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Abstract
Poland’s money has a pedigree of over a thousand years. At the

end of the 10th century the silver denar began to supplant various

commodities that had previously functioned as means of

payment. The denar system survived for several centuries. In the

14th century, the role of the denar was taken over by the silver

grosz. The end of the 15th century witnessed the birth of the

Polish zloty, taken as equal to 30 silver grosz. The beginnings of

the historical path travelled by the Polish zloty were promising.

The zloty corresponded in value to the gold ducat and to the

silver thaler. Later, however, things got worse. The crisis of the

state and the economy was accompanied by the decline of the

currency. It was not until the end of the 18th century that the

sound quality of the coin was restored. 

A monetary history of Poland after 1795 will be presented in the

next issue.

Keywords: Poland, denar, grosz, Polish zloty, ducat, thaler

JEL: E40, E42

Streszczenie
Polski pieniàdz ma ponadtysiàcletni rodowód. W koƒcu X wieku

srebrny denar zaczà∏ wypieraç ró˝ne towary, które dotychczas

wyst´powa∏y w roli Êrodków p∏atniczych. System denarowy

przetrwa∏ kilka stuleci. W XIV wieku miejsce denara zajà∏

srebrny grosz. Koniec XV wieku przyniós∏ narodziny z∏otego

polskiego, jako równowartoÊci 30 srebrnych groszy. Poczàtek

dziejowej drogi z∏otego polskiego by∏ obiecujàcy. Z∏oty by∏

równowartoÊcià z∏otego dukata i srebrnego talara. Potem jednak

by∏o gorzej. Wraz z kryzysem paƒstwa i gospodarki nast´powa∏

upadek pieniàdza. Dopiero w koƒcu XVIII wieku moneta

odzyska∏a dobrà jakoÊç. 

Historia monetarna Polski po 1795 r. zostanie przedstawiona 

w nast´pnym numerze.

S∏owa kluczowe: Polska, denar, grosz, z∏oty polski, dukat, talar

* President of the National Bank of Poland in 1991.

The Origin and History of the Polish
Money. Part I
Pochodzenie i historia polskiego
pieniàdza. Cz´Êç I

Grzegorz Wójtowicz*
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In the 10th century the mounting ascendancy of
the Slavonic tribe of the Polanians resulted in the
birth of a state structure known as Poland. Around
the year 960, power in this state was assumed by
Prince Mieszko I.

Mieszko I (960–992), the first historical ruler of
Poland, incorporated the country into Christian Euro-
pe. The baptism of Mieszko in 966 marked a histori-
cal turning point that firmly placed the new state
with the sphere of West European culture.

We have no absolute certainty that Mieszko I did
in fact begin coining his own money. The prevailing
view, however, is that Mieszko did. The first Polish
coin is considered to be a silver denar depicting the
top of a chapel and bearing the legend of „MISICO”
with an equal-arm cross on the reverse. This coin,
struck around 982 or 984, began Poland’s monetary
history1. The coin was modelled on the denar then
accepted throughout the Western Europe2.

The denar period

A natural economy was firmly dominant, while the
commodity economy was marginal. Goods were ma-
inly exchanged by direct barter. Commodity money
(pelts, lengths of cloth, amber, salt, iron bars), precio-
us metals (mainly silver) and foreign coins, although
gaining in importance, still played an auxiliary role.
It is likely that the denars of Mieszko I did not come
into circulation but were subject to thesaurisation
and later they were, as precious metal, remonetised
and entered circulation through subsequent issues
after the death of Mieszko I.

His son, Boleslaus I the Brave (992–1025), conti-
nued the minting of coin. Now the mintage was seve-
ral times greater, so these coins probably became
a noticeable component of the stock of money in cir-
culation (Kiersnowski 1962, p. 147).

Successors of Boleslaus I the Brave, Miesz-
ko II (1025–1034) and Casimir the Restorer (1034–1058),
paid tribute to their neighbors. When the central po-
litical authority was again reinforced, Boleslaus II the
Bold (1058–1079), levying tributs on others, reinstitu-
ted the production of the Mint around 1069. His de-
nars were different from those of the first Piasts. They
were known as light denars containing a half silver fi-
neness comparing with heavy denars at the turn of
the 10th and 11th centuries. Due to mint output under

Boleslaus II the Bold (1058–1079), then Ladi-
slaus I Herman (1079–1102) and finally Bole-
slaus III the Wrymouthed (1107–1138), money supply
was gradually dominated by domestic coin. At the
end of the reign of Boleslaus III the Wrymouthed, in
the years 1133–1138, the first Polish denars of the
bracteate type were struck. These coins were minted
single-sided, from very thin silver blanks. The larger
surface of the coin permitted a more distinct and legi-
ble presentation of the stamp, in the device and in-
scriptions.

In accordance with the Testament left by Bole-
slaus III the Wrymouthed, the rule of individual re-
gions of the country was given to his sons, with su-
preme power being assigned to the eldest (the „senior
prince”). Poland now began almost two hundred
years of regional fragmentation.

To the end of the 12th century supreme power in
the state was held by sons of Boleslaus III the Wrymo-
uthed. They were also the chief issuers of coin. The
quality of coin gradually deteriorated. Subsequently,
the place of the double-sided denar was taken by the
single-sided bracteate, with a marked decline in we-
ight and silver content. Minting was also undertaken
by regional dukes, imitating the coins of the ruling
Princes. The weight of the coins dropped even to as
little as 0,1 grams (Gumowski 1914, p. 285). Such de-
nars and bracteates which made up the money supply
in the second half of the 12th century essentialy beca-
me retail coin, used to make minor payments.

The reduction in the weight and fineness of coin
generated revenue from minting operations. The new
coins struck by rulers still kept the face value of the
old ones. Recoinage probably began under Bole-
slaus III the Wrymouthed. In the 12th century the re-
minting was first performed approximately every ten
years, then every few years, the every year, and final-
ly even several times a year. As the new coin, referred
to as „current” coin, was brought into circulation, the
old was withdrawn and prohibited from use. Thus,
a new denar came into circulation, lighter or of infe-
rior fineness. The exchange was conducted by mint-
masters at markets. Following the recoinage, the
outlawing of the old coins was reinforced by severe
penalties for non-compliance. Up until the next reco-
inage, the Mint would produce the coin now current,
reducing its weight or lowering its fineness, which
yielded an additional profit. Recoinage was a practice
tolerated at first, yet over time, as it became increasin-
gly frequent, it sparked mounting discontent

The essence of what was involved in recoinage is
explained by a present-day interpretation. ˚abiƒski
writes: „The monarch’s pursuit of profit from the min-
ting of coins is completely understandable, especially
in an era when the tax system was poorly developed.
This is because, in centuries past, decreasing the va-

1 The history of the Polish money was described in the book: Grzegorz Wój-

towicz, Anna Wójtowicz, „Historia Monetarna Polski”, Twigger, War-

saw 2003. It was translated by Stefan Piekarczyk into English and edited as:

A Monetary History of Poland, Twigger, Warsaw, 2005.
2 Initially denars were minted from 214 BC in ancient Rome. Later, in 794,

Charlemagne reformed the monetary system and 1 pound of silver was used

to produce 240 denars. Up until the 13th century the denar was virtually the

only monetary unit throughout almost all of Europe.
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lue of coin or replacing it (renovatio monetae) consti-
tuted the equivalent of today’s sales tax (...). This cir-
cumstance is underlined by the fact that the coins we-
re exchanged at markets. It was at these markets that
the commercial revenues of those times could be in-
tercepted (...). In olden days, an ignorance of the laws
of economics (...) led to a mistaken explanation of the
causes of generalized poverty, which was rooted in
the lack of a sufficient quantity of goods (...). This sta-
te of affairs was blamed on high prices, and these in
turn were believed to be the result of a debased cur-
rency. Yet the shortages on the market stemmed from
the low level of agriculture and the poor development
of handicrafts (...). Thus, cause and effect were confu-
sed” (˚abiƒski 1981, p. 36; 1986, p. 119–120).

In the 13th century the weakening of central go-
vernment was accompanied by a further decentraliza-
tion of coinage. The coins produced were directed to
local markets. The denars, already miniaturized ear-
lier, lost little of its weight and precious metal content
in the 13th century.

The denar system in Poland lasted over three
hundred years. The system was in practice based on
a single metal, silver. As such, it was a monometallic
system. One denomination was current, a denar. The
inconvenience of using a single denomination was
dealt with in two ways. Either mint-weight units we-
re used as multiples of the denar (the grzywna, for
example), or resort was made to splitting coins, there-
by bringing into circulation fractional denars.

Initially the denar was primarily one of the „trap-
pings of power and the state”, but in time it simply
became the currency in general use. In Poland and
other countries of continental Europe, at a time when
the tax system was underdeveloped, the coinage was
subject to debasement and reminting, furnishing the
rulers with mint seigniorage to cover the expenditure
of the state. It led to the miniaturization of the denar.
Table 1 shows the evolution of the Polish denar.

The grosz period

Economic changes, urbanisation and population
growth in the 13th century oriented the country to-
wards exchange and what was needed was „thick co-
in” (nummi grossi) that instilled confidence. In the
towns of northern Italy a „thick coin” appeared – the

silver grossus and the gold florin (ducat) 3. In Polish
lands, the first attempt to introduce „thick coin” was
the issue of the kwartniki (quarters) of the Duke of
Glogow, Henry III, in the last decade of the 13th cen-
tury. These coins were worth 6 denars of the time
(Kiersnowski 1975, p. 156–157).

However, the turning point is considered to be
the monetary reform in Bohemia in 1300 by Vaclav II,
the King of that country and in the years 1300–1305
also King of Poland. Thanks to the silver mines in
Kutna Hora and to mint masters brought in from Ita-
ly, the production was organized of the broad Prague
groschen (grossus pragensis), which was to play a gre-
at role in money circulation in Polish lands in the
next two centuries. The Prague groschen correspon-
ded to 12 small denars.

The grossus reform no doubt satisfied the expec-
tations of the growing numbers of coin users. It intro-
duced something akin to a trustworthy „eternal de-
nar” (denarius perpetuus), that was no longer subject
to periodic recoinage. However, the future was to
show that the grosz would follow in the footsteps of
the denar, with its silver sheen becoming increasingly
pale.

After the unification of Poland by Ladislaus I the
Elbow-High (1306–1333) and then Casimir III the
Great (1333–1370) an important part in money circu-
lation was no doubt already being played by the Pra-
gue groschen. A grosz corresponded to 2 kwartniki
or 12 and subsequently 16 denars. An exception of
the minting of denars was the striking of the first Po-
lish gold coin, the ducat. This probably took place
around the year 1330 and emphasized the fact of La-
dislaus I the Elbow-High coronation. Casimir III the
Great in the years 1367–1369 tried to struck the Cra-
cow grosz. However, given the shortage of silver, the
Cracow grosz failed to play any greater role.

By the end of the 14th century, when the Union
of Poland and Lithuania was concluded, the denar re-
mained a small coin used in local trade (Pelc 1935).
The Prague groschen corresponded now to 18 denars
and together with other foreign currencies accounted

Century The unit of weight 

10th–11th 1 pound = from 240 to 540 denars

11th–12th 1 grzywna = 1/2 pound, 1 grzywna = from 240 to 540 denars

12th–13th 1 grzywna = from 400 to 1,300 denars (bracteates)

Table 1 . The denar period

Note: 1 pound of silver = 409 grams

Source: compiled by the author.

3 In addition to silver coin, international trade also demanded a sound gold

coin. The florin, first struck in Florence in 1252, with a weight of 3.5 grams

of pure gold enjoyed large popularity and was subsequently replicated in

many European countries. In 1284, Venice began the production of the du-

cat, with the same characteristics as the florin. The latter name for a gold

coin was to survive in numerous countries for many centuries.
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for a substantial part of money supply. These coins
particularly prevailed in wholesale transactions. Al-
though losing value, it continued to be strong. In in-
ternational trade, it was gold coin that was sought
after, principally the Hungarian ducat, which at the
close of the century was valued at 20 Prague gro-
schen. Lithuania retained its own money-of-account
system.

At the conclusion of the 14th century the coin in
Poland was to some extent still supplemented by si-
lver, salt and pelts. Thus, money was produced at
mints, at home and abroad, but also was sourced from
mines and forests.

Ladislaus II Jagiello (1386–1434) struck half-
-grosz and denars. Ladislaus III of Varna (1434–1444),
as well as issuing denars in Poland, struck ducats as
the King of Hungary. Casimir IV the Jagiellonian
(1447–1492) produced half-grosz and denars.
John I Albert (1492–1501) issued half-grosz and de-
nars. The amount of silver contained in one grosz
(equivalent to two half-grosz) fell in the 15th century
by about 44%. The complicated and changeable
structure of monetary relationships (the Prague gro-
schen, Hungarian ducat, half-grosz and denar), allied
with the associated volatility of the gold-silver ratio,
made for an unstable monetary system that needed to
be put in order.

Around the year 1480, a new unit of account be-
gan to be employed in Poland, the Polish zloty, taken
as equal to 30 silver grosz in current coin (Szwa-
grzyk 1973, p. 56–57).

The Polish zloty (zlp) was at this time worth 1
Hungarian ducat („red zloty”), a value also set by the
market at 30 Prague groschen. In Polish coin, this
amounted to 60 half-grosz plus a supplement (addi-
tiones) that offset the difference between the inferior
small Polish coin and the continually superior Prague
groschen.

The Middle Ages were coming to an end. The Re-
naissance had begun the period of modern history. Geo-
graphical discoveries extended the known world. Stocks
of precious metal, of gold and silver, were growing.

The grosz was becoming a small local coin, as
once the denar had become. The need again arose to
create a large silver coin. The birth of the Polish zloty

as a unit of account, albeit not yet a coin, was an
expression of that need. The grosz period had run its
course by around the year 1500 (Table 2).

The period of the Polish zloty

Poland’s monetary history now entered the zloty pe-
riod, which was to last for almost the next three hun-
dred years. The economy was already being guided
by the rules of the market, and in the year 1501 it was
being said that the florin (ducat) was worth 32 or 34
grosz, rather than 1 zlp (30 grosz) set for all time by
the Sejm in 1496.

An enormous challenge for Sigismund I the Old
(1506–1548) was to put monetary matters in order.
A total of 17 kinds of coin can be identified as being
in circulation at the time, minted in Poland, Hungary,
Bohemia, Silesia, Prussia (Royal Prussia), the Teuto-
nic state, Germany, Lithuania and Wallachia; these
were of various types, including counterfeit coin, and
contained varying amounts of precious metal despite
being of the same denomination and often similar in
appearance.

This state of monetary disarray cried out for
a profound reform. The guidelines for this were to be
developed by a Cracow burgher, Justus L. Decius, and
Nicholas Copernicus.

Copernicus wrote in 1517–1528 a treatise on the
striking of coin. His views on coin could be presented
using the language he employed (see: box).

The final structure of the new monetary system
was specified in 1528. 

The basic coin became the Crown grosz. The sys-
tem was extended to include the ducat, a gold coin
that was from then on minted continuously. In 1533,
following the example of other countries, a new large
silver coin was struck – the thaler4. Lithuania main-
tained the separate character of its coinage. 

The introduction of the gold ducat and the silver
thaler signified the establishment for a long period of

Century The unit of weight or account 

14th 1 grzywna = 48 grosz

1 grosz = 12, or in time 16, denars

15th 1 kopa = 60 grosz

1 grzywna = 48 grosz

1 zlp = 30 grosz

1 grosz = 18 denars

Table 2 . The grosz period

Source: compiled by the author.

4 As of 1522, the Counts Schlick started the large-scale minting at Joachim-

stal (Jachymov) in Bohemia of the Joachimsthaler Münze, soon to become

known as the thaler, which in time was to lend its name to the American

currency, the dollar.
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two measures of value. This represented the launch
of bimetallism – the parallel circulation of gold and
silver coin, with the gold-silver ratio set by the mar-
ket. This ratio began to be defined in grosz or Polish
zloty, as the equivalence of 30 grosz.

The next reform of the currency was an impor-
tant task for Stephen Bathory (1576–1586) in 1580.
Sound Polish coin was being taken out of the country.
Low-value foreign coin, particularly German, was in
circulation. A fundamental regulation, now applica-
ble to the entire Commonwealth of Two Nations (Po-
land and Lithuania), realigned the monetary system
to correspond to German coinage to ensure the deve-
lopment of commerce and to prevent the uncontrol-
led movement of coin of varying quality. The ducat
was now priced at 56 grosz and the thaler at 35 grosz.

There is common consent that the 16th century
was a period of particularly swift price growth. The
price revolution was undeniably linked to the disco-
very of the Americas and the supply of gold and silver
flowed from there. Yet it began even earlier, with the
increase in silver production in Europe at the end of
the 15th century and the use of non precious metal
currency – bills of exchange – which expanded the
money supply. At the same time there was a demogra-
phic boom, especially in urban (non-farming) com-
munities. Demand for foodstuffs went up, and so did
food prices. The mounting cost of living kindled pres-
sure for higher wages. As a result, the price of non-fo-
od commodities also rose. Poland, with its agricultu-
re, was able to export a sizeable surplus output and
take advantage of favorable terms of trade. The coun-
try grew richer, which was reflected in an inflow of
coin and precious metal. In the 16th century the an-
nual price inflation came to 1.5% in silver or 1.6%
measured in coin which had been slightly losing its
silver content. Before that, during the denar period

the annual change of prices in coin was 1.1%, while
in the grosz period 0.2% only.

The flourishing expansion of the 16th century
was followed by stagnation, then regression. The
Commonwealth was now going through a difficult pe-
riod. The King, Sigimund III Vasa (1587–1632), had to
overcome a monetary crisis which was termed the
„Kipper – und Wipperzeit” („the clipping and culling
times”) (Kindelberger 1999, p. 214–215 and 386).

As the influx of poor-quality coin to Poland in-
creased, attempts were made to remove it from circu-
lation. Further, in 1601, the mints were closed. Since
these efforts were to no avail, the silver content in
small Polish coin was reduced, to prevent it being
sent abroad. The scale of this reduction was defined
by the current price of the thaler, as expressed in
small coin. Reductions were made in the years
of 1604–1623. By 1627, the money supply was satis-
factorily stocked with small coin. A halt to the stri-
king of coin was decreed, one that was to last
until 1650. The monetary disruptions that occurred
in the reign of Sigismund III Vasa could be illustrated
by the following facts (author’s own calculation):

– the silver content of the grosz fell 57%,
– prices measured in small coin went up 229%,
– the ducat went up in price 175%, while the tha-

ler rose 143%.
It was not until Sadowski carried out his

extensive and penetrating analysis that a convin-
cing interpretation appears to have been given of
the complex situation at the beginning of the 17th

century (Sadowski 1964, p. 23–134). Sadowski’s re-
flections indicate that the start of the 17th century
witnessed a worsening of Poland’s terms of trade.
The response to this was an increase in grain
exports. These exports were paid for in gold, which
was then cheaper in the West than in Poland.

Nicholas Copernicus about money
Coinage is imprinted gold or silver by which the prices are reckoned. Therefore money is a common measu-
re of values and must always preserve a fixed and constant standard. Money can loose its value most of all
through excessive abundance.

The ratio for the mutual exchange of gold and silver should be 1 pound of pure gold = 12 pounds of
pure silver.

It is not in the least advisable to introduce a new, good coinage while an old, debased coinage remains
in circulation. Bad money drives out good*, so worse coin and better coin could not be in circulation simul-
taneously. 

For we see that those countries flourish the most which have sound money, whereas those which use
inferior coinage decline and fall. Hence it can be seen that cheap money fosters laziness more than it helps
poor people.

* The same observation had been made in the 14th century by Nicole Oresme, and following Copernicus by Thomas Gresham in 1558. In Western lite-

rature this rule is referred to as „Gresham’s law”.

Source: author’s preface in Monetae cudendae ratio by Nicolaus Copernicus, ELSet, Olsztyn 2005 (commemorative edition of the National Bank of Poland).
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Shrinking export receipts propped up the high pri-
ce of gold. Imports, along with other payments
abroad (e. g., for the maintenance of diplomatic
missions and for education), were settled in silver.
The outflow of silver stepped up when it began to
be in short supply in Europe. At this point, silver
was bought up speculatively in Poland for gold.
The inflow of the latter is attested to by the nume-
rous issues of gold ducats performed by Polish
mints in the years 1609–1616. The buying up of si-
lver constricted the money supply. Within that mo-
ney supply, superior small Polish coin began to be
replaced by inferior foreign coin. This evoked the
necessary debasement of Polish coin. The debase-
ment of the coinage set in motion an unavoidable
spiral of successive downward adjustments to the
mint-rate. The price of the gold ducat rose, suppor-
ted by the high demand for gold in Poland. The pri-
ce of the thick silver thaler also increased, due to
demand for this coin from abroad. The thaler rapi-
dly gained in value as the precious metal content of
small silver coin started to come down. The price
of goods measured in small coin shot up. Inflation
depressed the purchasing power of the population
and undermined their economic situation, with the
exception of the magnates, the largest landowners.
The monetary crisis stemming from prices rising as
silver flowed out of the country preceded an econo-
mic crisis that was to grip a country geared towards
grain exports, which were declining in competiti-
veness, and reliant on imports (including imports
of luxury goods), while having a limited domestic
production capacity.

In investigating the economic model that obtained
in Poland in the 17th century, Topolski stresses that the
concentration of ownership in the hands of a strong
layer of magnates, alongside the marked impoverish-
ment of the gentry, encouraged luxury consumption ra-
ther than capital formation and investment, i. e., rather
than a process of economic development. This led to
economic stagnation and regression (Topolski 1979,
p. 30 and 35).

Sigismund III Vasa was succeeded by his son, Ladi-
slaus IV (1632–1648). Beginning with this King, the roy-
al prerogative of the Mint was transferred to the Com-
monwealth. This was principally related to the interests
of the Treasury, which experienced a perpetual deficit.

The years 1648–1668 saw Poland ruled by
John II Casimir Vasa, the half-brother of Ladislaus IV.
This was a particularly dramatic period in the history
of the Commonwealth, one that bore witness to bat-
tles in the Ukraine, the Swedish Deluge and wars
with Russia. The country’s flagging international po-
sition was accompanied by internal political disorder
and economic destruction.

This political and economic situation produced
a financial collapse. John II Casimir Vasa made at-
tempts to regularise the monetary system. The needs
of the Treasury led to two measures being taken:

–– in 1659, the production was begun of copper
szelagi representing the third of a grosz,

–– in 1663, the issue of silver coins started with
a face value of 30 grosz, i. e. corresponding to zlp 1.

The minting of copper szelagi coins was started
by Tytus Liwiusz Boratini. These szelagi were soon
dubbed simply „boratynki”. The public of that time,

The „Kipper – und Wipperzeit”

The rise in prices in the German lands at the end of the 16th century sparked a heightening demand for small
silver coin. Difficulties in obtaining silver led to an increase in its price. This meant that the production of
small coin became unprofitable. Minting works bought up thick coins – thalers – in order to remint them,
with the admixture of copper, into inferior small coin. The price of thalers therefore rose, as did prices rec-
koned in the debased small coin. Political and religious conflicts, finally spilling over in 1618 into the Thir-
ty Years War, further swelled the demand for small coin. The increasingly numerous mints – operated by the
Holy Roman Empire, dukes, towns, bishops, religious orders and private individuals, and also run illegally
– obtained an assured profit by raising the denominations of particular coins, reducing their silver content,
and lowering their weight. This debased coin then began to be shipped out to neighboring countries and
exchanged for higher-value coin, which lent itself to reminting at a profit. A defense against this practice was
to reduce the value of the local coin in the countries in question. The debasement of the coinage enveloped
the whole of Germany, Austria, Hungary, Bohemia and Poland, and apparently also extended to the Middle
and Far East. The whole process reached its speak in 1622. Ultimately, it led to worthless coin appearing in
circulation and spurred essential reforms to stabilize the monetary situation, which were enacted in 1623.

This period has gone down in history under its German name of „Kipper – und Wipperzeit”, which may
be interpreted as „the period of the money chisellers”. It has earned itself the reputation of being the first-
-ever international financial crisis in modern times, one that occurred in a system of precious metal money,
with no role being played by bank credit.
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still associating the value of a coin with the precious
metal it contained, failed to understand that the issue
of copper coinage had been induced by the financial
condition of the Polish state, seeking to fund the cost
of its war operations. It was for the same reasons that
a Sejm committee accepted the proposal put forward
by another mintmaster, Andrzej Tymff. Tymff com-
menced the minting of 30 grosz coins, or in other
words, of the Polish zloty, which thereby became
a physical coin, not just a unit of account. The zloty
as the equivalent of 30 grosz should have conta-
ined 6,57 grams of silver. The zloty coins struck by
Tymff, quickly christened tymfy (or tynfy), had 3,36
grams of pure silver. While the obligatory official rate
was 30 grosz, the market rate stood at 12–18 grosz.

The exact mintage of boratynki and tymfy is not
clear. But there is no doubt that the Treasury achieved
its objective, obtaining substantial revenues from the
Mint (Rybarski 1939, p. 405–419; Miko∏ajczyk 1980,
p. 33–34). Boratynki and tymfy dominated the money
supply. The price of the ducat went up from zlp 6 to
zlp 12 „in szelag coin”, while the thaler was valued at
half of this.

The Commonwealth entered the 18th century
politically and economically weakened with a feeble
coin that eloquently mirrored the condition of the sta-
te and its economy. The election of Augustus II Wet-
tin in 1697 resulted in the personal union of Poland
and Saxony. By force of events, the Commonwealth
became a party to the Great Northern War conducted
in the years 1700–1721. During the war, foreign coin
appeared alongside Polish coin as a consequence of
the movement of foreign armies. The coins struck in
Saxony were increasingly numerous. The conversion
rates between particular coins were shaped by the
market. The edict proclaimed in 1717 brought mone-
tary denomination into line with their market value: 1
ducat = zlp 18 and 1thaler = zlp 8.

Following the death of Augustus II Wettin
in 1733, the Russian intervention led to the election
of his son, Augustus III Wettin (1733–1763). The coin
in use in Poland was produced at the Saxon mints
and in limited quantities in Gdansk, Torun and El-
blag. From 1740 onwards, the mints in Berlin, Königs-
berg, Szczecin and Wroclaw struck coins of inferior fi-
neness which bore the name of Frederick the Great
and imitated the coin of Augustus III Wettin. This
practice developed further during the Seven Years
War, when Frederick the Great of Prussia occupied Le-
ipzig in 1756 and took possession of the local mint,
including all the equipment and dies of Augu-
stus III Wettin. Frederick was able to finance the Se-
ven Years War by illegally minting low-quality coin
that was put into circulation in the Commonwealth.
The superior Polish coin that was seized there was re-
minted into increasingly poor coins, ones with as lit-

tle as a quarter of the silver content. Towards the end
of the reign of Augustus III Wettin, coin of larger va-
lue virtually disappeared from circulation.

The next election was won by Stanislaus Augu-
stus Poniatowski (1764–1795). Monetary disarray, to-
gether with the need to restore the health of the Tre-
asury and ensure that the economy operated with so-
und money, meant that a reform of the Mint became
an urgent necessity. This reform was carried out
in 1766, recalling from circulation the bulk of coin
from Saxon times. The changes performed to the sys-
tem involved the adoption as the basis for minting of
the „convention standard of Vienna”, i. e., the striking
of ten thalers from one Cologne mark of pure silver.
Saxony had moved to this standard in 1763, as had
other German countries. The Polish system was the-
refore being realigned to that of Poland’s neighbours.
At the same time, certain units were retained that be-
came a feature of Polish monetary tradition (the Po-
lish zloty and grosz), while others were abandoned
(the silver tymf and few others).

The prime responsibility for stocking the money
supply rested with the Warsaw mint, brought into ope-
ration in 1766. The high technical standards of this
mint distinguished the new issues from coins previo-
usly struck at Polish mints. In the years 1766–1768,
the Warsaw mint produced over 185 million coins, to
a value of about zlp 36 million. In subsequent years,
output decreased, running at the annual equivalent of
some zlp 1 million (Terlecki 1970, schedule following
p. 286). The silver coin struck was of good quality.
The zloty coin now contained 2.92 grams of silver,
which constituted a distinct improvement over the
coin that had been withdrawn from circulation. Ho-
wever, the sound quality of the coinage was to prove
the cause of further monetary problems.

Firstly, the production of the mint required the
import of precious metal. The rising price of silver
and gold purchased in the Netherlands meant that it
was unprofitable to mint coin in accordance with the
accepted standards. The King, an advocate of a very
sound currency, began to make good the losses incur-
red by the Mint, using his own income.

Secondly, Poland’s thicker silver coin was supe-
rior to that of neighboring Prussia. Prussian gold co-
in and small silver coin were used to acquire higher-
-value Polish silver coin and then take it out of the
country.

The reform of 1766, while bringing order to mo-
netary affairs, nevertheless failed to ensure lasting
stabilization.

Political stabilization also proved impossible.
The year 1772 saw the First Partition of Poland by
Prussia, Austria and Russia. Faced with the threat to
the Polish state, a contribution was introduced and
a levy in kind was set. The revenues of the Common-
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wealth soared to three times those immediately after
the Partition. The condition of the Treasury strengthe-
ned in parallel with the changes taking place in the
economy. Proposals appeared for the creation of a na-
tional bank and the introduction of paper money. The
first person to put forward the idea of a bank of this
kind was Stanislaw Konarski, in the fourth volume of
his work „On Effective Methods of Government”, pu-
blished in 1763. The issue of paper currency, to a va-
lue of zlp 30 million, was first suggested by Aleksan-
der Kraszewski in 1774. This stemmed from discus-
sions on how such an issue could be used to repay the
public debt. However, neither the idea of a national
bank nor of the issuance of paper money managed to
come to fruition5.

In the conditions of those times, it was only pre-
cious metal money that was considered to have any
basis. The principles governing coinage produced
in 1766 remained in force. The good quality of the co-
in, combined for a long period with a trade deficit, led
to an outflow of coin abroad, one which prior to 1787
could have amounted to zlp 40 million. The output of
the Warsaw mint in the years 1766–1786 came to
zlp 53 million. The King subsidized this output to the
tune of over zlp 3 million. As the balance of trade im-
proved, foreign coin began to flow into the country. It
was not until 1787 that changes were made to the mo-
netary system – against the wishes of the King, in fact,
who favoured a very sound coin.

The gold-silver ratio was changed. The price of
the ducat was set at zlp 18. The precious metal
content of the silver coin was reduced by 4.2%; in
the case of the zloty, for example, the silver content
fell from 2.92 grams to 2.80. However, the coin was
still of good quality. As a result, the temptation to

take it out of the country was not eliminated, altho-
ugh bans on this were proclaimed and currency ta-
riffs established for foreign coin. These tariffs, fi-
xing the price of foreign coin in Polish currency, in-
dicate the huge variety of coin that made up the
money supply of the Commonwealth (earlier Polish
coin, together with coin from Germany, Austria, the
Netherlands, Spain, France, Belgium, Denmark,
Sweden, Russia and Turkey). Despite this great di-
versity, the money supply was not that big. Around
the year 1790, it was most probably about zlp 100
million (Korzon 1975, p. 149). The complaints ma-
de at the time regarding a shortage of cash came in
a situation where coin was doubtlessly still being
briskly channelled out of the country, although fo-
reign coin was at the same time becoming more
plentiful and the output of the Warsaw mint was
increasing. Directly prior to the reform of 1787, the
mint was striking coins worth some zlp 0,4–0,7
million per year, while after the reform this rose to
roughly zlp 5 million.

In 1791, the Government Act was adopted, i. e.
the Constitution of May 3. In 1792 the defence of the
reforms sparked a Polish-Russian war. In 1793 Prussia
and Russia carried out the Second Partition of Poland.

In 1794, an insurrection broke out against the
partitioning powers. It was led by Tadeusz KoÊciusz-
ko. On the instructions of KoÊciuszko coins were
struck from the gold and silver of the monasteries
and churches. The Supreme National Council set
up by KoÊciuszko adopted a resolution on the issu-
ance of paper currency – treasury notes with
a mandatory exchange rate linked to precious me-
tal money and secured by national assets. The as-
sumptions adopted were for fairly large issues of
notes. In actual fact, much fewer were printed. In
all, some 15% of the notes initially planned were
actually printed. They were in circulation for just

Year 1 ducat = 1 thaler =

1496 1 –

1528 11/2 –

1533 11/2 1

1580 113/15 11/6

1616 21/2 12/5

1623 5 22/3

1650 6 3

1676 12 6

1717 18 8

1766 163/4 8

1787 18 8

1794 18 6

Table 3 . Value of the ducat and thaler in zlp

Note: zlp 1 = 30 silver grosz, from 1717 zlp 1 = 30 copper grosz, from 1766 zlp 1 = 4 silver grosz = 30 copper grosz; the ducat contained almost 3.5 grams

of gold; the thaler contained 24.3 grams of silver until 1650, 25.2 in the years 1651–1750, then 22.1 in 1766, 23.4 in 1787 and 16.6 in 1794. 

Source: compiled by the author

5 These issues are discussed more extensively by A. Grodek (1936,

p. 8–9, 17–18 and 65).



under three months. The insurrection finally col-
lapsed. Notes, which remained in private hands,
were treated as the obligation of the illegal govern-
ment and as such were not eligible for redemption
or exchange by the partitioning powers.

After the fall of the Insurrection, events moved
fast. The disappearance of the Polish state and cur-
rency were already inevitable. In 1795, Prussia, Au-
stria and Russia concluded the Third Partition.

The monetary changes that took place during the
period of the Polish zloty can be presented using the
value of the ducat and thaler (Table 3)

Postscript

Following the Partitions there were still several epi-
sodic events in Poland’s monetary history. The most

important of these was the activity of the Bank of Po-
land, the first bank of issue, established during the
autonomy of the Congress Kingdom of Poland. Ho-
wever, the Polish lands that had been incorporated
into the structures of foreign states ultimately found
themselves subject to the monetary systems of the
partitioning powers. In time, the money in circula-
tion in Polish lands did even become golden, but it
remained alien.

The rebirth of the Polish state in 1918 began
a difficult period for the currency. Due to the weak-
ness of the country’s finances and economy at the ti-
me, the enormous issues of the Polish mark that were
carried out led to a catastrophic rise in prices. Hype-
rinflation was brought to an end by the currency re-
form of 1924. Then, the zloty came into circulation
once more. A monetary history of Poland after 1795
will be presented in the next part.
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Streszczenie
Prezentowany artyku∏ jest kontynuacjà badania przedstawionego

przez autorki w opracowaniu pt. Polityka informacyjna banków

centralnych jako instrument wspierania stabilnoÊci systemu

finansowego, opublikowanym w 200 numerze „Materia∏ów 

i Studiów” NBP. Celem artyku∏u jest przedstawienie zmian 

w zakresie przejrzystoÊci banków centralnych 35 krajów 

z ró˝nych rejonów Êwiata w latach 2004–2006. Zmiany

przejrzystoÊci zosta∏y zbadane na podstawie syntetycznego

wskaênika transparentnoÊci, który s∏u˝y do oceny i porównania

stopnia otwartoÊci poszczególnych banków centralnych 

w kwestiach dotyczàcych stabilnoÊci systemu finansowego.

S∏owa kluczowe: transparentnoÊç, stabilnoÊç finansowa, bank

centralny 

Abstract
The article is a continuation of research devoted to the analysis of

the methods and tools of central banks’ communication with

financial markets and the public as regards the financial stability

function, published in NBP “Materials and Studies”, No.

200/2006. This article aims to present the changes in central

banks’ transparency policy in 35 countries from different regions

in years 2004–2006. The transparency changes have been

examined on the basis of the synthetic transparency index, which

helps to evaluate and compare the degree of central banks’

transparency in their policy of supporting financial stability.

Keywords: transparency, financial stability, central bank

JEL: E58, E59

* Narodowy Bank Polski, Departament Systemu Finansowego.

PrzejrzystoÊç banków centralnych
we wspieraniu stabilnoÊci finansowej
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Wprowadzenie

Przedstawione opracowanie jest kontynuacjà badania
nad problemem przejrzystoÊci (inaczej: transparent-
noÊci) banków centralnych w dziedzinie wspierania
stabilnoÊci finansowej, przeprowadzonego w 2004 r.
Jego wyniki zosta∏y opublikowane w „Materia∏ach
i Studiach” NBP (Sotomska-Krzysztofik, Szczepaƒ-
ska 2006)1. Do powstania zaktualizowanej wersji ba-
dania przyczyni∏a si´ obserwacja rosnàcego anga˝o-
wania si´ banków centralnych w sfer´ stabilnoÊci fi-
nansowej z jednoczesnym zwi´kszaniem przejrzysto-
Êci w tej dziedzinie. Dynamika tego procesu wyda∏a
si´ interesujàcym zjawiskiem i autorki zdecydowa∏y
si´ powtórzyç jego badania w celu obiektywnego zwe-
ryfikowania dokonanych spostrze˝eƒ. 

Od poczàtku lat 90. jesteÊmy Êwiadkami swoistej
rewolucji w sposobie komunikacji banków central-
nych z rynkami finansowymi i spo∏eczeƒstwem.
Obecnie do przesz∏oÊci nale˝à czasy, kiedy polityka
banków centralnych prowadzona by∏a za zamkni´ty-
mi drzwiami. Dzisiejsze dyskusje nie dotyczà ju˝ kwe-
stii, czy informowaç, ale jak informowaç (Poole 2003).
W literaturze wiele miejsca poÊwi´cono roli, jakà ko-
munikacja banków centralnych odgrywa w polityce
pieni´˝nej, szczególnie w przypadku realizacji strate-
gii bezpoÊredniego celu inflacyjnego. Jednak do tej
pory niewiele uwagi poÊwi´cono zagadnieniom ko-
munikacji banków centralnych w ramach funkcji
wspierania stabilnoÊci finansowej. Ostatnio ta sfera
dzia∏alnoÊci banków centralnych wyraênie zyskuje
na znaczeniu. Przyczyni∏ si´ do tego niezaprzeczalny
sukces banków centralnych w walce z inflacjà, jak
równie˝ doÊwiadczenia wynikajàce z kryzysów finan-
sowych, które wydarzy∏y si´ w latach 90. 

Pierwsze przeprowadzone badanie transparent-
noÊci dowiod∏o, ˝e banki centralne, które doÊwiad-
czy∏y kryzysu w systemie bankowym, sà sk∏onne
do wi´kszej przejrzystoÊci w dziedzinie stabilnoÊci fi-
nansowej. Wi´kszà przejrzystoÊcià charakteryzujà si´
równie˝ banki centralne, które nie pe∏nià funkcji nad-
zorczych wobec sektora bankowego. Mo˝na wi´c
sformu∏owaç hipotez´, ˝e banki nale˝àce do jednej
z tych grup bàdê do obu b´dà bardziej przejrzyste ni˝
pozosta∏e, a tak˝e poczynià w tej dziedzinie wi´ksze
post´py w analizowanym okresie. 

Celem artyku∏u jest porównanie skali wykorzy-
stania metod oraz narz´dzi komunikacji banków cen-
tralnych z rynkami finansowymi i spo∏eczeƒstwem
do wspierania stabilnoÊci finansowej od 2004
do 2006 r. W pierwszej cz´Êci opracowania omówio-
no ogólne zagadnienia zwiàzane z problemem trans-
parentnoÊci i komunikacji banków centralnych, przej-
rzystoÊç w kontekÊcie wspierania stabilnoÊci systemu

finansowego oraz jej elementy. Nast´pnie na podsta-
wie doÊwiadczeƒ 35 banków centralnych z ró˝nych
rejonów Êwiata przeprowadzono analiz´ porównaw-
czà zmian syntetycznego wskaênika transparentno-
Êci, pozwalajàcà na ocen´ i zestawienie relatywnego
stopnia otwartoÊci poszczególnych banków central-
nych w kwestiach dotyczàcych stabilnoÊci systemu
finansowego. 

2. PrzejrzystoÊç banku centralnego

Banki centralne, jako jedno z ogniw sieci bezpieczeƒ-
stwa finansowego2, ponoszà odpowiedzialnoÊç
za stabilnoÊç finansowà. Jako instytucje najsilniej
zwiàzane z bankami oraz rynkiem finansowym two-
rzà odpowiednie warunki do zapewniania stabilnoÊci
finansowej systemu. Sà te˝ odpowiedzialne za prze-
ciwdzia∏anie kryzysom w sektorze bankowym
i w pewnej mierze za zarzàdzanie nimi. Z doÊwiad-
czeƒ banków centralnych krajów, które dotkn´∏a sytu-
acja kryzysowa, wynika, ˝e wa˝ne jest zapobieganie
problemom i przeciwdzia∏anie ich wystàpieniu
w okresach normalnych warunków na rynku, zanim
wydarzenia wymknà si´ spod kontroli. Temu te˝ s∏u-
˝y transparentnoÊç banków centralnych w zakresie
stabilnoÊci finansowej. 

Oczywiste jest, ˝e nie tylko banki centralne oraz
pozosta∏e instytucje sieci bezpieczeƒstwa odpowiada-
jà za stabilnoÊç finansowà. Równie˝ uczestnicy syste-
mu, tj. banki komercyjne, odgrywajà istotnà rol´
w budowaniu i utrzymywaniu stabilnoÊci finansowej.
W gospodarce rynkowej to w∏aÊnie rynek oraz mecha-
nizmy nim rzàdzàce sà najlepszym gwarantem efek-
tywnoÊci i racjonalnoÊci zachowania podmiotów. Jed-
nak zwraca si´ równie˝ uwag´ na to, ˝e istniejà nie-
doskona∏oÊci rynku, które sprawiajà, ˝e dyscypli-
na rynkowa nie wystarcza, aby system finansowy
dzia∏a∏ sprawnie i by∏ stabilny. Jednak ani dyscypli-
na rynkowa, mimo ˝e jest istotnym mechanizmem
pozytywnego oddzia∏ywania na bezpieczeƒstwo sys-
temów bankowych, ani konstrukcja sieci bezpieczeƒ-
stwa finansowego nie sà przedmiotem niniejszego
opracowania.

Kana∏y komunikacji z rynkiem, które tworzy si´
w czasie spokoju na rynkach finansowych, sà istot-
nym elementem polityki banku centralnego prowa-
dzonej w warunkach niestabilnoÊci czy kryzysu. Wte-
dy nie ma czasu na tworzenie nowych metod i zasad
porozumiewania si´, budowanie wiarygodnoÊci oraz
dodatkowe wyjaÊnienia i komentarze w przypadku
wystàpienia problemów z przekazem wiadomoÊci.

1 W opracowaniu poÊwi´cono wi´cej miejsca teoretycznym przes∏ankom

transparentnoÊci banków centralnych w sferze stabilnoÊci finansowej. 

2 Sieç bezpieczeƒstwa finansowego tworzà, oprócz banku centralnego, in-

stytucja nadzoru finansowego, system gwarantowania depozytów oraz rzàd.

Sieç bezpieczeƒstwa i jej efektywnoÊç sà szczególnie istotne w razie wystà-

pienia niestabilnoÊci systemu finansowego.
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Wtedy w∏aÊnie dobre kana∏y komunikacji z rynkiem
pozwalajà na szybkie udost´pnianie informacji dla
szerokiej publicznoÊci. Dlatego banki centralne coraz
wi´cej uwagi poÊwi´cajà zagadnieniom komunikacji,
a szczególnie jej strategii. Istotà polityki banków cen-
tralnych w tej kwestii jest umacnianie wi´zi z insty-
tucjami finansowymi, budowanie mostów dla prowa-
dzenia skutecznej komunikacji oraz pozyskiwanie ka-
pita∏u w postaci zaufania rynków i spo∏eczeƒstwa, co
pozwoli na lepsze i skuteczniejsze dzia∏ania w obli-
czu ewentualnego kryzysu w przysz∏oÊci. Zastosowa-
nie komunikacji jako narz´dzia przeciwdzia∏ania kry-
zysowi bàdê zarzàdzania nim jest relatywnie ∏atwe
i skuteczne, nie niesie tak˝e kosztów finansowych.

W artykule przyj´to definicj´, którà pos∏uguje si´
Europejski Bank Centralny, zgodnie z którà transpa-
rentnoÊç banku centralnego oznacza informowanie
spo∏eczeƒstwa i rynków finansowych w sposób
otwarty, regularny i zrozumia∏y na temat celów, stra-
tegii dzia∏ania, podejmowanych decyzji, procedur, jak
równie˝ dokonywanych ocen sytuacji3. Transparent-
noÊç s∏u˝y temu, aby spo∏eczeƒstwo i uczestnicy ryn-
ku mogli zrozumieç polityk´ prowadzonà przez w∏a-
dze monetarne, co powinno pomóc bankowi central-
nemu w kszta∏towaniu oczekiwaƒ i poprawiç sku-
tecznoÊç realizacji jego celów. TransparentnoÊç redu-
kuje asymetri´ informacji pomi´dzy bankiem central-
nym a otoczeniem, wp∏ywajàc na wzrost zaufania
spo∏eczeƒstwa i rynków finansowych do banku cen-
tralnego jako instytucji publicznej (Geraats 2002). 

W tym kontekÊcie du˝e znaczenie dla budowy
wiarygodnoÊci banku centralnego ma obiektywna in-
formacja na temat tego, co bank centralny chce osiàgnàç,
jakie ma mo˝liwoÊci dzia∏ania i jakie ograniczenia.
Zasad´ t´ trafnie odda∏ King (1999) s∏owami: „zrób to,
co powiedzia∏eÊ, i powiedz, co zrobi∏eÊ”.

PrzejrzystoÊç ∏àczy si´ równie˝ z dodatkowymi
obowiàzkami dla banku centralnego. Wymaga samo-
dyscypliny, aby publikowane oceny sytuacji, podej-
mowane decyzje i objaÊnienia zdarzeƒ by∏y spójne.
B∏´dna decyzja lub nieprawid∏owa interpretacja fak-
tów, niepoparte odpowiednim wyjaÊnieniem przy-
czyn, mogà kosztowaç bank centralny utrat´ reputacji.
Ponadto transparentny bank centralny musi poÊwi´ciç
dodatkowe zasoby ludzkie i finansowe w celu przygo-
towywania ró˝nych materia∏ów informacyjnych.

JednoczeÊnie cz´Êcià racjonalnej polityki banków
centralnych powinno byç unikanie szumu informa-
cyjnego. Zbyt wiele specjalistycznych informacji na-
rusza podstawowà zasad´ prostoty, okreÊlanà jako re-
gu∏a KISS (ang. Keep It Simple, Stupid), która opiera
si´ na za∏o˝eniu, ˝e ludzie wolà informacje proste,
dajàce si´ ∏atwo zrozumieç i zapami´taç (Mish-
kin 2004).

3. PrzejrzystoÊç banku centralnego w ramach
wspierania stabilnoÊci finansowej

Warto w tym miejscu przypomnieç, ˝e idea odpowie-
dzialnoÊci banków centralnych za stabilnoÊç finanso-
wà4 ma korzenie w historii bankowoÊci centralnej. 

Najstarsze banki centralne, takie jak Bank Anglii
czy Bank Francji, zosta∏y ustanowione przez rzàdy
poczàtkowo w celu obs∏ugi potrzeb finansowych paƒ-
stwa zwiàzanych z wydatkami wojennymi. W natu-
ralny sposób banki te zacz´∏y pe∏niç funkcj´ „banków
paƒstwa” – gromadzi∏y i przechowywa∏y dochody
z podatków i realizowa∏y wydatki publiczne. W za-
mian za to rzàdy z regu∏y przyznawa∏y tym bankom
pewne przywileje. Gdy banki centralne otrzyma∏y
monopol na emisj´ banknotów, oznacza∏o to, ˝e uzy-
ska∏y uprzywilejowanà pozycj´ wobec innych ban-
ków, poniewa˝ systemy bankowe w krajach Europy
do drugiej po∏owy XIX w. charakteryzowa∏y si´
znacznym rozdrobnieniem i sk∏ada∏y si´ z wielu nie-
du˝ych, lokalnych i cz´sto s∏abych ekonomicznie
banków (Goodhart 2004). W takich warunkach tylko
bank emisyjny móg∏ zapewniç wystarczajàcà poda˝
banknotów poprzez przyznanie po˝yczek bankom ko-
mercyjnym w sytuacji ogólnego niedoboru p∏ynnoÊci.
Poczàtki bankowoÊci centralnej zazwyczaj ∏àczy si´
z okresem, kiedy banki te zacz´∏y pe∏niç funkcj´ po-
˝yczkodawcy ostatniej instancji. Niektórzy uznajà, ˝e
przyj´cie przez banki centralne tej funkcji sta∏o si´
równoznaczne z uznaniem przez nie odpowiedzial-
noÊci za stabilnoÊç ca∏ego systemu bankowego (Ca-
pie, Goodhart, Fisher, Schnadt 1994).

Warto podkreÊliç, ˝e w niektórych krajach istot-
nym powodem powo∏ania banku centralnego by∏a
w∏aÊnie potrzeba przywrócenia, a nast´pnie utrzyma-
nia stabilnoÊci systemu finansowego. Klasycznym
przyk∏adem jest System Rezerwy Federalnej (Fed)
w USA, który zosta∏ ustanowiony przez Kongres Sta-
nów Zjednoczonych w 1913 r. w reakcji na masowe
bankructwa banków po recesji z 1907 r. (FED 2005).

W latach 70., kiedy Êwiat dotkn´∏a silna presja
inflacyjna, banki centralne wi´cej uwagi poÊwi´ca∏y
zagadnieniom stabilnoÊci cen. Jednak po okresie nasi-
lenia na Êwiecie zjawisk kryzysowych (lata 90.) oraz
utrwalenia si´ tendencji do niskiej inflacji w wielu
krajach obserwuje si´ silny zwrot ponownie ku kwe-
stiom stabilnoÊci finansowej (Constancio 2002). Dba-
∏oÊç banku centralnego o stabilnoÊç systemu finanso-
wego, w tym systemu bankowego, wynika ze szcze-
gólnej roli tego systemu w gospodarce. System banko-
wy – b´dàcy fundamentem ca∏ego systemu finanso-
wego – zapewnia gospodarce odpowiednià i efektyw-
nà alokacj´ Êrodków. System – w∏aÊnie za poÊrednic-

3 www.ecb.int/ecb/orga/transparency/html/index.en.html
4 Poj´cia „stabilnoÊci systemu finansowego” i „stabilnoÊci finansowej” sà

to˝same.
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twem banków – pozwala na transfer nadwy˝ek pie-
ni´˝nych od podmiotów oszcz´dzajàcych do inwe-
stujàcych, co sprzyja pomna˝aniu dochodu naro-
dowego i wzrostu poziomu ˝ycia w kraju. Ponie-
wa˝ stabilnoÊç finansowa stanowi dobro publicz-
ne, powinna byç przedmiotem zainteresowania
i dba∏oÊci odpowiednich instytucji tworzàcych
sieç bezpieczeƒstwa. 

Oprócz tego, chyba ju˝ zapomnianego argumen-
tu, nale˝y pami´taç o Êcis∏ym zwiàzku pomi´dzy sta-
bilnoÊcià finansowà a stabilnoÊcià monetarnà. 

Podstawowe funkcje banków centralnych
na Êwiecie koncentrujà si´ na realizacji dwóch g∏ów-
nych celów – stabilnoÊci cen oraz stabilnoÊci systemu
finansowego. Uznaje si´, ˝e cele te sà ze sobà ÊciÊle
powiàzane i wzajemnie si´ warunkujà, aczkolwiek
za podstawowy mandat banków centralnych uznawa-
na jest stabilnoÊç monetarna. Niska inflacja sprzyja
efektywnej alokacji inwestycji i w d∏ugim okresie
wspiera wzrost gospodarczy, co z kolei stwarza stabil-
ne warunki funkcjonowania instytucji finansowych
i ich klientów. Równie˝ stabilny system finansowy
jest podstawà ukszta∏towania si´ przewidywalnego
mechanizmu transmisji impulsów polityki pieni´˝nej
do gospodarki i przyczynia si´ do utrzymania stabil-
noÊci monetarnej. Nale˝y podkreÊliç, ˝e choç stabil-
noÊç cen – postrzegana jako ostateczny i nadrz´dny
cel polityki banków centralnych – jest warunkiem ko-
niecznym zapewnienia stabilnoÊci systemu finanso-
wego, to jednak jeszcze jej nie gwarantuje (Padoa-
-Schioppa 2003). Tez´ t´ ilustruje przyk∏ad Japonii
z poczàtku lat 90., kiedy w warunkach niskiej inflacji
narasta∏y problemy sektora bankowego. Dlatego osià-
gni´cie niskiej i stabilnej inflacji nie oznacza jeszcze,
˝e banki centralne mogà ignorowaç cel w postaci dba-
∏oÊci o stabilnoÊç finansowà (Padoa-Schioppa 2003).
Wielu ekonomistów (wÊród nich by∏y prezes Rezerwy
Federalnej, Volcker5) twierdzi nawet, ˝e pierwotnym
celem banków centralnych jest zapewnienie stabilno-
Êci systemu finansowego, bo dopiero ona jest warun-
kiem osiàgni´cia stabilnoÊci cenowej (Volcker 1984).

W zakresie dzia∏aƒ na rzecz wspierania stabilno-
Êci finansowej banki centralne stajà równie˝
przed wieloma dylematami dotyczàcymi polityki in-
formacyjnej. Najwa˝niejsze z nich mo˝na scharakte-
ryzowaç nast´pujàco:

• StabilnoÊç finansowa jest poj´ciem niemierzal-
nym i nie ma dla niej jednoznacznej definicji (Ooster-
loo, Haan 2003). Z kolei brak mo˝liwoÊci precyzyjne-
go okreÊlenia celu i horyzontu jego realizacji utrudnia
ocen´ skutecznoÊci dzia∏aƒ. 

• Rola banku centralnego polega jedynie na wspie-
raniu mechanizmów rynkowych, a nie bezwzgl´dnym
gwarantowaniu stabilnoÊci systemu. StabilnoÊç fi-

nansowa powinna byç wynikiem przede wszystkim
dyscypliny rynkowej. 

• Stan stabilnoÊci w systemie finansowym nie
mo˝e byç postrzegany jedynie jako efekt prawid∏owo
prowadzonej polityki banku centralnego; tym samym
kryzys nie musi Êwiadczyç o b∏´dnych dzia∏aniach
banku centralnego.

• Bank centralny nie jest jedynà instytucjà wspie-
rajàcà stabilnoÊç finansowà – dzieli on te obowiàzki
z innymi instytucjami tworzàcymi sieç bezpieczeƒ-
stwa finansowego (safety net), g∏ównie z instytucjami
nadzoru nad sektorem finansowym, a tak˝e rzàdem
i instytucjami gwarantujàcymi depozyty. 

• Istnieje ryzyko, ˝e na niektórych obszarach
przejrzystoÊç banku centralnego mo˝e powodowaç
wi´cej kosztów ni˝ korzyÊci. Uznaje si´, ˝e rynek jest
szczególnie wra˝liwy na niektóre informacje i ich pu-
blikacja mo˝e os∏abiaç dyscyplin´ rynkowà, wzbu-
dzajàc pokus´ nadu˝ycia.

W kwestii dotyczàcej po˝yczkodawcy ostatniej
instancji i zarzàdzania kryzysowego wi´kszoÊç ban-
ków centralnych stosuje zasad´ „konstruktywnej nie-
jednoznacznoÊci” (ang. constructive ambiguity)6. Za-
sada ta opiera si´ na za∏o˝eniu, ˝e ograniczona do mi-
nimum informacja na temat warunków udzielania
awaryjnego wsparcia p∏ynnoÊciowego przez bank
centralny sprzyja dyscyplinie rynkowej i redukuje po-
kus´ nadu˝ycia (Bank of England 2001). W zwiàzku
z powy˝szym banki centralne dà˝à do tego, aby ban-
ki komercyjne w przypadku wystàpienia problemów
nie oczekiwa∏y automatycznego wsparcia ze strony
instytucji publicznych. Ponadto postawa konstruk-
tywnej niejednoznacznoÊci umo˝liwia bankom cen-
tralnym elastyczne post´powanie. Ka˝dy kryzys jest
inny, dlatego wymaga indywidualnego rozwa˝enia
i analizy korzyÊci i kosztów ró˝nych dzia∏aƒ. Takie
podejÊcie potwierdzi∏y MFW i BIS (1998) w Kodeksie
dobrych praktyk w zakresie przejrzystoÊci w polityce
pieni´˝nej i finansowej (IMF 1998) oraz ECOFIN
w Raporcie nt. zarzàdzania kryzysowego (EFC 2001).

4. Elementy przejrzystoÊci banku centralnego

Deklaracja celu

Podstawowym elementem przejrzystoÊci banku
centralnego jest informacja na temat celu i pe∏nio-
nych funkcji. Ma to bezpoÊredni wp∏yw na odpo-
wiedzialnoÊç za ich realizacj´, a w konsekwencji
na budowanie wiarygodnoÊci instytucji. Ponadto
zdefiniowanie celu i funkcji wywo∏uje potrzeb´ in-
formowania o sposobach oraz instrumentach s∏u˝à-
cych ich realizacji. 

5 Prezes Rezerwy Federalnej w latach 80.

6 Zasad´ t´ sformu∏owa∏ ówczesny prezes FED w Nowym Jorku, E.G. Corri-

gan (Corrigan 2004).
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Informacja o celach oraz funkcjach banków cen-
tralnych mo˝e byç przekazana w postaci przepisów
prawnych. Mo˝e równie˝ przybraç form´ rozszerzo-
nej interpretacji treÊci przepisów prawnych lub
otwartej deklaracji banku centralnego na temat celów,
do których dà˝y. StabilnoÊç finansowa – w odró˝nie-
niu od stabilnoÊci cen – nie zawsze wymieniana jest
explicite w regulacjach prawnych. Dlatego dà˝àc
do wi´kszej otwartoÊci, banki centralne informujà
o swoim faktycznym zaanga˝owaniu w dzia∏ania
na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego i traktujà to
jako swój bezpoÊredni cel, nawet wówczas, gdy brak
jest odpowiednich zapisów ustawowych.

Publikacja raportu o stabilnoÊci systemu finansowego

Dzia∏ania na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego
znajdujà odzwierciedlenie w rosnàcym zaanga˝owa-
niu banków centralnych w analizy systemu finanso-
wego z punktu widzenia potencjalnego ryzyka dla
stabilnoÊci (ang. macroprudential analysis). Ma to
na celu wczesnà identyfikacj´ zagro˝eƒ o charakterze
systemowym i umo˝liwia podj´cie odpowiednich
dzia∏aƒ ostrzegawczych. Wyniki tych prac sà publiko-
wane cyklicznie w raportach poÊwi´conych proble-
matyce stabilnoÊci systemu finansowego. W tych
opracowaniach banki centralne prezentujà swojà oce-
n´ kondycji systemu finansowego oraz ewentualnych
zagro˝eƒ dla stabilnoÊci w sektorze7. Poniewa˝ rapor-
ty o stabilnoÊci systemu finansowego sà najwa˝niej-
szym, szeroko udost´pnionym materia∏em analitycz-
nym banków centralnych na temat stabilnoÊci finan-
sowej, warto poÊwi´ciç im wi´cej uwagi.

Raport o stabilnoÊci systemu finansowego 

W ostatnich dwóch dziesi´cioleciach wyraênie
wzros∏o znaczenie systemu finansowego dla funk-
cjonowania gospodarki. Konsekwencjà tego jest
zwi´kszenie zainteresowania w∏adz publicznych
zwiàzkami mi´dzy systemem finansowym a realnà
sferà gospodarki. Coraz wi´cej uwagi poÊwi´ca si´
te˝ nowemu podejÊciu do oceny stabilnoÊci finanso-
wej, które polega na analizie systemu finansowego
jako ca∏oÊci, identyfikacji potencjalnych zagro˝eƒ
dla stabilnoÊci oraz ocenie stopnia odpornoÊci syste-
mu na szoki. Analiza ta okreÊlana jest jako makro-
ostro˝noÊciowa (ang. macroprudential), w odró˝nie-
niu od analiz mikroostro˝noÊciowych (ang. micro-
prudential), mieszczàcych si´ w ramach dotychcza-
sowej funkcji nadzoru bankowego, skupionego
na indywidualnych podmiotach. 

