mazurkiewicz: Marketing ...,
s. 181.

10 Tam˝e, s. 99-100.
11 L. Mazurkiewicz: Marketing ..., s. 181.
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przyciàgajà coraz wi´kszà grup´ potencjalnych klien-
tów dzi´ki przedstawieniu w jednym miejscu oferty
kilkunastu, a czasami nawet kilkudziesi´ciu instytucji
finansowych z danej grupy produktów. Podstawowà
korzyÊcià dla klientów jest oszcz´dnoÊç czasu potrzeb-
nego na zgromadzenie informacji o ofertach ró˝nych
banków, a dodatkowà zaletà mogà byç atrakcyjniejsze
warunki cenowe, osiàgni´te dzi´ki wi´kszej sile nego-
cjacyjnej podmiotu gospodarczego ni˝ np. klienta in-
dywidualnego.

Pomimo ró˝norodnoÊci nowych form kana∏ów po-
Êrednich najwa˝niejszym kana∏em dystrybucji produk-
tów bankowych pozostaje sieç stacjonarna. Wed∏ug ba-
daƒ przeprowadzonych przez firm´ Ipsos13, w których
wzi´li udzia∏ przedstawiciele 31 polskich banków (29 z
nich ma stacjonarnà sieç placówek, 25 oferuje dost´p
do swoich produktów przez Internet, 18 za poÊrednic-
twem call center i 16 poprzez urzàdzenia przenoÊne np.
telefony komórkowe), zdecydowana wi´kszoÊç klien-
tów (79%) kontaktuje si´ z bankiem tradycyjnie w od-
dziale, 27% korzysta z call center, a po 21% wykorzy-
stuje Internet i urzàdzenia przenoÊne.

Przekszta∏cenia modelu dystrybucji produktów
bankowych

Do koƒca lat 60. XX w. banki funkcjonowa∏y na rynku
w warunkach ograniczonej, tj. regulowanej przez paƒ-
stwo, konkurencji. Regulacje prawne chroni∏y je nie tyl-
ko przed konkurencjà ze strony innych uczestników
rynku finansowego, zwykle poprzez zagwarantowanie
im wy∏àcznoÊci na realizacj´ wybranych rodzajów
transakcji, np. kredytowych, ale równie˝ przed konku-
rencjà mi´dzybankowà. ÂciÊle okreÊla∏y zakres dzia∏a-
nia i zasady funkcjonowania poszczególnych banków.
Istniejàce w niektórych krajach regulacje prawne silnie
ogranicza∏y mo˝liwoÊç swobodnego kszta∏towania cen
i oferty produktowej. Mia∏y równie˝ bardzo du˝y
wp∏yw na polityk´ dystrybucji poprzez limitowanie
geograficznej ekspansji banków (np. w USA)14.

Podstawowà barierà chroniàcà rynek us∏ug banko-
wych przed wchodzeniem na niego nowych graczy
(zw∏aszcza w bankowoÊci detalicznej) by∏a koniecznoÊç
posiadania rozbudowanej sieci placówek bankowych.
Szybkie stworzenie takiej sieci by∏o bardzo trudne, wy-
maga∏o ponadto zaanga˝owania znacznego kapita∏u. W
po∏àczeniu z obowiàzujàcymi restrykcjami prawnymi
bariera ta by∏a niemal nie do pokonania i w rezultacie
zapewnia∏a spokojne funkcjonowanie bankom ju˝
obecnym na rynku. 

Taka sytuacja trwa∏a do poczàtku lat 70. XX w. W
tym okresie wiele paƒstw zacz´∏o zmieniaç swà polity-

k´ w zakresie ochrony banków przed konkurencjà na
rynku finansowym15. Taka sytuacja sprzyja poprawie
pozycji klienta w relacji z bankiem.  Zaostrzy∏a si´ bo-
wiem konkurencja o klientów pomi´dzy bankami, ale
tak˝e ze strony innych instytucji finansowych, np. to-
warzystw ubezpieczeniowych, domów maklerskich, to-
warzystw budowlanych oraz podmiotów spoza sektora,
m.in. sieci hipermarketów.

Rosnàcà konkurencj´ mi´dzybankowà wzmaga∏o
dodatkowo rosnàce zainteresowanie klientów produk-
tami bankowymi, wzrastajàca ch´ç zmiany banku oraz
tendencja do równoczesnego korzystania z us∏ug wi´cej
ni˝ jednego banku16.

W celu obs∏ugi coraz wi´kszej liczby klientów ban-
ki rozbudowywa∏y swojà sieç placówek. Mimo ˝e do
obs∏ugi klientów wykorzystywano ju˝ na wi´kszà skal´
bankomaty (pojawi∏y si´ w latach 50. XX w. w USA)
oraz w pewnym zakresie telefony, oddzia∏ banku by∏
podstawowym miejscem sprzeda˝y produktów banko-
wych. Skutkowa∏o to rozwojem sieci placówek wraz ze
zwi´kszaniem si´ liczby obs∏ugiwanych klientów. 
O tym, jak intensywny by∏ to rozwój, Êwiadczà dane do-
tyczàce wzrostu liczby placówek bankowych w Niem-
czech, Francji i W∏oszech17:

1) Niemcy: 1957 r. -  25 757 oddzia∏ów,  1987 r. –
44 166 oddzia∏ów,

2) Francja:  1970 r. – 15 069 oddzia∏ów,  1986 r. –
25 432 oddzia∏y,

3) W∏ochy: 1983 r. – 12 914 oddzia∏ów,  1986 r. –
15 365 oddzia∏ów.

Tak dynamiczny rozwój by∏ mo˝liwy tylko gdy
szybko ros∏a liczba klientów, zwi´ksza∏y si´ aktywa 
i pasywa banków oraz w rezultacie ich zyski. Plany roz-
woju sieci zosta∏y jednak nakreÊlone ze zbyt du˝ym
rozmachem. Wzrost skali dzia∏alnoÊci nie móg∏ trwaç
nieprzerwanie, konkurencja si´ nasila∏a, a koszty zarzà-
dzania coraz wi´kszà siecià oddzia∏ów systematycznie
si´ zwi´ksza∏y. W rezultacie pod koniec lat 80. nastàpi-
∏o wyhamowanie tendencji do rozbudowy sieci, a na-
wet stopniowe jej odwrócenie, tj. rozpoczà∏ si´ proces
likwidacji nierentownych oddzia∏ów. T´ luk´, stopnio-
wo pojawiajàcà si´ w strategii dystrybucji instytucji fi-
nansowych, zacz´∏y wype∏niaç nowoczesne kana∏y
dystrybucji, tj. zwiàzane z wykorzystaniem zaawanso-
wanej technologii informatycznej.

Wykorzystanie technologii informatycznych 
w sektorze us∏ug finansowych zasadniczo wp∏yn´∏o na
zmian´ powiàzaƒ pomi´dzy klientami a bankami,
zmieni∏o relacje wewnàtrz sektora i kszta∏t wewn´trz-
nych systemów informatycznych oraz proces tworzenia

13 BankowoÊç w Polsce: obecna sytuacja i przysz∏e trendy. Ipsos, styczeƒ 2004 r.
www.ipsos.pl. z dnia 31.01.2005 r.
14 J. Harasim: Strategie ..., op.cit., s. 18.

15 Na przyk∏ad w Wielkiej Brytanii pierwsza ustawa deregulujàca rynek ban-
kowy zosta∏a uchwalona w 1971 r. (Copetition and Credit Control Act), a na-
st´pne w 1979 r. (The Banking Act) i 1986 r. (The Building Societies Act oraz
The Financial Services Act).
16 J. Harasim: Strategie ..., op.cit., s. 32.
17 J. Casals: Strategie konkurencyjne w europejskiej bankowoÊci. Warszawa
1997 Wydawnictwo Naukowe PWN.
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i rozwoju nowych produktów18. Jednym z najwa˝niej-
szych skutków wykorzystania nowoczesnych rozwià-
zaƒ informatycznych by∏a poprawa jakoÊci obs∏ugi
klientów, osiàgni´ta w du˝ym zakresie dzi´ki rozwojo-
wi  nowych kana∏ów dystrybucji produktów.

Tworzenie nowych kana∏ów dystrybucji by∏o pro-
cesem bardzo dynamicznym, w którym ze wzgl´du na
brak doÊwiadczeƒ  w wykorzystaniu poszczególnych
rozwiàzaƒ technologicznych by∏y etapy szybkiego po-
st´pu w wykorzystywaniu danej technologii oraz ogra-
niczeƒ w jej stosowaniu, np. z uwagi na ograniczone
bezpieczeƒstwo klientów. Banki bardzo cz´sto nie
wprowadza∏y nowych rozwiàzaƒ zgodnie z zasadami
marketingu, tj. g∏ównym motywem ich stosowania nie
by∏a  maksymalizacja korzyÊci klientów, ale oszcz´d-
noÊç kosztów, ch´ç bycia instytucjà „nowoczesnà”, tj.
korzystajàcà z najnowszych technologii informatycz-
nych, czy dà˝enie do ograniczenia zatrudnienia w od-
dzia∏ach banku. Pomimo tych problemów w latach 80.,
a zw∏aszcza 90. XX w. nastàpi∏ prze∏om w dystrybucji
produktów bankowych, g∏ównie dzi´ki wykorzystaniu
nowoczesnych technologii informatycznych.

Do nowych kana∏ów dystrybucji, których rozwój 
i wykorzystanie przypada na dwie ostatnie dekady XX w.,
zaliczamy m.in.:

– bankowoÊç telefonicznà, w której wyró˝nia si´
tzw. serwis operatorski (call center) oraz IVR (ang. Inte-
ractive Voice Responce), czyli urzàdzenie automatyczne,

– PC banking (inaczej home-banking) – czyli wy-
korzystanie oprogramowania instalowanego na kompu-
terach stacjonarnych do komunikacji z bankiem za po-
Êrednictwem modemu i ∏àczy telekomunikacyjnych,

– Internet banking – wykorzystanie sieci interneto-
wej do komunikacji z bankiem,

– mobilebanking, dzielony na SMSbanking, czyli
wymian´ informacji za poÊrednictwem krótkich wiado-
moÊci tekstowych, i WAPbanking, tj. komunikacj´ z wy-
korzystaniem aplikacji Wireless Application Protocol,

– TVbanking – wykorzystanie do wspó∏pracy z
bankiem odbiornika telewizyjnego19.

Wraz z popularyzacjà kart p∏atniczych, która sta∏a
si´ mo˝liwa dzi´ki u˝yciu tzw. kart  p∏askich, funkcjo-
nujàcych tylko w Êrodowisku elektronicznym, wyko-
rzystanie przez klientów nowych kana∏ów kontaktu z
bankiem ca∏kowicie zrewolucjonizowa∏o sposób zaku-
pu produktów bankowych. Powszechna elektronizacja
rozliczeƒ spowodowa∏a znaczne ograniczenie obiegu
gotówkowego (pojawi∏ si´ tzw. pieniàdz elektronicz-
ny). Us∏ugi bankowe sta∏y si´ dla klienta znacznie bar-
dziej dost´pne dzi´ki wykorzystaniu urzàdzeƒ zdal-
nych, Internetu, telefonu, dokonywaniu p∏atnoÊci elek-

tronicznie w miejscu zakupu za poÊrednictwem termi-
nala EFTPOS czy korzystaniu ze standardowych us∏ug
bankowych za poÊrednictwem systemu home banking
(24 godziny na dob´, 7 dni w tygodniu).

Zakup produktu bankowego sta∏ si´ ∏atwiejszy,
gdy˝ klient nie musia∏ ju˝ odwiedzaç banku. W prak-
tyce bank „przybli˝y∏ si´” do klienta, co wraz z po-
prawà obs∏ugi, skróceniem czasu rozliczeƒ oraz
zmniejszeniem liczby pope∏nianych b∏´dów oznacza-
∏o podniesienie jakoÊci us∏ug. Negatywnym nast´p-
stwem zmiany sposobu funkcjonowania banku by∏
spadek liczby wizyt klientów w placówkach banku
(zw∏aszcza klientów indywidualnych). Pociàga∏o to
za sobà spadek ich lojalnoÊci wobec banku oraz
zmniejszenie mo˝liwoÊci marketingowego oddzia∏y-
wania na nich, zw∏aszcza w zakresie realizacji strate-
gii cross-sellingu20.

Dystrybucja wielokana∏owa a preferencje
klientów bankowych 

Wykszta∏cenie si´ wielokana∏owego (ang. multi-chane-
lling) modelu dystrybucji us∏ug bankowych spowodo-
wa∏o nie tylko prze∏om w sposobie dystrybucji produk-
tów bankowych. Oznacza∏o równie˝ koniecznoÊç za-
sadniczej zmiany podejÊcia banku do kszta∏towania
strategii dystrybucji, z uwagi na koniecznoÊç uwzgl´d-
nienia w tej strategii du˝ej liczby kana∏ów, tak aby
stworzyç ich optymalnà kombinacj´ dla klienta. Proces
ten oznacza∏ równie˝ podj´cie badaƒ nad powodami
wyboru przez klientów okreÊlonych kana∏ów dystrybu-
cji, czynnikami ograniczajàcych korzystanie z innych
czy uwarunkowaniami, które mogà ca∏kowicie elimino-
waç szanse na wykorzystanie danego kana∏u sprzeda˝y.
Jednym z najnowszych opracowaƒ poÊwi´conych przy-
czynom podejmowania przez klientów decyzji dotyczà-
cych wyboru kana∏u dystrybucji jest raport z wyników
badaƒ przeprowadzonych przez pracowników z Uni-
wersytetu w Nottingham wÊród klientów brytyjskich
instytucji finansowych21.

Celem badaƒ by∏a próba ustalenia powodów wybo-
ru danego kana∏u dystrybucji us∏ug finansowych 
i stworzenie ogólniejszej teorii wyboru kana∏u zakupu
produktów przez klienta.

Na podstawie wyników badaƒ stworzono model
wyboru kana∏u dystrybucji us∏ug finansowych. Do
czynników wp∏ywajàcych na wybór kana∏u zalicza si´:

– rodzaj produktu, z uwzgl´dnieniem jego z∏o˝o-
noÊci, ceny oraz postrzegania przez klienta ryzyka za-
kupu danej us∏ugi,

18 Ch. Ennew, T. Watkins, M. Wright: Marketing financial  services. Oxford
1995 Butteworth Heineman Ltd, s. 26-27.
19 Szerzej na ten temat zob. BankowoÊç elektroniczna. Praca zbiorowa pod
red. A. Gospodarowicza. Warszawa 2005 PWE, s. 28-35 oraz B. Âwiecka: Ban-

kowoÊç elektroniczna. Warszawa 2004 CeDeWu, s. 17 i nast´pne.

20 L. Mouthino, A. Meidan: Bank customers perceptions, innovations and new

technology. “International Journal of Bank Marketing” nr 2/1989, s. 22-27.
21 N. Black, A. Lockett, Ch. Ennew, H. Winklhofer, S. McKechnie:  Modelling

consumer choice of distribution channels: an illustration from financial services.
“International Journal of Bank Marketing” nr4/2002, Volume 20,  s. 161-173.
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– charakterystyk´ danego kana∏u dystrybucji, obej-
mujàcà w szczególnoÊci wygod´, koszty korzystania z
kana∏u, ryzyko korzystania z kana∏u oraz mo˝liwoÊç oso-
bistego kontaktu z pracownikiem instytucji finansowej,

– wizerunek (reputacj´) danego banku, tj. jego
wielkoÊç, czas funkcjonowania, liczb´ dost´pnych ka-
na∏ów dystrybucji oraz wizerunek rynkowy,

– kategori´ (segment) klienta, poczàwszy od cha-
rakterystyki socjo-ekonomicznej, stylu ˝ycia, poziomu
zaufania do instytucji finansowych, a˝ do poglàdów
etycznych, zwiàzanych np. ze zwolnieniami pracowni-
ków instytucji finansowych i zmniejszaniem liczby
miejsc pracy.

Osoby poddane badaniom podzielono na trzy gru-
py: klientów niekorzystajàcych z Internetu, korzystajà-
cych z Internetu, ale niekupujàcych produktów finan-
sowych przez Internet oraz korzystajàcych z Internetu i
kupujàcych produkty finansowe przez Internet. Dodat-
kowym kryterium segmentacji by∏a wielkoÊç osiàgane-
go dochodu. Wyniki badaƒ pozwoli∏y na wyciagni´cie
nast´pujàcych wniosków: 

1. Z∏o˝onoÊç produktu i zwiàzane z nim ryzyko
postrzegane przez klienta (rozumiane jako wymuszenie
wi´kszego zaanga˝owania klienta przed podj´ciem de-
cyzji o jego zakupie) zwi´kszajà sk∏onnoÊç do korzysta-
nia z kana∏ów pozwalajàcych na kontakt z personelem
lub  kana∏ów, które umo˝liwiajà kontakt z pracowni-
kiem banku.

2. JeÊli klient postrzega dany kana∏ jako ∏atwo do-
st´pny, prawdopodobnie wybierze go, natomiast za-
uwa˝ane ryzyko i koszty zwiàzane z jego wykorzysta-
niem majà negatywny wp∏yw na wybór danego kana∏u.

3. Wysokie zaufanie klienta do danego kana∏u
zwi´ksza prawdopodobieƒstwo skorzystania z niego.

4. Klient mo˝e wybraç dany kana∏ dystrybucji pod
wp∏ywem ch´ci zakupu okreÊlonego produktu lub
us∏ugi. W ten sposób zakup konkretnego produktu b´-
dzie zach´ca∏ do wykorzystania najbardziej wygodnego
kana∏u.

5. M∏odzi klienci sà bardziej otwarci na nowe spo-
soby dystrybucji, a bogaci klienci oczekujà przedsta-
wienia im du˝ego wyboru mo˝liwych kana∏ów dost´pu
do interesujàcych ich produktów. Z kolei klienci nie-
majàcy czasu na za∏atwienie spraw finansowych wolà
kana∏y umo˝liwiajàce ∏atwy dost´p do banku.

6. Im bardziej nowatorski jest kana∏ dystrybucji,
tym wi´kszà wag´ b´dzie przywiàzywa∏ klient do wize-
runku organizacji i jej reputacji jako czynników obni˝a-
jàcych ryzyko wyboru danego kana∏u. Pozytywny wize-
runek organizacji oraz oferowanie przez bank wieloka-
na∏owego modelu dystrybucji b´dà obni˝a∏y to ryzyko.

Badania przeprowadzone przez brytyjskich na-
ukowców wykaza∏y, ˝e proces podejmowania decyzji o
wyborze kana∏u dystrybucji jest skomplikowany,
zw∏aszcza gdy bank stosuje wielokana∏owà strategi´
dystrybucji. Im bardziej wykszta∏cony jest klient, im

wi´ksze dochody osiàga i im jest m∏odszy, tym wi´ksze
jest prawdopodobieƒstwo, ˝e zaakceptuje jeden z elek-
tronicznych kana∏ów wspó∏pracy z bankiem. Z drugiej
strony, starsi klienci, s∏abiej wykszta∏ceni, b´dàcy pra-
cownikami fizycznymi (ang. blue-collar worker) wi´k-
szà wag´  przywiàzujà do osobistego kontaktu z pracow-
nikiem banku i mniejsze jest  prawdopodobieƒstwo, ˝e
wybiorà jeden ze zdalnych kana∏ów dystrybucji.

Sposobem na rozwój i zwi´kszenie popularnoÊci
elektronicznych form kontaktu z bankiem mo˝e byç
podnoszenie poziomu edukacji internetowej klientów.
Banki powinny aktywniej popularyzowaç nowoczesne
kana∏y dystrybucji, gdy˝ tylko relatywnie niewielki
procent osób zna mo˝liwoÊci wynikajàce ze zdalnego
dost´pu do rachunku bankowego. Wzrost znajomoÊci
podstawowych poj´ç zwiàzanych z e-banking jest w in-
teresie zarówno banków, jak i klientów22.

Rozwój technologii informatycznych nie tylko zre-
wolucjonizowa∏ wspó∏prac´ banków z klientami indy-
widualnymi, ale mia∏ równie˝ du˝y wp∏yw na zmian´
modelu wspó∏pracy instytucji finansowych z podmio-
tami gospodarczymi. Wyniki badaƒ23 przeprowadzo-
nych na Uniwersytecie w Ulsterze pokazujà, jakie sà
preferencje tej grupy klientów w zakresie wyboru kana-
∏u dystrybucji.

Badania mia∏y form´ ankiety przeprowadzonej na
próbie 100 du˝ych i 250 ma∏ych firm. Wykaza∏y, ˝e
znaczenie osobistego kontaktu z pracownikiem banku
jest dla obu grup klientów znacznie wi´ksze ni˝ jaki-
kolwiek innego kana∏u dost´pu do banku. Mo˝liwoÊç
skorzystania z elektronicznej komunikacji z bankiem
ma jednak znacznie wi´ksze znaczenie dla du˝ych
klientów ni˝ dla ma∏ych podmiotów. Ma∏e firmy nie
uzna∏y ˝adnej z przedstawionych metod elektronicznej
komunikacji z bankiem za wa˝nà. Klienci korporacyjni
du˝à wag´ przywiàzuje do bankowoÊci on-line oraz ko-
munikowania si´ z bankiem za poÊrednictwem poczty
elektronicznej. Rezultaty badaƒ pozwoli∏y równie˝ na
stwierdzenie, ˝e nie istnieje negatywna korelacja po-
mi´dzy poziomem zadowolenia z  kana∏ów elektronicz-
nych a wagà przywiàzywanà do osobistego kontaktu z
pracownikiem banku. Mo˝liwoÊç wspó∏pracy z pra-
cownikiem oddzia∏u jest jednakowo wa˝na zarówno
dla ma∏ych, jak i du˝ych firm.

Ogólny wniosek p∏ynàcy z opisywanych badaƒ jest
taki, ˝e podmioty gospodarcze, bez wzgl´du na ich
wielkoÊç, preferujà tradycyjnà form´ kontaktu z ban-
kiem - za poÊrednictwem doradcy klienta (ang. rela-
tionship manager). Wniosek ten ma bardzo du˝e prak-
tyczne znaczenie dla banków tworzàcych model dys-

22 P. Pluskota: KorzyÊci i zagro˝enia wynikajàce z funkcjonowania nowocze-

snych kana∏ów dystrybucji us∏ug bankowych. W: Rynki finansowe w przestrze-

ni elektronicznej. Praca zbiorowa pod redakcj´ naukowà B. Âwieckiej. Szcze-
cin 2004 Wydawnictwo ECONOMICUS, s. 173.
23 A. O’Donnell, M.G. Durkin, D. McCartan-Quinn: Corporate banking in the

UK: personal vs remote interaction.  “International Journal of Bank Marke-
ting”, Volume 20, nr 6/2002, s. 273-284.
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trybucji na rynku podmiotów gospodarczych. Bank nie
mo˝e bowiem oferowaç wszystkim podmiotom gospo-
darczym jednakowego standardu obs∏ugi za poÊrednic-
twem osobistego doradcy klienta, ze wzgl´du na du˝e
koszty takiego rozwiàzania. Musi to oznaczaç zmniej-
szenie bezpoÊredniego zaanga˝owania pracowników
banków w sprzeda˝ produktów firmom przynoszàcym
mniejszy dochód  dla banku. Logicznym krokiem wy-
daje si´ obs∏uga grupy klientów za poÊrednictwem
elektronicznych kana∏ów dystrybucji. Wymaga to jed-
nak zmiany negatywnego nastawienia cz´Êci firm
(zw∏aszcza ma∏ych podmiotów) do zdalnych metod ko-
munikacji z bankiem. B´dzie to podstawowym wyzwa-
niem dla banków w zakresie zarzàdzania strategià dys-
trybucji na rynku podmiotów gospodarczych.

Znaczenie zagadnieƒ bezpieczeƒstwa dla
rozwoju dystrybucji elektronicznej

Jednà z barier najsilniej ograniczajàcych rozwój zdal-
nych form sprzeda˝y jest zagro˝enie bezpieczeƒstwa
zwiàzane z uzyskaniem dost´pu do rachunku klienta
przez osoby nieuprawnione. Najwi´ksze zagro˝enie
wyst´puje przy wykorzystaniu sieci internetowej, ze
wzgl´du na jej publiczny charakter. Banki majà oczywi-
Êcie ÊwiadomoÊç wyst´pujàcych zagro˝eƒ i poprzez
ciàg∏à popraw´ bezpieczeƒstwa swoich systemów in-
formatycznych starajà si´ im przeciwdzia∏aç. Bezpie-
czeƒstwem informatycznego systemu bankowego mo-
˝emy nazwaç stan, który charakteryzuje si´ okreÊlonym
poziomem najwa˝niejszych dla danego przypadku
atrybutów. Do najwa˝niejszych cech bezpiecznej ban-
kowoÊci elektronicznej zaliczamy24:

– poufnoÊç – gwarantujàcà, ˝e dost´p do danych w
systemie majà tylko osoby uprawnione,

– integralnoÊç – gwarantujàcà, ˝e dane przesy∏ane
w formie transakcji elektronicznej nie sà przez nikogo
zmieniane,

– autentycznoÊç – pozwalajàcà stwierdziç, czy oso-
ba podpisujàca si´ pod transakcjà jest rzeczywiÊcie tà,
za którà si´ podaje,

– niezaprzeczalnoÊç – uniemo˝liwiajàcà wyparcie
si´ faktu nadania lub odbioru komunikatu przes∏anego
drogà elektronicznà,

– dost´pnoÊç – gwarantujàcà sta∏y dost´p do syste-
mu bankowoÊci elektronicznej,

– niezawodnoÊç – gwarantujàcà, ˝e system dzia∏a
zgodnie z oczekiwaniami.

Bezpiecznym systemem bankowoÊci elektronicz-
nej b´dziemy wi´c nazywaç taki system, w którym po-
wy˝sze cechy osiàgn´∏y poziom akceptowalny dla ban-
ku oraz jego klientów25.

W celu standaryzacji pewnych rozwiàzaƒ techno-
logicznych oraz umo˝liwienia bankom wspó∏pracy w
dziedzinie bezpieczeƒstwa informatycznego instytucje
zajmujàce si´ standaryzacjà, np. Mi´dzynarodowa Or-
ganizacja Standaryzacji (ang. International Standard
Organization), opracowa∏y liczne standardy zwiàzane z
bezpieczeƒstwem w bankowoÊci26.  Tak˝e w Polsce in-
stytucja odpowiedzialna za opracowywanie i wprowa-
dzanie standardów, tj. Polski Komitet Normalizacyjny,
opracowuje normy z zakresu bezpieczeƒstwa systemów
informatycznych, w tym równie˝ zwiàzane z bezpie-
czeƒstwem systemów informatycznych w bankowoÊci27.

Bezpieczeƒstwo systemów informatycznych ban-
ków sta∏o si´ równie˝ przedmiotem unormowaƒ zawar-
tych w powszechnie obowiàzujàcych przepisach pra-
wa. Z powodu opóênienia naszego kraju we wprowa-
dzaniu nowoczesnych technologii informatycznych
przepisy te zosta∏y uchwalone dopiero w ostatnich kil-
ku latach, dzi´ki czemu mo˝liwe by∏o wykorzystanie
przy ich opracowywaniu doÊwiadczeƒ krajów bardziej
zaawansowanych pod wzgl´dem bezpieczeƒstwa infor-
matycznego.

SpoÊród aktów prawnych szczególnie wa˝nych dla
poprawy bezpieczeƒstwa klientów i banków nale˝y
wymieniç ustaw´ o podpisie elektronicznym28. Two-
rzy ona prawne podstawy dla bezpiecznej realizacji
transakcji oraz komunikowania si´ w sieci interneto-
wej. Zawiera m.in. definicj´ podpisu elektronicznego
oraz skutki prawne zawarcia transakcji z wykorzysta-
niem tego podpisu. Artyku∏ 5 ustawy stwierdza: „Dane
w postaci elektronicznej opatrzone bezpiecznym pod-
pisem elektronicznym weryfikowanym przy pomocy
wa˝nego kwalifikowanego certyfikatu sà równowa˝ne
pod wzgl´dem skutków prawnych dokumentom opa-
trzonym podpisem w∏asnor´cznym, chyba ˝e przepisy
odr´bne stanowià inaczej”29. Jednym z celów ustawy
by∏o tak˝e stworzenie ram prawnych dzia∏alnoÊci pod-
miotów certyfikujàcych, których zadaniem jest po-
twierdzanie to˝samoÊci kontrahentów korzystajàcych z
podpisu elektronicznego.

Drugà wa˝nà ustawà, normujàcà zagadnienia bez-
pieczeƒstwa informatycznego jest ustawa o elektronicz-
nych instrumentach p∏atniczych30. Reguluje ona sys-

26 Przyk∏adowo wymieniç mo˝na normy:  ISO 13492:1998 Banking – Key ma-
nagement related data element, ISO/IEC TR 13335-1:1996 Information Tech-
nology – Guidelines for the Management of IT Security – Part 1: Concepts and
models for IT Security czy ISO/IEC CD 15292:2000 Information Technology –
Security Techniques – Protection profile registration procedures.
27 Przyk∏ady polskich norm to: PN-EN ISO 11568-2:1998 BankowoÊç – zarzà-
dzanie kluczami w bankowoÊci detalicznej – Techniki zarzàdzania kluczami
symetrycznych systemów szyfrujàcych, PN-ISO 7064:1998 Przetwarzanie da-
nych – System znaków kontrolnych, PN-ISO 8908:1999 bankowoÊç i pokrew-
ne us∏ugi finansowe – Terminologia i elementy danych.
28 Ustawa z dnia 18 wrzeÊnia 2001 r. o podpisie elektronicznym. Dz.U. nr
130, poz. 1450.
29 Tam˝e, art. 5.
30 Ustawa  z dnia 12 wrzeÊnia 2002 r. o elektronicznych instrumentach p∏at-
niczych. Dz.U. nr 169, poz. 1385.

24 BankowoÊç elektroniczna ... op.cit., s. 56.
25 Tam˝e, s. 57.
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tem autoryzacji i rozliczeƒ elektronicznych instrumen-
tów p∏atniczych oraz szczegó∏owo definiuje zagadnie-
nia zwiàzane z kartami p∏atniczymi i ró˝nymi formami
pieniàdza elektronicznego. Wprowadza tak˝e normy
funkcjonowania bankowoÊci elektronicznej, które
wczeÊniej regulowane by∏y jedynie przez przepisy
ogólne.

Bezpieczeƒstwo transakcji elektronicznych jest
tak˝e przedmiotem regulacji Narodowego Banku Pol-
skiego. Wydana przez NBP Rekomendacja D31 zawiera
zalecenia dotyczàce bezpieczeƒstwa systemów banko-
woÊci elektronicznej, obejmujàce m.in. potwierdzenia
to˝samoÊci i upowa˝nieƒ klientów, z którymi bank za-
wiera transakcje wykorzystujàc sieç internetowà lub in-
ne elektroniczne kana∏y dystrybucji, oraz zapewnienia
odpowiednich Êrodków ochrony integralnoÊci transak-
cji, zapisów i informacji bankowoÊci elektronicznej.