Troska banków centralnych o stabilnoÊç systemu
finansowego znajduje odzwierciedlenie w rosnàcym
zaanga˝owaniu w analizy systemu finansowego jako
ca∏oÊci i jego odpornoÊci na potencjalne szoki ze-
wn´trzne i wewn´trzne. Banki centralne pozyskujà
informacje dotyczàce sytuacji instytucji finansowych
i ich klientów, a nast´pnie agregujà dane i analizujà je
na tle ca∏ego systemu finansowego. W tym celu moni-
torujà równie˝ sytuacj´ na rynkach finansowych oraz
sytuacj´ makroekonomicznà. Dzia∏ania te majà na ce-
lu wczeÊniejszà identyfikacj´ zagro˝eƒ o charakterze
systemowym i umo˝liwiajà podj´cie odpowiednich
dzia∏aƒ ostrzegawczych i prewencyjnych. 

Na skutek asymetrii informacji, która jest trwa∏à
cechà rynku finansowego, uczestnicy rynku zazwy-
czaj nie dysponujà pe∏nà wiedzà o zachowaniach in-
nych podmiotów oraz mo˝liwych konsekwencjach
procesów zachodzàcych w systemie finansowym i go-
spodarce. Aby ograniczyç zjawisko asymetrii infor-
macji i zwi´kszyç wiedz´ uczestników rynku potrzeb-
na jest polityka informacyjna, która mo˝e byç wa˝-
nym i skutecznym instrumentem wspierania stabil-
noÊci systemu finansowego. Informacja daje mo˝li-
woÊç oceny skali zagro˝eƒ przez podmioty indywidu-
alne – instytucje finansowe, przedsi´biorstwa i gospo-
darstwa domowe – oraz stwarza warunki do odpo-
wiedniej korekty zachowaƒ uczestników rynku. 

Oficjalnym, szeroko udost´pnianym produktem
tych prac sà publikowane cyklicznie specjalne raporty
poÊwi´cone problematyce stabilnoÊci systemu finanso-
wego – raporty o stabilnoÊci finansowej (RSF). Raporty
te sà wyrazem zaanga˝owania banków centralnych
w dzia∏ania na rzecz wspierania stabilnoÊci systemu fi-
nansowego. Raporty sà te˝ formà komunikacji banku
centralnego z rynkiem, s∏u˝à do prezentacji sposobu
postrzegania i oceny przez bank centralny ró˝nych ro-
dzajów ryzyka pojawiajàcych si´ w sektorze finanso-
wym. Publikacja raportów zwi´ksza te˝ przejrzystoÊç
polityki banku centralnego w tym zakresie. Podobnie
jak w przypadku raportów o inflacji, sà to dokumenty
z regu∏y ∏atwe w odbiorze dla czytelnika. Raporty o sta-
bilnoÊci systemu finansowego zazwyczaj sk∏adajà si´
z dwóch cz´Êci. Pierwsza cz´Êç zawiera opis sytuacji
w systemie finansowym na tle koniunktury gospodar-
czej w kraju i na Êwiecie oraz analiz´ ewentualnych za-
gro˝eƒ stabilnoÊci finansowej. W drugiej cz´Êci banki
centralne publikujà artyku∏y poÊwi´cone bie˝àcym te-
matom lub prezentujà wyniki badaƒ nad konkretnymi
problemami z zakresu stabilnoÊci finansowej. Raporty
publikowane sà raz lub dwa razy w roku.

Tabela 1 przedstawia list´ banków centralnych,
które publikujà raporty o stabilnoÊci, wraz z datà roz-
pocz´cia publikacji tych dokumentów oraz ich cz´-
stotliwoÊcià. 

Pierwszy raport o stabilnoÊci systemu finansowe-
go zosta∏ opublikowany przez Bank Anglii w po∏o-

7 Por. Raport o stabilnoÊci systemu finansowego NBP oraz Przeglàd stabilno-

Êci systemu finansowego NBP, www.nbp.pl
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wie 1996 r., a nast´pny przez Bank Szwecji w 1997 r.
Po 2000 r. w ich Êlady posz∏y kolejne banki centralne,
a lista ta wcià˝ si´ powi´ksza. 

W niektórych krajach banki centralne poczàtko-
wo zamieszcza∏y wnioski z analiz systemu finanso-
wego w swoich dotychczasowych cyklicznych publi-
kacjach, takich jak: biuletyny kwartalne (Bank Szwaj-
carii, Bank Nowej Zelandii) lub raporty miesi´czne
(Deutsche Bundesbank), lub pod innym tytu∏em,
na przyk∏ad Raport o Rynkach Finansowych (ang. 
Financial Market Report) w przypadku Banku Szwecji.

Wykres 1 jednoznacznie wskazuje, ˝e po 2000 r. na-
stàpi∏ istotny prze∏om i coraz wi´cej banków centralnych
zacz´∏o publikowaç wyniki swoich badaƒ oraz oceny sy-
tuacji w systemie finansowym w formie raportów o stabil-
noÊci finansowej. W latach 1996–2000 publikacj´ RSF
rozpocz´∏o 7 banków centralnych, przy czym przed 2000 r.
by∏y to tylko 2 banki centralne. W latach 2001–2006 licz-
ba nowych publikacji RSF wzros∏a do 22, a najwi´cej no-
wych publikacji rozpocz´to w 2004 r., co jest bezpoÊred-
nim dowodem na coraz wi´ksze zaanga˝owanie banków
centralnych w dziedzinie stabilnoÊci finansowej.

Bank centralny Data pierwszej edycji Cz´stotliwoÊç w roku

Wielka Brytania 1996 2

Szwecja 1997 2

Norwegia 2000 2

W´gry 2000 2

Austria 2001 2

Irlandia 2001 1

Polska 2001 2

Belgia 2002 1

Dania 2002 1

Francja 2002 2

Hiszpania 2002 2

Kanada 2002 2

Estonia 2003 2

Finlandia 2003 1

¸otwa 2003 2

Australia 2004 2

Strefa euro/EBC1 2004 1

Izrael 2004 1

Nowa Zelandia 2004 2

RPA 2004 2

Holandia 2004 2

Portugalia 2004 1

S∏owacja 2004 1

S∏owenia 2004 1

Szwajcaria2 2004 1

Czechy3 2004 1

Japonia 2005 1

Niemcy4 2005 1

Litwa 2006 1

Luksemburg nie publikuje –

Cypr nie publikuje –

Grecja nie publikuje –

Malta nie publikuje –

USA nie publikuje –

W∏ochy nie publikuje –

Tabela 1 . Publikacja raportów o stabilnoÊci systemu finansowego (stan na paêdziernik 2006 r.)

1 Od grudnia 2004 r. EBC publikuje raport pt. Financial Stability Review, natomiast od 2003 r. dokument pt. UE banking sector stability. 
2 Pierwsza pe∏na edycja RSF ukaza∏a si´ w 2004 r., jednak w 2003 r. w Biuletynie Kwartalnym Banku Szwajcarii zosta∏ opublikowany przeglàd stabilnoÊci

finansowej.   
3 Pierwsza edycja RSF zosta∏a opublikowana w 2005 r. jednak analiza obejmuje 2004 r. 
4 Pierwsza pe∏na edycja RSF zosta∏a opublikowana w 2005 r., jednak w 2003 i w 2004 r. grudniowe edycje Raportów Miesi´cznych Bundesbanku poÊwi´cone

by∏y zagadnieniom stabilnoÊci systemu finansowego.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie oficjalnych publikacji i stron internetowych banków centralnych.
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Przemówienia przedstawicieli w∏adz banku

Publiczne wystàpienia przedstawicieli w∏adz banku
centralnego sà istotnym êród∏em informacji na temat
tego, jak bank centralny postrzega problemy dotyczà-
ce stabilnoÊci finansowej i jakie znaczenie majà te
zagadnienia w jego dzia∏alnoÊci. Przemówienia wy-
g∏aszane sà na seminariach i konferencjach organizo-
wanych przez banki centralne, instytucje zewn´trz-
ne, takie jak uniwersytety, i organizacje mi´dzynaro-
dowe. J´zyk i treÊç przemówieƒ mogà byç dostoso-
wane do okolicznoÊci oraz do konkretnego odbiorcy,
co stanowi dodatkowà zalet´ przemówieƒ jako in-
strumentu komunikacji. W ostatnim okresie banki
centralne coraz cz´Êciej wykorzystujà ten instrument
komunikacji ze spo∏eczeƒstwem i rynkami finanso-
wymi. Zwi´kszy∏a si´ te˝ cz´stotliwoÊç wystàpieƒ
przedstawicieli w∏adz banków na temat roli banku
centralnego w tworzeniu warunków dla stabilnoÊci
systemu finansowego. Nale˝y to równie˝ traktowaç
jako sygna∏ wzrostu znaczenia tej tematyki dla ban-
ków centralnych.

Komunikaty banku centralnego

Komunikat jest najszybszym narz´dziem przekazywa-
nia informacji. Dlatego jego u˝ytecznoÊç wzrasta
w sytuacjach kryzysowych. Zaletà komunikatu jest
to, ˝e pozwala on na szybkie dostarczenie tej samej
informacji wszystkim uczestnikom rynku, ∏agodzàc
problem asymetrii informacji. Za poÊrednictwem ko-
munikatu bank centralny mo˝e poinformowaç o tym,
˝e kontroluje rozwój sytuacji oraz ˝e w razie koniecz-
noÊci jest gotowy do podj´cia okreÊlonych dzia∏aƒ.
Przyk∏adem jest oÊwiadczenie FED w obliczu krachu
na gie∏dzie w paêdzierniku 1987 r. (Szczepaƒska, So-

tomska-Krzysztofik, Pawliszyn 2004). Przed otwar-
ciem rynku 20 paêdziernika 1987 r. FED wyda∏ komu-
nikat o nast´pujàcej treÊci: „... System Rezerwy Fede-
ralnej, spe∏niajàc swoje obowiàzki jako narodowy
bank centralny, og∏asza gotowoÊç s∏u˝enia jako êród∏o
p∏ynnoÊci w celu wsparcia systemu finansowego i go-
spodarczego...” (Fed 1997). 

W ostatnim okresie szczególne znaczenie mia∏y
komunikaty prasowe banków centralnych po ataku
terrorystycznym na WTC 11 wrzeÊnia 2001 r., a na-
st´pnie w zwiàzku z wybuchem wojny w Iraku.

Strona internetowa

Wprowadzenie Internetu stanowi∏o prze∏om w spo-
sobie komunikowania si´ i pozwoli∏o na natych-
miastowy przekaz informacji nieograniczonej licz-
bie odbiorców. Ta zmiana technologiczna sta∏a si´
istotnym czynnikiem wspomagajàcym polityk´ in-
formacyjnà banków centralnych. Na stronach inter-
netowych banki centralne umieszczajà podstawo-
we wiadomoÊci i dokumenty dotyczàce swej dzia-
∏alnoÊci. 

Niektóre banki centralne (np. Bank Anglii, Bank
Szwecji) wyró˝ni∏y na swoich stronach interneto-
wych specjalne zak∏adki zatytu∏owane „stabilnoÊç fi-
nansowa”. Taka forma graficzna strony internetowej
pozwala na szybkie i ∏atwe odszukanie konkretnych
informacji. W ramach tej zak∏adki umieszczane sà in-
formacje ogólne na temat formalnych celów i misji
banku centralnego w zakresie wspierania stabilnoÊci
systemu finansowego. Ponadto zak∏adka ta zawiera
odr´bne publikacje zwiàzane ze stabilnoÊcià finanso-
wà, tj. raporty o stabilnoÊci finansowej, materia∏y
i analizy, przemówienia przedstawicieli w∏adz banku
oraz komunikaty prasowe.
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Wykres 1. Liczba publikacji raportów 
o stabilnoÊci systemu finansowego

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie oficjalnych publikacji i stron
internetowych banków centralnych.
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5. Wskaênik transparentnoÊci

Wybór elementów, które wp∏ywajà na przejrzystoÊç
banku centralnego, ma zawsze charakter subiektyw-
ny. Majàc ÊwiadomoÊç tych trudnoÊci, niektórzy auto-
rzy budujà ró˝ne miary transparentoÊci, które pozwa-
lajà na zilustrowanie stopnia zaanga˝owania banków
centralnych w dzia∏ania s∏u˝àce komunikacji z rynka-
mi finansowymi i spo∏eczeƒstwem. Dotychczas budo-
wane wskaêniki odnoszà si´ do przejrzystoÊci ban-
ków centralnych w zakresie polityki pieni´˝nej (Eijf-
finger, Geraats 2002; Mahadeva, Sterne 2000). Obser-
wacja doÊwiadczeƒ banków centralnych na Êwiecie
wskazuje, ˝e wzrasta równie˝ przejrzystoÊç banków
centralnych w zakresie dzia∏aƒ na rzecz stabilnoÊci
systemu finansowego. 

W artykule przedstawiono wskaênik uwzgl´dnia-
jàcy najwa˝niejsze elementy wp∏ywajàce na poziom
transparentnoÊci banku centralnego w zakresie
wspierania stabilnoÊci finansowej. G∏ównym celem
budowy wskaênika jest u∏atwienie porównaƒ pomi´-
dzy bankami i wskazanie, czym najbardziej ró˝ni si´
polityka komunikacyjna banków centralnych.

Konstrukcja wskaênika transparentnoÊci

Do budowy wskaênika wybrano dziesi´ç kryteriów, któ-
re odzwierciedlajà przyjrzystoÊç banków centralnych
na obszarze stabilnoÊci finansowej. Nale˝à do nich: 

1) cel sformu∏owany w ustawie o banku central-
nym lub innym dokumencie prawnym,

2) deklaracja celu przez bank centralny, 
3) publikacja raportu o stabilnoÊci systemu fi-

nansowego,
4) cz´stotliwoÊç publikacji raportu o stabilnoÊci

systemu finansowego,
5) informacja o funkcji po˝yczkodawcy ostatniej

instancji (LOLR),
6) informacja o zasadach i warunkach awaryjne-

go wsparcia p∏ynnoÊciowego,
7) informacja na temat zarzàdzania kryzysowego,
8) komunikaty w sytuacjach zagro˝enia stabilno-

Êci systemu finansowego,
9) przemówienia przedstawicieli w∏adz banku

na tematy dotyczàce stabilnoÊci finansowej,
10) stabilnoÊç finansowa jako odr´bna zak∏adka

na stronie internetowej banku centralnego.
Przy obliczaniu wartoÊci wskaênika ka˝dy bank cen-
tralny otrzymuje 1 punkt, jeÊli w jego przypadku da-
ne kryterium wyst´puje. W rezultacie minimal-
na wartoÊç zbudowanego wskaênika dla ka˝dego ban-
ku mo˝e wynosiç 0 punktów, a maksymalna 10 punk-
tów8. W badaniu przyj´to, ˝e ka˝de wyró˝nione we

wskaêniku kryterium ma t´ samà wag´. Celowo posta-
nowiono nie ró˝nicowaç poziomu istotnoÊci kolej-
nych elementów i nie nadawaç wag poszczególnym
sk∏adowym wskaênika. Uznano, ˝e jest kwestià dys-
kusyjnà, który element polityki informacyjnej jest
wa˝niejszy i w zwiàzku z tym powinien mieç wi´kszà
wag´9. Byç mo˝e w toku dalszych badaƒ przejrzysto-
Êci banków centralnych w sferze stabilnoÊci finanso-
wej zostanie podj´ta próba zró˝nicowania znaczenia
kryteriów i przyporzàdkowania im odmiennych wag.

Kryterium 1 i 2. StabilnoÊç finansowa jako cel formalny i deklaracja celu

Zarówno formalny zapis w ustawie, przypisujàcy
bankowi centralnemu funkcje wspierania stabilnoÊci
finansowej, jak i otwarta deklaracja banku na ten te-
mat (na stronie internetowej lub w oficjalnych publi-
kacjach, takich jak biuletyny informacyjne, raporty),
zosta∏y uwzgl´dnione we wskaêniku jako odr´bne
elementy sk∏adowe i otrzyma∏y po 1 punkcie.

Kryterium 3 i 4. Publikacja raportu o stabilnoÊci systemu finansowego

W indeksie transparentnoÊci wyró˝niono dwie sytu-
acje dotyczàce publikacji raportu o stabilnoÊci syste-
mu finansowego: (a) kiedy bank centralny publikuje
raport i (b) cz´stotliwoÊç publikacji jest wi´ksza ni˝
raz w roku. Osobno nadano punktacj´ za sam fakt pu-
blikowania raportu i dodatkowo za cz´stotliwoÊç tych
publikacji. Uznano, ˝e wi´ksza cz´stotliwoÊç publi-
kowania raportu o stabilnoÊci systemu finansowego
ma du˝e znaczenie, poniewa˝ daje bankowi central-
nemu mo˝liwoÊç przekazywania rynkowi danych, in-
formacji i komentarzy, które sà bardziej aktualne ni˝
w przypadku raportów rocznych.

Kryterium 5, 6, 7. Zarzàdzanie kryzysowe

W polityce informacyjnej banków centralnych zarzà-
dzanie kryzysowe jest uznawane za kwesti´ szczegól-
nie wra˝liwà. Dlatego we wskaêniku transparentnoÊci
wyró˝niono trzy sytuacje: 

– gdy bank centralny podaje jedynie informacj´
o tym, ˝e pe∏ni funkcj´ po˝yczkodawcy ostatniej in-
stancji – bez ˝adnych dodatkowych wskazówek,

– gdy bank centralny podaje informacje na temat
zasad udzielania kredytu w ramach realizacji funkcji
po˝yczkodawcy ostatniej instancji, 

– gdy bank centralny publikuje informacje na te-
mat zarzàdzania kryzysowego, wykraczajàc po-
za funkcj´ po˝yczkodawcy ostatniej instancji i wyja-
Êniajàc g∏ówne zasady jego anga˝owania si´ w zarzà-
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8 Punktacj´ na poziomie 10 nale˝y interpretowaç jako maksymalnà ocen´

w zaproponowanej skali, a nie jako maksymalny mo˝liwy poziom transpa-

rentnoÊci banku centralnego. 

9 Wiele zale˝y od konkretnej sytuacji. Na przyk∏ad w przypadku zagro˝enia

zamachu terrorystycznego na WTC 11 wrzeÊnia 2001 r. wi´ksze znaczenie

mia∏ komunikat banku centralnego o tym, ˝e jest gotów udzieliç p∏ynnoÊci

rynkom, ni˝ zapis ustawowy o funkcji wspierania stabilnoÊci finansowej. 
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dzanie kryzysem oraz wskazujàc rol´ innych instytu-
cji safety net. 

Ka˝dej wy˝ej wymienionej sytuacji przyznano
we wskaêniku po 1 punkcie.

Kryterium 8. Komunikat

Potrzeba publikacji przez banki centralne specjalnych
komunikatów wyst´puje zazwyczaj w sytuacji bezpo-
Êredniego zagro˝enia kryzysem. W ostatnich latach
mia∏o to miejsce 11 wrzeÊnia 2001 r. po ataku na WTC
w Nowym Jorku i bezpoÊrednio po wybuchu wojny
w Iraku. We wskaêniku transparentnoÊci przyznano
bankom centralnym 1 punkt za publikacj´ komunikatu
– bez wzgl´du na to, czy bank opublikowa∏ komunikat
w obu sytuacjach, czy tylko w jednej. W tym przypad-
ku uwzgl´dniono samà reakcj´ banku centralnego
na zagro˝enie, tym bardziej ˝e sytuacje te w ró˝nym
stopniu dotyka∏y poszczególne kraje i banki centralne.

Kryterium 9. Przemówienia przedstawicieli w∏adz banku

W indeksie transparentnoÊci przyznano bankom cen-
tralnym 1 punkt za publikowanie przemówieƒ przed-
stawicieli w∏adz banku na temat stabilnoÊci finanso-
wej. Przemówienia odzwierciedlajà stopieƒ zaanga˝o-
wania banku centralnego w kwestie stabilnoÊci finan-
sowej, a tak˝e zapoznajà odbiorców z jego politykà
w zakresie stabilnoÊci finansowej.

Kryterium 10. Strona internetowa

JeÊli na stronie internetowej banku centralnego stabil-
noÊç finansowa jest prezentowana w postaci wyró˝-
nionej zak∏adki, to wówczas bankowi przyznawany
jest 1 punkt. Przyj´to, ˝e odr´bna zak∏adka na stronie
internetowej dotyczàca stabilnoÊci finansowej Êwiad-
czy o tym, ˝e bank centralny wyró˝nia w swojej poli-
tyce informacyjnej kwestie stabilnoÊci finansowej.

6. Wyniki badania

Badaniem obj´to 35 banków centralnych: EBC, 15
banków ze „starych” krajów UE (UE-15), 10 banków
z nowych krajów cz∏onkowskich UE (UE-10) i 9 ban-
ków centralnych krajów rozwini´tych spoza UE.
W badaniu przyj´to, ˝e datà granicznà w obliczaniu
wartoÊci wskaênika jest paêdziernik 2006 r. 
Analiza zmian wartoÊci wskaênika transprentnoÊci
w zakresie stabilnoÊci finansowej pozwala na sformu-
∏owanie kilku wniosków. 

Poziom przejrzystoÊci banków centralnych mie-
rzony zaproponowanym wskaênikiem podobnie jak
w poprzednim badaniu jest zró˝nicowany. Wskaênik
w poszczególnych bankach przyjmuje nadal wartoÊci
od 1 do 9. ˚aden bank nie otrzyma∏ maksymalnej
liczby punktów. Do banków, które zanotowa∏y naj-
wy˝szà wartoÊç wskaênika (Banku Anglii, Szwecji
i Norwegii), do∏àczy∏y banki centralne Nowej Zelan-
dii oraz Japonii. Warto podkreÊliç, ˝e Bank Japonii,
kwalifikujàc si´ do grupy banków o najwy˝szej przej-
rzystoÊci, nale˝y równie˝ do tych banków, które naj-
bardziej poprawi∏y swój wynik. JednoczeÊnie grupa
banków z maksymalnà liczbà punktów to banki cen-
tralne (poza Nowà Zelandià), które w ostatnich latach
zmierzy∏y si´ kryzysem w systemie bankowym. 

Jedynie w dwóch bankach z czterech, które
w poprzednim badaniu otrzyma∏y najni˝szà punkta-
cj´, tj. w Banku Grecji z krajów „starej” UE oraz
w Banku Cypru z nowych krajów cz∏onkowskich UE,
utrzyma∏ si´ niski poziom przejrzystoÊci. Co ciekawe,
Bank Litwy, który w badaniu za 2004 r. równie˝ nale-
˝a∏ do grupy najmniej przejrzystych, po dwóch latach
poprawi∏ swój wynik o 3 punkty. 
Âredni wskaênik transparentnoÊci w badanej grupie
krajów zwi´kszy∏ si´ w 2006 r. z 4,5 do 5,3 pkt, co
oznacza przeci´tnà popraw´ o prawie 18%. 

Najcz´Êciej jednak – w 20 przypadkach na 35 ba-
danych – banki nie wprowadzi∏y ˝adnych zmian

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

indeks 2006 indeks 2004 Êrednia 2006 Êrednia 2004

w
a

rt
o

Êç
 i

n
d

e
k

su

N
o

rw
e
g
ia

S
z
w

e
c
ja

W
lk

. 
B

ry
ta

n
ia

N
. 
Z

e
la

n
d

ia

Ja
p

o
n

ia

A
u

st
ra

li
a

K
a

n
a

d
a

R
P
A

S
z
w

a
jc

a
ri

a

C
z
e
c
h

y

A
u

st
ri

a

W
´
g
ry

P
o

rt
u

g
a

li
a

B
e
lg

ia

¸
o

tw
a

E
st

o
n

ia

H
is

z
p

a
n

ia

U
S

A

E
B

C

H
o

la
n

d
ia

Iz
ra

e
l

S
∏o

w
a

c
ja

S
∏o

w
e
n

ia

F
in

la
n

d
ia

Ir
la

n
d

ia

M
a

lt
a

L
it

w
a

D
a

n
ia

Fr
a

n
c
ja

P
o

ls
k

a

L
u

k
se

m
b

u
rg

W
∏o

c
h

y

N
ie

m
c
y

C
y

p
r

G
re

c
ja

Wykres 3 . Wskaênik transparentnoÊci 

èród∏o: obliczenia w∏asne.



w wyró˝nionych kryteriach przejrzystoÊci. Nieznacz-
nie poprawi∏o swój wynik 8 banków, o 1 punkt, 2 ban-
ki zwi´kszy∏y przejrzystoÊç dla dwóch badanych kry-
teriów, natomiast a˝ 5 banków uzyska∏o wynik wy˝-
szy od poprzedniego o 3 punkty, przy czym popra-
wa 3-punktowa by∏a najwi´kszà zaobserwowanà
zmianà. Brak zmian by∏ najcz´stszy w grupie banków
z najwy˝szym poziomem wskaênika oraz w grupie
banków nale˝àcych do najmniej przejrzystych. 
Uzyskane wyniki wskaênika transparentnoÊci podzie-
lono na 3 grupy, tj. o:

– niskiej wartoÊci wskaênika, w przedziale 1–3
pkt, 

– Êrednim poziomie wskaênika, w przedziale 4–6
pkt,

– wysokim poziomie wskaênika, w przedzia-
le 7–9 pkt.

Pozwala to na przyporzàdkowanie banków cen-
tralnych badanych krajów do poszczególnych grup
wed∏ug uzyskanych wyników. Nadal najwi´cej jest
banków centralnych, które uzyska∏y punktacj´
na Êrednim poziomie. Obecnie takich banków jest 17,
co stanowi prawie po∏ow´ badanych banków. Liczba
banków o Êrednim poziomie przejrzystoÊci nie zmie-
ni∏a si´ w stosunku do badania z 2004 r., ale nie ozna-
cza to, ˝e nadal sà to te same banki. Obecnie 10 ban-
ków nale˝y do grupy banków najbardziej transparent-
nych, a ich liczba zwi´kszy∏a si´ w stosunku do po-
przedniego badania o 3 banki. Nadal sporo – ale ju˝
najmniej – banków nale˝y do grupy o najni˝szej
punktacji. W 2006 r. odnotowano 8 takich banków,
jednak ich liczba w ostatnich dwóch latach zmniej-
szy∏a si´ o 3. 

Na tej podstawie mo˝na wi´c przyjàç, ˝e banki
centralne przywiàzujà coraz wi´kszà wag´ do realiza-
cji celu, którym jest stabilnoÊç finansowa; jednocze-
Ênie doceniajà znaczenie komunikacji z rynkiem fi-
nansowym oraz spo∏eczeƒstwem w tej dziedzinie

swojej polityki. Nadal natomiast istniejà banki, które
utrzymujà dystans wobec rynku i jego uczestników
oraz wolà prowadziç polityk´ „za zamkni´tymi
drzwiami” i nie zmieni∏y swojego podejÊcia w ciàgu
ostatnich dwóch lat. 
Z punktu widzenia przynale˝noÊci do strefy ekono-
micznej banki centralne podzielono równie˝ na trzy
grupy:

– banki centralne z krajów UE-15 oraz EBC,
– banki centralne z UE-10,
– banki centralne innych paƒstw: Norwegii,

Szwajcarii, USA, Kanady, Australii, Nowej Zelandii,
Japonii, RPA i Izraela.

Grupa banków centralnych spoza UE nadal by∏a
najbardziej transparentna pod wzgl´dem stabilnoÊci
finansowej. Âredni poziom wskaênika w tej grupie
wynosi 7,4 pkt wobec 6,6 pkt w poprzednim bada-
niu. Ponadto banki centralne z tej grupy sà najmniej
zró˝nicowane pod wzgl´dem indywidualnej punkta-
cji. Najwi´cej punktów (9 pkt) uzyska∏y banki cen-
tralne Norwegii, Nowej Zelandii i Japonii, a najmniej
(5 pkt) Bank Izraela. W tej grupie krajów poziom
przejrzystoÊci poprawi∏y banki centralne 5 krajów
na 9 badanych. 

Banki centralne nowych krajów cz∏onkowskich
UE znacznie podnios∏y swój Êredni poziom przejrzy-
stoÊci z 3,6 pkt w 2004 r. do 4,6 pkt w 2006 r. W re-
zultacie w 2006 r. sta∏y si´ te˝ bardziej przejrzyste
od banków „starej” UE. Najwy˝szy poziom wskaênika
uzyska∏ Bank Czech – 7 pkt, który poprawi∏ swój wy-
nik o 3 pkt, natomiast najni˝szy Bank Cypru – 1 pkt,
tak jak w badaniu w 2004 r. WÊród banków „nowej”
UE lepszy wskaênik transparentnoÊci zanotowano
w 2006 r. w 5 krajach, a maksymalna poprawa, w wy-
sokoÊci 3 pkt, nastàpi∏a w trzech krajach – w Cze-
chach, na Litwie i w ¸otwie. Polska nie poprawi∏a
w analizowanym okresie swojej pozycji.

Âredni poziom wskaênika dla grupy banków cen-
tralnych z krajów UE-15 wyniós∏ 4,5 pkt, co oznacza,
˝e wzrós∏ w badanym okresie o 0,5 pkt. Banki krajów
„starej” UE najmniej poprawi∏y swój Êredni poziom
transparentnoÊci w porównaniu z innymi badanymi
krajami. WÊród banków centralnych UE-15 popraw´
przejrzystoÊci odnotowano jedynie w 4 przypadkach:
w Belgii o 3 pkt, w Portugalii o 2 pkt, w EBC, w Ho-
landii i w Niemczech o 1 pkt. 

JednoczeÊnie grupa ta jest nadal najbardziej zró˝-
nicowana pod wzgl´dem indywidualnej punktacji. Sà
w niej 2 kraje o najwy˝szej punktacji indywidualnej,
ale 6 (w 2004 r. – 7) banków centralnych nale˝y
do grupy banków o najni˝szej punktacji. 

Mo˝na stwierdziç, ˝e we wszystkich grupach
krajów poziom przejrzystoÊci badanych banków cen-
tralnych wyraênie si´ zwi´kszy∏. Najistotniejsze
zmiany nastàpi∏y w krajach nowej UE, natomiast naj-
mniejsze w grupie „starych” krajów unijnych. Jedno-
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czeÊnie we wszystkich grupach zmniejszy∏o si´ zró˝-
nicowanie poziomu uzyskanych wyników.

Najcz´Êciej wyst´pujàcym we wskaêniku ele-
mentem przejrzystoÊci banków centralnych jest de-
klaracja, ˝e stabilnoÊç finansowa jest istotnym celem
ich dzia∏alnoÊci (bez wzgl´du na to, czy istnieje odpo-
wiedni zapis w ustawie). W badanej grupie deklaracj´
takà obecnie publikuje 31 banków centralnych
(w 2004 r. by∏o ich 29). Istotnymi elementami przej-
rzystoÊci banków centralnych – pojawiajàcymi si´
obecnie w 29 przypadkach wobec 24 w 2004 r. – sà
równie˝: publikacja raportów na temat stabilnoÊci
systemu finansowego oraz przemówienia kierownic-
twa (27 banków – bez zmian w porównaniu z po-
przednim badaniem). Nadal najmniej licznie wyst´-
pujà informacje na temat zarzàdzania kryzysowego
– w 2006 r. tylko 8 banków centralnych publikowa∏o
informacje o swej polityce w tym zakresie. Jednak, co
warto podkreÊliç, w ostatnich dwóch latach silnie
wzros∏a transparentnoÊç na tym obszarze. W po-
przednim badaniu jedynie 3 banki centralne udost´p-
nia∏y jakiekolwiek informacje na ten temat. Mo˝-
na wnioskowaç, ˝e banki centralne coraz intensyw-
niej zajmujà si´ kwestiami zarzàdzania kryzysowego
i w coraz wi´kszym stopniu doceniajà rol´ komunika-
cji z rynkiem. 

Prawie wszystkie uwzgl´dniane kryteria przej-
rzystoÊci wyst´pujà coraz cz´Êciej (z wyjàtkiem pu-

blikacji przemówieƒ kierownictwa banków na tematy
zwiàzane ze stabilnoÊcià finansowà). Najwi´kszà po-
praw´ zaobserwowano w przypadku kryterium „pu-
blikacja raportu o stabilnoÊci finansowej” oraz najrza-
dziej reprezentowanym, wspomnianym wy˝ej „zarzà-
dzaniu kryzysowym”, gdzie zanotowano zwi´kszenie
transparentnoÊci w 5 bankach centralnych. Kolejnym
elementem, który istotnie zwi´kszy∏ przejrzystoÊç
banków centralnych, jest „zak∏adka na stronie inter-
netowej” (wzrost w 4 bankach centralnych). Obec-
nie 29 badanych banków centralnych publikuje ra-
port o stabilnoÊci finansowej przynajmniej raz w ro-
ku, 12 utworzy∏o specjalnà zak∏adk´ na stronie inter-
netowej, poÊwi´conà sprawom stabilnoÊci finanso-
wej, i a˝ 8 podaje informacje na temat zarzàdzania
kryzysowego. 

Jako kolejne kryterium podzia∏u banków central-
nych zaproponowano analiz´ grupy banków central-
nych bez funkcji nadzorczych oraz grupy banków od-
powiedzialnych za realizacj´ funkcji nadzorczych.
Obecne badanie potwierdzi∏o hipotez´ sformu∏owanà
poprzednio, ˝e banki centralne, które nie pe∏nià funk-
cji nadzoru nad systemem bankowym, prowadzà bar-
dziej otwartà polityk´ informacyjnà w zakresie stabil-
noÊci systemu finansowego. Âredni poziom wskaêni-
ka dla banków centralnych bez funkcji nadzorczych
wynosi obecnie 6,1 pkt wobec 5,4 pkt w 2004 r. Âred-
nia dla banków centralnych odpowiedzialnych
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Grupa krajów Ârednia wartoÊç wskaênika Odchylenie standardowe Wspó∏czynnik zmiennoÊci

(w %)

2006 2004 2006 2004 2006 2004

UE-15 4,5 4,0 2,4 2,3 53 57

UE-10 4,6 3,5 1,6 1,5 35 43

Inne 7,4 6,6 1,5 1,6 20 25

Tabela 2 . Zró˝nicowanie poziomu wskaênika transparentnoÊci w grupach krajów

èród∏o: obliczenia w∏asne.



za funkcje nadzorcze, mimo ˝e wzros∏a nieco silniej,
nadal jest znacznie ni˝sza i kszta∏tuje si´ na pozio-
mie 4,5 pkt w porównaniu z 3,6 pkt w poprzednim
badaniu. 

Nawet najpowszechniej spe∏niane kryterium
przejrzystoÊci na obszarze stabilnoÊci finansowej, czy-
li publikacja raportu o stabilnoÊci systemu finansowe-
go, jest relatywnie rzadziej spe∏niane przez banki cen-
tralne, które sà jednoczeÊnie nadzorcami. WÊród ana-
lizowanych banków 6 na 35 uwzgl´dnionych w bada-
niu nie publikuje jeszcze raportu o stabilnoÊci syste-
mu finansowego. A˝ 4 banki z tej grupy ∏àczà odpo-
wiedzialnoÊç banków centralnych i nadzorcy banko-
wego (lub finansowego). Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e
w przypadku tego kryterium nastàpi∏a istotna popra-
wa, poniewa˝ w poprzednim badaniu z grupy 17 ban-
ków – nadzorców tylko 6 (tj. 35%) publikowa∏o rapor-
ty o stabilnoÊci, podczas gdy wÊród badanych 18 ban-
ków centralnych, które nie pe∏nià funkcji nadzor-
czych, raport publikowa∏o 15 banków (tj. 83%).

Takie wyniki potwierdzajà argumentacj´
C. Goodharta (2000), przedstawionà przy okazji jego
rozwa˝aƒ na temat instytucjonalnej organizacji nad-
zoru bankowego. Banki centralne odpowiedzialne
za nadzór realizujà swoje zadania poprzez kontrol´
pojedynczych banków i dlatego zobowiàzane sà
do zachowania tajemnicy bankowej, co sprawia, ˝e sà
szczególnie ostro˝ne wobec publikowania wszelkich
informacji. Natura pe∏nionych przez nadzór zadaƒ
rzutuje zatem na jego podejÊcie do polityki informa-
cyjnej. Mo˝na wi´c przyjàç, ˝e na banki centralne,
które sà zaanga˝owane w funkcje nadzoru nad syste-
mem bankowym, cz´Êciowo wp∏ywa sposób postrze-
gania przejrzystoÊci w∏aÊciwy dla nadzoru. Stàd te˝
banki te z regu∏y sà mniej otwarte na komunikacj´
z otoczeniem w kwestiach charakterystycznych dla
stabilnoÊci finansowej.

Jeszcze innym kryterium analizy mo˝e byç po-
dzia∏ badanych krajów wed∏ug doÊwiadczeƒ kryzy-
sowych (wykres 8). Przyj´to, ˝e do grupy krajów do-
Êwiadczonych kryzysem zostanà zaliczone te paƒ-
stwa, które przechodzi∏y istotny kryzys w relatyw-
nie niedawnym czasie, tj. najdalej w latach 90. Jako
„istotny kryzys” rozumiemy kryzys o zasi´gu syste-
mowym lub taki, który móg∏ wywo∏aç zagro˝enie
systemowe. Podzia∏ krajów na te, które doÊwiadczy-
∏y kryzysów systemowych i te, które ich nie do-
Êwiadczy∏y, zosta∏ dokonany zgodnie ze standarda-
mi przyj´tymi w bazie kryzysów bankowych Banku
Âwiatowego10. 

Podzia∏ badanych krajów wed∏ug kryterium doty-
czàcego doÊwiadczeƒ kryzysowych pozwoli∏ na za-
kwalifikowanie 14 krajów do grupy, która ma takie
doÊwiadczenia. Ârednia transparentnoÊç w tych kra-
jach ukszta∏towa∏a si´ na poziomie 6,1 pkt i wzros∏a
o jeden punkt w porównaniu z poprzednim bada-
niem. Prawie wszystkie kraje, które najbardziej po-
prawi∏y swój wynik (z wyjàtkiem Belgii), nale˝à
do grupy krajów doÊwiadczonych kryzysem. W tej
grupie istotny jest równie˝ udzia∏ krajów transforma-
cji systemowej (8 banków centralnych), które prze-
sz∏y kryzysy na etapie przeobra˝ania gospodarki
z centralnie planowanej w rynkowà oraz budowy
od podstaw swoich systemów bankowych. 

Poprawa przejrzystoÊci w krajach, które nie zbie-
ra∏y nowych doÊwiadczeƒ kryzysowych w ostatnich
latach, by∏a mniejsza – z 4,1 do 4,7 pkt. 

Najwy˝szy poziom wskaênika (9 pkt) uzyska∏o 5
banków centralnych: Szwecji, Norwegii, Anglii, Japo-
nii i Nowej Zelandii. Pierwsze cztery banki nale˝à
do grupy krajów doÊwiadczonych kryzysem systemo-
wym. W Wielkiej Brytanii, Szwecji, Norwegii i Japo-
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10 World Bank Database of Banking Crises, October 6, 2003.
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nii stosunkowo niedawno wystàpi∏o powa˝ne zagro-
˝enie dla stabilnoÊci systemu finansowego. To w∏a-
Ênie banki centralne z krajów skandynawskich majà
jeszcze Êwie˝o w pami´ci przebieg oraz koszty kryzy-
su bankowego z poczàtku lat 90. i dlatego stabilnoÊç
systemu jest dla nich szczególnie wa˝na. Równie˝
Bank Anglii by∏ zaanga˝owany w przywracanie sta-
bilnoÊci systemu finansowego na poczàtku lat 90.
(kryzys w sektorze ma∏ych i Êrednich banków komer-
cyjnych), a tak˝e w rozwiàzywanie kryzysu BCCI oraz
Banku Barings. Bank Japonii dopiero niedawno upo-
ra∏ si´ z d∏ugotrwa∏ym, trwajàcym ponad dekad´, kry-
zysem bankowym o zasi´gu systemowym. Jedynie
bank centralny Nowej Zelandii nale˝y do najbardziej
przejrzystych, choç nie doÊwiadczy∏ kryzysu systemu
bankowego w ostatnich latach. 

Wyniki przedstawionej analizy potwierdzajà tez´
Heikenstena (2003), ˝e doÊwiadczenie kryzysu sprzyja
wi´kszej przejrzystoÊci polityki banków centralnych11. 

7. Podsumowanie

W ostatnim dziesi´cioleciu wyraênie wzros∏o zainte-
resowanie banków centralnych problematykà stabil-
noÊci finansowej. Towarzyszy∏ temu wzrost przejrzy-
stoÊci banków centralnych w tym zakresie. Zapropo-

nowany w artykule wskaênik transparentnoÊci poka-
zuje, ˝e zró˝nicowanie wartoÊci wskaênika dla po-
szczególnych banków na Êwiecie jest nadal znaczne,
ale tak˝e ˝e podejÊcie banków centralnych do polity-
ki informacyjnej istotnie si´ zmienia. 

Coraz wi´cej banków centralnych traktuje polity-
k´ informacyjnà jako aktywny instrument realizacji ich
celów. Jednak znaczne zró˝nicowanie wyników wskaê-
nika transprentnoÊci Êwiadczy o tym, ˝e nie wszystkie
banki centralne jednakowo postrzegajà przejrzystoÊç
i znaczenie polityki informacyjnej w dzia∏aniach
na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego. W porów-
naniu z wynikami otrzymanymi w 2004 r. wyraênie
widaç jednak tendencj´ do zwi´kszania przejrzystoÊci
dzia∏aƒ na rzecz stabilnoÊci finansowej. Zmieniajà si´
sposoby oraz narz´dzia komunikacji.

JednoczeÊnie, jak twierdzi Trichet (2005), polity-
ka informacyjna jest ciàg∏ym wyzwaniem dla banków
centralnych. Dlatego nale˝y si´ spodziewaç, ˝e przej-
rzystoÊç banków w zakresie wpierania stabilnoÊci fi-
nansowej b´dzie wzrasta∏a. Mo˝na oczekiwaç, ˝e
banki, podobnie jak na innych obszarach swojej ak-
tywnoÊci, b´dà braç przyk∏ad z najaktywniejszych
i najbardziej zaawansowanych w sferze stabilnoÊci fi-
nansowej i przejrzystoÊci w tym zakresie. Do tego gro-
na nale˝à te banki, które doÊwiadczy∏y kryzysów.
W przysz∏oÊci mo˝emy równie˝ oczekiwaç zwi´ksze-
nia ró˝norodnoÊci instrumentów, za których poÊred-
nictwem banki centralne b´dà si´ komunikowaç
z otoczeniem.
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èród∏o: obliczenia w∏asne.

11 „Ci, którzy doÊwiadczyli kryzysu, sà generalnie przychylni wi´kszej przej-

rzystoÊci prowadzonej polityki”.
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Zapis w 
ustawie

Deklaracja
celu 1 w roku 2 razy w 

roku

Informacja
o funkcji 
LOLR

Zasady
stosowania

funkcji
LOLR

Zarz dzanie
kryzysowe

Komunikat prasowy
w sytuacji zagro enia*

Australia 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 8 8
Austria 0 1 1 1 1 1 0 0 0 1 6 6
Belgia 1 1 1 0 0 1 0 1 0 1 6 3
Cypr 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
Czechy 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 7 4
Dania 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 3 3
EBC 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 5 4
Estonia 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 5 5
Finlandia 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 4 4
Francja 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 3 3
Grecja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Hiszpania 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 5 5
Holandia 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 5 4
Irlandia 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 4 4
Izrael 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 5 4
Japonia 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 9 6
Kanada 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 8 8
Litwa 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 4 1
Luksemburg 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 2 2

otwa 0 1 1 1 0 1 1 0 0 1 6 3
Malta 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 4 4
Niemcy 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 2 1
Norwegia 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 9
Nowa Zelandia 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 9 8
Polska 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 3 3
Portugalia 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1 6 4
RPA 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 7 6
S owacja 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 5 4
S owenia 1 1 1 0 0 1 0 1 0 0 5 4
Szwajcaria 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 7 5
Szwecja 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 9
USA 0 1 0 0 0 1 1 0 1 1 5 5
W gry 1 0 1 1 1 1 0 0 1 0 6 6
Wielka Brytania 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 9 9
W ochy 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 2 2
SUMA 2006 19 31 29 16 12 21 12 8 10 27
Suma 2004 17 29 24 14 8 18 9 3 9 27

Suma
punktów
2004

Suma
punktów
2006

Funkcja po yczkodawcy ostatniej instancji LOLR

Przemówienia
na temat 

stabilno ci
finansowej

Bank centralny

Stabilno  finansowa jako 
cel/funkcja

Raport o Stabilno ci
Systemu Finansowego Stabilno

finansowa
jako odr bna
zak adka na 

stronie
internetowej

* Komunikat prasowy np. 11 wrzeÊnia 2001 r. lub w momencie wybuchu wojny w Iraku i w Libanie.
èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Streszczenie
W artykule omówiono najnowsze badania ubóstwa i niedostatku

dla Polski oraz przedstawiono szacunki autorów. Pokazujà one,

˝e w latach 1993?2004 nastàpi∏ w Polsce wzrost zró˝nicowania

dochodów. Zwi´kszy∏a si´ rozpi´toÊç mi´dzy zarówno mi´dzy

najwy˝szymi dochodami (9. decyl) a medianà, wzros∏a te˝

relacja dochodów najni˝szych (1. i 2. decyl) w stosunku do

mediany, przy czym nieco silniejszy wzrost nastàpi∏ w górnej

cz´Êci rozk∏adu. JednoczeÊnie w analizowanym okresie obni˝y∏

si´ istotnie ∏àczny zasi´g ubóstwa i g∏´bokiego niedostatku, a

wi´c odsetek gospodarstw domowych ˝yjàcych w ubóstwie i

g∏´bokim niedostatku). Ponadto regularnie obni˝a∏ si´ zasi´g

skrajnego ubóstwa. Porównujàc 2004 r. z rokiem 1993, mo˝na

zatem mówiç o zmniejszeniu ∏àcznego zasi´gu ubóstwa i

niedostatku w latach transformacji gospodarczej 1993–2004 i bez

ma∏a eliminacji skrajnego ubóstwa. W latach 2002–2004

obserwuje si´ polepszenie wskaêników zasi´gu ubóstwa i

niedostatku dla ca∏ej populacji gospodarstw domowych.

SS∏∏oowwaa  kklluucczzoowwee::  nierównoÊci dochodowe, ubóstwo

Abstract
The paper presents the latest studies on poverty and poorness in

Poland and the authors’ estimates in this regard. They show that

income inequalities increased in Poland, in 1993 – 2004.

Inequalities widened both in the upper tail of income distribution

(increase of 9th decile to median ratio) and in the lower one

(decrease of 1st and 2nd decile to median ratio), with stronger

increase of inequalities above the median. However, poverty and

utter poorness considerably decreased during this period, as

measured by the percentage of households living below poverty

and utter poorness thresholds. Moreover, extreme poverty

incidence kept decreasing on a regular basis during these years.

When comparing 2004 to 1993, one may conclude that poverty

and poorness decreased during transformation, and extreme

poverty was almost eliminated. Specifically, over the most recent

years (2002 – 2004) poverty and poorness indicators kept

improving for all groups of households.

KKeeyywwoorrddss:: income inequality, poverty

JJEELL::  D31, D63, I32

* Narodowy Bank Polski, Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych. 

Artyku∏ wyra˝a poglàdy autorów i nie powinien byç uto˝samiany ze stanowiskiem NBP.

Zró˝nicowanie dochodów i sfera
ubóstwa w Polsce w latach1993–2004
Income Inequality and Poverty in Poland
in 1993–2004

Tomasz Daras,  Leszek Zienkowski,  Zbigniew ˚ó∏kiewski*
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1. Uwagi wst´pne

Najbardziej syntetycznà miarà zamo˝noÊci spo∏e-
czeƒstw jest produkt krajowy brutto (lub dochód na-
rodowy brutto) w przeliczeniu na g∏ow´ mieszkaƒca
lub b´dàca sk∏adnikiem PKB ∏àczna masa produktów
i us∏ug spo˝ywana przez statystycznego obywatela.
Wzrost PKB per capita i spo˝ycia jest interpretowany
jako polepszenie sytuacji materialnej obywateli, a je-
go spadek oznacza pogorszenie zamo˝noÊci. Agregaty
rachunków narodowych i ich zmiany z natury nic nie
mówià na temat sytuacji poszczególnych grup ludno-
Êci, na przyk∏ad z jednej strony zamo˝nych, a z dru-
giej ˝yjàcych w biedzie lub niedostatku. Wzrost go-
spodarczy rzadko w równym stopniu zmienia sytu-
acj´ wszystkich grup. Nie nale˝y zatem do wyjàtko-
wych sytuacja, w której wzrostowi gospodarczemu
i poprawie sytuacji gospodarczej pewnych grup oby-
wateli towarzyszy spadek zamo˝noÊci innych grup,
a w szczególnoÊci rozszerzenie zasi´gu biedy i niedo-
statku. Przyk∏adem takiego silnego rozwarstwienia
dochodów i wzrostu zasi´gu biedy w warunkach
wzrostu gospodarczego sà w ostatnich kilkunastu la-
tach niektóre kraje Ameryki Po∏udniowej, np. zalicza-
jàce si´ do Wspólnoty Andyjskiej1 (Perry et al. 2006).
Z kolei modele rozwoju, wyst´pujàce w krajach azja-
tyckich pozwoli∏y na istotne ograniczenie zasi´gu
biedy i ubóstwa (por. ADB 2004). Równie˝ w krajach
Europy Ârodkowo-Wschodniej i na terenie by∏ego
Zwiàzku Radzieckiego wzrost gospodarczy odnoto-
wany w ostatnich latach pozwoli∏ na popraw´ warun-
ków ˝ycia wszystkich grup spo∏ecznych, o czym
Êwiadczy raport Banku Âwiatowego z 2005 r. (Alam et
al. 2005).

W literaturze tematu zwraca si´ uwag´ na trud-
noÊci ze zdefiniowaniem ubóstwa ze wzgl´du na jego
subiektywny i wzgl´dny w czasie charakter. Najcz´-
Êciej jako ubóstwo okreÊla si´ sytuacj´, gdy dochody
gospodarstwa domowego znajdujà si´ poni˝ej pewnej
granicy, której przekroczenie mo˝e powodowaç biolo-
giczne zagro˝enie ˝ycia oraz rozwoju psychofizycz-
nego cz∏onków gospodarstwa domowego. W naszym
przypadku takà granicà (linià) jest minimum egzy-
stencji, wyznaczane przez IPiSS na podstawie koszy-
ka, który zawiera tylko dobra niezb´dne do prze˝ycia:
˝ywnoÊç, odzie˝ chroniàcà przed zimnem, dach
nad g∏owà oraz podstawowà pomoc leczniczà. Za li-
ni´ niedostatku przyjmujemy natomiast (za GUS) mi-
nimum socjalne. Minimum socjalne ma w za∏o˝eniu
pozwalaç na realizacj´ podstawowych potrzeb, ale
tak˝e w odró˝nieniu od minimum egzystencji pozwa-

laç ludziom na integracj´ spo∏ecznà i normalne
uczestnictwo w ˝yciu spo∏ecznym. Tym samym jest to
poziom dochodów zapobiegajàcy wykluczeniu spo-
∏ecznemu; powy˝ej niego obni˝a si´ ryzyko wejÊcia
w ubóstwo (Golinowska 1997). Minimum socjalne na-
zywane jest te˝ w literaturze górnà granicà ubóstwa.

Pomiar statystyczny ubóstwa i niedostatku wy-
maga szczegó∏owych danych na temat rozk∏adu do-
chodów. Bogatym êród∏em danych na ten temat sà
wyniki badania bud˝etów gospodarstw domowych.
Analizowana ze wzgl´du na wiele istotnych cech spo-
∏eczno-zawodowych i demograficznych grupa gospo-
darstw domowych notuje w okresie badania szczegó-
∏owo zdefiniowane dochody i wydatki. Badania te sà
prowadzone w wielu krajach Êwiata od szeregu lat,
wed∏ug zbli˝onych zasad metodologicznych. Mimo
ró˝nego rodzaju zastrze˝eƒ co do porównywalnoÊci
ich wyników sà one podstawowym êród∏em danych
do badaƒ zró˝nicowania dochodów oraz ubóstwa
i niedostatku, w skali poszczególnych krajów oraz
do mi´dzynarodowych badaƒ porównawczych. Bada-
nia takie sà od wielu lat prowadzone w Polsce przez
G∏ówny Urzàd Statystyczny i wykorzystywane
do analiz zró˝nicowania dochodów oraz zasi´gu bie-
dy i ubóstwa. Dane z badaƒ bud˝etów gospodarstw
domowych prowadzonych w ró˝nych krajach by∏y
te˝ podstawà wspomnianego wy˝ej raportu Banku
Âwiatowego. Analizujàc wyniki jakichkolwiek badaƒ
rozk∏adu dochodów gospodarstw domowych, nale˝y
jednak pami´taç, ˝e sà one obarczone du˝à niepew-
noÊcià, zw∏aszcza wobec pewnych grup responden-
tów, a przez to wyniki nale˝y traktowaç jako obcià˝o-
ne. Ma∏o wiarygodne sà zw∏aszcza dane dotyczàce go-
spodarstw domowych najubo˝szych i najbogatszych.
Sà one najcz´Êciej zani˝ane z ró˝nych powodów, in-
nych w grupie bogatych, innych w grupie biednych.
Ponadto, istniejà problemy z dotarciem do osób ˝yjà-
cych w skrajnym ubóstwie, w szczególnoÊci bezdom-
nych, utrzymujàcych si´ z pomocy charytatywnej. Po-
równanie uogólnionych wyników badaƒ gospodarstw
domowych z danymi makro prowadzi z regu∏y
do wniosku, ˝e wyniki badaƒ bud˝etów gospodarstw
domowych sà powa˝nie zani˝one. Wykorzystujàc wy-
niki tych badaƒ do ocen skali ubóstwa i niedostatku,
warto zatem skonfrontowaç pochodzàce z nich dane
o dochodach lub konsumpcji z danymi makro,
w szczególnoÊci z rachunków narodowych. Te ostat-
nie sà zbyt zagregowane, by mog∏y staç si´ wy∏àcznà
podstawà ocen ubóstwa i niedostatku w ró˝nych
przekrojach grup gospodarstw domowych, jednak
czasem mogà doÊç istotnie, jak wyka˝emy poni˝ej,
skorygowaç wyniki badania bud˝etów gospodarstw
domowych. 

Drugim podejÊciem stosowanym do wyznaczania
skali ubóstwa i niedostatku sà badania odwo∏ujàce si´
w znacznym stopniu do subiektywnych ocen zmian

1 Dla tej grupy krajów, obejmujàcej Boliwi´, Kolumbi´, Ekwador, Peru i We-

nezuel´, zasi´g biedy (udzia∏ ludnoÊci charakteryzujàcej si´ spo˝yciem po-

ni˝ej 2 dolarów amerykaƒskich dziennie, w ca∏ej populacji), wzrós∏ w la-

tach 1990 – 2003 z 24,8% do 31,4 (o 6,6 punktu procentowego), a jednocze-

Ênie w tym okresie PKB wzrós∏ o 3,6% (Êrednio 0,27% rocznie).
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sytuacji ˝yciowej respondentów. Podobnie jak
w przypadku badania bud˝etów gospodarstw domo-
wych dotyczà one reprezentatywnej grupy gospo-
darstw domowych i opierajà si´ na deklarowanych
przez te gospodarstwa dochodach i wydatkach oraz
innych wyznacznikach sytuacji materialnej (np. wy-
posa˝enie gospodarstwa domowego w dobra trwa∏ego
u˝ytku). Prócz tych „obiektywnych” uwarunkowaƒ
zamo˝noÊci gospodarstw domowych tego rodzaju ba-
dania ankietowe zawierajà zwykle dodatkowo subiek-
tywne oceny w∏asnej sytuacji przez gospodarstwa do-
mowe. Podobnie jak w przypadku badania bud˝etów
gospodarstw domowych wyniki badaƒ ankietowych
mogà byç obarczone systematycznym b∏´dem, jeÊli
respondenci zani˝ajà dochody, a grupy skrajne
pod wzgl´dem zamo˝noÊci sà niedoreprezentowane.
Ponadto badania te trudniej wykorzystywaç do po-
równaƒ mi´dzynarodowych, poniewa˝ ich podstawy
metodologiczne sà ró˝ne w poszczególnych krajach.
Przyk∏adem badania ankietowego tego typu jest Dia-
gnoza Spo∏eczna (Czapiƒski, Panek 2005), która
w cz´Êci dotyczàcej sytuacji materialnej gospodarstw
domowych pozwala na ocen´ zmian ubóstwa i niedo-
statku. 

2. Wyniki najnowszych badaƒ ubóstwa i niedo-
statku w Polsce

Wyniki przeprowadzonych ostatnio badaƒ dotyczà-
cych sfery ubóstwa i niedostatku (Alam et al 2005;
Czapiƒski, Panek 2005; Panek, Szulc 2004) prowadzà
do ró˝nych wniosków, w zale˝noÊci od metody bada-
nia, horyzontu czasowego analizy i u˝ytych danych.
Raport Banku Âwiatowego (Alam et al. 2005) na temat
zmian zasi´gu ubóstwa i nierównoÊci jest kontynu-
acjà raportu z 2000 r. (World Bank 2000) i jednà z wie-
lu publikacji tej organizacji na temat ubóstwa i nie-
równoÊci. Badaniem zosta∏y obj´te kraje, które:
w ostatnim czasie przystàpi∏y do UE, kraje ubiegajàce
si´ o cz∏onkostwo w UE, Rosja, kraje powsta∏e z by-
∏ych republik radziecki oraz Turcja, Wietnam i Ko-
lumbia. Analiza opiera si´ na badaniach bud˝etów
gospodarstw domowych prowadzonych w tych kra-
jach (nie dla wszystkich krajów dane pochodzà z tych
samych okresów). Zasadniczo porównywane sà wyni-
ki z lat 1998–1999 oraz 2002–2003. Autorzy raportu
u˝ywajà do analizy ubóstwa dwóch absolutnych po-
ziomów wydatków konsumpcyjnych gospodarstw do-
mowych. Pierwszy z nich, odpowiadajàcy poziomo-
wi 2,15 USD dziennie (na osob´), jest traktowany ja-
ko linia ubóstwa. Osoby, które znajdujà si´ powy˝ej
granicy ubóstwa, ale poni˝ej drugiej linii, tj. 4,30 USD
na dzieƒ, sà traktowane jako nara˝one na ubóstwo,
szczególnie w sytuacji pogorszenia si´ sytuacji ekono-
micznej w kraju. Podstawowà miarà u˝ywanà przez

autorów jest agregat wydatków konsumpcyjnych, ob-
liczany na podstawie danych z badaƒ bud˝etów go-
spodarstw domowych, który nie uwzgl´dnia jednak
wydatków na ochron´ zdrowia, czynsze oraz dobra
trwa∏ego u˝ytku. Poniewa˝ badania bud˝etów gospo-
darstw domowych zawierajà dane na temat spo˝ycia
gospodarstw domowych, a nie osób, dlatego zastoso-
wany zosta∏ agregat spo˝ycia per capita. Porówny-
walnoÊç mi´dzy krajami osiàgni´to dzi´ki przelicze-
niu wartoÊci konsumpcji wed∏ug parytetów si∏y na-
bywczej z 2000 r. Autorzy przyznajà przy tym, ˝e
gdyby zastosowano wartoÊci parytetów si∏y nabyw-
czej z poprzedniego raportu (PPP z 1996 r.), wyniki
by∏yby inne.

Raport wskazuje na ogólnà popraw´ sytuacji
w badanej grupie krajów, poniewa˝ w analizowanym
okresie zmniejszy∏a si´ zarówno liczba osób ˝yjàcych
w ubóstwie (z ponad 20% do 12% populacji), jak rów-
nie˝ liczba osób, które sà nara˝one na ubóstwo. Po-
Êród krajów odbiegajàcych od tej pozytywnej tenden-
cji autorzy raporty wymieniajà m.in. Polsk´ i Litw´.
W szczególnoÊci w Polsce udzia∏ osób ˝yjàcych
w ubóstwie zwi´kszy∏ si´ z 2% do 3%, natomiast
udzia∏ zagro˝onych ubóstwem z 25% do 27%. W obu
wymienionych krajach znacznie wzrós∏ udzia∏ osób
˝yjàcych poni˝ej linii ubóstwa, chocia˝ zjawisko to
pozostaje na relatywnie niskim poziomie, w porów-
naniu z pozosta∏ymi badanymi krajami. Dodatkowo
w Polsce zaobserwowano wzrost liczby osób zagro˝o-
nych ubóstwem, co odzwierciedla fakt, ˝e okres bada-
nia, mi´dzy rokiem 1998 a 2002, by∏ okresem silnie
rosnàcego bezrobocia i pogorszenia si´ koniunktury
gospodarczej w Polsce. Bezrobocie nie wydaje si´ jed-
nak g∏ównym czynnikiem powodujàcym wzrost ubó-
stwa. Wskazujà na to dalsze wyniki raportu pokazujà-
ce, ˝e obni˝y∏a si´ relacja ubogich bezrobotnych
do ubogich majàcych prac´ (z oko∏o 2,4 do 2,2). W ba-
danym okresie wzros∏o zró˝nicowanie spo∏eczeƒstwa
pod wzgl´dem konsumpcji (dochodów), o czym
Êwiadczy wzrost wartoÊci wspó∏czynnika Giniego
z 0,296 w 1998 r. do 0,320 w 2002 r.

Podobnie jak raport Banku Âwiatowego równie˝
badanie dla Polski opiera si´ na danych z badania bu-
d˝etów gospodarstw domowych (dla lat 1993, 1997
i 2002). Przeprowadzi∏ je na zlecenie Narodowego
Banku Polskiego zespó∏ ze Szko∏y G∏ównej Handlowej
pod kierunkiem prof. T. Panka (Panek, Szulc 2004).
Podstawowym miernikiem s∏u˝àcym do okreÊlenia
warunków ˝ycia gospodarstwa domowego by∏y ekwi-
walentne dochody rozporzàdzalne gospodarstw do-
mowych, wed∏ug skali ekwiwalentnoÊci OECD
(tzw. 70/50, gdzie g∏owa rodziny ma wag´ 1, ka˝da na-
st´pne osoba doros∏a 0,7, natomiast dzieci 0,5). Ze
wzgl´du na zmiany metodologii obliczania przez
GUS podstawowej zmiennej, jakà sà dochody rozpo-
rzàdzalne netto, dane z lat 1993 i 2002 nie sà bezpo-
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Êrednio porównywalne, natomiast 1997 r. jest anali-
zowany wed∏ug dwóch definicji, co daje mo˝liwoÊç
przybli˝onego porównania lat skrajnych. 

W badaniu rozró˝nia si´ dwie linie ubóstwa oraz
dwie linie niedostatku: skorygowane i nieskorygowa-
ne. Nieskorygowane linie ubóstwa oraz niedostatku
przyjmujà w poszczególnych latach odpowiednio
wartoÊci minimum egzystencji oraz minimum socjal-
nego, które sà podawane przez Instytut Pracy i Spraw
Socjalnych. Linie te nie sà sta∏e w czasie (realnie)
i majà tendencje rosnàcà. Skorygowane linie ubóstwa
i niedostatku sà natomiast równe, odpowiednio, mi-
nimum egzystencji z 1993 r. oraz minimum socjalne-
mu z 1990 r., przeliczonym dla lat 1993, 1997
oraz 2002 za pomocà odpowiednich indeksów cen,
tzn. sà sta∏e w czasie pod wzgl´dem wolumenu. Poni-
˝ej zostanà przytoczone g∏ówne wyniki tego badania
dla lat b´dàcych najbli˝ej zakresu pozosta∏ych badaƒ,
tj.: 1997 i 2002.

W przeciwieƒstwie do raportu Banku Âwiatowe-
go wyniki badania zespo∏u SGH wskazujà, ˝e zasi´g
zarówno ubóstwa, jak i niedostatku ogó∏em w bada-
nym okresie nieznacznie si´ zmieni∏, odpowiednio
z 3,57% do 3,66% oraz z 26,38% do 25,60%. Jednak
dla poszczególnych grup spo∏eczno-ekonomicznych
otrzymano przeciwne tendencje, szczególnie
przy przyj´ciu ró˝nych linii. Zmniejszy∏ si´ na przy-
k∏ad zasi´g ubóstwa wÊród gospodarstw domowych
rolników oraz pracowników utrzymujàcych gospo-
darstwo rolne, natomiast wzrós∏ dla tych grup zasi´g
niedostatku. Z kolei wÊród gospodarstw emerytów
i rencistów wzrós∏ zasi´g ubóstwa, natomiast obni˝y∏
si´ zasi´g niedostatku. Za zaskakujàce mo˝na uznaç
wyniki wskazujàce, ˝e sytuacja gospodarstw domo-
wych utrzymujàcych si´ ze êróde∏ niezarobkowych
wyraênie si´ polepszy∏a, niezale˝nie od przyj´tej linii
ubóstwa lub niedostatku (z 23,23% do 16,17% oraz
z 75,95% do 60,39%). Widoczna jest asymetria mi´-
dzy warunkami ˝ycia gospodarstw domowych z bez-
robotnymi i pozosta∏ych. Ryzyko znalezienia si´
w grupie gospodarstw ˝yjàcych poni˝ej linii ubóstwa
lub niedostatku by∏o w badanych latach 2,5 razy
do ponad 3 razy wi´ksze dla gospodarstw z osobami
bez pracy. W badanym okresie zanotowano spadek
zasi´gu ubóstwa i niedostatku w obu tych grupach,
z wyjàtkiem nieznacznego wzrost zasi´gu ubóstwa
dla gospodarstw z bezrobotnymi. 

Widoczna okaza∏a si´ ujemna zale˝noÊç pomi´-
dzy wielkoÊcià miejscowoÊci zamieszkania a warun-
kami ˝ycia, w tym ubóstwem. Gdy zasi´g ubóstwa
w du˝ych miastach wynosi∏ oko∏o 1,5%, to na wsi by-
∏o to ponad 7%, i analogicznie w przypadku linii nie-
dostatku – oko∏o 13% w du˝ych miastach i pra-
wie 40% na wsi.

Diagnoza Spo∏eczna jest badaniem prowadzo-
nym wed∏ug projektu opracowanego przez Rad´ Mo-

nitoringu Spo∏ecznego (Czapiƒski, Panek 2005), po-
czàwszy od 2000 r., w cyklu 2–3-letnim. Obejmuje
ono szeroki zakres wa˝nych aspektów ˝ycia gospo-
darstw domowych, w tym analiz´ warunków mate-
rialnych gospodarstw domowych. Wykorzystuje si´
w nim dane pochodzàce z badania ankietowego prze-
prowadzonego na próbie losowej. Próba nie jest tak
du˝a, jak w przypadku badania bud˝etów gospo-
darstw domowych, jednak zaletà tego badania jest
niezmiennoÊç próby w czasie (próba panelowa), co
przy jej stosunkowo ma∏ej wymieralnoÊci w badanym
okresie podnosi wiarygodnoÊç wyników. Do oceny sy-
tuacji gospodarstwa domowego przyj´to wartoÊç roz-
porzàdzalnych dochodów ekwiwalentnych, wed∏ug
skal ekwiwalentnoÊci oszacowanych na podstawie es-
tymacji modeli popytu konsumpcyjnego, w których
zmiennymi objaÊniajàcymi by∏y m.in. liczba osób
w gospodarstwie, liczba dzieci, ceny dóbr. 

Przyj´to dwie linie ubóstwa: obiektywnà i su-
biektywnà. Obiektywna linia ubóstwa w 2005 r. wy-
nios∏a 595 z∏, natomiast wartoÊç subiektywnej linii
ubóstwa, reprezentujàcej poziom aspiracji gospo-
darstw domowych, to 1 253 z∏.

Dotychczasowe wyniki dotyczà lat 2000, 2003
oraz 2005. Wskazujà one, ˝e w okresie od 2000
do 2005 r. zasi´g ubóstwa systematycznie si´ obni˝a∏,
o prawie 5 pkt proc. w latach 2000– 2003 oraz 6,8 pkt
proc. w latach 2003–2005. Jednak zmiany zasi´gu
ubóstwa by∏y silnie zró˝nicowane w grupach gospo-
darstw domowych, podzielonych wed∏ug ró˝nych
cech spo∏eczno-ekonomicznych. Chocia˝ w la-
tach 2000–2003 zmniejszy∏ si´ zasi´g ubóstwa, jed-
nak rosnàce bezrobocie oraz pogorszenie si´ sytuacji
gospodarczej w kraju spowodowa∏y wzrost (o 6,4 pkt
proc.) zasi´gu ubóstwa wÊród gospodarstw domo-
wych z bezrobotnymi. Niewiele pogorszy∏a si´ sytu-
acja pracujàcych na w∏asny rachunek (wzrost o 1,3
pkt proc.), natomiast silnemu pogorszeniu uleg∏a sy-
tuacja osób utrzymujàcych si´ z niezarobkowych êró-
de∏ utrzymania poza emeryturà i rentà, gdzie nastàpi∏
wzrost zasi´gu ubóstwa o ponad 17 pkt proc. Najgor-
sza w ca∏ym okresie by∏a sytuacja gospodarstw wielo-
dzietnych, gdzie zasi´g ubóstwa by∏ bliski 50%. Wi-
doczna by∏a ujemna zale˝noÊç pomi´dzy wielkoÊcià
miejscowoÊci zamieszkania a zasi´giem niedostatku.
Na przyk∏ad wÊród mieszkaƒców wsi wyniós∏
on 35%, wobec przeci´tnej 23% w badanej populacji.

Wyniki Diagnozy Spo∏ecznej pokazujà, ˝e w la-
tach 2003–2005 zmniejszy∏ si´ zasi´g ubóstwa, nieza-
le˝nie od grupy spo∏eczno-zawodowej czy miejsca za-
mieszkania. Najsilniejszy spadek zasi´gu ubóstwa do-
tyczy gospodarstw pracujàcych na w∏asny rachunek,
rolników oraz gospodarstw zamieszka∏ych na wsi
i mniejszych miejscowoÊciach.

Wed∏ug autorów, ubóstwo nie mia∏o trwa∏ego
charakteru w latach 2000–2005. SpoÊród gospodarstw
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uczestniczàcych we wszystkich trzech badaniach tyl-
ko mniej ni˝ po∏owa ubogich badanych w 2000 r. po-
zostawa∏a w sferze ubóstwa w ostatnim roku badania.
Trwa∏oÊç pozostawania w ubóstwie w najwi´kszym
stopniu dotyczy∏a gospodarstw emerytów oraz gospo-
darstw utrzymujàcych si´ z niezarobkowych êróde∏
utrzymania, natomiast w najmniejszym stopniu pra-
cujàcych na w∏asny rachunek.

3. Zró˝nicowanie dochodów i ubóstwo w Êwietle
danych z badania bud˝etów gospodarstw do-
mowych i rachunków narodowych

3.1. Wykorzystane dane statystyczne 

Prezentowana analiza poziomu zró˝nicowania (nierów-
nomiernoÊci) dochodów oraz zasi´gu sfery ubóstwa
opiera si´ na dwóch êród∏ach danych statystycznych:

– wynikach badaƒ bud˝etów gospodarstw domo-
wych (dane jednostkowe),

– wynikach opracowaƒ rachunków narodowych
(szacunki dotyczàce przeci´tnego poziomu docho-
dów w podgrupach gospodarstw domowych, sklasyfi-
kowanych wed∏ug tzw. podsektorów instytucjonal-
nych2).

Mimo wielu zastrze˝eƒ mo˝na przyjàç, ˝e wyni-
ki badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych dajà sto-
sunkowo wiarygodnà charakterystyk´ rozk∏adu (zró˝-
nicowania) dochodów gospodarstw domowych w ra-
mach poszczególnych grup spo∏eczno-ekonomicz-
nych. Nie mo˝na jednak tego samego powiedzieç
o wynikajàcych z tych badaƒ informacjach o przeci´t-
nym w skali kraju poziomie dochodów gospodarstwa
domowego w danej grupie spo∏eczno-ekonomicznej
(uogólnione wyniki badaƒ gospodarstw domowych)
oraz o zmianach dochodów w czasie. Istnieje doÊç po-
wszechny konsensus – i to nie tylko w Polsce3 – co
do tego, ̋ e poziom dochodów wynikajàcy z badaƒ bud˝e-
tów gospodarstw domowych jest istotnie zani˝ony
(respondenci ukrywajà znacznà cz´Êç dochodów
i w konsekwencji wydatków) oraz ˝e zmiany docho-
dów nale˝y, jak si´ to eufemistycznie okreÊla, analizo-
waç z du˝à ostro˝noÊcià.

Skoro wi´c znaczne zani˝anie wielkoÊci docho-
dów w badaniach bud˝etów gospodarstw domowych
nie ulega wàtpliwoÊci i bardziej wiarygodne sà wyni-
ki szacunków w ramach rachunków narodowych,
trzeba przyjàç jakieÊ za∏o˝enia co do korekty wysoko-
Êci dochodów w grupach gospodarstw domowych.

Nie podejmowaliÊmy tu w∏asnych badaƒ, ale przyj´li-
Êmy jako punkt wyjÊcia szacunki GUS dotyczàce po-
ziomu dochodów w poszczególnych grupach spo∏ecz-
no-ekonomicznych (podsektorach gospodarstw do-
mowych) i przeszacowaliÊmy odpowiednio (podnie-
ÊliÊmy) poziom dochodów dla tych grup, pozostawia-
jàc w ka˝dej grupie rozk∏ad dochodów zgodny z nie-
skorygowanymi wynikami badaƒ bud˝etów gospo-
darstw domowych (skala przeszacowania w poszcze-
gólnych latach zosta∏a przedstawiona w tabeli 6
w Aneksie).

Trzeba dodaç, ˝e dochody gospodarstw domo-
wych przyjmowane do wyliczeƒ rozk∏adu dochodów
oraz zasi´gu ubóstwa dotyczà tzw. dochodów ekwi-
walentnych, czyli doprowadzonych do porównywal-
noÊci mi´dzy gospodarstwami domowymi o ró˝nej li-
czebnoÊci.

Bioràc pod uwag´ zastrze˝enia, jakie mo˝-
na mieç do reprezentatywnoÊci wyników badaƒ bud˝e-
tów gospodarstw domowych, prezentujemy w dalszej
cz´Êci tekstu jedynie wyniki dotyczàce gospodarstw
domowych ogó∏em, a w aneksie uzupe∏niamy je infor-
macjami o g∏ównych grupach spo∏eczno-ekonomicz-
nych gospodarstw domowych, tj. gospodarstwach
pracowników, rolników oraz emerytów i rencistów.

Podajemy typowe mierniki rozk∏adu dochodów
(decyle i ich relacje, wspó∏czynnik Giniego) wynika-
jàce z oryginalnych, nieskorygowanych wyników ba-
daƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz wynika-
jàce z wyników skorygowanych (wed∏ug rachunków
narodowych).

W przypadku zasi´gu sfery ubóstwa i niedostat-
ku podajemy analogiczne wyniki wynikajàce z da-
nych nieskorygowanych oraz danych skorygowa-
nych. Przedstawimy ponadto wyniki ró˝niàce si´
miedzy sobà z powodu ró˝nych poziomów tzw. linii
ubóstwa i linii niedostatku.

Zasi´g ubóstwa i niedostatku okreÊlany jest jako
odsetek gospodarstw domowych ˝yjàcych poni˝ej
pewnego poziomu dochodów (realnych w przypadku
porównaƒ w czasie), czyli tzw. linii ubóstwa lub linii
niedostatku.

W badaniu przyjmujemy dwie podstawowe linie
ubóstwa i niedostatku. Sà to podawane przez Instytut
Pracy i Spraw Socjalnych wartoÊci minimum egzy-
stencji oraz minimum socjalnego. Oblicza si´ je
od wielu lat na podstawie tego samego koszyka dóbr,
co z jednej strony pozwala na porównywalnoÊç
w czasie, ale z drugiej strony nie uwzgl´dnia zmian
struktury koszyka wydatków konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych o dochodach rozporzàdzalnych
zbli˝onych do wartoÊci minimum socjalnego i mini-
mum egzystencji. W latach dziewi´çdziesiàtych no-
minalne minimum socjalne i minimum egzystencji
ros∏y znacznie szybciej ni˝ indeks cen towarów i us∏ug
konsumpcyjnych, co doprowadzi∏o do wzrostu realnej

2 W rachunkach narodowych (GUS, 2006), sektor gospodarstw domowych

podzielony jest na nast´pujàce podsektory: (1) pracodawców i pracujàcych

na w∏asny rachunek ((1a) w gospodarstwach indywidualnych w rolnictwie

oraz (1b) poza tymi gospodarstwami), (2) pracujàcych najemnie, (3) otrzy-

mujàcych emerytur´ i rent´, (4) utrzymujàcych si´ z niezarobkowych êró-

de∏ dochodów, (5) pozosta∏ych.
3 Patrz np. UN (2005).
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wartoÊci tych minimów. Ze wzgl´du na to wprowadzono
do badania dwie dodatkowe linie: skorygowane mini-
mum egzystencji oraz skorygowane minimum socjalne4. 

W Êlad za obliczeniami ró˝nych instytucji na-
ukowych (por. Kurowski 2005; Panek, Szulc 2004)
przyjmujemy nast´pujàce linie ubóstwa i niedostat-
ku, wprowadzajàc przy tym w∏asnà terminologi´ (li-
nie sà wyznaczone jako dochód na osob´ w jednooso-
bowym gospodarstwie domowym pracowników,
w cenach z 2004 r.):

– gospodarstwa domowe skrajnie ubogie – poni-
˝ej 282 z∏ (tzw. skorygowane minimum egzystencji),

– gospodarstwa domowe ubogie – miedzy 282 z∏
a 371 z∏ (371 z∏ to tzw. minimum egzystencji),

– gospodarstwa domowe ˝yjàce w g∏´bokim nie-
dostatku – mi´dzy 371 z∏ a 604 z∏ (604 z∏ to tzw. sko-
rygowane minimum socjalne),

– gospodarstwa domowe, ˝yjàce we wzgl´dnym
niedostatku – mi´dzy 604 z∏ a 819 z∏ (819 z∏ to tzw.
minimum socjalne). 

Dla miar zró˝nicowania dochodów oraz zasi´gu
ubóstwa i niedostatku w latach 1993, 1997 i 2002,
wsz´dzie tam, gdzie korzystamy wy∏àcznie z danych
z badania bud˝etów gospodarstw domowych (nie-
skorygowanych o wyniki rachunków narodowych),
b´dziemy korzystaç z wyników otrzymanych przez
zespó∏ SGH (Panek, Szulc 2004). Wszystkie oblicze-
nia dla 2004 r. oraz na danych skorygowanych z wy-
korzystaniem rachunków narodowych pochodzà
od autorów.

3.2. Wyniki

Zaprezentowane poni˝ej tabele 1–4 zawierajà podsta-
wowe wyniki obliczeƒ za lata 1993, 1997, 2002
i 2004. Szacunki zasi´gu ubóstwa i niedostatku oraz
zró˝nicowania dochodów za lata 1993, 1997 i 2002,
nieskorygowane danymi z rachunków narodowych,
podajemy za opracowaniem zespo∏u SGH (Panek,
Szulc 2004). Wszystkie obliczenia dla 2004 r. oraz dla
danych skorygowanych z wykorzystaniem rachun-
ków narodowych pochodzà od autorów.

Dane pochodzàce z wyników badaƒ bud˝etów go-
spodarstw domowych z lat 1993–1997 nie sà porówny-
walne z danymi z lat 1997–2004, stàd w prezentowa-
nych tabelach dwukrotnie podany jest 1997 r. – jedne
dane porównywalne sà z danymi z 1993 r., drugie po-
równywalne sà z danymi za lata 1997–2004. Brak do-
st´pnych danych na temat rachunków narodowych
wed∏ug podsektorów instytucjonalnych za 1993 r. nie
pozwoli∏ na korekt´ dochodów rozporzàdzalnych, ana-
logicznà do przeprowadzonej dla lat 1997, 2002 i 2004. 

Wyniki opierajàce si´ wy∏àcznie na danych

z bud˝etów gospodarstw domowych b´dà dalej okre-

Êlane jako „nieskorygowane”, a dane przeszacowane

na podstawie wyników rachunków narodowych b´-

dà okreÊlane jako „skorygowane”

Wyniki obliczeƒ oparte na nieskorygowanych
oraz skorygowanych danych z bud˝etów gospodarstw
domowych doÊç istotnie ró˝nià si´ mi´dzy sobà. Ró˝-
nice te dotyczà zw∏aszcza oceny skali zró˝nicowania
dochodów (nierównomiernoÊci ich rozk∏adów, mie-
rzonych wspó∏czynnikami Giniego i Theila) oraz za-
si´gu ubóstwa. Zasi´g ten – co jest oczywiste z racji
niedoszacowania poziomu dochodów w badaniu bud˝e-
tów gospodarstw domowych – jest znacznie ni˝szy
w przypadku danych skorygowanych, które nale˝y
uznaç za bardziej wiarygodne.

Tabela 1 . Wskaêniki zró˝nicowania dochodów gospodarstw domowych wed∏ug nieskorygowa-
nych wyników badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych w latach 1993, 1997, 2002, 2004

* Dane dla roku 1993* i 1997* nie sà porównywalne z latami 1997, 2002 oraz 2004.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz wyników badania Panek, Szulc (2004).

4 Jako skorygowanà granic´ ubóstwa przyj´to wartoÊç minimum egzystencji

z 1993 r., a jako skorygowanà granic´ niedostatku minimum socjalnego

z 1990 r., urealnione dla lat 1993, 1997, 2002 i 2004 wskaênikami cen towa-

rów i us∏ug konsumpcyjnych, które obliczono opierajàc si´ na strukturze

wydatków gospodarstw o poziomach dochodów rozporzàdzalnych zbli˝o-

nych do wartoÊci minimum egzystencji i minimum socjalnego

Wska niki zró nicowania dochodów i relacje 
decyli 1993* 1997* 1997 2002 2004 

Gini 0,30 0,32 0,30 0,30 0,32 
Theil 0,17 0,21 0,15 0,21 0,17 
Maksymalne wyrównanie    18,3    19,9 20,5    22,0    21,5 
Relacja (wielokrotno ) najwy szych dochodów do 
dochodów najni szych D9/D1 

 3,4 3,6 3,5 4,0 4,1 

Relacja (wielokrotno ) najwy szych dochodów do 
dochodów przeci tnych (mediany) D9/D5 

1,9 1,9 1,9 2,0 2,0 

Relacja (wielokrotno ) najni szych dochodów do 
dochodów przeci tnych D1/D5 

0,56 0,53 0,53 0,50 0,49 

Relacja (wielokrotno ) najni szych dochodów 
(D2)do dochodów przeci tnych D2/D5 0,70 0,67 0,67 0,65 0,64 
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G∏ówne wnioski z przeprowadzonego badania
mo˝na sformu∏owaç nast´pujàco:

• W ca∏ym okresie 1993–2004 wyst´powa∏ wzrost
zró˝nicowania dochodów.

• Wzrost zró˝nicowania nastàpi∏ zarówno w gór-
nej cz´Êci rozk∏adu dochodów: wzrost relacji docho-
dów najwy˝szych (dziewiàty decyl) do dochodów
przeci´tnych (piàty decyl – mediana), jak i w dolnej
cz´Êci rozk∏adu: relacja najni˝szych dochodów
(pierwszy i drugi decyl) do dochodów przeci´tnych

(piàty decyl – mediana), przy czym nieco silniejszy
wzrost nastàpi∏ w górnej cz´Êci rozk∏adu.

• W zale˝noÊci od poziomu, na jakim zosta-
∏y ustalone linie ubóstwa i niedostatku, ró˝nie
mo˝na oceniaç zmiany zasi´gu ubóstwa i niedo-
statku. Przyjmujàc linie skorygowane jako bar-
dziej wiarygodne, mo˝na stwierdziç, ˝e w la-
tach 1997–2004:

– obni˝y∏ si´ zasi´g skrajnego ubóstwa,
– zasi´g ubóstwa nieznacznie si´ powi´kszy∏

Tabela 2. Wskaêniki zró˝nicowania dochodów gospodarstw domowych wed∏ug skorygowanych
wyników badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych w latach 1993, 1997, 2002, 2004

* WartoÊci wskaêników i relacji policzone na podstawie indeksów ∏aƒcuchowych wyników nieskorygowanych.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz rachunków narodowych.
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Wykresy 1–5. Wskaêniki zró˝nicowania dochodów wed∏ug skorygowanych wyników
bud˝etów gospodarstw domowych (wspó∏czynnik Giniego i relacje decyli)

* WartoÊci wskaêników i relacji zosta∏y obliczone z wykorzystaniem indeksów ∏aƒcuchowych. 
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz rachunków narodowych.
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Tabela 3 . Zasi´g sfery ubóstwa i niedostatku wed∏ug nieskorygowanych wyników badaƒ
bud˝etów gospodarstw domowych w latach 1993, 1997, 2002, 2004

* Dane dla roku 1993* i 1997* nie sà porównywalne z latami 1997, 2002 oraz 2004.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz wyników badania Panek (2004).

Tabela 4 . Zasi´g sfery ubóstwa i niedostatku wed∏ug skorygowanych wyników badaƒ
bud˝etów gospodarstw domowych w latach  1997, 2002, 2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz rachunków narodowych.
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Wykres 6 . Zasi´g ubóstwa i niedostatku dla
skorygowanych dochodów wed∏ug sta∏ych
realnie linii ubóstwa i niedostatku w latach
1993, 1997, 2002, 2004

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw
domowych oraz rachunków narodowych.
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Wykres 7 . Zasi´g ubóstwa i niedostatku dla
skorygowanych dochodów wed∏ug rosnàcych
realnie linii ubóstwa i niedostatku
(minimum egzystencji i minimum socjalnego
podawanych przez IPiSS) w latach 1993,
1997, 2002, 2004

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw
domowych oraz rachunków narodowych.

Zasi g ubóstwa i niedostatku w % liczby gospodarstw 
domowych Definicja linii ubóstwa 

1997 2002 2004
Gospodarstwa domowe: 

 skrajnie ubogie 2,04 1,75 1,51
 ubogie (poni ej linii ubóstwa) 2,49 3,24 2,53

yj ce w ubóstwie i g bokim
niedostatku (poni ej linii g bokiego
niedostatku) 

11,48 10,96 8,18

yj ce poni ej linii niedostatku 19,83 22,30 17,60

Zasi g ubóstwa i niedostatku w % liczby  
gospodarstw domowych Definicja linii ubóstwa 

1993* 1997* 1997 2002 2004
Gospodarstwa domowe: 

 skrajnie ubogie   3,61   2,78   3,75   3,66   3,77 
 ubogie (poni ej linii ubóstwa)   3,61   3,76   4,78   7,50   7,57 

yj ce w ubóstwie i g bokim
niedostatku (poni ej linii g bokiego
niedostatku) 

30,45 24,98 26,38 25,60 24,42

yj ce poni ej linii niedostatku 48,26 40,69 42,15 46,69 45,13
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w latach 1997–2004, przy czym w latach 2002–2004
wyraênie si´ obni˝y∏,

– istotnie obni˝y∏ si´ ∏àczny zasi´g ubóstwa i g∏´-
bokiego niedostatku (a wi´c odsetek gospodarstw do-
mowych ˝yjàcych w ubóstwie i g∏´bokim niedostatku),

– obni˝y∏ si´, po wczeÊniejszym wzroÊcie w 2002 r.,
∏àczny zasi´g ubóstwa i niedostatku (czyli odsetek go-
spodarstw domowych ˝yjàcych na poziomie poni˝ej
minimum socjalnego),

– w sumie mo˝na mówiç o zmniejszeniu ∏àczne-
go zasi´gu ubóstwa i niedostatku w latach transfor-
macji gospodarczej 1993–2004 i wyraênej redukcji za-
si´gu skrajnego ubóstwa,

– lata 2002–2004 przynios∏y zmniejszenie zasi´-
gu zarówno ubóstwa, jak i niedostatku.

Na zakoƒczenie tej cz´Êci opracowania przedsta-
wimy charakterystyk´ modelowego gospodarstwa do-
mowego ˝yjàcego w ubóstwie. G∏ówne cechy takiego
gospodarstwa to: niski poziom wykszta∏cenia g∏owy
gospodarstwa domowego, troje albo wi´cej dzieci, za-
mieszkiwanie w ma∏ym mieÊcie lub na wsi, jedna lub
wi´cej osób bezrobotnych w gospodarstwie domo-
wym, niska p∏aca bàdê niski dochód z gospodarstwa
rolnego pracujàcych w nim osób. Takiemu gospodar-
stwu domowemu trudno wyrwaç si´ z kr´gu ubóstwa
i ∏atwo do niego do∏àczyç, o ile odnotowuje ono jedy-
nie przejÊciowy wzrost dochodów. Jak mo˝na sàdziç,
jedynym sposobem ograniczenia zasi´gu ubóstwa sà:
w krótkiej perspektywie lepiej zorganizowana pomoc
ze strony instytucji pozarzàdowych, w tym KoÊcio∏a
(chodzi o zorganizowanie form regularnego przekazy-
wania pomocy na rzecz niezamo˝nych przez lepiej
sytuowane gospodarstwa domowe) oraz lepiej ukie-
runkowana paƒstwowa pomoc socjalna, a w d∏u˝szej
perspektywie sprawniej dzia∏ajàce urz´dy poÊrednic-
twa pracy oraz podniesienie poziomu wykszta∏cenia
m∏odzie˝y z ubogich rodzin, w celu stworzenia jej
szans zbli˝onych do tych, jakie majà rówieÊnicy z za-
mo˝niejszych rodzin.

Miary zasi´gu ubóstwa i niedostatku pokazujà je-
dynie, jaki procent badanej populacji osiàga dochody
poni˝ej wyznaczonej linii ubóstwa albo niedostatku,

natomiast nie informujà o tym, o ile dochody tych go-
spodarstw sà ni˝sze od wybranej linii ubóstwa lub
niedostatku. Dlatego dodatkowym elementem analizy
jest badanie g∏´bokoÊci ubóstwa i niedostatku, której
miarà jest indeks luki dochodowej ubogich (˝yjàcych
w niedostatku). OkreÊla on, o ile procent przeci´tnie
dochody ubogich (˝yjàcych w niedostatku) sà ni˝sze
od wybranej linii ubóstwa (niedostatku). Wyniki obli-
czeƒ5 w tym zakresie zawiera tabela 5. 

Podobnie jak w przypadku analizy zasi´gu tak˝e
zmiany g∏´bokoÊci ubóstwa i niedostatku w czasie za-
le˝à od wyboru linii ubóstwa (niedostatku). O ile g∏´-
bokoÊç luki dochodowej ubogich pomi´dzy 1997
a 2002 r. roÊnie dla gospodarstw ˝yjàcych zarówno
poni˝ej linii niedostatku, jak i poni˝ej linii g∏´bokie-
go niedostatku, o tyle maleje dla gospodarstw ˝yjà-
cych poni˝ej linii ubóstwa. Spadek ten jest szczegól-
nie silny, bo o 5,8 pkt proc. w przypadku ubóstwa (li-
nia ubóstwa na podstawie minimum egzystencji)
okreÊlonego na podstawie dochodów skorygowanych.
Od 2002 do 2004 r. wzros∏a luka dochodowa w przy-
padku prawie wszystkich linii ubóstwa i niedostatku.
Wyjàtkiem jest g∏´bokoÊç niedostatku gospodarstw
˝yjàcych poni˝ej minimum socjalnego, gdzie sytuacja
dochodowa nieco si´ poprawi∏a (z 28,4% do 27,6%).
Porównujàc sytuacj´ w 2004 r. z sytuacjà w 1997 r.
mo˝na stwierdziç, ˝e zmniejszy∏ si´ dystans, o jaki
przeci´tne dochody (gospodarstw ˝yjàcych poni˝ej li-
nii ubóstwa) sà oddalone od linii ubóstwa, a zwi´k-
szy∏ w przypadku obu miar niedostatku.

3.3. Czynniki wyjaÊniajàce ró˝nice w wysokoÊci dochodów

Wyniki wczeÊniejszych badaƒ wskazujà (Panek 2004),
˝e g∏ównymi czynnikami wp∏ywajàcymi na poziom
dochodów gospodarstw domowych sà m.in. takie ce-
chy spo∏eczno-ekonomiczne, jak wykszta∏cenie, klasa
miejscowoÊci miejsca zamieszkania, p∏eç g∏owy go-
spodarstwa domowego, liczba bezrobotnych w gospo-

Table 5 . G∏´bokoÊç ubóstwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz wyników badania Panek (2004).

5 Opis metodologii oraz modyfikacji danych, przeprowadzonej w przypad-

ku obliczeƒ g∏´bokoÊci ubóstwa i niedostatku znajdujà si´ w aneksie.

Indeks luki dochodowej ubogich i yj cych w niedostatku 
dochody nieskorygowane dochody skorygowane Definicja linii ubóstwa 

1997 2002 2004 1997 2002 2004 
Gospodarstwa domowe:     

 ubogie (poni ej linii ubóstwa) 29,5 26,6 28,0 35,2 29,4 33,8 
yj ce w ubóstwie i g bokim 

niedostatku (poni ej linii g bokiego 
niedostatku) 26,6 28,3 28,6 26,4 27,8 28,4 

yj ce poni ej linii niedostatku 28,6 31,1 31,2 26,0 28,4 27,6 



darstwie domowym czy liczba dzieci. Nasze badania
wskazujà, ˝e czynniki te majà równie˝ wp∏yw
na zró˝nicowanie dochodów. Potwierdzajà one obie-
gowe prawdy, zgodnie z którymi:

• Poziom wykszta∏cenia bardzo silnie ró˝nicuje
wysokoÊç przeci´tnych dochodów, a dochody  gospo-
darstw domowych, w których g∏owa gospodarstwa
ma wy˝sze wykszta∏cenie, ponaddwukrotnie prze-
wy˝sza∏y dochody gospodarstw domowych, w któ-
rych g∏owa gospodarstwa ma wykszta∏cenie podsta-
wowe i ni˝sze (lata 1997–2002). Rozpi´toÊç szczegól-
nie wzrasta w latach o˝ywienia gospodarczego
(1993–1997), gdy tempo wzrostu dochodów w gospo-
darstwach domowych o niskim poziomie wykszta∏ce-
nia kszta∏towa∏o si´ na zdecydowanie ni˝szym pozio-
mie ni˝ w latach 1997–2002.

• Wzrost liczby bezrobotnych wià˝e si´ z wyraê-
nym spadkiem przeci´tnego poziomu dochodów go-
spodarstwa domowego, przy czym ju˝ jedna osoba
bezrobotna w gospodarstwie domowym powoduje
bardzo du˝y spadek poziomu dochodów (w 2002 r.
przeci´tne dochody w gospodarstwie domowym
z jednym bezrobotnym by∏y ni˝sze prawie o 40%
w porównaniu z dochodami gospodarstw domowych
bez bezrobotnych). 

• Klasa miejscowoÊci zamieszkania silnie wp∏y-
wa na zró˝nicowanie przeci´tnego poziomu docho-
dów – im wi´ksze miasto, tym wy˝szy poziom do-
chodów, przy czym, co istotne, zró˝nicowanie to
wzrasta∏o wyraênie w ca∏ym okresie, zw∏aszcza w la-
tach spowolnienia tempa wzrostu (1997–2002), które
mia∏o silniejszy negatywny wp∏yw na dochody go-
spodarstw domowych zamieszkujàcych mniejsze
miejscowoÊci.

• Z punktu widzenia sk∏adu gospodarstwa domo-
wego najwy˝sze relatywne dochody majà gospodar-
stwa domowe bez dzieci lub z 1 dzieckiem; wraz
z liczbà dzieci spada przeci´tny poziom dochodów.
Podobne relacje mo˝na by∏o zaobserwowaç w przy-
padku dezagregacji dochodów gospodarstw domo-
wych wed∏ug liczby osób w gospodarstwie domo-
wym, przy czym wyniki badaƒ wskazujà na wzrost
zró˝nicowania.

• P∏eç g∏owy gospodarstwa domowego ró˝nicuje
poziom dochodów na korzyÊç m´˝czyzn, jednak ró˝-
nice te systematycznie malejà.

Reasumujàc, zdecydowanie najwi´kszà rol´
w wyjaÊnieniu ró˝nic mi´dzy wysokoÊcià dochodów
odgrywa poziom wykszta∏cenia g∏owy gospodarstwa
domowego, z tym ˝e wyst´puje tu – co byç mo˝e za-
skoczeniem – tendencja malejàca. W nast´pnej kolej-
noÊci nale˝y wymieniç klas´ miejscowoÊci zamiesz-
kania, liczb´ osób w gospodarstwie domowym oraz
grup´ zawodowà, do której nale˝y g∏owa gospodar-
stwa domowego. W latach 1997–2004 wyraênie
wzrasta∏o znaczenie, jakie dla poziomu dochodów

ma liczba bezrobotnych w gospodarstwie domo-
wym. Uwag´ zwraca te˝ systematyczny spadek
wp∏ywu p∏ci g∏owy gospodarstwa domowego na po-
ziom jego dochodów (wp∏yw ten jest jednak wcià˝
relatywnie wysoki).

O ile wyniki omawianego tu badania potwier-
dzajà du˝e znaczenie takich czynników (o których
sàdzi si´, ˝e t∏umaczà bied´ i niedostatek), jak po-
ziom wykszta∏cenia, liczba dzieci, miejsce zamiesz-
kania czy te˝ utrata pracy, o tyle wynikajàce z na-
szych obliczeƒ zmiany w czasie rozk∏adu biedy
i niedostatku wed∏ug tych cech sà zaskakujàce i cza-
sem trudne do interpretacji. Na przyk∏ad okazuje
si´, ˝e poziom wykszta∏cenia nie mia∏ du˝ego zna-
czenia dla zmian zasi´gu ubóstwa i niedostatku
w latach 1997–2004. 

W miastach obserwuje si´ niewielkie zmiany za-
si´gu ubóstwa i wyraêny spadek zasi´gu niedostatku,
niezale˝nie od poziomu wykszta∏cenia. Na przyk∏ad,
dla gospodarstw domowych, których g∏owa mia∏a wy-
kszta∏cenie poni˝ej Êredniego, zasi´g ubóstwa zmniej-
szy∏ si´ w tych latach z 1,1% do 0,8%, a zasi´g niedo-
statku – z 10,9% do 8,0%. 

Za zaskakujàce trzeba te˝ uznaç wyniki Êwiad-
czàce o tym, ˝e pod wzgl´dem zasi´gu ubóstwa
i niedostatku w latach 1997–2004 nastàpi∏o rela-
tywne polepszenie sytuacji w ma∏ych miastach
(do 100 tys. mieszkaƒców) i na wsi w porównaniu
z du˝ymi miastami (powy˝ej 100 tys. mieszkaƒ-
ców), a mianowicie:

– w du˝ych miastach (powy˝ej 100 tys. miesz-
kaƒców) nastàpi∏o niewielkie powi´kszenie zasi´gu
ubóstwa i niedostatku, niezale˝nie od poziomu wy-
kszta∏cenia g∏owy gospodarstwa domowego,

– w mniejszych miastach (do 100 tys. mieszkaƒ-
ców) nastàpi∏o niewielkie zmniejszenie zasi´gu ubó-
stwa i wyraêniejszy spadek zasi´gu niedostatku, nie-
zale˝nie od poziomu wykszta∏cenia g∏owy gospodar-
stwa domowego,

– na wsi, gdzie skoncentrowane sà g∏ównie ubó-
stwo i niedostatek, wyraênie spad∏ zasi´g ubóstwa
i niedostatku, niezale˝nie od poziomu wykszta∏cenia
g∏owy gospodarstwa domowego.

Warto dodaç, ˝e polepszenie sytuacji wymie-
nionych wy˝ej grup gospodarstw domowych na-
stàpi∏o w latach 2002–2004. Na przyk∏ad omawia-
ny wy˝ej spadek zasi´gu niedostatku gospodarstw
domowych, których g∏owa mia∏a wykszta∏cenie
poni˝ej Êredniego, oznacza wzrost z 10,9% do 11%
w latach 1997–2002 i spadek do 8,0% w la-
tach 2002–2004. 

Nasze obliczenia wskazujà te˝ na relatywne po-
lepszenie sytuacji rodzin zamieszka∏ych w mniej-
szych miastach i na wsi, w stosunku do du˝ych
miast, ze wzgl´du na kryterium liczby dzieci w go-
spodarstwie domowymi. W szczególnoÊci:
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• W miastach obserwuje si´ niewielkie zmiany
zasi´gu ubóstwa i wyraêny spadek zasi´gu niedo-
statku, niezale˝nie od liczby dzieci w rodzinie,

– w du˝ych miastach doÊç wyraênie powi´kszy∏
si´ zasi´g ubóstwa wÊród rodzin wielodzietnych, na-
tomiast nie odnotowano istotnych zmian zasi´gu
niedostatku, niezale˝nie od liczby dzieci w rodzinie;
warto jednak zauwa˝yç, ˝e w najwi´kszych mia-
stach (powy˝ej 500 tys. mieszkaƒców) zasi´g niedo-
statku dla tej grupy rodzin podwoi∏ si´ (wzrós∏
z 4,5% w 1997 r. do 9,9% w 2004 r.),

– w mniejszych miastach nastàpi∏o zauwa˝alne
zmniejszenie zasi´gu ubóstwa, niezale˝nie od liczby
dzieci w rodzinie; zasi´g niedostatku doÊç wyraênie
zmniejszy∏ si´ dla rodzin z niewielkà liczbà dzieci
(z 5,8% w 1997 r. do 4,3% w 2004 r.) i nieznacznie
spad∏ dla rodzin wielodzietnych (z 19,7% w 1997 r.
do 18,4% w 2004 r.).

• Na wsi, doÊç wyraênie zmniejszy∏ si´ zasi´g
ubóstwa wÊród rodzin w niewielkà liczbà dzieci
i nie uleg∏ istotnej zmianie dla rodzin wielodziet-
nych. Zasi´g niedostatku obni˝y∏ si´ natomiast doÊç
istotnie dla rodzin z niewielkà liczbà dzieci (z 16,9%
w 1997 r. do 12,8% w 2004 r.), a jednoczeÊnie nie-
znacznie zwi´kszy∏ si´ dla rodzin wielodzietnych
(z 34,9% w 1997 r. do 36,8% w 2004 r.).

Niektóre z przedstawionych wy˝ej wyników sà
trudne do interpretacji, na przyk∏ad te wskazujàce
na relatywnà popraw´ sytuacji mieszkaƒców ma∏ych
miast i wsi w stosunku do du˝ych miast czy pokazu-
jàce ma∏y wp∏yw poziomu wykszta∏cenia na zmian´
zasi´gu ubóstwa lub niedostatku. Wyniki te zdajà si´
wskazywaç, ˝e przynajmniej nie utrwalajà si´ obsza-
ry biedy i niedostatku w rodzinach wielodzietnych,
charakteryzujàcych si´ relatywnie gorszym wy-
kszta∏ceniem i zamieszka∏ych w ma∏ych miejscowo-
Êciach i na wsi, rozwijajàcych si´ wolniej od du˝ych
oÊrodków miejskich. Dla wyt∏umaczenia tych doÊç
zaskakujàcych wyników mo˝na przedstawiç nast´-
pujàce hipotezy:

• Czynnikiem istotnie ograniczajàcym bied´
i niedostatek, a przynajmniej ich narastanie, w wy-
mienionych grupach gospodarstw domowych mogà
byç Êwiadczenia spo∏eczne.

• Wymienione grupy gospodarstw domowych
w relatywnie du˝ym stopniu uczestniczà w niereje-
strowanej dzia∏alnoÊci gospodarczej, czerpiàc stàd
istotnà cz´Êç swoich dochodów.

• Mieszkaƒcy ma∏ych miast i wsi, cz´sto s∏abo
wykszta∏ceni w znacznym stopniu uczestniczà
w emigracji zarobkowej i w ten sposób opuszczajà
sfer´ ubóstwa czy niedostatku.

Trudno o przekonujàce uzasadnienie którejkol-
wiek z tych hipotez, poniewa˝ badania bud˝etów
gospodarstw domowych nie dostarczajà niezb´d-
nych informacji, w szczególnoÊci na temat docho-

dów z pracy za granicà. Dochody tego rodzaju, jak
równie˝ pochodzàce z pracy i dzia∏alnoÊci gospodar-
czej nale˝y natomiast uwzgl´dniaç w rachunkach
narodowych i wykorzystywaç do korekty wyników
badania bud˝etów gospodarstw domowych. Dost´p-
ne dane pozwalajà na takà korekt´ jedynie dla tzw.
grup spo∏eczno-zawodowych, bez uwzgl´dnienia in-
nych cech gospodarstw domowych, w szczególnoÊci
miejsca zamieszkania, wykszta∏cenia czy liczby
dzieci. Dokonana w ten sposób korekta niewàtpliwie
zniekszta∏ca rozk∏ady dochodów wzgl´dem tych
cech i w∏aÊciwie uniemo˝liwia dalej idàce wniosko-
wanie. Po raz kolejny pokazuje to, jak du˝e trudno-
Êci napotyka si´, próbujàc wnikliwie i wszechstron-
nie opisaç i wyjaÊniç przyczyny zmian zasi´gu ubó-
stwa i niedostatku.

4. Wyniki dla Polski a porównania
mi´dzynarodowe

Porównanie zró˝nicowania poziomu dochodów
w Polsce ze zró˝nicowaniem w innych krajach euro-
pejskich jest bardzo trudne ze wzgl´du na brak pe∏-
nej porównywalnoÊci danych. JeÊli jednak przyjàç,
podobnie jak w cytowanych wy˝ej opracowaniach
ONZ i Banku Âwiatowego, ˝e stosunkowo najwi´k-
szà porównywalnoÊcià charakteryzujà si´ (nieskory-
gowane) wyniki badaƒ bud˝etów gospodarstw do-
mowych, to mo˝na sàdziç, z du˝ym prawdopodo-
bieƒstwem, ˝e Polska ze wskaênikiem zró˝nicowa-
nia dochodów (wskaênik Giniego) na pozio-
mie 30–32% lokuje si´ wÊród krajów o poziomie
zró˝nicowania wy˝szym ni˝ Êredni, podobnym jak
w Wielkiej Brytanii, Hiszpanii i Irlandii. Tradycyjnie
niskie wspó∏czynniki zró˝nicowania wyst´pujà
w krajach skandynawskich. Mo˝e to wskazywaç
na istotnà rol´ czynników wzgl´dnie niezale˝nych
od poziomu rozwoju gospodarczego, jak np. normy
spo∏eczne, w tym postawy wobec zró˝nicowania do-
chodów (porównaj np. Savoie, Brecher 1992, Ferre-
ira 1999).

Wyniki porównaƒ mi´dzynarodowych nie sà
jednoznaczne, jeÊli chodzi o zwiàzek mi´dzy tem-
pem rozwoju gospodarczego a zmianami zró˝nico-
wania dochodów. Z jednej strony wiele prac empi-
rycznych wskazuje na ujemnà korelacj´ mi´dzy tem-
pem wzrostu gospodarczego a zró˝nicowaniem do-
chodów (np. Persson, Tabellini 1991; Benabou 1996)
i wskazuje na prowzrostowe rezultaty polityki redy-
strybucji dochodów (np. Aghion et al. 1999). Z dru-
giej strony sà autorzy, którzy znajdujà jedynie s∏abà
zale˝noÊç mi´dzy nierównoÊciami dochodowymi
a wzrostem. JednoczeÊnie podkreÊlajà nieliniowy
charakter tej zale˝noÊci: hamujàcy wp∏yw rosnàcych
nierównoÊci na wzrost gospodarczy w krajach bied-
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niejszych i korzystny dla wzrostu skutek zwi´ksza-
nia si´ zró˝nicowania dochodów dla krajów bogat-
szych (np. Barro 2000). Trudno wi´c o jednoznaczne
wnioski co do charakteru tej zale˝noÊci w konkret-

nym kraju i konkretnej sytuacji, z uwzgl´dnieniem
osiàgni´tego poziomu rozwoju gospodarczego i struk-
tury gospodarki oraz obowiàzujàcego modelu spo-
∏ecznego. 
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Aneks

èród∏a danych i podstawowe definicje

W badaniu zosta∏y wykorzystane dane jednostkowe
z badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych zrealizo-
wanych przez GUS z lat 1993, 1997, 2002 oraz 2004.
Przedmiotem badaƒ jest wielkoÊç przychodów i roz-
chodów (tak˝e niepieni´˝nych) wszystkich cz∏onków
gospodarstwa domowego. 

Podstawowà zmiennà okreÊlajàcà sytuacj´ mate-
rialnà gospodarstwa domowego w badaniu jest do-
chód rozporzàdzalny netto, który GUS oblicza
na podstawie danych jednostkowych na temat docho-
dów cz∏onków gospodarstwa domowego osiàganych
w danym miesiàcu. Aby uwzgl´dniç ró˝nice mi´dzy
dochodami zapewniajàcymi taki sam poziom zaspo-
kojenia potrzeb ró˝nych typów gospodarstw domo-
wych (pod wzgl´dem liczby osób oraz ich wieku), do-
chody rozporzàdzalne netto zosta∏y podzielone przez
skale ekwiwalentnoÊci. Powsta∏e w ten sposób ekwi-
walentne dochody rozporzàdzalne gospodarstwa do-
mowego uwzgl´dniajà efekty skali, które wp∏ywajà
na stopieƒ zaspokojenia potrzeb. U˝yte zosta∏y po-
wszechnie stosowane skale ekwiwalentnoÊci
OECD 50/70, gdzie pierwszej osobie w gospodarstwie
domowym przypisuje si´ wag´ 1, ka˝dej nast´pnej
doros∏ej – 0,7, natomiast ka˝demu dziecku – 0,5,
przy czym za osoby doros∏e uznaje si´ te, które ukoƒ-
czy∏y 14 lat. 

W badaniu przyj´te zosta∏y dwa zestawy linii
ubóstwa i niedostatku, tj. krytycznych poziomów
dochodów, poni˝ej których przyjmuje si´, ˝e dane
gospodarstwo ˝yje w niedostatku lub ubóstwie.
Pierwszym sà minimum socjalne i minimum egzy-
stencji, obliczane przez Instytut Pracy i Spraw So-
cjalnych (IPiSS) na podstawie tego samego w czasie
koszyka dóbr. Zachowanie tego samego koszyka
dóbr zapewnia porównywalnoÊç pomi´dzy latami,
jednak z drugiej strony, co podkreÊla si´ w innych
badaniach (Panek, 2004), doprowadzi∏o do tego, ˝e
oba minima ros∏y w latach dziewi´çdziesiàtych
znacznie szybciej ni˝ indeks cen towarów i us∏ug
konsumpcyjnych. Ze wzgl´du na to w badaniu
przyj´liÊmy dodatkowo skorygowane wartoÊci mini-
mum socjalnego oraz minimum egzystencji (Pa-
nek, 2004). 

Zasi´g ubóstwa lub niedostatku zdefiniowany
jest jako procentowy udzia∏ gospodarstw domowych,
których poziom dochodów jest ni˝szy od linii ubó-
stwa lub niedostatku. 

(8)

gdzie:
nu – liczba gospodarstw domowych ˝yjàcych po-

ni˝ej linii ubóstwa (niedostatku),
n – ogólna liczba badanych gospodarstw domo-

wych.
WartoÊci tego indeksu mieszczà si´ w przedziale

<0; 1>, gdzie 0 oznacza, ˝e w danej populacji brak
gospodarstw ˝yjàcych poni˝ej linii ubóstwa lub nie-
dostatku, natomiast 1 wskazuje, ˝e dochody wszyst-
kich gospodarstw znajdujà si´ poni˝ej przyj´tego mi-
nimum.

Do oceny stopnia nierównoÊci rozk∏adu docho-
dów wykorzystane zosta∏y nast´pujàce miary: wspó∏-
czynniki Giniego, wspó∏czynnik Theila oraz wskaê-
nik maksymalnego wyrównania. 

Wspó∏czynnik Giniego przyjmuje wartoÊci
z przedzia∏u <0; 1>. WartoÊç zerowa wspó∏czynnika
wskazuje na pe∏nà równomiernoÊç rozk∏adu docho-
dów, natomiast wartoÊç 1 wspó∏czynnik przyjmuje
w przypadku skrajnej koncentracji (nierównoÊci) do-
chodów (wzrost wartoÊci wspó∏czynnika oznacza
wzrost nierównoÊci dochodowych). Obliczany jest on
wed∏ug wzoru:

gdzie:
yi – dochód i-tego gospodarstwa domowego,
y– – przeci´tny dochód gospodarstw domowych,

Podobne w∏aÊciwoÊci ma wspó∏czynnik Theila.
Tak˝e w tym przypadku 0 oznacza rozk∏ad idealnie
równomierny, a im silniejsze sà ró˝nice mi´dzy do-
chodami gospodarstw domowych, tym wy˝sza jest
wartoÊç wskaênika. Oblicza si´ go wed∏ug wzoru:

gdzie:
yi – dochód i-tego gospodarstwa domowego,
y– – przeci´tny dochód gospodarstw domowych.

WielkoÊç zró˝nicowania mo˝na tak˝e oceniç
na podstawie wskaênika maksymalnego wyrównania.
Powstaje on poprzez zsumowanie udzia∏ów w docho-
dach grup decylowych gospodarstw domowych majà-
cych powy˝ej 10% sumy dochodów i odj´cie teore-
tycznego udzia∏u tych grup przy za∏o˝eniu jednostaj-
nego rozk∏adu dochodów. Jego wartoÊç wskazuje, jaki
procent dochodów powinien byç transferowany
do grup, których udzia∏ w dochodach jest mniejszy
od 10%, by uzyskaç rozk∏ad równomierny (zawiera
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si´ w przedziale <0; 0,9>). Wskaêniki maksymalne-
go wyrównania w poszczególnych latach zosta∏y obli-
czone wed∏ug nast´pujàcej formu∏y:

przy czym r∈A, gdy

gdzie:
Kr to udzia∏ sumy ekwiwalentnych dochodów

rozporzàdzalnych gospodarstw domowych nale˝à-
cych do r-tej grupy decylowej w sumie ekwiwalent-
nych dochodów rozporzàdzalnych wszystkich bada-
nych gospodarstw domowych, przy czym:

gdzie:
GDr – r-ta grupa decylowa gospodarstw domo-

wych.

Korekta dochodów gospodarstw domowych

Porównanie Êredniego dochodu na gospodarstwo
domowe obliczonego na podstawie rachunków
narodowych oraz badania bud˝etów gospo-
darstw domowych wskazuje, ˝e w badaniu an-
kietowym gospodarstwa domowe znacznie zani-
˝a∏y swe dochody. Jak pokazujà obliczenia, ska-
la zani˝ania jest silnie zró˝nicowana w zale˝no-
Êci od typu spo∏eczno-ekonomicznego gospodar-
stwa domowego. Porównanie Êrednich docho-
dów na gospodarstwo domowe wyliczonych
na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw do-
mowych oraz Êrednich dochodów na gospodar-
stwo domowe wyliczonych na podstawie danych
z rachunków narodowych wskazuje, ˝e grupà
o najbardziej niedoszacownych dochodach, nie-
zale˝nie od roku badania, sà pracujàcy na w∏a-
sny rachunek. Najmniej niedoszacowane wydajà
si´ natomiast dochody gospodarstw emerytów
i rencistów, co jest zgodne z intuicjà, jednak na-
wet w ich przypadku korekta si´ga jednej czwar-
tej dochodów deklarowanych w badaniu bud˝e-
tów gospodarstw domowych.
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Tabele wynikowe

Tabela 6. Procentowa korekta (wzrost) dochodów gospodarstw domowych, wynikajàca 
z ró˝nic pomi´dzy danymi z rachunków narodowych i BBGD w latach 1997, 2002 i 2004 (w %)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz rachunków narodowych.

Rok badania 
Grupa gospodarstw domowych 

1997 2002 2004 
Pracownicy 73 68 81 
Pracownicy u ytkuj cy gospodarstwo rolne 59 48 63 
Rolnicy 41 28 41 
Pracuj cy na w asny rachunek 365 395 424 
Emeryci i renci ci 16 18 26 
Utrzymuj cy si  z niezarobkowych róde  38 37 51 
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Tabela 7 . Decyle rozk∏adu rozporzàdzalnych dochodów ekwiwalentnych w latach 1993,
1997, 2002 i 2004 wed∏ug êród∏a utrzymania – wyniki nieskorygowanych badaƒ bud˝etów
gospodarstw domowych (relacje rok do roku realnie)

* Dane dla roku 1993* i 1997* nie sà porównywalne z latami 1997, 2002 oraz 2004.

** Obliczono na podstawie danych dla 1993 r., skorygowanych odpowiednimi indeksami wynikajàcymi z podwójnego uj´cia 1997 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz wyników badania Panek, Szulc (2004).

Decyle rozk adu rozporz dzalnych dochodów ekwiwalentnych Relacje mi dzy decylami Grupa 
spo eczno-

ekonomiczna D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D9/D1 D9/D5 D1/M0 D2/M0

Ogó em                    
1993* 113,25 141,11 162,53 182,67 203,51 227,51 257,99 300,82 381,61 3,37 1,88 0,56 0,7
1997* 294,5 372,77 435,12 493,84 556,43 625,85 712,19 833,42 1067,74 3,63 1,92 0,53 0,67

1997 288,52 366,31 428,35 486,81 547,17 615,42 696,49 811,3 1021,76 3,54 1,87 0,53 0,67
2002 396,19 520,61 622,42 711,14 807,57 917,11 1052,85 1245,02 1586,95 4,01 1,97 0,5 0,65
2004 424,54 558,41 667,75 767,17 874,73 993,84 1142,94 1353,41 1741,68 4,10 1,99 0,49 0,64

2004/1993** 1,10 1,16 1,21 1,23 1,26 1,28 1,31 1,33 1,38       
1997*/1993* 1,09 1,11 1,12 1,14 1,15 1,16 1,16 1,16 1,18       
2002/1997 0,97 1,00 1,02 1,03 1,04 1,05 1,06 1,08 1,09       
2004/1997 1,00 1,03 1,06 1,07 1,08 1,09 1,11 1,13 1,15       
2004/2002 1,03 1,03 1,03 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,05       
w tym:                    
pracownicy                     
1993* 125,1 151,66 172,39 193,37 214,92 240,34 272,73 318,25 401,21 3,21 1,87 0,59 0,71
1997* 319,08 392,73 455,94 519,07 585,08 657,3 753,32 882,83 1148,19 3,6 1,96 0,55 0,68

1997 314,62 386,42 448,09 508,29 571,31 640,26 725,2 849,59 1081,26 3,44 1,89 0,56 0,68
2002 442,12 535,51 652,2 744,9 848,25 971,76 1125,62 1353,89 1754,37 3,97 2,07 0,53 0,64
2004 454,74 582,36 695,05 805,23 922,48 1058,44 1248,71 1500,25 2008,01 4,42 2,18 0,5 0,64

2004/1993** 1,06 1,13 1,18 1,23 1,27 1,31 1,37 1,41 1,53       
1997*/1993* 1,07 1,09 1,11 1,13 1,14 1,15 1,16 1,17 1,20       
2002/1997 0,99 0,98 1,03 1,03 1,05 1,07 1,09 1,12 1,14       
2004/1997 0,98 1,02 1,05 1,07 1,09 1,12 1,17 1,20 1,26       
2004/2002 0,99 1,04 1,02 1,04 1,04 1,05 1,07 1,06 1,10       
rolnicy                    
1993* 64,31 90,3 112,5 135,39 162,91 191,28 226,69 280,47 395,77 6,15 2,43 0,4 0,56
1997* 171,5 236,76 295,11 362,85 438,32 517,59 636,65 818,53 1244,99 7,26 2,84 0,4 0,55

1997 156,76 232,83 296,15 371,18 449,52 546,06 665,95 841,14 1212,86 7,74 2,7 0,35 0,52
2002 229,13 327,43 416,58 515,75 609,61 725,03 870,42 1124 1658,4 7,24 2,72 0,38 0,54
2004 229,92 315,66 409,09 505,24 616,83 754,34 919,06 1214,22 1768,95 7,7 2,87 0,38 0,52

2004/1993** 1,13 1,03 1,05 1,05 1,07 1,08 1,12 1,22 1,32       
1997*/1993* 1,12 1,10 1,10 1,13 1,13 1,14 1,23 1,23 1,32       
2002/1997 1,03 0,99 0,99 0,98 0,96 0,94 0,92 0,94 0,96       
2004/1997 0,99 0,92 0,94 0,92 0,93 0,94 0,93 0,98 0,99       
2004/2002 0,96 0,93 0,94 0,94 0,97 1,00 1,01 1,04 1,02       
emeryci i 
renci ci

                   

1993* 124,16 148,04 165,83 183,75 202,31 222,97 248,26 283,64 347,4 2,80 1,72 0,62 0,74
1997* 332,99 403,66 454,91 507,74 559,79 620,85 691,63 790,8 968,03 2,91 1,73 0,6 0,73

1997 326,5 398,6 450,56 501,79 553,58 611,85 683,11 778,43 935,98 2,87 1,69 0,59 0,73
2002 456,41 580 671 750,52 836,86 934,71 1042,76 1193,67 1435,98 3,15 1,72 0,55 0,7
2004 507,21 633,34 725,16 812,67 903,99 1005,52 1123,72 1287,82 1557,87 3,08 1,72 0,57 0,71

2004/1993** 1,20 1,25 1,27 1,29 1,30 1,32 1,32 1,33 1,34       
1997*/1993* 1,13 1,15 1,15 1,16 1,16 1,17 1,17 1,17 1,17       
2002/1997 0,98 1,03 1,05 1,05 1,06 1,08 1,08 1,08 1,08       
2004/1997 1,05 1,08 1,09 1,10 1,11 1,11 1,11 1,12 1,13       
2004/2002 1,07 1,05 1,04 1,04 1,04 1,03 1,03 1,04 1,04       
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Tabela 8 . Decyle rozk∏adu rozporzàdzalnych dochodów ekwiwalentnych w latach 1997, 2002
i 2004 wed∏ug êród∏a utrzymania – wyniki skorygowanych badaƒ bud˝etów gospodarstw
domowych (relacje rok do roku realnie)

* Dane dla roku 1993* i 1997* nie sà porównywalne z latami 1997, 2002 oraz 2004.