Banki majà ÊwiadomoÊç, ˝e bezpieczeƒstwo jest
bardzo wa˝ne dla zapewnienia klientom komfortu ko-
rzystania z elektronicznych kana∏ów dystrybucji. W
zwiàzku z tym podejmujà liczne dzia∏ania, które majà
przyczyniç si´ do minimalizacji zagro˝eƒ. Niebezpie-
czeƒstwa,  mo˝na bowiem ograniczaç. Nie ma jednak
zabezpieczenia absolutnego, a zastosowanie ró˝norod-
nych rozwiàzaƒ jest êród∏em ró˝nych kosztów. Koszty
zabezpieczenia powinny byç ustalone na takim pozio-
mie, aby minimalizacja ryzyka utraty Êrodków zdepo-
nowanych na rachunku bankowym nie przekracza∏a
wartoÊci zgromadzonych Êrodków32. 

Jednym z podstawowych sposobów zwi´kszenia
bezpieczeƒstwa korzystania z bankowoÊci elektronicz-
nej jest ciàg∏a kontrola dost´pu do systemu i w∏aÊciwa
weryfikacja to˝samoÊci u˝ytkowników. W praktyce ban-
ki identyfikujà dane u˝ytkownika poprzez swój system
uwierzytelniania, którego elementami powinny byç33:

1) proste uwierzytelnienie – u˝ycie loginu i has∏a
(PIN, has∏a maskowane),

2) silne uwierzytelnienie – zastosowanie tokena,
3) podpis elektroniczny
U˝ycie podpisu elektronicznego jest ostatecznym

potwierdzeniem to˝samoÊci u˝ytkownika – autoryzacjà
czynnoÊci dokonanych przez klienta. Podpis taki mo˝e
byç przechowywany zarówno w postaci pliku na dys-
ku, jak i na karcie mikroprocesorowej (co zwi´ksza jego
bezpieczeƒstwo).

Mimo ciàg∏ych prac nad poprawà zabezpieczeƒ
systemowych liczba nieuprawnionych wejÊç na ra-

chunki bankowe klientów stale wzrasta. Problem ten
dotyczy równie˝ Polski – tylko w tym roku media sze-
roko opisywa∏y ataki na klientów BPH i Citibanku. Naj-
wi´ksze problemy z zapewnieniem bezpieczeƒstwa
swoim klientom majà obecnie banki amerykaƒskie ze
wzgl´du na skal´ przest´pczoÊci komputerowej, która
wyst´puje w tym kraju. 

Jak podaje Forrester Research w USA, z powodu
phisingu34 26% internautów przesta∏o korzystaç z no-
wych produktów w Internecie,  a 14% zrezygnowa∏o z
dokonywania p∏atnoÊci za poÊrednictwem sieci inter-
netowej. Wed∏ug badaƒ przeprowadzonych przez ame-
rykaƒski Ponemon Institute, 57% u˝ytkowników ban-
kowoÊci internetowej deklaruje mo˝liwoÊç rezygnacji z
korzystania z us∏ug swojego banku ju˝ w przypadku
jednorazowego z∏amania zabezpieczeƒ35. Raport z ba-
daƒ przeprowadzonych przez firm´ Ipsos36 dostarcza z
kolei informacje o sposobach zmniejszania obaw Ame-
rykanów przed korzystaniem z bankowoÊci elektro-
nicznej.  Dla klientów, którzy cz´sto dokonujà transak-
cji bankowych za poÊrednictwem zdalnych kana∏ów
dystrybucji, najwa˝niejsze jest przekonanie ich, ˝e da-
ne nie zostanà udost´pnione ˝adnej innej instytucji
(87%). Na kolejnych miejscach znalaz∏y si´: pewnoÊç,
˝e przest´pcy komputerowi nie majà mo˝liwoÊci kra-
dzie˝y danych osobowych klientów (83%), ∏atwoÊç na-
wiàzania kontaktu z przedstawicielami banku (71%),
szybkoÊç po∏àczenia z Internetem (53%) oraz prosta ob-
s∏uga serwisów bankowych (52%). Te same kryteria dla
osób, które rzadko wykonujà czynnoÊci bankowe drogà
elektronicznà, przybierajà nast´pujàce wielkoÊci: 62%,
66%, 65%, 31% i 34%.

Mo˝na zatem stwierdziç, ˝e wykorzystanie nowo-
czesnych kana∏ów dystrybucji produktów bankowych
nierozerwalnie wià˝e si´ z dà˝eniem do zapewnienia
najwy˝szego mo˝liwego bezpieczeƒstwa us∏ug Êwiad-
czonych przez banki.  Od stopnia zaspokojenia tej po-
trzeby klientów zale˝y nie tylko dalszy wzrost liczby
u˝ytkowników zdalnych kana∏ów dystrybucji, ale rów-
nie˝ utrzymanie obecnych klientów.

Wyzwania zwiàzane z realizacjà strategii
dystrybucji wielokana∏owej

Ze wzgl´du na zmiany potrzeb klientów i pojawianie
si´ coraz  nowszych rozwiàzaƒ technologicznych stra-
tegia dystrybucji podlega ciàg∏ym zmianom. Bank, któ-
ry chce rozwijaç swojà sieç dystrybucji (zw∏aszcza na31 Rekomendacja D z dnia 20 paêdziernika 1997 r. dotyczàca zarzàdzania ry-

zykami towarzyszàcymi systemom informatycznym i telekomunikacyjnym
u˝ywanym przez banki. Narodowy Bank Polski, Warszawa 1997 r. Rekomen-
dacja zosta∏a zmieniona w 2002 r.
32 L. Piesik: Granice ryzyka. „Gazeta Bankowa” z 3 paêdziernika 2005 r., s. 9.
33 A. Hanusik, R. Machulik: Norma bezpieczeƒstwa e-banking, oczekiwania i

wymagania z punktu widzenia potrzeb klienta: W: Zastosowanie rozwiàzaƒ

informatycznych w instytucjach finansowych. Praca zbiorowa pod redakcjà A.
Gospodarowicza. Wroc∏aw 2004 Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im.
Oskara Langego we Wroc∏awiu,  s. 64.

34 Phising to proceder polegajàcy na budowie stron internetowych  do z∏udze-
nia przypominajàcych oryginalne strony firm (w tym równie˝ banków) oraz
wykorzystaniu luk w dzia∏aniu przeglàdarek internetowych, w celu wywo∏a-
nia u klienta wra˝enia, ˝e realizuje bezpiecznie swoje transakcje np. z ban-
kiem, gdy w rzeczywistoÊci s∏u˝à one do zgromadzenia informacji o nim, aby
nast´pnie dokonaç w∏amania na rachunek klienta.
35 L. Piesik: Granice ..., op.cit., s. 11.
36 Ipsos Insight, wrzesieƒ 2005, za eMarketer.
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rynku bankowoÊci detalicznej), powinien mieç, poza
odpowiednimi zasobami finansowymi tak˝e zasoby
rzeczowe, umo˝liwiajàce mu dotarcie do klienta w do-
godnym dla tego ostatniego miejscu i czasie oraz jego
sprawnà obs∏ug´. Najwa˝niejszymi elementami wypo-
sa˝enia materialnego banku pozwalajàcymi na realiza-
cj´ tych celów sà: sieç placówek, nowoczesne kana∏y
dystrybucji, a tak˝e systemy informatyczne pozwalajà-
ce na ich rozwój, poznanie potrzeb klientów i uspraw-
nienie ich obs∏ugi oraz reorganizacj´ placówek i zmia-
n´ ich funkcji37. Zdaniem W. Grzegorczyka38, w dzie-
dzinie dystrybucji produktów bankowych mo˝emy
obecnie obserwowaç dwie przeciwstawne tendencje.
Pierwsza z nich to wzrost znaczenia obs∏ugi bezpoÊred-
niej, w szczególnoÊci w odniesieniu do skomplikowa-
nych produktów i obs∏ugi klientów zamo˝nych oraz in-
stytucjonalnych. Druga tendencja to natomiast zmniej-
szanie si´ roli obs∏ugi bezpoÊredniej oraz wzrost zna-
czenia sprzeda˝y i obs∏ugi za poÊrednictwem nowocze-
snych, tj. elektronicznych kana∏ów dystrybucji. Ta ten-
dencja jest szczególnie widoczna w krajach wysoko
rozwini´tych. Panuje opinia, ˝e ten kierunek rozwoju
b´dzie dominowa∏ w najbli˝szych latach.

Z kolei L. Mazurkiewicz39 uwa˝a, ˝e kana∏y dys-
trybucji majà obecnie dla banków niezwykle du˝e zna-
czenie z powodu nasilania si´ walki konkurencyjnej.
Do ich podstawowych zadaƒ nale˝à:

– pozyskiwanie „taniego pieniàdza” z rachunków
bie˝àcych i lokat terminowych,

– kszta∏towanie to˝samoÊci wizualnej banku.
W najbli˝szej przysz∏oÊci rozwój sieci dystrybucji

na rynku us∏ug bankowych b´dzie polegaç na:
1) rozbudowie infrastruktury kana∏ów bezpoÊred-

nich i malejàcym znaczeniu kana∏ów poÊrednich (a na-
wet ca∏kowitej rezygnacji z nich) – jest to warunek nie-
zb´dny do utrzymania udzia∏u w rynku, gdy˝ dalsze
wykorzystywanie kana∏ów poÊrednich mo˝e prowa-
dziç do zmniejszenia lub nawet ca∏kowitej utraty osiàg-
ni´tego udzia∏u,

2) poszerzaniu przestrzennego  zasi´gu kana∏u,
przede wszystkim poprzez tworzenie sieci niewielkich,
kilkuosobowych oddzia∏ów, zdolnych do zaspokojenia
wszystkich potrzeb klientów,

3) rozwoju kana∏ów bankowoÊci elektronicznej.
Z wykorzystaniem zdalnych kana∏ów dystrybucji

wià˝e si´ wiele nadziei, ale i wyzwaƒ stojàcych przed
kierownictwem banków  w zakresie kszta∏towania wie-
lokana∏owej strategii dystrybucji. Badania klientów -
podmiotów gospodarczych wykaza∏y, ˝e nowoczesna
technologia nie jest w stanie zastàpiç osobistego kon-
taktu pomi´dzy klientem a pracownikiem banku. Co
wa˝niejsze, klienci instytucjonalni, nie postrzegajà

technologii informatycznej jako istotnego uzupe∏nienia
kontaktu osobistego. Jedynie najwi´ksze podmioty go-
spodarcze, spoÊród tych, które bardzo aktywnie wpro-
wadzajà nowoczesne technologie informatyczne, uzna-
jà elektronicznà komunikacj´ z bankiem za uzupe∏nie-
nie tradycyjnej, czyli opartej na osobistym kontakcie,
formy wspó∏pracy z bankiem40.

Równie˝ klienci indywidualni nie akceptujà po-
wszechnie elektronicznych kana∏ów dystrybucji pro-
duktów bankowych. W Stanach Zjednoczonych, w któ-
rych - oprócz krajów skandynawskich - w najwi´kszym
stopniu korzysta si´ z nowoczesnych technologii infor-
matycznych, 39% gospodarstw domowych ma dost´p
do bankowoÊci on-line, jednak tylko 18% z niej korzy-
sta41. Ocenia si´, ˝e jedna trzecia klientów, którzy za-
warli z bankiem umow´ na jednà z form e-banking, re-
zygnuje z niej z powodu niezadowalajàcego poziomu
us∏ug lub zbyt du˝ej z∏o˝onoÊci us∏ugi i komplikacji
przy korzystaniu z niej. Klienci zainteresowani korzy-
staniem z elektronicznych kana∏ów dystrybucji oczeku-
jà, ˝e w momencie wystàpienia problemów ze stosowa-
niem danej aplikacji, b´dà mieli zapewnione wsparcie
ze strony banku. Oczekujà równie˝, ˝e niektóre rodzaje
transakcji b´dà realizowane dalej przy wspó∏pracy z
pracownikiem banku42.

Alternatywà dla dalszego wzrostu liczby kana∏ów
elektronicznych i zwi´kszenia ich funkcjonalnoÊci mo-
˝e byç poprawa efektywnoÊci dzia∏ania oddzia∏ów ban-
ku, które - jak wynika z najnowszych badaƒ43 - wyma-
gajà jeszcze du˝ych usprawnieƒ. Badania przeprowa-
dzone przez firm´ konsultingowà Booz Allen Hamilton
na grupie 600 klientów indywidualnych wykaza∏y, ˝e
79% klientów preferuje zakup produktów zwiàzanych
z rachunkami bie˝àcymi i depozytowymi za poÊrednic-
twem oddzia∏u banku. Waga sprzeda˝y wybranych pro-
duktów finansowych za poÊrednictwem oddzia∏ów jest
czasami bardzo du˝a, np. 78% klientów preferuje za-
kup kredytu hipotecznego za poÊrednictwem oddzia∏u,
60% chcia∏oby w placówce kupiç polis´ na ˝ycie, a
42% inny rodzaj polisy (np. na samochód) – w tym
przypadku tylko 21% klientów jest zainteresowanych
zakupem tych polis przez telefon.

Zdaniem autorów raportu, banki europejskie nie
wykorzystujà w pe∏ni potencja∏u sprzeda˝owego sieci
swoich placówek stacjonarnych. W swoich oddzia∏ach
powinny znacznie aktywniej stosowaç podejÊcie pro-
sprzeda˝owe, wykorzystujàc informacje o klientach,
oraz zatrudniç sprzedawców zamiast próbowaç prze-
kwalifikowywaç dysponentów. We wnioskach z rapor-

40 A. O’Donnell, M.G. Durkin, D. McCartan-Quinn: Corporate …, op.cit., s.
284.
41 J.M. Kolodinsky, J.M. Hogarth, M.A. Hilgert: The adoption of electronic

banking technologies by US consumers. “International Journal of Bank Marke-
ting”. Volume 22, nr 4/2004, s. 238.
42 Tam˝e, s. 239.
43 S. Timewell: Improve productivity to make the most of branch popularity.
“The Banker”, March 2005, s. 124-125.

37 J. Harasim: BankowoÊç detaliczna w Polsce. Warszawa 2005 CeDeWu.PL, s. 95.
38 W. Grzegorczyk: Strategie ..., op.cit., s. 101.
39 L. Mazurkiewicz: Marketing ..., op.cit., s. 206-213.
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tu autorzy stwierdzajà, ˝e banki mogà zwi´kszyç do-
chody oddzia∏ów poprzez:

- szkolenie oraz motywowanie pracowników do
dzia∏aƒ prosprzeda˝owych,

- wykorzystanie posiadanych danych do wst´pnej
selekcji klientów,

- umiejscowienie w oddzia∏ach specjalistów pro-
duktowych,

- zatrudnianie w oddzia∏ach raczej sprzedawców
ni˝ bankowców.

Drugie z przedstawionych badaƒ44 przeprowadzi-
∏a brytyjska firma doradcza Finalta. Wyniki badaƒ wy-
kaza∏y, ˝e placówka bankowa jest preferowanym kana-
∏em sprzeda˝y dla wszystkich typów transakcji. Od-
dzia∏y odpowiadajà za 68% sprzeda˝y realizowanej
przez banki europejskie. Na rynku trwa obecnie prze-
kszta∏canie oddzia∏ów z transakcyjnych centrów obs∏u-
gi w centra sprzeda˝y. Odbywa si´ to m.in. poprzez wy-
d∏u˝enie czasu, który pracownicy muszà przeznaczaç
na sprzeda˝ produktów i doradztwo dla klientów. Dzia-
∏ania te nie zosta∏y jednak jeszcze ukoƒczone – wiel-
koÊç sprzeda˝y nie wzros∏a wprost proporcjonalnie do
iloÊci czasu przeznaczonego na aktywnà sprzeda˝. Aby
zmieniç ten stan rzeczy, wzrostowi czasu przeznaczo-
nemu na sprzeda˝ powinna towarzyszyç poprawa jej
efektywnoÊci.

Analizujàc wyniki badaƒ przeprowadzonych na
próbie 17 banków, autorzy stwierdzili wyst´powanie
du˝ych ró˝nic mi´dzy efektywnoÊcià placówek po-
szczególnych banków. Przeci´tnie 20% placówek da-
nego banku wypracowuje 80% zysku ca∏ej stacjonarnej
sieci sprzeda˝y. Zwi´kszenie efektywnoÊci wszystkich

oddzia∏ów o 10-15% stwarza dla banków istotnà mo˝-
liwoÊç zwi´kszenia dochodów. Mogà to osiàgnàç dzi´-
ki poprawie sposobu pracy personelu placówek – ogra-
niczajàc pasywne funkcje administracyjne na rzecz
dzia∏aƒ ukierunkowanych na sprzeda˝ produktów.
Obecnie tylko 50% czasu pracy jest przeznaczane na
sprzeda˝ i doradztwo klientom. Sà jednak banki, w któ-
rych ten wskaênik wynosi zaledwie 25%, a ich pracow-
nicy 60% czasu przeznaczajà na czynnoÊci back-office.

W ramach projektu badawczego opracowany zo-
sta∏ model s∏u˝àcu do analizowania czynników popra-
wy efektywnoÊci oddzia∏ów. Oprócz personelu oraz
czasu przeznaczanego na aktywnà sprzeda˝ i czynnoÊci
back-office, wskazuje on nast´pujàce czynniki: rozmiar
sieci placówek i ich struktur´, skutecznoÊç sprzeda˝y,
pomiar wyników i zarzàdzanie procesem sprzeda˝y
oraz  efektywnoÊç procesów. W celu poprawy efektyw-
noÊci placówek, bank musi równoczeÊnie oddzia∏ywaç
na wszystkie wymienione czynniki.

Wyzwaniem dla banków w dziedzinie strategii
dystrybucji b´dzie stworzenie w ramach modelu
dystrybucji wielokana∏owej takich mo˝liwoÊci kon-
taktowania si´ klienta z bankiem, aby móg∏ zawieraç
transakcje z bankiem w czasie i miejscu, które sà dla
niego najdogodniejsze. Realizacja tej strategii wyma-
ga uproszczenia procedur bankowych, pog∏´bienia
segmentacji klientów w celu zdefiniowania jedno-
rodnych grup klientów w zakresie preferowanych
kana∏ów dystrybucji,  dalszych badaƒ ich oczekiwaƒ
i preferencji co do kana∏ów dystrybucji  oraz umie-
j´tnego stosowania polityki cenowej, tak aby zach´-
caç klientów do wyboru optymalnych kosztowo ka-
na∏ów dystrybucji.

44 Tam˝e, s. 125.
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Zasada proporcjonalnego podzia∏u 
w konsorcjum kredytowym
Tomasz Czech

Wprowadzenie

Kredytowanie konsorcjalne (syndicated lending) w lite-
raturze zazwyczaj definiuje si´ jako wspólne udzielenie
kredytu (dokonanie transakcji kredytowej) przez kilka
banków, na zasadniczo jednolitych warunkach1. Banki
zawiàzujà konsorcjum kredytowe w celu zorganizowa-
nia wspó∏pracy w zakresie wspólnie udzielanego finan-
sowania.

Zasadnicze cechy konsorcjum zosta∏y wypracowa-
ne w praktyce mi´dzynarodowego rynku finansowego
w II po∏owie XX w. i - w zaawansowanej ju˝ postaci -
zaadaptowane w Polsce w latach 90. ubieg∏ego wieku.
Dla konsorcjalnej formy wspó∏pracy kredytodawców
charakterystyczne jest samodzielne zaanga˝owanie ka˝-
dego banku w zakresie udzia∏u, w jakim uczestniczy on
w kredycie, i brak odpowiedzialnoÊci za zobowiàzania
pozosta∏ych konsorcjantów. 

Szczególne uprawnienia zwiàzane z bie˝àcym ad-
ministrowaniem kredytem konsorcjalnym sà z regu∏y
przyznawane jednemu z banków, nazywanemu agen-
tem (agent, administrative agent, facility agent), dzia∏a-
jàcemu w imieniu i na rzecz uczestników konsorcjum.
Agent odgrywa g∏ównà rol´ w procesie udost´pniania
kredytobiorcy Êrodków pieni´˝nych i sp∏aty kredytu.
Zgodnie z zamiarem stron transakcji, zazwyczaj ma byç

1 Por. Encyclopedia of Banking Law, Division F, International Banking Opera-

tions, Loan Syndication, publikacja w formie elektronicznej, Butterworths
2002, § [5000]; P. Gabriel: Legal Aspects of Syndicated Loans. London 1986,
s. 2; P. Kwiatkowski: Âwiatowy rynek kredytów konsorcjalnych – struktura, or-

ganizacja oraz wycena transakcji. Warszawa 1995, s. 25 i nast.; R. Pastusiak,
M. Wypych: Kredyt konsorcjalny – wybrane zagadnienia. „Prawo Bankowe”
nr 2/1997, s. 107 i nast.; Syndicated Lending. Practice and documentation (ed.
T. Rhodes). Euromoney 1996, s. 13-16; P.R. Wood: International Loans, Bonds

and Securities Regulation. London 1995, s. 90. 
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on wy∏àcznym poÊrednikiem w przep∏ywie p∏atnoÊci
pomi´dzy kredytobiorcà a kredytodawcami. Je˝eli kre-
dytobiorca sp∏aca kredyt (odsetki, prowizje itd.), to
zgodnie z umowà z regu∏y obowiàzany jest to uczyniç
za poÊrednictwem agenta, który nast´pnie dystrybuuje
uzyskane fundusze pomi´dzy kredytodawców, stosow-
nie do ich udzia∏u w finansowaniu.

Powy˝sza konstrukcja s∏u˝y obni˝eniu kosztów
transakcyjnych zwiàzanych z rozliczeniami kredyto-
wymi, jak równie˝ ma zapewniç kredytodawcom pro-
porcjonalny udzia∏ w Êrodkach uzyskanych z tytu∏u
sp∏aty kredytu. Jest to jeden z instrumentów, które
umo˝liwiajà wyrównanie pozycji uczestników konsor-
cjum we wzajemnych relacjach prawnych.

Geneza zasady proporcjonalnego podzia∏u

Specyficzne problemy prawne powstajà w przypadku,
gdy agent – wbrew postanowieniom kontraktowym –
jest pomijany w procesie rozliczeniowym. Dotyczy to w
szczególnoÊci sytuacji, w których tylko niektórzy kre-
dytodawcy otrzymujà sp∏at´ swoich wierzytelnoÊci, a
nale˝noÊci reszty pozostajà niezaspokojone. Mo˝e to
byç wynikiem dokonania potràcenia (np. wierzytelno-
Êci kredytowej ze zobowiàzaniem kredytodawcy z tytu-
∏u umowy rachunku bankowego), przeprowadzenia eg-
zekucji sàdowej albo zaspokojenia pozaegzekucyjnego
ze wspólnych instrumentów zabezpieczajàcych, reali-
zacji indywidualnych zabezpieczeƒ albo po prostu bez-
poÊrednich sp∏at ze strony kredytobiorcy na rzecz wy-
branych przez siebie banków2. 

W takich przypadkach postulat równej pozycji kre-
dytodawców po∏àczonych relacjà konsorcjalnà zostaje
niespe∏niony. W wyniku niestandardowego sposobu
sp∏aty niektórzy z nich znajdujà si´ w uprzywilejowa-
nym po∏o˝eniu wobec pozosta∏ych. Zró˝nicowanie po-
zycji kredytodawców staje si´ szczególnie ra˝àce w sy-
tuacji, gdy kredytobiorca wybiórczo sp∏aca swoich wie-
rzycieli i dzia∏a z zamiarem dyskryminacji w stosunku
do pewnych banków. Koncepcja konsorcjum jako orga-
nizacji banków kolektywnie udzielajàcych kredytu na
jednolitych zasadach zostaje wówczas zachwiana, a za-
ufanie pomi´dzy konsorcjantami – naderwane. Celem
uczestników konsorcjum jest wspólne przeprowadze-
nie przedsi´wzi´cia kredytowego – banki nie mogà si´
pogodziç z nieprzewidzianym w umowie uprzywilejo-
waniem niektórych konsorcjantów.

Rys historyczny

Powy˝szy problem przez d∏u˝szy czas nie by∏ dostrze-
gany w praktyce eurorynkowej. Pierwotnie umowy za-

wiera∏y jedynie proste klauzule, które regulowa∏y
omy∏kowà nadp∏at´ kredytobiorcy na rzecz jednego z
banków3. Taki bank zobowiàzany by∏ do proporcjonal-
nej redystrybucji nadwy˝ki netto mi´dzy pozosta∏ych
kredytodawców. Podzia∏ obejmowa∏ jedynie t´ cz´Êç
otrzymanej p∏atnoÊci, która przewy˝sza∏a kwot´ wyma-
galnych zobowiàzaƒ sp∏aconego banku.   

Sytuacja zmieni∏a si´ po tym, jak w historii euro-
rynku zdarzy∏y si´ dwa g∏oÊne przypadki, w których
jedni uczestnicy konsorcjum otrzymali zaspokojenie
wierzytelnoÊci kredytowych, a inni zostali w sp∏acie
pomini´ci. 

W 1979 r. w zwiàzku z rewolucjà islamskà w Iranie
rzàd USA zablokowa∏ aktywa rzàdu oraz publicznych
instytucji iraƒskich, pozostajàce pod kontrolà Stanów
Zjednoczonych lub podmiotów amerykaƒskich. Niektó-
re banki doprowadzi∏y wówczas do potràcenia swoich
wierzytelnoÊci wobec Iranu z zablokowanymi depozyta-
mi. Na skutek powy˝szej operacji znalaz∏y si´ w uprzy-
wilejowanej pozycji w stosunku do swoich wspó∏kon-
sorcjantów, którzy nie mieli wtedy takich depozytów
zdatnych do kompensaty. Co wi´cej, inni kredytodawcy
nie otrzymali prawa do kwot uzyskanych w wyniku po-
tràcenia (nie by∏o tutaj nadp∏aty, która – stosownie do
umowy – podlega∏aby podzia∏owi), jak równie˝ nie mie-
li prawnej mo˝liwoÊci, aby skompensowaç swoje wie-
rzytelnoÊci z pozosta∏ymi depozytami iraƒskimi prze-
chowywanymi przez uprzywilejowane banki4.

Kolejny kazus pojawi∏ si´ w 1982 r. w trakcie kon-
fliktu argentyƒsko-brytyjskiego o Falklandy5. W ra-
mach retorsji finansowych argentyƒskie instytucje zo-
sta∏y zmuszone przez rzàd do wybiórczego sp∏acania
swoich wierzycieli, z pomini´ciem banków brytyj-
skich. Ârodki nale˝ne kredytodawcom z Wielkiej Bryta-
nii by∏y wp∏acane na specjalny rachunek powierniczy,
oczywiÊcie bez ich zgody. Brytyjskie banki znalaz∏y si´
wówczas w gorszym po∏o˝eniu w stosunku do innych
wspó∏uczestników tego samego konsorcjum kredyto-
wego. Cz´Êç konsorcjantów (przede wszystkim z Fran-
cji) odmówi∏a podzielenia si´ otrzymanymi z Argenty-
ny Êrodkami, powo∏ujàc si´ na brak stosownej podsta-
wy prawnej.

Ewolucja kszta∏tu zasady proporcjonalnego
podzia∏u

W zwiàzku z powy˝szymi zdarzeniami w umowach
konsorcjalnych zawieranych na eurorynku pojawi∏y si´
specjalne postanowienia, które mia∏y na celu zachowa-
nie równej pozycji uczestników konsorcjum wobec kre-
dytobiorcy w rozliczeniach oraz proporcjonalnà redy-

3 P. Gabriel, op.cit., s. 182.
4 Por. C.R. Brown: Sharing Strains on Euromarket Syndicates. International
Financial Law Review, June 1982; P. Gabriel, op.cit., s. 183.
5 P. Gabriel, op.cit., s. 185-186.2 P.R. Wood, op.cit., s. 96.
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strybucj´ pomi´dzy banki wszelkich przychodów brut-
to uzyskanych w danej transakcji. Z biegiem czasu
klauzule te przybra∏y ustalonà postaç i osiàgn´∏y status
standardu w dokumentacji konsorcjalnej. Powsta∏à w
ten sposób instytucj´ prawnà nazywa si´ zasadà pro-
porcjonalnego podzia∏u (pro rata sharing)6. 

Zasada proporcjonalnego podzia∏u osiàgn´∏a doj-
rza∏à postaç w po∏owie lat 80. XX w., po pewnej ewo-
lucji. Pochodzi od pierwotnych klauzul regulujàcych
omy∏kowà nadp∏at´ netto, o których wspomnieliÊmy
wy˝ej. 

Po kryzysie iraƒskim klauzule te zmieniono w taki
sposób, aby wszyscy konsorcjanci mogli skorzystaç z
prawa potràcenia swoich wierzytelnoÊci z depozytów
przechowywanych przez niektórych uczestników kon-
sorcjum7. Kontraktowo rozszerzono zatem ramy potrà-
cenia, umo˝liwiajàc kompensat´ nale˝noÊci mimo nie-
zachowania to˝samoÊci stron. OczywiÊcie, na t´ mody-
fikacj´ musia∏ wyraziç zgod´ równie˝ kredytobiorca w
umowie kredytu. Za pomocà powy˝szego mechanizmu
mniejsze banki próbowa∏y chroniç swoje interesy w
stosunku do aran˝erów finansowania. Na eurorynku
cz´ste by∏y (i sà) szczególne powiàzania bankowe po-
mi´dzy organizatorami konsorcjum a kredytobiorcami.
Na skutek takich powiàzaƒ organizatorzy nierzadko
prowadzà rachunki bankowe dla kredytobiorców i
przechowujà ich depozyty – majà zatem praktycznà
mo˝liwoÊç pozaegzekucyjnego zaspokojenia swoich
wierzytelnoÊci w drodze kompensaty. Poprzez rozsze-
rzone prawo potràcenia mniejsze banki pragn´∏y uzy-
skaç dost´p do Êrodków przechowywanych przez
uprzywilejowanych konsorcjantów, a tym samym wy-
równaç swoje mo˝liwoÊci uzyskania zaspokojenia. Z
kolei aran˝erzy godzili si´ na powy˝sze rozwiàzanie,
gdy˝ zwi´ksza∏o to ich szanse pomyÊlnej syndykacji
kredytów na rynku pierwotnym lub wtórnym. 

Kazus kryzysu argentyƒskiego dowiód∏, ˝e wypra-
cowane unormowanie nie jest wystarczajàce. Zasada
proporcjonalnego podzia∏u nie obj´∏a bowiem przypad-
ku, gdy kredytobiorca wybiórczo sp∏aca niektórych kre-
dytodawców, a innych pomija. Rozszerzenie prawa po-
tràcenia nic nie daje, gdy sp∏ata jest dokonywana w
sposób dobrowolny i nie ma tytu∏u prawnego zdatnego
do kompensaty.