** Obliczono na podstawie danych dla 1993 r., skorygowanych odpowiednimi indeksami wynikajàcymi z podwójnego uj´cia 1997 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz rachunków narodowych.

Tabela 9 . Zasi´g ubóstwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodów
ekwiwalentnych wed∏ug grup spo∏eczno–ekonomicznych – wyniki nieskorygowanych
badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz wyników badania Panek (2004).

Decyle rozk adu rozporz dzalnych dochodów ekwiwalentnych Relacje decyli Grupa 
spo eczno-

ekonomiczna D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D9/D1 D9/D5 D1/M0 D2/M0

ogó em                    
1993* 153,61 192,18 225,27 259,47 295,46 338,22 392,51 476,60 657,20 4,28 2,22 0,52 0,65

1997 393,40 504,57 595,85 688,40 792,20 914,58 1075,39 1325,85 1937,52 4,93 2,45 0,50 0,64
2002 557,34 736,09 875,11 1013,52 1162,78 1344,48 1583,82 1988,17 2935,25 5,27 2,53 0,48 0,64
2004 668,78 869,72 1035,46 1198,52 1384,67 1607,55 1915,12 2425,45 3705,88 5,55 2,68 0,49 0,63

2004/1993 1,26 1,31 1,33 1,33 1,35 1,37 1,41 1,47 1,63  
2004/1997 1,15 1,17 1,18 1,18 1,18 1,19 1,20 1,24 1,29  
2004/2002 1,15 1,13 1,14 1,13 1,14 1,15 1,16 1,17 1,21  
w tym:       
pracownicy       

1993* 211,98 257,83 293,58 329,78 365,60 408,94 461,59 535,97 664,38 3,13 1,82 0,58 0,71
1997 544,29 668,51 775,20 879,34 988,35 1107,65 1254,60 1469,79 1870,58 3,44 1,90 0,56 0,68
2002 756,02 949,92 1115,27 1273,78 1450,51 1661,72 1924,81 2315,16 2999,96 3,97 2,07 0,53 0,66
2004 839,00 1070,39 1277,65 1482,09 1697,07 1952,24 2301,55 2752,71 3721,52 4,44 2,20 0,50 0,64

2004/1993 1,14 1,20 1,26 1,30 1,34 1,38 1,44 1,48 1,62  
2004/1997 1,04 1,08 1,11 1,14 1,16 1,19 1,24 1,27 1,35  
2004/2002 1,06 1,08 1,10 1,12 1,12 1,13 1,15 1,14 1,19  
rolnicy       

1993* 88,77 125,01 156,29 188,23 225,86 265,35 312,57 384,78 534,00 6,02 2,36 0,39 0,55
1997 221,03 328,29 417,57 523,36 633,82 769,94 938,99 1186,01 1710,13 7,74 2,70 0,35 0,52
2002 293,29 419,11 533,22 660,16 780,30 928,05 1114,13 1438,73 2122,75 7,24 2,73 0,38 0,54
2004 333,95 458,45 583,51 723,74 894,22 1086,11 1312,97 1734,45 2586,31 7,75 2,90 0,38 0,52

2004/1993 1,09 1,06 1,08 1,11 1,14 1,18 1,21 1,30 1,40  
2004/1997 1,02 0,94 0,94 0,94 0,95 0,95 0,95 0,99 1,02  
2004/2002 1,09 1,05 1,05 1,05 1,10 1,12 1,13 1,16 1,17  
emeryci        
i renci ci       

1993* 141,05 168,82 189,54 210,12 230,82 254,32 281,61 320,45 385,34 2,73 1,67 0,61 0,73
1997 378,74 462,38 522,65 582,08 642,15 709,75 792,41 902,98 1085,74 2,87 1,70 0,59 0,73
2002 538,57 684,40 791,78 885,61 987,49 1102,95 1230,46 1408,52 1694,46 3,15 1,72 0,55 0,70
2004 655,27 813,71 930,83 1044,45 1157,55 1288,88 1439,44 1648,08 2005,38 3,07 1,74 0,57 0,71

2004/1993 1,34 1,39 1,42 1,44 1,45 1,46 1,48 1,48 1,50  
2004/1997 1,17 1,19 1,20 1,21 1,22 1,23 1,23 1,23 1,25  
2004/2002 1,17 1,14 1,13 1,13 1,12 1,12 1,12 1,12 1,14  

yg y y
 Ubóstwo Niedostatek 

Grupa spo eczno-
ekonomiczna 

zasi g ubóstwa w procentach 
(granice skorygowane) 

zasi g ubóstwa w procentach 
(granice wed ug IPiSS) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice wed ug

IPiSS)
1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 

Ogó em 4,87 3,75 3,66 3,77 4,59 4,78 7,50 7,57 32,16 26,38 25,60 24,42 49,99 42,15 46,69 45,13 
w tym:                 

pracownicy 1,26 1,19 1,82 1,95 1,34 1,99 4,67 5,32 26,28 22,62 22,18 21,94 44,8 38,23 42,58 41,17 
                

rolnicy 27,64 23,23 19,52 22,28 25,98 25,86 28,11 31,68 54,94 50,13 50,79 52,85 66,1 60,36 65,96 66,83 
                

emeryci i renci ci 2,27 1,57 1,83 1,53 2,06 2,19 4,44 3,81 30,06 21,44 19,68 17,54 49,68 39,08 42,51 40,74 
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Tabela 10. Zasi´g ubóstwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodów
ekwiwalentnych wed∏ug grup spo∏eczno-ekonomicznych – wyniki skorygowanych badaƒ
bud˝etów gospodarstw domowych

* wyniki Wyniki dla 1993 roku r. oparte na szacunkach NBP.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz rachunków narodowych.

Tabela 11. Zasi´g ubóstwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodów
ekwiwalentnych wed∏ug typów gospodarstw – wyniki nieskorygowanych badaƒ bud˝etów
gospodarstw domowych

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz wyników badania Panek (2004).

Tabela 12. Zasi´g ubóstwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodów
ekwiwalentnych wed∏ug typów gospodarstw – wyniki skorygowanych badaƒ bud˝etów
gospodarstw domowych.

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz rachunków narodowych.

(p )
 Ubóstwo Niedostatek 

Grupa spo eczno-
ekonomiczna 

zasi g ubóstwa w procentach 
(granice skorygowane) 

zasi g ubóstwa w procentach 
(granice wed ug IPiSS) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice wed ug

IPiSS)
1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 

Ogó em 2,17 2,04 1,75 1,51 2,05 2,49 3,24 2,53 12,27 11,48 10,96 8,18 22,18 19,83 22,30 17,60 
w tym:               

pracownicy 0,12 0,12 0,32 0,18 0,13 0,16 0,71 0,48 2,7 3 4,05 3,39 7,24 7,02 10,82 9,38 
              

rolnicy 16,48 17,74 14,92 14,79 15,49 18,81 20,36 19,7 35,25 36,13 37,88 36,77 45,67 44,42 53,24 51,23 
              

emeryci i renci ci 1,11 1,05 0,96 0,61 1,01 1,41 2,6 1,61 17,36 12,79 12,23 7,88 34,28 25,88 28 20,54 
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Tabela 13. Zasi´g ubóstwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodów
ekwiwalentnych wed∏ug klasy miejscowoÊci zamieszkania – wyniki nieskorygowanych
badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz wyników badania Panek (2004).

Tabela 14. Zasi´g ubóstwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodów
ekwiwalentnych wed∏ug klasy miejscowoÊci zamieszkania – wyniki skorygowanych badaƒ
bud˝etów gospodarstw domowych

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz rachunków narodowych.

Tabela 15. Zasi´g ubóstwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodów
ekwiwalentnych w podziale na gospodarstwa bez bezrobotnych i z bezrobotnymi – wyniki
nieskorygowanych badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz wyników badania Panek (2004).

Ubóstwo  Niedostatek 
zasi g ubóstwa w 

procentach (granice 
skorygowane) 

zasi g ubóstwa w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 

Klasa miejscowo ci
zamieszkania 

1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004
Ogó em 4,87 3,75 3,66 3,77 4,59 4,78 7,50 7,57 32,16 26,38 25,60 24,42 49,99 42,15 46,69 45,13
w tym:                     

- miasta  powy ej 500 tys. 1,04 0,78 1,1 1,77 0,93 0,95 2,2 3,13 15,07 11,15 10,03 11,14 28,34 21,64 23,68 23,79
                    

- miasta  200-500 tys. 2,07 1,54 1,5 1,66 1,73 1,99 3,17 4,01 23,92 16,48 15,44 15,77 42,01 30,53 32,87 33,3
                    

- miasta 100-200 tys. 2,52 0,98 2,19 2,02 2,72 1,56 5,03 4,74 22,84 18,14 18,51 19,26 42,24 33,94 37,07 39,94
                    

- miasta 20-100 tys. 2,38 2,03 1,92 2,03 2,24 2,59 4,51 4,58 27,87 22,38 20,82 18,87 46,63 38,92 41,95 38,37
                    

- miasta poni ej 20 tys. 3,1 2,68 2,94 2,85 2,97 3,51 6,87 6,79 33,91 27,14 27,3 24,46 53,4 45,1 50,82 47,57
                    

- wie 10,09 7,89 6,87 7,26 9,59 9,95 13,32 13,65 45,97 40,51 38,36 38,05 64,11 57,84 63,08 63,24

Ubóstwo  Niedostatek 
zasi g ubóstwa w 

procentach (granice 
skorygowane) 

zasi g ubóstwa w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 
Klasa miejscowo ci

zamieszkania 

1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004
Ogó em 2,17 2,04 1,75 1,51 2,05 2,49 3,24 2,53 12,27 11,48 10,96 8,18 22,18 19,83 22,30 17,60
w tym:     

- miasta  powy ej 500 tys. 0,46 0,43 0,58 0,6 0,41 0,48 0,95 1,00 4,94 3,7 3,42 3,01 10,13 7,98 8,28 7,49
    

- miasta  200-500 tys. 0,92 0,74 0,59 0,54 0,77 1,04 1,19 0,76 7,85 6,05 4,97 3,78 15,01 10,81 12,34 9,27
    

- miasta 100-200 tys. 1,05 0,15 0,67 0,38 1,13 0,41 1,66 0,74 7,47 6,63 6,32 4,66 15,51 12,47 14,88 11,94
    

- miasta 20-100 tys. 0,78 0,99 0,47 0,47 0,73 1,31 1,41 1,02 9,21 8,13 6,83 4,54 17,89 16,04 15,93 11,91
    

- miasta poni ej 20 tys. 1,09 1,3 0,92 1,02 1,04 1,8 2,12 1,57 11,34 10,09 9,57 6,92 22,81 19,39 21,78 16,88
    

- wie 4,88 5,02 4,05 3,65 4,64 5,84 6,88 6,04 20,12 22,11 20,51 16,74 33,41 34,73 37,7 32,12

Ubóstwo  Niedostatek 

Aktywno
ekonomiczna 

zasi g ubóstwa w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g ubóstwa w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 

1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004
Ogó em 4,87 3,75 3,66 3,77 4,59 4,78 7,50 7,57 32,16 26,38 25,60 24,42 49,99 42,15 46,69 45,13
w tym:                     

- bez bezrobotnych 4,2 3,06 2,5 2,6 3,93 3,79 5,08 5,06 27,95 22,22 19,93 18,78 45,48 37,75 40,17 39,31
                    

- z bezrobotnymi 8,91 8,98 9,14 10,52 8,59 12,19 18,88 22,04 56,42 57,68 55,09 56,94 75,87 75,16 77,29 78,65
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Tabela 17. Zasi´g ubóstwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie docho-
dów ekwiwalentnych w podziale na gospodarstwa bez bezrobotnych i z bezrobotnymi oraz
êród∏o utrzymania – wyniki nieskorygowanych badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz wyników badania Panek (2004).

Tabela 16. Zasi´g ubóstwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodów
ekwiwalentnych w podziale na gospodarstwa bez bezrobotnych i z bezrobotnymi – wyniki
skorygowanych badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz rachunków narodowych

Tabela 18. Zasi´g ubóstwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie docho-
dów ekwiwalentnych w podziale na gospodarstwa bez bezrobotnych i z bezrobotnymi oraz
êród∏o utrzymania – wyniki skorygowanych badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie badaƒ bud˝etów gospodarstw domowych oraz rachunków narodowych.

Ubóstwo  Niedostatek 

Aktywno
ekonomiczna 

zasi g ubóstwa w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g ubóstwa w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 

zasi g niedostatku w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g niedostatku w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 

1997 2002 2004 1997 2002 2004 1997 2002 2004 1997 2002 2004 
Ogó em 2,04 1,75 1,51 2,49 3,24 2,53 11,48 10,96 8,18 19,83 22,30 17,60
w tym:        

- bez bezrobotnych 1,68 1,36 1,25 1,91 2,31 1,97 8,64 7,66 5,68 16,17 17,32 13,55
- z bezrobotnymi 4,63 3,64 3,05 6,59 7,6 5,81 31,47 26,57 22,85 45,62 45,82 41,43

w tym:        
pracownicy 0,12 0,32 0,18 0,16 0,71 0,48 3 4,05 3,39 7,02 10,82 9,38

- bez bezrobotnych 0,11 0,21 0,13 0,13 0,39 0,3 2,11 2,44 1,98 5,24 6,92 6,06
- z bezrobotnymi 0,17 0,78 0,44 0,35 1,95 1,37 9,12 10,43 10,15 19,29 26,35 25,31

       
rolnicy 17,74 14,92 14,79 18,81 20,36 19,7 36,13 37,88 36,77 44,42 53,24 51,23

- bez bezrobotnych 17,87 14,38 14,57 18,98 19,99 19,58 35,99 37,51 35,92 43,77 52,48 50,48
- z bezrobotnymi 13,4 23,85 17,82 13,4 26,62 21,43 40,6 44,1 48,66 64,94 65,99 61,74

       
emeryci i renci ci 1,05 0,96 0,61 1,41 2,6 1,61 12,79 12,23 7,88 25,88 28 20,54

- bez bezrobotnych 0,81 1,29 0,94 1,01 1,63 1,14 10,36 8,09 5,13 22,96 22,32 16,26
- z bezrobotnymi 4,14 5,04 3,2 6,55 9,44 6 44,11 41,44 33,83 63,46 68,07 61,05

 Ubóstwo Niedostatek 

Aktywno
ekonomiczna 

zasi g ubóstwa w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g ubóstwa w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 

1997 2002 2004 1997 2002 2004 1997 2002 2004 1997 2002 2004 
Ogó em 3,75 3,66 3,77 4,78 7,50 7,57 26,38 25,60 24,42 42,15 46,69 45,13
w tym:        

- bez bezrobotnych 3,06 2,5 2,6 3,79 5,08 5,06 22,22 19,93 18,78 37,75 40,17 39,31
- z bezrobotnymi 8,98 9,14 10,52 12,19 18,88 22,04 57,68 55,09 56,94 75,16 77,29 78,65

w tym:        
pracownicy 1,19 1,82 1,95 1,99 4,67 5,32 22,62 22,18 21,94 38,23 42,58 41,17

- bez bezrobotnych 0,84 1,09 1,11 1,39 2,81 3,26 18,85 15,91 16,22 33,67 35,21 34,43
- z bezrobotnymi 3,69 4,75 5,98 6,12 12,07 15,24 48,53 47,13 49,46 69,68 71,92 73,54

       
rolnicy 23,23 19,52 22,28 25,86 28,11 31,68 50,13 50,79 52,85 60,36 65,96 66,83

- bez bezrobotnych 23,31 19,17 22 25,97 27,8 31,14 49,45 50,19 52,04 59,81 65,3 66,08
- z bezrobotnymi 20,83 25,42 26,3 22,53 33,44 39,22 71,27 60,99 64,08 77,53 76,98 77,27

       
emeryci i renci ci 1,57 1,83 1,53 2,19 4,44 3,81 21,44 19,68 17,54 39,08 42,51 40,74

- bez bezrobotnych 1,13 1,16 1,1 1,57 2,74 2,32 18,26 14,38 13,43 36,18 37,12 36,45
- z bezrobotnymi 7,33 6,57 5,64 10,2 16,45 17,91 58,34 57,1 56,43 76,52 80,6 81,33

Ubóstwo  Niedostatek 

Aktywno
ekonomiczna 

zasi g ubóstwa w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g ubóstwa w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

skorygowane) 

zasi g  niedostatku w 
procentach (granice 

wed ug IPiSS) 

1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004

Ogó em 2,17 2,04 1,75 1,51 2,05 2,49 3,24 2,53 12,27 11,48 10,96 8,18 22,18 19,83 22,30 17,60
w tym:                    

- bez bezrobotnych 2,10 1,68 1,36 1,25 1,96 1,91 2,31 1,97 10,43 8,64 7,66 5,68 19,92 16,17 17,32 13,55
                   

- z bezrobotnymi 3,02 4,63 3,64 3,05 2,91 6,59 7,6 5,81 23,59 31,47 26,57 22,85 36,05 45,62 45,82 41,43
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Streszczenie
Artyku∏ poÊwi´cony jest narz´dziom wykorzystywanym do wal-

ki z kryzysem walutowym. Przedmiotem analizy jest kryzys azja-

tycki z 1997 r. i zarzàdzanie sytuacjà kryzysowà w pi´ciu kra-

jach: Tajlandii, Korei Po∏udniowej, Indonezji, Malezji i na Filipi-

nach. Rozdzia∏y artyku∏u zawierajà opisy doÊwiadczeƒ poszcze-

gólnych krajów w stosowaniu danego Êrodka zaradczego (m.in.

interwencji na rynku walutowym, polityki pieni´˝nej, polityki fi-

skalnej). Ostatni rozdzia∏ prezentuje wnioski i przemyÊlenia, do-

tyczàce potencjalnych korzyÊci oraz zagro˝eƒ p∏ynàcych z wy-

branej metody walki z kryzysem walutowym. Mogà byç one po-

mocne dla decydentów odpowiedzialnych za rozwiàzanie po-

dobnych sytuacji kryzysowych w przysz∏oÊci.

S∏owa kluczowe: bank, kryzys, kurs walutowy, stopy procento-

we, w∏adze

Abstract
The article is devoted to the instruments used to fight currency

crises. The object of the analysis is the Asian crisis of the year

1997 and the management of the crisis situation in the following

countries: Thailand, South Korea, Indonesia, Malaysia and the

Philippines. Each section of the article describes experiences of

analyzed countries from applying a given remedial measure

(foreign exchange market intervention, monetary policy, fiscal

policy). The closing part includes conclusions and reflections on

potential advantages and threats resulting from the chosen

method of fighting a currency crisis, which can be helpful for

decision-makers responsible for resolving similar crisis situations

in the future.

Keywords: bank, crisis, foreign exchange rate, interest rates,

authorities
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W ciàgu ostatnich trzech dekad w gospodarkach ró˝-
nych krajów coraz cz´Êciej wyst´powa∏y zjawiska
ekonomiczne, nazywane kryzysami walutowymi. Po-
jawia∏y si´ one w ró˝nych okresach koniunktural-
nych, na ró˝nych kontynentach i w krajach b´dàcych
na ró˝nym etapie rozwoju gospodarczego. W odpo-
wiedzi na te wydarzenia zacz´∏a powstawaç obfita li-
teratura, sukcesywnie uzupe∏niana nowymi studiami
przypadków. JednoczeÊnie rozwini´to modele kryzy-
sów walutowych, majàce na celu wyjaÊnienie tego
zjawiska, okreÊlenie potencjalnego terminu wybuchu
kryzysu i ewentualne zapobiegni´cie mu. W kanonie
teorii kryzysów walutowych istniejà obecnie trzy ro-
dzaje tego typu modeli: pierwszej generacji, drugiej
generacji oraz tzw. modele wspó∏czesne, a przecie˝
nale˝y zak∏adaç, ˝e rzeczywistoÊç dalej b´dzie nas za-
skakiwaç. 

Celem niniejszego artyku∏u jest omówienie Êrod-
ków zaradczych zastosowanych w walce z kryzysem
walutowym w krajach azjatyckich: Tajlandii, Korei
Po∏udniowej, Filipinach, Malezji oraz Indonezji. Po-
szczególne cz´Êci artyku∏u przedstawiajà doÊwiad-
czenia w stosowaniu danego narz´dzia naprawczego
przez w∏adze opisywanych paƒstw. Taka struktura
umo˝liwia lepszà analiz´ porównawczà ni˝ w przy-
padku oddzielnego opisywania sytuacji w ka˝dym
kraju. W koƒcowej cz´Êci artyku∏u spróbujemy sfor-
mu∏owaç wnioski, które mog∏yby pos∏u˝yç polskim
decydentom w przypadku wystàpienia kryzysu walu-
towego.

Obrona kursu poprzez interwencj´ na rynku
walutowym

Na poczàtek Tajlandia. Od lata 1996 r. do po∏o-
wy 1997 r. jej waluta by∏a obiektem systematycznych
ataków spekulacyjnych o ró˝nej intensywnoÊci. Do-
minuje opinia, ˝e decyzja o up∏ynnieniu kursu po-
winna zostaç podj´ta w sytuacji, gdy wi´kszoÊç re-
zerw nie by∏a jeszcze „zamro˝ona” w kontraktach ty-
pu forward. „Ka˝dy znawca pieniàdza powie, ˝e
z chwilà, gdy sprawy dosz∏y do takiego punktu, rzà-
dy muszà dzia∏aç zdecydowanie, tak lub inaczej: al-
bo wyraênie zobowiàzaç si´ do obrony waluty
za wszelkà cen´, albo pozostawiç jà samej sobie. Ale
zazwyczaj rzàdom bardzo trudno przychodzi podj´-
cie konkretnej decyzji. Podobnie jak to robi∏o wiele
rzàdów w przesz∏oÊci i niewàtpliwie wiele ich b´dzie
robiç w przysz∏oÊci, rzàd Tajlandii czeka∏, a jego re-
zerwy si´ kurczy∏y (...)”. (Krugman 2001, s. 111). Nie-
wystarczajàcy poziom rezerw by∏ tak˝e problemem
w Indonezji. Oba kraje nie mia∏y niestety mo˝liwoÊci
pozyskania dodatkowego finansowania, które po-
zwoli∏oby na odbudowanie rezerw i byç mo˝e od-
wróci∏oby bieg zdarzeƒ.

Innà mo˝liwoÊcià by∏o dokonanie dewaluacji
i usztywnienie kursu na nowo. To rozwiàzanie tak˝e
mia∏o ma∏e szanse powodzenia, poniewa˝ poziom
kursu mo˝liwy do obrony w krótkim terminie by∏by
prawdopodobnie za niski, by go na trwa∏e usztywniç.
Z tego wzgl´du wydaje si´, ˝e nie by∏o ˝adnej alterna-
tywy dla up∏ynnienia kursów zaatakowanych walut.

Po up∏ynnieniu bahta (2 lipca 1997 r.), a de facto
dewaluacji jego kursu, Bank Tajlandii nie próbowa∏
ju˝ interweniowaç na rynku walutowym. Poziom re-
zerw walutowych by∏ bowiem zdecydowanie niewy-
starczajàcy do podj´cia takich dzia∏aƒ, a ponadto
bank centralny chcia∏, aby rynek sam wyznaczy∏ no-
wy kurs równowagi. Zaraz po up∏ynnieniu wartoÊç
bahta spad∏a o 10% i utrzymywa∏a trend spadkowy
w kolejnych tygodniach. Do koƒca lipca baht os∏abi∏
si´ w stosunku do dolara amerykaƒskiego o dodatko-
we 22%.

Po Tajlandii najsilniejsza presja na kurs waluty
krajowej pojawi∏a si´ na Filipinach, gdzie w∏adze
utrzymywa∏y praktycznie usztywniony kurs w sto-
sunku do dolara amerykaƒskiego. W odpowiedzi
na ataki spekulacyjne podj´to próby obrony kursu po-
przez podwy˝ki stóp procentowych oraz silnà inter-
wencj´ na rynku walutowym, co mia∏o na celu ustabi-
lizowanie kursu wokó∏ poziomu 26 PHP/USD. Osta-
tecznie jednak, po wydaniu oko∏o 1,5 mld USD rezerw
i braku widocznych rezultatów tych dzia∏aƒ,
w dniu 11 lipca 1997 r. bank centralny zdecydowa∏ si´
na pozostawienie ustalania kursu peso si∏om rynko-
wym. W nast´pstwie up∏ynnienia kursu skoczy∏ on
do poziomu ponad 30 PHP/USD w sierpniu i do po-
nad 45 PHP/USD na poczàtku 1998 r. (Intal 1998, s. 6).

Wskutek „efektu zara˝ania si´” presja na depre-
cjacj´ waluty pojawi∏a si´ tak˝e w Malezji. Spekulan-
ci walutowi, liczàc na dewaluacj´, zacz´li na masowà
skal´ dokonywaç krótkiej sprzeda˝y ringgita, który
nie by∏ zresztà oficjalnie usztywniony do dolara ame-
rykaƒskiego. Rozpoczà∏ si´ ponad tygodniowy okres
zaci´tej walki z „inwestorami krótkoterminowymi”.
Krzywa rentownoÊci si´ odwróci∏a. 8 lipca bank cen-
tralny Malezji zosta∏ zmuszony do radykalnej obrony
kursu ringgita. Po stwierdzeniu przez Bank Malezji,
˝e zapasy Êrodków przeciwnika sà zdecydowanie po-
nad jego mo˝liwoÊci, oraz po up∏ynnieniu 11 lipca
kursu filipiƒskiego peso za∏amanie si´ kursu ringgita
by∏o ju˝ tylko kwestià dni. RzeczywiÊcie – po weeken-
dzie, 14 lipca Bank Malezji anulowa∏ nieoficjalnie
usztywniony kurs do dolara amerykaƒskiego. Jednà
z przes∏anek tej decyzji by∏o przekonanie, ˝e dalsza
obrona kursu doprowadzi∏aby do wyczerpania rezerw
walutowych (Sasin, Dàbrowski 2001, s. 71), co mo-
g∏oby skutkowaç jeszcze wi´kszà deprecjacjà ringgita
w przysz∏oÊci. Po 10 dniach od up∏ynnienia kursu
ringgita premier Malezji – dr Mahathir publicznie
obarczy∏ spekulantów odpowiedzialnoÊcià za kryzys
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i zasugerowa∏, ˝e spekulowanie na walutach powinno
zostaç zakazane. Te stwierdzenia jeszcze mocniej
podkopa∏y zaufanie inwestorów do tego kraju, czego
nast´pstwem by∏o prze∏amanie przez kurs ringgita
psychologicznej bariery 3 MYR/USD i jego dalsza de-
precjacja. W styczniu 1998 r. zosta∏o osiàgni´te dno
na poziomie 4,5 MYR/USD.

Podobnie jak inne waluty regionu na poczàtku
lipca 1997 r. tak˝e indonezyjska rupia znalaz∏a si´
pod silnà presjà. Poczàtkowo Bank Indonezji rozsze-
rzy∏ dopuszczalne pasmo wahaƒ z 8% do 12%.
W przesz∏oÊci rozszerzanie pasma wahaƒ przez bank
centralny prowadzi∏o do aprecjacji rupii, jednak tym
razem kurs rupii spad∏ poni˝ej dolnej granicy pasma.
T́  odmiennà reakcj´ nale˝y przypisaç narastajàcym
obawom uczestników rynku przed mo˝liwym wybu-
chem kryzysu (Ma∏ecki, S∏awiƒski 2001, s. 130). Bank
Indonezji próbowa∏ broniç waluty krajowej, przezna-
czajàc na ten cel 1,5 mld USD w ciàgu miesiàca (Ku-
piecka 2003, s. 22). Interwencja okaza∏a si´ niesku-
teczna – kapita∏ nieustannie wyp∏ywa∏ z kraju. 14
sierpnia Bank Indonezji uwolni∏ kurs rupii. W kolej-
nych dniach po up∏ynnieniu kursu indonezyjska wa-
luta nadal traci∏a na wartoÊci. W celu ograniczenia
spekulacji Bank Indonezji wprowadzi∏ kwotowy limit
dla nierezydentów na dokonywanie transakcji for-
ward – mogli oni nabyç maksymalnie 5 mln USD
w tego rodzaju transakcji. W listopadzie 1997 r. prze-
prowadzono wspólnà interwencj´ Banku Indonezji,
w∏adz monetarnych Singapuru i Banku Japonii na in-
donezyjskim rynku walutowym. Uczestnicy ze-
wn´trznych rynków odebrali to posuni´cie pozytyw-
nie, czego skutkiem by∏o wzmocnienie si´ rupii z po-
ziomu 3700 IDR/USD do 3200 IDR/USD – niestety tyl-
ko na krótko (Djiwandono 2000, s. 54).

Póênym latem 1997 r. mi´dzynarodowi kredyto-
dawcy zacz´li redukowaç swojà ekspozycj´ w stosun-
ku do koreaƒskich instytucji finansowych. Wycofy-
wanie si´ z krótkoterminowych linii kredytowych od-
zwierciedla∏o ich obawy o przysz∏à sytuacj´ finanso-
wà Korei i odpornoÊç jej systemu finansowego
na ewentualne zara˝enie si´ kryzysem od innych kra-
jów regionu. W obliczu coraz wi´kszych trudnoÊci ze
sp∏atà zagranicznych zobowiàzaƒ krótkotermino-
wych banki komercyjne zwróci∏y si´ do Banku Korei
o wsparcie p∏ynnoÊciowe w walutach obcych.
W okresie od paêdziernika do listopada 1997 r. bank
centralny ulokowa∏ oko∏o 20 mld USD oficjalnych re-
zerw jako depozyty w zagranicznych oddzia∏ach kra-
jowych instytucji finansowych, tym samym czyniàc
te rezerwy bezu˝ytecznymi w ewentualnej walce ze
spekulantami. Mimo tych zabiegów obawy rynku po-
zosta∏y – w ciàgu ostatniego tygodnia listopada zu˝y-
cie rezerw walutowych nasili∏o si´ do poziomu 1–2
mld USD dziennie, czego wymownym skutkiem by∏
ich stan na koniec miesiàca – 5 mld USD (mo˝liwych

do u˝ycia) (Balino, Ubide 1999, s. 31). Kurs wona ko-
reaƒskiego zosta∏ up∏ynniony 16 grudnia 1997 r.,
po czym jego wartoÊç spad∏a w ciàgu tygodnia z po-
ziomu 900 KRW/USD do minimum wynoszàce-
go 1 692 KRW/USD.

Polityka pieni´˝na – obusieczna broƒ

„W sytuacji, gdy spadajà rezerwy walutowe, koniecz-
noÊç podniesienia stopy procentowej wydaje si´ bez-
sporna.(…) Nie jest to ju˝ jednak a˝ tak oczywiste,
gdy zad∏u˝enie przedsi´biorstw, a zw∏aszcza zad∏u˝e-
nie zagraniczne, osiàga wysoki poziom” (S∏awiƒski,
Dusza 1998, s. 10). Dlatego te˝ polityka pieni´˝-
na w czasie kryzysu walutowego mo˝e mieç do spe∏-
nienia trudne zadanie, polegajàce na znalezieniu rów-
nowagi pomi´dzy ch´cià unikni´cia spirali deprecja-
cyjno-inflacyjnej a obawami przed wp∏ywem wyso-
kich stóp procentowych na wyp∏acalnoÊç przedsi´-
biorstw i instytucji finansowych oraz aktywnoÊç go-
spodarczà. Droga, którà podà˝y∏y kraje azjatyckie, po-
lega∏a raczej na skupianiu si´ na poziomie kursu wa-
lutowego i inflacji, przy czym nie okreÊlano konkret-
nych wartoÊci docelowych, lecz próbowano po prostu
nie dopuÊciç do dalszej deprecjacji oraz wzrostu cen.

Wraz z up∏ynnieniem kursu walutowego w∏adze
monetarne Tajlandii zwi´kszy∏y stopy procentowe,
aby w po∏owie sierpnia 1997 r. obni˝yç je z powrotem
do poziomu z czerwca. Nast´pnie, wraz z pog∏´bia-
niem si´ kryzysu, w sierpniu i wrzeÊniu postanowio-
no podnieÊç stopy procentowe na nowo w celu stabi-
lizacji kursu walutowego. Posuni´cie to wiàza∏o si´
tak˝e z obawami rynku co do przeprowadzenia re-
form sektora finansowego oraz z niepewnoÊcià poli-
tycznà. By∏ to trudny wybór dla Banku Tajlandii
– mi´dzy unikni´ciem krachu tajlandzkich instytucji
finansowych a zagro˝eniem kontynuacji trendu spad-
kowego kursu bahta. W po∏owie paêdziernika bank
centralny, chcàc dostarczyç troch´ p∏ynnoÊci ban-
kom, zdecydowa∏ si´ obni˝yç stopy procentowe. Za-
chowanie to nie wp∏yn´∏o jednak pozytywnie
na oczekiwania uczestników rynku i baht tajlandzki
ponownie straci∏ na wartoÊci. W listopadzie 1997 r.,
jeszcze przed zmianà rzàdu, nastawienie w polityce
monetarnej uleg∏o zmianie – g∏ównie pod naciskiem
MFW. Bank Tajlandii przysta∏ na ponownà podwy˝k´
stóp procentowych.

Od poczàtku 1998 r. wÊród w∏adz tajlandzkich
panowa∏a zgoda co do kierunku polityki pieni´˝nej.
Priorytetem by∏a stabilizacja rynku walutowego, któ-
ra mia∏a sprzyjaç o˝ywieniu gospodarczemu. Do po-
∏owy 1998 r. stopy procentowe by∏y systematycznie
obni˝ane.

Z kolei w przypadku Filipin poczàtkowà odpo-
wiedzià banku centralnego na presj´ spekulantów by-
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∏o podniesienie g∏ównej, jednodniowej (overnight)
stopy po˝yczkowej. Jednak restrykcyjna polityka pie-
ni´˝na nie powstrzyma∏a deprecjacji filipiƒskiego pe-
so, które traci∏o na wartoÊci do koƒca 1997 r. Nag∏a
i silna deprecjacja peso, podwy˝ki stóp procentowych
oraz ni˝szy popyt konsumpcyjny spowodowa∏y spa-
dek poziomu produkcji, wzrost bezrobocia, a tak˝e
problemy firm oraz osób fizycznych z obs∏ugà ich za-
d∏u˝enia.

Zastosowanie przez bank centralny wysokich
stóp procentowych w celu obrony kursu peso by∏o
szeroko krytykowane za nieskutecznoÊç przy jedno-
czesnym negatywnym wp∏ywie na aktywnoÊç go-
spodarczà.

W czasie kryzysu malezyjskiego, podobnie jak
w Tajlandii, polityka monetarna by∏a niejednokrotnie
zmieniana. W lipcu krótkoterminowe stopy procento-
we zosta∏y radykalnie podniesione (do ponad 50%),
lecz na krótki okres1. Jednak po tym, jak bank central-
ny Malezji zda∏ sobie spraw´ z faktu, ˝e presja speku-
lacyjna na ringgita oraz masowy odp∏yw kapita∏u nie
sà mo˝liwe do ujarzmienia w krótkim okresie, zdecy-
dowa∏ si´ zaprzestaç bezpoÊredniej obrony kursu
ringgita. Postanowiono, ˝e polityka monetarna b´dzie
si´ teraz koncentrowaç na agregatach pieni´˝nych
i stabilizacji rynku finansowego, w rezultacie czego
stopy procentowe powróci∏y do poziomu sprzed wy-
buchu kryzysu. Ta relatywnie luêna polityka pieni´˝-
na by∏a kontynuowana do wrzeÊnia 1997 r. W tym
czasie w∏adzom niestety nie uda∏o si´ powstrzymaç
odp∏ywu kapita∏u ani wyhamowaç tempa spadku
wartoÊci ringgita. W odpowiedzi na ten problem
na prze∏omie listopada i grudnia bank centralny
zmieni∏ nastawienie w polityce pieni´˝nej na restryk-
cyjne, które utrzymywa∏ do sierpnia 1998 r. Przyczy-
ni∏o si´ to do dalszego os∏abienia gospodarki malezyj-
skiej i nie powstrzyma∏o trendu spadkowego kursu
ringgita. 

Po atakach spekulacyjnych i uwolnieniu przez
inne kraje regionu kursów swoich walut Bank Indo-
nezji podniós∏ stopy procentowe do bardzo wysokich
poziomów2. Nastàpi∏o to w warunkach du˝ego obcià-
˝enia d∏ugiem przedsi´biorstw, które w konsekwencji
nie by∏y w stanie sp∏acaç zaciàgni´tych kredytów.
Z kolei ich wierzyciele musieli klasyfikowaç niesp∏a-
cone kredyty jako „z∏e d∏ugi”. Banki zacz´∏y masowo
traciç p∏ynnoÊç. System bankowy jako ca∏oÊç zaczà∏
doÊwiadczaç powa˝nych trudnoÊci z funkcjonowa-
niem. W sierpniu rozpoczà∏ si´ run na banki (Kupiec-
ka 2003, s. 23). Pod koniec paêdziernika w∏adze Indo-
nezji poprosi∏y MFW o pomoc. Celem uzgodnionej re-

strykcyjnej polityki monetarnej mia∏o byç wzmocnie-
nie kursu rupii. Po uzyskaniu pozytywnych wyników
stopy procentowe mia∏y byç stopniowo redukowane.
Chciano jednak uniknàç przedwczesnej redukcji stóp
procentowych, gdy˝ pierwszorz´dne znaczenie mia∏o
odzyskanie zaufania inwestorów, co wiàza∏o si´ z ko-
niecznoÊcià ustabilizowania kursu walutowego.

Na poczàtku listopada w∏adze monetarne pod-
wy˝szy∏y krótkoterminowe stopy procentowe, jednak
ju˝ po kilku dniach – niezgodnie z ustaleniami
z MFW – stopy procentowe zosta∏y obci´te do wyj-
Êciowych poziomów. Ta decyzja doprowadzi∏a system
bankowy do stanu bliskiego za∏amania. Od listopada
do stycznia wystàpi∏a kolejna fala runów na banki.
Nale˝y podkreÊliç, ˝e tym razem problemy banków
z p∏ynnoÊcià nie wynika∏y z radykalnego pogorszenia
si´ jakoÊci ich aktywów i wy˝szych stóp procento-
wych, jak to mia∏o miejsce wczeÊniej, lecz z masowe-
go odp∏ywu depozytów, co by∏o skutkiem powszech-
nej utraty zaufania do tych instytucji. Bank centralny
zdecydowa∏ si´ udzieliç du˝ego zastrzyku p∏ynnoÊci
sektorowi bankowemu. W rezultacie Bank Indonezji
straci∏ kontrol´ na agregatami pieni´˝nymi. Po kolej-
nych rozmowach z MFW polityka monetarna sta∏a si´
bardziej restrykcyjna. Nowe w∏adze do∏o˝y∏y staraƒ,
aby wzmocniç wiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej.
Z czasem Bank Indonezji odzyska∏ kontrol´ nad ryn-
kiem finansowym. Sukcesywne obni˝anie stóp pro-
centowych rozpocz´∏o si´ we wrzeÊniu 1998 r., kiedy
nastàpi∏a ca∏kowita stabilizacja monetarna.

Polityk´ wysokich stóp procentowych prowadzi∏
te˝ Bank Korei. Po up∏ynnieniu kursu wona koreaƒ-
skiego (w po∏owie grudnia 1997 r.) polityka pieni´˝-
na zosta∏a zaostrzona jeszcze bardziej w odpowiedzi
na odp∏yw kapita∏u oraz wzrastajàcà presj´ inflacyj-
nà. Nie pozosta∏o to bez wp∏ywu na realny sektor go-
spodarki oraz kondycj´ systemu bankowego.
W pierwszej po∏owie 1998 r. PKB zmniejszy∏ si´
o 5,3%. Recesja gospodarcza w sektorze bankowym
zapisa∏a si´ mi´dzy innymi radykalnym wzrostem po-
ziomu z∏ych d∏ugów w portfelach banków oraz znacz-
nym spadkiem wspó∏czynników wyp∏acalnoÊci.

W wyniku stabilizacji na rynku walutowym
od lutego 1998 r. krótkoterminowe stopy procentowe
by∏y systematycznie obni˝ane, ale ich transmisja
do gospodarki przebiega∏a bardzo wolno. Banki opóê-
nia∏y bowiem obni˝anie oprocentowania kredytów
z dwóch powodów: po pierwsze w wyniku recesji go-
spodarczej zmieni∏a si´ percepcja ryzyka, a po drugie,
banki chcia∏y zwi´kszyç swoje zyski w celu dokapita-
lizowania si´. 

Opisane przypadki prowadzenia polityki pie-
ni´˝nej w czasie kryzysu walutowego mo˝na wi´c po-
dzieliç na dwie grupy. W pierwszej znajdujà si´ stra-
tegie zastosowane przez banki centralne Filipin oraz
Korei Po∏udniowej, polegajàce na jednorazowym pod-

1 Na skutek tych posuni´ç Êrednia dzienna stopa depozytowa na rynku mi´-

dzybankowym skoczy∏a 10 lipca z poziomu 7,52% do ponad 40%, jednak

ju˝ 14 lipca (po up∏ynnieniu kursu ringgita) wynios∏a 12,3%, a 18 lipca spa-

d∏a do 8,92%.
2 Z 15% do ponad 25% jeszcze w lipcu i do 60% w sierpniu.
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niesieniu stóp procentowych na poczàtku kryzysu
i nast´pnie sukcesywnym ich obni˝aniu po uzyska-
niu stabilizacji na rynku walutowym (Korea Po∏u-
dniowa) bàdê po zaobserwowaniu braku wymiernych
rezultatów restrykcyjnej polityki monetarnej (Filipi-
ny). Z kolei w drugiej grupie krajów (Tajlandii, Male-
zji i Indonezji) nastawienie w polityce pieni´˝nej by-
∏o wielokrotnie zmieniane, co – jak si´ wydaje – wca-
le nie zwi´kszy∏o efektywnoÊci prowadzonych dzia-
∏aƒ, ale z pewnoÊcià by∏o kolejnym powodem utraty
zaufania wÊród uczestników rynku.

Polityka fiskalna – co Keynes by na to
powiedzia∏?

O kryzysie azjatyckim mo˝na powiedzieç, ˝e by∏ to
niemal podr´cznikowy przypadek, w którym nale˝a∏o
wprowadziç polityk´ keynesowskà – nadciàgajàca
nieuchronnie g∏´boka recesja w warunkach zrówno-
wa˝onych bud˝etów tych krajów. Tymczasem obrany
kierunek dzia∏aƒ by∏ tak dalece odmienny, ˝e – jak to
ujà∏ Krugman (2001, s. 130) – „Dlaczego szeÊçdziesiàt
lat po Keynesie ktoÊ móg∏ sàdziç, ˝e dobrym pomy-
s∏em b´dzie tak g∏´bokie zerwanie z jego ideà?”. 

W Tajlandii, Indonezji i Korei Po∏udniowej kwe-
stia ta by∏a podporzàdkowana ustaleniom z MFW
– kierunek polityki fiskalnej wynika∏ z zapisów
uzgodnionych programów naprawczych. Mimo to po-
dejÊcie zmienia∏o si´ zale˝nie od rozwoju sytuacji
na rynkach finansowych i w realnym sektorze gospo-
darki. Poczàtkowe nastawienie zak∏ada∏o umiarkowa-
nà dyscyplin´ w postaci nadwy˝ek bud˝etowych.
Uzasadniano to przewidywaniami co do mo˝liwoÊci
pogorszenia si´ sytuacji bud˝etów tych paƒstw wraz
z rozwojem kryzysu oraz koniecznoÊcià pozostawie-
nia miejsca na koszty zwiàzane z restrukturyzacjà
sektora finansowego.

Jednak przy kwartalnych przeglàdach progra-
mów naprawczych, wraz z pog∏´bianiem si´ recesji,
zaplanowane nadwy˝ki by∏y przekszta∏cane w deficy-
ty, tak aby pobudzaç wzrost gospodarczy. Czy jednak
decyzje te by∏y podejmowane na tyle wczeÊnie, aby
z∏agodziç skal´ potencjalnej recesji? 

Jednym z g∏ównych za∏o˝eƒ programu pomoco-
wego MFW dla Tajlandii (zatwierdzonego w paêdzier-
niku 1997 r.) by∏a redukcja jednoprocentowego defi-
cytu bud˝etowego i przekszta∏cenie go w jednopro-
centowà nadwy˝k´. Zaplanowano w zwiàzku z tym
podniesienie podatku VAT. MFW twierdzi∏, ˝e w cza-
sie trwania programu sytuacja gospodarcza si´ nie po-
gorszy (prognozowano wzrost PKB na poziomie 3%).
Jak si´ jednak okaza∏o, przewidywania co do wzrostu
gospodarczego by∏y zbyt optymistyczne. Na poczàtku
grudnia, przy okazji pierwszego kwartalnego przeglà-
du realizacji programu naprawczego ustalono, ˝e ko-

nieczne sà dalsze ci´cia wydatków w celu osiàgni´cia
pierwotnie zaplanowanej nadwy˝ki. O zmianie nasta-
wienia w polityce fiskalnej zadecydowano w mar-
cu 1998 r., podczas drugiego kwartalnego przeglàdu
post´pów programu. Zosta∏o ono wówczas zmienione
na bardziej neutralne, tak aby dopuÊciç dzia∏anie au-
tomatycznych stabilizatorów – zaplanowano deficyt
bud˝etowy wysokoÊci 2% PKB. W kolejnych miesià-
cach nastàpi∏o zmniejszenie inflacji, pog∏´bia∏a si´
jednak recesja – prognozowano spadek realnego PKB
w 1998 r. o 4–5%. Z powodu takiego stanu gospodar-
ki w czasie kolejnego przeglàdu kwartalnego
(w czerwcu 1998 r.) zdecydowano si´ na zwi´kszenie
deficytu bud˝etowego na rok 1997/19983 z 2%
do 3% PKB. W 1999 r., podczas kolejnych przeglàdów
kwartalnych stopniowo zwi´kszano deficyt bud˝eto-
wy – do 5% PKB w roku fiskalnym 1998/1999 oraz 7%
w roku 1999/2000.

W odpowiedzi na wybuch kryzysu w∏adze Indo-
nezji tak˝e zdecydowa∏y si´ zastosowaç podejÊcie
oparte na dyscyplinie fiskalnej. W zwiàzku z tym za-
planowano nadwy˝k´ bud˝etowà na poziomie 1%
PKB. Jeszcze wczeÊniej, we wrzeÊniu, zawieszono
oko∏o 80 projektów infrastrukturalnych4. Po zapre-
zentowaniu w styczniu 1998 r. bud˝etu na rok fiskal-
ny 1998/1999 okaza∏o si´, ˝e rzàd zignorowa∏ wi´k-
szoÊç swoich wczeÊniejszych zobowiàzaƒ. Jednak po-
garszajàca si´ sytuacja gospodarcza zmusi∏a rzàd
do zawarcia nowego porozumienia z MFW. Makro-
ekonomiczne za∏o˝enia nowego programu zosta∏y
skorygowane w dó∏: wzrost PKB w 1998 r. na pozio-
mie 0% i inflacja na poziomie 20% (Sasin, Dàbrow-
ski 2001, s. 95). JeÊli chodzi o za∏o˝enia fiskalne, to
tym razem zaplanowano deficyt bud˝etowy na pozio-
mie 1% PKB. Póêniej w ciàgu roku, w zwiàzku z po-
garszajàcà si´ sytuacjà ekonomicznà, program zosta∏
powtórnie zrewidowany i tym razem za∏o˝ono aktyw-
ne stymulowanie wzrostu gospodarczego. Zwi´kszo-
no tak˝e wydatki na zabezpieczenia socjalne oraz
na subsydiowanie cen paliw, elektrycznoÊci, leków
i ˝ywnoÊci. W zwiàzku z projektami majàcym stymu-
lowaç wzrost gospodarczy oraz zwi´kszonymi wydat-
kami socjalnymi na rok fiskalny 1998/1999 zaplano-
wano deficyt bud˝etowy na poziomie 8,5% PKB.

Na poczàtku grudnia 1997 r. w∏adze MFW za-
twierdzi∏y pakiet pomocowy dla Korei Po∏udniowej.
PoÊród innych ustaleƒ w sferze fiskalnej uzgodniono
potrzeb´ poszerzenia bazy podatkowej dla podatku
dochodowego oraz podatku VAT, w zwiàzku z ko-
niecznoÊcià poniesienia kosztów restrukturyzacji sek-
tora finansowego. Do czasu pierwszego przeglàdu
kwartalnego, który mia∏ miejsce w drugiej po∏owie lu-
tego 1998 r., kurs walutowy wyraênie si´ ustabilizo-
wa∏, a na pierwszy plan wysun´∏a si´ spadajàca ak-

3 Rok fiskalny rozpoczyna si´ w Tajlandii w paêdzierniku.
4 WartoÊç tych projektów wynosi∏a oko∏o 35 mld USD.
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tywnoÊç gospodarcza. W zwiàzku z tym zrewidowano
w dó∏ za∏o˝enia co do wzrostu PKB i przyj´to, ˝e
w 1998 r. wyniesie on 1%. JednoczeÊnie zaplanowano
przekszta∏cenie pierwotnie planowanej nadwy˝ki
w deficyt bud˝etowy na poziomie 0,8% PKB. Dodat-
kowe Êrodki mia∏y zostaç wykorzystane na przepro-
wadzenie reform w sektorze finansowym, tak, aby
umo˝liwiç jego wywiàzywanie si´ ze sp∏aty krótkoter-
minowego zad∏u˝enia. W maju, w czasie drugiego
przeglàdu kwartalnego ustalono nowy poziom plano-
wanego deficytu (2% PKB), co mia∏o s∏u˝yç pobudza-
niu gospodarki popadajàcej w recesj´ (prognoz´
wzrostu na 1998 r. po raz kolejny zrewidowano w dó∏,
tym razem do poziomu -2% PKB) oraz zwi´kszeniu
wydatków na zabezpieczenia socjalne. Poniewa˝
do lipca 1998 r. nastàpi∏a dalsza poprawa sytuacji
na rynku walutowym, a g∏ównym problemem by∏a
wcià˝ pog∏´biajàca si´ recesja gospodarcza (progno-
za wzrostu gospodarczego zosta∏a obni˝ona do pozio-
mu -4% PKB), zdecydowano si´ na kolejnà korekt´
poziomu planowanego deficytu bud˝etowego – do 5%
PKB. Dzi´ki dynamice o˝ywienia gospodarczego
w 1999 r. deficyt fiskalny zmniejszy∏ si´ do pozio-
mu 3% PKB, a jego zrównowa˝enie planowano naj-
póêniej na 2004 r. (Ma∏ecki, S∏awiƒski 2001, s. 120).

W ka˝dym z trzech opisywanych krajów radykal-
ne zwi´kszenie deficytu i tym samym pobudzanie
wzrostu gospodarczego rozpocz´∏o si´ dopiero w po-
∏owie 1998 r., czyli rok po wybuchu kryzysu azjatyc-
kiego. Niestety tym samym efekt tych dzia∏aƒ uwi-
doczni∏ si´ dopiero w 1999 r., natomiast rok 1998 za-
pisa∏ si´ w historii gospodarczej tych krajów ujemnà
dynamikà wzrostu gospodarczego i to nawet dwucy-
frowà – w przypadku Tajlandii i Indonezji.

Malezja i Filipiny nie skorzysta∏y z pomocy MFW
i zachowa∏y autonomi´ w zarzàdzaniu sytuacjà kry-
zysowà. Na Filipinach, w wyniku wysokich stóp pro-
centowych oraz spowolnienia aktywnoÊci gospodar-
czej w drugiej po∏owie 1997 r., znacznie wzrós∏ koszt
obs∏ugi deficytu bud˝etowego. Pogarszajàca si´ sytu-
acja bud˝etu paƒstwa by∏a tak˝e skutkiem spustosze-
nia, jakie wyrzàdzi∏y huragan El Nin~o oraz b´dàca je-
go nast´pstwem susza. Wi´kszy deficyt bud˝etowy
oraz wy˝sze stopy procentowe nie pozosta∏y bez
wp∏ywu na koszt obs∏ugi d∏ugu publicznego, który
by∏ o wiele wy˝szy ni˝ w przypadku pozosta∏ych kra-
jów azjatyckich dotkni´tych kryzysem (oko∏o 90%
PKB). To z kolei zwi´ksza∏o presj´ na dalszy wzrost
krajowych stóp procentowych. W celu powstrzyma-
nia narastania deficytu fiskalnego filipiƒski rzàd za-
wiesi∏ wszelkiego rodzaju ulgi podatkowe oraz
zmniejszy∏ wydatki socjalne. 

W celu o˝ywienia koniunktury na 1999 r. zapla-
nowano poczàtkowo doÊç wysoki deficyt (3% PKB).
Jednak ostateczna wielkoÊç deficytu okaza∏a si´
o wiele wy˝sza (prawie 5% PKB). 

Bioràc pod uwag´ powy˝sze uwarunkowania,
a tak˝e fakt, ˝e gospodarka filipiƒska relatywnie s∏abo
odczu∏a kryzys azjatycki, rezygnacja z bardziej inten-
sywnego zwi´kszania deficytu bud˝etowego w czasie
kryzysu wydaje si´ rozsàdna.

Z kolei Malezja – podobnie jak kraje korzystajàce
z programów naprawczych MFW – zdecydowa∏a si´
na polityk´ dyscypliny fiskalnej. Wydatki bud˝etowe
zosta∏y obci´te a˝ o 18%, g∏ównie z ch´ci unikni´cia
deficytu. W konsekwencji na prze∏omie 1997 i 1998 r.
by∏o ju˝ oczywiste, ˝e nastàpi spowolnienie wzrostu
gospodarczego. W∏adze zda∏y sobie z tego spraw´
i postanowi∏y pobudzaç wzrost gospodarczy: polityka
fiskalna by∏o stopniowo zmieniana na bardziej eks-
pansywnà i ten kierunek by∏ tak˝e kontynuowany
w 1999 r. Chocia˝ dzi´ki wysokim nadwy˝kom bu-
d˝etowym w latach poprzedzajàcych wybuch kryzy-
su Malezja by∏a dobrze przygotowana do ekspansji fi-
skalnej, to jednak dzia∏ania rzàdu nie zdo∏a∏y wywo-
∏aç oczekiwanego pobudzenia wzrostu gospodarcze-
go. Co ciekawe, to bud˝etowe pobudzenie gospodarki
opóêni∏o si´ i jego skutki by∏y obserwowane dopiero
w latach 1999–2000. Sta∏o si´ tak z powodu zastoso-
wania przez rzàd g∏ównie bezw∏adnych inwestycji in-
frastrukturalnych jako narz´dzia stymulujàcego
wzrost ekonomiczny (Sasin, Dàbrowski 2001, s. 70).

Ta krótka analiza prowadzi do odpowiedzi na py-
tanie Paula Krugmana: „Dlaczego szeÊçdziesiàt lat
po Keynesie ktoÊ móg∏ sàdziç, ˝e dobrym pomys∏em
b´dzie tak g∏´bokie zerwanie z jego ideà?” Chodzi∏o
o zyskanie zaufania rynku za wszelkà cen´. Prawdà
jest, ˝e wygranie walki o zaufanie oznacza∏o byç albo
nie byç dla opisywanych tu krajów. Dlaczego jednak
za∏o˝ono, ˝e w∏àczenie do programów naprawczych
ekspansywnej polityki fiskalnej negatywnie wp∏ynie
na zaufanie inwestorów? Faktem jest, ˝e potrzeba re-
strukturyzacji sektora finansowego oraz sektora
przedsi´biorstw w ka˝dym z tych krajów wymaga∏a
zarezerwowania odpowiednich Êrodków w bud˝ecie.
Warto jednak podkreÊliç, ˝e kondycja finansów pu-
blicznych przed wybuchem kryzysu dawa∏a w∏adzom
analizowanych krajów mo˝liwoÊci znacznej ekspan-
sji, nawet po uwzgl´dnieniu wspomnianych wydat-
ków. Do tego nale˝y dodaç, ˝e w momencie zmiany
za∏o˝eƒ kierunku polityki fiskalnej reakcja uczestni-
ków rynku wcale nie by∏a negatywna. 

Lepszym posuni´ciem by∏oby wi´c stymulowa-
nie aktywnoÊci gospodarczej od samego poczàtku
kryzysu. Mimo to istniejà okolicznoÊci usprawiedli-
wiajàce podj´cie tej decyzji ze znacznym opóênie-
niem – niepewnoÊç co do skali przysz∏ej recesji, nie-
sprzyjajàca sytuacja polityczna czy zbyt póêne wyp∏a-
ty transz pakietów pomocowych. Trudne do uzasad-
nienia wydaje si´ natomiast zacieÊnianie polityki fi-
skalnej poprzez ci´cia wydatków bud˝etowych (Taj-
landia, Indonezja, Filipiny, Malezja) i podwy˝szanie
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podatków (Tajlandia, Korea Po∏udniowa, Filipiny) ja-
ko odpowiedê na wybuch kryzysu w krajach o nieza-
przeczalnie dobrej kondycji finansów publicznych.

Kontrola przep∏ywu kapita∏u – tropem Malezji
i Tajlandii

Ograniczenia w przep∏ywie kapita∏u zastosowane
w Malezji i Tajlandii ró˝ni∏y si´ od siebie, g∏ównie ce-
lem, jaki mia∏y do spe∏nienia. Mimo to na∏o˝one re-
strykcje by∏y zbie˝ne w nast´pujàcych kwestiach: by-
∏y skierowane przeciw dzia∏alnoÊci nierezydentów,
postrzeganych jako potencjalni spekulanci, i z za∏o˝e-
nia nie dotyczy∏y bezpoÊrednich inwestycji zagra-
nicznych oraz transakcji mi´dzynarodowych na ra-
chunku obrotów bie˝àcych.