Obecna postaç zasady proporcjonalnego
podzia∏u

Obecnie kredytodawcy sà Êwiadomi tego, ˝e jedynym
sposobem prawnego wyrównania w rozliczeniach po-

zycji uczestników konsorcjum jest rachunkowe z∏o˝e-
nie wszelkich Êrodków uzyskanych tytu∏em sp∏aty do
jednej puli (pooling) u agenta, a nast´pnie ich redystry-
bucja pomi´dzy banki stosownie do udzia∏u w kredycie
(zaanga˝owania). Niezb´dne jest po∏àczenie wszystkich
przychodów brutto osiàgni´tych przez banki w danej
transakcji, a nie tylko redystrybucja mi´dzy konsor-
cjantów nadwy˝ki  netto. 

Wypracowany mechanizm pozwala wtórnie osiàg-
nàç taki skutek, jak gdyby wszystkie p∏atnoÊci zosta∏y
od poczàtku dokonane za poÊrednictwem agenta oraz
proporcjonalnie przez niego rozdzielone wÊród uczest-
ników konsorcjum. Doprowadza to do wyrównania
przychodów pro rata pomi´dzy kredytodawcami oraz
roz∏o˝enia cz´Êci ryzyka rozliczeniowego, odpowied-
nio do zaanga˝owania banków w transakcj´ finansowà.
Do pewnego stopnia mechanizm ten ujednolica rów-
nie˝ pozycj´ uczestników konsorcjum w zakresie za-
bezpieczeƒ indywidualnych. W tym przypadku wy-
równanie stanowiska prawnego nast´puje nie na etapie
wst´pnym – poprzez zastosowanie konstrukcji agenta
ds. zabezpieczeƒ (security agent), ale w sposób wtórny
– poprzez odpowiednià redystrybucj´ kwot uzyska-
nych z realizacji instrumentów zabezpieczajàcych.

Dodatkowym, praktycznym skutkiem wprowadze-
nia zasady proporcjonalnego podzia∏u w zaawansowa-
nej postaci jest zniech´cenie poszczególnych kredyto-
dawców do podejmowania indywidualnych dzia∏aƒ
przeciwko kredytobiorcy (np. dokonania kompensaty)
bez uzgodnienia tego z pozosta∏ymi konsorcjantami8.
Samodzielnie dzia∏ajàcy kredytodawca i tak by∏by zo-
bowiàzany do podzielenia si´ z innymi uczestnikami
przychodami, które uzyska∏ w ten sposób. Ubocznie
powy˝sza zasada wspiera zatem koordynacj´ decyzji
mi´dzy kredytodawcami, jak równie˝ do pewnego
stopnia poÊrednio chroni kredytobiorc´ przed jedno-
stronnymi krokami ze strony poszczególnych banków9.

Zasada proporcjonalnego podzia∏u, oczywiÊcie,
zniech´ca równie˝ kredytobiorc´ do wybiórczego do-
konywania p∏atnoÊci na rzecz niektórych uczestników
konsorcjum10. Zasada ta prowadzi do zniwelowania
skutków zamierzonej przez kredytobiorc´, ewentualnej
dyskryminacji poszczególnych banków.

W literaturze trafnie wskazuje si´, ˝e zasada pro-
porcjonalnego podzia∏u przede wszystkim mo˝e byç
stosowana do kredytów rzàdowych11. W transakcjach
tego rodzaju istnieje podwy˝szone ryzyko, ˝e ze wzgl´-
dów politycznych kredytobiorca b´dzie wybiórczo
sp∏aca∏ wierzycieli. Ponadto, zazwyczaj nie znajdujà
wówczas zastosowania przepisy, które w post´powa-
niu egzekucyjnym lub upad∏oÊciowym zapewniajà wy-
równanie pozycji prawnej wierzycieli.

8 P.R. Wood, op.cit., s. 97.
9 Encyclopedia…, op.cit., § [5305]; P.R. Wood, op.cit., s. 97.
10 Encyclopedia…, op.cit., § [5305].
11 P.R. Wood, op.cit., s. 98.

6 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5305] i nast.; P. Gabriel, op.cit., s. 181 i nast.; P.R.
Wood, op.cit., s. 96 i nast. Podobnà zasad´ nierzadko przyjmuje si´ w umowach
dotyczàcych restrukturyzacji zad∏u˝enia, zawieranych pomi´dzy wierzycielami
okreÊlonego d∏u˝nika, jak równie˝ przy wspó∏finansowaniu (co-financing).
7 P. Gabriel, op.cit., s. 183.
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Nie jest jednak wykluczone, ˝e i przy obs∏udze
zwyk∏ego kredytu komercyjnego wystàpi konflikt po-
mi´dzy kredytobiorcà a jednym z kredytodawców albo
faktyczne uprzywilejowanie niektórych uczestników
konsorcjum pod wzgl´dem mo˝liwoÊci zaspokojenia
roszczeƒ. Wówczas zasada proporcjonalnego podzia∏u
staje si´ aktualna i pozwala bankom odzyskaç zachwia-
nà równoÊç kontraktowà w ramach ∏àczàcej ich relacji
konsorcjalnej12. Stanowi ona logiczne dope∏nienie re-
gu∏y proporcjonalnego zaanga˝owania uczestników, a
tak˝e szczególnej roli agenta jako poÊrednika w rozli-
czeniach mi´dzy stronami transakcji kredytowej. 

Mechanizm zasady proporcjonalnego podzia∏u

W praktyce eurorynku umowy doÊç szczegó∏owo regu-
lujà mechanizm rozliczenia mi´dzy bankami w realiza-
cji zasady proporcjonalnego podzia∏u13.

Je˝eli dany uczestnik konsorcjum otrzyma jakie-
kolwiek kwoty tytu∏em zaspokojenia swojej wierzytel-
noÊci kredytowej w sposób inny ni˝ uzgodniony w
umowie kredytowej (tj. przede wszystkim z pomini´-
ciem agenta), powinien w ciàgu wyznaczonego, krót-
kiego czasu powiadomiç o tym agenta. Agent rozpa-
truje spraw´ i decyduje, czy zaspokojenie zosta∏o do-
konane z naruszeniem przewidzianego mechanizmu.
Je˝eli takie naruszenie nastàpi∏o, wzywa danego
uczestnika do przekazania mu kwot wykraczajàcych
poza sum´, którà ten uczestnik otrzyma∏by, gdyby
p∏atnoÊç zosta∏a dokonana w sposób uregulowany w
umowie kredytowej14. Przy swoich obliczeniach
agent nie bierze pod uwag´ ewentualnego podatku,
który móg∏by cià˝yç w zwiàzku z p∏atnoÊcià bàdê jej
redystrybucjà.

Nast´pnie w ciàgu okreÊlonego w umowie, krótkie-
go czasu powy˝szy uczestnik powinien zap∏aciç agen-
towi wyliczonà przez niego nadwy˝k´ na wskazany ra-
chunek. Agent zaÊ niezw∏ocznie dokonuje redystrybu-
cji uzyskanej kwoty mi´dzy pozosta∏ych kredytodaw-
ców wed∏ug zasad okreÊlonych umownie (przede
wszystkim stosujàc normy, które regulujà sposób zali-
czania p∏atnoÊci cz´Êciowych).

Spróbujmy zilustrowaç dzia∏anie zasady propor-
cjonalnego podzia∏u na prostym przyk∏adzie (tabela 1).
Za∏ó˝my, ˝e trójpodmiotowe konsorcjum udzieli∏o kre-
dytu, w którym ka˝dy z trzech banków (A, B, C) ma
równy udzia∏. (C) jest agentem. Jeden z uczestników
konsorcjum (A) otrzyma∏ 90 tytu∏em sp∏aty swojej wie-
rzytelnoÊci. Poniewa˝ ka˝dy bank w równym stopniu
uczestniczy w finansowaniu, (A) powinien przekazaç
agentowi (C) kwot´ 60 do podzia∏u pomi´dzy pozosta-
∏ych konsorcjantów (B i C). (C) zatrzymuje 30 jako w∏asny
udzia∏ w p∏atnoÊci, a drugie 30 przekazuje na rzecz (B).

Zakres przedmiotowy zasady proporcjonalnego
podzia∏u

W obecnej praktyce eurorynkowej regu∏à jest, ˝e zasada
proporcjonalnego podzia∏u ma zastosowanie do wszel-
kich kwot otrzymanych z tytu∏u zaspokojenia wierzy-
telnoÊci kredytowych, niezale˝nie od prawnego sposo-
bu ich uzyskania. Przyk∏adowo, obejmuje ona przycho-
dy z dobrowolnej sp∏aty kredytu, wykonania prawa po-
tràcenia, przeprowadzenia egzekucji sàdowej albo za-
spokojenia pozaegzekucyjnego ze wspólnych instru-
mentów zabezpieczajàcych, jak równie˝ z realizacji in-
dywidualnych zabezpieczeƒ (np. por´czenia udzielo-
nego przez osob´ trzecià).

12 P.R. Wood, op.cit., s. 98 sceptycznie twierdzi, ˝e w przypadku kredytów
pozarzàdowych nie ma istotnych powodów, dla których zasada proporcjonal-
nego podzia∏u powinna byç stosowana. Zdaniem powo∏anego Autora, przy-
czynà jej obowiàzywania jest jedynie: „the romantic impulse of creditor equ-

ality, springing from a common agreement”.
13 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5305] i nast.; P. Gabriel, op.cit., s. 181 i
nast.; P. Kwiatkowski, op.cit., s.  46-48; P. R. Wood, op.cit., s. 96 i nast.
14 P. Kwiatkowski, op.cit., s.  46-48 podaje przyk∏ad, w którym jednoczeÊnie
kilku uczestników konsorcjum otrzyma zaspokojenie wierzytelnoÊci kredyto-
wych. Zdaniem Autora, agent powinien wówczas zsumowaç wszystkie p∏at-
noÊci oraz obliczyç indywidualny wspó∏czynnik zaspokojenia wierzytelnoÊci.
Ka˝dy zaspokojony kredytodawca powinien przekazaç agentowi sum´, która

przekracza iloczyn kwoty jego nale˝noÊci oraz najmniejszego z powy˝szych
wspó∏czynników. Wydaje si´, ˝e podane przez Autora rozwiàzanie jest ma∏o
praktyczne, gdy˝ w cz´Êci prowadzi do niepotrzebnych przep∏ywów funduszy
pomi´dzy agentem a kredytodawcami. Wystarczy bowiem, ˝e jeden z uczest-
ników konsorcjum nie otrzyma przychodu (indywidualny wspó∏czynnik za-
spokojenia równa si´ zero), a wszyscy sp∏aceni kredytodawcy zobowiàzani sà
do przekazania ca∏oÊci otrzymanych Êrodków na rzecz agenta, by nast´pnie
cz´Êç tych Êrodków otrzymaç z powrotem. Lepszym rozwiàzaniem jest obli-
czenie przez agenta dla ka˝dego kredytodawcy z osobna kwoty netto do po-
dzia∏u z innymi bankami (z punktu widzenia rachunkowego jest to odmiana
tzw. nettingu wielostronnego). 

Tabela 1 Mechanizm zasady proporcjonalnego podzia∏u

Lp. KolejnoÊç czynnoÊci Otrzymane fundusze

Bank A Bank B Bank C

1. A otrzymuje sp∏at´ kredytu niezgodnie z umowà 90 - -

2. A zachowuje swój udzia∏ w otrzymanych funduszach 

i przekazuje C nadwy˝k´ do podzia∏u 30 - 60

3. C zatrzymuje swój udzia∏ w funduszach przekazanych przez A 

i dokonuje redystrybucji reszty na rzecz B 30 30 30

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Nie ma jednak regu∏y bez wyjàtków. W umowach
przyjmuje si´, ˝e zasada proporcjonalnego podzia∏u w
odniesieniu do kwot uzyskanych w wyniku post´powa-
nia sàdowego lub arbitra˝owego nie ma zastosowania w
stosunku do takiego kredytodawcy, który zaniedba∏ pod-
j´cia odpowiednich dzia∏aƒ15. Je˝eli okreÊlony kredyto-
dawca zosta∏ powiadomiony o wszcz´ciu post´powania i
bezzw∏ocznie nie zg∏osi∏ w nim udzia∏u albo nie wytoczy∏
w∏asnego, odr´bnego powództwa, to zostaje pozbawiony
powy˝szych korzyÊci. Sens takiej regulacji jest oczywisty
– bierni konsorcjanci nie powinni uczestniczyç w przy-
chodach osiàganych z post´powaƒ wszcz´tych przez kre-
dytodawców, którzy aktywnie dochodzà swoich praw.

W przypadku kredytów rzàdowych niekiedy wy-
klucza si´ dzia∏anie zasady proporcjonalnego podzia∏u
wobec p∏atnoÊci dokonywanych w walucie miejscowej
albo zaspokojenia poprzez przej´cie udzia∏ów w lokal-
nych spó∏kach (debt to equity swap)16.

Je˝eli w konsorcjum uczestniczà podmioty, które
nie sà uprawnione do przechowywania depozytów kre-
dytobiorcy (np. mi´dzynarodowe instytucje finansowe
typu EBRD, IFC), to w umowach cz´sto przyjmuje si´,
˝e w stosunku do powy˝szych podmiotów proporcjo-
nalny podzia∏ nie dotyczy kwot uzyskanych przez po-
zosta∏ych konsorcjantów w wyniku potràcenia wierzy-
telnoÊci o wyp∏at´ takich depozytów17. 

WàtpliwoÊci mo˝e budziç kwestia, czy wy∏àczenie
obejmuje sumy uzyskane w rezultacie wykonania
transakcji partycypacji poÊredniej (w formie subpartici-
pation albo risk participation) lub credit default swaps.
Przy szerokim okreÊleniu, co jest obj´te zasadà propor-
cjonalnego podzia∏u, mo˝e si´ okazaç, ˝e w jej zakres
wchodzà te˝ przychody z powy˝szego tytu∏u (zw∏asz-
cza z operacji typu risk participation). Mo˝na jednak
twierdziç, ˝e podmiot zobowiàzany w transakcji party-
cypacji poÊredniej sp∏aca w∏asne zobowiàzanie, a nie
wierzytelnoÊç kredytowà – w takim zaÊ przypadku nie
powinno dochodziç do proporcjonalnego podzia∏u
otrzymanej p∏atnoÊci mi´dzy uczestników konsorcjum.
Zagadnienie to trzeba rozstrzygaç in concreto, stosow-
nie do postanowieƒ umowy.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e szerokie uj´cie powy˝szej
zasady mo˝e prowadziç do negatywnych skutków dla
zaspokojonego banku. Je˝eli tytu∏em sp∏aty wierzytel-
noÊci kredytowej taki bank uzyska Êwiadczenie niepie-
ni´˝ne, to – mimo odmiennego przedmiotu Êwiadcze-
nia – jest zobowiàzany do przekazania w celu redystry-
bucji odpowiedniej kwoty w pieniàdzu. Na przyk∏ad,
gdy bank przejmie na w∏asnoÊç przedmiot zastawu re-
jestrowego za wartoÊç ustalonà w umowie zastawni-
czej18, b´dzie mia∏ obowiàzek podzielenia si´ kwotà

pieni´˝nà, która odpowiada proporcjonalnej cz´Êci po-
wy˝szej wartoÊci. Z punktu widzenia zarzàdzania p∏yn-
noÊcià takie rozwiàzanie mo˝e okazaç si´ dla banku
bardzo niekorzystne, jeÊli w krótkim czasie nie uda mu
si´ korzystnie spieni´˝yç przej´tego przedmiotu zasta-
wu. Podobne skutki wyst´pujà tak˝e w razie konwersji
d∏ugu na udzia∏y (akcje).

Wydaje si´, ˝e w zwyk∏ych okolicznoÊciach na
uczestniku konsorcjum nie spoczywa obowiàzek podej-
mowania dzia∏aƒ, które mia∏yby na celu uzyskanie
przychodów tytu∏em sp∏aty kredytu z korzyÊcià dla po-
zosta∏ych konsorcjantów19. Innymi s∏owy, kredytodaw-
ca nie jest zobowiàzany do dzia∏aƒ, które umo˝liwia∏y-
by innym uczestnikom skorzystanie z faktu, ˝e jego
wierzytelnoÊç zosta∏a zaspokojona. W szczególnoÊci
mo˝e to dotyczyç wykonania prawa potràcenia. Czyn-
noÊç taka (np. w stosunku do instytucji rzàdowej albo
sta∏ego klienta) mo˝e byç z punktu widzenia danego
banku krokiem ryzykownym lub po prostu niepo˝àda-
nym. Do na∏o˝enia na konsorcjanta wspomnianego
obowiàzku konieczne by∏oby zawarcie w umowie wy-
raênych postanowieƒ.

Redystrybucja wierzytelnoÊci kredytowych

Redystrybucja przychodów przedstawia si´ prosto w
przypadku, gdy kredytodawca bez swojej zgody otrzy-
muje p∏atnoÊç tytu∏em zaspokojenia wierzytelnoÊci
kredytowej (np. poprzez przelew na w∏asny rachunek
bankowy). Nale˝y podkreÊliç, ˝e do spe∏nienia Êwiad-
czenia pieni´˝nego konieczne jest oÊwiadczenie woli
nie tylko p∏acàcego, ale i wierzyciela. W omawianej sy-
tuacji mo˝na przyjàç regu∏´ interpretacyjnà, ˝e uczest-
nik konsorcjum nie wyra˝a zgody na p∏atnoÊci dokony-
wane w sposób niezgodny z umowà kredytowà, chyba
˝e jego zachowanie in concreto wskazuje inaczej.
Uczestnik mo˝e wówczas zaliczyç proporcjonalnà par-
ti´ otrzymanych Êrodków na poczet odpowiedniej cz´-
Êci swojej wierzytelnoÊci, a nast´pnie pozosta∏à kwot´
po prostu przekazaç agentowi do podzia∏u jako sp∏at´
wierzytelnoÊci innych konsorcjantów. 

Rzecz si´ jednak komplikuje w przypadku, w któ-
rym uczestnik konsorcjum wyra˝a zgod´ na dobrowol-
nà sp∏at´ (przez kredytobiorc´ albo osob´ trzecià), do-
konuje potràcenia, uzyskuje przychody w drodze egze-
kucji sàdowej bàdê w sposób pozaegzekucyjny realizu-
je zabezpieczenie. W ka˝dej z powy˝szych sytuacji do-
chodzi w odpowiednim zakresie do wygaÊni´cia wie-
rzytelnoÊci kredytowej takiego uczestnika. Nawet je˝e-
li zaspokojenie zosta∏o dokonane sprzecznie z umowà
kredytowà, ale kredytodawca wyrazi∏ na to zgod´ – jest
to czynnoÊç co do zasady skuteczna. Nale˝y równie˝
zauwa˝yç, ˝e jeÊli Êwiadczenie zosta∏o spe∏nione do ràk

15 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5316]; P. Gabriel, op.cit., s. 189.
16 P.R. Wood, op.cit., s. 98.
17 Encyclopedia…, op.cit., § [5316].
18 Zob. art. 22 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestro-
wym i rejestrze zastawów (Dz.U. nr 149, poz. 703, z póên. zm.). 19 Encyclopedia…, op.cit., § [5315]; P.R. Wood, op.cit., s. 97-98.
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osoby nieuprawnionej do jego przyj´cia i niepotwier-
dzone przez sp∏aconego wierzyciela, to kredytobiorca
jest zwolniony w takim zakresie, w jakim wierzyciel ze
Êwiadczenia skorzysta∏ (art. 452 Kodeksu cywilnego). 

Mamy tutaj do czynienia z sytuacjà, w której cz´Êç
wierzytelnoÊci kredytowej zaspokojonego banku wyga-
sa, a jednoczeÊnie na podstawie umowy konsorcjalnej
jest on zobowiàzany do przekazania agentowi pewnej
partii otrzymanych Êrodków w celu ich dalszego po-
dzia∏u. W skrajnych okolicznoÊciach zaspokojony bank
traci swojà wierzytelnoÊç i równoczeÊnie cz´Êç uzyska-
nych funduszy, a wobec kredytobiorcy przys∏uguje mu
jedynie niezabezpieczone roszczenie z tytu∏u bezpod-
stawnego wzbogacenia. 

W zwiàzku z powy˝szym umowy konsorcjalne
przewidujà mechanizm, zgodnie z którym sp∏acony
kredytodawca mo˝e nabyç od pozosta∏ych banków
cz´Êç wierzytelnoÊci kredytowych równà co do kwoty
Êrodkom pieni´˝nym przekazanym do podzia∏u. W
praktyce eurorynkowej wykorzystuje si´ w tym celu
konstrukcj´ przelewu oraz subrogacji (podstawienia).
W realiach anglosaskich alternatywnym rozwiàzaniem
jest „trust”20.

Wydaje si´, ˝e rzadziej stosowanà konstrukcjà
prawnà jest przelew21. W warstwie zobowiàzaniowej
mamy w istocie do czynienia z umowà sprzeda˝y, a
przelew jest jedynie mechanizmem, dzi´ki któremu
rozporzàdzenie wierzytelnoÊcià dochodzi do skutku. W
ramach zasady proporcjonalnego podzia∏u w umowie
konsorcjalnej strony zaciàgajà wzajemnie zobowiàzania
do sprzeda˝y cz´Êci wierzytelnoÊci kredytowych. Zo-
bowiàzanie jest warunkowe i aktualizuje si´, w przy-
padku gdy uczestnik konsorcjum uzyska zaspokojenie
swojej wierzytelnoÊci niezgodnie z umówionymi zasa-
dami. Powinien wówczas kupiç od innych konsorcjan-
tów takà cz´Êç wierzytelnoÊci, która odpowiada kwocie
przeznaczonej do redystrybucji pomi´dzy banki. Sprze-
da˝ nast´puje wg wartoÊci nominalnej. 

W umowie konsorcjalnej z góry okreÊla si´ jedynie
podstawy wyznaczenia istotnych elementów zobowià-
zania: wskazany jest kràg stron, z których b´dà si´ re-
krutowaç sprzedawca i kupujàcy, wymienione sà prze-
s∏anki ustalenia przedmiotu sprzeda˝y, jak równie˝ ce-
ny. Otrzymanie przez konsorcjanta zaspokojenia nie-
zgodnie z postanowieniami umowy aktualizuje zobo-
wiàzanie do sprzeda˝y, a tak˝e dostarcza wskazówek
niezb´dnych do skonkretyzowania Êwiadczenia stron.
Nie ma przeszkód, aby taki mechanizm uznaç za
dopuszczalny na gruncie prawa polskiego.

Wed∏ug drugiej konstrukcji, znacznie powszech-
niejszej w praktyce eurorynkowej, sp∏acony kredyto-

dawca nabywa od innych konsorcjantów wierzytelno-
Êci w drodze subrogacji (podstawienia w prawa zaspo-
kojonego wierzyciela)22. Zastosowanie tego mechani-
zmu mo˝e wywo∏ywaç kontrowersje na gruncie prawa
polskiego. W omawianym przypadku subrogacja jest
bowiem mo˝liwa w dwóch postaciach normatywnych:
ustawowej (art. 518 § 1 pkt 1 k.c.) i umownej (art. 518
§ 1 pkt 3 k.c.).

Stosownie do pierwszej (ustawowej) postaci sub-
rogacji sp∏acony kredytodawca, przekazujàc cz´Êç uzy-
skanych Êrodków innemu bankowi, z mocy ustawy
wst´puje w jego prawa do wtórnie zaspokojonej wie-
rzytelnoÊci. Wskazana konstrukcja jest mo˝liwa tylko
przy za∏o˝eniu, ˝e taki sp∏acony kredytodawca jest oso-
biÊcie odpowiedzialny za zap∏at´ wierzytelnoÊci kredy-
towych przys∏ugujàcych innym uczestnikom konsor-
cjum. Innymi s∏owy, zobowiàzanie konsorcjantów z ty-
tu∏u klauzuli proporcjonalnego podzia∏u trzeba by po-
traktowaç jako przypadek odpowiedzialnoÊci za d∏ug
cudzy. 

Zobowiàzania takiego nie mo˝na z góry wyklu-
czyç. Wydaje si´ jednak, ˝e stosowane w praktyce regu-
lacje umowne z regu∏y nie dajà podstaw do przyj´cia, i˝
na skutek uzyskania zaspokojenia bank staje si´ odpo-
wiedzialny za d∏ugi kredytobiorcy wobec innych
uczestników konsorcjum. Zwykle mamy tutaj do czy-
nienia z odpowiedzialnoÊcià za d∏ug w∏asny – z obo-
wiàzkiem podzielenia si´ uzyskanymi przychodami. 

Stosownie do drugiej (umownej) postaci subroga-
cji, w przypadku klauzuli proporcjonalnego podzia∏u
sp∏acony bank, dokonujàc redystrybucji cz´Êci uzyska-
nych funduszy, dzia∏a w celu wstàpienia – w odpo-
wiednim zakresie - w prawa pozosta∏ych konsorcjan-
tów. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e w tym celu koniecz-
na jest zgoda kredytobiorcy w formie pisemnej pod ry-
gorem niewa˝noÊci (art. 518 § 1 pkt 3 k.c.). Z oczywi-
stych wzgl´dów w trakcie dokonywania redystrybucji
Êrodków uzyskanie takiej zgody jest mocno utrudnione,
a w jej braku ca∏a konstrukcja normatywna traci dla
banków przydatnoÊç. 

Teoretycznie zgod´ kredytobiorcy na subrogacj´
umownà mo˝na uzyskaç w momencie podpisania do-
kumentacji kredytowej. Wówczas powstajà jednak
trudnoÊci dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, oÊwiadcze-
nie woli kredytobiorcy w formie pisemnej powinno od-
nosiç si´ do klauzuli proporcjonalnego podzia∏u. Je˝eli
stosowne regulacje zawiera odr´bny dokument - umo-
wa konsorcjum – to z regu∏y kredytobiorca nie podpi-
suje takiego dokumentu. Subrogacja umowna wtedy
nie zadzia∏a, o ile w przysz∏oÊci kredytobiorca nie zgo-
dzi si´ na jej zastosowanie. Je˝eli natomiast istnieje je-
den dokument, który zawiera jednoczeÊnie postano-
wienia kredytowe i konsorcjalne, nie ma przeszkód,
aby podpis kredytobiorcy pod takim dokumentem

20 P. Gabriel, op.cit., s. 187-188. W takim przypadku agent konsorcjum jest
wyznaczany powiernikiem, a wszelkie kwoty uzyskane tytu∏em sp∏aty kredy-
tu sà uznawane za majàtek trustu i mogà byç dochodzone przez agenta od kre-
dytodawców, którzy takie kwoty otrzymali. 
21 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5306]-[5309]; P. Gabriel, op.cit., s. 189-190. 22 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5310]-[5313]. 
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uznaç za zgod´ na zastosowanie przewidzianego tam
mechanizmu subrogacji. W takim przypadku powstaje
jednak – po drugie – wàtpliwoÊç prawna innego rodza-
ju. Kredytobiorca udziela zgody w formie blankietowej
– nie wskazuje konkretnych stron ani kwoty sp∏acane-
go Êwiadczenia. OkreÊla co najwy˝ej kràg podmiotów
oraz przes∏anki ustalenia sumy subrogowanej wierzy-
telnoÊci. Z uwagi na ochronny - w stosunku do d∏u˝ni-
ka (kredytobiorcy) - charakter powy˝szego wymogu
mo˝na mieç wàtpliwoÊci, czy blankietowa zgoda udzie-
lona ex ante jest z prawnego punktu widzenia wystar-
czajàca do wywo∏ania skutków subrogacji umownej.

Subrogacja wywo∏uje skutki prawne w momencie
rzeczywistej zap∏aty, tj. gdy agent (jako pe∏nomocnik
kredytodawców) otrzyma od banku Êrodki do podzia∏u.

Niektóre skutki redystrybucji wierzytelnoÊci
kredytowych

Nabycie wierzytelnoÊci kredytowych w procesie redy-
strybucji mo˝e prowadziç do zak∏ócenia proporcjonal-
noÊci udzia∏u banków w finansowaniu. 

Rozwa˝my nast´pujàcy przyk∏ad (tabela 2). Kon-
sorcjum sk∏ada si´ z trzech banków w równym stopniu
(po 20) uczestniczàcych w kredycie, który ∏àcznie opie-
wa na 60. Kredyt ma byç sp∏acony w odst´pach rocz-
nych w dwóch ratach, po 30 ka˝da. Pierwsza rata staje
si´ wymagalna. Kredytobiorca Êwiadczy na rzecz jedne-
go z banków (A) i za jego zgodà kwot´ 18 tytu∏em sp∏a-
ty jego wierzytelnoÊci. W rezultacie wygasa w ca∏oÊci
roszczenie tego banku o zap∏at´ pierwszej raty (10), a
roszczenie o spe∏nienie drugiej raty zmniejsza si´ do 2.
Bank (A) powinien przekazaç pozosta∏ym konsorcjan-
tom kwot´ 12 do podzia∏u (2/3 z uzyskanych 18). Ârod-
ki te sà zaliczane na poczet wymagalnych wierzytelno-
Êci (B) i (C) o zap∏at´ pierwszej raty. Po zakoƒczeniu
procesu redystrybucji okazuje si´, ˝e (A) ma udzia∏ w
pierwszej racie w wysokoÊci 12, a w drugiej racie w wy-
sokoÊci 2. Pozostali uczestnicy konsorcjum (B) i (C)
uczestniczà natomiast w pierwszej racie po 4, a w dru-
giej po 10. Zak∏ócenie proporcjonalnoÊci mi´dzy kon-
sorcjantami, a w konsekwencji powstanie rozbie˝noÊci

interesów, jest w tej sytuacji ewidentne. 
Jeszcze wi´ksze problemy mogà powstaç, gdy re-

dystrybucja Êrodków b´dzie prowadzi∏a do transferu
roszczeƒ o Êwiadczenia uboczne (np. odsetki, prowizje)
pomi´dzy stronami. Bank nabywajàcy roszczenie od-
setkowe, mo˝e byç wówczas poszkodowany, gdy˝ uzy-
ska nale˝noÊç, która z regu∏y nie przynosi po˝ytków od
kredytobiorcy (zgodnie z zakazem anatocyzmu w pra-
wie polskim - zob. art. 482 k.c. - regu∏a ta nie obejmuje
po˝yczek d∏ugoterminowych).

Nabycie wierzytelnoÊci poprzez wykonanie klau-
zuli proporcjonalnego podzia∏u mo˝e prowadziç do po-
wstania kosztów zwiàzanych z zerwaniem uzgodnione-
go finansowania (breakage costs) w trakcie okresu od-
setkowego23.

Wielokrotne zarachowanie

Przedstawione wy˝ej konstrukcje wtórnego nabycia
wierzytelnoÊci kredytowych w ramach zasady propor-
cjonalnego podzia∏u umo˝liwiajà bankom skorzystanie
z tzw. wielokrotnego zarachowania (double-di-
pping)24. Pozwalajà ogó∏owi kredytodawców zaspokoiç
si´ z pe∏nych kwot depozytów kredytobiorcy, które sà
przechowywane przez niektórych uczestników konsor-
cjum.