W przypadku Malezji kontrola przep∏ywu kapita-
∏u by∏a potrzebna z powodu utrzymujàcej si´ od po-
nad roku niestabilnoÊci na rynku walutowym, co
uniemo˝liwia∏o bankowi centralnemu prowadzenie
niezale˝nej polityki pieni´˝nej. Ka˝de silniejsze jej
rozluênienie w tamtych warunkach spowodowa∏oby
bowiem dalszà deprecjacj´ malezyjskiego ringgita.
Z powodu tych uwarunkowaƒ z poczàtkiem wrze-
Ênia 1998 r. zdecydowano o wprowadzeniu dwunasto-
miesi´cznej, selektywnej kontroli przep∏ywu kapita∏u.
JednoczeÊnie usztywniono kurs malezyjskiego ringgi-
ta do dolara amerykaƒskiego. Zastosowane ogranicze-
nia przybra∏y nast´pujàce formy. Zamkni´to wszystkie
legalne kana∏y umo˝liwiajàce przeniesienie ringgita
za granic´; jednoczeÊnie nakazano przetransferowanie
do kraju w ciàgu miesiàca malezyjskiej waluty, trzy-
manej na rynku offshore. Zablokowano mo˝liwoÊci
wycofywania z Malezji kapita∏u portfelowego przez
nierezydentów na 12 miesi´cy. Na∏o˝ono tak˝e re-
strykcje na przenoszenie kapita∏u przez rezydentów
poza granice kraju (Edison, Reinhart 2000, s. 9). Kolej-
ne ograniczenia polega∏y na zakazie przyznawania
nierezydentom kredytów w rinngitach. Staranne za-
projektowanie kontroli mia∏o zminimalizowaç ich ne-
gatywny wp∏yw na aktywnoÊç gospodarczà. W lu-
tym 1999 r., roczny okres obowiàzywania wprowadzo-
nych ograniczeƒ w przep∏ywach kapita∏owych zosta∏
zastàpiony systemem stopniowo obni˝anego podatku
„za wyjÊcie z inwestycji”5. Zastosowane restrykcje,
mimo swojego selektywnego charakteru, przywróci∏y
efektywnoÊç polityki pieni´˝nej, która wreszcie mog∏a
zostaç wykorzystana do o˝ywiania gospodarki. Tak˝e
rezerwy walutowe, które ulega∏y sukcesywnemu
uszczupleniu od pierwszego kwarta∏u 1997 r., zacz´∏y
systematycznie wzrastaç i z poziomu 20 mld USD we
wrzeÊniu 1998 r. osiàgn´∏y poziom sprzed kryzysu 
(27 mld USD) w pierwszym kwartale 1999 r.

Nie∏atwo dziÊ jednoznacznie oceniç wprowadzo-
ne przez Malezj´ ograniczenia. Najwi´ksza trudnoÊç
polega na oddzieleniu wp∏ywu wprowadzonych re-
strykcji na popraw´ sytuacji gospodarczej od wp∏ywu
innych czynników. Istotne jest to, ˝e ograniczenia w
przep∏ywie kapita∏u zosta∏y wprowadzone dopiero po-
nad rok od wybuchu kryzysu. Niemniej jednak we wrze-
Êniu 1998 r. w Malezji nadal panowa∏a sytuacja kryzyso-
wa. W tym sensie by∏ to wi´c doraêny Êrodek zaradczy,
który w∏adze uzna∏y za najlepsze rozwiàzanie. 

Reakcja mi´dzynarodowych uczestników rynku
nie by∏a pozytywna – agencje ratingowe obni˝y∏y oce-
n´ malezyjskich papierów wartoÊciowych i kraj stra-
ci∏ zaufanie inwestorów. Dopiero po rozluênieniu na-
∏o˝onych restrykcji w kwietniu 1999 r. rating Malezji
zosta∏ z powrotem podwy˝szony. 

W obliczu ataków spekulacyjnych w po∏owie ma-
ja 1997 r. w∏adze Tajlandii zdecydowa∏y si´ na zasto-
sowanie kontroli przep∏ywu kapita∏u. G∏ównym ce-
lem wprowadzonych ograniczeƒ by∏o ustabilizowa-
nie rynku walutowego, gdy˝ by∏ to moment, w którym
presja spekulacyjna zacz´∏a narastaç. Bank Tajlandii
obawia∏ si´, ˝e zastosowanie wy˝szych stóp procento-
wych jako Êrodka obrony kursu bahta mog∏oby mieç
niekorzystny wp∏yw na aktywnoÊç gospodarczà oraz
system bankowy. JeÊli chodzi o form´ wprowadzo-
nych ograniczeƒ, to stworzono „dwuwarstwowy” ry-
nek walutowy, co mia∏o na celu rozdzielenie rynku
krajowego (onshore) i rynku transakcji pomi´dzy nie-
rezydentami (offshore). W szczególnoÊci tajlandzkie
banki zosta∏y zobowiàzane do zawieszenia wszyst-
kich transakcji z nierezydentami, które mog∏yby s∏u-
˝yç budowaniu pozycji walutowych w bahtach na
rynku offshore (mi´dzy innymi transakcje spot i for-
ward oraz po˝yczki w formie transakcji swap). Ponad-
to zakazano nierezydentom wycofywania z Tajlandii
dochodów ze sprzeda˝y aktywów zdenominowanych
w bahtach, a ich wymiana musia∏a byç dokonywana
wed∏ug kursu walutowego obowiàzujàcego na rynku
onshore (Ariyoshi, Habermeier 2000, s. 19). Poczàtko-
wo wydawa∏o si´, ˝e wprowadzone ograniczenia
przynios∏y zamierzony skutek – stopy procentowe na
rynku offshore wzros∏y powy˝ej poziomu stóp krajo-
wych, handel na rynku swapowym praktycznie usta∏,
a ataki spekulacyjne chwilowo zanik∏y. Jednak zasto-
sowana kontrola przep∏ywu kapita∏u okaza∏a si´ nie-
szczelna. Presja spekulacyjna na spadek wartoÊci bah-
ta powróci∏a i ostatecznie zastosowane restrykcje w
przep∏ywie kapita∏u nie pomog∏y Tajlandii uniknàç
wybuchu kryzysu walutowego. Pó∏ roku po wprowa-
dzeniu kontroli zmniejszy∏a si´ produkcja przemys∏o-
wa, spad∏ te˝ poziom rezerw walutowych, wzros∏y
stopy procentowe, a baht straci∏ po∏ow´ swojej warto-
Êci w stosunku do dolara amerykaƒskiego. Jako g∏ów-
ny powód niepowodzenia podaje si´ fakt, ˝e tajlandz-
ki rynek offshore pomimo ograniczeƒ pozostawi∏ spe-5 Poczàtkowo stopa tego podatku wynosi∏a 30%.
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kulantom mo˝liwoÊci dokonywania arbitra˝u. Re-
strykcje w przep∏ywie kapita∏u obowiàzywa∏y do koƒ-
ca stycznia 1998 r.

Gwarantowanie wk∏adów depozytowych –
rozwiàzanie kosztowne, ale czy skuteczne?

Przywrócenie zaufania depozytariuszy i ustabilizo-
wanie p∏ynnoÊci jest wa˝nym czynnikiem minimali-
zujàcym szkody wyrzàdzane przez kryzys walutowy.
Dlatego rzàdy opisywanych krajów zdecydowa∏y si´
na zastosowanie gwarancji depozytów i innych zobo-
wiàzaƒ banków. WczeÊniej w ˝adnym z tych krajów
nie istnia∏a efektywnie dzia∏ajàca instytucja gwaran-
tujàca depozyty.

W Korei Po∏udniowej, w odpowiedzi na odci´cie
mi´dzynarodowego finansowania, zobowiàzania ban-
ków obj´to gwarancjami w sierpniu 1997 r. Nast´p-
nie, w listopadzie 1997 r. rzàd koreaƒski udzieli∏ pe∏-
nej gwarancji na wszystkie depozyty bankowe na trzy
lata. Ârodki te wraz z przedstawionym rozwa˝nym
programem makroekonomicznym pomog∏y ustabili-
zowaç p∏ynnoÊç.

W przypadku Tajlandii wprowadzenie gwarancji
przybra∏o form´ zmiany przepisów dotyczàcych Ban-
ku Tajlandii dokonanej tak˝e w sierpniu 1997 r. Zgod-
nie z nowymi regulacjami Fundusz Rozwoju Instytu-
cji Finansowych sta∏ si´ odpowiedzialny za zabezpie-
czenie sp∏aty kapita∏u i odsetek depozytariuszom
i kredytodawcom instytucji finansowych, które do-
Êwiadczy∏y problemów finansowych. Gwarancja ta
obj´∏a wszystkie instytucje przyjmujàce depozyty, z
wyjàtkiem 58 spó∏ek finansowych, które zosta∏y
wczeÊniej zawieszone.

W przeciwieƒstwie do w∏adz Korei i Tajlandii
rzàd indonezyjski nie zastosowa∏ poczàtkowo kom-
pleksowej gwarancji wk∏adów depozytowych. Przed
wybuchem kryzysu nie by∏o w Indonezji otwartego i
oficjalnego gwarantowania depozytów, jednak wi´k-
szoÊç wk∏adów pieni´˝nych podlega∏a domniemane-
mu por´czeniu rzàdu. Sytuacja zmieni∏a si´ w listo-
padzie 1997 r., kiedy po zamkni´ciu 16 banków w∏a-
dze og∏osi∏y gwarantowanie sp∏aty, lecz jedynie ma-
∏ym depozytariuszom6. Zamkni´cie banków w wa-
runkach braku kompleksowej gwarancji wszystkich
depozytów oraz niepewnoÊç, w jaki sposób przyzna-
na limitowana gwarancja b´dzie honorowana, spowo-
dowa∏o jednak rozprzestrzenienie si´ paniki i maso-
we runy na wiele prywatnych banków. Bank Indone-
zji zaczà∏ dostarczaç du˝e zastrzyki p∏ynnoÊci w celu
zapewnienia bankom mo˝liwoÊci funkcjonowania, a
tak˝e w obronie spójnoÊci systemu p∏atniczego. To

jednak nie pomog∏o za˝egnaç paniki – wycofywanie
depozytów by∏o kontynuowane tak˝e w grudniu 1997 r.
W styczniu 1998 r., na mocy rozporzàdzenia prezy-
denta, zosta∏ og∏oszony program bardziej rozleg∏ego
gwarantowania. Nie sprecyzowano jednak, których
instrumentów on dotyczy, na jakich warunkach na-
stàpi wyp∏ata, ani która agencja b´dzie odpowiedzial-
na za realizacj´ tego projektu. W praktyce rzàd Indo-
nezji honorowa∏ zobowiàzania wynikajàce z tej gwa-
rancji poprzez dostarczanie takiego poziomu p∏ynno-
Êci, aby banki (bez wzgl´du na poziom ich niewyp∏a-
calnoÊci!) by∏y w stanie wyp∏aciç na ˝àdanie klientów
wszystkie depozyty.

W Malezji na poczàtku 1998 r. zastosowano kilka
narz´dzi majàcych na celu popraw´ p∏ynnoÊci syste-
mu bankowego i zredukowanie kosztów finansowania
banków. Wy˝sze stopy procentowe zosta∏y zrówno-
wa˝one poprzez obni˝enie stopy rezerwy obowiàzko-
wej. Dodatkowo, bank centralny dostarczy∏ na rynek
pieni´˝ny spory zastrzyk p∏ynnoÊci7. JednoczeÊnie
dzi´ki wprowadzeniu nowych rozwiàzaƒ banki uzy-
ska∏y wi´kszà elastycznoÊç w zarzàdzaniu p∏ynno-
Êcià. Integralnà cz´Êcià tego pakietu, poprawiajàcego
p∏ynnoÊç sektora bankowego, by∏a bezwyjàtkowa
gwarancja na wszystkie depozyty w licencjonowa-
nych bankach w Malezji (Ng Tak Wa 2000). 

DoÊç dobre rezultaty zastosowania gwarancji w
Korei, Tajlandii i Malezji kontrastujà z doÊwiadcze-
niami Indonezji. G∏ównym powodem tych ró˝nic wy-
daje si´ wystarczajàco wczesna decyzja o tym posu-
ni´ciu w przypadku Korei oraz Tajlandii, a tak˝e ogra-
niczona wiarygodnoÊç tego rozwiàzania w Indonezji.

Stosowanie rozleg∏ej gwarancji zobowiàzaƒ ban-
kowych ogranicza elastycznoÊç rzàdu w przenosze-
niu powsta∏ych strat na wierzycieli instytucji finanso-
wych. Takie posuni´cie jest wi´c jednoznaczne 
z udzieleniem bankom powa˝nej, ale nie w pe∏ni kon-
trolowanej pomocy finansowej. Co wi´cej, wysoki
koszt tego rozwiàzania ogranicza mo˝liwoÊç finanso-
wania przez rzàd innych, cz´sto bardziej efektyw-
nych sposobów opanowania kryzysu finansowego.
Niemniej jednak w nast´pstwie powszechnej utraty
zaufania uczestników rynku oraz w obliczu systemo-
wego kryzysu finansowego rzàd mo˝e nie mieç wybo-
ru poza og∏oszeniem rozleg∏ego gwarantowania
wszystkich lub wi´kszoÊci wk∏adów depozytowych.

Ostatecznie koszty wsparcia p∏ynnoÊciowego
udzielonego przez rzàdy ró˝ni∏y si´ w poszczególnych
krajach: w odniesieniu do PKB najwi´cej wyda∏y w∏a-
dze Tajlandii (20% PKB, czyli 24,1 mld USD), niewie-
le mniej w∏adze Indonezji (17,6% PKB, czy-
li 21,7 mld USD), troch´ mniej Malezja (13% PKB,
czyli 9,2 mld USD) i zdecydowanie najmniej rzàd ko-
reaƒski (5% PKB czyli 23,3 mld USD) (Park 1999, s. 8).

6 Maksymalnie do 20 mln IDR (oko∏o 5 tys. USD) na jednego depozytariu-

sza w jednym banku. 7 34 mld MYR (oko∏o 10 mld USD).
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Wnioski

Trudno nie zauwa˝yç, ˝e w ka˝dym z opisywanych
krajów wyst´powa∏y specyficzne uwarunkowania lo-
kalne, co sprawia∏o, ˝e w ka˝dym przypadku istnia∏a
du˝a niepewnoÊç, jakie b´dà skutki zastosowania da-
nego Êrodka naprawczego. Niemniej jednak strategie
rozwiàzywania sytuacji kryzysowej pod wieloma
wzgl´dami by∏y do siebie podobne. 

W kwestiach zwiàzanych z obronà kursu waluto-
wego poprzez interwencje banku centralnego na ryn-
ku panuje raczej zgodnoÊç, ˝e wykorzystywanie inter-
wencji na terminowym rynku walutowym do odsu-
wania w czasie kryzysu, jest nie tylko kosztowne, ale
mo˝e zadecydowaç tak˝e o jego gwa∏townoÊci, jeÊli
ostatecznie nadejdzie. Dobrym przyk∏adem tej sytu-
acji jest Tajlandia, gdzie 1/3 rezerw zosta∏a uwiàzana
w kontraktach terminowych i nie mo˝na by∏o jej wy-
korzystaç na interwencj´ w czasie kryzysu walutowe-
go (S∏awiƒski, Dusza 1998, s. 13). Dlatego w∏adze ata-
kowanego kraju powinny rozwa˝yç wczeÊniejszà de-
waluacj´ lub up∏ynnienie kursu walutowego.

Kraje azjatyckie majà bardzo z∏e doÊwiadczenia
ze stosowaniem polityki wysokich stóp procentowych
w celu powstrzymania odp∏ywu kapita∏u. Wiele tam-
tejszych firm by∏o powa˝nie zad∏u˝onych i cechowa∏o
si´ wysokà dêwignià finansowà, co czyni∏o je szcze-
gólnie podatnymi na zaostrzenie polityki pieni´˝nej.
Drugi powa˝ny problem, przed którym stan´∏y tygry-
sy azjatyckie, to fakt, ̋ e nie zawsze podwy˝szanie stóp
procentowych umacnia kurs waluty krajowej i tym sa-
mym nie jest to niezawodne narz´dzie w walce z kry-
zysem walutowym. W okresie podwy˝szonych stóp
procentowych kierunek zmian kursu walutowego za-
le˝y bowiem od zmian przewidywanej stopy zwrotu,
prawdopodobieƒstwa bankructwa oraz od zmian pre-
mii za ryzyko. Mo˝e zdarzyç si´ sytuacja, w której po
obni˝eniu stóp procentowych do poziomów wyjÊcio-
wych kurs walutowy tak˝e powróci do pierwotnego
poziomu (poziomu kryzysowego, sprzed podniesienia
stóp procentowych). Obni˝one stopy procentowe, w
odczuciu inwestorów, nie b´dà ju˝ bowiem rekompen-
sowaç ryzyka zwiàzanego z wi´kszym prawdopodo-
bieƒstwem bankructwa oraz ryzyka spadku kursu wa-
luty lokalnej i tym samym pogorszenia przewidywanej
stopy zwrotu z inwestycji. Dlatego waluta krajowa mo-
˝e zostaç trwale wzmocniona tylko wówczas, jeÊli
w okresie podwy˝szonych stóp procentowych zostanà
przeprowadzone niezb´dne reformy. JeÊli jednak
okres radykalnie restrykcyjnej polityki pieni´˝nej do-
prowadzi do wzrostu prawdopodobieƒstwa bankruc-
twa, to istnieje niebezpieczeƒstwo trwa∏ego obni˝enia
kursu walutowego (Stiglitz, Furman 1999, s. 87).

Decydenci zmagajàcy si´ z kryzysem, konstru-
ujàc, a tak˝e realizujàc polityk´ pieni´˝nà, powinni
pami´taç o przedstawionej zale˝noÊci. Bioràc pod

uwag´ doÊwiadczenia krajów azjatyckich, nale˝y te˝
unikaç wielokrotnych zmian kierunku polityki mone-
tarnej. Nie oznacza to, ˝e konsekwentna realizacja
przyj´tej strategii gwarantuje sukces, ale przynaj-
mniej zapewnia jasnà sytuacj´. Wysokie stopy pro-
centowe albo prowadzà do stabilizacji na rynku walu-
towym (tak jak w przypaku Korei Po∏udniowej), albo
nie przynoszà ˝adnych wymiernych rezultatów
(przyk∏ad Filipin), co jest jednoznacznym sygna∏em
do zrewidowania przyj´tych za∏o˝eƒ. 

Na poczàtku kryzysu kraje Azji Po∏udniowo-
-Wschodniej znajdowa∏y si´ w równowadze makro-
ekonomicznej – presja inflacyjna by∏a niewielka, a bu-
d˝ety tych paƒstw by∏y zrównowa˝one lub wykazy-
wa∏y nadwy˝k´. Jednak w obliczu kryzysu sta∏o si´
oczywiste, ˝e gospodarki te by∏y zagro˝one znacznym
spadkiem koniunktury i potrzebowa∏y stymulacji.
Tymczasem w pierwszych zaleceniach do programów
naprawczych MFW nakazywa∏ utrzymanie nadwy˝ek
bud˝etowych. Nawet sami pracownicy Funduszu
przyznajà, i˝ polityka, którà rekomendowali, by∏a
nadmiernie surowa, ale podkreÊlajà, ˝e mia∏o to na
celu wzmocnienie zaufania uczestników rynku. Nie-
stety nie uda∏o si´ tego osiàgnàç. Ponadto restrykcyj-
na polityka fiskalna zastosowana w jednym kraju po-
grà˝a∏a tak˝e gospodark´ krajów sàsiadujàcych. W
miar´ s∏abni´cia danego kraju ograniczeniu podlega∏
bowiem import od jego partnerów handlowych, co
rozprzestrzenia∏o tendencj´ zni˝kowà w gospodarce
ca∏ego regionu (Stiglitz 2004, s. 108). Kontynuujàc ta-
kà polityk´, MFW zaostrzy∏ proces zara˝ania si´.

JeÊli w przysz∏oÊci jakiÊ kraj nie zdo∏a zwalczyç
kryzysu walutowego w jego pierwszej fazie, powinien
pami´taç o groêbie g∏´bokiej recesji i w miar´ mo˝li-
woÊci bud˝etowych zastosowaç ekspansywnà polity-
k´ fiskalnà. Przyk∏ad kryzysów azjatyckich pokazuje,
˝e czas podj´cia tej decyzji odgrywa decydujàcà rol´. 

Uczestnicy rynku niewàtpliwie postrzegajà kon-
trol´ przep∏ywu kapita∏u jako najbardziej radykalny
spoÊród opisywanych tu Êrodków zaradczych. Bardzo
trudno jednoznacznie oceniç skutecznoÊç tego narz´-
dzia. Przypadek Malezji kontrastuje z doÊwiadczenia-
mi Tajlandii, która tak˝e zdecydowa∏a si´ na na∏o˝e-
nie ograniczeƒ przep∏ywu kapita∏u, z tà jednak ró˝ni-
cà, ˝e dokona∏a tego w innym czasie. W∏adze taj-
landzkie podj´∏y t´ decyzj´ ju˝ w warunkach ostrego
ataku spekulantów, ale jeszcze przed up∏ynnieniem
bahta. Miano nadziej´, ˝e zastosowanie restrykcji w
przep∏ywie kapita∏u nie dopuÊci do scenariusza, któ-
ry potem okaza∏ si´ rzeczywisty. Dlatego decydentom
odpowiedzialnym za wyjÊcie z sytuacji kryzysowej
nale˝a∏oby zaleciç bardzo ostro˝ne podejÊcie do kwe-
stii zastosowania tego rodzaju Êrodka.

Gwarantowanie wk∏adów depozytowych jest do-
syç powszechnie stosowanym narz´dziem w obliczu
kryzysu bankowego, jeÊli w danym kraju nie dzia∏a na
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sta∏e instytucja gwarantujàca depozyty. Jedyne, co
w∏adze powinny w takiej sytuacji mieç na uwadze, to
„dwie strony tego medalu”. Udzielenie pe∏nej gwaran-
cji mo˝e mianowicie wiàzaç si´ z ryzykiem pokusy
nadu˝ycia (tzw. moral hazard) ze strony depozytariu-
szy, którzy mogà chcieç wykorzystaç wy˝sze stopy
procentowe bez ponoszenia ryzyka, nie zwracajàc
uwagi na wyp∏acalnoÊç danej instytucji finansowej.
Z drugiej strony zastosowanie ograniczonego gwa-
rantowania mo˝e wywo∏aç runy na banki i pogor-
szyç i tak ju˝ trudnà sytuacj´ instytucji finanso-
wych, tak jak to mia∏o miejsce w Indonezji.

Poza omówionymi Êrodkami stosowanymi do
walki z kryzysem walutowym nale˝y jeszcze
wspomnieç o sprawnej komunikacji – o kimÊ w ro-
dzaju ekonomicznego rzecznika rzàdu, który po-
trafi∏by wyjaÊniç podejmowane decyzje opinii pu-
blicznej. Kolejna kwestia dotyczy zaanga˝owania 
i determinacji w∏adz w realizacji podj´tych decy-
zji. Rzecz w tym, ˝e w∏adze danego kraju mogà nie
byç przekonane do programu naprawczego, uk∏a-
danego przez MFW i rzeczywiÊcie cz´sto nie sà.
Czy jednak w takiej sytuacji b´dà w stanie przeko-
naç do niego inwestorów?
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Streszczenie
Wykorzystujàc publikowane przez Notori´ Serwis kwartalne da-

ne za lata 1998–2004, w artykule okreÊlono empiryczne podo-

bieƒstwa pomi´dzy 17 wskaênikami rentownoÊci dla 9 g∏ównych

polskich banków gie∏dowych. Na tej podstawie próbowano usta-

liç kanoniczny zestaw wskaêników rentownoÊci dla tych banków

gie∏dowych. Wskaêniki kanoniczne ustalano za pomocà 3 po-

dejÊç, aby wyniki podejÊç wzajemnie si´ weryfikowa∏y. 

Przeprowadzone post´powanie sugeruje, ˝e dwa wskaêniki nale-

˝y uznaç za kanoniczne dla wybranych 9 badanych banków gie∏-

dowych; sà to stopa zwrotu z aktywów ROA oraz stopa odsetko-

wa aktywów dochodowych. Inne wskaêniki rentownoÊci nale˝y

traktowaç raczej jako wskaêniki uzupe∏niajàce. 

S∏owa kluczowe: rentownoÊç banku, wskaêniki rentownoÊci

banków

Abstract
In this article the author defines the empirical similarity between

(17) profitability indicators calculated for nine main Polish banks

listed on the WSE. On the basis of these indicators, the author

attempts to create a set of canon profitability indicators for these

nine banks.

The canon indicators are calculated using three different

methods, so that the results check one another. On the basis of

this approach, the author suggests two indicators that should be

considered as “canon indicators”: Return On Assets (ROA) and

Interest Rate of Total Working Assets. The remaining indicators

are supplementary.

Keywords: bank profitability, bank profitability indicators

JEL: G21
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1. Wst´p 

Praca jest bezpoÊrednià kontynuacjà artyku∏u Kano-
niczne wskaêniki rentownoÊci w wybranych bankach
notowanych na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych
w Warszawie. O ile w przywo∏ywanym artykule – któ-
ry b´dziemy nazywaç I cz´Êcià opracowania – starano
si´ wyznaczyç zestawy kanonicznych wskaêników
rentownoÊci osobno dla poszczególnych banków,
o tyle obecnie b´dziemy chcieli ustaliç jeden zestaw
wskaêników kanonicznych, wspólny dla ca∏ej bada-
nej zbiorowoÊci banków. 

Plan obecnego artyku∏u jest nast´pujàcy. W roz-
dziale 2. scharakteryzowano niektóre podejÊcia
do ustalania wskaêników kanonicznych dla ca∏ej
zbiorowoÊci banków. Wyniki empiryczne trzech
uwzgl´dnionych podejÊç przedstawiono w rozdzia-
∏ach 3–5. 

• Kanoniczne wskaêniki rentownoÊci wybierano
z nast´pujàcej listy1:

2. Niektóre procedury ustalania kanonicznych
wskaêników rentownoÊci dla zbioru banków 

Powiedzmy, ˝e dysponujemy szeregami chronologicz-
nymi danych opisujàcych kszta∏towanie si´ porówny-
wanych wskaêników rentownoÊci w kilku bankach
w kilku momentach czasu2. Mo˝liwe jest wówczas
zbadanie podobieƒstwa wskaêników:

a) w danym banku we wszystkich rozpatrywa-
nych momentach czasu (na podstawie dotyczàcych
banku szeregów chronologicznych, opisujàcych
kszta∏towanie si´ wskaêników) – co wykorzystano
w cz´Êci I opracowania, 

b) w danym momencie czasu we wszystkich ba-
danych bankach (na podstawie szeregu przekrojowe-
go charakteryzujàcego wskaêniki w ca∏ym zbiorze ba-
danych banków w danym momencie czasu),

c) w ca∏ej zbiorowoÊci badanych banków i bada-
nych momentach czasu (na podstawie szeregu czaso-
wo-przekrojowego, opisujàcego kszta∏towanie si´
wskaêników we wszystkich badanych bankach 
i wszystkich badanych momentach czasu). 

Trudno jest przesàdziç, która wersja analizy jest
lepsza. Zale˝y to od celu badania oraz hipotez na te-
mat powiàzaƒ poszczególnych wskaêników: 

• JeÊli analityk chce zbadaç, czy dany bank w od-
niesieniu do porównywanych wskaêników rentowno-
Êci stosuje podobnà polityk´ w jakimÊ zbiorze dat (np.

w ciàgu ostatnich 5 lat), naturalne sà analizy typu a,
czyli badanie podobieƒstw w danym banku na pod-
stawie szeregów chronologicznych. 

• JeÊli natomiast analityk chce zbadaç, czy
wszystkie rozpatrywane banki w danym momencie
czasu stosujà t´ samà lub podobnà polityk´ w odnie-
sieniu do rentownoÊci, naturalne sà analizy typu b,
czyli obliczanie podobieƒstw w danym momencie
czasu na podstawie szeregu przekrojowego. 

Pierwsze podejÊcie umo˝liwia zbadanie stabilno-
Êci lub niestabilnoÊci polityki banku „wzd∏u˝” osi
czasu, drugie – zbadanie podobieƒstwa lub niepodo-
bieƒstwa generalnej polityki wszystkich banków 
w danym momencie czasu. 

Wskaêniki globalne
1. ROE  – stopa zwrotu z kapita∏u w∏asnego 6. EDB – efektywnoÊç dzia∏alnoÊci bankowej
2. ROA – stopa zwrotu z aktywów 7. EB  – efektywnoÊç  bank
3. MOD – mar˝a odsetkowa 8. SAD – stopa odsetkowa aktywów dochodowych
4. MZB – mar˝a zysku brutto 9. SPK   – stopa odsetkowa pasywów kosztowych
5. MZN  – mar˝a zysku netto 10. ROD – rozpi´toÊç odsetkowa

Wskaêniki mar˝y
11. M.ODS  – mar˝a odsetkowa II 15. M.DYW – mar˝a dywidendy
12. M.HAN – mar˝a handlowa 16. M.REZ – mar˝a rezerw
13. M.PRO – mar˝a prowizyjna  17. M.NAD – mar˝a nadzwyczajna
14. M.ZAP – mar˝a zapotrzebowania 

• Lista banków:
1. BRE (BRE Bank) 6. BZ  WBK (Bank Zachodni WBK)
2. BOS (Bank Ochrony Ârodowiska) 7. FOR (Fortis Bank Polska)
3. BMI (Bank Millennium) 8. KRE (Kredyt Bank)
4. BSK (ING Bank Âlàski) 9. PeKaO (Bank Polska Kasa Opieki)
5. BPH (Bank BPH)

• Dane pozyskano z Notoria Serwis. Dotyczy∏y one kolejnych kwarta∏ów lat 1998–2004.

1 Wskaêniki te pochodzà z publikacji: Jaworski, Zawadzka (2004, s.  604,

605),  Szambelaƒczyk (1999, s. 71, 84), Grabczan (1996, s. 42),  Iwanicz-

-Drozdowska (2005, s. 71–73 oraz 74), Serwis Notoria.  Ich definicje poda-

no w 1. cz´Êci opracowania.
2 W naszym zagadnieniu jest to zbiór danych opisujàcych 17 wskaêników

rentownoÊci w 9 bankach w kolejnych 28 kwarta∏ach lat 1998–2004. 
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• Gdy analityk chce ustaliç jakieÊ „Êrednie” albo
„typowe” charakterystyki dla ca∏ego zbioru banków
i dat, w∏aÊciwe sà analizy typu c. Mo˝na je zrealizo-
waç na przyk∏ad nast´pujàco: 

1) podejÊcie pierwsze – scalanie wyników uzy-
skanych dla poszczególnych banków (punktem wyj-
Êcia sà analizy typu a), 

2) podejÊcie drugie – scalanie wyników otrzyma-
nych dla poszczególnych momentów czasu (punk-
tem wyjÊcia jest przeprowadzenie badaƒ typu b), 

3) podejÊcie trzecie – bezpoÊrednie ustalanie
podobieƒstw (np. wspó∏czynników korelacji)
na podstawie szeregu czasowo-przekrojowego, czyli
na podstawie danych o wszystkich badanych ban-
kach i datach. 

Ostatnie podejÊcie ju˝ w punkcie wyjÊcia abstra-
huje od ró˝nic mi´dzy bankami (podejÊcie 1.) oraz
mi´dzy momentami czasu (podejÊcie 2.). Niekoniecz-
nie jest to godne polecenia.

W artykule zastosowano wszystkie trzy podej-
Êcia, aby si´ wzajemnie weryfikowa∏y. 

3. Ustalanie kanonicznych wskaêników rentow-
noÊci na podstawie podobieƒstw wskaêników
w indywidualnych bankach (podejÊcie 1.) 

Procedura I. Badanie frekwencji w zestawach kanonicz-
nych dla pojedynczych banków

Powiedzmy, ˝e dla ka˝dego banku osobno ustalono je-
go specyficzny zestaw kanonicznych wskaêników
rentownoÊci. Jednà z propozycji ustalania zestawu
kanonicznego dla pojedynczego banku przedstawio-
no w I cz´Êci opracowania. Opiera si´ ona na: 

1) ustaleniu podobieƒstw mi´dzy porównywany-
mi wskaênikami rentownoÊci, np. poprzez obliczenie
wspó∏czynników korelacji,

Rysunek 1 . Graf podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci

Uwagi:

– linia ciàg∏a – podobieƒstwo silne (korelacja) powy˝ej 0,90

– linia przerywana –  podobieƒstwo du˝e (korelacja) od 0,80 do 0,90

–  zacieniowano centra skupieƒ

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 1 . Podstawowe wskaêniki rentownoÊci dla pojedynczych banków

+ oznacza wyst´powanie wskaênika w zestawie dla danego banku.
èród∏o: opracowanie w∏asne.

Bank     ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD

BRE + + + +
BOS + + +
BMI + + +
BSK + + +
BPH + + +
BZ WBK + + + +
FOR + + +
KRE + +
PeKaO + + + +
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2) wyodr´bnieniu, na podstawie grafów podo-
bieƒstwa, skupieƒ wskaêników podobnych, 

3) ustaleniu wskaêników kanonicznych jako cen-
tralnych obiektów skupieƒ, przy dodatkowym postu-
lacie, by wskaêniki uznane za kanoniczne wzajemnie
sobie nie przeczy∏y3. 

Graf podobieƒstw wskaêników rentownoÊci usta-
lony na podstawie korelacji mi´dzy szeregami czaso-
wymi wskaêników w jednym z banków pokazano
na rysunku 1.

Wskaênikami kanonicznymi dla wspomnianego
banku mogà byç: ROA, SAD, MOD, EB. 

Za wskaêniki kanoniczne dla zbioru banków
przyjmujemy te, które na listach wskaêników kano-
nicznych dla poszczególnych banków najcz´Êciej si´
pojawia∏y. 

W tabeli 1 przedstawiono ustalone w I cz´Êci
opracowania kanoniczne wskaêniki rentownoÊci dla
poszczególnych banków. 

• Za kanoniczne wskaêniki rentownoÊci dla 9 ba-
danych banków gie∏dowych mo˝na uznaç: 

1) stop´ zwrotu z aktywów (ROA)
2) stop´ odsetkowà aktywów dochodowych

(SAD).
W listach dla pojedynczych banków pojawia∏y

si´ one zdecydowanie najcz´Êciej. 

Procedura II. Badanie cz´stoÊci powiàzaƒ z innymi wskaê-
nikami dla pojedynczych banków

Za wskaêniki kanoniczne uznajemy te, które w gra-
fach podobieƒstw dla pojedynczych banków odzna-
czajà si´ najcz´stszymi powiàzaniami z innymi. 

W tabeli 2 podano, ile razy dane „po∏àczenie”
pojawia∏o si´ w – analogicznych do rysunku 1 – gra-
fach podobieƒstw wskaêników rentownoÊci w bada-
nych 9 bankach (grafy te przedstawiono w I cz´Êci
opracowania).

Na rysunku 2 przedstawiono „sumaryczny” graf
podobieƒstw mi´dzy wskaênikami rentownoÊci
w poszczególnych bankach. Obok kraw´dzi umiesz-
czono ich „obcià˝enie”. W tym przypadku jest nim
liczba banków, dla których ta kraw´dê wyst´powa∏a
w grafach podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci.
Ograniczono si´ tylko do kraw´dzi, które pojawia∏y
si´ niezbyt rzadko – przynajmniej w 3 bankach
(na 9). 

Sugestie wynikajàce z obecnych informacji sà ta-
kie, jak poprzednio. Za kanoniczne nale˝y uznaç
wskaêniki: 

– stopa zwrotu z aktywów ROA (a˝ 34 po∏àczenia
z innymi wskaênikami rentownoÊci)4,

– stopa odsetkowà aktywów dochodowych (22
po∏àczenia)5. 

3 Co formalnie oznacza, aby nie by∏y one ujemnie skorelowane, a ogólniej

aby nie by∏y niepodobne. O tym problemie du˝o mówiono w 1. cz´Êci opra-

cowania. 

Tabela 2 . Liczba po∏àczeƒ w grafach przynajmniej du˝ego podobieƒstwa wskaêników dla 9
banków 

Uwagi: 
– maksymalna liczba po∏àczeƒ wynosi 9,
– liczba 6 na przeci´ciu wiersza ROA oraz kolumny MZB oznacza, ˝e w grafach podobieƒstwa dla banków kraw´dê (ROA, MZB)
pojawi∏a si´ w 6 bankach. 
èród∏o: obliczenia w∏asne.

Wska nik ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD M.ODS M. PRO M.DYW M.HAN M.ZAP M.REZ M. NAD

ROE 9 0 3 5 2 2 1 1 2 0 1 0 0 0 1 0
ROA 9 0 6 5 5 2 1 0 1 3 2 0 0 0 0 0
MOD 0 0 2 2 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0
MZB 3 6 2 8 2 1 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0
MZN 5 5 2 8 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
EDB 2 5 0 2 1 2 1 0 2 1 1 0 0 0 0 0
EB 2 2 0 1 0 2 4 5 0 1 0 0 0 0 0 0
SAD 1 1 0 0 0 1 4 9 6 0 0 0 0 0 0 0
SPK 1 0 0 0 0 0 5 9 4 0 0 0 0 0 0 0
ROD 2 1 1 0 0 2 0 6 4 3 0 0 0 0 0 0
M.ODS 0 3 1 0 0 1 1 0 0 3 2 0 0 0 0 0
M.PRO 1 2 1 1 0 1 0 0 0 0 2 0 1 0 0 0
M.DYW 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M.HAN 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
M.ZAP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M.REZ 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M.NAD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4  Wyraênie na drugim planie w grupie reprezentowanej przez ROA sà:  stopa zwro-

tu z kapita∏u w∏asnego (27 po∏àczeƒ) oraz  mar˝a zysku brutto  (24 po∏àczenia).
5 Na drugim planie w tej grupie jest stopa odsetkowa pasywów kosztowych

(19 po∏àczeƒ).
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JednoczeÊnie ˝aden czàstkowy wskaênik mar˝y
nie by∏ na tyle i tak cz´sto podobny do innych, aby
mo˝na go by∏o uznaç za wskaênik kanoniczny6. 

4. Ustalanie wskaêników kanonicznych dla zbioru
banków na podstawie podobieƒstw wskaêników
w poszczególnych latach (podejÊcie 2.)

Do badania podobieƒstw i w tym wypadku zastoso-
wano wspó∏czynniki korelacji. Liczono je na podsta-
wie danych dotyczàcych wszystkich 9 badanych ban-
ków w danym momencie czasu (szereg przekrojowy).
Np. podobieƒstwo wskaêników ROA oraz ROE
w IV kwartale 2004 r. liczono na podstawie danych
przedstawionych w tabeli 3. 

W tabeli 4 podano wspó∏czynniki korelacji
mi´dzy wskaênikami rentownoÊci dotyczàce

czwartego kwarta∏u poczàtkowego roku (IV kwarta∏
1998 r.)

Odpowiadajàcy tabeli 4 graf silnego podobieƒ-
stwa wskaêników (korelacja ponad 0,9 – linia ciàg∏a)
oraz podobieƒstwa du˝ego (korelacja mi´dzy 0,8 a 0,9
– linia przerywana) przedstawiono na rysunku 3.

Za kanoniczne wskaêniki rentownoÊci dla 9 ba-
danych banków w IV kwartale 1998 r. mo˝na uznaç: 

– stop´ zwrotu z aktywów ROA, 
– stop´ odsetkowà aktywów dochodowych SAD, 
– mar˝´ odsetkowà I MOD, 
– rozpi´toÊç odsetkowà ROD,
– mar˝´ prowizyjnà M.PRO. 
JednoczeÊnie na liÊcie tej nie ma wskaênika efek-

tywnoÊç banku EB, gdy˝ by∏ on sprzeczny (ujemnie
skorelowany) z innym zaakceptowanym wskaêni-
kiem kanonicznym M.PRO. 

Z kolei w tabeli 5 podano wspó∏czynniki korela-
cji wskaêników rentownoÊci dla ostatniego badanego
momentu czasu (IV kwarta∏u 2004 r.). 

Widaç wyraêne ró˝nice podobieƒstw mi´-
dzy IV kwarta∏em 2004 r. a IV kwarta∏em 1998 r.

6 Post´powanie to – przypomnijmy – dotyczy badania podobieƒstwa w da-

nym banku w ciàgu (28) momentów czasu. Praktycznie dla ˝adnego banku ten-

dencja zmian jakiegokolwiek wskaênika mar˝y czàstkowej nie by∏a wi´c wy-

starczajàco podobna do tendencji zmian innego wskaênika mar˝y czàstkowej. 

Rysunek 3 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w zbiorowoÊci 
9 banków w IV kwartale 1998 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie tabeli 4. 

Rysunek 2 . Cz´stotliwoÊç podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w zbiorze 9 banków

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Zmienia∏a si´ nie tylko si∏a powiàzaƒ, ale tak˝e ich
kierunek. Na przyk∏ad czàstkowe wskaêniki mar˝
w IV kwartale 2004 r. by∏y w du˝ym stopniu zharmo-
nizowane z „generalnymi” wskaênikami rentownoÊci,
a w IV kwartale 1998 r. wi´kszoÊç z nich by∏a niezhar-
monizowana. Zmienia∏a si´ te˝ si∏a powiàzaƒ mi´dzy
wskaênikami „generalnymi”. Mo˝na wi´c przypusz-
czaç, ˝e podobieƒstwa mi´dzy wskaênikami rentow-
noÊci zmienia∏y si´ w czasie. Sprawy te wymagajà
g∏´bszego zbadania, ale nie mieszczà si´ w g∏ównym
nurcie artyku∏u. 

Graf podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci
w IV kwartale 2004 r. przedstawia rysunek 4. 

Za wskaêniki kanoniczne w IV kwartale 2004 r.
dla ca∏ego badanego zbioru 9 banków gie∏dowych
mo˝na uznaç:

– mar˝´ zysku netto MZN,
– stop´ odsetkowà aktywów dochodowych SAD,

– efektywnoÊç banku EB,
– mar˝´ prowizyjnà M.PRO.
Zasadnicza zamiana w porównaniu z I kwarta-

∏em 1998 r. jest taka, ˝e zmieni∏ si´ reprezentant
pierwszej grupy – jest nim teraz mar˝a zysku netto.
Ponadto graf sta∏ si´ bardziej g´sty (ujawni∏o si´ wi´-
cej zale˝noÊci) i w rezultacie znik∏y niektóre wskaêni-
ki tworzàce skupiska jednoelementowe (MOD, ROD).
WÊród wskaêników podobnych pojawi∏o si´ te˝ kilka
wskaêników mar˝. 

Ze zrozumia∏ych wzgl´dów nie b´dziemy przed-
stawiaç wszystkich wyników (28 macierzy korelacji,
ka˝da o wymiarach 17x17 zaj´∏oby to oko∏o 15 stron)
ani wszystkich 28 grafów podobieƒstw dla poszcze-
gólnych kwarta∏ów (co zaj´∏oby kolejne 3–4 strony). 

Spróbujemy okreÊliç kanoniczne wskaêniki ren-
townoÊci dla ca∏ego przedzia∏u czasu 1998–2004, sca-
lajàc (niekomentowane tu) wyniki dla wszystkich 28
kwarta∏ów. 

Tabela 3 . Obserwacje ROE oraz ROA w IV kwartale 2004 r.

èród∏o: Serwis  Notoria.

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Nazwa Numer obserwacji Stopa ROE w IV kwartale 
2004 r. 

Stopa ROA 
w IV kwartale 2004 r. 

BRE 1 -0,1477 -0,0102 
BOS 2 0,0630 0,0056 
BMI 3 0,1289 0,0115 
BSK 4 0,1222 0,0113 
BPH 5 0,1393 0,0155 
BZ WBK 6 0,1546 0,0173 
FOR 7 0,1332 0,0144 
KRE 8 0,1523 0,0081 
Pekao 9 0,2338 0,0212 

Tabela 4 . Podobieƒstwa mi´dzy wskaênikami rentownoÊci w IV kwartale 1998 r. na
podstawie 9 banków

Wska nik ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD M. ODS M.PRO M.DYW M. HAN M. ZAP M.REZ M.NAD

ROE 0,85 0,37 0,75 0,81 0,56 0,16 0,49 0,36 0,58 -0,05 0,03 0,02 -0,02 0,28 -0,20 -0,61 
ROA 0,85 0,70 0,93 0,97 0,82 0,41 0,44 0,27 0,67 0,28 0,27 -0,37 0,08 0,11 -0,39 -0,61 
MOD 0,37 0,70 0,65 0,69 0,52 0,14 0,11 -0,17 0,78 0,72 0,75 -0,42 -0,02 -0,50 -0,39 -0,43 
MZB 0,75 0,93 0,65 0,99 0,94 0,39 0,19 0,04 0,49 0,25 0,24 -0,33 0,38 0,08 -0,60 -0,44 
MZN 0,81 0,97 0,69 0,99 0,89 0,40 0,29 0,12 0,58 0,29 0,28 -0,34 0,26 0,07 -0,53 -0,51 
EDB 0,56 0,82 0,52 0,94 0,89 0,53 0,02 -0,08 0,28 0,21 0,09 -0,39 0,48 0,19 -0,62 -0,29 
EB 0,16 0,41 0,14 0,39 0,40 0,53 0,25 0,28 0,04 0,27 -0,19 -0,23 -0,12 0,37 0,00 -0,14 
SAD 0,49 0,44 0,11 0,19 0,29 0,02 0,25 0,95 0,58 0,18 0,12 -0,06 -0,20 0,05 -0,09 -0,84 
SPK 0,36 0,27 -0,17 0,04 0,12 -0,08 0,28 0,95 0,31 -0,03 -0,13 -0,04 -0,17 0,23 0,02 -0,67 
ROD 0,58 0,67 0,78 0,49 0,58 0,28 0,04 0,58 0,31 0,66 0,72 -0,10 -0,16 -0,48 -0,32 -0,84 
M.ODS -0,05 0,28 0,72 0,25 0,29 0,21 0,27 0,18 -0,03 0,66 0,86 -0,04 0,01 -0,78 -0,41 -0,43 
M.PRO 0,03 0,27 0,75 0,24 0,28 0,09 -0,19 0,12 -0,13 0,72 0,86 0,01 0,12 -0,91 -0,49 -0,44 
M.DYW 0,02 -0,37 -0,42 -0,33 -0,34 -0,39 -0,23 -0,06 -0,04 -0,10 -0,04 0,01 -0,05 -0,16 0,15 0,07 
M.HAN -0,02 0,08 -0,02 0,38 0,26 0,48 -0,12 -0,20 -0,17 -0,16 0,01 0,12 -0,05 -0,16 -0,87 -0,04 
M.ZAP 0,28 0,11 -0,50 0,08 0,07 0,19 0,37 0,05 0,23 -0,48 -0,78 -0,91 -0,16 -0,16 0,41 0,23 
M.REZ -0,20 -0,39 -0,39 -0,60 -0,53 -0,62 0,00 -0,09 0,02 -0,32 -0,41 -0,49 0,15 -0,87 0,41 0,44 
M.NAD -0,61 -0,61 -0,43 -0,44 -0,51 -0,29 -0,14 -0,84 -0,67 -0,84 -0,43 -0,44 0,07 -0,04 0,23 0,44 



BANK I  KREDYT listopad–grudzieƒ 200662 Rynki i Instytucje Finansowe

Za kanoniczne uznamy wskaêniki, które w gra-

fach podobieƒstw dla poszczególnych kwarta∏ów

by∏y powiàzane najcz´Êciej z innymi wskaênikami

rentownoÊci.

Liczb´ przynajmniej du˝ych podobieƒstw (kore-
lacje ponad 0,80) w grafach czàstkowych dla bada-
nych 28 kwarta∏ów podano w tabeli 6. 

Ilustracjà tabeli 6 jest graf przedstawiony na ry-
sunku 5. Uwzgl´dniono na nim tylko te kraw´dzie,
które pojawi∏y si´ niezbyt rzadko – przynajmniej 5 ra-
zy (na 28 mo˝liwych). 

• Wskaênikami kanonicznymi sà:
– stopa zwrotu z aktywów ROA, 
– stopa odsetkowa aktywów dochodowych SAD

(lub stopa odsetkowa pasywów kosztowych SPK),

– mar˝a odsetkowa II (M. ODS)7. 
Przypomnimy, ˝e badajàc poszczególne banki

w ca∏ym okresie (podejÊcie 1.) nie rejestrowano ja-
kichÊ wyraênych podobieƒstw w obr´bie czàstko-
wych wskaêników mar˝. W ka˝dym razie podobieƒ-
stwa te nie by∏y na tyle du˝e, by jakiÊ wskaênik mo˝-
na by∏o uznaç za kanoniczny. Obecnie natomiast (po-
dejÊcie 2.), badajàc poszczególne momenty czasu,
stwierdzamy silne podobieƒstwa mi´dzy dwoma
wskaênikami mar˝ czàstkowych – mar˝à odsetko-
wà II (M.ODS) i mar˝à prowizyjnà (M.PRO) oraz mi´-
dzy mar˝à odsetkowà II (M.ODS) a rozpi´toÊcià odset-
kowà (ROD) i mar˝à odsetkowà I (MOD). 

Rysunek 4 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w zbiorowoÊci 
9 banków w IV kwartale 2004 r. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie tabeli  5

7 EfektywnoÊç banku EB  wyst´powa∏a  o wiele rzadziej ni˝ wymienione i

dlatego nie zaliczono jej do wskaêników kanonicznych. 

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Tabela 5 . Podobieƒstwa mi´dzy wskaênikami rentownoÊci w IV kwartale 2004 r. na
podstawie 9 banków

Wska nik ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD M.ODS M.PRO M.DYW M.HAN M.ZAP M.REZ M.NAD

ROE 0,96 0,59 0,81 0,95 0,59 0,23 0,19 0,16 0,27 0,83 0,78 -0,63 0,09 -0,27 0,86 -0,15 
ROA 0,96 0,67 0,89 0,99 0,76 0,33 0,25 0,18 0,27 0,87 0,81 -0,58 0,21 -0,21 0,78 0,10 
MOD 0,59 0,67 0,90 0,73 0,80 -0,20 -0,26 -0,47 0,06 0,86 0,82 -0,27 0,20 0,53 0,39 0,06 
MZB 0,81 0,89 0,90 0,94 0,84 0,02 0,07 -0,13 0,29 0,88 0,81 -0,52 0,37 0,24 0,64 0,13 
MZN 0,95 0,99 0,73 0,94 0,77 0,22 0,25 0,13 0,34 0,86 0,79 -0,66 0,28 -0,10 0,81 0,06 
EDB 0,59 0,76 0,80 0,84 0,77 0,37 0,01 -0,15 0,12 0,74 0,80 0,14 0,33 0,16 0,47 0,28 
EB 0,23 0,33 -0,20 0,02 0,22 0,37 0,28 0,45 -0,14 0,08 0,18 -0,09 -0,06 -0,73 0,26 0,30 
SAD 0,19 0,25 -0,26 0,07 0,25 0,01 0,28 0,93 0,81 -0,15 -0,34 -0,43 0,61 -0,45 0,22 0,32 
SPK 0,16 0,18 -0,47 -0,13 0,13 -0,15 0,45 0,93 0,56 -0,23 -0,38 -0,36 0,31 -0,72 0,22 0,26 
ROD 0,27 0,27 0,06 0,29 0,34 0,12 -0,14 0,81 0,56 -0,05 -0,21 -0,52 0,83 -0,02 0,27 -0,07 
M.ODS 0,83 0,87 0,86 0,88 0,86 0,74 0,08 -0,15 -0,23 -0,05 0,94 -0,27 0,00 0,11 0,53 0,08 
M.PRO 0,78 0,81 0,82 0,81 0,79 0,80 0,18 0,14 -0,38 -0,21 0,94 -0,20 -0,11 0,11 0,57 -0,01 
M.DYW -0,63 -0,58 -0,27 -0,52 -0,66 -0,34 -0,09 -0,43 -0,36 -0,52 -0,27 -0,20 -0,20 0,25 -0,85 0,16 
M.HAN 0,09 0,21 0,20 0,37 0,28 0,33 -0,06 0,61 0,31 0,83 0,00 -0,11 -0,20 0,24 -0,01 0,20 
M.ZAP -0,27 -0,21 0,53 0,24 -0,10 0,16 -0,73 -0,45 -0,72 -0,02 0,11 0,11 0,25 0,24 -0,33 0,07 
M.REZ 0,86 0,78 0,39 0,64 0,81 0,47 0,26 0,22 0,22 0,27 0,53 0,57 -0,85 -0,01 -0,33 -0,18 
M.NAD -0,15 0,10 0,06 0,13 0,06 0,28 0,30 0,32 0,26 -0,07 0,08 -0,01 0,16 0,20 0,07 -0,18 
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Scalanie wyników grafów czàstkowych: dla ban-
ków (podejÊcie 1.) oraz dla dat (podejÊcie 2.) da∏o po-
dobne rezultaty – za kanoniczne uznano bowiem
wskaêniki ROA oraz SAD. JednoczeÊnie jednak ujaw-
ni∏a si´ rozbie˝noÊç co do roli czàstkowych wskaêni-
ków mar˝. 

Wyglàda na to, ˝e w zakresie polityki wobec mar˝
czàstkowych: 

– banki doÊç cz´sto jà zmieniajà w miar´ up∏y-
wu czasu – co bierze si´ ze zmian uwarunkowaƒ
rynkowych,

– jednoczeÊnie wszystkie banki – przynajmniej
w zakresie g∏ównych mar˝ czàstkowych – stosujà
w danym momencie polityk´ bardzo podobnà, tak
jakby wszystkie realizowa∏y w danym momencie cza-
su ten sam wzór zachowaƒ – co oczywiÊcie wynika

z konkurencji mi´dzy bankami i wzajemnego obser-
wowania swoich poczynaƒ. 

W rezultacie podobieƒstwa wskaêników mar˝
czàstkowych rentownoÊci sà wi´ksze „po bankach”
w danym momencie czasu ni˝ „po momentach czasu”
w danym banku. 

5. Próba ustalenia wskaêników kanonicznych
dla zbioru banków na podstawie podobieƒstw
wskaêników w zbiorze wszystkich banków i dat
(podejÊcie 3.)

Jest to, jak ju˝ mówiliÊmy, podejÊcie bezpoÊrednie.

Nie badajàc zró˝nicowania wzgl´dem banków czy

wzgl´dem momentów czasu, od razu oblicza si´ podo-

Rysunek 5 . Cz´stotliwoÊç silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w grafach
dla poszczególnych kwarta∏ów w latach 1998–2004 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie tabeli 6.

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Tabela 6 . Liczba przynajmniej du˝ych podobieƒstw wskaêników rentownoÊci w grafach dla
28 kwarta∏ów (1998–2004) 

Wska nik ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD M.ODS M.PRO M.DYW M.HAN M.ZAP M.REZ M.NAD

ROE 0 26 0 19 23 3 0 0 0 0 1 1 0 1 0 4 0
ROA 26 0 2 26 28 7 0 0 0 0 1 2 0 1 0 2 0
MOD 0 2 0 4 1 4 0 0 0 13 15 6 1 0 0 0 0
MZB 19 26 4 0 27 12 0 0 0 0 2 2 0 2 1 2 0
MZN 23 28 1 27 0 10 0 0 0 0 2 1 0 1 1 3 0
EDB 3 7 4 12 10 0 2 0 0 1 1 4 0 2 2 0 0
EB 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 1 0 9 0 0
SAD 0 0 0 0 0 0 0 0 20 2 1 0 6 1 0 0 0
SPK 0 0 0 0 0 0 0 20 0 0 0 0 5 0 0 1 0
ROD 0 0 13 0 0 1 0 2 0 0 14 3 1 1 0 0 0
M.ODS 1 1 15 2 2 1 0 1 0 14 0 13 1 0 0 0 0
M.PRO 1 2 6 2 1 4 0 0 0 3 13 0 0 1 0 0 0
M.DYW 0 0 1 0 0 0 1 6 5 1 1 0 0 0 0 1 0
M.HAN 1 1 0 2 1 2 0 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0
M.ZAP 0 0 0 1 1 2 9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M.REZ 4 2 0 2 3 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0
M.NAD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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bieƒstwa mi´dzy wskaênikami w ca∏ym zbiorze ban-

ków we wszystkich badanych okresach i na tej pod-

stawie znajduje reprezentantów grup wskaêników. 

Wspó∏czynniki podobieƒstwa wskaêników ren-
townoÊci w ca∏ym zbiorze banków i kwarta∏ów poda-
no w tabeli 78.

Zastosowane podejÊcie odpowiada na pytanie, ja-
kie „Êrednio” podobieƒstwa mia∏o miejsce, bez próby
wyspecyfikowania zró˝nicowania ze wzgl´du
na obiekty (banki) oraz ze wzgl´du na przebiegi
w czasie (momenty czasu). 
Wariant I

Wyznaczony na podstawie tabeli 7 graf silnego (kore-
lacja ponad 0,9)9 oraz du˝ego (korelacja 0,8–0,9) po-

dobieƒstwa wskaêników rentownoÊci zilustrowano
na rysunku 6.

Na tej podstawie, jako wskaêniki najwa˝niejsze
mo˝na by∏oby wskazaç:

– stop´ zwrotu z aktywów ROA, 
– stop´ odsetkowà aktywów dochodowych SAD, 
– efektywnoÊç banku EB, 
– efektywnoÊç dzia∏alnoÊci bankowej EDB10.

Wariant II

Przyjmiemy jednak ni˝szà ni˝ poprzednià wartoÊç
progowà korelacji, mianowicie 0,7, gdy˝ korelacje
na podstawie ca∏ego zbioru banków (który, jak wi-
dzieliÊmy, jest bardzo zró˝nicowany) – Êrednio
bioràc – muszà byç gorsze ni˝ dla pojedynczych
banków. Uzasadniona jest zatem ni˝sza wartoÊç
progowa.

Tabela 7 . Podobieƒstwa mi´dzy wskaênikami rentownoÊci w zbiorze 9 banków w latach
1998–2004

Wska nik ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD  M. ODS M. PRO M.DYW M. HAN M. ZAP M. REZ M. NAD

ROE 0,90 -0,06 0,86 0,94 0,41 0,30 0,34 0,30 0,27 0,25 0,22 0,01 0,20 -0,09 0,35 -0,04 
ROA 0,90 0,02 0,93 0,92 0,72 0,41 0,40 0,35 0,39 0,38 0,37 0,03 0,28 -0,11 0,35 -0,10 
MOD -0,06 0,02 0,16 0,10 0,10 -0,44 -0,25 -0,44 0,36 0,36 0,29 -0,09 -0,24 -0,01 0,04 0,01 
MZB 0,86 0,93 0,16 0,95 0,71 0,25 0,15 0,09 0,27 0,23 0,39 0,02 0,32 0,04 0,33 -0,07 
MZN 0,94 0,92 0,10 0,95 0,54 0,22 0,14 0,09 0,21 0,19 0,30 0,01 0,25 -0,02 0,38 -0,05 
EDB 0,41 0, 72 0,10 0,71 0,54 0,50 0,19 0,15 0,24 0,25 0,42 0,06 0,41 0,18 -0,01 -0,19 
EB 0,30 0,41 -0,44 0,25 0,22 0,50 0,70 0,76 0,25 0,34 0,03 0,02 0,06 0,13 -0,04 -0,12 
SAD 0,34 0,40 -0,25 0,15 0,14 0,19 0,70 0,97 0,81 0,56 0,14 0,02 0,00 -0,33 0,06 -0,21 
SPK 0,30 0,35 -0,44 0,09 0,09 0,15 0,76 0,97 0,58 0,41 0,06 0,04 0,04 -0,28 0,06 -0,20 
ROD 0,27 0,39 0,36 0,27 0,21 0,24 0,25 0,81 0,58 0,78 0,29 -0,05 -0,08 -0,36 0,04 -0,15 
M.ODS 0,25 0,38 0,36 0,23 0,19 0,25 0,34 0,56 0,41 0,78 0,34 -0,04 -0,19 -0,47 -0,02 -0,03 
M.PRO 0,22 0,37 0,29 0,39 0,30 0,42 0,03 0,14 0,06 0,29 0,34 -0,07 0,49 -0,31 -0,04 0,02 
M.DYW 0,01 0,03 -0,09 0,02 0,01 0,06 0,02 0,02 0,04 -0,05 -0,04 -0,07 -0,01 -0,05 -0,07 0,00 
M.HAN 0,20 0,28 -0,24 0,32 0,25 0,41 0,06 0,00 0,04 -0,08 -0,19 0,49 -0,01 -0,10 -0,12 -0,13 
M.ZAP -0,09 -0,11 -0,01 0,04 -0,02 0,18 0,13 -0,33 -0,28 -0,36 -0,47 -0,31 -0,05 -0,10 0,06 -0,07 
M.REZ 0,35 0,35 0,04 0,33 0,38 -0,01 -0,04 0,06 0,06 0,04 -0,02 -0,04 -0,07 -0,12 0,06 0,05 
M.NAD -0,04 -0,10 0,01 -0,07 -0,05 -0,19 -0,12 -0,21 -0,20 -0,15 -0,03 0,02 0,00 -0,13 -0,07 0,05 

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Rysunek 6 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w zbiorowoÊci 
9 banków w latach 1998–2004 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie tabeli 7.

8 Ka˝dy wspó∏czynnik liczono na podstawie 9 x 28 = 252 danych kwartalnych.
9 Dodajmy, ˝e obecnie, przy tak du˝ej liczbie obserwacji (równej 252) na-

wet niewielkie ró˝nice korelacji b´dà istotne w sensie testów statystycz-

nych. Przyk∏adowo tylko w zakresie korelacji od 0,9 do 0,95 istotnie ró˝nià-

cymi si´ progami  sà: 0,90;  0,92; 0,94; 0,95, co z powodu bardzo du˝ej licz-

by klas praktycznie nie ma wi´kszej wartoÊci.

Statystyka matematyczna jest u˝ytecznym narz´dziem przy ma∏ej i Êredniej

liczbie obserwacji.

10 Do wskaêników kanonicznych nie zaliczono mar˝y odsetkowej MOD,

gdy˝ jej wskazania sà sprzeczne (korelacja ujemna) ze wskazaniami innych

wskaêników kanonicznych – SAD, EB. 
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Na rysunku 7 przypadek podobieƒstwa mi´-
dzy 70% a 80% (wyraziste) oznaczono linià kropko-
wanà. Poza tym – jak poprzednio – linia ciàg∏a ozna-
cza korelacj´ powy˝ej 0,9 (podobieƒstwo silne), a li-
nia przerywana korelacj´ mi´dzy 0,8 a 0,9 (podobieƒ-
stwo du˝e).

Graf 6 sugeruje, ˝e za kanoniczne wskaêniki ren-
townoÊci bankowej nale˝y uznaç:

1) stop´ zwrotu z aktywów ROA,
2) stop´ odsetkowà aktywów dochodowych

SAD11.

6. Podsumowanie

1. Wszystkie trzy post´powania (pierwsze – opiera-
jàce si´ na scalaniu wyników dotyczàcych pojedyn-
czych banków, drugie – polegajàce na scalaniu wy-
ników dotyczàcych pojedynczych momentów cza-
su i trzecie – opierajàce si´ na badaniu podo-
bieƒstw „od razu” w ca∏ym zbiorze banków i dat)
dajà w zasadzie ten sam wynik, zgodny zresztà
z intuicjà. Kanoniczne wskaêniki rentownoÊci ban-
kowej to:

• Stopa zwrotu z aktywów ROA, która reprezen-
tuje zbiór pi´ciu wskaêników opartych na zysku (sto-
pa zwrotu z aktywów, stopa zwrotu z kapita∏ów w∏a-
snych, mar˝a zysku brutto, mar˝a zysku netto, efek-
tywnoÊç dzia∏alnoÊci bankowej). 

• Stopa odsetkowa aktywów dochodowych
SAD, która reprezentuje cztery wskaêniki (stop´
odsetkowà aktywów dochodowych, stop´ odset-
kowà pasywów kosztowych, rozpi´toÊç odsetko-
wà, efektywnoÊç banku), z których trzy pierwsze

oparte sà na porównywaniu Êredniego oprocento-
wania12.

2. W przypadku scalania wyników uzyskiwanych
dla momentów czasu (zbiory danych dotyczà wów-
czas wszystkich badanych banków) dodatkowo uzy-
skuje si´ jeszcze jeden wskaênik kanoniczny:

• Mar˝´ odsetkowà II M.ODS13 (co te˝ jest zgod-
ne z intuicjà). Reprezentuje on wi´kszoÊç wskaêni-
ków mar˝ czàstkowych. 

3. Z badanego materia∏u statystycznego wynika
wi´c ciekawy wniosek. Je˝eli bada si´ rentownoÊç
w danym banku w ciàgu pewnej liczby momentów
czasu (analiza „wzd∏u˝na” – pozioma), to za kano-
niczne nale˝y przyjàç stop´ zwrotu z aktywów oraz
stop´ odsetkowà aktywów dochodowych. JeÊli nato-
miast bada si´ rentownoÊç w danym momencie cza-
su w zbiorze banków, np. dokonuje si´ porównaƒ
mi´dzy bankami w danym kwartale (analiza „po-
przeczna” – pionowa), to oprócz dwóch wymienio-
nych wskaêników nale˝y tak˝e uwzgl´dniç mar˝´
odsetkowà II.

4. Dodajmy, ˝e w literaturze te˝ sugeruje si´ wy-
dzielenie kilku obszarów szeroko poj´tych wskaêni-
ków rentownoÊci, mi´dzy innymi: 

a) wskaêników rentownoÊci (sensu stricto),
opierajàcych si´ na porównaniu wyniku finanso-
wego z pewnà podstawà (np. wskaêniki ROA,
ROE, ROS),

b) wskaêników opartych na mar˝y14. 
Uzyskane w artykule wyniki empirycznie po-

twierdzajà ten podzia∏. 

Rysunek 7 . Graf silnego, du˝ego i wyrazistego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci 
w zbiorowoÊci 9 banków w okresie 1998–2004 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie tabeli 7.

11 Spraw´ nieuwzgl´dnienia wskaênika MOD wyjaÊniono w poprzednim

przypisie. 

12 Dodajmy jednak, ˝e nie jest to wynik ca∏kowicie oparty na z intuicji. In-

tuicja bowiem nie przesàdza, czy wybraç ROA, czy ROE, albo czy wybraç

stop´ aktywów dochodowych, czy stop´ pasywów kosztowych, a mo˝e

wr´cz rozpi´toÊç odsetkowà.
13 Jest to wynik odsetkowy przez wielkoÊç aktywów. 
14 Por. na przyk∏ad Iwanicz-Drozdowska (2005, s. 70–74). 
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5. Opisane powy˝ej rezultaty nale˝y rozumieç ja-
ko sugesti´, ˝e przeprowadzajàc analiz´ rentownoÊci
banków, koniecznie trzeba stosowaç stop´ zwrotu
z aktywów oraz stop´ odsetkowà aktywów dochodo-
wych (i mar˝´ odsetkowà II). Do tych wskaêników
praktycznie bioràc mo˝na by∏oby ograniczyç badanie
rentownoÊci. Inne wskaêniki nale˝y natomiast trakto-
waç jako uzupe∏niajàce, chyba ˝e dany wskaênik ren-
townoÊci uznajemy za wart zbadania. 

Ten poglàd mo˝na te˝ sformu∏owaç nast´pujàco.
Mówiàc o rentownoÊci, trzeba mieç na uwadze
wskaêniki kanoniczne. JeÊli zaÊ chcemy zbadaç inny
wskaênik, na przyk∏ad rozpi´toÊç odsetkowà, raczej
nie nale˝y mówiç ogólnie o „badaniu rentownoÊci”,

lecz tylko o badaniu konkretnego wskaênika finanso-
wego, np. o „badaniu rozpi´toÊci odsetkowej”. 

6. By uniknàç nieporozumieƒ, trzeba podkreÊliç,
˝e celem artyku∏u nie by∏a krytyka listy wskaêników
spotykanych w literaturze lub êród∏ach statystycz-
nych. W przekonaniu autora w∏aÊnie dobrze si´ dzie-
je, ˝e jest to lista tak szeroka, dajàca analitykowi mo˝-
liwoÊç wyboru, a nieskazujàca go na jeden – dwa
wskaêniki, które mogà okazaç si´ niepe∏ne. Rzeczà
analityka jest wybraç te wskaêniki, które najbardziej
mu odpowiadajà15. 
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Streszczenie
W artykule podj´to prób´ nieparametrycznej estymacji rozk∏adu

prawdopodobieƒstwa stóp odzysku (ang. recovery rates, RR) dla

ekspozycji kredytowych banku wobec d∏u˝ników, którzy stali si´

niewyp∏acalni. Opisane algorytmy pozwalajà na pokonanie pro-

blemu ograniczonej dost´pnoÊci danych o stopach odzysku ob-

serwowanych w przesz∏oÊci. W analizach zgodnych z za∏o˝enia-

mi procesów Markowa wykorzystywane sà natomiast informacje

o kwotach zwindykowanych od d∏u˝ników w stosunkowo krót-

kim okresie.

Metody zaprezentowane na gruncie teoretycznym zastosowano

do badania rozk∏adów stóp odzysku dla czterech ró˝nych portfe-

li kredytowych. Uzyskane rozk∏ady charakteryzujà si´ bimodal-

noÊcià, przy czym najwy˝sze prawdopodobieƒstwa zaobserwo-

wano dla bardzo niskich bàdê stosunkowo wysokich stóp odzy-

sku. Rezultaty te dobrze wpisujà si´ w wyniki badaƒ innych au-

torów sugerujàce, ˝e wykorzystywanie rozk∏adu beta do modelo-

wania rozk∏adu prawdopodobieƒstwa stóp odzysku, choç cz´sto

praktykowane, nale˝y uznaç za nie w pe∏ni uzasadnione.

S∏owa kluczowe: stopa odzysku, strata w momencie niewyp∏a-

calnoÊci, LGD, ryzyko kredytowe

Abstract
The following article presents an approach to non-parametrical

estimation of recovery rate’s (RR) probability distribution for

credit exposures to defaulted obligors. The described algorithms

allow to deal with the obstacle of limited available data about past

recovery rates. The analyses based on Markov process

assumptions make use of information about amounts recovered

from defaulted obligors in relatively short time.

The methods presented in the theoretical section are then

implemented in order to analyze probability distributions of

recovery rates in four different credit portfolios. The obtained

probability distributions are bimodal as the highest probabilities

have been observed for very low or relatively high recovery rates.

The results are in accordance with ones presented by other

authors and suggest that the common practice of implementing

beta distribution to models of recovery rates should be regarded

as not fully justified.

Keywords: recovery rate, loss given default, LGD, credit risk

JEL: G21, G32
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1. Wprowadzenie

Zarzàdzanie ryzykiem kredytowym w banku odbywa
si´ na dwóch poziomach. Mo˝e byç ono prowadzone
z perspektywy poszczególnych ekspozycji kredyto-
wych bàdê te˝ w odniesieniu do portfeli kredyto-
wych. W drugim przypadku szczególnie pomocne
okazujà si´ metody iloÊciowe, pozwalajàce na szaco-
wanie wielkoÊci ryzyka kredytowego poprzez okreÊle-
nie wartoÊci strat oczekiwanych, strat nieoczekiwa-
nych, kredytowej wartoÊci zagro˝onej (ang. Credit Va-
lue at Risk, CVaR), wymogów kapita∏owych oraz
wskaêników z rodziny RAROC. Szacowanie poziomu
portfelowego ryzyka kredytowego wymaga okreÊlenia
parametrów ryzyka, do których nale˝y zaliczyç
przede wszystkim:

– prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci (ang.
probability of default, PD), a wi´c prawdopodobieƒ-
stwo, ˝e w konkretnym okresie d∏u˝nik znajdzie si´
w stanie niewyp∏acalnoÊci,

– stop´ odzysku (ang. recovery rate, RR), czyli ilo-
raz wartoÊci kwoty zwindykowanej (sp∏aconej)
do wartoÊci niewyp∏acalnej ekspozycji kredytowej
w momencie wystàpienia niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika;
dla porzàdku dodajmy, ˝e niekiedy przy budowie mo-
deli kredytowych nie u˝ywa si´ terminu stopa odzy-
sku (RR), lecz poj´cie strata w momencie niewyp∏a-
calnoÊci (ang. loss given default, LGD); wspomniane
parametry ryzyka ∏àczy, rzecz jasna, nast´pujàca za-
le˝noÊç: LGD = 1 – RR. 

W naszym artykule skoncentrujemy si´ na anali-
zie jednego z parametrów ryzyka kredytowego, a mia-
nowicie stopy odzysku (RR) dla portfeli kredytowych
banku. Nie ograniczymy si´ przy tym do estymacji
wartoÊci oczekiwanej stopy odzysku czy jej odchyle-
nia standardowego dla zadanego portfela kredytowe-
go, ale wykorzystujàc techniki nieparametryczne,
zbudujemy funkcj´ g´stoÊci rozk∏adu prawdopodo-
bieƒstwa stopy odzysku. 

Analiza stóp odzysku rodzi wiele trudnoÊci zwià-
zanych z wymogami odnoÊnie do danych wyjÊcio-
wych oraz brakiem jednolitych standardów rynko-
wych w zakresie pomiaru stóp odzysku. W praktyce
mo˝na si´ spotkaç z traktowaniem stopy odzysku ja-
ko sta∏ej wartoÊci, a nie zmiennej losowej, mogàcej
przyjmowaç ró˝ne wartoÊci z ró˝nym prawdopodo-
bieƒstwem. PodejÊcie takie, choç wykorzystywane
jest mi´dzy innymi w modelu CreditRisk+ zapropo-
nowanym przez Credit Suisse Financial Products,
mo˝e prowadziç do niedoszacowania poziomu ryzy-
ka kredytowego, a w szczególnoÊci do zani˝enia kapi-
ta∏u ekonomicznego pozwalajàcego pokryç straty nie-
oczekiwane. Na zagro˝enia tego rodzaju wskazujà
m.in. Hagmann, Renault i Scaillet (2005, s. 341–342),
a tak˝e Chabaane, Laurent i Salomon (2005,
s. 278–279) oraz Frye (2000, s. 13). Dlatego sposób

modelowania, zak∏adajàcy sta∏à wartoÊç stopy odzy-
sku, jest zast´powany podejÊciem traktujàcym stop´
odzysku jako zmiennà losowà o rozk∏adzie beta.
Do modeli ryzyka kredytowego wykorzystujàcych te-
go rodzaju za∏o˝enie mo˝na zaliczyç m.in. CreditMe-
trics, CreditPortfolioManager oraz CreditPortfolio-
View (Altman, Resti, Sironi 2005, s. 45–46). 

W artykule zwracamy uwag´ na fakt, ˝e rozk∏ad
beta nie zawsze daje dobre przybli˝enie rozk∏adu
prawdopodobieƒstwa stóp odzysku. Mo˝na si´ bo-
wiem spotkaç z sytuacjà, ˝e stopy odzysku majà roz-
k∏ad, którego istotnà cechà jest bimodalnoÊç, czyli
wyst´powanie dwóch optimów lokalnych funkcji g´-
stoÊci. Rezultaty badaƒ wskazujàce na t´ w∏asnoÊç
rozk∏adu stóp odzysku zaprezentowali mi´dzy inny-
mi: Hagmann, Renault i Scaillet (2005, s. 334–338),
Querci (2005, s. 11–12), Schuermann (2005,
s. 14–15), Dermine i Neto de Carvalho (2005, s. 110)
oraz Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 31). Auto-
rzy ci w swoich analizach pos∏ugiwali si´ jednak sto-
sunkowo licznymi próbami obrazujàcymi faktycznie
zaobserwowane stopy odzysku z niewyp∏acalnych
ekspozycji kredytowych. W naszym artykule przed-
stawiamy natomiast podejÊcie bazujàce na ∏aƒcu-
chach Markowa, umo˝liwiajàce oszacowanie rozk∏a-
du stopy odzysku na podstawie krótkich szeregów
czasowych i niepe∏nej informacji w odniesieniu
do wszystkich zwindykowanych kwot dla poszcze-
gólnych ekspozycji kredytowych w ca∏ym okresie ich
pozostawania w stanie niewyp∏acalnoÊci. Innymi s∏o-
wy, oprzemy si´ na informacjach o kwotach zwindy-
kowanych jedynie w pewnym podokresie pozostawa-
nia ekspozycji w stanie niewyp∏acalnoÊci i na tej pod-
stawie b´dziemy estymowaç sp∏aty w okresach nie-
opisanych przez dost´pne dane. Zaproponowanie al-
gorytmu nieparametrycznej estymacji rozk∏adu stóp
odzysku przy ograniczonej dost´pnoÊci danych histo-
rycznych jest drugim celem pracy, oprócz zwrócenia
uwagi na bimodalny charakter interesujàcego nas roz-
k∏adu. W analizie empirycznej wykorzystane zostanà
dane dotyczàce niewyp∏acalnych ekspozycji kredyto-
wych jednego z du˝ych banków dzia∏ajàcych w Polsce.

Poza wprowadzeniem i podsumowaniem artyku∏
zawiera trzy zasadnicze cz´Êci. W rozdziale 2. zosta-
nà przedstawione podstawowe zagadnienia zwiàzane
ze stopami odzysku, w tym przede wszystkim metody
ich pomiaru, co pozwoli usytuowaç nasze rozumowa-
nie i wykorzystane przez nas algorytmy obliczeniowe
w istniejàcym dorobku nauk finansowych. W tej cz´-
Êci artyku∏u postaramy si´ ponadto przedstawiç uzy-
skane przez innych autorów wyniki badaƒ empirycz-
nych nad rozk∏adami stóp odzysku. Szczególnà uwa-
g´ zwrócimy na fakt, ˝e badania te niejednokrotnie
wskazywa∏y na bimodalnoÊç jako na cech´ charakte-
rystycznà rozk∏adu stóp odzysku w analizowanych
portfelach.
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W rozdziale 3. artyku∏u zaprezentujemy wyko-
rzystywanà przez nas technik´ estymacji rozk∏adu
prawdopodobieƒstwa stóp odzysku. Pos∏u˝enie si´ in-
nymi metodami, standardowo spotykanymi w literatu-
rze przedmiotu, nie jest w polskich warunkach mo˝li-
we ze wzgl´du na brak odpowiednio d∏ugich szeregów
danych historycznych. Oprócz algorytmu, stanowià-
cego podstaw´ tworzenia próby do analizy, przedsta-
wimy tak˝e metod´ nieparametrycznej estymacji roz-
k∏adu prawdopodobieƒstwa zaproponowanà przez
Chena (2000, s. 75) i rozwini´tà przez Hagmanna, Re-
naulta i Scailleta (2005, s. 324–325). Wspomnianà me-
tod´ zastosowaliÊmy w naszych badaniach.

W kolejnej cz´Êci tekstu, tj. w rozdziale 4., omó-
wimy wyniki przeprowadzonych przez nas badaƒ
empirycznych dotyczàcych stóp odzysku dla kredy-
tów bankowych w Polsce. Spróbujemy wykazaç, ˝e
otrzymane przez nas rezultaty sà zgodne z wynikami
badaƒ przedstawionymi w zagranicznej literaturze
przedmiotu, które zdajà si´ sugerowaç, ˝e rozk∏ad
stóp odzysku jest doÊç trudny do modelowania i nie
daje si´ przybli˝yç rozk∏adem beta.

Ostatni, 5. rozdzia∏ zawiera podsumowanie naj-
wa˝niejszych ustaleƒ.

2. Rozk∏ady stóp odzysku w Êwietle dotychcza-
sowych badaƒ empirycznych

Przez poj´cie odzysku rozumiemy t´ cz´Êç wartoÊci
ekspozycji w momencie niewyp∏acalnoÊci, którà uda-
je si´ zwindykowaç od niewyp∏acalnego d∏u˝nika.
Warto podkreÊliç, ˝e samo poj´cie odzysku nie ozna-
cza w tym przypadku jedynie przep∏ywów pieni´˝-
nych na rzecz kredytodawcy z tytu∏u realizacji zabez-
pieczeƒ kredytu. Odzysk obejmuje bowiem równie˝
dobrowolne sp∏aty prowizji, odsetek i kapita∏u doko-
nane przez d∏u˝nika ju˝ po zaistnieniu niewyp∏acal-
noÊci. Kalkulujàc stop´ odzysku, w zasadzie powinno
si´ pomniejszaç tak wyznaczone przep∏ywy pieni´˝-
ne na rzecz kredytodawcy o poniesione koszty z tytu-
∏u windykacji, w tym koszty prawne, a tak˝e koszty
administracyjnej obs∏ugi niewyp∏acalnej ekspozycji
kredytowej. W bankach precyzyjna kalkulacja i aloka-
cja wspominanych kosztów do poszczególnych eks-
pozycji kredytowych sà z regu∏y utrudnione. Dlatego
cz´sto mo˝na si´ spotkaç z badaniami pomijajàcymi
kwesti´ poniesionych kosztów procesu windykacji.
Przyk∏ady takiego podejÊcia odnajdujemy w pracach:
Carty i Liebermana (1996, s. 6), a tak˝e Dermi-
ne’a i Neto de Carvalho (2005, s. 107–108) oraz Arate-
na, Jacobsa Jr. i Varshneya (2004, s. 29). Ponadto, jak
podkreÊla Querci (2005, s. 3), koszty windykacji nie
zosta∏y uwzgl´dnione równie˝ w badaniach, jakie
przeprowadzi∏ w 2001 r. bank centralny W∏och, po-
niewa˝ nie wszyscy respondenci (banki dzia∏ajàce we

W∏oszech) byli w stanie przypisaç koszty do poszcze-
gólnych niewyp∏acalnych ekspozycji kredytowych.
Równie˝ w naszym badaniu wykorzystamy podejÊcie
wy∏àczajàce koszty windykacji z analizy stóp odzy-
sku. Takie uproszczenie nie powinno prowadziç
do istotnego zniekszta∏cenia wyników, gdy˝ – jak
podkreÊlajà Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 29)
– uwzgl´dnienie kosztów skutkuje przeci´tnie spad-
kiem Êredniej stopy odzysku o zaledwie jeden punkt
procentowy. 

Dodajmy ponadto, ˝e wszystkie zarejestrowane
sp∏aty b´dà dyskontowane na moment zaistnienia
niewyp∏acalnoÊci. Potrzeba odrzucenia podejÊcia
ksi´gowego (nieuwzgl´dniajàcego dyskontowania)
na rzecz podejÊcia ekonomicznego (uwzgl´dniajàcego
zmiany pieniàdza w czasie) wydaje si´ oczywista i tak
te˝ jest traktowana w literaturze przedmiotu. Ze
wszystkich znanych nam badaƒ jedynie Araten, Ja-
cobs Jr. i Varshney (2004, s. 28–35) przedstawili wy-
niki analiz stóp odzysku bez dyskontowania wartoÊci
nominalnych przep∏ywów pieni´˝nych, ale i tak
uczynili to jedynie w celach porównawczych, gdy˝
równolegle przeprowadzili analiz´ uwzgl´dniajàcà
zmian´ wartoÊci pieniàdza w czasie.

WartoÊç stopy odzysku dla pojedynczej ekspozy-
cji kredytowej zale˝y od wielu czynników, wÊród któ-
rych do najistotniejszych zalicza si´ mi´dzy innymi:
rodzaj i wartoÊç ustanowionego zabezpieczenia, sto-
pieƒ podporzàdkowania zobowiàzania w strukturze
pasywów d∏u˝nika, rodzaj instrumentu finansowego
kreujàcego zobowiàzanie, kondycj´ gospodarki, typ
d∏u˝nika (klient detaliczny lub korporacyjny) oraz
charakter dzia∏alnoÊci gospodarczej d∏u˝nika (Schu-
ermann 2005, s. 4–5). Cz´Êç czynników, o których
wspomniano powy˝ej, wykorzystaliÊmy w naszym
badaniu do wyodr´bnienia portfeli kredytowych. Wy-
ró˝niliÊmy przy tym: 

– portfele wg zasady produktowej, tj. portfele
ekspozycji wobec podobnych typów d∏u˝ników i po-
wstajàce przy u˝yciu zbli˝onych technik kredytowa-
nia. Wyró˝nienie tych portfeli jest zgodne z linià po-
dzia∏u przyj´tà w banku, którego ekspozycje kredyto-
we poddane zosta∏y analizie.

– portfele wg kryterium bran˝owego, tj. portfele
ekspozycji wobec podmiotów gospodarczych dzia∏a-
jàcych w tej samej lub podobnej bran˝y.

Istnieje wiele metod szacowania stopy odzysku,
jednak nie wszystkie podejÊcia majà jednakowe ob-
szary zastosowania. W szczególnoÊci wyst´pujà inne
metody ustalania stopy odzysku dla d∏u˝nych papie-
rów wartoÊciowych, np. obligacji wprowadzonych
do obrotu rynkowego, a inne dla instrumentów niece-
chujàcych si´ wysokà p∏ynnoÊcià, np. kredytów ban-
kowych. Mimo to wszystkie techniki wyznaczania
stóp odzysku mo˝na sklasyfikowaç, jak proponuje
Schuermann (2005, s. 6–8), w nast´pujàcy sposób:



BANK I  KREDYT listopad–grudzieƒ 200670 Financial Markets and Institutions

• Kalkulacja stopy odzysku na podstawie ryn-
kowej ceny instrumentu w momencie zaistnienia nie-
wyp∏acalnoÊci d∏u˝nika lub po up∏ywie pewnego
krótkiego czasu1. Zaletà tej techniki jest brak koniecz-
noÊci rejestrowania i dyskontowania przep∏ywów pie-
ni´˝nych z niewyp∏acalnego instrumentu, poniewa˝
sà one odzwierciedlone w jego cenie rynkowej. 

• Estymacja stóp odzysku na podstawie anali-
zy ró˝nic wysokoÊci stóp dochodu obligacji skarbo-
wych i obligacji komercyjnych, przy za∏o˝eniu wyp∏a-
calnoÊci emitentów obydwu instrumentów. Nadwy˝-
ka oferowanej stopy dochodu obligacji komercyjnych
ponad stop´ „wolnà od ryzyka” odzwierciedla poziom
ryzyka niewyp∏acalnoÊci, ryzyka windykacji i ryzyka
p∏ynnoÊci. W zwiàzku z tym oszacowanie cz´Êci nad-
wy˝ki, jaka wynika z wyst´powania ryzyka windyka-
cji, jest podstawà wyznaczenia stopy odzysku.

• Szacowanie stóp odzysku na podstawie ana-
lizy zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝nych, któ-
re zosta∏y zaobserwowane ju˝ po wystàpieniu niewy-
p∏acalnoÊci d∏u˝ników.

W prezentowanym artykule, jak ju˝ wspomnieli-
Êmy, do analizy stóp odzysku wykorzystamy ostatnie
z zaprezentowanych podejÊç. Pos∏u˝enie si´ jednym
z dwóch pierwszych sposobów jest w zasadzie nie-
mo˝liwe w polskich warunkach, poniewa˝ nie istnie-
jà wystarczajàco p∏ynne rynki, na których by∏yby no-
towane d∏ugoterminowe instrumenty d∏u˝ne. Nale˝y
podkreÊliç, ˝e estymacja rozk∏adu stóp odzysku
w drodze analizy zdyskontowanych przep∏ywów pie-
ni´˝nych równie˝ nie jest ∏atwe. Jak bowiem wiado-
mo, proces windykacji nale˝nych kwot od niewyp∏a-
calnych kredytobiorców jest z regu∏y d∏ugotrwa∏y, co
oznacza, ˝e dla uzyskania próby rzeczywistych stóp
odzysku nale˝a∏oby dysponowaç bazà danych opisu-
jàcà stosunkowo d∏ugi okres historyczny. Skal´ tych
trudnoÊci obrazujà wyniki badaƒ Querci (2005,
s. 4–5). Wynika z nich, ˝e windykacja kredytów ban-
kowych mo˝e trwaç nawet ponad 20 lat, a przeci´tnie
jedna czwarta wszystkich procesów windykacyjnych
nie koƒczy si´ przed up∏ywem 5 lat od momentu za-
istnienia niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika. Dlatego w tym
artykule postaramy si´ wykorzystaç technik´ pozwa-
lajàcà rozwiàzaç problem niedost´pnoÊci danych
w odniesieniu do wieloletnich procesów windykacyj-
nych. Opierajàc modelowanie na procesach Markowa
i sp∏atach zaobserwowanych w stosunkowo krótkim
okresie, wyznaczymy mo˝liwe Êcie˝ki windykacji dla
kredytów. Cz´stotliwoÊç wyst´powania poszczegól-
nych Êcie˝ek b´dzie przy tym wynikaç z przesuni´ç
ekspozycji w obr´bie tych fragmentów Êcie˝ek, które
zosta∏y ju˝ zaobserwowane. Szczegó∏y konstrukcji
modelu opiszemy w kolejnym rozdziale artyku∏u.

Jak wspomnieliÊmy we wprowadzeniu, jednym
z dwóch celów prezentowanego artyku∏u jest estyma-
cja rozk∏adu prawdopodobieƒstwa stóp odzysku i we-
ryfikacja zasadnoÊci wykorzystania rozk∏adu beta
do jego modelowania. Dotychczasowe badania prze-
prowadzone przez innych autorów sugerujà, ˝e nie
zawsze rzeczywisty rozk∏ad prawdopodobieƒstwa
stopy odzysku mo˝na przybli˝yç jednym z powszech-
nie wykorzystywanych rozk∏adów teoretycznych.
Przyk∏adowo Hagmann, Renault i Scaillet (2005,
s. 334–338) podczas analizy rozk∏adów stóp odzysku
na podstawie cen niewyp∏acalnych obligacji amery-
kaƒskich przedsi´biorstw dla ró˝nych sektorów go-
spodarki w latach 1981–1999 zauwa˝ajà, ˝e rozk∏ady
te sà cz´sto bimodalne, przy czym mody wyst´pujà
w bardzo ró˝nych punktach okreÊlonoÊci rozk∏adu,
m.in. dla oko∏o 55% i 85% czy dla oko∏o 20% i 35%.
W niektórych przypadkach potwierdza si´ nawet
obecnoÊç wi´cej ni˝ dwóch mód. Zdaniem tych auto-
rów zaobserwowane cechy rozk∏adów empirycznych
podwa˝ajà zasadnoÊç stosowania rozk∏adu beta
do modelowania stóp odzysku. Wykazujà oni, ˝e kre-
dytowa wartoÊç zagro˝ona (CVaR) jest istotnie wy˝-
sza, gdy podczas jej wyznaczania wykorzystuje si´
rozk∏ad empiryczny, a nie rozk∏ad beta.

BimodalnoÊç rozk∏adu stóp odzysku szacowa-
nych na podstawie cen niewyp∏acalnych obligacji
amerykaƒskich przedsi´biorstw w latach 1970–2003
zauwa˝a równie˝ Schuermann (2005, s. 14–15).
Stwierdza on, ˝e jedna z mód wyst´puje zwykle
w przedziale 20–30%, a druga 70–80%, przy czym mo-
da pojawiajàca si´ z lewej strony okreÊlonoÊci rozk∏a-
du jest zwykle wy˝sza. Autor podkreÊla równie˝, ˝e ze
wzgl´du na bimodalnoÊç rozk∏adu decyzje inwesty-
cyjne opierajàce si´ jedynie na analizie Êrednich stóp
odzysku mogà byç obarczone znacznym b∏´dem. 

Rozk∏ady stóp odzysku z niewyp∏acalnych kredy-
tów we w∏oskim systemie bankowym zbadali z kolei
Grippa, Iannotti i Leandri (2005, s. 132). Autorzy ci
równie˝ zaobserwowali bimodalnoÊç rozk∏adu stóp
odzysku, jednak nie wyst´powa∏a ona dla wszystkich
typów analizowanych ekspozycji kredytowych.
W przypadku dobrze zabezpieczonych kredytów wy-
raênie widaç dwie mody – jednà w okolicach 20–30%,
a drugà na prawym koƒcu przedzia∏u okreÊlonoÊci
rozk∏adu stóp odzysku. Grippa, Iannotti i Leandri
(2005), jak te˝ wspomniani poprzednio Hagmann, Re-
nault i Scaillet (2005) oraz Schuermann (2005) w pro-
cesie estymacji rozk∏adów stóp odzysku nie pos∏u˝yli
si´ histogramami, ale estymatorami ciàg∏ymi, które zo-
stanà wykorzystane równie˝ w naszym opracowaniu. 

Rozk∏ad stóp odzysku z kredytów udzielonych
tylko przez jeden bank analizowali natomiast Querci
(2005) oraz Dermine’a i Neto de Carvalho (2005),
a tak˝e Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004). Choç au-
torzy ci pos∏ugujà si´ danymi z ró˝nych rynków, we

1 Przyk∏adowo Moody’s zwyk∏ wyliczaç stop´ odzysku dla obligacji jako

cen´ obligacji w miesiàc po wystàpieniu niewyp∏acalnoÊci, odniesionà do

wartoÊci nominalnej tej obligacji.
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wszystkich przypadkach ich badania wskazujà, ˝e ce-
chà rozk∏adów stóp odzysku jest bimodalnoÊç.

Wykorzystujàc informacje za lata 1980–2004
w odniesieniu do kredytów udzielonych przez jeden
z w∏oskich banków, Querci (2005, s. 11–12) podzieli-
∏a analizowane ekspozycje na portfele wed∏ug ró˝-
nych kryteriów. W ka˝dym przypadku rozk∏ady stóp
odzysku dla wyró˝nionych portfeli by∏y bimodalne,
przy czym mody pojawia∏y si´, jak w wielu innych
badaniach, na skrajach przedzia∏u okreÊlonoÊci, tj.
dla stóp odzysku wynoszàcych od 0 do 10% oraz
od 90 do 100%. 

Do bardzo podobnych konkluzji w sprawie bimo-
dalnoÊci rozk∏adu stóp odzysku doszli Dermine i Ne-
to de Carvalho (2005, s. 110). Pos∏u˝yli si´ danymi
dostarczonymi przez najwi´kszy prywatny bank por-
tugalski, Banco Comercial Português. Autorzy ci za-
uwa˝ajà ponadto, ˝e Êrednia wysokoÊç kwot windy-
kowanych od niewyp∏acalnych d∏u˝ników w ka˝dym
kolejnym miesiàcu po wystàpieniu niewyp∏acalnoÊci
jest coraz ni˝sza i w zasadzie spada do zera po oko-
∏o 50 miesiàcach. Nie jest wi´c istotnym b∏´dem ogra-
niczenie analizy procesów windykacyjnych do okre-
Êlonej odgórnie liczby kolejnych miesi´cy pozostawa-
nia d∏u˝nika w stanie niewyp∏acalnoÊci.

Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 31) analizo-
wali skutecznoÊç windykacji w amerykaƒskim banku
JPMorgan Chase w latach 1982–2002 i równie˝ w tym
przypadku zaobserwowane zosta∏y mody wyst´pujà-
ce w okolicach 0% i 100%. Na uwag´ zas∏uguje po-
nadto fakt, ˝e w tym badaniu stopy odzysku dla po-
szczególnych ekspozycji przekracza∏y niekiedy war-
toÊç 100%. Podobne zjawisko obserwujemy w pra-
cach Schuermanna (2005, s. 14–15), który zbudowa∏
estymatory rozk∏adu stóp odzysku oparte na prze-
dziale 0–130%, oraz Laurent i Schmita (2005, s. 315),
którzy zaobserwowali przypadki stóp odzysku prze-
wy˝szajàcych wartoÊç 100% nawet o kilkaset punk-
tów procentowych. Wyst´powanie stóp odzysku prze-
kraczajàcych 100% jest wi´c mo˝liwe nie tylko teore-
tycznie i wynika chocia˝by z faktu, ˝e pewna cz´Êç
d∏u˝ników, poczàtkowo niewyp∏acalnych, powraca
do dobrej kondycji ekonomicznej i jest w stanie sp∏a-
ciç nie tylko zobowiàzania kapita∏owe, ale tak˝e do-
datkowe odsetki naros∏e przez okres pozostawania
w stanie niewyp∏acalnoÊci. 

Dodajmy, ˝e wspomniane badania Laurent
i Schmita (2005) po raz kolejny potwierdzajà bimo-
dalnoÊç rozk∏adu prawdopodobieƒstwa stóp odzy-
sku. Autorzy ci, opierajàc si´ na danych
z lat 1988–2003, analizujà zdyskontowane przep∏y-
wy pieni´˝ne od niewyp∏acalnych klientów du˝ego
europejskiego przedsi´biorstwa leasingowego i suge-
rujà wyst´powanie jednej mody dla stopy odzysku
zbli˝onej do 0%, a drugiej dla stopy odzysku oko-
∏o 100%.

Oprócz omawianych powy˝ej prac, znanych nam
z orygina∏u, w literaturze przedmiotu spotkaliÊmy si´
równie˝ z powo∏ywaniem na nast´pujàcych autorów,
którzy potwierdzili bimodalnoÊç rozk∏adów stóp od-
zysku w swoich badaniach empirycznych: Felsovalyi
i Hurt (1998, s. 41–46; analiza stóp odzysku dla ryn-
ków Ameryki ¸aciƒskiej), Asarnow i Edwards (1995,
s. 11–23; badanie dotyczàce kredytów udzielonych
przez Citibank) oraz Bosworth i Eales (1998, s. 58–65;
analiza stóp odzysku w bankowoÊci australijskiej).

Dla uzyskania pe∏nego obrazu wyników badaƒ
empirycznych referowanych w literaturze przedmio-
tu nale˝y zaznaczyç, ˝e mo˝na w niej równie˝ spo-
tkaç wyniki badaƒ podwa˝ajàcych twierdzenie o bi-
modalnoÊci rozk∏adu prawdopodobieƒstwa stóp od-
zysku, choç równoczeÊnie niekoniecznie potwierdza-
jàce tez´ o podobieƒstwie tego rozk∏adu do rozk∏adu
beta. Rezultaty o takim charakterze przedstawili: Hu
i Perraudin (2002, s. 22), Carty, Gates i Gupton (1996,
s. 8–9), a tak˝e Maclachlan (2005, s. 301). Badania
tych autorów dotyczy∏y ró˝nych rynków i zosta∏y wy-
konane przy u˝yciu odmiennych metodologii. Hu
i Perraudin (2002) oraz Carty, Gates i Gupton (1996)
analizowali ceny niewyp∏acalnych instrumentów
na rynku amerykaƒskim. Maclachlan (2005) zweryfi-
kowa∏ natomiast rozk∏ad stóp odzysku z ekspozycji
kredytowych jednej australijskiej grupy bankowej
wobec niewyp∏acalnych d∏u˝ników. Nale˝y jednak
zaznaczyç, ˝e tylko dla jednego portfela kredytowego
analizowanego przez tego ostatniego autora uda∏o si´
zgromadziç stosunkowo licznà prób´ sum zdyskonto-
wanych przep∏ywów pieni´˝nych zrealizowanych
w trakcie procesu windykacji (174 obserwacje). Roz-
k∏ad stopy odzysku w tej próbie odznacza si´ jednà
modà umiejscowionà w okolicach wartoÊci stopy od-
zysku wynoszàcej 0,9.

3. Zasady estymacji rozk∏adu stopy odzysku 
w oparciu o ∏aƒcuch Markowa

3.1. Podstawowe w∏asnoÊci ∏aƒcuchów Markowa wp∏ywa-
jàce na proces estymacji

Jak nadmieniliÊmy, w naszym badaniu nie mo˝emy
oprzeç si´ na danych historycznych opisujàcych
skoƒczone procesy windykacji dla okreÊlonych eks-
pozycji kredytowych. Procesy te trwajà zwykle kil-
ka, a niekiedy nawet kilkanaÊcie lat, podczas gdy
dost´pne nam dane opisujà okres oko∏o dwóch lat.
Innymi s∏owy dla ka˝dej ekspozycji, która w anali-
zowanym przez nas okresie znalaz∏a si´ w stanie
niewyp∏acalnoÊci, mo˝emy wyznaczyç jedynie
cz´Êç sp∏at. Tymczasem zdyskontowana suma
wszystkich sp∏at dokonanych w pe∏nym procesie
windykacji pozostaje nieznana, poniewa˝ obejmuje
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tak˝e te sp∏aty, które dopiero nastàpià i nie sà opi-
sane przez dane historyczne. Dlatego w naszej ana-
lizie poczynimy za∏o˝enia charakterystyczne dla
∏aƒcuchów Markowa.

Jak wiadomo, ciàg zmiennych losowych
o wartoÊciach w przeliczalnym zbiorze S (przestrzeni
stanów) nazywamy ∏aƒcuchem Markowa wtedy i tyl-
ko wtedy, gdy dla ka˝dego i ka˝-
dego ciàgu spe∏niona jest poni˝sza równoÊç (Jaku-
bowski, Sztencel 2004, s. 264):

(1)

jeÊli tylko 

¸aƒcuch Markowa wyró˝nia si´ pewnà liczbà do-
puszczalnych stanów oraz regu∏ami przechodzenia
pomi´dzy nimi. Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e w przy-
padku ∏aƒcuchów Markowa szansa znalezienia si´
w danym stanie w chwili t zale˝y tylko i wy∏àcznie
od tego, w jakim stanie znajdowaliÊmy si´ w chwili 
t – 1, oraz od regu∏ przechodzenia, okreÊlajàcych spo-
sób zachowania si´ rozk∏adu w momencie zmiany
stanu. Nie jest istotne to, ile ró˝nych stanów wystàpi-
∏o w poprzedzajàcych okresach. Innymi s∏owy mo˝-
na stwierdziç, ˝e w przypadku ∏aƒcuchów Markowa
mamy do czynienia z „zapominaniem o przesz∏oÊci”,
a przysz∏oÊç zale˝y jedynie od teraêniejszoÊci. W ce-
lu wykorzystania ∏aƒcucha Markowa do modelowa-
nia procesów konieczne jest zatem ustalenie stanu
wyjÊciowego oraz regu∏ przechodzenia do kolejnych
stanów. Stan poczàtkowy odgrywa istotnà rol´, gdy˝
okreÊla mo˝liwoÊci znalezienia si´ w poszczególnych
stanach w nast´pnych okresach. PodkreÊlmy ponadto,
˝e regu∏y zmiany stanów z okresu na okres zawierajà
w sobie element stochastyczny. Sposób zmiany stanu
nie jest zatem pewny, lecz jest zmiennà losowà z zada-
nym rozk∏adem prawdopodobieƒstwa. Spróbujemy te-
raz zobrazowaç, w jaki sposób w∏asnoÊci ∏aƒcuchów
Markowa zastosowane zostanà w naszej analizie.

3.2. Przygotowanie danych do analizy

Estymacja rozk∏adu stopy odzysku zostanie dokona-
na na podstawie danych historycznych odzwiercie-
dlajàcych zarejestrowane comiesi´czne sp∏aty zad∏u-
˝enia dla ró˝nych ekspozycji kredytowych, dla któ-
rych na ka˝dy moment by∏y znane: liczba dni przeter-
minowania w sp∏acie oraz wartoÊç zad∏u˝enia kapita-
∏owego wobec banku. Na szczególnà uwag´ zas∏uguje
sposób konstrukcji próby stanowiàcej punkt wyjÊcia
do analizy. Próba ta jest de facto zbiorem miesi´cz-
nych zmian sytuacji, w jakich znajdowa∏y si´ ekspo-
zycje kredytowe. Ka˝da zmiana wià˝e si´ przy tym z:
zmianà zad∏u˝enia kapita∏owego, zmianà liczby dni

przeterminowania w sp∏acie oraz ze sp∏atà zad∏u˝enia
dokonanà w ciàgu miesiàca. UÊciÊlajàc, ka˝dy spo-
Êród obiektów z próby opisywany jest przez wektor
w pi´ciowymiarowej przestrzeni:

(2)

gdzie:
Yi – wektor opisujàcy i-tà zmian´ sytuacji w cià-

gu miesiàca,
CIi – wartoÊç zad∏u˝enia kapita∏owego ekspozycji

przed zaistnieniem i-tej zmiany,
CEi – wartoÊç zad∏u˝enia kapita∏owego ekspozy-

cji po zaistnieniu i-tej zmiany,
KIi – klasa ryzyka ekspozycji przed zaistnieniem

i-tej zmiany,
KEi – klasa ryzyka ekspozycji po zaistnieniu i-tej

zmiany,
Pi – sp∏ata zad∏u˝enia w ramach ekspozycji, któ-

ra dokonana zosta∏a w trakcie i-tej zmiany.
Klas´ ryzyka KIi okreÊla nast´pujàca formu∏a

(w analogiczny sposób definiuje si´ koƒcowà klas´
ryzyka KEi ):

(3)

Powy˝szy sposób uj´cia klas ryzyka oznacza, ˝e
zbiór ich wartoÊci zawiera si´ w zbiorze liczb natural-
nych. Ponadto wszystkie klasy poza pierwszà sà zwià-
zane z 30-dniowymi przedzia∏ami dni przetermino-
wania w sp∏acie: <1;30>, <31;60>; <61;90> itd.
Numer klasy ryzyka wskazuje bezpoÊrednio na wyst´-
powanie bàdê niewyst´powanie stanu niewyp∏acal-
noÊci w danym momencie. Na potrzeby naszego ba-
dania przyj´liÊmy bowiem, ˝e niewyp∏acalnoÊç b´-
dzie rozumiana jako wyst´powanie opóênienia
w sp∏acie kapita∏u lub odsetek przekraczajàcego 90
dni. Oznacza to, ˝e wszystkie klasy ryzyka od piàtej
wzwy˝ sà klasami niewyp∏acalnoÊci. Dodajmy, ˝e wy-
korzystywana przez nas definicja niewyp∏acalnoÊci
zawiera w sobie zasadnicze i zarazem jedyne iloÊcio-
we kryterium niewyp∏acalnoÊci rekomendowane
przez Komitet Bazylejski w Nowej Umowie Kapita∏o-
wej (Basel Committee on Banking Supervision 2004,
art. 452). Ponadto, jak podkreÊlajà Araten, Jacobs Jr.
i Varshney (2004, s. 29), przekroczenie granicy 90 dni
opóênienia w sp∏acie jest równie˝ podstawowym wy-
znacznikiem niewyp∏acalnoÊci uwzgl´dnianym
w bankowoÊci amerykaƒskiej.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e ka˝da ekspozycja kredyto-
wa sklasyfikowana jako niewyp∏acalna na poczàtku
któregokolwiek z miesi´cy, dla których dost´pne sà
dane historyczne, dostarcza zwykle wielu obserwacji
do próby Yi wykorzystywanej w procesie estymacji.
Przyk∏adowo, je˝eli dla ekspozycji na poczàtku
pierwszego miesiàca raportowano niewyp∏acalnoÊç
i przez trzy pierwsze miesiàce odnotowywane by∏y

KIi = Int DIi −1( ) / 30[ ] + 2

Yi = CIi ,CEi ,KIi ,KEi ,Pi( )

P Xt−1 = st−1,....,X1 = s1,X0 = s0( ) 〉 0

P Xt = st Xn−1 = st−1,....,X1 = s1,X0 = s0( ) = P Xt = st Xt−1 = st−1( )

so, s1,...., st ∈ St ∈ N

Xt( )t= 0

∞
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sp∏aty, a w trakcie czwartego kolejnego miesiàca za-
koƒczy∏ si´ proces windykacji, to w próbie Yi pojawià
si´ z tego tytu∏u cztery zmiany sytuacji ekspozycji. Je-
˝eli natomiast ekspozycja znalaz∏a si´ w stanie nie-
wyp∏acalnoÊci dopiero na poczàtku ostatniego mie-
siàca, dla którego dost´pne sà dane historyczne, to
wygeneruje ona tylko jednà zmian´ sytuacji uwzgl´d-
nionà w naszej próbie.

Jak ∏atwo zauwa˝yç, informacje pochodzàce
z próby Yi pozwalajà na wyznaczenie dla poszczegól-
nych obserwacji stóp miesi´cznej sp∏aty, a tak˝e stóp
miesi´cznej zmiany zad∏u˝enia. Stopa miesi´cznej
sp∏aty jest przy tym definiowana jako iloraz wartoÊci
kwoty zwindykowanej (sp∏aconej) w ciàgu miesiàca
dla danej ekspozycji kredytowej do wartoÊci zad∏u˝e-
nia kapita∏owego tej ekspozycji na poczàtku miesiàca.
Stopa miesi´cznej zmiany zad∏u˝enia jest z kolei ilora-
zem wartoÊci zad∏u˝enia kapita∏owego na koƒcu mie-
siàca do wartoÊci zad∏u˝enia kapita∏owego na poczàt-
ku miesiàca dla danej ekspozycji. Nie ma bezpoÊred-
niego prze∏o˝enia wartoÊci stopy miesi´cznej sp∏aty
na wartoÊç stopy miesi´cznej zmiany zad∏u˝enia, po-
niewa˝ sp∏aty obejmujà wszystkie windykowane kwo-
ty, w tym miedzy innymi odsetki i prowizje, a zmia-
na zad∏u˝enia dotyczy tylko zad∏u˝enia kapita∏owego. 

Zarejestrowane stopy miesi´cznej sp∏aty oraz sto-
py miesi´cznej zmiany zad∏u˝enia okazujà si´ przy-
datne podczas estymacji rozk∏adu stóp odzysku
na podstawie ∏aƒcucha Markowa. Aby próba zawiera-
∏a informacje na temat stóp miesi´cznej sp∏aty i stóp
miesi´cznej zmiany zad∏u˝enia, modyfikuje si´ zbiór
Yi, zast´pujàc go zbiorem wektorów Xi, które definiu-
je si´ nast´pujàco:

(4)

gdzie: 
– stopa miesi´cznej zmiany zad∏u-

˝enia dla zarejestrowanej i-tej zmiany sytuacji,
– stopa miesi´cznej sp∏aty dla zare-

jestrowanej i-tej zmiany sytuacji.
Tak przygotowana próba jest punktem wyjÊcia

do estymacji rozk∏adu prawdopodobieƒstwa stóp od-
zysku zgodnie z ∏aƒcuchem Markowa. Próba ta obej-
muje wszystkie zmiany sytuacji ekspozycji, które
na poczàtku danego miesi´cznego okresu zmiany lub
kiedykolwiek wczeÊniej zosta∏y sklasyfikowane jako
niewyp∏acalne.

3.3. Proces generowania stóp odzysku do analizy rozk∏adu

Zak∏adamy, ˝e teoretyczna ekspozycja kredytowa
e przesz∏a w∏aÊnie w stan niewyp∏acalnoÊci i znajdu-
je si´ w momencie t = 0. W ka˝dym kolejnym mo-
mencie t ekspozycja ta mo˝e przyjmowaç jednà spo-
Êród S klas ryzyka (stanów). Jak ju˝ wspomniano, kla-

sy te okreÊliliÊmy jako przedzia∏y liczby dni przeter-
minowania sp∏aty. Ze wzgl´du na to, ˝e zmiany sta-
nów teoretycznej ekspozycji opisuje proces Markowa,
przejÊcia (migracje) tej ekspozycji w okresie od t do
t+1 zale˝à wy∏àcznie od klasy ryzyka ekspozycji
w momencie t. Prawdopodobieƒstwa migracji ekspo-
zycji mi´dzy klasami z okresu na okres zale˝à nato-
miast od tego, jak cz´sto nast´pujà poszczególne histo-
ryczne zmiany klas w próbie b´dàcej podstawà do es-
tymacji. 

Ostatecznie estymacja ca∏kowitej stopy odzysku
opiera si´ na symulacyjnym badaniu zmian klas teo-
retycznej ekspozycji kredytowej e w ciàgu nast´pujà-
cych po sobie okresów miesi´cznych (od t = 0 do
t = 1, od t = 1 do t = 2 itd.). Dla teoretycznej ekspo-
zycji kredytowej e wyznaczona zostaje losowo Êcie˝-
ka migracji, stanowiàca ciàg klas ryzyka, w których
b´dzie si´ znajdowaç ta ekspozycja w kolejnych mo-
mentach w przysz∏oÊci a˝ do zakoƒczenia procesu
windykacji. Poniewa˝ do poszczególnych wylosowa-
nych zmian klas przypisane sà stopy miesi´cznej
sp∏aty oraz stopy miesi´cznej zmiany zad∏u˝enia,
wraz ze Êcie˝kà klas ryzyka budowany jest ciàg mie-
si´cznych sp∏at, które po zdyskontowaniu na moment
t = 0 i zsumowaniu dajà miar´ skutecznoÊci windy-
kacji. Procedura ta prowadzi do wyznaczenia stopy
odzysku w pojedynczym powtórzeniu symulacji, a jej
wielokrotne powtórzenie (np. 10 000 razy) przynosi
rezultat w postaci zbudowania próby, na podstawie
której b´dzie szacowany rozk∏ad prawdopodobieƒ-
stwa stopy odzysku dla teoretycznej ekspozycji, która
dopiero co znalaz∏a si´ w stanie niewyp∏acalnoÊci,
czyli w piàtej klasie ryzyka. 

Precyzujàc, ka˝de z n powtórzeƒ symulacji prowa-
dzi do uzyskania stopy odzysku RRm (m = 1, 2, 3,…, n),
i opiera si´ na poni˝szym algorytmie:

1. Zak∏adamy, ˝e teoretyczna ekspozycja kredyto-
wa e w momencie t = 0 ma jednostkowà wartoÊç za-
d∏u˝enia kapita∏owego ( ) i znalaz∏a si´ w sta-
nie niewyp∏acalnoÊci, czyli w piàtej klasie ryzyka
( ).

2. Symulacja Êcie˝ki migracji dla teoretycznej
ekspozycji e odbywa si´ do momentu, gdy ca∏e zad∏u-
˝enie ekspozycji e zostanie sp∏acone lub umorzone
( ) bàdê gdy ekspozycja e osiàgnie tzw. pierwszà
nieuwzgl´dnianà klas´ ryzyka KL (tj. gdy ).
Pierwsza nieuwzgl´dniana klasa ryzyka ma z regu∏y
bardzo wysoki numer i ustala si´ jà arbitralnie. Jest to
zwykle taka klasa, ˝e zarówno dla niej, jak i dla kolej-
nych klas oczekiwane miesi´czne stopy sp∏aty sà ze-
rowe lub bardzo niskie. Pierwszà nieuwzgl´dnianà
klas´ ryzyka wybiera si´ równie˝ na podstawie anali-
zy liczby obiektów z zadanà poczàtkowà klasà ryzyka
w próbie Xi. Gdy liczba ta jest niska, a klasa zawiera
raportowane zmiany sytuacji z ponadnormatywnie
du˝ymi stopami miesi´cznej sp∏aty, to istnieje ryzyko,

kit = KL

cit = 0

kit= 0 = 5

cit= 0 =1

Ri = Pi /CIi

Ci = CEi /CIi

Xi = CIi ,Ci ,KIi ,KEi ,Ri( )
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˝e w∏àczenie tej klasy do analizy zniekszta∏ci rezulta-
ty symulacji. Wówczas klasa ta powinna zostaç
pierwszà nieuwzgl´dnianà klasà ryzyka – KL.

3. OkreÊlenie migracji ekspozycji e w pojedyn-
czym miesiàcu od momentu t do momentu t + 1 od-
bywa si´ w drodze wylosowania jednej zmiany sytu-
acji e’ z próby Xi. ÂciÊlej rzecz ujmujàc, zmiana e’ jest
losowana spoÊród takich zmian raportowanych
w próbie Xi, ˝e poczàtkowa klasa ryzyka Kli dla zmia-
ny by∏a taka sama jak klasa ryzyka kii teoretycznej
ekspozycji e na t-tym etapie Êcie˝ki windykacji. Wylo-
sowana zmiana sytuacji e’ determinuje sposób migra-
cji teoretycznej ekspozycji e oraz stop´ miesi´cznej
sp∏aty dla ekspozycji e w okresie od t do t + 1. Inny-
mi s∏owy, je˝eli wylosowanej zmianie sytuacji e’ od-
powiada wektor , to przyjmu-
je si´, ˝e zad∏u˝enie kapita∏owe ekspozycji e zmieni
si´ Ck razy ( ), ekspozycja ta przesunie si´
do klasy ryzyka KEk ( ), a sp∏ata zad∏u-
˝enia dla ekspozycji e w okresie od t do t + 1 wynie-
sie: .

4. Zauwa˝my, ˝e w próbie Xi znajdujà si´ zmiany
stanów z takà samà poczàtkowà klasà i podobnymi
stopami miesi´cznej sp∏aty Ci. Niemniej znaczenie
ekonomiczne tych obiektów mo˝e byç zdecydowanie
inne, poniewa˝ sp∏aty ró˝ni∏y si´ od siebie pod wzgl´-
dem wartoÊci. Innà wag´ dla wierzyciela ma sp∏ata
w wysokoÊci 1 mln z∏ dokonana przez d∏u˝nika, któ-
ry by∏ winien 10 mln z∏, a inne znaczenie ma sp∏ata
w wysokoÊci 1 z∏ dokonana przez d∏u˝nika, którego
zad∏u˝enie wynosi∏o tylko 10 z∏. Dlatego w literaturze
przedmiotu z regu∏y wyznacza si´ stop´ odzysku wa-
˝onà wartoÊcià zaanga˝owania. W zwiàzku z tym
do algorytmu symulacyjnego wprowadzamy nast´pu-
jàcà uwag´: podczas losowania zmiany e’ prawdopo-
dobieƒstwa wylosowania poszczególnych obiektów
Xi z tà samà klasa ryzyka KIi nie sà takie same, lecz
wprost proporcjonalne do wielkoÊci zad∏u˝enia kapi-
ta∏owego CIi dla tych obiektów z próby. Za∏ó˝my np.,
˝e obiekty Xj i X`k majà takà samà poczàtkowà klas´
ryzyka co teoretyczna ekspozycja e w momencie t
( ), ale saldo zad∏u˝enia kapita∏owego CIj

jest dwa razy wi´ksze od salda zad∏u˝enia kapita∏o-
wego CIk . Prawdopodobieƒstwo wyloso-
wania obiektu Xj jest wówczas dwa razy wi´ksze
od prawdopodobieƒstwa wylosowania obiektu Xk.
Podsumowujàc, prawdopodobieƒstwo wylosowania
obiektu Xi  z klasà ryzyka KIi = d wyznaczane jest we-
d∏ug poni˝szej formu∏y:

(5)

5. Losowo wygenerowane sp∏aty dla teoretycznej
ekspozycji e w trakcie Êcie˝ki jej windykacji sà dys-
kontowane na moment t = 0 i nast´pnie sumowane:

(6)

gdzie: 
SS – suma zdyskontowanych sp∏at dla teoretycz-

nej ekspozycji e,
r – roczna stopa procentowa wykorzystywa-

na do dyskontowania,
T – moment, w którym zgodnie z zasadami przed-

stawionymi w pkt 2. zakoƒczy∏a si´ Êcie˝ka windyka-
cji dla ekspozycji e.

Suma zdyskontowanych sp∏at SS okreÊla ca∏ko-
wità kwot´ zwindykowanà z teoretycznej ekspozycji
e. Bioràc pod uwag´, ˝e wartoÊç zad∏u˝enia kapita∏o-
wego w momencie wystàpienia niewyp∏acalnoÊci by-
∏a równa jednoÊci ( ), suma zdyskontowanych
sp∏at jest równoczeÊnie wartoÊcià stopy odzysku RRm

uzyskanà w m-tym powtórzeniu symulacji.
Ârednia wartoÊç ca∏kowitych stóp odzysku uzy-

skanych w trakcie n powtórzeƒ symulacji jest estymato-
rem wartoÊci oczekiwanej stopy odzysku. Poszczególne
wygenerowane losowo wartoÊci RRm (m = 1, 2, 3,…, n)
sà natomiast podstawà do wyznaczenia estymatora roz-
k∏adu prawdopodobieƒstwa stopy odzysku.

Algorytm symulacyjny opisany w punktach 1–5
odpowiada procesowi Markowa, z tym ˝e migracje
pomi´dzy poszczególnymi stanami zosta∏y okreÊlone
w sposób nieparametryczny, a nie w sposób parame-
tryczny, jak w przypadku klasycznego zastosowania
∏aƒcuchów Markowa do modelowania procesów.
Zbli˝onà nieparametrycznà technik´ modelowania
migracji w ramach procesów Markowa opisali Rajago-
palan i Lall (1999, s. 3089–3101). Autorzy ci wykorzy-
stali jednak nieparametryczny algorytm symulacyjny
do prognozowania pogody na podstawie zaobserwo-
wanych historycznych jednodniowych zmian stanów
pogody.