Zilustrujmy rzecz na prostym przyk∏adzie (tabela
3). Za∏ó˝my, ˝e trójpodmiotowe konsorcjum udzieli∏o
kredytu w kwocie 90, w którym ka˝dy z trzech banków
(A, B, C) ma równy udzia∏ - 30. (B) przechowuje depo-
zyt kredytobiorcy w wysokoÊci 45. W zwyk∏ych oko-
licznoÊciach (B) móg∏by potràciç jedynie sum´ 30 z de-
pozytu ze swojà wierzytelnoÊcià, poniewa˝ tylko do ta-
kiej kwoty ma prawo na podstawie umowy kredytowej.
Pozosta∏e banki nie mog∏yby zaspokoiç si´ z reszty de-
pozytu. Na skutek dzia∏ania klauzuli proporcjonalnego
podzia∏u (B) nabywa jednak od pozosta∏ych konsor-
cjantów dwie cz´Êci wierzytelnoÊci, po 10 ka˝da. Po-
nownie zatem przys∏uguje mu prawo do kompensaty z

23 Encyclopedia…, op.cit., § [5318].
24 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5305]; P. Gabriel, op.cit., s. 188-189; P.R.
Wood, op.cit., s. 97.

Tabela 2 Zak∏ócenie proporcjonalnoÊci w procesie redystrybucji wierzytelnoÊci
Lp. KolejnoÊç czynnoÊci WierzytelnoÊci kredytowe 

(w nawiasach podzia∏ na raty)

Bank A Bank B Bank C

1. Stan poczàtkowy 20 (10+10) 20 (10+10) 20 (10+10)

2. A otrzymuje sp∏at´ wierzytelnoÊci (18) 2 (0+2) 20 (10+10) 20 (10+10)

3. Redystrybucja funduszy od A na rzecz B i C 2 (0+2) 14 (4+10) 14 (4+10)

4. Redystrybucja wierzytelnoÊci od B i C na rzecz A 14 (12+2) 14 (4+10) 14 (4+10)

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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depozytem i kolejny raz mo˝liwa jest redystrybucja
(funduszy i roszczeƒ) pomi´dzy uczestników konsor-
cjum. Po wyczerpaniu depozytu ka˝demu z konsor-
cjantów przys∏uguje wierzytelnoÊç w wysokoÊci 15.

W powy˝szy sposób potràcenie mo˝e byç dokony-
wane a˝ do wyczerpania depozytu albo do zaspokoje-
nia ca∏oÊci wierzytelnoÊci kredytowych. Alternatywà
wobec przedstawionego mechanizmu jest rozszerzenie
prawa kompensaty na wszystkich uczestników konsor-
cjum, o czym by∏a mowa wczeÊniej.

Odwrócenie procesu redystrybucji

W nietypowych okolicznoÊciach mo˝e si´ zdarzyç, ˝e
p∏atnoÊç kredytobiorcy (albo osoby trzeciej) na rzecz
jednego z banków zostanie zakwestionowana prawnie.
Przede wszystkim dotyczy to przypadków, w których
czynnoÊç taka zostanie uznana za bezskutecznà wobec
p∏acàcego albo jego masy upad∏oÊci.

W celu ochrony interesów sp∏aconego banku na
wypadek takiej sytuacji umowy eurorynkowe przewi-
dujà odwrócenie (anulowanie) procesu redystrybucji
(reversal of redistribution)25. Je˝eli zosta∏a dokonana
redystrybucja Êrodków, a sp∏acony bank jest zmuszony
do zwrócenia Êwiadczàcemu (albo masie upad∏oÊci)
otrzymanej kwoty, wówczas - na wezwanie agenta -
ka˝dy z uczestników, który otrzyma∏ cz´Êç tej sumy,
powinien jà niezw∏ocznie przekazaç agentowi do po-
wtórnej redystrybucji (zwrócenia sp∏aconemu banko-
wi). Niekiedy umowy przewidujà, ˝e beneficjenci takiej
p∏atnoÊci powinni te˝ wyrównaç bankowi koszty odse-
tek, które ten – w zwiàzku z zaistnia∏à sytuacjà - zobo-
wiàzany by∏ zap∏aciç od wy˝ej wspomnianej kwoty.
Zgodnie z przedstawionà konstrukcjà, równie˝ wierzy-
telnoÊci kredytowe, które zosta∏y nabyte w wyniku re-
dystrybucji, wracajà do pierwotnych kredytodawców
(jako rekompensata za przekazane zwrotnie fundusze).

Zakoƒczenie

Charakterystycznym elementem konsorcjum kredy-
towego w kszta∏cie wypracowanym na eurorynku
jest obowiàzywanie zasady proporcjonalnego po-
dzia∏u. Zgodnie z tà zasadà, wszelkie kwoty uzy-
skane przez uczestnika konsorcjum z tytu∏u zaspo-
kojenia swojej wierzytelnoÊci kredytowej w sposób
inny ni˝ uzgodniony w umowie kredytu (tj. przede
wszystkim z pomini´ciem agenta) powinny zostaç
niezw∏ocznie redystrybuowane pomi´dzy pozosta-
∏ych kredytodawców. Redystrybucja jest dokony-
wana za poÊrednictwem agenta konsorcjum i ma na
celu zaspokojenie pro rata wszystkich konsorcjan-
tów z otrzymanych przez takiego uczestnika wp∏y-
wów brutto.

Powy˝sza zasada stanowi logiczne dope∏nienie
regu∏y proporcjonalnego zaanga˝owania uczestni-
ków, a tak˝e szczególnej roli agenta jako poÊrednika
w rozliczeniach mi´dzy stronami transakcji kredyto-
wej. Umo˝liwia wyrównanie pozycji banków w za-
kresie przychodów z zabezpieczeƒ. Zasada propor-
cjonalnego podzia∏u ewoluowa∏a w II po∏owie XX
w., a na jej obecnà postaç najwi´kszy wp∏yw mia∏y
wypadki w czasie kryzysu iraƒskiego oraz wojny o
Falklandy.  

Umowy konsorcjalne z regu∏y przewidujà me-
chanizm, zgodnie z którym zaspokojony kredyto-
dawca mo˝e nabyç od pozosta∏ych banków cz´Êç
wierzytelnoÊci kredytowych równà Êrodkom pie-
ni´˝nym przekazanym do podzia∏u. W praktyce na
eurorynku wykorzystuje si´ w tym celu konstrukcj´
przelewu i subrogacji: ustawowej (art. 518 § 1 pkt 1
k.c.) oraz umownej (art. 518 § 1 pkt 3 k.c.). Zastoso-
wanie obu konstrukcji w polskim  prawie rodzi pew-
ne trudnoÊci, a nabycie wierzytelnoÊci kredytowych
w procesie redystrybucji mo˝e prowadziç do zak∏ó-
cenia proporcjonalnoÊci udzia∏u banków w finanso-
waniu konsorcjalnym.

Tabela 3 Mechanizm wielokrotnego zarachowania

Lp. KolejnoÊç czynnoÊci WierzytelnoÊci kredytowe

Bank A Bank B Bank C

1. Stan poczàtkowy 30 30 30

2. B potràca depozyt (45) ze swojà wierzytelnoÊcià 30 - 30

3. Redystrybucja funduszy i wierzytelnoÊci 20 20 20

4. B ponownie potràca reszt´ depozytu (15) 20 5 20

3. Kolejna redystrybucja funduszy i wierzytelnoÊci 15 15 15

èród∏o: opracowanie w∏asne.

25 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5314].
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Zawieranie umów mi´dzy radà nadzorcà, zarzàdem a
bankiem nie jest przedmiotem wy∏àcznie regulacji Pra-
wa bankowego1 (dalej p.b.). W zale˝noÊci od formy
prawnej banku (spó∏ka akcyjna, spó∏dzielnia, bank paƒ-
stwowy) stosowne regulacje zawarte sà w Kodeksie
spó∏ek handlowych2 (dalej k.s.h.), Prawie spó∏dziel-
czym3 (dalej p.s.), ustawie o Banku Gospodarstwa Kra-
jowego (dalej u.b.g.k.)4 oraz statucie tego banku (dalej
s.b.g.k.)5.

Problematyka ta - ju˝ przez fakt uregulowania w
kilku aktach prawnych - wydaje si´ byç z∏o˝ona. Nie-
które umowy zawierane przez cz∏onków organów z
bankami mogà przynieÊç szkod´ tym ostatnim. Dlatego
wprowadzono ustawowe obostrzenia w ich zawieraniu,
wyra˝ajàce si´ m.in. w ∏àcznej kwocie koncentracji
wierzytelnoÊci banku wobec cz∏onków organów (art.
79a ust. 4 p.b.).

Wp∏yw poszczególnych aktów prawnych na regu-
lacje Prawa bankowego (i na odwrót) mo˝e prowadziç
od odmiennego re˝imu przeprowadzania umów mi´-
dzy cz∏onkami organów a bankami o ró˝nych formach
organizacyjno-prawnych. Mo˝e równie˝ dotyczyç skut-
ków tych czynnoÊci prawnych. Forma banku nie po-

winna mieç wp∏ywu na re˝im i ryzyko dokonywania
czynnoÊci prawnych z cz∏onkami organów.

Regulacje prawa bankowego

W Prawie bankowym uregulowano zawieranie niektó-
rych umów z funkcjonariuszami banku (art. 79a-79c
p.b.). Przepis art. 79a p.b. stanowi, ˝e udzielenie kredy-
tu, po˝yczki pieni´˝nej, gwarancji bankowej lub por´-
czenia cz∏onkowi zarzàdu, rady nadzorczej banku, oso-
bie zajmujàcej stanowisko kierownicze w banku nast´-
puje zgodnie z regulaminem uchwalonym przez rad´
nadzorczà.

W przypadku, gdy ∏àczna kwota zobowiàzaƒ
cz∏onka zarzàdu lub rady nadzorczej przekracza 10.000
euro, udzielenie kredytu, po˝yczki pieni´˝nej, gwaran-
cji bankowej lub por´czenia wymaga zgody wyra˝onej
w uchwale zarzàdu oraz w uchwale rady nadzorczej,
zapad∏ej bez udzia∏u zainteresowanej osoby wi´kszo-
Êcià co najmniej 2/3 g∏osów w obecnoÊci co najmniej
po∏owy sk∏adu zarzàdu oraz rady nadzorczej (art. 79a
ust. 2 p.b.). Rada nadzorcza w regulaminie mo˝e obni-
˝yç kwot´ ∏àcznego zad∏u˝enia, od której wymagane sà
uchwa∏y zarzàdu oraz rady nadzorczej podj´te wi´k-
szoÊcià 2/3 g∏osów. Mo˝e ponadto rozszerzyç kràg osób
(np. o osoby sprawujàce kontrol´ wewn´trznà), w przy-
padku których udzielnie kredytu, por´czenia itp. wy-
maga uchwa∏y zarzàdu oraz uchwa∏y rady nadzorczej.

Uwagi o z∏o˝onoÊci zawierania
umów mi´dzy bankiem a cz∏onkami
jego organów
Wojciech Gonet

1 Ustawa z 29.08.1997 r., Dz.U. z 2002 r., nr 72, poz. 665 ze zm.
2 Ustawa z 15.09.2000 r., Dz.U. z 2000 r., nr 94, poz. 1037 ze zm.
3 Ustawa z 16.09.1982 r., Dz.U. 2003 r., nr 188, poz. 1848 ze zm.
4 Ustawa z 14.03.2003 r., Dz.U. nr 65, poz. 594 ze zm.
5 Rozporzàdzenie Ministra Skarbu Paƒstwa z 27.08.2003 r., Dz.U. nr 156, poz.

1526.
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W sytuacji braku postanowieƒ w wewn´trznym regula-
minie dotyczàcych udzielania niektórym osobom kre-
dytów, po˝yczek, por´czeƒ i gwarancji powy˝ej kwoty
10.000 euro ∏àcznego zad∏u˝enia przepis art. 79a ust. 2
– jako wyjàtek od zasad okreÊlonych w ust. 1 – nale˝y
interpretowaç ÊciÊle i stosowaç jedynie do cz∏onków
zarzàdu i rady nadzorczej. Oczywiste jest, ˝e postano-
wienia wewn´trznego regulaminu nie mogà ∏agodziç
re˝imu art. 79a ust. 2 p.b. Nie mogà np. stanowiç, ˝e po-
wy˝ej kwoty 10.000 euro kredytu czy por´czenia wy-
starcza uchwa∏a rady oraz zarzàdu podj´ta zwyk∏à
wi´kszoÊcià g∏osów. Ratio legis powo∏anych przepisów
polega na zapobie˝eniu niebezpieczeƒstwu powstania
szkody dla banku (Kruczalak, 2001, s. 50).

Przepis art. 79a ust. 1 p.b. swym zakresem podmio-
towym obejmuje bezpoÊrednio cz∏onków zarzàdu, rady
nadzorczej oraz osoby zajmujàce stanowiska kierowni-
cze w banku, tzn. dyrektora oddzia∏u, jego zast´pc´,
g∏ównego ksi´gowego oraz osoby zatrudnione bezpo-
Êrednio, podleg∏e cz∏onkowi zarzàdu, np. prokurenta.
Ponadto do osób obj´tych zakresem podmiotowym art.
79a ust. 1 p.b. nale˝y zaliczyç zarzàdc´ komisaryczne-
go powo∏anego na podstawie art. 145 ust. 1 p.b. Osoby
bezpoÊrednio wskazane w art. 79a ust. 1 p.b. sà funk-
cjonariuszami banku, tzn. pe∏nià okreÊlone funkcje w
banku i w zwiàzku z tym majàce dost´p do dokumen-
tacji wewn´trznej (So∏tysiƒski, Szajkowski, Szumaƒski,
Szwaja, 2001, s. 179). Z dniem ustanowienia zarzàdu
komisarycznego przechodzà na niego kompetencje ra-
dy nadzorczej i zarzàdu banku (rada nadzorcza zostaje
zawieszona, cz∏onkowie zarzàdu banku zostajà odwo∏a-
ni z mocy prawa, a ustanowione wczeÊniej prokury i
pe∏nomocnictwa wygasajà, art. 145 ust. 2 p.b.). Zarzàd
komisaryczny, tak jak cz∏onkowie zarzàdu i rady nad-
zorczej, ma dost´p do dokumentów wewn´trznych
banku. Podobna  jest sytuacja w przypadku powo∏ania
likwidatora (art. 153 ust. 1 p.b.). Zarzàd banku ulega
rozwiàzaniu, a kompetencje rady nadzorczej zostajà za-
wieszone (art. 153 ust. 2 p.b.). Osobà majàcà dost´p do
wszelkich informacji oraz prawo uczestniczenia w po-
siedzeniach zarzàdu i rady banku jest kurator, powo∏a-
ny na podstawie art. 144 ust. 1 p.b.  Zakres podmioto-
wy art. 79a ust. 1 p.b. obejmuje zatem kuratora, zarzàd-
c´ komisarycznego i likwidatora, gdy˝ te osoby majà
podobne kompetencje i mo˝liwoÊci dzia∏ania jak za-
rzàd i rada nadzorcza.

Ustawodawca w przepisie art. 79a ust. 1 i 2 p.b.
wskaza∏ przyk∏adowo cztery umowy nazwane: kredytu,
po˝yczki, por´czenia i umow´ gwarancji. Przepis art.
79c p.b. nakazuje stosowaç przepis art. 79a p.b. do zo-
bowiàzaƒ pozabilansowych innych ni˝ gwarancje ban-
kowe i por´czenia.

Zobowiàzanie pozabilansowe to poj´cie zwiàzane
z rachunkowoÊcià. Ustawa o rachunkowoÊci6 nie za-

wiera definicji legalnej tego typu zobowiàzaƒ (Smykla,
2005, s. 246). S∏owniczek ustawy o rachunkowoÊci za-
warty w art. 3 ust. 1 zawiera nast´pujàce definicje zo-
bowiàzaƒ:

– pkt 20, zobowiàzania w ogólnoÊci – „rozumie si´
przez to wynikajàcy z przesz∏ych zdarzeƒ obowiàzek
wykonania Êwiadczeƒ o wiarygodnie okreÊlonej warto-
Êci, które spowodujà wykorzystanie ju˝ posiadanych
lub przysz∏ych aktywów jednostki”, 

– pkt 27, zobowiàzania finansowe – „rozumie si´
przez to zobowiàzanie jednostki do wydania aktywów
finansowych albo do wymiany instrumentu finansowe-
go z innà jednostkà, na niekorzystnych warunkach”,

– pkt 28, zobowiàzania warunkowe – „rozumie si´
przez to obowiàzek wykonania Êwiadczeƒ, których powsta-
nie jest uzale˝nione od zaistnienia okreÊlonych zdarzeƒ”.

Zobowiàzanie pozabilansowe oznacza, ˝e jest ono
ewidencjonowane poza bilansem banku (zespó∏ kont 9,
jednostronnego ksi´gowania). W Rozporzàdzeniu Mini-
stra Finansów z 10.12.2001 r. w sprawie szczególnych
zasad rachunkowoÊci banków7 w §2 pkt 24) zdefiniowa-
no konto pozabilansowe, którym jest: „przewidziane pla-
nem kont urzàdzenie przeznaczone w szczególnoÊci do
ewidencjonowania wed∏ug wartoÊci nominalnej udzielo-
nych i otrzymanych przez bank zobowiàzaƒ o charakte-
rze finansowym i gwarancyjnym, operacji walutowych,
zawartych przez bank kontraktów kupna-sprzeda˝y in-
strumentów finansowych w okresie pomi´dzy zawar-
ciem transakcji a jej rozliczeniem, a tak˝e do ewidencjo-
nowania udzielonych i otrzymanych zabezpieczeƒ”.

Konta zespo∏u 9 s∏u˝à do ewidencjonowania poza-
bilansowych zobowiàzaƒ udzielonych i otrzymanych,
przysz∏ych lub potencjalnych, mogàcych lub majàcych
zmieniç stan posiadania oraz rodzaje ryzyka podejmo-
wanego przez bank (Uryga, Magielski, 2000, s. 505). 
W zakresie przedmiotowym zobowiàzaƒ pozabilanso-
wych art. 79a i c p.b. nale˝y uwzgl´dniç jedynie zobo-
wiàzania udzielone. Otrzymane przez bank zobowiàza-
na pozabilansowe od innych podmiotów (nawet je˝eli
sà to cz∏onkowie organów banku) nie powodujà mo˝li-
woÊci powstania strat w banku. Zobowiàzania pozabi-
lansowe zosta∏y podzielone na 7 grup (Uryga, Magiel-
ski, 2000, s. 505-531):

1) zobowiàzania umowne udzielone i otrzymane
(linie kredytowe, potwierdzone i otwarte akredytywy,
akceptowane traty, por´czenia i gwarancje sp∏aty kre-
dytów, inne zobowiàzania o charakterze finansowym),

2) zobowiàzania z tytu∏u operacji walutowych
(bie˝àce operacje walutowe, terminowe operacje walu-
towe, ró˝nice kursowe z tytu∏u terminowych operacji
walutowych),

3) zobowiàzania z tytu∏u obrotu papierami warto-
Êciowymi (papiery wartoÊciowe do otrzymania, przej´-
cie emisji),

7 Dz.U. nr 149, poz. 1673 ze zm.6 Ustawa z 29.09.1994 r. Dz.U. 2002 r., nr 76, poz. 694 ze zm.
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4) zobowiàzania z tytu∏u operacji instrumentami
pochodnymi zabezpieczajàcymi (nabyte terminowe in-
strumenty pochodne, zakup opcji zakupu, sprzeda˝
opcji sprzeda˝y),

5) zobowiàzania z tytu∏u operacji instrumentami
pochodnymi spekulacyjnymi (nabyte terminowe in-
strumenty pochodne, zakup opcji zakupu, sprzeda˝
opcji sprzeda˝y),

6) inne zobowiàzania (papiery wartoÊciowe wyda-
ne stanowiàce gwarancj´, inne aktywa stanowiàce za-
bezpieczenie),

7) konta techniczne (zobowiàzania banku z tytu∏u
sprzeda˝y okreÊlonej waluty, pozabilansowe ró˝nice
wymiany, równowartoÊç pozycji wymiany).

Z ww. zobowiàzaƒ pozabilansowych, które obej-
muje swym zakresem przedmiotowym art. 79a i c, na-
le˝à niewàtpliwie zobowiàzania wymienione w pkt 1.
Bank, udzielajàc wymienionych w pkt 1 zobowiàzaƒ
pozabilansowych, decyduje si´ bezwarunkowo lub pod
pewnymi warunkami do spe∏nienia Êwiadczenia na
rzecz uprawnionego wierzyciela, którym mo˝e byç oso-
ba fizyczna. Tak uj´te zobowiàzanie pozabilansowe
mieÊci si´ w poj´ciu zobowiàzania warunkowego
(Smykla, 2005, s. 246). Pozosta∏e zobowiàzania wymie-
nione w pkt 2-7 ze wzgl´du na ich specyfik´ mogà za-
wieraç g∏ównie osoby prawne, a ryzyko utraty aktywów
przez bank niekoniecznie w nich wyst´puje, jak np. w
zobowiàzaniu banku z tytu∏u sprzeda˝y okreÊlonej wa-
luty. Do „...innych ni˝ gwarancje bankowe i por´czenia
zobowiàzaƒ pozabilansowych”, których niewymienia
przepis art. 79c p.b., mo˝na zaliczyç potwierdzone,
otwarte, lecz nie wykonane akredytywy oraz akcepto-
wane traty (otwarte akredytywy z tytu∏u akceptowane-
go weksla wystawionego w celu odroczenia zap∏aty
(Uryga, Magielski, 2000, s. 507).

Bank jako spó∏ka akcyjna

Przepis art. 15 §1 k.s.h. normuje zawieranie przez spó∏-
k´ kapita∏owà umowy kredytu, po˝yczki, por´czenia
lub innej podobnej umowy z cz∏onkiem zarzàdu, rady
nadzorczej, komisji rewizyjnej, prokurentem, likwida-
torem lub na rzecz którejkolwiek z tych osób. Wskazu-
je on na koniecznoÊç wyra˝enia zgody w uchwale przez
walne zgromadzenie, chyba ˝e ustawa stanowi inaczej.
Zawarcie przez spó∏k´ zale˝nà (w rozumieniu art. 4 §1
pkt 4 i 5 k.s.h.) umowy kredytu, po˝yczki por´czenia
lub innej podobnej umowy z cz∏onkiem zarzàdu, pro-
kurentem lub likwidatorem spó∏ki dominujàcej wyma-
ga zgody rady nadzorczej spó∏ki zale˝nej (art. 15 §2 zd.
1 k.s.h.). Sytuacja przewidziana w drugim zdaniu tego
artyku∏u (brak rady nadzorczej w spó∏ce zale˝nej) doty-
czy g∏ównie spó∏ek z o.o., gdzie nie istnieje obowiàzek
powo∏ywania rady nadzorczej. W bankach mogà to byç
jedynie przypadki zawieszenia rady nadzorczej (art.

145 ust. 2 i art. 153 ust. 2 p.b.). Powo∏anie rady nadzor-
czej w bankach jest obligatoryjne, jak w ka˝dej spó∏ce
akcyjnej (Strz´pka, Popio∏ek, Witosz, Zieliƒska, 2001,
s. 958) (art. 381 k.s.h.). Przepis ten dla banków jest je-
dynie potwierdzeniem koniecznoÊci istnienia rady
nadzorczej, który wynika z przepisu art. 22 p.b.

Celem art. 15 k.s.h. jest stworzenie skutecznych
mechanizmów kontrolnych (Kidyba, 2001, s. 41). W
praktyce jego stosownie jest doÊç ucià˝liwie. Nasuwa
si´ pytanie o znaczenie przepisu art. 15 k.s.h. oraz
czy mo˝liwe jest, np. w statucie, wskazanie innego
organu udzielajàcego zgod´ na zawarcie niektórych
czynnoÊci prawnych, w szczególnoÊci b´dàcych
czynnoÊciami bankowymi, lub postanowienie za∏o˝y-
cieli spó∏ki (banku) zwalniajàce od uzyskania zgody
walnego zgromadzenia. Taki poglàd reprezentujà J.
Jacyszyn8 i A. Kidyba9, uznajàc, ˝e przepis art. 15
k.s.h. ma charakter iuris dispositivi. Gdyby tak by∏o,
w statucie mo˝liwe by∏oby wskazanie dowolnego or-
ganu lub pojedynczych osób zezwalajàcych na udzie-
lenie kredytu, po˝yczki lub zawarcie innej podobnej
umowy z cz∏onkiem zarzàdu, rady nadzorczej itp.
Koƒcowy zwrot art. 15 §1 k.s.h. „...chyba ˝e ustawa
stanowi inaczej”, odsy∏ajàcy do innych ustaw, np.
Prawa bankowego, jest odejÊciem od re˝imu powo∏a-
nego artyku∏u. Uregulowanie w innym akcie praw-
nym rangi ustawowej zawierania niektórych umów z
funkcjonariuszami spó∏ki kapita∏owej wydaje si´ je-
dynà mo˝liwoÊcià odejÊcia od re˝imu przepisu art. 15
k.s.h. Gdyby w statucie spó∏ki akcyjnej mo˝liwe by∏o
wskazanie dowolnego organu, osób lub grupy osób,
które zezwalajà na zawarcie przez spó∏k´ umów kre-
dytu, po˝yczki, por´czenia lub podobnych z cz∏on-
kiem zarzàdu, rady nadzorczej, komisji rewizyjnej,
prokurentem, likwidatorem, to ustawodawca nie
wskazywa∏by konkretnego organu, jak to uczyni∏ w
art. 15 k.s.h. (walne zgromadzenie), lecz wskaza∏by
mo˝liwoÊç uregulowania tej kwestii w sposób swo-
bodny, jak to ma miejsce w Prawie bankowym w sto-
sunku do banków (art. 79a p.b.).

Walne zgromadzenie dokonuje kontroli wst´pnej
lub nast´pczej ww. czynnoÊci prawnych. Je˝eli art. 15
k.s.h. ma spe∏niaç skutecznà funkcj´ kontrolnà zawie-
rania umów z funkcjonariuszami spó∏ek kapita∏owych,
to nie powinno byç to przedmiotem dowolnych (swo-
bodnych) ustaleƒ za∏o˝ycieli spó∏ki kapita∏owej, chyba
˝e inna ustawa stanowi inaczej.

Do zakresu podmiotowego osób obj´tych ograni-
czeniami zawierania okreÊlonych umów, poza bezpo-
Êrednio wskazanymi w przepisie art. 15 §1 k.s.h., nale-
˝y zaliczyç tak˝e zarzàdc´ komisarycznego, likwidato-
ra i kuratora. Osoby te majà podobne uprawnienia jak
cz∏onkowie zarzàdu i rady.

8 Jacyszyn, KrzeÊ, Marsza∏kowska-KrzeÊ, 2001, s. 42.
9 Kidyba, 2001, s. 41.
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Umowy bezpoÊrednio wskazane w przepisie art.
15 k.s.h. (kredytu, po˝yczki, por´czenia), na których za-
warcie niezb´dna jest zgoda walnego zgromadzenia,
nie stanowià kompletnego katalogu, na co wskazuje
u˝yty przez ustawodawc´ zwrot „...lub innej podob-
nej...”. K. Kruczalak10 do umów obj´tych dyspozycjà
art. 15 k.s.h., oprócz bezpoÊrednio wymienionych zali-
cza: umow´ rachunku bankowego (oszcz´dnoÊciowe-
go), dyskonto i redyskonto weksli, gwarancj´ bankowà,
wykonywanie czynnoÊci zwiàzanych ze sprzeda˝à i
wykupem obligacji, emisj´ papierów wartoÊciowych i
innych zleconych bankowych czynnoÊci, przechowa-
nie przedmiotów i papierów wartoÊciowych oraz udo-
st´pnianie skrytek sejfowych, a tak˝e umowy zwiàzane
z rozliczeniami pieni´˝nymi mi´dzy bankiem a innymi
podmiotami, w tym umowy zwiàzane z wydaniem ban-
kowych kart p∏atniczych. Obj´cie tak wielu umów za-
kresem przedmiotowym art. 15 §1 k.s.h. sprzeciwia si´
jednak ratio legis tego przepisu.

Wspólnà cechà umów wymienionych w art. 15
k.s.h. jest bezpoÊrednie obcià˝enie majàtku banku ryzy-
kiem nieodwracalnej utraty aktywów (umowa kredytu,
po˝yczki) lub poÊrednie (umowa por´czenia) w przy-
sz∏oÊci. Zawarcie wskazanych umów mo˝e spowodo-
waç straty, jeÊli udost´pnione Êrodki finansowe nie zo-
stanà zwrócone, a szanse na ich odzyskanie w drodze
egzekucji oka˝à si´ iluzoryczne. Por´czyciel odpowia-
da jak wspó∏d∏u˝nik solidarny, chyba ˝e odmiennie za-
strze˝ono w umowie (art. 881 k.c.11). Zawarcie przez
bank umowy kredytu, po˝yczki czy por´czenia zawsze
wià˝e si´ z ryzykiem niewyp∏acalnoÊci strony, której
udost´pnia si´ Êrodki finansowe, lub d∏u˝nika g∏ówne-
go, za którego bank zobowiàzuje si´ spe∏niç Êwiadcze-
nie w przypadku, gdyby d∏u˝nik zobowiàzania nie wy-
kona∏. Wobec powy˝szego do umów „podobnych” w
rozumieniu przepisu art. 15 k.s.h. nale˝y zaliczy umo-
wy, które stwarzajà ryzyko dla banku, ˝e ich niewyko-
nanie lub nienale˝yte wykonanie (opóênienie w spe∏-
nieniu Êwiadczenia) przyczynià si´ do pogorszenia
struktury wierzytelnoÊci (zwi´kszenia rezerw). Niewàt-
pliwie b´dà to umowy por´czenia wg Prawa wekslowe-
go12 (art. 30 i nast.) i Prawa czekowego13 (art. 25 i
nast.), gwarancja bankowa, akredytywa.

Rozszerzanie katalogu umów wymienionych w art.
15 k.s.h., na które wymagana jest zgoda walnego zgro-
madzenia, o umowy rachunku bankowego, w tym
oszcz´dnoÊciowego, przechowania przedmiotów i pa-
pierów wartoÊciowych, udost´pniania skrytek sejfo-
wych, emisj´ papierów wartoÊciowych oraz umowy
zwiàzane z rozliczeniami pieni´˝nymi mi´dzy ban-
kiem a innymi podmiotami jest nies∏uszne, gdy˝ nie za-
gra˝ajà one zmniejszeniem si´  majàtku banku (ryzyko

poniesienia straty przez bank jest znikome). Przemawia
za tym równie˝ wyk∏adania celowoÊciowa art. 15 §1,
2 k.s.h.