Na zakoƒczenie prezentacji algorytmu genero-
wania stóp odzysku warto zaznaczyç, ˝e niekiedy
w próbie wykorzystywanej do estymacji mogà si´
znaleêç pozycje, które nie majà zad∏u˝enia kapita-
∏owego, lecz jedynie zad∏u˝enie odsetkowe. W∏à-
czenie takich pozycji do analizy stóp odzysku wià-
˝e si´ jednak z pewnymi niedogodnoÊciami, ponie-
wa˝ nie jest mo˝liwe wyznaczenie dla nich stopy
miesi´cznej sp∏aty oraz stopy miesi´cznej zmiany
zad∏u˝enia. Sposobem na rozwiàzanie tego proble-
mu mo˝e byç usuni´cie z próby Yi obiektów z zero-
wym zad∏u˝eniem kapita∏owym Cli i jednoczesne
rozdzielenie przypadajàcych na nie sp∏at Pi pomi´-
dzy obiekty z tà samà klasà ryzyka KIi, ale majàce
niezerowe zad∏u˝enie kapita∏owe Cli. WielkoÊç ta-
kiej alokacji sp∏at na poszczególne obiekty powin-
na jednak byç wprost proporcjonalna do ich zad∏u-
˝enia kapita∏owego lub do sp∏at dla nich raporto-
wanych.

cit = 0=1

SS =
st , t+1

(1+ r /12)t
t= 0

T

∑

P(Xi) =
CIi

CIi

KI i = d

∑

(CI j = 2 ⋅CIk )

KI j = KIk = kit

st, t+1 = cit ⋅ Rk

st, t+1kit+1 = KEk

cit +1= cit ⋅Ck

Xk = CIk ,Ck ,KIk ,KEk ,Rk( )
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3.4. Nieparametryczna estymacja rozk∏adu stóp odzysku

Podstawowe podejÊcie do estymacji rozk∏adu praw-
dopodobieƒstwa zmiennej losowej polega na wy-
znaczeniu parametrów danego rozk∏adu na podsta-
wie próby losowej. W sytuacji, gdy mamy pewnoÊç,
z jakiego typu rozk∏adu pochodzi próba, wykorzy-
stanie estymatora parametrycznego jest jak najbar-
dziej zasadne, gdy˝ wówczas jest on precyzyjny,
a przy jego budowie wymagana jest stosunkowo
niewielka liczba obserwacji. Jak wskazujà Hag-
mann, Renault i Scaillet (2005, s. 344), w przypad-
ku rozk∏adów znacznie odbiegajàcych od znanych
rozk∏adów (np. od rozk∏adów: normalnego, beta lub
gamma) estymacja parametryczna mo˝e jednak pro-
wadziç do du˝ych b∏´dów, co oznacza, ˝e wartoÊci
estymatora funkcji g´stoÊci w punktach mogà
znacznie odbiegaç od wartoÊci rzeczywistych. Dla-
tego te˝ w sytuacji, gdy nie ma pewnoÊci co do po-
staci rozk∏adu, z jakiego pochodzi próba, korzystne
jest szacowanie funkcji g´stoÊci w sposób bezpo-
Êredni, tj. nieparametryczny. Pozwala to nie tylko
na estymacj´ dowolnego rozk∏adu, ale tak˝e na pro-
ste porównanie wykresu estymatora z wykresami
funkcji g´stoÊci rozk∏adów teoretycznych. G∏ównà
zaletà omawianego podejÊcia jest jednak ogranicze-
nie b∏´du estymatora, mierzonego jako sca∏kowany
b∏àd Êredniokwadratowy:

(7)

gdzie: 
f
^

– estymator funkcji g´stoÊci f,
A – obszar, na którym okreÊlona jest estymowa-

na funkcja g´stoÊci, tj. przedzia∏ wartoÊci, jakie mo˝e
przyjmowaç zmienna X.

Najprostszà i najbardziej znanà formà estymacji
nieparametrycznej jest histogram, obrazujàcy cz´-
stoÊç wyst´powania zmiennej losowej z zadanego
przedzia∏u jej wartoÊci. Ze wzgl´du na to, ˝e histo-
gram jest estymatorem nieciàg∏ym, nie mo˝e byç pre-
cyzyjnym sposobem oszacowania funkcji g´stoÊci
stopy odzysku, gdy˝ jest ona zmiennà ciàg∏à. Rozwià-
zaniem problemu nieparametrycznej estymacji roz-
k∏adów ciàg∏ych jest estymator jàdrowy, a tak˝e jego
rozszerzenie – estymator semiparametryczny, czyli
oparty na parametrycznej bazie i nieparametrycznym
czynniku korygujàcym.

3.4.1. Estymator jàdrowy

Estymacja jàdrowa funkcji g´stoÊci zawsze opiera si´
na funkcji jàdra, przez którà rozumie si´ dowolnà
funkcj´ K(z), spe∏niajàcà warunek:

(8)

Najbardziej rozpowszechnionà wersjà estymato-
ra jàdrowego jest estymator bazujàcy na jàdrze gaus-
sowskim, tj. taki, dla którego funkcja K(z) jest funkcjà
g´stoÊci standardowego rozk∏adu normalnego.
W tych warunkach, majàc danà prób´ losowà, Z1, Z2,
..., Zn definiuje si´ estymator jàdrowy oparty na jà-
drze gaussowskim jako (Gajek, Ka∏uszka 2000, s. 98):

(9)

dla zadanej szerokoÊci pasma h, którà ustala si´ zwy-
kle na poziomie minimalizujàcym sca∏kowany b∏àd
Êredniokwadratowy, tj. na poziomie szacowanym
zgodnie z równaniem (Gajek, Ka∏uszka 2000, s. 99):

(10)

gdzie σ – odchylenie standardowe zmiennej, które za-
st´puje si´ wartoÊcià estymatora σ̂ oszacowanà
na podstawie próby. 

Stosowanie estymatora jàdrowego bazujàcego
na jàdrze gaussowskim do szacowania rozk∏adu
prawdopodobieƒstwa stopy odzysku mo˝e prowadziç
do pewnych b∏´dów. Estymator ten mo˝e bowiem
przyjmowaç wartoÊci dodatnie dla ujemnych warto-
Êci stóp odzysku, a zatem ca∏ka z tego estymatora
po obszarze okreÊlonoÊci A nie b´dzie równa jedno-
Êci. Dlatego w przypadku estymacji rozk∏adów stóp
odzysku konieczne jest zastosowanie estymatora jà-
drowego okreÊlonego na przedziale <0, Max> lub
przynajmniej na (0, Max), tj. na przedziale, w którym
zawierajà si´ mo˝liwe realizacje zmiennej losowej, ja-
kà jest stopa odzysku. W tej sytuacji pomocny okazu-
je si´ estymator oparty na jàdrze rozk∏adu beta, które-
go sposób budowy opisali mi´dzy innymi Chen
(2000, s. 75) oraz Hagmann, Renault i Scaillet (2005,
s. 324–325). Wykazuje si´, ˝e dla próby losowej Z1, Z2,
..., Zn estymator oparty na jàdrze rozk∏adu beta jest
okreÊlony w nast´pujàcy sposób:

(11)

Asymetryczne jàdro estymatora f
^

jest funkcjà g´stoÊci rozk∏adu beta, którà opisuje po-
ni˝sza formu∏a:

(12)

gdzie Max oznacza maksymalnà wartoÊç, jakà przyj-
mowaç mo˝e zmienna Z.

Optymalna szerokoÊç pasma h wyliczana jest
w tym przypadku zgodnie z nast´pujàcym algoryt-
mem (Hagmann, Renault i Scaillet 2005, s. 329):
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(13)

3.4.2. Estymator semiparametryczny

Oprócz klasycznej estymacji jàdrowej jako metody
nieparametrycznego szacowania rozk∏adu prawdopo-
dobieƒstwa Hagmann, Renault i Scaillet (2005,
s. 325–326) podajà równie˝ semiparametryczne roz-
szerzenie tego podejÊcia. W skrócie mo˝na stwier-
dziç, ˝e polega ono na estymacji jàdrowej rozk∏adu
przekszta∏conych danych wyjÊciowych, a nast´pnie
wykorzystaniu tego estymatora do korekty funkcji g´-
stoÊci rozk∏adu beta. 

Podstawà do estymacji jest przekszta∏cenie pró-
by, Z1, Z2, ..., Zn w prób´, U1, U2, ..., Un zgodnie z po-
ni˝szym algorytmem:

(14)

gdzie jest dystrybuantà rozk∏adu beta
o parametrach α i β, okreÊlonego na przedziale (0; Max).

WartoÊci estymatorów α̂ i β̂ , parametrów α i β, wy-
znacza si´ na podstawie próby losowej, Z1, Z2, ..., Zn

za pomocà metody najwi´kszej wiarygodnoÊci lub
metody momentów. W drugim przypadku w drodze
przekszta∏ceƒ formu∏ okreÊlajàcych wartoÊç oczeki-
wanà i odchylenie standardowe rozk∏adu beta, otrzy-
mujemy:

(15)

(16)

gdzie μ̂ , σ̂ to estymatory, odpowiednio, wartoÊci ocze-
kiwanej i odchylenia standardowego zmiennej, któ-
rych wartoÊci uzyskano na podstawie próby.

Mo˝na wykazaç, ˝e pomi´dzy estymowanà funk-
cjà g´stoÊci f wyjÊciowej zmiennej Z a funkcjà g´sto-
Êci r przekszta∏conych danych zachodzi nast´pujàcy
zwiàzek:

(17)

gdzie: 
– funkcja g´stoÊci rozk∏adu beta

o parametrach α i β, okreÊlonego na przedziale (0; Max),
r – funkcja g´stoÊci zmiennej ,

która jest estymowana za pomocà estymatora jàdro-
wego funkcji beta.

Równanie (17) implikuje, ˝e w celu estymacji
funkcji g´stoÊci zmiennej Z nale˝y zbudowaç estyma-
tor jàdrowy zmiennej U i otrzymanà funkcj´ prze-
mno˝yç przez funkcj´ g´stoÊci rozk∏adu beta. Estyma-
tor jàdrowy zmiennej U odgrywa wi´c w tym przy-

padku rol´ czynnika korygujàcego wartoÊci estymato-
ra parametrycznego. Ostateczna postaç estymatora se-
miparametrycznego prezentuje si´ w zwiàzku z tym
nast´pujàco: 

(18)

Jak stwierdzajà Hagmann, Renault i Scaillet
(2005, s. 325–328), przewaga estymatora semiparame-
trycznego nad estymatorem jàdrowym rozk∏adu beta
uwidacznia si´ wówczas, gdy estymowany rozk∏ad
choç troch´ zbli˝ony jest do rozk∏adu beta. Przewaga
ta polega g∏ównie na tym, ˝e zwykle sca∏kowany b∏àd
Êredniokwadratowy jest mniejszy dla estymatora se-
miparametrycznego ni˝ dla estymatora jàdrowego.
Wynika to z faktu, ˝e estymator semiparametryczny
opiera si´ na estymacji jàdrowej dla przekszta∏conej
zmiennej, której funkcja g´stoÊci jest najcz´Êciej
mniej zakrzywiona. Wraz ze zmniejszaniem si´ stop-
nia zakrzywienia estymowanej funkcji maleje nato-
miast b∏àd Êredniokwadratowy estymatora jàdrowe-
go. Hagmann, Renault i Scaillet (2005) przedstawiajà
wyniki analizy porównawczej b∏´dów obu estymato-
rów. Wynika z nich, ˝e nawet gdy próba pochodzi∏a
z mieszanki dwóch rozk∏adów beta, sca∏kowany b∏àd
Êredniokwadratowy okazywa∏ si´ nieco ni˝szy dla es-
tymatora semiparametrycznego.

4. Analiza stóp odzysku w warunkach polskich
na podstawie danych empirycznych

Zaprezentowane algorytmy generowania stóp odzy-
sku i estymacji rozk∏adu prawdopodobieƒstwa zo-
stanà wykorzystane w analizie rzeczywistych da-
nych historycznych w odniesieniu do niewyp∏acal-
nych ekspozycji kredytowych. Dzi´ki budowie nie-
parametrycznych estymatorów funkcji g´stoÊci mo˝-
liwe stanie si´ przedstawienie rozk∏adów empirycz-
nych na tle funkcji g´stoÊci rozk∏adu beta i wypo-
wiedzenie si´ w kwestii ewentualnej zasadnoÊci za-
st´powania estymatorów nieparametrycznych lub
semiparametrycznych prostymi estymatorami para-
metrycznymi. 

W analizie empirycznej wykorzystano dane hi-
storyczne o niewyp∏acalnych ekspozycjach kredyto-
wych jednego z wi´kszych banków dzia∏ajàcych
w Polsce. Dane te obejmujà okres od 31 maja 2004
do 30 czerwca 2006 r. Badaniu poddano cztery przy-
k∏adowe portfele kredytowe, przy czym portfele te sà
roz∏àczne. WÊród portfeli tych wyró˝niliÊmy:

a) dwa portfele produktowe (oznaczane dalej
jako G1 i G2), wyodr´bnione na podstawie rodzaju
produktu kredytowego zdefiniowanego przez bank
oraz typu klientów, do których dany produkt zosta∏
skierowany,
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b) dwa portfele bran˝owe (oznaczane dalej jako
G3 i G4), wyró˝nione na podstawie bran˝y, w jakiej
funkcjonuje podmiot gospodarczy, b´dàcy d∏u˝ni-
kiem banku.

WyjÊciowe próby wektorów Xi dla poszczególnych
portfeli, obejmujàce zaobserwowane zmiany sytuacji
niewyp∏acalnych ekspozycji, sk∏ada∏y si´ z na st´pujà-
cej liczby obserwacji:
oraz .

Dla wszystkich portfeli kredytowych wygenero-
wane zosta∏y próby stóp odzysku wed∏ug regu∏ odpo-
wiadajàcych ∏aƒcuchom Markowa i algorytmowi
przedstawionemu w trzecim rozdziale artyku∏u. Ka˝-

dorazowo wykonano n = 10 000 powtórzeƒ symula-
cyjnych, zak∏adajàc, ˝e pierwszà nieuwzgl´dnianà
klasà ryzyka jest klasa o numerze 61 (KL = 61). Dla
portfeli produktowych do dyskontowania wykorzysta-
no Êrednie stopy oprocentowania niewyp∏acalnych
ekspozycji uwzgl´dnionych w próbie Xi , dla portfeli
bran˝owych zastosowano zaÊ stop´ równà 10%. Pod-
sumowujàc, stopy u˝yte do dyskontowania wynoszà
odpowiednio: oraz

.

Uzyskane Êrednie wartoÊci i odchylenia standar-
dowe stóp odzysku (RR) zosta∏y przedstawione w ta-
beli 1. Na uwag´ zas∏ugujà stosunkowo wysokie war-
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G1 G2 G3 G4

Ârednia RR 0,728 0,316 0,604 0,537

Odchylenie standardowe RR 0,358 0,325 0,347 0,360

Tabela 1 . Ârednie stopy odzysku i odchylenia standardowe stóp odzysku uzyskane podczas
symulacji dla poszczególnych portfeli kredytowych
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toÊci odchyleƒ standardowych dla stóp odzysku
w portfelach. WartoÊci te sà zgodne z wynikami wi´k-
szoÊci badaƒ stóp odzysku, które przeprowadzili inni
autorzy na podstawie znacznie pe∏niejszych informa-
cji. WartoÊci odchyleƒ standardowych rz´du 0,3
czy 0,4 otrzymali mi´dzy innymi: Friedman i Sandow
(2005, s. 356–357), Frye (2000, s. 10–11), Querci
(2005, s. 5–8), Carty i Lieberman (1996, s. 8), Araten,
Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 30–34), Grunert i Weber
(2005, s. 17) oraz Keisman i Van de Castle (1999,
s. 30–32). Trudno natomiast porównywaç uzyskane
przez nas wartoÊci Êrednich stóp odzysku z rezultata-
mi innych autorów, nie uwzgl´dniajàc ró˝nic w spo-
sobie definiowania portfeli.

Na podstawie wygenerowanych prób stóp odzy-
sku zbudowaliÊmy estymatory funkcji g´stoÊci roz-
k∏adu prawdopodobieƒstwa stopy odzysku dla po-
szczególnych portfeli. Ka˝dorazowo wyznaczyliÊmy
estymator semiparametryczny oraz estymator para-
metryczny rozk∏adu beta, którego parametry oszaco-
waliÊmy metodà momentów. Estymatory te przedsta-
wiliÊmy na wykresach od 1 do 4. Na osiach odci´tych
uj´to wartoÊç stopy odzysku, a na osiach rz´dnych
wartoÊci estymatorów funkcji g´stoÊci dla rozk∏adu
prawdopodobieƒstwa stopy odzysku w poszczegól-
nych portfelach. Dla portfela G1 zbudowaliÊmy do-
datkowo estymator jàdrowy oparty na jàdrze gaus-
sowskim, aby wykazaç, ˝e jego stosowanie nie jest za-
lecane w przypadku niesymetrycznych rozk∏adów
okreÊlonych na podzbiorze zbioru liczb rzeczywi-
stych (por. wykres 1). Z jednej strony bowiem estyma-
tor jàdrowy opierajàcy si´ na jadrze gaussowskim za-
ni˝a wartoÊci funkcji g´stoÊci dla stóp odzysku wi´k-
szych od zera, a z drugiej strony przyjmuje wartoÊci
wi´ksze od zera na obszarze, na którym estymowa-
na funkcja nie jest okreÊlona (RR<0). 

Analiza postaci oszacowanych estymatorów se-
miparametrycznych przedstawionych na wykresach
od 1 do 4 sugeruje, ˝e w odniesieniu do badanych
portfeli kredytowych rozk∏ady stóp odzysku majà
charakter bimodalny. Oznacza to, ˝e obserwuje si´
dwa optima lokalne funkcji g´stoÊci, a stopy odzysku
wyst´pujà z najwy˝szymi cz´stoÊciami dla dwóch
stosunkowo wàskich przedzia∏ów. Jedna moda poja-
wia si´ zwykle dla stóp odzysku w grani-
cach 90–110%, druga zaÊ w 0–20%. Oznacza to, ˝e
w przypadku analizowanych portfeli bank powinien
si´ spodziewaç odzyskania albo bardzo du˝ych, albo
bardzo ma∏ych kwot w stosunku do wartoÊci nale˝no-
Êci w momencie powstania niewyp∏acalnoÊci. Otrzy-
mane rezultaty sà zgodne z wynikami omówionych
w 2. rozdziale badaƒ rozk∏adu stóp odzysku na in-
nych rynkach. Na uwag´ zas∏uguje zw∏aszcza podo-
bieƒstwo do wyników uzyskanych przez Querci
(2005, s. 11–12) oraz Laurent i Schmita (2005, s. 315),
a tak˝e Dermine i Neto de Carvalho (2005, s. 110) oraz

Aratena, Jacobsa Jr. i Varshneya (2004, s. 31). Autorzy
ci estymowali rozk∏ady stóp odzysku na podstawie
danych tylko jednego wierzyciela i w drodze analizy
przep∏ywów pieni´˝nych (a nie na podstawie cen in-
strumentów na rynku), czyli w sposób podobny
do prezentowanego w naszym artykule. Zasadnicza
ró˝nica pomi´dzy naszym badaniem a badaniami wy-
mienionymi powy˝ej polega natomiast na tym, ˝e
skorzystaliÊmy z próby stóp odzysku wygenerowanej
na podstawie niepe∏nej informacji o procesach win-
dykacyjnych, podczas gdy inni autorzy u˝ywali da-
nych o rzeczywistych zaobserwowanych stopach od-
zysku. Pomimo tej istotnej ró˝nicy metodologicznej
ostateczne wyniki dociekaƒ okazujà si´ podobne. 

Rezultaty tylko cz´Êciowo zgodne z uzyskanymi
w polskich warunkach przedstawiajà natomiast:
Schuermann (2005, s. 14–15), Grippa, Iannotti i Lean-
dri (2005, s. 132), a tak˝e Hagmann, Renault i Scaillet
(2005, s. 334–338). Wyniki analiz tych autorów wska-
zujà wprawdzie, jak pami´tamy, na bimodalnoÊç roz-
k∏adu prawdopodobieƒstwa stóp odzysku, lecz rów-
noczeÊnie sugerujà, ˝e mody pojawiaç si´ mogà
w ró˝nych przedzia∏ach okreÊlonoÊci rozk∏adu, tj.
niekoniecznie na jego skrajach. Nale˝y jednak zazna-
czyç, ˝e badania wspomnianych autorów obejmujà
znacznie szerszà grup´ ekspozycji (dotyczà nale˝no-
Êci ró˝nych podmiotów), a dodatkowo analizy Schu-
ermanna (2005) oraz Hagmanna, Renaulta i Scaillet
(2005) opierajà si´ na pomiarze stóp odzysku na pod-
stawie rynkowych cen niewyp∏acalnych instrumen-
tów, a nie rzeczywistych zrealizowanych przep∏ywów
pieni´˝nych.

Wyniki badaƒ prezentowane w literaturze przed-
miotu wskazujà, ˝e w przypadku analizy zdyskonto-
wanych przep∏ywów pieni´˝nych od niewyp∏acal-
nych d∏u˝ników tylko jednego wierzyciela istnieje
tendencja do pojawiania si´ w rozk∏adzie prawdopo-
dobieƒstwa stóp odzysku bimodalnoÊci o pewnej cha-
rakterystycznej strukturze. Napotkanym przez nas
odst´pstwem od tej regu∏y sà jedynie dociekania Mac-
lachlana (2005, s. 301), który przedstawi∏ histogram
stóp odzysku charakteryzujàcy si´ tylko jednà modà
dla stopy odzysku wynoszàcej oko∏o 90%.

Stopy odzysku wi´ksze od jednoÊci wyst´pujà
naszym badaniu z niezerowym prawdopodobieƒ-
stwem. W przypadku portfeli G1, G3 i  G4 rozk∏ad zo-
sta∏ oparty na przedziale od 0 do 160%, a dla portfela
G2 – na przedziale od 0% do 140%. Pojawianie si´
stóp odzysku przekraczajàcych 100% wynika g∏ównie
z faktu, ˝e suma zdyskontowanych sp∏at obejmuje
mi´dzy innymi odsetki i prowizje, ale odnoszona jest
do wartoÊci zad∏u˝enia kapita∏owego na moment nie-
wyp∏acalnoÊci. Jak podkreÊlono wczeÊniej, obecnoÊç
stóp odzysku o wartoÊciach powy˝ej 100% odnotowy-
wana jest równie˝ w literaturze przedmiotu. Za eks-
tremalny przypadek mogà uchodziç badania Laurent
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i Schmita (2005, s. 315), w których incydentalnie po-
jawiajà si´ nawet stopy odzysku przekraczajà-
ce 400%. Badania te dotyczà jednak nale˝noÊci le-
asingowych, w przypadku których windykacja cz´sto
odbywa si´ poprzez sprzeda˝ przedmiotu leasingu
na rynku, a uzyskane dochody z tego tytu∏u zaliczane
sà na poczet leasingodawcy (nawet je˝eli okazujà si´
wy˝sze od d∏ugu leasingobiorcy).

Reasumujàc, mo˝emy stwierdziç, ˝e cechy roz-
k∏adów w analizowanych przez nas portfelach znacz-
nie utrudniajà modelowanie stóp odzysku za pomocà
parametrycznych estymatorów klasycznych rozk∏a-
dów, w tym równie˝ za pomocà parametrycznego es-
tymatora rozk∏adu beta. Wynika to g∏ównie z zaobser-
wowanej bimodalnoÊci rozk∏adów empirycznych,
która kontrastuje z w∏asnoÊciami rozk∏adu beta. Dla
rozk∏adu beta mo˝liwe jest bowiem wyst´powanie
tylko jednego optimum lokalnego funkcji g´stoÊci lub
ewentualnie pary punktów, w których wartoÊç funk-
cji g´stoÊci zbiega do +∞, przy czym zawsze owe dwa
punkty sà kraƒcami przedzia∏u okreÊlonoÊci rozk∏a-
du. Analiza porównawcza wykresów estymatorów
dla poszczególnych portfeli (wykresy 1–4) potwierdza
spostrze˝enie, ˝e w przypadku badanych portfeli kre-
dytowych funkcje g´stoÊci wyjÊciowych rozk∏adów
beta znacznie odbiegajà od rzeczywistych rozk∏adów
stóp odzysku, dla których stworzono estymatory se-
miparametryczne2.

Wyniki badaƒ empirycznych wskazujà, ˝e stopy
odzysku niejednokrotnie majà rozk∏ady znacznie od-
biegajàce od klasycznych rozk∏adów prawdopodo-
bieƒstwa. W zwiàzku z tym nale˝a∏oby rozwa˝yç za-
sadnoÊç wykorzystywania rozk∏adu beta do modelo-
wania stóp odzysku, szczególnie w ramach narz´dzi
do analizy kapita∏u ekonomicznego i wartoÊci zagro-
˝onej z tytu∏u ryzyka kredytowego3. 

5. Krótkie podsumowanie

W praktyce bankowej, zw∏aszcza polskiej, cz´sto
mo˝na si´ spotkaç z sytuacjà, w której posiadane in-
formacje na temat odzysków niewyp∏acalnych ekspo-
zycji kredytowych nie obejmujà ca∏ej historii po-
szczególnych ekspozycji, poniewa˝ sam proces win-
dykacji rozciàgni´ty jest na d∏u˝szy okres. W tych wa-
runkach wyznaczenie Êredniej stopy odzysku i roz-
k∏adu stopy odzysku na podstawie bezpoÊrednio za-
obserwowanych stóp odzysku jest utrudnione lub
obarczone doÊç du˝ym b∏´dem ze wzgl´du na stosun-
kowo ma∏à liczebnoÊç próby, na której bazowa∏aby ta-
ka estymacja. Dlatego w prezentowanym artykule za-
proponowaliÊmy algorytm opierajàcy si´ na krótkich
szeregach czasowych i za∏o˝eniach procesów Marko-
wa. StaraliÊmy si´ wykazaç, ˝e podejÊcie to mo˝e byç
podstawà nie tylko wyznaczenia wartoÊci oczekiwanej
stopy odzysku, która jest absolutnym minimum w ba-
daniach nad odzyskami niewyp∏acalnych ekspozycji
kredytowych. Opisana technika, w po∏àczeniu z esty-
macjà jàdrowà lub estymacjà semiparametrycznà, mo-
˝e równie˝ s∏u˝yç do szacowania postaci rozk∏adu
prawdopodobieƒstwa stóp odzysku, tj. funkcji g´stoÊci.

Wyniki zastosowania przedstawionych algoryt-
mów do badania zwindykowanych kwot z ekspozycji
kredytowych banku dzia∏ajàcego w Polsce sugerujà,
˝e przynajmniej w cz´Êci przypadków rozk∏ad praw-
dopodobieƒstwa stóp odzysku mo˝e mieç charakter
bimodalny. WartoÊç zwindykowanych kwot w stosun-
ku do wartoÊci zad∏u˝enia w momencie niewyp∏acal-
noÊci jest wtedy stosunkowo du˝a bàdê stosunkowo
ma∏a. Dodatkowà cechà zaobserwowanych rozk∏adów
jest ponadto niezerowe prawdopodobieƒstwo wyst´-
powania stóp odzysku powy˝ej 100%. Dla analizowa-
nych przez nas portfeli kredytowych rozk∏ady stóp
odzysku ró˝nià si´ zatem od rozk∏adów beta. Wydaje
si´ wi´c, ˝e modelowanie stóp odzysku z wykorzysta-
niem teoretycznych rozk∏adów beta jako estymatorów
parametrycznych, mo˝e prowadziç do b∏´dów. Bimo-
dalnoÊç zaobserwowanych rozk∏adów sprawia, ˝e
dalsze badania nad stopami odzysku powinny zmie-
rzaç w kierunku zastàpienia estymatora parametrycz-
nego rozk∏adu innym estymatorem parametrycznym,
opisujàcym mieszank´ dwóch ró˝nych rozk∏adów.

2 Estymatory jàdrowe funkcji g´stoÊci rozk∏adu stóp odzysku zbudowano

równie˝ na podstawie informacji na temat windykacji w prawie dwukrotnie

krótszym okresie (wyników nie umieszczono w artykule). Tak˝e w tym

przypadku oszacowane rozk∏ady charakteryzowa∏y si´ bimodalnoÊcià.
3 Zasadne by∏oby podj´cie próby zastàpienia rozk∏adu beta mieszankà in-

nych rozk∏adów w taki sposób, aby uzyskaç wzór funkcji g´stoÊci dla tego

rozk∏adu. Prezentowane opracowanie skupia si´ na nieparametrycznej esty-

macji rozk∏adu stóp odzysku i jedynie wskazuje na mo˝liwe trudnoÊci przy

pos∏ugiwaniu si´ klasycznymi estymatorami parametrycznymi. Dlatego te˝

nie b´dziemy rozwijaç kwestii precyzyjnej estymacji parametrycznej.
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Streszczenie
Fundusze emerytalne w Polsce zacz´∏y powstawaç na podstawie

wprowadzonej w 1999 r. reformy systemu ubezpieczeƒ

spo∏ecznych. Ârodki zgromadzone w funduszach emerytalnych

w Polsce sà istotnym stymulatorem rozwoju gospodarczego. Do

tej pory fundusze emerytalne przeznacza∏y ponad 30% swoich

Êrodków na inwestycje w akcje spó∏ek notowanych na

warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych. Sà wi´c

wa˝nym czynnikiem rozwoju polskiego rynku kapita∏owego za

poÊrednictwem gie∏dy. Mogà zwi´kszaç jej p∏ynnoÊç, wp∏ywaç

na poprawnoÊç wyceny notowanych walorów oraz chroniç rynek

przed dzia∏aniami spekulacyjnymi.

Podstawowym celem artyku∏u jest przybli˝enie tematyki

zwiàzanej z funkcjonowaniem funduszy emerytalnych w Polsce

oraz opisanie ich wp∏ywu na rozwój rynku kapita∏owego.

SS∏∏oowwaa  kklluucczzoowwee::  fundusze emerytalne, otwarte fundusze emery-

talne, pracownicze programy emerytalne, polityka inwestycyjna

funduszy emerytalnych, rozwój rynku kapita∏owego

Abstract
Pension funds started appearing in Poland in connection with the

reform of social insurance system launched in 1999. The assets

gathered by the pension funds in Poland represent an important

stimulator of economic growth. So far the pension funds located

about 30% of their capital in shares of companies listed at the

Warsaw Stock Exchange. Hence, they are a significant factor in

the development of the Polish capital market through the Stock

Exchange. They can improve its liquidity, enhance pricing

efficiency of listed shares and protect the market against

speculative activities.

The main goal of this article is to shed more light on various

issues connected with the operation of the pension funds in

Poland and describe their impact on the development of the

capital market.

Keywords: pension funds, open pension funds, employee

pension programmes, investment policy of pension funds,

development of the capital market
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1. Uwagi wprowadzajàce

Fundusze emerytalne w Polsce pojawi∏y si´ w zwiàzku
z reformà systemu ubezpieczeƒ spo∏ecznych wprowa-
dzonà w 1999 r. Do tamtego okresu obowiàzywa∏ sys-
tem oparty na zasadzie umowy pokoleniowej, tzw.
system repartycyjny, w którym pracujàcy w danym
czasie p∏acili sk∏adki przeznaczane na wyp∏at´ bie˝à-
cych Êwiadczeƒ emerytalnych. W 1990 r. wydatki
na ubezpieczenia spo∏eczne stanowi∏y 15% produktu
krajowego brutto (PKB) i szacowano (zob. Roczniki
Komisji Nadzoru Ubezpieczeƒ i Funduszy Emerytal-
nych), ̋ e w2020 r. wydatki te wyniosà22%, aw2050 r. 27%
(dla krajów OECD szacowano, ˝e w 2050 r. b´dzie
to 18% PKB). Inna statystyka mówi∏a, ˝e ze wzgl´du
na ogólne starzenie si´ spo∏eczeƒstwa (ujemny przy-
rost naturalny), liczba osób zdolnych do pracy przypa-
dajàca na jednego emeryta w kolejnych latach b´dzie
maleç. W 1990 r. by∏o to 2,20 osoby, w 2000 r. 2,17.
Szacowano, ˝e w 2010 r. b´dzie to 1,94 osoby, a w 2020 r.
ju˝ tylko 1,75 osoby. Oznacza∏o to, ˝e w 2020 r. staty-
styczne obcià˝enie osoby pracujàcej w Polsce zwi´k-
szy∏oby si´ o 0,5 osoby. Wszystko to prowadzi∏oby
do utrzymywania coraz dro˝szego systemu zabezpie-
czenia spo∏ecznego i w ostatecznym rezultacie mog∏o-
by si´ skoƒczyç jego za∏amaniem. Trzeba równie˝
wspomnieç, ˝e sk∏adka ubezpieczeniowa nale˝a∏a
wówczas do jednej z najwy˝szych na Êwiecie, gdy˝
wynosi∏a 48,5% wynagrodzenia pracownika.

System repartycyjny by∏ bardzo kosztowny, po-
niewa˝ mimo tak wysokiej stawki bud˝et paƒstwa do-
p∏aca∏ coraz wy˝sze kwoty do bie˝àcych Êwiadczeƒ
emerytalnych. System ten by∏ nieprzejrzysty i nie-
sprawiedliwy, gdy˝ wszystkie sk∏adki zbierano razem
i ze sk∏adek tych wyp∏acano emerytury, a tak˝e
Êwiadczenia przedemerytalne, kwoty wynikajàce
z przywilejów dla niektórych grup zawodowych oraz
jeszcze inne Êwiadczenia. Ta nieprzejrzystoÊç powo-
dowa∏a, ˝e trudno by∏o ustaliç bie˝àce rzeczywiste
koszty systemu. Ponadto system ten nie pobudza∏
wzrostu gospodarczego, poniewa˝ wszystkie pienià-
dze wp∏ywajàce do systemu by∏y z niego natychmiast
wyp∏acane, co oznacza∏o, ˝e ˝adna ich cz´Êç nie by∏a
inwestowana („nie pracowa∏a”), czyli nie przyczynia-
∏a si´ do tworzenia nowych miejsc pracy i tym samym
wzrostu gospodarczego. System repartycyjny obni˝a∏
równie˝ konkurencyjnoÊç polskich przedsi´biorstw,
gdy˝ rosnàca sk∏adka powodowa∏a wzrost kosztów
pracy, traktowanych przez pracodawców jako opodat-
kowanie pracy, co prowadzi∏o do uciekania praco-
dawców w szarà stref´. System ten by∏ te˝ niestabilny
(ciàg∏e zmiany przepisów) i uzale˝niony od przetar-
gów politycznych, w wyniku których zmienia∏y si´
regu∏y, np. zasady waloryzacji Êwiadczeƒ, by dostoso-
waç je do aktualnych mo˝liwoÊci bud˝etowych.
Wreszcie system ten by∏ tylko pozornie bezpieczny,

co wynika∏o z tego, ˝e paƒstwo mog∏o podzieliç tylko
tyle Êrodków, ile mia∏o w bud˝ecie, czyli w sytuacji
wzrostu wydatków emerytalnych mog∏o nie daç pod-
wy˝ek p∏ac okreÊlonym grupom zawodowym ze sfery
bud˝etowej. Wszystko to dzia∏a∏o demoralizujàco
na etyk´ pracy i etyk´ prowadzenia biznesu oraz pro-
wadzi∏o do wniosku, ˝e koszty repartycyjnego syste-
mu emerytalnego hamowa∏y wzrost gospodarczy,
a wolniejszy wzrost gospodarczy pogarsza∏ sytuacj´
obecnych i przysz∏ych emerytów.

Reforma systemu emerytalnego w 1999 r. zmieni-
∏a system repartycyjny na system oparty na ubezpie-
czeniach kapita∏owych (tzw. kapita∏owy), w którym
sk∏adka wp∏acana przez pracujàcych jest kapitalizo-
wana, czyli „pracuje” na rzecz ich przysz∏ej emerytu-
ry. Na podstawie tej reformy powsta∏o mi´dzy inny-
mi 21 Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE),
do których przystàpi∏o ponad 10 mln osób. Przynale˝-
noÊç do nich jest obowiàzkowa dla osób podejmujà-
cych pierwszà prac´ (jest to tzw. II filar ubezpieczenia
spo∏ecznego). Oprócz tego jest jeszcze III filar zabez-
pieczenia (dobrowolny), którym sà Pracownicze Pro-
gramy Emerytalne (PPE). Obecnie w Polsce fundusze
emerytalne dysponujà znacznymi aktywami finanso-
wymi i sà istotnym czynnikiem rozwoju rynku kapi-
ta∏owego (sà wa˝nym inwestorem instytucjonalnym).

Ârodki zgromadzone w funduszach emerytal-
nych w Polsce silnie stymulujà rozwój gospodarczy,
gdy˝ poprzez rynek kapita∏owy mogà byç przeznacza-
ne na finansowanie inwestycji w gospodarce. Do tej
pory fundusze emerytalne przeznacza∏y ponad 30%
swoich Êrodków na zakup akcji spó∏ek notowanych
na warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych.
Fundusze te sà wi´c istotnym czynnikiem rozwoju
polskiego rynku kapita∏owego za poÊrednictwem gie∏-
dy. Mogà zwi´kszaç jej p∏ynnoÊç, wp∏ywaç na po-
prawnoÊç wyceny notowanych walorów oraz chroniç
rynek przed dzia∏aniami spekulacyjnymi.

Podstawowym celem artyku∏u jest przybli˝enie te-
matyki zwiàzanej z funkcjonowaniem funduszy eme-
rytalnych w Polsce oraz opisanie ich wp∏ywu na roz-
wój rynku kapita∏owego. Artyku∏ sk∏ada si´ z trzech
cz´Êci, z których pierwsza poÊwi´cona jest ogólnym
zasadom organizacji i funkcjonowania funduszy eme-
rytalnych w Polsce w podziale na otwarte fundusze
emerytalne i pracownicze programy emerytalne, druga
– polityce inwestycyjnej prowadzonej przez fundusze
emerytalne, natomiast ostatnia – wp∏ywowi funduszy
emerytalnych na rozwój polskiego rynku kapita∏owego.

2. Ogólne zasady dzia∏ania funduszy
emerytalnych

W Polsce fundusze emerytalne sà organizowane
i dzia∏ajà na podstawie ustawy o organizacji i funkcjo-
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nowaniu funduszy emerytalnych1 oraz ustawy o pra-
cowniczych programach emerytalnych2. Przedmio-
tem ich dzia∏alnoÊci jest gromadzenie Êrodków i ich
lokowanie w ró˝ne instrumenty finansowe, aby prze-
znaczyç je na wyp∏at´ cz∏onkom funduszu, którzy
osiàgn´li wiek emerytalny. Fundusz emerytalny mo˝e
byç tworzony przez towarzystwo emerytalne, majàce
postaç powszechnego towarzystwa lub pracownicze-
go towarzystwa, zorganizowanych w formie spó∏ki
akcyjnej. Przyj´to zasad´, ˝e powszechne towarzy-
stwo tworzy fundusz otwarty, natomiast pracownicze
towarzystwo – fundusz pracowniczy. Towarzystwo
tak˝e zarzàdza funduszem i reprezentuje go na ze-
wnàtrz, z tym ˝e powszechne towarzystwo robi to od-
p∏atnie, a pracownicze towarzystwo nie mo˝e mieç
celu zarobkowego. Towarzystwa mogà ∏àczyç si´ ze
sobà, ale tylko w ramach tego samego rodzaju.

Utworzenie towarzystwa emerytalnego wymaga
zgody Komisji Nadzoru Finansowego3. Jest to organ
administracji rzàdowej, nad którym nadzór sprawuje
Prezes Rady Ministrów. Do jej g∏ównych zadaƒ w za-
kresie funduszy emerytalnych nale˝à:

a) sprawowanie merytorycznego nadzoru nad dzia-
∏alnoÊcià funduszy i pracowniczych programów emery-
talnych,

b) pog∏´bianie wiedzy spo∏eczeƒstwa na te-
mat celów i zasad dzia∏alnoÊci funduszy oraz pra-
cowniczych programów emerytalnych, ze szcze-
gólnym uwzgl´dnieniem praw przys∏ugujàcych
ich uczestnikom,

c) wspó∏dzia∏anie z innymi organami administra-
cji rzàdowej, Narodowym Bankiem Polskim oraz or-
ganizacjami spo∏ecznymi w zakresie kszta∏towania
polityki paƒstwa zapewniajàcej bezpieczny rozwój
funduszy i pracowniczych programów emerytalnych,

d) ochrona interesów cz∏onków funduszy i pra-
cowniczych programów emerytalnych.

2.1. Otwarte fundusze emerytalne

Jak zaznaczono, otwarty fundusz emerytalny (OFE)
jest tworzony przez powszechne towarzystwo emery-
talne, przy czym minimalny kapita∏ potrzebny do je-
go utworzenia powinien wynosiç równowartoÊç
5 mln euro i powinien byç op∏acony w ca∏oÊci wk∏a-
dem pieni´˝nym przed zarejestrowaniem towarzy-
stwa. Jego akcje mogà byç wy∏àcznie imienne i nie

mogà mieç dodatkowych uprawnieƒ w stosunku
do akcji zwyk∏ych. Przyj´to te˝ zasad´, ˝e ten sam
podmiot mo˝e byç akcjonariuszem wy∏àcznie jednego
powszechnego towarzystwa – dotyczy to równie˝
podmiotów powiàzanych. Z kolei cz∏onkiem OFE mo-
˝e byç osoba fizyczna, która zawar∏a z nim umow´,
przy czym mo˝na byç cz∏onkiem tylko jednego fun-
duszu, co oznacza, ˝e je˝eli ta osoba zmienia fun-
dusz, to równie˝ musi transferowaç zgromadzone
Êrodki. Cz∏onek otwartego funduszu emerytalnego
nie mo˝e rozporzàdzaç Êrodkami zgromadzonymi
na swoim rachunku, natomiast ich wyp∏ata, po naby-
ciu uprawnieƒ, nast´puje poprzez przeniesienie tych
Êrodków do wskazanego zak∏adu ubezpieczeƒ emery-
talnych, w którym cz∏onek ten wykupi∏ emerytur´ do-
˝ywotnià.

W momencie przyst´powania cz∏onka do otwar-
tego funduszu emerytalnego otwierany jest dla nie-
go rachunek, na który wp∏ywajà sk∏adki oraz wp∏aty
transferowe. Sk∏adki przekazuje pracodawca po-
przez Zak∏ad Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych. Wp∏aty
do otwartego funduszu emerytalnego mogà byç tak-
˝e wnoszone w formie okreÊlonych papierów warto-
Êciowych. Wp∏ywajàce Êrodki sà przeliczane auto-
matycznie na jednostki rozrachunkowe, których ca∏-
kowita wartoÊç jest zawsze równa ca∏kowitej warto-
Êci aktywów netto przeliczonych na te jednostki.
WartoÊç tych aktywów i jednostki rozrachunkowej
ustala si´ wed∏ug zasad wyceny rynkowej na ka˝dy
dzieƒ roboczy.

Na podstawie ustawy o funduszach emerytal-
nych zosta∏ utworzony fundusz gwarancyjny, do któ-
rego Êrodki (jako okreÊlony procent aktywów netto)
wnoszà poszczególne powszechne towarzystwa eme-
rytalne. Ze Êrodków tego funduszu dokonuje si´ wy-
p∏at na rzecz otwartych funduszy emerytalnych,
w których nastàpi∏ niedobór Êrodków, w zakresie,
w jakim ich w∏asne Êrodki nie sà wystarczajàce do po-
krycia tego niedoboru. Niedobór w danym funduszu
emerytalnym powstaje, gdy przyrost jednostki rozra-
chunkowej funduszu nie osiàgnie poziomu minimal-
nej wymaganej stopy zwrotu, przez którà rozumie si´
stop´ zwrotu o po∏ow´ lub o 4 punkty procentowe
ni˝szà (w zale˝noÊci od tego, która z tych wartoÊci
jest mniejsza) od Êredniej wa˝onej stopy zwrotu
wszystkich OFE, przy czym wagami sà udzia∏y po-
szczególnych OFE w rynku mierzone wielkoÊcià ich
aktywów. Minimalna wymagana stopa zwrotu obli-
czana jest za ostatnie 36 miesi´cy dzia∏alnoÊci i poda-
wana do publicznej wiadomoÊci na koniec marca
i wrzeÊnia ka˝dego roku. Niedobór danego funduszu
emerytalnego w pierwszej kolejnoÊci pokrywany jest
ze Êrodków w∏asnych towarzystwa emerytalnego,
w nast´pnej ze Êrodków funduszu gwarancyjnego,
a je˝eli tych Êrodków jeszcze nie wystarczy, to dop∏a-
ty zobowiàzany jest dokonaç Skarb Paƒstwa.

1 Zob. ustawa z dnia 28.08.1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fundu-

szy emerytalnych, Dz.U. nr 139, poz. 934 z póêniejszymi zmianami, w tym

najszerszà z dnia 27.08.2003 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjono-

waniu funduszy emerytalnych oraz niektórych innych ustaw, Dz.U. nr 170,

poz. 1651.
2 Zob. ustawa z dnia 20.04.2004 r. o pracowniczych programach emerytal-

nych, Dz.U. nr 116, poz.1207.
3 Do 19 wrzeÊnia 2006 r. by∏a to Komisja Nadzoru Ubezpieczeƒ i Funduszy

Emerytalnych. Komisja Nadzoru Finansowego powsta∏a na mocy ustawy z

21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. nr 157, poz.

1119.
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2.2. Pracownicze programy emerytalne

Ârodki przeznaczone na wyp∏aty w wieku emerytal-
nym lub w przypadku uzyskania uprawnieƒ
do Êwiadczeƒ rentowych z tytu∏u niezdolnoÊci
do pracy mogà byç tak˝e gromadzone poprzez pra-
cownicze programy emerytalne. Mogà je swoim pra-
cownikom oferowaç pracodawcy. Programy te mogà
byç prowadzone w jednej z nast´pujàcych form:

a) pracowniczego funduszu emerytalnego,
b) umowy o wnoszenie przez pracodawc´ sk∏a-

dek do funduszu inwestycyjnego,
c) umowy grupowego ubezpieczenia na ˝ycie

pracowników z zak∏adem ubezpieczeƒ prowadzàcym
fundusz kapita∏owy,

d) umowy grupowego ubezpieczenia na ˝ycie
pracowników z towarzystwem ubezpieczeƒ wzajem-
nych prowadzàcym fundusz kapita∏owy.

Dwie pierwsze formy nazywane sà kapita∏owy-
mi, natomiast pozosta∏e – ubezpieczeniowymi. Obec-
nie (koniec 2006 r.) w Polsce istnieje bardzo szeroki
wybór zarówno funduszy inwestycyjnych – prowa-
dzonych przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, jak i funduszy kapita∏owych – prowadzonych
przez zak∏ady ubezpieczeƒ, do których mogà byç
wnoszone Êrodki pracowniczych programów emery-
talnych. Ka˝dy z pracowniczych programów emery-
talnych podlega rejestracji przez Komisj´ Nadzoru Fi-
nansowego. Cz∏onkiem pracowniczego funduszu
emerytalnego mo˝e zostaç osoba fizyczna, która spe∏-
nia wymogi ustawowe i zawar∏a z funduszem odpo-
wiednià umow´. Wp∏aty do niego w imieniu pracow-
nika przekazuje pracodawca. Mogà one mieç równie˝
form´ papierów wartoÊciowych, z tym ˝e mogà to byç
jedynie akcje uzyskane nieodp∏atnie lub na warun-
kach preferencyjnych w wyniku prywatyzacji praco-
dawcy. Z kolei wyp∏ata Êrodków zgromadzonych
na rachunku cz∏onka pracowniczego funduszu eme-
rytalnego powinna byç realizowana jednorazowo
w ca∏oÊci, a je˝eli przewiduje to statut, mo˝e byç rów-
nie˝ realizowana w ratach. W momencie ukoƒczenia
przez cz∏onka funduszu 70 lat wyp∏acane sà wszyst-
kie Êrodki zgromadzone na jego rachunku.

Ârodki gromadzone poprzez pracownicze progra-
my emerytalne mogà byç w podobny sposób lokowa-
ne, jak w przypadku otwartych funduszy emerytal-
nych. Pochodzà one ze sk∏adek podstawowych finan-
sowanych przez pracodawców oraz sk∏adek dodatko-
wych finansowanych przez pracowników. Sk∏adka
podstawowa nie mo˝e byç wy˝sza od 7% wynagro-
dzenia danego pracownika i z tytu∏u jej ponoszenia
pracodawca ma korzyÊç, poniewa˝ nie jest ona wli-
czana do wynagrodzenia stanowiàcego podstaw´
ustalenia obowiàzkowych sk∏adek na ubezpieczenie
spo∏eczne. WysokoÊç sk∏adki dodatkowej okreÊla sam
pracownik i jest ona potràcana z jego wynagrodzenia

po opodatkowaniu. Z kolei wolne od podatku od osób
fizycznych sà wyp∏aty Êrodków z pracowniczego pro-
gramu emerytalnego.

Wprowadzono jednak ograniczenie polegajàce
na tym, ˝e suma sk∏adek dodatkowych wniesionych
przez pracownika do pracowniczego programu eme-
rytalnego w ciàgu roku kalendarzowego nie mo˝e byç
wy˝sza od 450% przeci´tnego wynagrodzenia w go-
spodarce narodowej w tym roku. Sk∏adk´, zarówno
podstawowà, jak i dodatkowà, nalicza pracodawca
i odprowadza jà na konto pracownika b´dàcego
uczestnikiem pracowniczego programu emerytalne-
go. W przypadku ustania zatrudnienia uczestnika ta-
kiego programu u pracodawcy prowadzàcego pro-
gram lub gdyby nastàpi∏a likwidacja programu, wnie-
sione Êrodki pozostajà na rachunku uczestnika
do czasu wyp∏aty, wyp∏aty transferowej lub zwrotu.
W razie Êmierci uczestnika programu zgromadzone
Êrodki sà wyp∏acane na rzecz osoby przez niego wska-
zanej w momencie przyst´powania do funduszu.

Dodatkowà mo˝liwoÊç dobrowolnego gromadze-
nia Êrodków na przysz∏à emerytur´ stworzono po-
przez wprowadzenie od wrzeÊnia 2004 r. indywidual-
nych kont emerytalnych (IKE)4. Stanowià one uzu-
pe∏nienie pracowniczych programów emerytalnych
i sà nazywane IV filarem reformy ubezpieczeƒ spo-
∏ecznych w Polsce. Prawo do wp∏at na IKE przys∏ugu-
je ka˝dej osobie fizycznej majàcej obowiàzek podat-
kowy w Polsce, która ukoƒczy∏a 16 lat, z tym ˝e oso-
by ma∏oletnie mogà to robiç w tym roku kalendarzo-
wym, w którym uzyska∏y dochody na podstawie
umowy o prac´. Zach´tà do gromadzenia Êrodków po-
przez IKE jest zwolnienie z podatku od dochodów ka-
pita∏owych. Oszcz´dzanie w ramach indywidualnych
kont emerytalnych powinno trwaç co najmniej 5 lat,
z tym ˝e nie ma obowiàzku systematycznego oszcz´-
dzania. Wprowadzono natomiast górne ograniczenie
rocznej wp∏aty na IKE, która nie mo˝e przekro-
czyç 150% przeci´tnego wynagrodzenia w gospodar-
ce narodowej w danym roku. Wp∏aty przekraczajàce
t´ granicznà kwot´ sà zwracane lub umieszczane
na koncie niepodlegajàcym zwolnieniu podatkowe-
mu. Ka˝da osoba mo˝e gromadziç Êrodki tylko na jed-
nym koncie emerytalnym.

Indywidualne konto emerytalne mo˝e byç pro-
wadzone na podstawie umowy zawartej z bankiem,
domem maklerskim, towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych oraz zak∏adem ubezpieczeƒ prowadzàcym
ubezpieczenia na ˝ycie z funduszem kapita∏owym.
Oszcz´dzajàcy ma prawo do zmiany instytucji prowa-
dzàcej jego IKE poprzez dokonanie wyp∏aty transfero-
wej. Ustawa o indywidualnych kontach emerytal-
nych okreÊla szczegó∏owe zasady prowadzenia tych

4 Zob. ustawa z dnia 20.04.2004 r. o indywidualnych kontach emerytal-

nych, Dz.U. nr 116, poz. 1205.
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kont przez ka˝dà z wy˝ej wymienionych instytucji fi-
nansowych. Ârodki zgromadzone na IKE mogà byç
przedmiotem zastawu, a oszcz´dzajàcy mo˝e wska-
zaç osob´ bàdê osoby, którym zostanà wyp∏acone
Êrodki w przypadku jego Êmierci. Indywidualne kon-
to emerytalne mo˝na za∏o˝yç tylko raz, co oznacza, ˝e
po dokonaniu wyp∏aty ponownie nie mo˝na za∏o˝yç
konta. Istnieje mo˝liwoÊç przenoszenia Êrodków zgro-
madzonych na IKE z jednej instytucji do drugiej pro-
wadzàcej IKE lub do pracowniczego programu emery-
talnego; mo˝na równie˝ przenosiç Êrodki z pracowni-
czego programu emerytalnego do IKE. Oszcz´dzajàcy
mo˝e tak˝e wybraç rodzaj funduszu inwestycyjnego
oferowanego przez instytucj´ prowadzàcà jego konto
emerytalne, czyli mo˝e sam decydowaç o ponoszeniu
ryzyka inwestycyjnego i potencjalnych zyskach.

3. Polityka inwestycyjna funduszy emerytalnych

Inwestowanie oszcz´dnoÊci ludnoÊci ulokowanych
w otwartych funduszach emerytalnych podlega wielu
ograniczeniom, g∏ównie ze wzgl´du na potrzeb´ za-
pewnienia bezpieczeƒstwa lokat. Ich polityka inwe-
stycyjna wynika wi´c z limitów inwestycyjnych okre-
Êlajàcych rodzaj i liczb´ instrumentów finansowych,
w które OFE mogà lokowaç swoje aktywa. Zaleca-
na dywersyfikacja lokat ma na celu ochron´ wp∏aca-
nych do OFE Êrodków przed niekorzystnymi zdarze-
niami, które mogà wystàpiç na rynku finansowym.
Przedmiotem inwestycji powinny byç przede wszyst-
kim bezpieczne i d∏ugotrwa∏e instrumenty rynku ka-
pita∏owego.

Aktywa funduszu emerytalnego mogà byç loko-
wane w wiele instrumentów rynku kapita∏owego
(D´bski 2005, s. 552). Mogà to byç instrumenty b´dà-
ce w obrocie na rynku regulowanym, jak równie˝
na rynku prywatnym. W tym drugim przypadku cho-
dzi g∏ównie o obligacje komunalne i przedsi´biorstw,
jednak te ostatnie powinny mieç odpowiednie zabez-
pieczenie w wysokoÊci wartoÊci nominalnej wraz

z ewentualnym oprocentowaniem. Szczególnie zale-
cane, ze wzgl´du na bezpieczeƒstwo, sà inwestycje
w papiery wartoÊciowe emitowane przez Skarb Paƒ-
stwa i Narodowy Bank Polski lub przez nie gwaranto-
wane. Mogà to byç tak˝e inwestycje w bankowe pa-
piery wartoÊciowe, depozyty bankowe oraz dokony-
wane za poÊrednictwem funduszy inwestycyjnych,
jak równie˝ lokaty w derywaty, z tym ˝e muszà one
mieç na celu wy∏àcznie ograniczenie ryzyka inwesty-
cyjnego zwiàzanego z lokowaniem aktywów fundu-
szu i uwzgl´dniaç typy ryzyka, które powinny byç
ograniczane, dost´pnoÊç instrumentów umo˝liwiajà-
cych zmniejszenie ryzyka, mo˝liwoÊç ich wyceny
oraz wyniki stosowania. Fundusze emerytalne mogà
te˝ inwestowaç swoje aktywa w listy zastawne. Prze-
pisy nak∏adajà równie˝ górne limity na inwestycje
w omówione wy˝ej instrumenty, np. lokaty funduszu
emerytalnego nie mogà stanowiç wi´cej ni˝ 10% war-
toÊci jednej emisji, jednak gdy udzia∏ papierów warto-
Êciowych spó∏ki w aktywach funduszu nie przekra-
cza 1%, to fundusz mo˝e zwi´kszyç swoje zaanga˝o-
wanie do 20% wartoÊci jednej emisji akcji spó∏ki.
W sumie jednak aktywa funduszu emerytalnego ulo-
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Roczników Komisji Nadzoru
Ubezpieczeƒ i Funduszy Emerytalnych.

RRooddzzaajj  iinnssttrruummeennttuu  WWaarrttooÊÊçç  ((ww  mmlldd  zz∏∏)) UUddzziiaa∏∏  ww  wwaarrttooÊÊccii  ooggóó∏∏eemm  ((ww  %%))

ffiinnaannssoowweeggoo 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055

Obligacje 5,2 12,4 20,5 26,3 35,7 53,5 56,0 65,8 67,2 59,4 58,1 63,1

Akcje notowane 

na regulowanym rynku 

gie∏dowym 2,8 5,3 8,5 14,3 20,7 27,2 30,0 28,2 28,0 32,3 33,6 32,1 

Bankowe papiery wartoÊciowe 

i depozyty 0,2 0,6 0,8 1,7 3,1 3,2 2,5 2,9 2,6 3,9 4,9 3,7

Bony skarbowe 1,0 0,5 0,6 1,7 1,7 0,5 10,3 2,6 1,9 3,9 2,8 0,6

Inne lokaty 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,4 1,2 0,5 0,3 0,5 0,6 0,5

Razem portfel inwestycyjny 9,3 18,8 30,5 44,2 61,6 84,8 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tabela 1. Struktura portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych (na koniec roku)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie roczników KNUiFE.
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kowane w emisjach akcji spó∏ek, w których lokaty
funduszu stanowià wi´cej ni˝ 10% wartoÊci jednej
emisji akcji, nie mogà stanowiç wi´cej ni˝ 5% warto-
Êci aktywów tego funduszu. Tak˝e ∏àczna wartoÊç lo-
kat aktywów funduszu we wszystkie papiery jednego
emitenta albo dwóch lub wi´kszej liczby emitentów
b´dàcych podmiotami zwiàzanymi nie mo˝e przekro-
czyç 5% wartoÊci tych aktywów.

Mimo ˝e od momentu powstania funduszy eme-
rytalnych w Polsce min´∏o dopiero 6 pe∏nych lat, sta-
∏y si´ one jednym z najwa˝niejszych inwestorów in-
stytucjonalnych na polskim rynku kapita∏owym.
Na koniec 2005 r. otwarte fundusze emerytalne mia-
∏y 11,7 mln cz∏onków i posiada∏y aktywa netto w wy-
sokoÊci 86,1 mld z∏ (stanowi∏o to 43% depozytów
bankowych ludnoÊci). Kszta∏towanie si´ ich aktywów
w ostatnich 6 latach ilustruje wykres.

Jak widzimy, na koniec 2005 r. otwarte fundu-
sze emerytalne dysponowa∏y ju˝ aktywami w wyso-
koÊci ponad 86 mld z∏ (prawie 27 mld USD). Bioràc
pod uwag´ ten fakt oraz to, ˝e aktywa funduszy in-
westycyjnych na koniec 2005 r. wynios∏y 61,3 mld z∏
(wzrost o 23,5 mld z∏), mo˝na stwierdziç, ˝e Polacy
zaczynajà oszcz´dzaç coraz aktywniej (oddajà pie-
niàdze do zarzàdzania specjalistom). Aktywa fundu-
szy inwestycyjnych stanowi∏y na koniec 2005 r. oko-
∏o 18% ca∏oÊci oszcz´dnoÊci ludnoÊci. WartoÊç de-
pozytów ludnoÊci ulokowanych w bankach od pew-
nego czasu ustabilizowa∏a si´ na poziomie 200 mld
z∏. Szacuje si´, ˝e w 2010 r. aktywa funduszy emery-
talnych wzrosnà do ponad 170 mld z∏ (ponad 50 mld
USD). Z kolei w koƒcu 2004 r. prowadzono 342 pra-
cownicze programy emerytalne, do których nale˝a-
∏o 105,6 tys. pracowników i które dysponowa∏y kwo-
tà 752,2 mln z∏. W sumie Êrodki zgromadzone w fun-
duszach emerytalnych w Polsce sà bardzo wa˝nym
stymulatorem rozwoju gospodarczego, gdy˝ poprzez
rynek kapita∏owy mogà byç przeznaczane na finan-
sowanie inwestycji realizowanych w gospodarce. In-
westujàc w akcje spó∏ek notowanych na warszaw-
skiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych, stanowià
równie˝ o rozwoju rynku kapita∏owego. Âwiadczà
o tym portfele inwestycyjne otwartych funduszy
emerytalnych i ich struktura, co przedstawiono
w tabeli 1.