Umowa o kart´ p∏atniczà nie zawsze b´dzie obj´ta
zakresem przedmiotowym art. 15 §1 k.s.h. Definicja
umowy o kart´ p∏atniczà zawarta w art. 14 ust. 1 usta-
wy o elektronicznych instrumentach p∏atniczych14

oraz definicja karty p∏atniczej zawarta w art. 4 ust. 1 pkt
4 p.b. przewidujà dysponowanie przez posiadacza kar-
ty Êrodkami finansowymi w ramach przyznanego kre-
dytu. Takiej funkcji nie majà karty debetowe, które
umo˝liwiajà posiadaczowi korzystanie jedynie ze Êrod-
ków zgromadzonych na rachunku. W przypadku kart
p∏atniczych typu charge, gdzie obcià˝enie nast´puje
okresowo (zwykle raz w miesiàcu), w sytuacji braku
Êrodków na rachunku posiadacza, ewentualnie naliczo-
nych odsetek od brakujàcej kwoty, którà uiÊci∏ bank ze
swoich funduszy, nie nale˝y traktowaç jako odsetek od
kredytu (Pisuliƒski, 1996, s. 269). Sà to odsetki za opóê-
nienie w zap∏acie (Pisuliƒski, 1996, s. 269). W umo-
wach o karty p∏atnicze, przewidujàcych, ˝e posiadacz
nie musi anga˝owaç w∏asnych Êrodków finansowych
(korzysta z przyznanego kredytu) lub mo˝e przekroczyç
saldo Êrodków zgromadzonych na rachunku, dochodzi
do funkcjonalnego powiàzania umowy o kart´ p∏atni-
czà z umowà kredytu (Pisuliƒski, 1996, s. 268-269). Te-
go typu karty powszechnie nazywa si´ kredytowymi.
Wobec powy˝szego jedynie umowa o kart´ p∏atniczà
kredytowà b´dzie obj´ta zakresem przedmiotowym art.
15 §1 k.s.h. Nie b´dà nim obj´te umowy o karty p∏atni-
cze debetowe i charge. Zakresem przedmiotowym art.
15 §1 k.s.h. obj´ta jest równie˝ umowa akredytywy.

Wzajemne relacje Prawa bankowego i Kodeksu
spó∏ek handlowych przy czynnoÊciach prawnych
mi´dzy bankiem w formie spó∏ki akcyjnej 
a cz∏onkami jego organów

Przepisy art. 79-79c p.b. sà lex specialis wzgl´dem art.
15 k.s.h. i w zakresie przedmiotowym i podmiotowym
wy∏àczajà stosowanie przepisów Kodeksu spó∏ek han-
dlowych.

Zakres podmiotowy art. 79a p.b. jest szerszy ni˝ art.
15 k.s.h., gdy˝ obejmuje takie osoby, jak g∏ówny ksi´go-
wy i dyrektor oddzia∏u (jego zast´pca), które nie sà obj´-
te zakresem podmiotowym art. 15 §1 k.s.h. Zakresy
przedmiotowe art. 15 k.s.h. oraz art. 79a i c p.b. sà w∏a-
Êciwie takie same. Ratio legis powo∏anych artyku∏ów jest
podobne i polega na ograniczeniu niebezpieczeƒstwa
powstania szkody w spó∏ce akcyjnej (banku) przy niektó-
rych umowach zawieranych z jej funkcjonariuszami.

Z przepisu art. 79a ust. 1 p.b. zdaje si´ wynikaç
swoboda rady nadzorczej w opracowaniu regulaminu 10 K. Kruczalak (red.), 2001, s. 49.

11 Ustawa z 23.04.1964 r. Kodeks cywilny, Dz.U. nr 16, poz. 93 ze zm.
12 Ustawa z 28.04.1936 r. Prawo wekslowe, Dz.U. nr 37, poz. 282.
13 Ustawa z 28.04.1936 r. Prawo czekowe, Dz.U. nr 37, poz. 283 ze zm. 14 Ustawa z 12.09.2002 r., Dz.U. nr 169, poz. 1385 ze zm.
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i wskazaniu osób (ewentualnie zespo∏u osób, np. ko-
mitetu kredytowego), które b´dà decydowaç o przy-
znaniu kredytu, po˝yczki itp. cz∏onkom zarzàdu, rady
nadzorczej lub osobom zajmujàcym stanowisko kie-
rownicze. Mo˝e budziç pewne wàtpliwoÊci, czy kom-
petencje te mogà byç powierzone zarzàdowi i walne-
mu zgromadzeniu.

Powierzenie tych kompetencji przez rad´ nadzor-
czà walnemu zgromadzeniu mo˝e budziç zastrze˝enia
w Êwietle art. 393 k.s.h. Zgodnie z tym przepisem, kom-
petencje do podejmowania uchwa∏ przez walne zgro-
madzenie powinny wynikaç z upowa˝nienia zawartego
w przepisach oddzia∏u 3 rozdzia∏u 3 dzia∏u II k.s.h.,
które nie wskazujà na mo˝liwoÊç przekazania kompe-
tencji walnemu zgromadzeniu przez rad´ nadzorczà.
We wszystkich spó∏kach akcyjnych udzielenie zgody
na zawarcie umowy kredytu, po˝yczki, por´czenia lub
innej podobnej zosta∏o przewidziane dla walnego zgro-
madzenia (art. 15 §1 k.s.h.). W spó∏kach akcyjnych nie-
b´dàcych bankami jedynie ten organ jest kompetentny
do udzielenia zgody na zawarcie ww. umów z cz∏onka-
mi zarzàdu, rady itd. Banki funkcjonujàce jako spó∏ki
akcyjne mogà odejÊç od re˝imu art. 15 §1 k.s.h., co nie
oznacza, ˝e kompetencje te nie mogà byç niejako z po-
wrotem powierzone walnemu zgromadzeniu. Rozwià-
zanie to nale˝y na pewno do niepraktycznych i ucià˝li-
wych. Zwo∏anie walnego zgromadzenia jest kosztowne
(protokó∏ sporzàdza notariusz) i wymaga czasu. Og∏o-
szenie o walnym zgromadzeniu powinno si´ ukazaç na
trzy tygodnie przed planowanym terminem (art. 402 §1
k.s.h.). W przypadku gdy wszystkie akcje wyemitowa-
ne przez spó∏k´ sà imienne, listy polecone zawiadamia-
jàce powinny byç wys∏ane na dwa tygodnie przed pla-
nowanym terminem walnego zgromadzenia (art. 402 §3
k.s.h.). Jednak dla spó∏ek akcyjnych nieb´dàcych ban-
kami, np. instytucji kredytowych, wydaje si´ to jedy-
nym rozwiàzaniem.

Przeciw przekazaniu ww. kompetencji zarzàdowi
przemawia mo˝liwoÊç swoistego uzale˝nienia rady
nadzorczej od zarzàdu wywierania wp∏ywu na jej
cz∏onków poprzez  odmow´ udzielenia kredytu, por´-
czenia lub gwarancji. Sytuacja, gdy zarzàd decyduje o
przyznaniu kredytu dla cz∏onków rady nadzorczej lub
zarzàdu, nie oznacza, ˝e mo˝e on w ten sposób wywie-
raç nacisk na rad´ nadzorczà, która jest organem kon-
trolnym. Przekazanie ww. kompetencji zarzàdowi nie
jest to˝same ze  zrzeczeniem si´ przez rad´ nadzorczà
funkcji kontrolnych zastrze˝onych dla niej w art. 22
ust. 1 p.b. i art. 382 ust. 1 k.s.h. Z ostatniego przepisu
wynika ciàg∏oÊç sprawowania nadzoru przez rad´ nad-
zorczà, co oznacza m.in. mo˝liwoÊç badania wszyst-
kich dokumentów spó∏ki (banku) (art. 382 §4 k.s.h.)
oraz zawieszania z wa˝nych powodów w czynnoÊciach
poszczególnych lub wszystkich cz∏onków zarzàdu (art.
383 §1 k.s.h.). Odmow´ udzielenia kredytu cz∏onkowi
rady nadzorczej mo˝na uzasadniç brakiem jego zdolno-

Êci kredytowej. ZasadnoÊç podj´cia takiej decyzji mo˝e
zbadaç rada nadzorcza. Ponadto udzia∏ zarzàdu w po-
dejmowaniu uchwa∏ o przyznaniu kredytu, po˝yczki,
gwarancji bankowej powy˝ej 10.000 euro przewiduje
przepis art. 79 ust. 2 p.b. W takich przypadkach zarzàd
oraz rada nadzorcza podejmujà osobne uchwa∏y bez
udzia∏u zainteresowanej osoby wi´kszoÊcià 2/3 g∏o-
sów15. Skoro zarzàd uczestniczy w podejmowaniu de-
cyzji o przyznaniu kredytu, por´czenia itp. powy˝ej
kwoty 10.000 euro, to nie ma przeszkód, aby przy ni˝-
szych kwotach by∏ wyposa˝ony w te kompetencje w re-
gulaminie opracowanym przez rad´ nadzorczà. Jest to
rozwiàzanie bardzo praktyczne, gdy˝ cz∏onkowie za-
rzàdu mogà podejmowaç stosowne uchwa∏y w terminie
dogodnym dla przysz∏ych stron umowy. Znacznie ∏a-
twiej jest zwo∏aç posiedzenie zarzàdu ni˝ np. walne
zgromadzenie.

Przepis art. 79a daje radzie nadzorczej uprawnie-
nie do dowolnego opracowania regulaminu udzielania
kredytów, po˝yczek, gwarancji bankowych, por´czeƒ
itp. dla cz∏onków zarzàdu, rady nadzorczej i osób zaj-
mujàcych stanowiska kierownicze. Rada nadzorcza
mo˝e te kompetencje zastrzec dla siebie, przekazaç je
zarzàdowi, walnemu zgromadzeniu lub postanowiç, ˝e
b´dzie to przedmiotem wspólnej uchwa∏y rady nadzor-
czej i zarzàdu, albo wymagaç b´dzie dwóch osobnych
uchwa∏, ewentualnie w inny sposób uregulowaç to za-
gadnienie.

Regulacje zawarte w art. 15 k.s.h. majà zastosowa-
nie w sytuacji, gdy w banku nie opracowano regulami-
nu udzielania kredytów, po˝yczek, gwarancji i por´-
czeƒ dla osób obj´tych zakresem podmiotowym art. 79a
p.b., chyba ˝e ∏àczna kwota zobowiàzaƒ cz∏onka zarzà-
du lub rady nadzorczej banku przekracza 10.000 euro.
Wtedy stosuje si´ przepis art. 79a ust. 2 p.b.

Rada nadzorcza, opracowujàc regulamin udziela-
nia kredytów, po˝yczek, por´czeƒ, gwarancji itp. dla
osób obj´tych zakresem podmiotowym przepisu art. 79a
p.b., mo˝e zastrzec dla siebie lub zarzàdu zgod´ na za-
warcie tych umów. Gdy rada nadzorcza zostaje zawie-
szona, a zarzàd odwo∏any (powo∏anie zarzàdu komisa-
rycznego – art. 145 ust. 2 p.b. lub likwidacja banku – art.
153 ust. 2 p.b.), mo˝liwe jest si´gni´cie po przepis art.
15 §1 k.s.h. Zgod´ na zawarcie umów obj´tych zakresem
przedmiotowym art. 79a i c oraz 15 §1 k.s.h. z likwida-
torem lub cz∏onkiem zarzàdu komisarycznego mog∏oby
wyraziç walne zgromadzenie. W bankach utworzonych
przez jednego akcjonariusza (art. 13 ust. 3 p.b.) zgod´ ta-
kà wyra˝a jedyny akcjonariusz wykonujàcy uprawnie-
nia walnego zgromadzenia (art. 303 §1 k.s.h.).

15 Przed nowelizacjà Prawa bankowego ustawà z dnia 1.04.2004 r. o zmianie
ustawy Prawo bankowe oraz zmianie innych ustaw (Dz.U. nr 19, poz. 870),
przepis art. 79, ust. 2, pkt 1 p.b. przewidywa∏ w przypadku kredytu, po˝ycz-
ki, gwarancji bankowej, por´czenia dla cz∏onka organu banku o wartoÊci 5.000
euro podj´cie wspólnej uchwa∏y przez zarzàd i rad´ nadzorczà wi´kszoÊcià
2/3 g∏osów w obecnoÊci co najmniej po∏owy cz∏onków obu organów, bez
udzia∏u zainteresowanej osoby.
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Prawo bankowe nie zawiera regulacji dotyczàcych
wa˝noÊci lub niewa˝noÊci umów zawartych z narusze-
niem zasad okreÊlonych w art. 79a ust. 1 i 2, tzn. z na-
ruszeniem regulaminu lub bez uchwa∏ zarzàdu oraz ra-
dy nadzorczej. Do umów zawartych z cz∏onkami zarzà-
du lub rady nadzorczej w sytuacji, gdy ∏àczna kwota zo-
bowiàzaƒ przekracza 10.000 euro (art. 79 ust. 2 p.b.),
bez zgody wyra˝onej w uchwale rady nadzorczej nale-
˝y stosowaç art. 17 k.s.h.

Przepis art. 17 k.s.h. §1 stanowi, ˝e czynnoÊç
prawna dokonana bez wymaganej uchwa∏y walnego
zgromadzenia bàdê rady nadzorczej jest niewa˝na.
Przepis §2 powo∏anego artyku∏u dopuszcza nast´pcze
wyra˝enie zgody w drodze stosownej uchwa∏y walnego
zgromadzenia bàdê rady nadzorczej w terminie 2 mie-
si´cy od dnia z∏o˝enia oÊwiadczenia przez spó∏k´. W
piÊmiennictwie wyra˝ane sà rozbie˝ne poglàdy nt. cha-
rakteru prawnego zewn´trznych skutków czynnoÊci
prawnych dokonanych bez wymaganej ustawà uchwa-
∏y walnego zgromadzenia czy rady nadzorczej. Niektó-
rzy autorzy opowiadajà si´ za uznaniem tych czynnoÊci
za bezwzgl´dnie niewa˝ne, które jednak podlegajà kon-
walidacji (Nawrocki, 2001, s. 49; Litwiƒska-Werner,
2005, s. 204; Kruczalak , 2001, s. 52;  So∏tysiƒski, Szaj-
kowski,  Szumaƒski, Szwaja, 2001, s. 202-203 i cytowa-
na tam literatura; Fojcik-Mastalska (red.), 2002, s. 261).
Inni uznajà je za bezskutecznie zawieszone (Kidyba,
2001, s. 43; Pabis, 2001, s. 21 i nast.; Rudnicki, 2000, 
s. 434; Tomczak, 2000). Obszerna argumentacja przyta-
czana na poparcie stanowisk poszczególnych autorów
przywo∏anych publikacji nie b´dzie przedstawiana.
S∏usznie zwraca uwag´ R. Pabis16, ˝e przepis art. 17 §1
nale˝y analizowaç ∏àcznie z §2, a nie w oderwaniu od
siebie. Konstrukcja art. 17 k.s.h. jest podobna do art. 37
Kodeksu rodzinnego i opiekuƒczego17 oraz do art. 17-
19 k.c. Powo∏any przepis Kodeksu rodzinnego i opie-
kuƒczego traktuje zawarcie umów wymienionych w
art. 37 §1 k.r.o. przez ma∏˝onka bez zgody drugiego ja-
ko czynnoÊç prawnà niezupe∏nà (negotium claudi-
cans). Brak zgody drugiego z ma∏˝onków na zawarcie
umowy nie powoduje ani bezwzgl´dnej, ani wzgl´dnej
niewa˝noÊci umowy. Do chwili potwierdzenia lub od-
mowy potwierdzenia trwa stan bezskutecznoÊci zawie-
szonej (Piasecki, 2000, s. 192). Podobne rozwiàzania
przewidujà przepisy art. 17-19 k.c. Posi∏kowe wykorzy-
stanie do interpretacji art. 17 k.s.h. przepisów Kodeksu
cywilnego, rodzinnego i opiekuƒczego prowadzi do
wniosku, ˝e umowy zawarte z cz∏onkami zarzàdu lub
rady nadzorczej bez zgody wyra˝onej w uchwale rady
nadzorczej, w sytuacji gdy ∏àczna kwota zobowiàzaƒ
przekracza 10.000 euro, sà bezskuteczne (nie wywo∏ujà
skutków prawnych) do czasu potwierdzenia ich przez
rad´. Wyra˝enie zgody na zawarcie umowy z cz∏on-

kiem zarzàdu lub rady przez rad´ nadzorczà oznacza,
˝e umowa jest wa˝na od momentu jej zawarcia. Umo-
wa staje si´ bezwzgl´dnie niewa˝na z mocà wstecznà
(ex tunc) w sytuacji odmowy udzielenia zgody na za-
warcie umowy lub up∏ywu terminu 2 miesi´cy od dnia
z∏o˝enia oÊwiadczenia przez spó∏k´.

Nie ma potrzeby si´gaç po najostrzejszà sankcj´ –
bezwzgl´dnà niewa˝noÊç umów zawartych z narusze-
niem art. 79a ust. 2 p.b. – skoro wystarczy s∏absza, pro-
wadzàca w sytuacji niewyra˝enia zgody przez rad´ lub
up∏ywu terminu na jej wyra˝enie do bezwzgl´dnej nie-
wa˝noÊci. Przeciw traktowaniu umów zawartych z na-
ruszeniem art. 17 §1 k.s.h. jako bezwzgl´dnie niewa˝-
nych z mo˝liwoÊcià ich konwalidacji (art. 17 §2 k.s.h.)
przemawia tak˝e to, ˝e konwalidacja niewa˝nych czyn-
noÊci prawnych jest rzadkoÊcià i powinna wynikaç z
wyraênego brzmienia ustawy, np. tak jak to przewidujà
przepisy art. 14 §2, art. 890 §1 oraz art. 945 §2 k.c.

Umowy kredytu, po˝yczki itp. zawarte z cz∏onka-
mi zarzàdu lub rady nadzorczej (przy ∏àcznej kwocie
zobowiàzaƒ przewy˝szajàcej 10.000 euro) bez zgody za-
rzàdu (art. 79a ust. 2 p.b.) równie˝ nale˝y uznaç za bez-
skuteczne do czasu potwierdzenia, a za niewa˝ne w sy-
tuacji odmowy wyra˝enia zgody przez zarzàd. Zawar-
cie umów obj´tych zakresem przedmiotowym art. 15
k.s.h. oraz art. 79a i c p.b. z cz∏onkiem zarzàdu lub ra-
dy nadzorczej bez zgody rady nadzorczej albo zarzàdu
mo˝e skutkowaç odpowiedzialnoÊcià w stosunkach
wewn´trznych.

Gdy dojdzie do spe∏nienia Êwiadczenia, np. wy-
p∏aty kwoty kredytu na rzecz cz∏onka zarzàdu lub rady
nadzorczej, bez zgody organów banku i nieuzyskania
jej w dwumiesi´cznym terminie, strony powinny zwró-
ciç to, co otrzyma∏y. Sà to nienale˝ne Êwiadczenia (art.
410 k.c.). Jako podstaw´ zwrotu Êwiadczeƒ nale˝y
wskazaç nieistnienie zobowiàzania (condictio indebiti),
gdy˝ wa˝ny stosunek obligacyjny nie istnia∏ od samego
poczàtku. Wyp∏ata kwoty kredytu czy po˝yczki zarów-
no przed potwierdzeniem zawarcia umów, jak i po od-
mowie ich potwierdzenia daje podstaw´ do zwrotu
Êwiadczeƒ nie na podstawie niewa˝nej czynnoÊci
prawnej, lecz nieistnienia zobowiàzania (Gniewek,
2004, s. 998). Cz∏onek zarzàdu czy rady nadzorczej po-
winien zwróciç kwot´ kredytu, a bank ewentualnie po-
branà prowizj´ i odsetki, jeÊli by∏y p∏acone. Roszczenie
o zwrot mierzy si´ wartoÊcià mniejszà (Radwaƒski,
1995, s. 228). Bank nie mo˝e ˝àdaç wi´cej ni˝ wyp∏aco-
nà kwot´ kredytu, a cz∏onek zarzàdu lub rady nadzor-
czej wi´cej ni˝ koszty, jakie poniós∏ przy uruchamianiu
kredytu (prowizja), oraz zap∏acone odsetki.

Umowy kredytu, po˝yczki, gwarancji itp. zawarte
przez bank z cz∏onkiem zarzàdu, rady nadzorczej (przy
kwotach ∏àcznych zobowiàzaƒ mniejszych ni˝ 10.000
euro), z osobà zajmujàca stanowisko kierownicze (bez
limitu wielkoÊci zobowiàzaƒ) z naruszeniem regulami-
nu (art. 79a ust. 1. p.b.) sà wa˝nymi czynnoÊciami

16 Pabis, 2001, s. 22.
17 Ustawa z 25.02.1964 r. Dz.U. nr 9, poz. 59 ze zm.
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prawnymi. Taki wniosek wynika z posi∏kowej, analo-
gicznej analizy przepisu art. 17 §3 k.s.h. Za dokonanie
czynnoÊci prawnych bez zgody w∏aÊciwego organu spó∏-
ki akcyjnej wynikajàcej z wewn´trznych postanowieƒ
przewiduje on jedynie odpowiedzialnoÊç wobec spó∏ki z
tytu∏u naruszenia umowy lub statutu. Regulamin udzie-
lania kredytów, po˝yczek, gwarancji itp. niektórym oso-
bom zajmujàcym stanowiska kierownicze, wchodzàcym
w sk∏ad zarzàdu lub rady nadzorczej (do kwoty 10.000
euro ∏àcznych zobowiàzaƒ), jest jedynie wewn´trznà re-
gulacjà i niezachowanie jej wymogów nie mo˝e skutko-
waç niewa˝noÊcià czynnoÊci prawnych. Mo˝e natomiast
byç podstawà do pociàgni´cia cz∏onków zarzàdu lub in-
nych osób reprezentujàcych bank przy umowie kredytu,
por´czenia itp. do odpowiedzialnoÊci organizacyjnej (za-
wieszenie, odwo∏anie) i (lub) odszkodowawczej.

Do reprezentacji banku w umowach, gdzie drugà
stronà jest cz∏onek zarzàdu, ma zastosowanie art. 379
k.s.h. Rada nadzorcza albo pe∏nomocnik powo∏any
uchwa∏à walnego zgromadzenia sà wy∏àcznie kompe-
tentne do reprezentowania banku w formie spó∏ki ak-
cyjnej przy wszelkich umowach zawieranych przez
bank z cz∏onkiem zarzàdu (So∏tysiƒski, Szajkowski,
Szumaƒski, Szwaja, 2003, s. 589]. W piÊmiennictwie
trwa spór, czy powo∏anie przez walne zgromadzenie
pe∏nomocnika do reprezentowania banku przy umo-
wach z zarzàdem wyklucza w tym zakresie, czy te˝
nie kompetencje rady nadzorczej. Za pozbawieniem
rady nadzorczej kompetencji do reprezentowania ban-
ku w przypadku powo∏ania do tego celu pe∏nomocni-
ka opowiadajà si´ Szumaƒski18 i  Fràckowiak19. Prze-
ciwny poglàd reprezentuje  Popio∏ek20 i - jak si´ zda-
je - Kidyba21. Szumaƒski22 wskazuje, ˝e redakcja art.
379 §1 jest niemal identyczna z przepisem art. 210 §1
k.s.h., regulujàcym reprezentacj´ spó∏ki z o.o. w umo-
wach mi´dzy spó∏kà a cz∏onkiem zarzàdu, z tym ˝e w
art. 210 §1 k.s.h. u˝yto spójnika „lub” (...rada nadzor-
cza lub pe∏nomocnik powo∏any...), a w przepisie art.
379 §1 k.s.h. spójnika „albo” (...rada nadzorcza albo
pe∏nomocnik powo∏any...). Ponadto wskazuje, ˝e
funktor „albo” oznacza alternatyw´ roz∏àcznà nato-
miast „lub” alternatyw´ nieroz∏àcznà. S∏ownik j´zyka
polskiego23 definiuje ww. wyrazy nast´pujàco:

• „lub” «spójnik ∏àczàcy zdania lub ich cz∏ony, wy-
ra˝ajàcy mo˝liwà wymiennoÊç albo wzajemne wy∏àcza-
nie si´ zdaƒ równorz´dnych albo cz´Êci zdania; albo»,

• „albo” «spójnik wyra˝ajàcy mo˝liwà wymien-
noÊç albo wzajemne wy∏àczanie si´ zdaƒ równorz´d-
nych lub cz´Êci zdaƒ».

W definicji znaczenia obu wyrazów wspólnà cz´-

Êcià jest zwrot «...wyra˝ajàcy mo˝liwà wymiennoÊç al-
bo wzajemne wy∏àczanie si´ zdaƒ równorz´dnych albo
cz´Êci zdania...». Znaczy to, ˝e wyrazy te majà niemal
takie samo znaczenie i mo˝na ich u˝ywaç zamiennie,
na co wskazuje równie˝ definicja wyrazu „lub”, gdzie
na koƒcu definicji u˝yto wyraz „albo” jako równowa˝-
nego wyrazowi „lub”. Wobec powy˝szego powo∏anie
przez walne zgromadzenie pe∏nomocnika do reprezen-
towania banku w formie spó∏ek akcyjnych w umowach
z cz∏onkiem zarzàdu nie wy∏àcza kompetencji rady
nadzorczej do reprezentowania banku przy tych czyn-
noÊciach. Za takà interpretacjà przemawia równie˝ ra-
tio legis omawianego przepisu. Rada nadzorcza w
uchwa∏ach wyra˝a zgod´ na zawarcie niektórych
umów, o czym by∏a wy˝ej mowa. Pozbawianie rady
nadzorczej mo˝liwoÊci reprezentowania banku na sku-
tek powo∏ania pe∏nomocnika prowadzi∏oby do ograni-
czenia jej funkcji kontrolnych. Reprezentacja banku w
formie spó∏ki akcyjnej przez rad´ nadzorczà przy umo-
wach, na których zawarcie wyrazi∏a wczeÊniej zgod´,
pozwala na bie˝àcà kontrol´, czy treÊç umowy odpo-
wiada warunkom zgody wyra˝onej w uchwale.

Zakres przedmiotowy przepisu art. 379 k.s.h.
obejmuje wszystkie umowy zawierane przez cz∏on-
ków zarzàdu z bankiem w formie spó∏ki akcyjnej, np.
rachunku lokaty terminowej, rachunku oszcz´dno-
Êciowo-rozliczeniowego, kredytu, po˝yczki itp., tzn.
b´dàce czynnoÊciami bankowymi, oraz inne, jak np.
sprzeda˝, najem. TreÊç art. 379 k.s.h. nie daje ˝ad-
nych podstaw do stosowania jakichkolwiek ograni-
czeƒ przedmiotowych np. do umów zwiàzanych ze
sprawowanà funkcjà cz∏onka zarzàdu (Kruczalak,
2001, s. 616).

Walne zgromadzenie mo˝e powo∏aç jednego lub
kilku pe∏nomocników do reprezentowania banku w
formie spó∏ki akcyjnej z cz∏onkami zarzàdu i okre-
Êliç sposób reprezentacji (samodzielna reprezentacja
czy ∏àczna z innym pe∏nomocnikiem). Regulamin ra-
dy nadzorczej okreÊla sposób reprezentacji przy
umowach z cz∏onkami zarzàdu. Mo˝e to byç samo-
dzielny cz∏onek rady nadzorczej lub kilku dzia∏ajà-
cych ∏àcznie.

Przy czynnoÊciach bankowych mi´dzy radà nad-
zorczà a bankiem obowiàzuje taki sposób reprezento-
wania banku, jaki przewiduje art. 373 k.s.h. W pierw-
szej kolejnoÊci majà zastosowanie postanowienia sta-
tutu. JeÊli nie zawarto w nim ˝adnych postanowieƒ,
bank  reprezentujà dwaj cz∏onkowie zarzàdu, cz∏onek
zarzàdu ∏àcznie z prokurentem, prokurent jednoosobo-
wo lub ∏àcznie z innym prokurentem, ewentualnie
cz∏onkiem zarzàdu. Taki sam sposób reprezentacji
banku w formie spó∏ki akcyjnej dotyczy czynnoÊci
prawnych z osobami zajmujàcymi kierownicze stano-
wiska w banku, dyrektorami oddzia∏ów, ich zast´pca-
mi oraz g∏ównym ksi´gowym.

18 So∏tysiƒski, Szajkowski, Szumaƒski, Szwaja, 2003, s. 588-589.
19 Kruczalak, 2001, s. 617.
20 Strz´pka, Popio∏ek, Witosz, E. Zieliƒska, 2001, s. 957.
21 Kidyba, 2001, s. 598.
22 So∏tysiƒski, Szajkowski, Szumaƒski, Szwaja, 2003, s. 588.
23 Komputerowy s∏ownik j´zyka polskiego. 1998 Wydawnictwo Naukowe
PWN.



Do reprezentacji banku ograniczone zastosowanie
ma przepis art. 303 k.s.h. (spó∏ki jednoosobowe). Zgod-
nie z przepisem art. 13 ust. 3 p.b., bank jako spó∏ka ak-
cyjna mo˝e byç za∏o˝ony przez jednà osob´ prawnà
(Skarb Paƒstwa, bank krajowy i zagraniczny, instytucj´
kredytowà, krajowy lub zagraniczny zak∏ad ubezpie-
czeƒ, mi´dzynarodowà instytucj´ kredytowà), lecz
bank ten musi mieç rad´ nadzorczà sk∏adajàcà si´ co
najmniej z pi´ciu osób (art. 22 ust. 1 p.b.) i zarzàd sk∏a-
dajàcy si´ z co najmniej trzech osób (art. 22a ust. 1 p.b.).
Osoba prawna, b´dàc jedynym za∏o˝ycielem i akcjona-
riuszem, nie mo˝e bezpoÊrednio pe∏niç funkcji cz∏onka
zarzàdu, lecz przez powo∏ane osoby fizyczne (zgod-
nie z art. 22a i b p.b.). Jedynym przypadkiem istnie-
nia zarzàdu jednoosobowego, a w∏aÊciwie jego suro-
gatu, jest powo∏anie likwidatora (dotychczasowy za-
rzàd ulega rozwiàzaniu, a kompetencje rady nadzor-
czej sà zawieszone). W bankach b´dàcych jednooso-
bowymi spó∏kami akcyjnymi w przypadku powo∏ania
likwidatora i niepowo∏ania pe∏nomocników do repre-
zentowania banku w czynnoÊciach z zarzàdem bank
jest reprezentowany w sposób przewidziany dla jedy-
nego akcjonariusza.

Bank spó∏dzielczy

Jak by∏a mowa, przepis art. 79a p.b. dotyczy tylko nie-
których czynnoÊci bankowych, w których stronà sà:
cz∏onek zarzàdu, rady nadzorczej, likwidator, kurator,
osoby zajmujàce stanowiska kierownicze w banku. Za-
kres przedmiotowy tego artyku∏u równie˝ zosta∏ wy˝ej
omówiony. Dotyczy on g∏ównie umów kredytu, po-
˝yczki, por´czenia, gwarancji, akredytywy itp.

Szerszy zakres przedmiotowy ma przepis art. 46 §1
pkt 8 p.s. Stanowi on, ˝e rada nadzorcza podejmuje
uchwa∏y w sprawach czynnoÊci prawnych mi´dzy
spó∏dzielnià a cz∏onkiem zarzàdu lub wykonywanych
przez spó∏dzielni´ w interesie cz∏onka zarzàdu oraz re-
prezentuje spó∏dzielni´ przy tych czynnoÊciach. Do re-
prezentowania spó∏dzielni przy czynnoÊciach praw-
nych z cz∏onkami zarzàdu wystarczy dwóch upowa˝-
nionych przez nià cz∏onków rady. Takie brzmienie ca-
∏ego art. 46 p.s. nada∏a ustawa z 7.07.1994 r. o zmianie
ustawy Prawo spó∏dzielcze oraz o zmianie niektórych
ustaw24. WczeÊniej art. 46 § 1 pkt 8 mia∏ nast´pujàce
brzmienie: „podejmowanie uchwa∏ w sprawach czyn-
noÊci prawnych dokonywanych mi´dzy spó∏dzielnià a
cz∏onkiem zarzàdu oraz reprezentowania spó∏dzielni
przy tych czynnoÊciach; do reprezentowania spó∏dziel-
ni wystarczy dwóch cz∏onków rady przez nià upowa˝-
nionych”, tzn. nie zawiera∏ sformu∏owania „...lub do-
konywanych przez spó∏dzielni´ w interesie cz∏onka za-
rzàdu...”. Przepis art. 46 § 1 pkt 8 p.s. w brzmieniu

sprzed nowelizacji by∏ przedmiotem analizy Sàdu Naj-
wy˝szego25. Uzna∏ on, ˝e jest on wyjàtkiem od przepi-
su art. 54 i nast. p.s., okreÊlajàcych ogólne zasady repre-
zentacji spó∏dzielni. Przepis art. 46 § 1 pkt 8 p.s. sprzed
nowelizacji nale˝a∏o interpretowaç ÊciÊle. Wed∏ug Sà-
du Najwy˝szego nale˝a∏o pos∏ugiwaç si´ wy∏àcznie wy-
k∏adnià s∏ownà, bez odwo∏ywania si´ do wyk∏adni ce-
lowoÊciowej i funkcjonalnej. Przepis art. 46 § 1 pkt 8
p.s. przed nowelizacjà by∏ bardziej precyzyjny ni˝ po
nowelizacji  w 1994 r. Obecnie nie mo˝na go zaliczyç
do przepisów jasnych, które nie wymagajà interpretacji
(clara non sunt interpretanda).

Ustawodawca, dodajàc do art. 46 § 1 pkt 8 p.s. frag-
ment „...lub dokonywanych przez spó∏dzielni´ w inte-
resie cz∏onka zarzàdu...”, nie wskaza∏ przyk∏adowych
czynnoÊci prawnych, które nale˝y uznaç za dokonywa-
ne „w interesie” cz∏onka zarzàdu. Wobec powy˝szego
sformu∏owanie to nale˝y interpretowaç szeroko. Do
czynnoÊci prawnych dokonywanych w „interesie
cz∏onka zarzàdu” mo˝na zaliczyç wszystkie czynnoÊci,
w których cz∏onek zarzàdu nie jest stronà, lecz sà one
powiàzane prawnie z czynnoÊcià prawnà, w której stro-
nà jest cz∏onek zarzàdu: np. por´czenie przez bank
spó∏dzielczy kredytu lub po˝yczki zaciàganych przez
cz∏onka zarzàdu tego banku w innym banku, instytucji
kredytowej bàdê parabankowej, ustanowienie zastawu
w celu zabezpieczenia zobowiàzania. W „interesie
cz∏onka zarzàdu” mogà byç zawierane tak˝e takie umo-
wy, w których nie jest on stronà. Jako przyk∏ad mo˝na
wskazaç udzielenie kredytu ma∏˝onkowi cz∏onka za-
rzàdu, gdy Êrodki finansowe z tego kredytu wchodzà do
majàtku wspólnego.                                                       

Zakres przedmiotowy art. 79a ust. 1 p.b. zawiera
si´ w zakresie przedmiotowym art. 46 §1 pkt 8 p.s. z za-
strze˝eniem, ˝e udzielenie kredytu, po˝yczki, por´cze-
nia, itp. cz∏onkowi zarzàdu banku spó∏dzielczego zgod-
nie z regulaminem opracowanym przez rad´ nadzorczà
mo˝e byç przekazane innym osobom lub grupie osób.
Przepis art. 79a ust. p.b. jako lex specialis wzgl´dem
art. 46 §1 pkt 8 p.s. wy∏àcza jego stosowanie w zakresie
swego obszaru przedmiotowego. Zakres przedmiotowy
przepisu art. 46 §1 pkt 8 p.s. jest znacznie szerszy.
Obejmuje bowiem wszystkie czynnoÊci prawne mi´dzy
bankiem spó∏dzielczym a cz∏onkiem zarzàdu, zwiàzane
nie tylko z obrotem bankowym (np. umowa rachunku,
lokaty terminowej, przechowywanie przedmiotów i pa-
pierów wartoÊciowych, udost´pnianie skrytek sejfo-
wych itp.26), lecz tak˝e niepozostajàce w zwiàzku 
z czynnoÊciami bankowymi, np. umowa najmu.

Rada nadzorcza banku spó∏dzielczego, opracowu-
jàc regulamin udzielania kredytów, po˝yczek, por´-
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25 Uchwa∏a z 9.08.1983 r., sygn. akt III CZP 75/93, OSNC 1994/2/33.
26 Wykaz dozwolonych czynnoÊci bankowych dla banków spó∏dzielczych
okreÊla przepis art. 6 ustawy z 7.12.2000 r. o funkcjonowaniu banków spó∏-
dzielczych, ich zrzeszaniu si´ i bankach zrzeszajàcych, Dz.U. nr 119, poz.
1252 ze zm.24 Dz.U. 1994 r., nr 90, poz. 419, ze zm.
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czeƒ, gwarancji dla cz∏onków zarzàdu, rady nadzor-
czej, osób zajmujàcych kierownicze stanowiska, mo˝e
rozszerzyç jego zakres przedmiotowy o inne czynno-
Êci typowo bankowe oraz wskazaç organ lub osoby
udzielajàce zgod´ na zawarcie tych umów. Zakres
przedmiotowy opracowanego regulaminu uchyla ko-
niecznoÊç odwo∏ywania si´ do art. 46 §1 pkt 8 p.s. Je-
Êli w banku spó∏dzielczym nie opracowano takiego re-
gulaminu, a tak˝e w przypadku czynnoÊci prawnych
mi´dzy cz∏onkiem zarzàdu a bankiem nieobj´tych za-
kresem przedmiotowym regulaminu (niekoniecznie
zwiàzanych z obrotem bankowym), znajduje zastoso-
wanie przepis art. 46 §1 pkt 8 p.s. Oznacza to koniecz-
noÊç podejmowania uchwa∏ przez rad´ nadzorczà w
sprawach czynnoÊci bankowych i innych z cz∏onkiem
zarzàdu, chyba ˝e zachodzi sytuacja okreÊlona w art.
79a ust. 2 p.b. (zaciàgniecie kredytu, po˝yczki, por´cze-
nie itp., gdy ∏àczna kwota zobowiàzaƒ cz∏onka zarzàdu
przekracza 10.000 euro). Zgoda rady nadzorczej na do-
konanie czynnoÊci prawnej z cz∏onkiem zarzàdu, a w
szczególnoÊci czynnoÊci bankowych banku spó∏dziel-
czego wyra˝ana jest w uchwale podejmowanej zwyk∏à
wi´kszoÊcià g∏osów. Nie dotyczy to sytuacji okreÊlonej
w art. 79a ust. 2 p.b., który wymaga podj´cia uchwa∏y
wi´kszoÊcià 2/3 g∏osów.

Umowy zawarte z cz∏onkiem zarzàdu z narusze-
niem zasad okreÊlonych w art. 79a ust. 2 p.b. i 46 §1 pkt
8 p.s., tzn. bez uchwa∏y rady nadzorczej nale˝y trakto-
waç jako niewa˝ne (Gersdorf , Ignatowicz, 1985, s. 128).
System prawa uznaje za bezwzgl´dnie niewa˝ne czyn-
noÊci prawne m.in. umowy zawarte w imieniu osoby
prawnej przez osob´ nieb´dàcà jej organem albo z prze-
kroczeniem zakresu umocowania takiego organu oraz
zawarte w imieniu nieistniejàcej osoby prawnej (art. 39
k.c.) (Naworski, 2001, s. 47; Pietrzykowski (red.), 1997,
s. 100; Dmowski, Rudnicki, 2004, s. 138). Nie podlega-
jà one konwalidacji (Naworski, 2001, s. 47; Pietrzykow-
ski, 1997, s. 100; Dmowski, Rudnicki, 2004, s. 138;
Gniewek (red.), 2004, s. 140). Ponadto w Prawie spó∏-
dzielczym brak jest przepisu, który by∏by odpowiedni-
kiem art. 17 k.s.h. i pozwala∏by klasyfikowaç je jako
bezskutecznie zawieszone.

Umowy banku spó∏dzielczego z cz∏onkiem zarzà-
du lub rady nadzorczej zawarte niezgodnie z wewn´trz-
nym regulaminem banku sà wa˝ne. Mo˝e to jedynie
skutkowaç odpowiedzialnoÊcià osób reprezentujàcych
bank spó∏dzielczy.

Prawo spó∏dzielcze w przeciwieƒstwie do Kodek-
su spó∏ek handlowych nie zawiera przepisów regulujà-
cych zawieranie umów mi´dzy cz∏onkami rady nadzor-
czej a spó∏dzielnià. Jedynà regulacj´ w tym zakresie od-
noszàcà si´ do banków spó∏dzielczych zawiera art. 79a
p.b. JeÊli w banku spó∏dzielczym nie opracowano regu-
laminu udzielania kredytów, por´czeƒ itp. mi´dzy in-
nymi dla cz∏onków rady nadzorczej, a ∏àczna kwota zo-
bowiàzaƒ nie przekracza 10.000 euro, cz∏onkowie rady

nadzorczej nie podlegajà ˝adnemu nadzorowi przy za-
ciàganiu zobowiàzaƒ w banku spó∏dzielczym, w któ-
rym wchodzà w sk∏ad organu kontrolnego.

W sytuacji gdy w banku spó∏dzielczym dosz∏o np.
do wyp∏aty kredytu dla cz∏onka zarzàdu lub rady nad-
zorczej bez zgody wyra˝onej w uchwa∏ach, o których
mowa w art. 79a ust. 2 p.b., strony powinny zwróciç to,
co otrzyma∏y, gdy˝ sà to nienale˝ne Êwiadczenia. Nie-
nale˝noÊç tych Êwiadczeƒ, inaczej ni˝ w przypadku
banków w formie spó∏ek akcyjnych, wynika z niewa˝-
noÊci czynnoÊci prawnej (condictio sine causa) (art.
410 §2 k.c.).

Sposób reprezentacji banku spó∏dzielczego okreÊla
przepis art. 13 ustawy o funkcjonowaniu banków spó∏-
dzielczych, ich zrzeszaniu si´ i bankach zrzeszajàcych.
OÊwiadczenia woli w imieniu banku spó∏dzielczego
sk∏adajà dwaj cz∏onkowie zarzàdu lub cz∏onek zarzàdu
i pe∏nomocnik, albo dwaj pe∏nomocnicy, ustanowieni
bezpoÊrednio przez zarzàd. Przepis tego artyku∏u jest
analogiczny do przepisu art. 54 §1 p.s. W prawie spó∏-
dzielczym sposób reprezentacji spó∏dzielni o zarzàdzie
jednoosobowym przez dwóch pe∏nomocników, jest jed-
nak wyjàtkiem od reprezentacji spó∏dzielni przez
cz∏onka zarzàdu z innym cz∏onkiem zarzàdu lub pe∏no-
mocnikiem, a w bankach spó∏dzielczych taka mo˝li-
woÊç istnieje zawsze. Zarzàd banku spó∏dzielczego nie
mo˝e byç jednoosobowy. Musi sk∏adaç si´ z co naj-
mniej trzech osób (art. 12 ust. 1 u.f.b.s.). Przepis art. 13
u.f.b.s. jako lex specialis w stosunku do art. 54 §1 p.s.
nie wprowadza istotnych zmian w sposobie reprezenta-
cji banku spó∏dzielczego od innych spó∏dzielni.
OÊwiadczenia woli cz∏onków zarzàdu i pe∏nomocni-
ków nie muszà byç sk∏adane jednoczeÊnie (Kuniewicz,
2000, s. 49 i cytowane tam piÊmiennictwo).

Przepis art. 55 §1 p.s. umo˝liwia samodzielnà repre-
zentacj´ spó∏dzielni przez cz∏onka zarzàdu lub pe∏no-
mocnika w zakresie pe∏nomocnictwa udzielonego przez
zarzàd. Pe∏nomocnictwo mo˝e mieç charakter ogólny,
rodzajowy lub szczególny (Kuniewicz, 2000, s. 54). Prze-
pis ten ma zastosowanie równie˝ w bankach spó∏dziel-
czych, gdy˝ art. 13 u.f.b.s. nie uchyla mo˝liwoÊci stoso-
wania art. 55 §1 p.s., przewidujàcego samodzielnà re-
prezentacj´ spó∏dzielni.

Ustawa o funkcjonowaniu banków spó∏dzielczych
nie zawiera ˝adnych szczególnych regulacji dotyczà-
cych reprezentacji banku spó∏dzielczego przy czynno-
Êciach z cz∏onkami rady nadzorczej i zarzàdu. W pra-
wie spó∏dzielczym w art. 46 §1 pkt 8 uregulowano spo-
sób reprezentacji spó∏dzielni przy czynnoÊciach 
z cz∏onkiem zarzàdu (dwóch cz∏onków rady upowa˝-
nionych przez rad´, dzia∏ajàcych ∏àcznie). Jest to wyjà-
tek od sposobu reprezentacji banku spó∏dzielczego
okreÊlonego w art. 13 u.f.b.s. i art. 55 §1 p.s. Brzmienie
art. 46 §1 pkt 8 p.s. nie daje podstaw do zastosowania
jakichkolwiek wy∏àczeƒ przedmiotowych. Wobec po-
wy˝szego bank spó∏dzielczy przy jakichkolwiek czyn-



noÊciach prawnych, w szczególnoÊci zwiàzanych z
obrotem bankowym (umowa kredytu, rachunku
oszcz´dnoÊciowego, lokaty itd.), w których drugà
stronà jest cz∏onek zarzàdu, mo˝e byç reprezentowa-
ny jedynie przez dwóch cz∏onków rady nadzorczej.
Inny sposób reprezentacji banku spó∏dzielczego przy
czynnoÊciach z cz∏onkiem zarzàdu prowadzi do nie-
wa˝noÊci czynnoÊci prawnej na podstawie art. 39 §1
k.c. JeÊli dwóch cz∏onków rady nadzorczej zawrze
umow´ z cz∏onkiem zarzàdu banku nie majàc umoco-
wania lub przekroczy jego zakres, wa˝noÊç umowy
zale˝y od potwierdzenia jej przez rad´ nadzorczà (art.
103 §1 k.c.)

Bank spó∏dzielczy przy czynnoÊciach z cz∏onkami
rady nadzorczej reprezentowany jest na ogólnych zasa-
dach okreÊlonych w art. 13 u.f.b.s. oraz w art. 55 §1 p.s.

Bank paƒstwowy

Bankiem paƒstwowym, który dokonuje czynnoÊci ban-
kowych z osobami fizycznymi jest Bank Gospodarstwa
Krajowego (dalej BKG). Przepis §4 ust. 1 s.b.g.k. okreÊla
dozwolone czynnoÊci bankowe BGK, do których nale˝à
m.in.:

– prowadzenie rachunków bankowych,
– udzielanie kredytów,
– udzielanie i potwierdzanie gwarancji banko-

wych oraz otwieranie akredytyw,
– udzielanie i potwierdzanie por´czenia.
Przepis §11 ust. 3 pkt 3 s.b.g.k. stanowi, ˝e do

kompetencji rady nadzorczej nale˝y uchwalanie regula-
minu udzielania kredytów i po˝yczek pieni´˝nych
cz∏onkom organów (rady i zarzàdu – §9 s.b.g.k.) oraz
osobom zajmujàcym stanowiska kierownicze w BGK.
TreÊç powo∏anego paragrafu jest podobna do art. 79a
ust.1 p.b. Jej literalne brzmienie wskazywa∏oby jednak,
˝e rada nadzorcza ma prawo opracowaç regulamin
udzielania kredytów i po˝yczek dla cz∏onków organów
banku i osób zajmujàcych stanowiska kierownicze.
Ustawa o BGK i statut BGK nie okreÊlajà, jakie osoby na-
le˝y uwa˝aç za zajmujàce stanowiska kierownicze. Wo-
bec powy˝szego nale˝y przyjàç, ˝e zgodnie z przepisem
art. 79a ust. 5 p.b. do takich osób nale˝à osoby zatrud-
nione podlegajàce bezpoÊrednio cz∏onkowi zarzàdu, dy-
rektor oddzia∏u, jego zast´pca, g∏ówny ksi´gowy.

Przepisy szczególne, do jakich niewàtpliwie nale-
˝y statut, powinny byç wyk∏adane ÊciÊle. Nie jest to
jednak bezwzgl´dna regu∏a wyk∏adani prawa. Kompe-
tencje rady nadzorczej ka˝dego banku do opracowania
regulaminu udzielania kredytów, po˝yczek, gwarancji
bankowych, por´czeƒ itp. dla cz∏onków zarzàdu, rady,
osób zajmujàcych stanowiska kierownicze wynikajà z
przepisu art. 79a p.b. Wobec powy˝szego rada nadzor-
cza BGK mo˝e w jednym regulaminie okreÊliç zasady
udzielania kredytów, po˝yczek, gwarancji, por´czeƒ

itp. dla cz∏onków organów BGK i osób zajmujàcych sta-
nowiska kierownicze. JeÊli w regulaminie opracowa-
nym przez rad´ nadzorczà BGK brak postanowieƒ doty-
czàcych zaanga˝owania banku w finansowanie cz∏on-
ków organów powy˝ej 10.000 euro, to ma zastosowanie
przepis art. 79a ust. 2, wskazujàcy na koniecznoÊç wy-
ra˝enia przez rad´ nadzorczà oraz zarzàd zgody na
udzielenie po˝yczki, kredytu, por´czenia, w osobnych
uchwa∏ach podj´tych wi´kszoÊcià 2/3 g∏osów bez zain-
teresowanej osoby. Podobnie jak w bankach w formie
spó∏ek akcyjnych i spó∏dzielczych, postanowienia w
regulaminie dotyczàce zaanga˝owanie powy˝ej 10.000
euro nie mogà ∏agodziç re˝imu art. 79a ust. 2 p.b. Rada
nadzorcza mo˝e obni˝yç kwot´ zad∏u˝enia cz∏onka or-
ganu banku, na której udzielenie wymagana jest zgoda
podejmowana bezwzgl´dnà wi´kszoÊcià g∏osów, ale
nie podwy˝szyç. Mo˝e te˝ rozszerzyç kràg osób, np. o
pracowników audytu wewn´trznego. Rada nadzorcza
ma pe∏nà swobod´ opracowania wewn´trznego regula-
minu i wskazania osób lub zespo∏u osób decydujàcych
o przyznaniu kredytu, po˝yczki itp. cz∏onkom rady i
zarzàdu BGK.

Zarówno w ustawie o BGK, jak i jego statucie
brak postanowieƒ dotyczàcych konsekwencji nieza-
chowania wymogów wewn´trznego regulaminu
udzielania kredytów, po˝yczek itp. cz∏onkom orga-
nów banku i osobom zajmujàcym stanowiska kierow-
nicze. Podobnie jak w bankach spó∏dzielczych i dzia-
∏ajàcych jako spó∏ki akcyjne, umowy zawarte z naru-
szeniem regulaminu opracowanego przez rad´ nad-
zorczà nale˝y uznaç za wa˝ne. Mo˝e to jedynie pro-
wadziç do odpowiedzialnoÊci osób reprezentujàcych
BGK przy czynnoÊciach z cz∏onkami organów banku.
Umowy zawarte z cz∏onkami organów z naruszeniem
zasad okreÊlonych w art. 79a ust. 2 p.b. nale˝y trakto-
waç natomiast jako niewa˝ne. Argumentacja za takim
rozstrzygni´ciem jest podobna jak w przypadku ban-
ków spó∏dzielczych. System prawa uznaje za bez-
wzgl´dnie niewa˝ne m.in. umowy zawarte w imieniu
osoby prawnej z przekroczeniem zakresu umocowa-
nia organu (art. 39 k.c.). Nie podlegajà one równie˝
konwalidacji.

Sposób reprezentacji BGK reguluje przepis §25
s.b.g.k. Do sk∏adania oÊwiadczeƒ woli w zakresie praw
i obowiàzków majàtkowych BGK sà upowa˝nieni:

1) prezes zarzàdu – samodzielnie,
2) dwie osoby ∏àcznie spoÊród pozosta∏ych cz∏on-

ków zarzàdu,
3) cz∏onek zarzàdu ∏àcznie z pe∏nomocnikiem

ustanowionym przez zarzàd, dzia∏ajàcym w granicach
pe∏nomocnictwa,

4) dyrektor ∏àcznie z zast´pcà dyrektora albo dzia-
∏ajàcy ∏àcznie dwaj zast´pcy dyrektora oddzia∏u lub in-
nej jednostki organizacyjnej BGK w zakresie czynnoÊci
wykonywanych przez t´ jednostk´ zgodnie z regulami-
nem organizacyjnym BGK,
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5) dyrektor lub zast´pca dyrektora oddzia∏u lub in-
nej jednostki organizacyjnej BGK z pe∏nomocnikiem w
zakresie czynnoÊci wykonywanych przez t´ jednostk´
zgodnie z regulaminem organizacyjnym BGK.

Ponadto do sk∏adania oÊwiadczeƒ woli w zakresie
praw i obowiàzków majàtkowych BGK, dotyczàcych
czynnoÊci okreÊlonego rodzaju lub czynnoÊci szczegól-
nych, osoby wymienione w pkt 1, 2 i 4 mogà ustanowiç
pe∏nomocników dzia∏ajàcych samodzielnie lub ∏àcznie
w granicach udzielonego pe∏nomocnictwa, bez prawa
do udzielania dalszych pe∏nomocnictw (§25 ust. 2.
s.b.g.k.). Ustawa o BGK oraz jego statut nie zawierajà
odr´bnych postanowieƒ dotyczàcych reprezentacji
BGK przy czynnoÊciach prawnych z cz∏onkami orga-
nów. Wobec tego powy˝szy sposób reprezentacji doty-
czy równie˝ czynnoÊci prawnych mi´dzy BGK a cz∏on-
kami jego organów, w tym w szczególnoÊci zawierania
umów kredytowych, po˝yczek gwarancji itp.

Uwagi de lege lata i de lege ferenda

Przeprowadzona analiza dokonywania czynnoÊci
prawnych mi´dzy cz∏onkami organów a bankami o ró˝-
nych formach organizacyjno-prawnych wskazuje na
znaczne skomplikowanie zagadnienia. Wynika ono
g∏ownie ze z∏o˝onoÊci materii regulacyjnej zawartej w
kilku aktach prawnych. Ratio legis uregulowania za-
wierania niektórych umów z cz∏onkami organów banku
wyra˝onych w prawie bankowym ma na celu g∏ównie
zapobie˝enie powstaniu szkody dla banku poprzez
ograniczenie mo˝liwoÊci podejmowania w∏adczych
(jednostronnych) decyzji cz∏onków organów banku w
zakresie przyznania sobie kredytów, po˝yczek, gwaran-
cji itp. Rozwiàzania przyj´te w niektórych rodzajach
banków ∏agodzà okreÊlony w Prawie bankowym re˝im
zawierania czynnoÊci prawnych z cz∏onkami organów
(np. w bankach funkcjonujàcych jako spó∏ki akcyjne), a
w niektórych bankach zaostrzajà, np. w BGK i bankach
spó∏dzielczych.

W zale˝noÊci od formy organizacyjno-prawnej
banku (spó∏dzielnia, spó∏ka akcyjna, bank paƒstwowy)
ró˝nice w sposobie reprezentacji i skutki ich niezacho-
wania sà nieco odmienne. W bankach dzia∏ajàcych jako
spó∏ki akcyjne do zawierania czynnoÊci prawnych mi´-
dzy cz∏onkiem zarzàdu a bankiem rada nadzorcza mo-
˝e powo∏aç pe∏nomocnika. Takiej mo˝liwoÊci nie ma w

bankach funkcjonujàcych jako spó∏dzielnie. W BGK nie
przewiduje si´ ˝adnych szczególnych sposobów repre-
zentacji banku przy czynnoÊciach z cz∏onkami organów
(BGK reprezentowany jest na zasadach ogólnych okre-
Êlonych w statucie). Ró˝ne sà konsekwencje zawarcia
umów z naruszeniem art. 79a ust. 2 p.b. W bankach b´-
dàcych spó∏kami akcyjnymi udzielenie kredytu, po-
˝yczki, por´czenia w ∏àcznej kwocie przekraczajàcej
10.000 euro cz∏onkowi zarzàdu lub rady nadzorczej bez
uprzedniej zgody rady nadzorczej oraz zarzàdu wyra˝o-
nej w uchwa∏ach prowadzi do bezskutecznoÊci zawie-
szonej, z mo˝liwoÊcià potwierdzenia w terminie dwóch
miesi´cy. Takiej mo˝liwoÊci nie ma w BGK i bankach
spó∏dzielczych, gdzie czynnoÊci te sà bezwzgl´dnie
niewa˝ne, bez mo˝liwoÊci konwalidacji. W Prawie
spó∏dzielczym ograniczenia (utrudnienia) w zawiera-
niu czynnoÊci prawnych mi´dzy spó∏dzielnià a cz∏on-
kami organów dotyczà g∏ównie cz∏onków zarzàdu. Po-
nadto w tych bankach poddanie szczególnemu trybowi
wyra˝ania zgody na zawarcie niektórych umów z
cz∏onkami rady nadzorczej wynika jedynie z Prawa
bankowego. W bankach w formie spó∏ek akcyjnych
szczególny tryb dokonywania czynnoÊci prawnej z
cz∏onkami rady nadzorczej regulujà Prawo bankowe
oraz  Kodeks spó∏ek handlowych. W BGK natomiast
szczególny tryb wyra˝ania zgody na dokonywanie
czynnoÊci prawnych z cz∏onkami organów regulujà ak-
ty prawne dotyczàce tego banku oraz Prawo bankowe.

Niezale˝nie od formy organizacyjno-prawnej ban-
ki powinny mieç taki sam re˝im przeprowadzania
czynnoÊci prawnych z cz∏onkami organów. Nie mo˝-
na wskazaç banku, który ze wzgl´du na swà form´ or-
ganizacyjno-prawnà by∏by bardziej nara˝ony na nie-
bezpieczeƒstwo zawierania umów z cz∏onkami w∏a-
snych organów.

Trudno znaleêç uzasadnienie przedstawionych
ró˝nic w dokonywaniu czynnoÊci prawnych mi´dzy
bankami majàcymi ró˝ne formy organizacyjno-prawne
a cz∏onkami ich organów. Powinno to byç przedmio-
tem kompleksowej i wyczerpujàcej regulacji zwartej w
Prawie bankowym, jednakowej dla wszystkich ban-
ków bez wzgl´du na ich form´, bez koniecznoÊci od-
wo∏ywania si´ do Prawa spó∏dzielczego, Kodeksu
spó∏ek handlowych czy ustawy i statutu BGK. Dzi´ki
temu czynnoÊci prawne mi´dzy cz∏onkami organów w
bankach by∏yby mniej skomplikowane i bardziej
przejrzyste.
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Przyst´pujàc do recenzji ksià˝ki BankowoÊç europej-
ska, wydanej w drugiej po∏owie ubieg∏ego roku, pragn´
przede wszystkim stwierdziç, ˝e w pe∏ni zgadzam si´
ze stanowiskiem autora, prof. dr. hab. W∏adys∏awa Ba-
ki, przedstawiajàcego na wst´pie tej wa˝nej i po˝ytecz-
nej dla bankowoÊci pozycji powody jej wydania.

Podobnie jak on uwa˝am, ˝e sà to wzgl´dy natury
integracyjnej, zw∏aszcza w sferze monetarnej, czynniki
systemowo-teoretyczne oraz praktyczne, zwiàzane
g∏ównie z du˝à dynamikà przemian bankowoÊci we
wspó∏czesnej gospodarce i wzrostem jej roli, a tak˝e
wzgl´dy dydaktyczne wyra˝ajàce si´ ciàgle wysokim
zainteresowaniem Êrodowiska akademickiego proble-
matykà bankowoÊci i jego intensyfikacjà w zwiàzku z
wprowadzeniem w wielu uczelniach nowego kierunku
studiów europejskich.

Zgodny jestem równie˝ co do kr´gu g∏ównych od-
biorców. Na pewno nale˝à do nich Êrodowiska uniwer-
syteckie (studenci i pracownicy naukowo-dydak-
tyczni), pracownicy banków i innych instytucji finan-
sowych, których powiàzania z bankami stajà si´ w ra-
mach procesów integracyjnych coraz silniejsze, oraz
liczni czytelnicy  interesujàcy si´ niezwykle dynamicz-
nymi przemianami w sferze finansów i bankowoÊci. Za
godne uwagi, uwzgl´dniajàce skal´ rzeczywistego zain-
teresowania spo∏eczeƒstwa omawianymi w ksià˝ce
problemami, nale˝y uznaç stwierdzenie autora, ˝e:
„przygotowujàc niniejszà ksià˝k´, pragnà∏em wyjÊç na-
przeciw zapotrzebowania na wiedz´ o Eurolandzie ze
strony Czytelników niezajmujàcych si´ zawodowo kwe-
stiami finansowo-bankowymi, lecz niejako z obywatel-
skiego punktu widzenia interesujàcych si´ przemiana-
mi ˝ycia spo∏eczno-gospodarczego w Europie, zacho-
dzàcymi pod wp∏ywem integracji ekonomicznej i mone-
tarnej, tym bardziej, ˝e w zwiàzku z cz∏onkostwem Pol-
ski w Unii Europejskiej – miejmy nadziej´ – niezbyt od-

leg∏à perspektywà przystàpienia naszego kraju do
UGiW, czyli do strefy euro, skutki tych przemian b´dà
w Polsce coraz bardziej widoczne i odczuwalne” (s.
13, 14).

W∏adys∏aw Baka to pracownik naukowo-dydak-
tyczny Uniwersytetu Warszawskiego, znany i ceniony
zarówno wÊród teoretyków, jak i praktyków organizator
badaƒ naukowych dotyczàcych bankowoÊci, autor wy-
bitnych prac z tej dziedziny i znawca mechanizmów
funkcjonowania banków centralnych i komercyjnych.
Podjà∏ si´ niezwykle ambitnego, odpowiedzialnego, ale
jednoczeÊnie po˝ytecznego zadania, którego realizacja
da∏a efekt w postaci recenzowanej ksià˝ki.

Omawiana pozycja wydawnicza wyró˝nia si´
wszechstronnoÊcià i kompleksowoÊcià, a jej autora ce-
chujà systematycznoÊç i konsekwencja w prowadzeniu
wywodu oraz zdecydowana wola wywiàzania si´ ze zo-
bowiàzania podj´tego wobec czytelników.

W rezultacie otrzymaliÊmy prac´ o du˝ym znacze-
niu zarówno dla teorii, jak i praktyki bankowej. W ta-
kim zakresie i uj´ciu problemy bankowoÊci nie by∏y
jeszcze prezentowane w naszej literaturze finansowo-
-bankowej.

Mo˝na wi´c stwierdziç, ˝e recenzowana ksià˝ka
zas∏uguje na bardzo wysokà ocen´. Ta pozytywna opi-
nia dotyczy zarówno ambitnego zamiaru autora, jak i
sposobu jego realizacji oraz przyj´tych metod badaƒ.
Pozwalajà one na formu∏owanie bardzo wa˝nych tez,
spostrze˝eƒ, opinii i wniosków dotyczàcych ewolucji,
bie˝àcego stanu oraz perspektyw rozwoju bankowoÊci
w wymiarze europejskim oraz narodowym, dotyczà-
cym paƒstw Unii Europejskiej.

Praca oprócz wst´pu („Od autora”), wykazu skró-
tów oraz aneksów (tabele, s∏owniczek bankowoÊci eu-
ropejskiej, bibliografia, indeks) sk∏ada si´ z czterech
cz´Êci. Ich przedmiotem sà kolejno:

W∏adys∏awa Baka: BankowoÊç
europejska
Warszawa 2005 Wydawnictwo Naukowe PWN



• Procesy formowania si´ bankowoÊci europejskiej.
W tym fragmencie, umiej´tnie ∏àczàcym rozwa˝ania o
charakterze historycznym i problemowym, autor
zaprezentowa∏: rys historyczny europejskiej integracji,
okreÊlajàc go mianem g∏ównego nurtu integracyjnego,
etapy budowy nowego ∏adu monetarnego oraz kszta∏to-
wanie si´ uwarunkowaƒ regulacyjnych w bankowoÊci
europejskiej. Zaakcentowa∏ przy tym  problemy liberali-
zacji i harmonizacji regulacji bankowych w skali euro-
pejskiej.

• Struktura, cele, organizacja oraz zasady funkcjo-
nowania Eurosystemu. Autor, od lat analizujàcy i pre-
zentujàcy w polskim piÊmiennictwie finansowo-bank-
owym te problemy, usystematyzowa∏ je w tej cz´Êci
ksià˝ki. Wyraênie okreÊli∏ rol´ i znaczenie Europejskie-
go Systemu Banków Centralnych oraz Europejskiego
Banku Centralnego w polityce pieni´˝nej, rozlicze-
niach pieni´˝nych oraz kszta∏towaniu warunków bez-
pieczeƒstwa finansowego i stabilnoÊci sektora banko-
wego w ramach Eurosystemu.

• Charakterystyka systemów bankowych Unii Euro-
pejskiej. Na podkreÊlenie zas∏uguje tu zastosowanie w za-
sadzie jednolitego wzorca analizy, pozwalajàcego na pre-
zentacj´ rozwiàzaƒ w poszczególnych krajach, które mo-
gà byç bez k∏opotów porównywane i oceniane zgodnie z
kryteriami ÊciÊle okreÊlonymi w owym wzorcu. Charakte-
rystyka, jak pisze autor, w szczególnoÊci dotyczy:

– statusu i funkcji banku centralnego,
– instytucjonalizacji nadzoru bankowego,
– zasad gwarantowania depozytów bankowych,
– struktury i tendencji rozwojowych sektora ban-

kowego.
Obj´to nià systemy bankowe w paƒstwach nale˝à-

cych do strefy euro (Austria, Belgia, Finlandia, Francja,
Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg,
Niemcy, Portugalia, W∏ochy) oraz w krajach Unii Euro-
pejskiej pozostajàcych poza strefà euro (Dania, Szwe-
cja, Wielka Brytania, Cypr, Czechy, Estonia, Litwa, ¸o-
twa, Malta, Polska, S∏owacja, S∏owenia, W´gry).

• Prezentacja przemian bankowoÊci europejskiej w
latach 1985–2003. Poza walorami merytorycznymi tego
fragmentu pracy, wszechstronnie obrazujàcego dyna-
mik´ i przemiany strukturalne omawianego sektora, na
uwag´ zas∏uguje przyj´ty okres analizy. Pozwala on na
konfrontacj´ tego, co dzia∏o si´ w europejskim sektorze
bankowym, z tym, co charakteryzowa∏o przemiany w
polskiej bankowoÊci w ramach transformacji naszego
systemu finansowego.

Ta cz´Êç pracy jest udanà próbà syntezy przemian
bankowoÊci europejskiej w latach 1985– 2003. Zawiera
dwa rozdzia∏y poÊwi´cone: 

– tendencjom rozwoju sektora bankowego w Unii
Europejskiej w latach 1985–1997,

– kierunkom oddzia∏ywania integracji monetarnej
na przemiany sektora  bankowego w UE.

Te fragmenty ksià˝ki sà nie tylko bardzo pouczajà-

ce, ale te˝ sk∏aniajà do refleksji nad dokonanymi zmia-
nami majàcymi powa˝ny (nieraz zasadniczy) wp∏yw na
obecny i przysz∏y stan bankowoÊci europejskiej. 

Bogatym êród∏em wiedzy o bankowoÊci europej-
skiej sà umieszczone na koƒcu ksià˝ki:

– tabele obrazujàce przemiany sektora bankowego
w paƒstwach cz∏onkowskich Unii Europejskiej w latach
1997–2003, dzia∏alnoÊç i wyniki banków komercyjnych
w nowych paƒstwach cz∏onkowskich Unii Europejskiej
(wg stanu na koniec 2003 r.) oraz charakteryzujàce sys-
temy gwarantowania depozytów w paƒstwach UE,

– s∏owniczek specjalistycznych poj´ç i terminów 
z dziedziny bankowoÊci europejskiej,

– bibliografia obejmujàca: publikacje ksià˝kowe 
i artyku∏y, dokumenty i raporty, a tak˝e inne êród∏a in-
formacji, strony internetowe banków centralnych
paƒstw Unii Europejskiej.

Struktura ksià˝ki jest przejrzysta, precyzyjna 
i „przyjazna” dla czytelnika. Uk∏ad ocenianej pozycji
jest podporzàdkowany precyzyjnie okreÊlonemu celo-
wi i zastosowanej metodzie prezentacji, polegajàcej na
systematycznym i konsekwentnym dostarczaniu czy-
telnikowi najistotniejszych informacji b´dàcych wyni-
kiem wieloletnich badaƒ dotyczàcych bankowoÊci eu-
ropejskiej.

Widoczna jest umiej´tnoÊç przeprowadzania anali-
zy wieloaspektowej, a jednoczeÊnie uwzgl´dniajàcej
opartà na jasnych kryteriach selekcj´ zagadnieƒ, zda-
rzeƒ, procesów i tendencji oraz rozwiàzaƒ regulacyj-
nych. Autor umiej´tnie ∏àczy podejÊcie modelowe ze
specyficznymi rozwiàzaniami praktycznymi uwzgl´d-
niajàcymi warunki funkcjonowania bankowoÊci euro-
pejskiej w ró˝nych okresach jej rozwoju.

W wyniku przeprowadzonej analizy, uwzgl´dnia-
jàcej ewolucj´ bankowoÊci europejskiej oraz obecne 
i przysz∏e mo˝liwoÊci jej rozwoju, W∏adys∏aw Baka
wskazuje jednoczeÊnie poÊrednio na uwarunkowania
funkcjonowania tego najwa˝niejszego segmentu syste-
mu finansowego.

Podsumowujàc powy˝szà opini´ o ksià˝ce, pragn´
stwierdziç, ˝e jest to studium  bardzo wartoÊciowe pod
wzgl´dem poznawczym i dydaktycznym, po˝yteczne
dla usystematyzowania, ugruntowania i rozwini´cia
teoretycznych oraz praktycznych aspektów funkcjono-
wania bankowoÊci w wymiarze krajowym i mi´dzyna-
rodowym (europejskim). Inspiruje równie˝ do przemy-
Êleƒ teoretycznych i dzia∏aƒ praktycznych na rzecz do-
skonalenia mechanizmów funkcjonowania tego sektora
w Polsce. 

Goràco polecam Czytelnikom lektur´ ksià˝ki Ban-
kowoÊç europejska autorstwa W∏adys∏awa Baki, a Wy-
dawnictwu Naukowemu PWN gratuluj´ wyboru cennej
inicjatywy i jej pomyÊlnej realizacji.

rec. Bogus∏aw Pietrzak
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Funkcjonowanie mechanizmu rynkowego w Polsce
nadal odbiega od standardów w rozwini´tych gospo-
darkach rynkowych. Dlatego opublikowanie w ubie-
g∏ym roku ksià˝ki pt. Szkice ze wspó∏czesnej teorii eko-
nomii jest bez wàtpienia wydarzeniem na rynku wy-
dawniczym. Za takà ocenà przemawia kilka  przes∏a-
nek. Autorzy analizujà m.in. wybrane obszary dzia∏al-
noÊci gospodarczej: poziom rozwoju gospodarczego,
stopieƒ bezrobocia, skal´ fiskalizmu oraz  rol´ paƒstwa
w oddzia∏ywaniu na rzeczywistoÊç gospodarczà. Wy-
mienione zagadnienia odgrywajà nadzwyczajnà rol´ w
praktyce gospodarczej zarówno w sakli makro-, jak i
mikroekonomicznej.

Analizy w recenzowanej ksià˝ce majà przede
wszystkim charakter teoretyczny – opis wspó∏czesnych
nurtów ekonomii. Zespo∏owi autorskiemu uda∏o si´
jednak wskazaç g∏ówne elementy mechanizmu rynko-
wego i rol´, jakà mogà odgrywaç w gospodarce Polski.

Autorzy ksià˝ki: R. Wojciechowska, W. Pacho, F.
Gràdalski, Z. Staniek, J. Gardawski i M. Garbicz, w swoich
tekstach przyczynili si´ do wyjaÊnienia, za pomocà narz´-
dzi wspó∏czesnej ekonomii, procesów zachodzàcych w
ostatnich kilkunastu latach w polskiej gospodarce.

W pierwszym rozdziale,  pt. Niedorozwój a korzy-
Êci skali, autor M. Garbicz szuka przyczyn niedorozwo-
ju gospodarczego. Udowadnia, ˝e uzyskanie przewagi
ekonomicznej przez niektóre kraje jest wynikiem do-

datniego sprz´˝enia zwrotnego, które segreguje zasoby
pracy w uk∏adzie mi´dzynarodowym. Omawiane ko-
rzyÊci skali wyst´pujà zarówno w sferze produkcji, jak
i w sferze instytucjonalnej. Rozwini´te rynki mogà wy-
korzystywaç lepsze, dro˝sze i bardziej konkurencyjne
technologie, które sà praktycznie niedost´pne lub nie-
op∏acalne dla s∏abszych gospodarek. W sferze instytu-
cjonalnej M. Garbicz wskazuje na granice efektywnego
naÊladownictwa. Z regu∏y kraje s∏abiej rozwini´te
wprowadzajà w swoich gospodarkach jedynie niektóre
rozwiàzania instytucjonalne krajów przodujàcych, co
mo˝e Êwiadczyç o braku komplementarnoÊci tych roz-
wiàzaƒ instytucjonalnych. Neoklasyczne podejÊcie do
gospodarki mo˝na rozpatrywaç w przypadku gospoda-
rek rozwini´tych; mniej  wspólnego ma to podejÊcie 
z gospodarkami s∏abo rozwini´tymi.

Nast´pne  dwa rozdzia∏y dotyczà wydatków pu-
blicznych oraz  polityki fiskalnej. 

W  drugim rozdziale, pt. Niedoskona∏oÊci w pobo-
rze podatków, W. Pacho  ustosunkowuje si´ do dwóch
problemów. Bada wp∏yw wydatków publicznych na
u˝ytecznoÊç podmiotów indywidualnych oraz mecha-
nizmy unikania p∏acenia podatków. Z jednej strony
wydatki publiczne mogà s∏u˝yç poprawie konsumpcji
dla wszystkich uczestników rynku. Stopa podatkowa
równa elastycznoÊci produktu wzgl´dem wydatków
publicznych zapewnia podmiotom indywidualnym

Szkice ze wspó∏czesnej teorii ekonomii
Praca zbiorowa pod red. Wojciecha 
Pacho Warszawa 2005 Szko∏a G∏ówna Handlowa 
w Warszawie – Oficyna Wydawnicza



maksymalnà u˝ytecznoÊç. Jednak zbyt wysoka stopa
podatkowa  mo˝e Êwiadczyç o wysokim fiskalizmie, z
kolei ni˝sza  mo˝e oznaczaç, ˝e gospodarka  nie wyko-
rzystuje w pe∏ni efektów dóbr publicznych. W ostatecz-
noÊci mo˝e to byç przyczynà unikania p∏acenia podat-
ków. W prawdzie paƒstwo mo˝e wymusiç p∏acenie po-
datków i realizowaç cel b´dàcy kompromisem mi´dzy
maksymalizacjà konsumpcji a maksymalizacjà wp∏y-
wów podatkowych, ale  spowoduje to spadek u˝ytecz-
noÊci indywidualnych podmiotów.

Trzeci rozdzia∏, pt. Teoretyczne i praktyczne aspek-
ty rachunku kosztów fiskalizmu – przyk∏ad Polski,  au-
torstwa F. Gràdalskiego, w pewnym sensie uzupe∏nia
rozwa˝ania o fiskalnej roli paƒstwa. Autor zajà∏ si´ bar-
dzo wa˝nà kwestià, a mianowicie kosztami procesu fi-
skalnego w Polsce, oraz podjà∏ prób´ wskazania kierun-
ków racjonalizacji sytemu podatkowego dla  Polski. W
cz´Êci pierwszej rozdzia∏u autor sklasyfikowa∏ koszty
zwiàzane z procesem fiskalnym oraz oszacowa∏ ich po-
ziom w badanym okresie dla Polski. W drugiej  cz´Êci
wymienia osiem obszarów racjonalizacji polskiego syte-
mu podatkowego. Wydaje si´, ˝e przedstawione przez
autora  zasady i kryteria racjonalizacji polskiego sytemu
podatkowego w zestawieniu z kosztami  procesu fiskal-
nego powinny byç przedmiotem szerokiej dyskusji
przed podj´ciem ostatecznej decyzji dotyczàcej  przy-
sz∏ego kszta∏tu systemu podatkowego dla naszego kraju.

W rozdziale pt. Niepe∏na informacja na rynku pra-
cy R. Wojciechowska podj´∏a prób´ wyjaÊnienia  me-
chanizmów  utrzymujàcych wysoki poziom bezrobocia.
Autorka wskazuje, ˝e brak jasnego przep∏ywu informa-
cji i niepewnoÊç powodujà  zmniejszenie efektywnoÊci
rynku pracy, co wynika z dodatkowych kosztów dla
bezrobotnych oraz  spowalnia proces dostosowania po-
pytu na prac´ i jej poda˝y. Autorka przedstawi∏a kilka
modeli, m.in. model p∏acy motywacyjnej i teorii poszu-
kiwaƒ pracy, ale nie uda∏o si´  w pe∏ni uchwyciç specy-
fiki rynku pracy w Polsce. Autorka s∏usznie zwraca
szczególnà uwag´ na rol´ instytucji na rynku pracy, któ-
re sà obecnie ma∏o aktywne w sferze poÊrednictwa pra-
cy i nie dbajà o zmniejszenie asymetrii informacyjnej. 

Rol´ czynników instytucjonalnych w procesach
gospodarczych wyjaÊnia Z. Staniek w rozdziale zatytu-
∏owanym Uwarunkowania i wyznaczniki efektywnoÊci

systemu instytucjonalnego. Zdaniem autora efektyw-
noÊç rozwiàzaƒ instytucjonalnych zale˝y przede
wszystkim od jakoÊci tych instytucji, ich wspó∏pracy  i
dostosowywania si´ do zmieniajàcego si´ otoczenia.
Oprócz wymienionych czynników wp∏ywajàcych na
efektywnoÊç systemu instytucjonalnego autor wymie-
nia jeszcze: prawo w∏asnoÊci, skuteczny nadzór korpo-
racyjny i w∏aÊcicielski oraz internacjonalizacj´ efektów
zewn´trznych. OczywiÊcie autor ma ÊwiadomoÊç, ˝e
wymienione czynniki nie wyczerpujà wszystkich kry-
teriów oceny efektywnoÊci systemu instytucjonalnego.
Chodzi g∏ównie o instytucje, które sprzyjajà np. dostar-
czaniu wystarczajàcych iloÊci dóbr publicznych, za-
pewnieniu swobody zawierania umów, bezpieczeƒ-
stwa obrotu gospodarczego, elastycznoÊci rynków fi-
nansowego i rynku pracy, racjonalizacji ryzyka. Wyma-
ga to odpowiedniego zsynchronizowania z rolà paƒ-
stwa i prawem w∏asnoÊci.

Swego rodzaju uzupe∏nieniem rozwa˝aƒ na temat
roli paƒstwa w stosunkach spo∏eczno-gospodarczych
jest ostatni rozdzia∏ pt. Wspó∏czesny neokorporatyzm w
uj´ciu socjologii ekonomicznej. Autor – J. Gardawski –
przedstawia kilka podejÊç wchodzàcych w sk∏ad „in-
stytucjonalnej i ewolucyjnej ekonomii”, wskazujàc na
narz´dzia, które umo˝liwiajà poznanie polskiego neo-
korporatyzmu. Uzgodnienia interesów Êwiata pracy 
i kapita∏u przyjmujà postaç  sformalizowanych umów
albo fragmentarycznych porozumieƒ i uzgodnieƒ. Au-
tor opisuje ewolucj´ polskiego neokorporatyzmu po
1989 r., ale jednoznacznie stwierdza, ˝e w Polsce no-
ekorporatyzm si´ nie uda∏, mimo ˝e powiod∏a si´ pró-
ba rozwini´cia niektórych form demokracji partycypa-
cyjnej i kontynuowany jest dialog spo∏eczny.

Omawiana pozycja wydawnicza wyró˝nia si´ kom-
pleksowoÊcià uj´cia badawczego i publikacyjnego, a jej
autorów cechuje systematycznoÊç i konsekwencja pro-
wadzonej analizy. W rezultacie otrzymaliÊmy prac´ 
o du˝ym znaczeniu  zarówno dla teorii, jak i praktyki
gospodarczej i dlatego nale˝y uznaç jà za istotnà w na-
szej literaturze ekonomicznej. Stanowi bowiem warto-
Êciowe  pod wzgl´dem poznawczym i dydaktycznym
studium g∏ównych obszarów dzia∏alnoÊci gospodarczej.

rec. Joanna Marczakowska-Proczka
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EMISJA MONET I BANKNOTÓW 
W 2005 ROKU

Nomina∏, 
parametry

Nazwa 
monety

Awers Rewers

Autor WielkoÊç
emisji 

(nak∏ad
w sztukach)

monety srebrne

Wizerunek

10 z∏
Ag 925/1000
φ32,00 mm
14,14 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Miko∏aj Rej 
1505-1569 
500. rocznica 
urodzin

W owalu: wizerunek or∏a usta-
lony dla god∏a Rzeczypospolitej
Polskiej oraz poni˝ej or∏a napis:
10. W otoku napis: RZECZPO-
SPOLITA POLSKA oraz ozna-
czenie roku emisji: 2005, po-
przedzony i zakoƒczony krop-
kà oraz napis: Z¸OTYCH. Pod
lewà ∏apà or∏a znak mennicy:
MW. 

Portret Miko∏aja Reja w owa-
lu. Wokó∏ portretu napis:
500. ROCZNICA URODZIN
MIKO¸AJA REJA 1505-1569
rozdzielony kropkami.

Ewa 
Olszewska-
-Borys

60.000

10 z∏
Ag 925/1000
φ32,00 mm
14,14 g
bok: g∏adki 
stempel lustrzany

Poczet królów 
i ksià˝àt polskich
August II Mocny
1697-1706, 1709-
1733 

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 10 Z¸, w otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
poprzedzony oraz zakoƒczony
pi´cioma pere∏kami. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW

Pó∏postaç króla Augusta II
Mocnego. Z lewej strony
pó∏kolem napis: AUGUST
II MOCNY, z prawej strony
pó∏kolem napis 1697-1706
1709-1733

Ewa 
Tyc-
-Karpiƒska

61.000

10 z∏
Ag 925/1000 
d∏ugoÊç: 43,40 
wysokoÊç: 29,20
kszta∏t wachlarza 
o kàcie rozwarcia 
100 stopni 

Âwiatowa Wysta-
wa EXPO 2005 Ja-
ponia

Stylizowany wizerunek frag-
mentu pomnika Fryderyka Cho-
pina z ¸azienek Królewskich
w Warszawie. Z lewej strony wi-
zerunek or∏a ustalony dla god∏a
Rzeczypospolitej Polskiej oraz
wzd∏u˝ lewego boku monety na-
pis RZECZPOSPOLITA POL-
SKA. Wzd∏u˝ prawego boku mo-
nety oznaczenie roku emisji
2005 oraz napis: 10 Z¸. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW. 

Wizerunek pary ˝urawi. 
Z lewej strony wizerunek
sosny oraz wzd∏u˝ lewego
boku monety napis: EXPO.
Wzd∏u˝ prawego boku mo-
nety napis: 2005 AICHI.

Robert 
Kotowicz

80.000

10 z∏
Ag 925/1000
φ32,00 mm
14,14 g
na boku napis: 75-LECIE
CHRZTU „DARU POMO-
RZA”, rozdzielony gwiazdkà
stempel lustrzany

Dzieje z∏otego –
˝aglowiec 
(2 z∏ i 5 z∏ z 1936 r.)

U góry: z prawej strony wizeru-
nek or∏a ustalony dla god∏a Rze-
czypospolitej Polskiej, z lewej
strony pó∏kolem napis: RZECZ-
POSPOLITA / POLSKA. Poni˝ej
z lewej strony wizerunek awersu
monety 5 z∏ z 1936 r., z prawej
strony wizerunek ˝aglowca „Dar
Pomorza”. Poni˝ej ˝aglowca
oznaczenie roku emisji: 2005.
U do∏u napis: 10 Z¸. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW.

Wizerunek rewersu monety
5 z∏ z 1936 r. z ˝aglowcem.
Na tle ozdobnego reliefu
fragment stylizowanej ró˝y
wiatrów i trzy gwiazdy. 
U do∏u, z lewej strony pó∏-
kolem napis: DZIEJE 
Z¸OTEGO.

Andrzej 
Nowakowski

61.000

MONETY
Monety przeznaczone na cele kolekcjonerskie
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10 z∏
Ag 925/1000
oraz zielona farba
φ32,00 mm
14,14 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

60. rocznica 
zakoƒczenia 
II wojny Êwiatowej

U góry pó∏kolem napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA, poni˝ej
wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej.
Poni˝ej stylizowane sylwetki
˝o∏nierzy z ró˝nych alianckich
formacji wojskowych. U do∏u
oznaczenie roku emisji: 2005
oraz poni˝ej napis: 10 Z¸. Pod
lewà ∏apà or∏a znak mennicy:
MW.

U góry pó∏kolem napis: 
60. ROCZNICA ZAKO¡-
CZENIA, poni˝ej: II WOJ-
NY / ÂWIATOWEJ. Ni˝ej
stylizowane: ruiny i go∏àb 
z zielonà ga∏àzkà oliwnà
w dziobie. 
Z lewej strony napis: 1945.

Ewa Tyc-
-Karpiƒska

70.000

10 z∏
Ag 925/1000
φ32,00 mm
14,14 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Papie˝ 
Jan Pawe∏ II 
1920-2005

Z prawej strony wizerunek or∏a
ustalony dla god∏a Rzeczypospo-
litej Polskiej, powy˝ej pó∏kolem
napis: RZECZPOSPOLITA POL-
SKA oraz oznaczenie roku emi-
sji: 2005. Z lewej strony stylizo-
wany wizerunek fragmentu
chrzcielnicy z Bazyliki Mniej-
szej p. w. Ofiarowania NajÊwi´t-
szej Maryi Panny w Wadowi-
cach. Na dole z prawej strony
pó∏kolem napis: 10 Z¸. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW.

Z lewej strony wizerunek
Papie˝a Jana Paw∏a II.
Z prawej strony stylizowa-
ny wizerunek fragmentu
Bazyliki Êw. Piotra w Rzy-
mie oraz napis: JAN / 
/PAWE¸ II. 
U góry pó∏kolem napis:
1920-2005.

Urszula 
Walerzak

170.000

10 z∏
Ag 925/1000
φ32,00 mm
strona odwrotna 
platerowana 
Au 999/1000, 
14,14 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Papie˝ 
Jan Pawe∏ II 
1920-2005

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej.
Powy˝ej pó∏kolem napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA.
Poni˝ej or∏a oznaczenie roku
emisji: 2005. Poni˝ej oznaczenia
roku emisji wizerunki dwóch
d∏oni. U do∏u pó∏kolem napis:
Z¸ 10 Z¸. Pod lewà ∏apà or∏a
znak mennicy: MW.

Z lewej strony wizerunek
Papie˝a Jana Paw∏a II.
Z prawej strony stylizowa-
ny wizerunek fragmentu
Bazyliki Mniejszej p. w.
Ofiarowania NajÊwi´tszej
Maryi Panny w Wadowi-
cach. U góry pó∏kolem na-
pis: JAN PAWE¸ II, u do∏u
pó∏kolem napis: 1920-2005. 

Urszula 
Walerzak

176.000

10 z∏
Ag 925/1000
φ32,00 mm
14,14 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

25-lecie NSZZ
„SolidarnoÊç”

U góry z lewej strony pó∏kolem
napis: RZECZPOSPOLITA POL-
SKA, poni˝ej wizerunek or∏a
ustalony dla god∏a Rzeczypospo-
litej Polskiej. Poni˝ej or∏a z lewej
strony napis: 10 Z¸. U do∏u sty-
lizowany fragment napisu: SO-
LIDARNOÂå. Ni˝ej z prawej
strony oznaczenie roku emisji:
2005. Pod lewà ∏apà or∏a znak
mennicy: MW. 

Stylizowane: fragment kon-
turu mapy wybrze˝a Polski
oraz poni˝ej wizerunki lu-
dzi z flagami, z d∏oƒmi
wzniesionymi w geÊcie
zwyci´stwa. U góry pó∏ko-
lem napis: 1980 NSZZ 
„SOLIDARNOÂå” 2005,
centralnie logo obchodów
rocznicy 25-lecia NSZZ
„SOLIDARNOÂå”.

Ewa 
Olszewska-
-Borys

64.900

10 z∏
Ag 925/1000
oraz zielona farba
φ32,00 mm
14,14 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Konstanty 
Ildefons 
Ga∏czyƒski 
1906-1953

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
powy˝ej pó∏kolem napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA.
Poni˝ej or∏a stylizowany wizeru-
nek doro˝ki i koni. Powy˝ej do-
ro˝ki z prawej strony ukoÊnie
oznaczenie roku emisji: 2005.
U do∏u napis: 10 Z¸. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW. 

Z prawej strony wizerunek
Konstantego Ildefonsa Ga∏-
czyƒskiego. Z lewej strony
stylizowany wizerunek zie-
lonej g´si. Z lewej strony
pó∏kolem napis: 
KONSTANTY ILDEFONS
z prawej strony pó∏kolem
napis: GA¸CZY¡SKI. Z pra-
wej strony napis: 1905/1953

Ewa Tyc-
-Karpiƒska

62.000

10 z∏
Ag 925/1000
φ32,00 mm
14,14 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Poczet królów
i ksià˝àt polskich
Stanis∏aw August
Poniatowski 
1764-1795

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 10 Z¸, w otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
poprzedzony oraz zakoƒczony
pi´cioma pere∏kami. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW. 

Z lewej strony popiersie Sta-
nis∏awa Augusta Poniatow-
skiego oraz w tle cieƒ jego
profilu. Powy˝ej napis: 3.
Maia, /Roku 1791. Z lewej
strony pó∏kolem napis: 
STANIS¸AW AUGUST
z prawej strony pó∏kolem
napis: PONIATOWSKI.
U do∏u z prawej strony na-
pis: 1764-1795.

Ewa Tyc-
-Karpiƒska

60.000
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10 z∏
Ag 925/1000
φ32,00 mm
14,14 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Poczet królów
i ksià˝àt pol-
skich Stanis∏aw
August 
Poniatowski
1764-1795

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 10 Z¸, w otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
poprzedzony oraz zakoƒczony
pi´cioma pere∏kami. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW. 

Pó∏postaç Stanis∏awa Au-
gusta Poniatowskiego.
Z prawej strony królewski
monogram. Z lewej strony
pó∏kolem napis: 
STANIS¸AW AUGUST
PONIATOWSKI z prawej
strony pó∏kolem napis:
1764-1795.

Ewa 
Tyc-
-Karpiƒska

60.000

20 z∏
Ag 925/1000 
φ38,61 mm
28,28 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Zwierz´ta Êwiata
– puchacz (∏ac.
Bubo bubo)

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej.
Pod or∏em oznaczenie roku emi-
sji: 2005, poni˝ej napis: Z¸ 20
Z¸. Po bokach ∏ap or∏a wizerun-
ki flagi paƒstwowej. U góry pó∏-
kolem napis: RZECZPOSPOLITA
POLSKA. Pod lewà ∏apà or∏a
znak mennicy: MW. 

Wizerunki: doros∏ego pu-
chacza oraz trojga pisklàt
w gnieêdzie na soÊnie.
U góry pó∏kolem napis: 
PUCHACZ – Bubo bubo. 

awers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

rewers: 
Andrzej 
Nowakowski

61.000

20 z∏
Ag 925/1000 
φ38,61 mm
28,28 g
na boku trzykrotnie 
powtórzony napis: 
CZ¢STOCHOWA 2005, 
rozdzielony gwiazdkami
stempel lustrzany

350-lecie obrony
Jasnej Góry 

Z prawej strony wizerunek or∏a
ustalony dla god∏a Rzeczypo-
spolitej Polskiej, z lewej strony
pó∏kolem napis: RZECZPO-
SPOLITA POLSKA oraz ozna-
czenie roku emisji: 2005. 
Z prawej strony or∏a napis:
20/Z¸. Na tle stylizowanego
fragmentu Klasztoru Ojców
Paulinów na Jasnej Górze
w Cz´stochowie napis: „Tutaj
zawsze byliÊmy wolni” / JAN
PAWE¸ II. Pod lewà ∏apà or∏a
znak mennicy: MW.

Na tle stylizowanego frag-
mentu sztychu Johanesa
Bensheimera „Obl´˝enie Ja-
snej Góry przez Szwedów
w 1655 r.” z prawej strony
stylizowany wizerunek Oj-
ca Augustyna Kordeckiego
z obrazu z koƒca XVII wie-
ku. U góry pó∏kolem napis
350-LECIE OBRONY JA-
SNEJ GÓRY. 

Ewa Tyc-
-Karpiƒska

69.000

20 z∏
Ag 925/1000 oraz farby:
czerwona, ˝ó∏ta, zielona 
i niebieska
d∏ugoÊç: 28,00 mm
szerokoÊç: 40,00 mm
28,28 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Polscy malarze
XIX/XX-
Tadeusz 
Makowski 
1882-1932 

Stylizowany wizerunek obrazu
Tadeusza Makowskiego „Skà-
piec” z 1932 r. U do∏u, z prawej
strony wizerunek or∏a ustalony
dla god∏a Rzeczypospolitej Pol-
skiej. Wokó∏ or∏a napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA, oznacze-
nie roku emisji 2005 oraz 20 z∏.
Pod lewà ∏apà or∏a znak menni-
cy: MW. 

Stylizowany wizerunek Ta-
deusza Makowskiego z ob-
razu „Autoportret z paletà
i ptaszkiem” Tadeusza Ma-
kowskiego z oko∏o 1919 r.
W tle stylizowany fragment
rysunku Tadeusza Makow-
skiego „Ma∏e modele w pra-
cowni” z oko∏o 1931 r. U gó-
ry z prawej strony napis:
1882-1932. W prawym dol-
nym rogu paleta i trzy p´dz-
le. Na palecie farby: czerwo-
na, ˝ó∏ta, zielona i niebie-
ska. Z lewej strony palety
napis: Tadé/Makowski. 

Urszula 
Walerzak

70.000

100 z∏
Au 900/1000
φ21,00 mm
8,00 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Poczet królów 
i ksià˝àt pol-
skich August II
Mocny 1697-
1706, 1709-1733 

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 100 Z¸, w otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA.
Pod lewà ∏apà or∏a znak menni-
cy: MW. 

Popiersie króla Augusta II
Mocnego. W otoku napis:
na górze AUGUST II 
MOCNY, na dole 
1697-1706, 1709-1733.

Ewa 
Tyc-
-Karpiƒska

4.200

100 z∏
Au 900/1000
φ21,00 mm
8,00 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Papie˝ 
Jan Pawe∏ II
1920-2005

Stylizowany wizerunek frag-
mentu Bazyliki Êw. Piotra
w Rzymie. Z lewej strony wize-
runek or∏a ustalony dla god∏a
Rzeczypospolitej Polskiej, z pra-
wej strony napis: 100 / Z¸. Wo-
kó∏ napis: RZECZPOSPOLITA
POLSKA oraz oznaczenie roku
emisji: 2005. Pod lewà ∏apà or∏a
znak mennicy: MW. 

Z lewej strony wizerunek
Papie˝a Jana Paw∏a II. Z pra-
wej strony stylizowany wi-
zerunek fragmentu chrzciel-
nicy z Bazyliki Mniejszej p.
w. Ofiarowania NajÊwi´tszej
Maryi Panny w Wadowi-
cach. U góry pó∏kolem na-
pis: JAN PAWE¸ II, u do∏u
pó∏kolem napis: 1920-2005.

Urszula 
Walerzak

18 700

monety z∏ote
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100 z∏
Au 900/1000
φ21,00 mm
8,00 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Poczet królów
i ksià˝àt polskich
Stanis∏aw Au-
gust Poniatowski
1764-1795

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 100 Z¸, w otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA.
Pod lewà ∏apà or∏a znak menni-
cy: MW. 

Z lewej strony popiersie
Stanis∏awa Augusta Ponia-
towskiego. Z prawej strony
królewski monogram.
W otoku napis na górze:
STANIS¸AW AUGUST
PONIATOWSKI, na dole:
1764-1795.

Ewa Tyc-
-Karpiƒska

4.200

200 z∏
Au 900/1000
φ27,00 mm
15,50 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Miko∏aj 
Rej 
1505-1569 
500. rocznica
urodzin

W Êrodkowej cz´Êci ukoÊnie
umiejscowione stylizowane g´-
sie pióro. Z lewej strony u góry
wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej
oraz pó∏kolem napis: RZECZPO-
SPOLITA POLSKA oraz ozna-
czenie roku emisji: 2005. Z pra-
wej strony napis: 200/Z¸O-
TYCH. U do∏u faksymile podpi-
su Miko∏aja Reja. 
Pod lewà ∏apà or∏a znak menni-
cy: MW.

Popiersie Miko∏aja Reja na
tle fragmentów architektu-
ry. Z lewej strony pó∏ko-
lem napis: 1505, z prawej
1569. Poni˝ej popiersia
napis: 500. 
ROCZNICA/URODZIN/
MIKO¸AJA/REJA.

Ewa 
Olszewska-
-Borys

3.600

200 z∏
Au 900/1000
φ27,00 mm
15,50 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Âwiatowa Wysta-
wa EXPO 2005
Japonia

Stylizowany wizerunek frag-
mentu pomnika Fryderyka
Chopina z ¸azienek Królew-
skich w Warszawie. Poni˝ej
z lewej strony wizerunek or∏a
ustalony dla god∏a Rzeczypo-
spolitej Polskiej. Powy˝ej or∏a
z lewej strony napis: 200 Z¸.
Z lewej strony pó∏kolem ozna-
czenie roku emisji 2005. U do-
∏u pó∏kolem napis: RZECZPO-
SPOLITA POLSKA. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW. 

Stylizowane wizerunki:
Zamku Nagoya na tle góry
Fuji oraz ga∏àzki kwitnàcej
Êliwy. U góry napis: EXPO /
2005 / AICHI.

Robert 
Kotowicz

4.200

200 z∏
Au 900/1000
φ27,00 mm
15,50 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

60. rocznica za-
koƒczenia II woj-
ny Êwiatowej

Z prawej strony wizerunek or∏a
ustalony dla god∏a Rzeczypospoli-
tej Polskiej, poni˝ej oznaczenie ro-
ku emisji: 2005 oraz napis: 200 Z .̧
Z lewej strony pó∏kolem napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA. 
U do∏u z lewej strony stylizowa-
ne: go∏àb z ga∏àzkà oliwnà
w dziobie oraz siatka kartogra-
ficzna. Pod lewà ∏apà or∏a znak
mennicy: MW. 

Wokó∏ napis: 60. ROCZNICA
ZAKO¡CZENIA 
II WOJNY ÂWIATOWEJ.
W Êrodku stylizowane: ku-
la ziemska oraz sylwetki
alianckich samolotów bio-
ràcych udzia∏ w II wojnie
Êwiatowej, w Êrodku na-
pis: 1945. Poni˝ej stylizo-
wana mapa Polski.

Ewa Tyc-
-Karpiƒska

4.400

200 z∏
Au 900/1000
φ27,00 mm
15,50 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

25-lecie NSZZ
„SolidarnoÊç”

U góry pó∏kolem napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA. Z lewej
strony wizerunek or∏a ustalony
dla god∏a Rzeczypospolitej Pol-
skiej, z prawej strony napis: 200
/ Z¸OTYCH. Poni˝ej or∏a napis:
SOLIDARNOÂå. U do∏u ozna-
czenie roku emisji: 2005. Pod le-
wà ∏apà or∏a znak mennicy: MW. 

Na tle stylizowanego go∏´-
bia stylizowane wizerunki
ludzi trzymajàcych si´ za
r´ce. U góry pó∏kolem na-
pis: 25-LECIE, 
u do∏u pó∏kolem napis:
NSZZ „SOLIDARNOÂå”.

Ewa 
Olszewska-
-Borys

4.600

200 z∏
Au 900/1000
φ27,00 mm
15,50 g
bok: g∏adki
stempel lustrzany

Konstanty 
Ildefons 
Ga∏czyƒski 
1905-1953 
100. rocznica
urodzin

Z lewej strony wizerunek or∏a
ustalony dla god∏a Rzeczypospo-
litej Polskiej oraz oznaczenie ro-
ku emisji: 2005. U góry pó∏ko-
lem napis RZECZPOSPOLITA
POLSKA. Poni˝ej oznaczenia ro-
ku emisji stylizowany wizeru-
nek doro˝ki z koniem. U do∏u
napis: 200 Z¸ Pod lewà ∏apà or-
∏a znak mennicy: MW. 

Wizerunek Konstantego Il-
defonsa Ga∏czyƒskiego, po-
ni˝ej ukoÊnie odwzorowa-
nie podpisu K. I. Ga∏czyƒ-
skiego oraz pod nim napis:
1905-1953. W otoku napis:
KONSTANTY ILDEFONS
GA¸CZY¡SKI.

Ewa Tyc-
-Karpiƒska

3.500
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Monety powszechnego obiegu - nak∏ady monet w 2005 r.

1 gr - 375.000.000 szt.
2 gr - 163.003.250 szt.
5 gr - 113.000.000 szt.

10 gr -   94.000.000 szt.
20 gr -   37.000.025 szt.
2 z∏  -     5.000.000 szt.
2 z∏ Nordic Gold -   21.670.000 szt.

Nomina∏, 
parametry

Nazwa 
monety

Awers Rewers

Autor WielkoÊç
emisji 

(nak∏ad
w sztukach)

Wizerunek

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

Miko∏aj Rej
1505-1569 500.
rocznica urodzin

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 2 Z¸, w otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
poprzedzony oraz zakoƒczony
szeÊcioma pere∏kami. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW. 

Popiersie Miko∏aja Reja.
Z prawej strony napis:
1505/1569. U góry pó∏ko-
lem napis: 500-LECIE URO-
DZIN MIKO¸AJA REJA. 

awers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

rewers: 
Ewa 
Olszewska-
-Borys

850.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

Zwierz´ta Êwiata
– puchacz (∏ac.
Bubo bubo)

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej.
Pod or∏em oznaczenie roku emi-
sji: 2005, poni˝ej napis: Z¸ 2 Z¸.
Po bokach ∏ap or∏a wizerunki
flagi paƒstwowej. U góry pó∏ko-
lem napis: RZECZPOSPOLITA
POLSKA. Pod lewà ∏apà or∏a
znak mennicy: MW. 

Wizerunki: doros∏ego pu-
chacza oraz trojga pisklàt
w gnieêdzie na soÊnie.
U góry z prawej strony pó∏-
kolem napis: PUCHACZ –
Bubo bubo. 

awers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

rewers: 
Andrzej 
Nowakowski

990.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

Âwiatowa Wy-
stawa EXPO
2005 Japonia

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 2 Z¸, w otoku napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA poprze-
dzony oraz zakoƒczony szeÊcio-
ma pere∏kami. Pod lewà ∏apà or-
∏a znak mennicy: MW. 

Stylizowany wschód s∏oƒca
nad górà Fuji na tle ozdob-
nego reliefu. U góry wizeru-
nek dwóch ˝urawi w locie.
Z lewej strony pó∏kolem na-
pis: EXPO, z prawej pó∏ko-
lem napis AICHI. U do∏u
napis: 2005. 

awers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

rewers: 
Robert 
Kotowicz

1.000.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

Dzieje z∏otego –
˝aglowiec 
(2 z∏ i5z∏ z1936 r.)

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 2 Z¸, w otoku napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA poprze-
dzony oraz zakoƒczony szeÊcio-
ma pere∏kami. Pod lewà ∏apà or-
∏a znak mennicy: MW. 

Na tle ozdobnego reliefu
wizerunek rewersu monety
2 z∏ z 1936 r. z ˝aglowcem.
U do∏u z lewej strony pó∏-
kolem napis: 
DZIEJE Z¸OTEGO

awers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

rewers: 
Andrzej 
Nowakowski

950.000

Monety ze stopu Nordic Gold
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2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

60. rocznica za-
koƒczenia 
II wojny Êwiatowej

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 2 Z¸, w otoku napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA poprze-
dzony oraz zakoƒczony szeÊcio-
ma pere∏kami. Pod lewà ∏apà or-
∏a znak mennicy: MW. 

Na tle stylizowanego wize-
runku Krzy˝a Walecznych
stylizowane he∏my bojowe
u˝ywane w polskich forma-
cjach wojskowych podczas 
II wojny Êwiatowej: wz. 40,
umieszczony na karabinku
automatycznym SWT–40,
poni˝ej Mk II, umieszczony
na pistolecie maszynowym
STEN. Na lufie pistoletu go-
∏àb z ga∏àzkà oliwnà w dzio-
bie. U góry stylizowana siat-
ka kartograficzna, poni˝ej
pó∏kolem napis: 60. ROCZ-
NICA ZAKO¡CZENIA / II,
u do∏u napis: WOJNY /
ÂWIATOWEJ.

awers i rewers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

1.000.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

Papie˝ 
Jan Pawe∏ II 
1920-2005

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 2 Z¸, w otoku napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA poprze-
dzony oraz zakoƒczony szeÊcio-
ma pere∏kami. Pod lewà ∏apà or-
∏a znak mennicy: MW. 

Z lewej strony wizerunek
Papie˝a Jana Paw∏a II. Z pra-
wej strony stylizowany wi-
zerunek fragmentu Bazyliki
Êw. Piotra w Rzymie oraz
napis: JAN / PAWE¸ II. 
U góry pó∏kolem napis:
1920-2005.

awers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

rewers: 
Urszula 
Walerzak

4.000.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

25-lecie NSZZ
„SolidarnoÊç”

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 2 Z¸, w otoku napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA poprze-
dzony oraz zakoƒczony szeÊcio-
ma pere∏kami. Pod lewà ∏apà or-
∏a znak mennicy: MW. 

Z prawej strony stylizowa-
na d∏oƒ w geÊcie symboli-
zujàcym zwyci´stwo. Z le-
wej strony ukoÊnie napis:
NSZZ / SOLIDARNOÂå.
U góry pó∏kolem napis:
1980-2005.

awers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

rewers: 
Ewa 
Olszewska-
-Borys

1.000.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP 
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony 
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

350-lecie obrony
Jasnej Góry

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 2 Z¸, w otoku napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA poprze-
dzony oraz zakoƒczony szeÊcio-
ma pere∏kami. Pod lewà ∏apà or-
∏a znak mennicy: MW. 

Na tle stylizowanego frag-
mentu sztychu Johanesa
Bensheimera „Obl´˝enie Ja-
snej Góry przez Szwedów
w 1655 r.”, z prawej strony
stylizowany wizerunek Oj-
ca Augustyna Kordeckiego
z obrazu z koƒca XVII wie-
ku. U góry pó∏kolem napis:
350-LECIE OBRONY 
JASNEJ GÓRY, pod nim
oznaczenie roku: 1655.

awers 
i rewers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

1.000.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP 
oÊmiokrotnie powtórzony, 
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

Konstanty 
Ildefons 
Ga∏czyƒski 
1905-1953 
100. rocznica
urodzin 

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 2 Z¸, w otoku napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA poprze-
dzony oraz zakoƒczony szeÊcio-
ma pere∏kami. Pod lewà ∏apà or-
∏a znak mennicy: MW. 

Z prawej strony wizerunek
Konstantego Ildefonsa Ga∏-
czyƒskiego. Z lewej strony
stylizowane wizerunki
g∏owy konia i g´si. W oto-
ku napis na górze: 
KONSTANTY ILDEFONS
GA¸CZY¡SKI, na dole:
1905-1953.

awers 
i rewers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

850.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

Poczet królów
i ksià˝àt 
polskich 
Stanis∏aw 
August 
Poniatowski
1764-1795

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
po bokach or∏a oznaczenie roku
emisji: 20-05, pod or∏em napis:
Z¸ 2 Z¸, w otoku napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA poprze-
dzony oraz zakoƒczony szeÊcio-
ma pere∏kami. Pod lewà ∏apà or-
∏a znak mennicy: MW. 

Z lewej strony popiersie
Stanis∏awa Augusta Ponia-
towskiego. Z prawej strony
napis: 3. Maia, /Roku 1791.
U góry pó∏kolem napis:
STANIS¸AW AUGUST
PONIATOWSKI. U do∏u
z prawej strony pó∏kolem
napis: 1764-1795.

awers 
i rewers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

990.000
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2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

Polscy 
Malarze XIX/XX
– Tadeusz 
Makowski 
1882-1932

Wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej,
z lewej strony paleta i dwa p´dz-
le. U do∏u napis: 2 Z¸, u góry
pó∏kolem napis: RZECZPOSPO-
LITA POLSKA oraz oznaczenie
roku emisji: 2005. Pod lewà ∏apà
or∏a znak mennicy: MW.

Wizerunek Tadeusza Ma-
kowskiego. U do∏u z lewej
strony pó∏kolem napis: 
TADEUSZ MAKOWSKI.
Z prawej strony stylizowa-
ny fragment akwareli „Im-
prowizowane Êwi´to” Ta-
deusza Makowskiego z oko-
∏o 1931 r., powy˝ej napis:
1882-1932.

awers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

rewers: 
Urszula 
Walerzak

900.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony o 180
stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

województwo
Êwi´tokrzyskie

Na tle stylizowanej mapy Polski
wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej.
Wokó∏ napis: RZECZPOSPOLI-
TA POLSKA oraz oznaczenie
roku emisji: 2005. U do∏u napis:
z∏ 2 z∏. Pod lewà ∏apà or∏a znak
mennicy: MW.

Wizerunek herbu woje-
wództwa Êwi´tokrzyskiego.
U góry pó∏kolem napis:
WOJEWÓDZTWO, u do∏u
pó∏kolem napis: ÂWI¢TO-
KRZYSKIE. awers: 
Urszula Walerzak

rewers: 
Ewa 
Olszewska-
-Borys

900.000

Monety ze stopu Nordic Gold z serii „Herby województw”

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony 
o 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

województwo
warmiƒsko-
-mazurskie

Na tle stylizowanej mapy Polski
wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej.
Wokó∏ napis: RZECZPOSPOLI-
TA POLSKA oraz oznaczenie ro-
ku emisji: 2005. U do∏u napis: z∏
2 z∏. Pod lewà ∏apà or∏a znak
mennicy: MW. 

Wizerunek herbu woje-
wództwa warmiƒsko-
mazurskiego oraz w otoku
napis: WOJEWÓDZTWO, 
WARMI¡SKO-MAZUR-
SKIE umieszczone w wie-
lokàcie. 

awers: 
Urszula 
Walerzak

rewers: 
Robert 
Kotowicz

900.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP oÊmio-
krotnie powtórzony, 
co drugi odwrócony 
o 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

województwo
wielkopolskie

Na tle stylizowanej mapy Polski
wizerunek or∏a ustalony dla go-
d∏a Rzeczypospolitej Polskiej.
Wokó∏ napis: RZECZPOSPOLI-
TA POLSKA oraz oznaczenie ro-
ku emisji: 2005. U do∏u napis: z∏
2 z∏. Pod lewà ∏apà or∏a znak
mennicy: MW. 

Wizerunek herbu woje-
wództwa wielkopolskiego.
Wokó∏ napis: WOJEWÓDZ-
TWO WIELKOPOLSKIE. 

awers 
i rewers: 
Urszula 
Walerzak

940.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony 
o 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

województwo
zachodnio-
pomorskie

Na tle stylizowanej mapy Pol-
ski wizerunek or∏a ustalony dla
god∏a Rzeczypospolitej Pol-
skiej. Wokó∏ napis: RZECZPO-
SPOLITA POLSKA oraz ozna-
czenie roku emisji: 2005. U do-
∏u napis: z∏ 2 z∏. Pod lewà ∏apà
or∏a znak mennicy: MW

Wizerunek herbu woje-
wództwa zachodniopomor-
skiego. U góry pó∏kolem
napis: WOJEWÓDZTWO,
u do∏u pó∏kolem napis: 
ZACHODNIOPOMORSKIE.

awers: 
Urszula 
Walerzak

rewers: 
Ewa 
Olszewska-
Borys

900.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzony,
co drugi odwrócony 
o 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

Gniezno W centralnej cz´Êci wizerunek
or∏a ustalony dla god∏a Rzeczypo-
spolitej Polskiej. Z prawej strony
napis: 2 Z¸. U góry pó∏kolem na-
pis: RZECZPOSPOLITA POL-
SKA oraz oznaczenie roku emisji:
2005. Poni˝ej or∏a stylizowany
fragment muru miejskiego z blan-
kami oraz z bramà o rozwartych
wrotach, z uniesionà kratà
w przeÊwicie. Pod lewà ∏apà or∏a
znak mennicy: MW.

Stylizowany wizerunek Ka-
tedry Wniebowzi´cia NMP
w Gnieênie od strony
wschodniej. Z prawej i z le-
wej strony stylizowane wi-
zerunki fragmentów bor-
diury z Drzwi Gnieênieƒ-
skich z Katedry Wniebo-
wzi´cia NMP. U do∏u napis:
GNIEZNO.

awers 
i rewers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

1.200.000

monety ze stopu Nordic Gold z serii „Historyczne miasta w Polsce”
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2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP 
oÊmiokrotnie powtórzony, 
co drugi odwrócony 
o 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

Ko∏obrzeg W centralnej cz´Êci wizerunek
or∏a ustalony dla god∏a Rzeczy-
pospolitej Polskiej. Z prawej
strony napis: 2 Z¸. U góry pó∏ko-
lem napis: RZECZPOSPOLITA
POLSKA oraz oznaczenie roku
emisji: 2005. Poni˝ej or∏a styli-
zowany fragment muru miej-
skiego z blankami oraz z bramà
o rozwartych wrotach, z uniesio-
nà kratà w przeÊwicie. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW. 

Stylizowany wizerunek la-
tarni morskiej w Ko∏obrze-
gu. U góry pó∏kolem napis:
KO¸OBRZEG.

awers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

rewers: 
Robert 
Kotowicz

1.100.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP
oÊmiokrotnie powtórzo-
ny, co drugi odwrócony 
o 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

W∏oc∏awek W centralnej cz´Êci wizerunek
or∏a ustalony dla god∏a Rzeczy-
pospolitej Polskiej. Z prawej
strony napis: 2 Z¸. U góry pó∏ko-
lem napis: RZECZPOSPOLITA
POLSKA oraz oznaczenie roku
emisji: 2005. Poni˝ej or∏a styli-
zowany fragment muru miej-
skiego z blankami oraz z bramà
o rozwartych wrotach, z uniesio-
nà kratà w przeÊwicie. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW. 

Stylizowany wizerunek ba-
zyliki katedralnej p. w.
Wniebowzi´cia NMP we
W∏oc∏awku, od strony po∏u-
dniowo-wschodniej. U góry
napis: W¸OC¸AWEK.

awers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

rewers: 
Robert 
Kotowicz 

1.100.000

2 z∏
CuAl5Zn5Sn1
φ27 mm
8,15 g
na boku napis: NBP 
oÊmiokrotnie powtórzony, 
co drugi odwrócony 
o 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami 
stempel zwyk∏y

Cieszyn W centralnej cz´Êci wizerunek
or∏a ustalony dla god∏a Rzeczy-
pospolitej Polskiej. Z prawej
strony napis: 2 Z¸. U góry pó∏ko-
lem napis: RZECZPOSPOLITA
POLSKA oraz oznaczenie roku
emisji: 2005. Poni˝ej or∏a styli-
zowany fragment muru miej-
skiego z blankami oraz z bramà
o rozwartych wrotach, z uniesio-
nà kratà w przeÊwicie. Pod lewà
∏apà or∏a znak mennicy: MW. 

Stylizowany wizerunek Ro-
tundy Êw. Miko∏aja. Z lewej
strony romaƒska kolumna
podtrzymujàca sklepienie. 
U góry pó∏kolem napis:
CIESZYN. 

awers: 
Ewa Tyc-
-Karpiƒska

rewers: 
Urszula 
Walerzak 

1.100.000

BANKNOTY

W 2005 r. Polska Wytwórnia Papierów WartoÊciowych SA wyprodukowa∏a i dostarczy∏a do NBP banknoty o
nominale 10 z∏, 20 z∏, 50 z∏ i 100 z∏. 
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Growth in the importance of investments undertaken
by companies and enterprises is one of the symptoms
of modern economy. These investments are strongly
focused on social aspects at a microeconomic level.
The article presents the concept and approach to the
assessment of profitability of this new category - social
investments (SPI). The concept covers discussions on a
definition of social investment and shows how it is
possible to benefit from its implementation. The
methodology of assessing profitability based on the cost
benefit analysis (CBA) has been also briefly discussed.
The article touches upon the CBA method, presenting:

– method assumptions,
– method algorithm,
– decision criterion based on the CBA method,
– advantages and disadvantages of the CBA

method.
A need of a comprehensive identification of costs

and benefits, related to the social investment, by the

beneficiaries (stockholders) constitutes a new issue
which is connected with the profitability assessment
of these investments. So far, it has been regarded in
theory and even more in practice that it is not a
function which should be fulfilled by microeconomic
investors. 

Due to the fact that the issues related to setting the
discount rate in the effectiveness account – from the
commercial, and especially, social point of view – are
still highly debatable and uncompleted; the article also
focuses on the description of the way of defining a
social discount rate used in the assessment of SPI
profitability based on the CBA method. 

When discussing the results of survey carried out
among the students of the Warsaw School of
Economics (SGH), the authors of the article
recommend using experimental techniques of setting
the social discount rate. The survey was carried out in
April and May 2005.  

Assessment of social investments profitability (SPI)
Stanis ∏aw Kasiewicz,  Waldemar Rogowski

The article contains a summary of three papers
presented at the Conference on Price Stability
organized by the Federal Reserve Bank of Chicago in
November 2005. The papers focus on forecasting

abilities of dynamic stochastic general equilibrium
models, on modeling open economies and on
applying learning rules to analyze the Federal
Reserve’s monetary policy.

A report on the „Conference on Price Stability" organized by the
Federal Reserve Bank of Chicago on 3-4 November 2005

Micha∏ Brzoza-Brzezina
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The article presents a benchmarking of bank’s
business processes as a method of improving the
quality of services provided to the external and
internal customers of the banking institution. The
article is composed of four parts. The first one
includes a description of benchmarking against the
background of other means used by the management
of the banking institution in order to improve the
quality of provided services. In the second part the
types and models of benchmarking in the banking

sector have been presented. The third part of the
article presents the process of introducing the
benchmarking of the bank’s business processes. In the
fourth and final part of the article the benefits of
applying the analysed method in a banking institution
have been presented. The article enables the lecturer
to get acquainted with the benchmarking of bank’s
business processes which is a modern method
attractive for the banks that want to improve the
quality of their services.

Benchmarking of business processes in the banking sector
Justyna Zabawa,  Renata Krawczyk

The role and importance of distribution on the banking
services market have changed fundamentally in the
recent 30–40 years. As a result of development of
telecommunication and information technology, the
developed network of bank’s branches has gradually
stopped being one of the most important competitive
advantages on the banking services market. The
modern technology made the commencement of the
sale of products possible over the phone, through ATM
or by means of PC. In this manner a very strong entry
barrier to the banking services market, i.e. the
possession of a large number of branches, has been
significantly limited. This process has contributed to
the growth of competition in the sector, allowing new
players to appear in the market, including also those
from outside the financial services sector (e.g. shopping
networks, hypermarkets).

On the other hand, owing to the technological
progress, the number of distribution channels for the
banking products has significantly expanded, which
contributed to the growth in customers’ satisfaction
and improvement of the quality of services. 

With regard to the increase in the number of sales
channels the banks were forced to introduce a

distribution management system. These actions carried
out in line with marketing principles resulted in
establishing a model of a multi-channel distribution as
a distribution strategy contributing to the best
satisfaction of customers’ needs.

The present development of different remote
distribution channels is limited by a security barrier, i.e.
threats perceived by current and potential customers in
relation to using one of forms of electronic distribution.
The banks try to counteract this phenomenon by
constantly developing the security systems and
conducting educational actions presenting the threats
identified, among others, when using the internet. 

The development of electronic forms of
distribution is related to a continuous desire of
financial institutions to improve the effectiveness of
their actions. Enabling the customers to use banking
services 24 hours/7 days a week was connected, among
others, with transferring a large part of operations
previously executed by the bank to the customers. This
phenomenon leads to significant savings of the bank
resulting from, among others, the staff reduction and
drop of operating costs thanks to the computerisation
and automation of settlements. 

Evolution of distribution strategy on banking services market
¸ukasz Dwojak
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The principle of pro rata division  is a typical quality of
the credit consortium in the form developed in the
euromarket. In line with this principle all the amounts
obtained by a consortium member from the repayment of
credit liabilities in a way different than the one agreed in
a credit agreement (i.e. first of all, with omission of the
agent) should be immediately redistributed between
other lending institutions. The re-distribution is carried
out by a consortium agent and is aimed at the pro rata
repayment of all the consortium members from gross
inflows received by such a member. 

The above principle is a logical supplement of the
rule of pro rata involvement of members as well as a
special role of an agent acting as an intermediary in the
settlements between the parties to credit transaction.
This allows for levelling out the position of the banks
in respect of income from the security. The pro rata

division principle evolved in the 2nd half of the 20th
century, and its present form has been mostly
influenced by the incidents taking place during the Iran
crisis and the Falklands war.   

As a rule, the consortium agreements provide for
the mechanism, in line with which the repaid lending
institution can acquire from the remaining banks a part
of credit liabilities equal to the amount of  funds passed
on to be redistributed. In the euromarket practice, the
structure of transfer and subrogation - statutory (art.
518 § 1 point 1 of the Civil Code) and contractual (art.
518 § 1 point 3 of the Civil Code) - are used for this
purpose. The application of both structures raises
certain difficulties in the Polish law and the purchase
of credit liabilities in the redistribution process may
result in disturbing the pro rata share of the banks in
the consortium funding. 

The principle of pro rata division in credit consortium
Tomasz Czech

The article discusses the conclusion of agreements
between a bank and members of its supervisory and
management boards. Attention has been paid to the
developed and complex regulation of these issues
which arise mainly from different organisational and
legal forms of banks. It has been pointed out that the
organisational and legal form of the bank generates
different consequences of non-observance of the
requirements imposed by the Banking Act. In addition,
the organisational and legal form has an impact on the
way the bank is represented in the agreements between
bank and members of its bodies. From the practical

point of view these issues are important because
conclusion of the agreements between the bank and
members of its bodies incurs a risk of generating losses
for the bank. In the final part of the article postulates of
amendments to the applicable law have been
formulated. It has been suggested that the conclusion of
agreements between the bank and the members of its
bodies is regulated only in one legal act, i.e. the
Banking Act. It has been also highlighted that the issue
of the way the bank is represented at the conclusion of
the agreements with the members of its bodies needs to
be uniformly regulated.

Comments on complex nature of regulations on conclusion of
agreements between a bank and members of its bodies
Wojciech Gonet