Widzimy, ˝e zgodnie z ogólnà zasadà inwestowa-
nia w bezpieczne instrumenty finansowe otwarte fun-
dusze emerytalne inwestujà wi´kszoÊç swoich Êrod-
ków w papiery skarbowe (obligacje i bony skarbowe).
Udzia∏ tych papierów w portfelach inwestycyjnych
funduszy przekracza 60%, a w okresie s∏abej ko-
niunktury na gie∏dzie udzia∏ ten dochodzi prawie
do 70% (lata 2001–2002). Na marginesie mo˝na do-
daç, ˝e oferta polskich obligacji skarbowych daje
mo˝liwoÊç stworzenia przemyÊlanego portfela inwe-
stycyjnego o wyd∏u˝ajàcym si´ Êrednim okresie zapa-
dalnoÊci oraz zró˝nicowanych sposobach oprocento-
wania. Z kolei inwestycje otwartych funduszy emery-
talnych w akcje notowane na rynku gie∏dowym oscy-
lujà wokó∏ 30%, a od 2003 r. przekraczajà ten poziom.
Oznacza to, ˝e fundusze emerytalne w 2004 r. zain-
westowa∏y w akcje 20,7 mld z∏, a na koniec 2005 r.
kwota ta wynios∏a 27,2 mld z∏ (co stanowi∏o 31,6%
ogó∏u aktywów). Jest to istotnym czynnikiem rozwo-
ju rynku gie∏dowego w Polsce i wp∏ywa na popraw´
jego p∏ynnoÊci, poprawnoÊç wyceny notowanych
spó∏ek oraz chroni rynek przed dzia∏aniami spekula-
cyjnymi. O udziale otwartych funduszy emerytal-
nych w handlu akcjami na gie∏dzie Êwiadczà dane za-
prezentowane w tabeli 2.

Z tabeli 2 wynika, ˝e udzia∏ obrotów otwartych
funduszy emerytalnych akcjami na warszawskiej
Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych w obrocie akcjami
ogó∏em w latach 2001–2004 kszta∏towa∏ si´ powy-
˝ej 10%, a istotnie spad∏ w 2005 r., gdy˝ wyniós∏
wówczas 6,6% – nastàpi∏o to jednak w wyniku silne-
go wzrostu obrotów akcjami na gie∏dzie (191,1 mld
z∏). W wyra˝eniu bezwzgl´dnym obroty te znacznie
wzros∏y w 2004 r. – wynios∏y wówczas 13,3 mld z∏ –
a tak˝e w 2005 r. (12,6 mld z∏). Z kolei Êredni dzien-
ny udzia∏ tych funduszy w obrocie akcjami ogó∏em
mia∏ tendencj´ malejàcà, tzn. z 12,5% w 2001 r.,
przez 13,6% w 2002 r. do 6,4% w 2005 r., co oznacza-
∏oby, ˝e otwarte fundusze emerytalne inwestowa∏y
w akcje w celach d∏ugoterminowych. Z bardziej
szczegó∏owych danych przedstawianych przez po-
szczególne fundusze wynika, ˝e inwestujà one g∏ów-
nie w cztery najwi´ksze spó∏ki notowane na gie∏dzie
(PKN Orlen, TP SA, PKO BP SA, Bank Pekao SA).
Wi´kszoÊç funduszy zaanga˝owa∏a ponad 1% akty-

WWyysszzcczzeeggóóllnniieenniiee RRookk

22000011 22000022 22000033 22000044 22000055

Obroty akcjami (w mld z∏) 80,4 63,7 79,8 118,5 191,1 

Obroty OFE (w mld z∏) 8,2 8,4 8,9 13,3 12,6

Udzia∏ obrotów OFE w obrotach ogó∏em (w %) 10,2 13,2 11,2 11,2 6,6

Âredniodniowa wartoÊç obrotów OFE (w mln z∏) 32,9 33,7 35,5 52,1 50,3

Âredni dzienny udzia∏ OFE w obrocie (w %) 12,5 13,6 10,1 10,1 6,4

Tabela 2 . Podstawowe charakterystyki handlu gie∏dowego OFE

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie roczników KNUiFE, GPW (2005) oraz www.gpw.com.pl
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wów (wobec 5% limitu) w ka˝dà z tych spó∏ek. ¸àcz-
nie wszystkie fundusze emerytalne na koniec 2005 r.
ulokowa∏y w tych czterech spó∏kach 11 mld z∏, czyli
ponad 40% wartoÊci portfela akcji. Najwy˝szy Êredni
udzia∏ akcji w aktywach OFE ukszta∏towa∏ si´ w od-
niesieniu do PKN Orlen (3,67%), natomiast udzia∏
funduszy w kapitalizacji tej spó∏ki wyniós∏ 14,3%.
Mo˝na by∏o te˝ zauwa˝yç, ˝e poczàwszy od 2003 r.
w portfelach OFE zaczà∏ spadaç odsetek akcji nale˝à-
cych do spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad portfela indek-
su WIG20 (na koniec 2003 r. wyniós∏ on 77%, 2004 r.
– 71,4%, 2005 r. – 66%), a zaczà∏ rosnàç odsetek akcji
nale˝àcych do portfela indeksu MIDWIG (2003 r.
– 18,6%, 2004 r. – 21,4%, 2005 r. – 25%).

4. Wp∏yw funduszy emerytalnych na rozwój
rynku kapita∏owego

Jak ju˝ wskazano, fundusze emerytalne w Polsce wy-
wierajà znaczny wp∏yw na rozwój publicznego rynku
kapita∏owego. Ich rola zacznie jeszcze wzrastaç
w miar´ nap∏ywu Êrodków. DoÊç powiedzieç, ˝e
na koniec 2005 r. aktywa netto otwartych funduszy
emerytalnych przewy˝sza∏y o 24,8 mld z∏ (o 40%) ak-
tywa krajowych funduszy inwestycyjnych. Rocznie
samych tylko sk∏adek do otwartych funduszy emery-
talnych wp∏ywa oko∏o 15 mld z∏ (ponad 4,5 mld
USD). Na ca∏ym Êwiecie, gdzie istniejà fundusze eme-
rytalne, zajmujà one czo∏owe miejsce pod wp∏ywem
wielkoÊci zarzàdzanych aktywów, odgrywajàc zara-
zem rol´ wa˝nego inwestora instytucjonalnego
na rynku kapita∏owym. Dowodem tego jest w Polsce
zg∏aszanie coraz wy˝szego zapotrzebowania na krajo-
we aktywa finansowe. Jak pisaliÊmy, otwarte fundu-
sze emerytalne inwestujà Êrednio oko∏o 60% swoich
Êrodków w obligacje, przede wszystkim skarbowe,
i nieco ponad 30% w akcje spó∏ek notowanych
na gie∏dzie (na koniec 2005 r. by∏o to 31,6%).

Otwarte fundusze emerytalne stojà obecnie
przed problemem braku poda˝y papierów wartoÊcio-
wych na polskim rynku kapita∏owym, czyli
przed problemem braku mo˝liwoÊci odpowiedniego
zagospodarowania wzrastajàcych coraz szybciej Êrod-
ków finansowych. Dotyczy to zarówno rynku obliga-
cji, jak i rynku akcji. Je˝eli chodzi o ten pierwszy seg-
ment rynku kapita∏owego, to do tej pory poda˝ obliga-
cji skarbowych jest zapewniona ze wzgl´du na nie-
ustajàce potrzeby bud˝etu paƒstwa. Inwestowanie
du˝ej cz´Êci Êrodków funduszy emerytalnych w fi-
nansowanie deficytu bud˝etowego nie jest jednak do-
brym rozwiàzaniem z punktu widzenia mo˝liwoÊci
wykorzystania tych Êrodków na dalszy rozwój gospo-
darczy kraju, gdy˝ Êrodki te nie sà przeznaczane
na inwestycje, chocia˝by infrastrukturalne, w zakre-
sie których potrzeby sà bardzo du˝e. Tak˝e oprocen-

towanie obligacji skarbowych finansujàcych deficyt
bud˝etowy jest ni˝sze od oprocentowania obligacji,
których celem emisji jest finansowanie ró˝norodnych
przedsi´wzi´ç infrastrukturalnych paƒstwa, których
realizacjà zajmuje si´ niekoniecznie samo paƒstwo,
np. mo˝e ono tylko wspó∏uczestniczyç w realizacji al-
bo byç gwarantem sp∏aty zaciàgni´tego d∏ugu (budo-
wa autostrad). Ponadto realizacja takich przedsi´-
wzi´ç stwarza nowe miejsca pracy, dzi´ki czemu
wzrastajà dochody ludnoÊci, z których odprowadzane
sà wy˝sze sk∏adki do funduszy emerytalnych. Stàd
te˝ dobrym rozwiàzaniem w tym zakresie mog∏yby
byç emisje obligacji celowych (Szyszka 2005, s. 75),
z których Êrodki by∏yby przeznaczane na finansowa-
nie ró˝nego rodzaju du˝ych projektów infrastruktu-
ralnych, np. budow´ infrastruktury drogowej. Innà
mo˝liwoÊcià mog∏aby byç emisja w wi´kszej skali ni˝
dotychczas obligacji komunalnych, w tym równie˝
obligacji przychodowych wykorzystywanych te˝
do realizacji ró˝nego rodzaju przedsi´wzi´ç infra-
strukturalnych na terenie gmin. Jeszcze innà mo˝li-
woÊcià by∏aby emisja obligacji w celu realizacji ró˝-
nego rodzaju projektów inwestycyjnych poprzez part-
nerstwo publiczno-prywatne czy sekurytyzacji wie-
rzytelnoÊci jednostek samorzàdu terytorialnego, np.
poprzez odpowiednie fundusze inwestycyjne (fundu-
sze sekurytyzacyjne).

Je˝eli chodzi o rynek akcji, to w sytuacji syste-
matycznie rosnàcych aktywów funduszy emerytal-
nych podobnie powinien rozwijaç si´ rynek gie∏dowy,
przede wszystkim pod wzgl´dem poda˝y akcji. Tem-
po wzrostu nowych emisji akcji powinno byç podob-
ne do tempa wzrostu sk∏adek nap∏ywajàcych do fun-
duszy emerytalnych. Powodowa∏oby to wykorzysta-
nie przynajmniej oko∏o 30% Êrodków na finansowa-
nie projektów inwestycyjnych, a wi´c rozwój gospo-
darczy. Poniewa˝ realizacja takich projektów przynosi
zazwyczaj wy˝szà stop´ zwrotu od stopy zwrotu uzy-
skiwanej z inwestycji w obligacje skarbowe, fundusze
emerytalne zacz´∏yby inwestowaç jeszcze wi´kszà
ni˝ dotychczas cz´Êç swoich Êrodków w akcje. Sto-
sunkowo niska poda˝ akcji na warszawskiej gie∏dzie
grozi powstaniem zjawiska, znanego od lat w ekono-
mii jako baƒka spekulacyjna. Mo˝e to wynikaç ze
znacznego przewartoÊciowania notowanych akcji,
spowodowanego nadmiernym popytem, niemajàcym
uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych ich
emitentów. Je˝eli zjawisko to wyst´puje na du˝à ska-
l´ (mogà si´ do niego do∏àczyç czynniki spekulacyj-
ne), wówczas mo˝e doprowadziç do za∏amania si´ ko-
niunktury gie∏dowej i zagroziç stabilnoÊci rynku kapi-
ta∏owego. PrzewartoÊciowanie kursów akcji na war-
szawskiej gie∏dzie mo˝e nastàpiç wskutek nap∏ywajà-
cych regularnie do OFE sk∏adek i braku dostatecznej
poda˝y akcji. Przekazywane systematycznie sk∏adki
b´dà wywo∏ywaç okreÊlone impulsy popytowe na gie∏-
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dzie i w sytuacji nadwy˝kowego popytu nastàpi ode-
rwanie si´ kursów akcji od ich wartoÊci fundamental-
nych. Wzrost cen akcji zauwa˝à inni inwestorzy, któ-
rzy b´dà chcieli go wykorzystaç do osiàgni´cia dodat-
kowego dochodu. Zacznà wi´c tak˝e inwestowaç
w akcje, doprowadzajàc do tzw. spirali wzrostów, któ-
re b´dà ca∏kowicie oderwane od podstaw fundamen-
talnych. Poza impulsami popytowymi stwarzanymi
przez OFE istotne impulsy popytowe wynikajà rów-
nie˝ ze znacznego wzrostu aktywów funduszy inwe-
stycyjnych, g∏ównie akcyjnych i hybrydowych (nale-
˝y tak˝e pami´taç o funduszach zagranicznych, które
w coraz wi´kszym stopniu inwestujà w Polsce). Z roz-
wa˝aƒ tych wynika konkluzja, ˝e przy dotychczaso-
wym tempie rozwoju rynku kapita∏owego w Polsce
zg∏aszany przez OFE popyt inwestycyjny nie b´dzie
w pe∏ni zaspokojony, co grozi wystàpieniem nierów-
nowagi na tym rynku. Nowe systematyczne emisje
akcji spowodowa∏yby wzrost kapitalizacji gie∏dy i jej
wyjÊcie z poziomu 25% w stosunku do PKB i przej-
Êcie do poziomu oko∏o 40%, co jest zapisane w pla-
nach rozwojowych rynku kapita∏owego w Polsce
na najbli˝sze kilka lat. Dodatkowo inwestycje fundu-
szy emerytalnych w akcje spó∏ek publicznych oddzia-
∏ujà pozytywnie na przestrzeganie zasad ∏adu korpo-
racyjnego (corporate governance) w tych spó∏kach,
chocia˝by poprzez uczestnictwo w walnych zgroma-
dzeniach (wp∏ywanie na wyniki, kultur´ organizacyj-
nà etc.).

Je˝eli chodzi o zjawisko baƒki spekulacyjnej
na rynku akcji w Polsce, to nie jest to uwaga czysto
teoretyczna. Taki przypadek mia∏ ju˝ miejsce swego
czasu w Chile, gdzie du˝y przyp∏yw Êrodków finanso-
wych do funduszy emerytalnych przy ograniczonej
mo˝liwoÊci wzrostu kapitalizacji rynku kapita∏owego
i ograniczonych mo˝liwoÊciach inwestowania za gra-
nicà doprowadzi∏ do powstania takiej baƒki ze
wszystkimi tego niekorzystnymi skutkami.

Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e w d∏u˝szej perspekty-
wie rosnàce aktywa funduszy emerytalnych przyczy-
nià si´ do rozwoju nowych segmentów rynku kapita-
∏owego, co zaobserwowano w gospodarkach rozwi-
ni´tych. Zacznà one odgrywaç coraz wi´kszà rol´
w procesie gwarantowania i obejmowania nowych
emisji papierów wartoÊciowych (b´dà pe∏niç funkcj´
subemitenta emisji). Mogà to robiç na rynku akcji lub
rynku obligacji, np. komunalnych. Dzi´ki zatrudnie-
niu profesjonalnej kadry fundusze emerytalne zacznà
promowaç nowoczesne techniki inwestowania oraz
innowacje finansowe, przyczyniajàc si´ do moderni-
zacji i rozwoju infrastruktury rynku kapita∏owego. In-
westujàc w akcje przedsi´biorstw i wykorzystujàc
swà wiedz´, fundusze emerytalne b´dà pozytywnie
oddzia∏ywaç na efektywnoÊç nadzoru w∏aÊcicielskie-
go nad spó∏kami gie∏dowymi (o czym ju˝ wspomina-
liÊmy). Ponadto ich Êrodki w pewnej cz´Êci mogà za-

siliç fundusze restrukturyzacyjne przedsi´biorstw
oraz fundusze venture capital. Ich zasoby mog∏yby
zostaç wykorzystane do rozwoju ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw, g∏ównie takich, które majà szans´
rozwoju (np. spó∏ki nowych technologii), a nie majà
wystarczajàcej iloÊci kapita∏u.

W polityce inwestycyjnej OFE oraz jej wp∏ywie
na rozwój rynku kapita∏owego i dalej wzrost gospo-
darczy w Polsce nale˝a∏oby równie˝ rozwa˝yç zasad-
noÊç utrzymywania limitu inwestycji zagranicznych,
który wynosi 5% ogó∏u aktywów. Limit ten ustano-
wiono g∏ównie ze wzgl´du na koniecznoÊç wykorzy-
stania oszcz´dnoÊci gromadzonych poprzez OFE
do finansowania rozwoju gospodarczego w kraju
(chocia˝, jak wskazywaliÊmy wczeÊniej, mogà byç
problemy z absorpcjà Êrodków OFE). Wskazuje si´, ˝e
dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce w kilku
najbli˝szych latach mo˝e byç znacznie wy˝sza od dy-
namiki w krajach wysoko rozwini´tych, w tym
w szczególnoÊci w krajach „starej” Unii Europejskiej.
Powodowa∏oby to, ˝e stopy zwrotu z krajowych inwe-
stycji by∏yby odpowiednio wy˝sze w porównaniu ze
stopami zwrotu z inwestycji dokonywanych na roz-
wini´tych rynkach. Dodatkowo inwestycje krajowe
poprzez wzrost gospodarczy wywo∏ujà wzrost docho-
dów z pracy, z których z kolei wynikajà wy˝sze sk∏ad-
ki do funduszy emerytalnych i w ostatecznym rezul-
tacie wy˝sze emerytury. Widaç wi´c w takim dzia∏a-
niu interes przysz∏ych emerytów. Z drugiej jednak
strony uchylenie limitu 5% lub jego zwi´kszenie, np.
do 20%, mo˝na t∏umaczyç potrzebà wi´kszej dywer-
syfikacji mi´dzynarodowej portfela inwestycyjnego
OFE w zwiàzku z tym, ˝e polski rynek kapita∏owy za-
liczany jest jeszcze do tzw. rynków wschodzàcych
(emerging markets), które nara˝one sà na kryzysy fi-
nansowe. Wynika to z faktu, i˝ na takich rynkach
dzia∏ajà duzi inwestorzy instytucjonalni. Zauwa˝yw-
szy oznaki kryzysu finansowego na jednym z takich
rynków, szybko zamykajà swoje pozycje na rynkach
w innych krajach tej samej kategorii, doprowadzajàc,
poprzez wzmo˝onà poda˝ do za∏amania kursów noto-
wanych na tych rynkach papierów wartoÊciowych,
przede wszystkim akcji. Inwestorzy ci nie reagujà tak
samo na rynkach dojrza∏ych, które sà g∏´bokie i p∏yn-
ne. Wi´ksze ni˝ to teraz mo˝liwe inwestycje zagra-
niczne polskich funduszy emerytalnych na rynkach
dojrza∏ych mog∏yby zapobiegaç skutkom ewentual-
nych zawirowaƒ na rynkach wschodzàcych. Trzeba
jednak pami´taç o ekspozycji na ryzyko walutowe
w takich sytuacjach. Mo˝na nadmieniç, ˝e na poczàt-
ku 2005 r. OFE ulokowa∏y w inwestycje zagraniczne
oko∏o 2% swoich aktywów, a wi´c nie wykorzystywa-
∏y nawet po∏owy ustawowego limitu.

Innym problemem, istotnym z punktu widzenia
wp∏ywu otwartych funduszy emerytalnych na rozwój
rynku kapita∏owego w Polsce, jest ocena efektywnoÊci
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prowadzonej przez nie polityki inwestycyjnej. Obec-
ny mechanizm sprowadza si´ do wyznaczania dwa
razy do roku (na koniec marca i wrzeÊnia) za 36 ostat-
nich miesi´cy minimalnej wymaganej stopy zwrotu
i pokrywania niedoboru (fundusze pokrywajà go bez-
poÊrednio lub poÊrednio ze swoich Êrodków) przez te
fundusze, które mia∏y ni˝szà stop´ zwrotu od mini-
malnej wymaganej. Jest to stanowczo za krótki okres
do oceny efektywnoÊci inwestycji, gdy˝ fundusze
emerytalne powinny inwestowaç przede wszystkim
na d∏ugie okresy i w nich przynosiç stosunkowo wy-
sokie stopy zwrotu. Chocia˝ mechanizm ten ograni-
cza ryzyko przysz∏ych emerytów, zmniejsza sk∏on-
noÊç zarzàdzajàcych funduszami do lokowania Êrod-
ków w inwestycje o d∏ugich okresach zapadalnoÊci
lub takie, których wartoÊç w krótkich okresach bar-
dzo si´ zmienia. Wyzwala to tak˝e wÊród zarzàdzajà-
cych otwartymi funduszami emerytalnymi sk∏onnoÊç
do tzw. zachowaƒ stadnych, co mo˝na t∏umaczyç fak-
tem, ˝e majà oni silniejszà obaw´ przed uzyskaniem
stopy zwrotu ni˝szej od minimalnej wymaganej
od motywacji do osiàgania najwy˝szej stopy zwrotu,
a wi´c bycia najlepszym spoÊród zarzàdzajàcych fun-
duszami. Zachowania takie wyjaÊnia teoria finansów
behawioralnych.

Postawa taka jest zgodna z teorià perspektywy
D. Kahnemana i A. Tversky’ego, stanowiàcà trzon fi-
nansów behawioralnych (Zielonka 2006). Wniosko-
wali oni, ˝e „ludzie wykazujà sk∏onnoÊç do ryzyka
wtedy, gdy stojà w obliczu potencjalnych strat, oraz
awersj´ do ryzyka w obliczu potencjalnych zysków”.
Wynika z niej dalej, ˝e negatywne uczucie u ludzi
z powodu straty o okreÊlonej wysokoÊci przewy˝sza
pozytywne uczucie z tytu∏u uzyskania dochodu w tej
samej wysokoÊci. Patrzàc na obecny system oceny
efektywnoÊci inwestowania w funduszach emerytal-
nych, mo˝na stwierdziç, ˝e zach´ca on do zachowaƒ
stadnych. Zarzàdzajàcy nie patrzà na danà inwestycj´
z punktu widzenia mo˝liwoÊci przyniesienia najwy˝-
szej stopy zwrotu, lecz na to, w co inwestujà inne fun-
dusze. Inwestujàc wed∏ug takiej zasady, zarzàdzajàcy
funduszami nie ponoszà ryzyka odbiegania od Êred-
niej, a wi´c nie nara˝ajà si´ na powstanie niedoboru
i koniecznoÊç pokrywania go z w∏asnych Êrodków.
Z pewnoÊcià zarzàdzajàcy ci sà Êwiadomi faktu, ˝e
gdyby w wyborze inwestycji do portfela funduszu
kierowali si´ wy∏àcznie w∏asnà wiedzà i przeprowa-
dzanà analizà op∏acalnoÊci, to mogliby uzyskaç wy˝-
szà stop´ zwrotu, zw∏aszcza w d∏u˝szym okresie.
W rezultacie takiego zachowania portfele inwestycyj-
ne wszystkich OFE majà bardzo podobnà struktur´.
Zarzàdzajàcy funduszami skupiajà si´ wi´c na tym,
czy równie˝ inni zarzàdzajàcy zdecydujà si´ na po-
dobne inwestycje oraz czy w nied∏ugim czasie mo˝-
na b´dzie je odsprzedaç po wy˝szej cenie. Nie kon-
centrujà si´ natomiast na tym, czy dany instrument

jest niedowartoÊciowany czy przewartoÊciowany
w stosunku do swoich podstaw fundamentalnych i czy
w d∏u˝szym okresie b´dzie mo˝na na nim zarobiç wi´-
cej. Ponadto myÊlenie i inwestycje na krótki okres
sprzyjajà dzia∏aniom o charakterze spekulacyjnym,
które z kolei mogà powodowaç straty z inwestycji.

Opisany wy˝ej sposób oceny efektywnoÊci zarzà-
dzania otwartymi funduszami emerytalnymi powo-
duje równie˝, ˝e zarzàdzajàcy nimi nie majà odpo-
wiedniej motywacji do wybierania inwestycji wy∏àcz-
nie na podstawie w∏asnych analiz i wiedzy dotyczà-
cej najefektywniejszego lokowania Êrodków. Wydaje
si´ wi´c, ˝e lepszym mechanizmem oceny efektywno-
Êci inwestycji OFE by∏by pomiar osiàgni´tego zysku
z uwzgl´dnieniem poniesionego ryzyka. Dobrymi
miernikami w tym wzgl´dzie sà, znane z literatury,
wskaêniki oceny efektywnoÊci portfeli funduszy in-
westycyjnych, np. wskaênik Sharpe’a, Treynora czy
Jensena (D´bski 2005, s. 538–539).

Wskaênik efektywnoÊci Sharpe’a ma nast´pujàcà
postaç: 

WES = (R – RF)/s

gdzie: 
R – stopa zwrotu z portfela, 
RF – stopa zwrotu wolna od ryzyka, 
s – ryzyko portfela.
Wskazuje on na wielkoÊç zysku z portfela fundu-

szu przekraczajàcego stop´ wolnà od ryzyka przypa-
dajàcà na jednostk´ ryzyka ponoszonego przez ten
fundusz. Nadwy˝ka ta, b´dàca licznikiem wzoru
na wskaênik, jest premià za ryzyko, które jest tutaj
mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu
z portfela i wyra˝a ryzyko ca∏kowite portfela. Wed∏ug
zaproponowanego wzoru korzystniejsze sà te inwe-
stycje (portfele), które mogà przynieÊç wy˝sze
wskaêniki efektywnoÊci. Ujemna wartoÊç wskaênika
oznacza z kolei nieefektywnà inwestycj´, gdy˝ fun-
dusz uzyska∏ stop´ zwrotu mniejszà od stopy wolnej
od ryzyka.

Drugim wskaênikiem efektywnoÊci jest wskaênik
Treynora. Od wskaênika Sharpe’a ró˝ni si´ tym, ˝e
w mianowniku ma on wspó∏czynnik β b´dàcy miarà
ryzyka systematycznego, zwanego inaczej ryzykiem
rynkowym. Wskaênik Treynora interpretuje si´ wi´c
jako miar´ dodatkowego zysku z portfela ponad stop´
wolnà od ryzyka przypadajàcego na jednostk´ ryzyka
systematycznego. Im wy˝sze wartoÊci b´dzie przyj-
mowa∏ ten wskaênik, tym zyskowniejsza b´dzie inwe-
stycja w portfel danego funduszu.

Z kolei wskaênik Jensena (α) mo˝emy wyraziç
wzorem: 

α = R – [RF + β(RM – RF)]
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gdzie:
RM – stopa zwrotu z portfela rynkowego,
β – wspó∏czynnik beta (miara ryzyka rynkowego).
Wskaênik ten mo˝emy zinterpretowaç jako nad-

wy˝k´ stopy zwrotu osiàgni´tej przez fundusz
nad przeci´tnà stopà zwrotu uzyskanà w tym samym
okresie na rynku z inwestycji o takim samym pozio-
mie ryzyka rynkowego. Przez przeci´tnà stop´ zwrotu
rozumie si´ wyra˝enie w nawiasie kwadratowym,
które mówi, ˝e stopa ta równa si´ stopie zwrotu wol-
nej od ryzyka powi´kszonej o premi´ za ryzyko ryn-
kowe odpowiadajàce ryzyku portfela funduszu mie-
rzonemu tutaj wspó∏czynnikiem beta. Koncepcja ta
wywodzi si´ z klasycznego modelu CAPM (Capital As-
set Pricing Model), szeroko znanego w literaturze
przedmiotu. Wspó∏czynnik β w tym modelu jest mia-
rà ryzyka rynkowego inwestycji okreÊlajàcà o ile
w przybli˝eniu roÊnie stopa zwrotu z tej inwestycji, je-
˝eli stopa zwrotu rynku roÊnie o jednostk´. Dany fun-
dusz emerytalny osiàga tym wi´kszà efektywnoÊç in-
westycji (efektywnoÊç rozumianà jako dochód z port-
fela uwzgl´dniajàcy ryzyko), im wy˝szy jest wskaênik
Jensena. Oznacza to, ˝e zarzàdzajàcy portfelem fundu-
szu jest skuteczny na rynku, tzn. dobrze dobiera akty-
wa do portfela. WartoÊç ujemna wskaênika oznacza, ̋ e
fundusz uzyska∏ stop´ zwrotu ni˝szà od przeci´tnej
z rynku. Oceniajàc przedstawione wskaêniki, nale˝y
stwierdziç, ˝e w warunkach, które b´dà powodowaç
niestabilne oszacowania wspó∏czynnika beta, nale˝a-
∏oby preferowaç wskaênik Sharpe’a. 

Rosnàce zasoby funduszy emerytalnych b´dà
wp∏ywaç tak˝e na wzrost dochodów poÊredników
rynku kapita∏owego, wskutek prowizji pobieranych

od obrotu papierami wartoÊciowymi, i powinny wy-
wo∏aç wzrost ich aktywnoÊci na rynku. Domy makler-
skie, wychodzàc naprzeciw zwi´kszajàcemu si´ zapo-
trzebowaniu na aktywa finansowe ze strony funduszy
emerytalnych powinny rozszerzaç dla nich swojà
ofert´ us∏ug, np. wyszukujàc dla nich atrakcyjne spó∏-
ki poszukujàce na rynku mo˝liwoÊci gromadzenia ka-
pita∏u czy projektujàc i sprzedajàc funduszom instru-
menty finansowe „skrojone” na potrzeby ich portfela
bàdê potrzebne do jego modyfikacji. Dzia∏ania te
wzmogà konkurencj´ na rynku kapita∏owym pomi´-
dzy domami maklerskimi, co z kolei spowoduje ob-
ni˝k´ kosztów transakcyjnych. KorzyÊci z tego odnio-
sà fundusze emerytalne, a w ostatecznym rezultacie
inwestorzy.

Ponadto fundusze emerytalne, b´dàc podmiota-
mi rynku kapita∏owego, sà ˝ywotnie zainteresowane
inwestowaniem w d∏ugoterminowe papiery warto-
Êciowe, nawet o ciàgu 25 czy 30 lat trwania inwesty-
cji. Interesujà je szczególnie bezpieczne papiery. Taki-
mi instrumentami finansowymi sà listy zastawne
emitowane przez banki hipoteczne, zw∏aszcza
pod rozwój budownictwa indywidualnego. Pieniàdze
gromadzone sukcesywnie w funduszach mogà znacz-
nie zwi´kszyç strumieƒ kapita∏u na ten cel, co osta-
tecznie mo˝e obni˝yç ceny mieszkaƒ. Mog∏yby te˝ za-
czàç powstawaç specjalne fundusze nieruchomoÊcio-
we emitujàce jednostki uczestnictwa notowane
na gie∏dzie papierów wartoÊciowych. Zwi´ksza∏yby
one poda˝ papierów wartoÊciowych o stosunkowo
d∏ugim okresie zapadalnoÊci i stwarza∏aby mo˝liwoÊç
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego funduszy
emerytalnych.
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Streszczenie
Rynek otwartych funduszy emerytalnych zosta∏ wyposa˝ony w

liczne regulacje, majàce na celu ochron´ interesów ich cz∏onków.

Jednà z takich regulacji tworzà zapisy o minimalnej wymaganej

stopie zwrotu i niedoborze. Koszty zwiàzane z koniecznoÊcià po-

krycia niedoboru finalnie obcià˝ajà zarzàdzajàce funduszem po-

wszechne towarzystwo emerytalne. Kilkuletnie obserwacje funk-

cjonowania rynku otwartych funduszy emerytalnych pozwoli∏y

na dokonanie korekt wprowadzonych wczeÊniej rozwiàzaƒ. Pre-

zentowany artyku∏ zawiera prób´ oceny, jak du˝ym obcià˝eniem

dla powszechnych towarzystw emerytalnych jest koniecznoÊç

pokrycia niedoboru w otwartym funduszu. Odpowiadajàc na po-

stawione pytania, autor si´ga po metody iloÊciowe. Mimo ˝e nie

sà one pozbawione wad, do ich zalet zaliczyç nale˝y obiekty-

wizm i precyzj´. Uzyskane wyniki wskazujà, ˝e przeprowadzona

nowelizacja ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy

emerytalnych doprowadzi∏a do redukcji oczekiwanego obcià˝e-

nia wyniku finansowego powszechnego towarzystwa emerytal-

nego z tytu∏u pokrycia niedoboru. 

S∏owa kluczowe: otwarty fundusz emerytalny, powszechne 

towarzystwo emerytalne, niedobór

Abstract
The open pension fund market in Poland is supported by many

regulations in order to secure the interests of funds’ members.

One of them is based on the minimum required rate of return and

deficit. Eventually deficit has to be covered and costs are incurred

by the given universal pension society that manages the

particular fund. Several years of observations led to conclusions

that helped to prepare and introduce some improvements and

corrections to the system. In this article author tries to estimate

the influence of deficit on the performance of pension societies

using quantitative methods. Although they are not free of defects

they have numerous advantages, the most important being

objectivism and precision. Results show that the amendments to

the Act on the organization and operation of pension funds led to

the reduction of expected deficit costs incurred by pension

societies.

Keywords: open pension fund, general pension society, deficit

JEL: G23
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1. Wst´p

Rynek otwartych funduszy emerytalnych ze wzgl´du
na swà specyfik´ zosta∏ przez ustawodawc´ wyposa-
˝ony w mechanizmy prawne, majàce na celu ochron´
interesów cz∏onków tych funduszy. KoniecznoÊç
wprowadzenia odpowiednich regulacji wynika z po-
wszechnego i obowiàzkowego charakteru II filara za-
bezpieczenia emerytalnego, a tak˝e z celu jego funk-
cjonowania, którym jest gromadzenie i inwestowanie
Êrodków finansowych, majàcych byç êród∏em docho-
du po skoƒczeniu aktywnoÊci zawodowej. Elementa-
mi tych regulacji sta∏y si´ równie˝ ustawowe zapisy
o minimalnej wymaganej stopie zwrotu i niedoborze.

Poni˝szy artyku∏ stanowi prób´ iloÊciowej analizy
dodatkowych kosztów, jakie powszechne towarzystwo
emerytalne jest zmuszone ponieÊç w przypadku, gdy
zarzàdzany przez nie fundusz emerytalny uzyska gor-
sze wyniki inwestycyjne od minimalnej wymaganej
stopy zwrotu. Punktem wyjÊcia do rozwa˝aƒ jest przy-
bli˝enie poj´cia niedoboru. W dalszej cz´Êci artyku∏u
zostanà przedstawione narz´dzia, którymi pos∏u˝ono
si´ w realizacji celu artyku∏u. Na koƒcu zaprezentowa-
no wnioski, jakie uda∏o si´ sformu∏owaç.

2. Niedobór

Powstanie niedoboru wià˝e si´ z koniecznoÊcià doko-
nania dop∏aty Êrodków finansowych do otwartego fun-
duszu emerytalnego w sytuacji, gdy jego stopa zwrotu
oka˝e si´ ni˝sza od wartoÊci minimalnej wymaganej
stopy zwrotu1. Przepisy prawa zobowiàzujà ka˝dy
otwarty fundusz emerytalny do obliczania oraz poda-
wania do publicznej wiadomoÊci informacji o procen-
towej zmianie wartoÊci jednostki rozrachunkowej, dla
okresu rozliczeniowego obejmujàcego ostatnie 36 mie-
si´cy2. Czyni to z cz´stotliwoÊcià 2 razy do roku,
na koniec marca oraz wrzeÊnia. JednoczeÊnie ustala-
na jest wartoÊç Êredniej wa˝onej stopy zwrotu, opisu-
jàcej wyniki wszystkich OFE. Rol´ wag odgrywajà
wskaêniki przeci´tnego udzia∏u w rynku3. Ârednia

wa˝ona stopa zwrotu oprócz pe∏nienia wa˝nej funkcji
informacyjnej s∏u˝y równie˝ do okreÊlenia wartoÊci
minimalnej wymaganej stopy zwrotu:

(1)

gdzie:
MWSZt – minimalna wymagana stopa zwrotu dla

okresu rozliczeniowego koƒczàcego si´ w momencie t,
SWSZt – Êrednia wa˝ona stopa zwrotu dla okresu

rozliczeniowego koƒczàcego si´ w momencie t.
WysokoÊç Êrodków finansowych, które muszà zo-

staç wykorzystane w celu pokrycia powsta∏ego niedo-
boru, powinna spowodowaç podniesienie wartoÊci
jednostki rozrachunkowej na koniec okresu rozlicze-
niowego do kwoty, która zapewni∏aby osiàgni´cie mi-
nimalnej wymaganej stopy zwrotu. Mimo ˝e niedobór
mo˝e zostaç pokryty Êrodkami pochodzàcymi z ró˝-
nych êróde∏ (rachunek rezerwowy, Fundusz Gwaran-
cyjny, Êrodki w∏asne towarzystwa), to i tak obcià˝a to
wyniki towarzystwa. Je˝eli zostanà wykorzystane
Êrodki rachunku rezerwowego, to w przysz∏oÊci obni-
˝à si´ wp∏ywy pochodzàce z ich wycofania przez to-
warzystwo. Podobnie pokrycie niedoboru ze Êrodków
Funduszu Gwarancyjnego spowoduje koniecznoÊç
podniesienia ich wysokoÊci do poziomu wymaganego
przez przepisy.

W ostatnim czasie w coraz liczniejszych publika-
cjach pojawia si´ ocena funkcjonowania mechanizmu
minimalnej wymaganej stopy zwrotu pod kàtem jego
wp∏ywu na decyzje podejmowane przez zarzàdzajà-
cych otwartymi funduszami emerytalnymi. Dominuje
poglàd, ˝e obecne rozwiàzania nak∏adajà na po-
wszechne towarzystwa emerytalne zbyt wysokie ob-
cià˝enia, jednoczeÊnie sk∏aniajàc te podmioty do nad-
miernego skracania horyzontu inwestycyjnego.
W obawie przed osiàgni´ciem s∏abych wyników inwe-
stycyjnych i koniecznoÊcià dokonania dop∏aty zarzà-
dzajàcy wykazujà podwy˝szonà awersj´ do ryzyka
i starajà si´ nabywaç przede wszystkim takie instru-
menty finansowe, jakie majà w swych portfelach kon-
kurenci4. Autorzy wi´kszoÊci opracowaƒ opierajà
wnioski na intuicji, stroniàc jednak od wykorzystania
w swych badaniach metod iloÊciowych.

Poni˝szy artyku∏ jest próbà liczbowego okreÊlenia
skutków wprowadzenia do ustawy z 28 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. nr 139, poz. 934 z póên. zm.) zapisów o mini-
malnej wymaganej stopie zwrotu i niedoborze, poprzez
udzielenie odpowiedzi na nast´pujàce pytania:

–  jakie jest prawdopodobieƒstwo wystàpienia
niedoboru w otwartym funduszu emerytalnym oraz
jakà wartoÊç ma oczekiwane obcià˝enie finansowe

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

−= pkt proc.  4;
2

min t
t

t SWSZ
SWSZ

MWSZ

1 Nale˝y wspomnieç o pewnej niezamierzonej nieÊcis∏oÊci, b´dàcej wynikiem

przyj´tych rozwiàzaƒ w zakresie tego, z jakà dok∏adnoÊcià sà podawane warto-

Êci jednostek rozrachunkowych oraz osiàgni´tych stóp zwrotu. Otó˝ mo˝liwa

jest sytuacja, w której pomimo nieosiàgni´cia przez dany OFE minimalnej wy-

maganej stopy zwrotu nie dochodzi do realizacji dop∏aty majàcej na celu pokry-

cie niedoboru. Mo˝e si´ tak staç, gdy stopa zwrotu funduszu ukszta∏tuje si´ tyl-

ko nieznacznie poni˝ej wartoÊci minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Ró˝nica

pomi´dzy wartoÊcià, jakà powinna mieç jednostka rozrachunkowa na koniec

okresu, a jej rzeczywistà wartoÊcià w tym dniu mo˝e wówczas wynieÊç zero.
2  Je˝eli OFE funkcjonuje krócej ni˝ wynosi okres rozliczeniowy, wtedy nie

uczestniczy w ustalaniu wartoÊci stopy zwrotu, Êredniej wa˝onej stopy

zwrotu oraz minimalnej wymaganej stopy zwrotu. 
3 Sà one wyznaczane proporcjonalnie do Êredniej arytmetycznej udzia∏ów

aktywów netto poszczególnych otwartych funduszy w aktywach wszyst-

kich podmiotów na ostatni dzieƒ roboczy okresu rozliczeniowego oraz

dzieƒ roboczy bezpoÊrednio przypadajàcy przed tym okresem. Jednocze-

Ênie zdecydowano si´ na na∏o˝enie 15-procentowego górnego ograniczenia

wskaêników przeci´tnego udzia∏u w rynku. 4 Na problemy te wskazuje w swej pracy Gradzik (2004).
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spowodowane tym zdarzeniem,
–   jaki wp∏yw na ryzyko niedoboru wywar∏y

zmiany uregulowaƒ prawnych dotyczàce sposobu
i cz´stotliwoÊci ustalania stopy zwrotu otwartego fun-
duszu oraz Êredniej wa˝onej stopy zwrotu.

3. Oczekiwane obcià˝enie z tytu∏u wystàpienia
niedoboru

Przeprowadzone badanie ma charakter symulacyjny.
W obliczeniach przyj´to, ˝e kwartalna logarytmicz-
na stopa zwrotu jednostki rozrachunkowej funduszu
emerytalnego jest zmiennà losowà o rozk∏adzie nor-
malnym. Parametry tego rozk∏adu zosta∏y uzyskane
na podstawie danych empirycznych o kszta∏towaniu
si´ wartoÊci jednostek rozrachunkowych dla okre-
su 30.06.2001 – 30.06.2006 r. Niezwykle wa˝nym wa-
runkiem wiarygodnoÊci otrzymanych wyników by∏o
zachowanie silnej korelacji mi´dzy stopami zwrotu
poszczególnych funduszy. Zale˝noÊç ta mog∏a byç
uwzgl´dniona dzi´ki skorzystaniu przy generowaniu
wartoÊci losowych stóp zwrotu z poni˝szego wzoru:

(2)

gdzie:
xk,i – skorelowana losowa logarytmiczna stopa

zwrotu jednostki rozrachunkowej i-tego funduszu dla
trzech miesi´cy,

λ – wierszowy wektor pierwiastków wartoÊci w∏a-
snych macierzy korelacji logarytmicznych stóp zwro-
tu jednostek rozrachunkowych wszystkich OFE,

Zk – diagonalna macierz zmiennych losowych
o standaryzowanym rozk∏adzie normalnym,

vi – i-ty wierszowy wektor transponowanej macie-
rzy wektorów w∏asnych wyznaczonej dla wspó∏czyn-
ników korelacji logarytmicznych stóp zwrotu jedno-
stek rozrachunkowych wszystkich OFE,

σi – odchylenie standardowe logarytmicznej stopy
zwrotu i-tego OFE,

x–i – Êrednia arytmetyczna logarytmicznych stóp
zwrotu i-tego OFE,

k – numer symulacji.
Otrzymane w wyniku przeprowadzonych obliczeƒ

logarytmiczne stopy zwrotu umo˝liwi∏y wyznaczenie
wartoÊci jednostek rozrachunkowych na koniec kolej-
nych okresów kwartalnych, a te z kolei sta∏y si´ podsta-
wà do ustalenia wysokoÊci ustawowych stóp zwrotu
poszczególnych funduszy. Wiedza o uzyskanych warto-
Êciach stóp zwrotu, a tak˝e b´dàcej ich konsekwencjà
minimalnej wymaganej stopie zwrotu pozwoli∏a okre-
Êliç, czy dosz∏o do powstania niedoboru w OFE, a tak-
˝e jaka jest skala potencjalnej dop∏aty. WysokoÊç niedo-
boru wyra˝ona jest w z∏otych i ustalana zgodnie ze
wzorem:

(3)

gdzie:
SZi,t – stopa zwrotu i-tego funduszu na koniec

okresu t,
Ni,t – wysokoÊç dop∏aty i-tego PTE celem pokrycia

niedoboru powsta∏ego w OFE na koniec okresu t,
LJRi,t – liczba jednostek rozrachunkowych i-tego

OFE na koniec okresu t,
WJR(1)i, t  – wartoÊç jednostki rozrachunkowej i-te-

go OFE na koniec okresu t,
WJR(2)i, t  – wartoÊç jednostki rozrachunkowej, ja-

ka zapewni∏aby i-temu OFE osiàgni´cie na koniec
okresu t minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

Szacowanie kwoty niedoboru jest jednak k∏opotli-
we z co najmniej dwóch powodów. Po pierwsze uzy-
skane w wyniku symulacji dane o osiàgni´tych sto-
pach zwrotu nie dostarczajà ˝adnej wiedzy na temat
wysokoÊci aktywów netto funduszu, czy te˝ liczby
jednostek rozrachunkowych. Na te wielkoÊci wp∏ywa-
jà Êrodki przekazywane przez ZUS, a tak˝e transfery
wywo∏ane zmianà funduszu przez jego cz∏onków.
Po drugie nale˝y uznaç, ˝e interpretacja wartoÊci, jakà
przyjmuje zmienna wyra˝ona w jednostkach bez-
wzgl´dnych, jest bardzo trudna. Aby orzec, czy niedo-
bór jest du˝y, czy ma∏y, nale˝y go porównaç ze skalà
dzia∏alnoÊci OFE, a wi´c z wartoÊcià aktywów netto
lub przekazywanym PTE wynagrodzeniem za zarzà-
dzanie. Wzór (3) mo˝na przekszta∏ciç do równowa˝-
nej postaci:

(4)

gdzie:
WANi,t – wartoÊç aktywów netto i-tego funduszu

na koniec okresu rozliczeniowego t.
Pozwoli to na zdefiniowanie niedoboru w postaci

zmiennej wyra˝onej w jednostkach wzgl´dnych

jako cz´Êç aktywów netto funduszu na ko-

niec okresu rozliczeniowego.
Aby mo˝liwe by∏o sformu∏owanie wiarygodnych

wniosków obliczenia zosta∏y wielokrotnie powtórzone
metodà symulacji Monte Carlo. W badaniu pos∏u˝ono
si´ próbà zawierajàcà 10 tys. powtórzeƒ. Otrzymane
rezultaty zaprezentowano w tabeli 1 oraz tabeli 2. Na-
le˝y zaznaczyç, ˝e nie odnoszà si´ one do pierwszego
okresu, dla którego mo˝liwe by∏o ustalenie wartoÊci
ustawowych stóp zwrotu5. Powstanie niedoboru skut-
kuje koniecznoÊcià powi´kszenia wartoÊci jednostki
rozrachunkowej OFE (w wyniku jego pokrycia), a za-
tem mo˝e prowadziç do zmniejszenia ryzyka nieosiàgni´-
cia minimalnej wymaganej stopy zwrotu w przysz∏o-

⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛

+

−

ti

tit

SZ

SZMWSZ

,

,

1
 

⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛

+

−
⋅=⇒<

ti

tit
tititti SZ

SZMWSZ
WANNMWSZSZ

,

,
,,, 1

 

( )tititititti WJRWJRLJRNMWSZSZ ,,,,, )1()2( −⋅=⇒<  

iiikik xZx +×××= σνλ,

5  Obliczenie wysokoÊci Êredniej wa˝onej stopy zwrotu wymaga znajomoÊci

wartoÊci wskaêników przeci´tnego udzia∏u w rynku. W tym celu pos∏u˝ono

si´ wartoÊciami aktywów netto z 30.06.2003 r. i 30.06.2006 r. (tabela 1) oraz

30.06.2004 r. i 30.06.2006 r. (tabela 2). 
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Êci. Dlatego zawarte w tabelach 1 i 2 wartoÊci liczbo-
we odnoszà si´ do kolejnych okresów, w przypadku
których zaobserwowano d∏ugoterminowà stabilizacj´
otrzymanych wyników. 

Tabele prezentujà informacje o cz´stotliwoÊci wy-
st´powania niedoborów w funkcjonujàcych na rynku
OFE, a tak˝e o przeci´tnych wielkoÊciach tych niedo-
borów. Oczekiwane wzgl´dne obcià˝enie wyniku fi-
nansowego PTE (V), b´dàce konsekwencjà konieczno-
Êci dokonania dop∏aty do funduszu, liczone jest jako
suma dla tych przypadków, dla których

MWSZt- SZi,t > 0, podzielona przez liczb´ symulacji6
.

Obliczenia zosta∏y przeprowadzone w dwóch warian-
tach, które uwzgl´dniajà ró˝ne sposoby wyznaczania
wartoÊci stopy zwrotu OFE oraz Êredniej wa˝onej sto-
py zwrotu. Wyniki uzyskane zgodnie z aktualnymi roz-
wiàzaniami w tym zakresie zaprezentowano w tabeli 1,
natomiast zgodnie z unormowaniami prawnymi sprzed
nowelizacji – w tabeli 27. Rozstrzygajàc, jak te zmiany
wp∏yn´∏y na ryzyko wystàpienia niedoboru oraz oczeki-
wanà wysokoÊç obcià˝enia wyniku PTE z tytu∏u jego
pokrycia, nale˝y porównaç wartoÊci otrzymane na ko-
niec jednego okresu trzyletniego (tabela 1) z wartoÊcia-
mi dla dwóch kolejno nast´pujàcych po sobie i przesu-
ni´tych o 3 miesiàce okresów dwuletnich (tabela 2). Ko-

niecznoÊç t´ spowodowa∏a redukcja cz´stotliwoÊci, z ja-
kà ustawowe stopy zwrotu poddawane sà kalkulacji.

Analiza uzyskanych rezultatów wskazuje, ˝e osiàgni´-
cie minimalnej wymaganej stopy zwrotu sta∏o si´
mniej k∏opotliwym zadaniem. Zmniejszy∏ si´ ci´˝ar fi-
nansowania niedoboru przez towarzystwo, b´dàcy za-
razem swoistà premià przyznanà cz∏onkom fundu-
szu8. Uzasadnia to wprowadzenie redukcji wysokoÊci
Êrodków utrzymywanych w Funduszu Gwarancyj-
nym9. Aby jednak uniknàç mylnego wra˝enia, ˝e
dzia∏ania ustawodawcy majà na celu popraw´ sytuacji
finansowej powszechnych towarzystw, nale˝y wspomnieç,
˝e ograniczono maksymalne dopuszczalne stawki
op∏at pobieranych przez te podmioty za prowadzonà
dzia∏alnoÊç. Bardziej szczegó∏owe symulacje10,

uwzgl´dniajàce ró˝ne warianty zmian sposobu wy-
znaczania wartoÊci stopy zwrotu otwartego funduszu,
wskazujà, ˝e zarówno wyd∏u˝enie okresu, jaki ona
obejmuje, jak te˝ obni˝enie cz´stotliwoÊci jej kalkula-
cji, przyczyniajà si´ – ka˝de z osobna – do spadku
oczekiwanej wartoÊci p∏atnoÊci z tytu∏u pokrycia nie-
doboru. Wprowadzenie z kolei 15-procentowego ogra-
niczenia wskaênika przeci´tnego udzia∏u w rynku po-
woduje, ˝e sytuacja najwi´kszych podmiotów (m.in.
Commercial Union BPH CU WBK oraz ING Nationale
Nederlanden Polska), rozpatrywana pod kàtem szansy
osiàgni´cia minimalnej wymaganej stopy zwrotu,
przesta∏a byç ju˝ tak komfortowa, jak wczeÊniej.

Zwraca uwag´ du˝e zró˝nicowanie wyników po-
szczególnych OFE. Niewàtpliwie sà one najciekawsze
w przypadku Bankowego. Symulacje, które pos∏u˝y∏y
do uzyskania wartoÊci ustawowych stóp zwrotu
w sposób zgodny z obowiàzujàcym stanem prawnym
(tabela 1), w 1,63% przypadków prowadzi∏y do wystà-
pienia niedoboru. Oczekiwane obcià˝enie wyniku fi-
nansowego powszechnego towarzystwa ukszta∏towa∏o
si´ na poziomie 0,05% zarzàdzanych aktywów netto
w okresie pó∏rocznym. Rezultaty uzyskane dla Banko-
wego spowodowa∏o przede wszystkim wysokie odchy-
lenie standardowe stopy zwrotu tego funduszu. Ban-
kowy OFE przewodzi w klasyfikacji dotychczas doko-
nanych dop∏at z tytu∏u pokrycia niedoboru11, zatem
wyniki symulacji nie mogà zaskakiwaç.

Nasuwa si´ pytanie, czy otrzymane rezultaty mo-
gà zostaç uznane za êród∏o informacji o prawdopodo-
bieƒstwie wystàpienia niedoboru w poszczególnych
OFE oraz spodziewanej wysokoÊci Êrodków koniecz-
nych do wydatkowania na jego pokrycie. Nale˝y za-
uwa˝yç, ˝e obliczenia zosta∏y przeprowadzone
po przyj´ciu kilku istotnych za∏o˝eƒ. Zgodnie z nimi
logarytmiczna stopa zwrotu funduszu jest w ka˝dym
okresie niezale˝nà w czasie zmiennà losowà o rozk∏a-
dzie normalnym. Charakterystyki tego rozk∏adu (Êred-
nia, odchylenie standardowe) zosta∏y oszacowane
na podstawie danych historycznych o kszta∏towaniu
si´ wartoÊci jednostek rozrachunkowych, pochodzà-
cych z 5 lat. Przeprowadzone testy statystyczne Ko∏o-
mogorowa-Smirnowa oraz von Neumanna dla znor-
malizowanych stóp zwrotu otwartych funduszy eme-
rytalnych pozwoli∏y na przyj´cie hipotez zerowych
o normalnoÊci rozk∏adu12 oraz braku autokorelacji.
Dla obu testów przyj´to poziom istotnoÊci α = 0,1.

Wa˝niejsze jednak wydaje si´ to, ˝e badanie obej-
muje stosunkowo d∏ugi horyzont czasowy, co wynika
z jego specyfiki. W trakcie badania zmienia∏a si´ poli-
tyka inwestycyjna OFE. Wyra˝a∏o si´ to przede
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6 Zmienna ta jest wyra˝ona w procentach.
7 Na mocy ustawy z dnia 27 sierpnia 2003 r. o zmianie ustawy o organiza-

cji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektórych innych ustaw

(Dz.U. nr 170, poz. 1651). WczeÊniej stopa zwrotu OFE wyznaczana by∏a

dla okresu dwuletniego, koƒczàcego si´ wraz z up∏ywem ka˝dego z kwarta-

∏ów kalendarzowych. JednoczeÊnie nie obowiàzywa∏o 15-procentowe ogra-

niczenie wartoÊci wskaênika przeci´tnego udzia∏u w rynku na potrzeby kal-

kulacji Êredniej wa˝onej stopy zwrotu.
8 Wniosek ten jest konsekwencjà porównania wartoÊci, które wyst´pujà w

wierszach V w tabeli 1 oraz tabeli 2 (dla I i II kwarta∏u).
9 Fundusz Gwarancyjny jest podmiotem, którego istnienie ma na celu za-

bezpieczenie ewentualnych zobowiàzaƒ powszechnych towarzystw wobec

cz∏onków otwartych funduszy emerytalnych. Jego zadania i sposób ich wy-

konywania okreÊla ustawa z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowa-

niu funduszy emerytalnych (Dz.U. nr 139, poz. 934 z póên. zm.), a tak˝e

rozporzàdzenie Rady Ministrów z 30 marca 2004 r. w sprawie Funduszu

Gwarancyjnego (Dz.U. nr 56, poz. 545). 
10 Ich rezultaty nie zosta∏y zamieszczone, poniewa˝ konieczna by∏aby pre-

zentacja zbyt du˝ej iloÊci danych.

11 Jest w∏aÊciwie jedynym podmiotem, w którym wystàpi∏a tego typu sy-

tuacja (trzykrotnie). ¸àcznie na ten cel zarzàdzajàce nim PTE wydatkowa∏o

ponad 55 mln z∏.
12 O zasadnoÊci przyj´cia za∏o˝enia o normalnoÊci rozk∏adu stóp zwrotu

otwartych funduszy emerytalnych pisa∏ Daniluk (2002).
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wszystkim post´pujàcym upodobnianiem si´ portfeli
poszczególnych funduszy13; dosz∏o tak˝e do kilku
transakcji na rynku kontroli14. Zmiany te niewàtpliwie
zmniejszajà wartoÊç prognostycznà wszelkich kalkulacji.

4. Podsumowanie

Przedstawione rozwa˝ania wskazujà na trudnoÊci
z uzyskaniem wiarygodnej informacji o bie˝àcej eks-
pozycji otwartego funduszu emerytalnego na ryzyko
nieosiàgni´cia minimalnej wymaganej stopy zwrotu.
Jest to spowodowane przede wszystkim stosunkowo
d∏ugim horyzontem czasowym, dla którego ustalane
sà wartoÊci ustawowych stóp zwrotu. Tymczasem roz-
powszechnione w finansach miary ryzyka, takie jak
VaR15, najcz´Êciej starajà si´ dokonaç estymacji mo˝-
liwej straty jedynie na najbli˝sze dni.

W opracowaniach na temat dzia∏alnoÊci inwe-
stycyjnej OFE du˝o uwagi poÊwi´ca si´ funkcjo-
nowaniu mechanizmu minimalnej wymaganej
stopy zwrotu. Bardzo cz´sto zawarte w nich roz-
wa˝ania koƒczà si´ krytycznymi ocenami obowià-
zujàcych rozwiàzaƒ. Wszelkie zmiany norm praw-
nych powinny wymuszaç na zarzàdzajàcych akty-
wami funduszy dzia∏ania prowadzàce do podpo-
rzàdkowania w∏asnych decyzji horyzontowi inwe-
stycyjnemu odpowiedniemu dla czasu, w trakcie
którego Êrodki nale˝àce do cz∏onków OFE sà gro-
madzone. JednoczeÊnie sposób pomiaru wyników
funduszy i wyznaczania progu ich minimalnej
rentownoÊci musi byç zrozumia∏y dla mo˝liwie
szerokiego grona odbiorców. Drugi z postulatów
wydaje si´ byç dziÊ spe∏niony w zadowalajàcym
stopniu. Aby jednak uzyskaç narz´dzie pozwalajà-
ce silniej zwiàzaç ze sobà cele cz∏onków funduszy
i zarzàdzajàcych aktywami nale˝y rozwa˝yç dal-
sze wyd∏u˝enie okresu, dla którego jest kalkulo-
wana minimalna wymagana stopa zwrotu, a tak˝e
obni˝enie cz´stotliwoÊci, z jakà te obliczenia sà
przeprowadzane. Mimo ˝e trudno jest wskazaç
idealne rozwiàzanie, to jednak pomocà w dokona-
niu optymalnego wyboru powinny si´ okazaç
opracowania ukazujàce skutki finansowe wprowa-
dzenia ró˝nych konstrukcji.
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Streszczenie
Artyku∏ jest poÊwi´cony problematyce faktoringu. Faktoring

zalicza si´ w polskich warunkach gospodarowania do stosun-

kowo nowych êróde∏ finansowania dzia∏alnoÊci przedsi´-

biorstw. Jest on alternatywà przede wszystkim kredytu banko-

wego i cesji wierzytelnoÊci. Finansujàc dostawy z odroczonà

p∏atnoÊcià, pozwala na utrzymanie p∏ynnoÊci finansowej. W

opracowaniu przedstawiono genez´, istot´ oraz uwarunkowa-

nia prawnopodatkowe instytucji faktoringu, a tak˝e stan rynku

faktoringowego w kontekÊcie jego struktury oraz perspektyw

rozwoju. Przeprowadzono analiz´ i porównano oferty wybra-

nych faktorów z punktu widzenia ich atrakcyjnoÊci dla poten-

cjalnych odbiorców, zg∏aszajàcych zapotrzebowanie na tego

rodzaju us∏ugi. Prac´ koƒczy charakterystyka szans i zagro˝eƒ

rynku faktoringowego. 

S∏owa kluczowe: faktoring, p∏ynnoÊç finansowa, êród∏a finanso-

wania, koszty faktoringu

Abstract
The article is devoted to the issue of factoring of accounts

receivable. Factoring in Polish conditions of management is a

relatively new source of financing enterprises. In practice, we can

distinguish different techniques (tools) of capital support for

companies. Factoring is viewed as an alternative mostly in

relation to bank credit and assignment of debt. Factoring allows to

maintain financial liquidity by mens of financing the supplies

with deferred payment. The article presents the origin, essence,

costs and legal terms (principles) of factoring as well as the

structure of the factoring market and the perspectives of its

development in Poland and all over the world. It contains an

analysis and comparison of factors` offers considering their

attractiveness for potential receivers. The article ends with

conclusions weighing out the strengths and the disadvantages of

factoring.

Keywords: factoring, financial liquidity, sources of financing,

costs of factoring

JEL: G21, G32, K12, K34, M41

* Autor jest inspektorem w Urz´dzie Skarbowym w Krakowie. 
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Wprowadzenie

Przez poj´cie faktoringu nale˝y rozumieç proces naby-
wania pieni´˝nych wierzytelnoÊci handlowych1 przez
faktora (jest nim najcz´Êciej bank lub spó∏ka faktorin-
gowa) przed terminem ich zapadalnoÊci (wymagalno-
Êci) za okreÊlonym wynagrodzeniem, z przej´ciem ry-
zyka niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika lub bez przej´cia tego
ryzyka. W myÊl art. 1.2 Konwencji Ottawskiej z 1988 r.,
umowa faktoringowa to umowa zawarta mi´dzy jednà
stronà (dostawcà) a drugà (faktorem). Zgodnie z tà
umowà:

1) dostawca mo˝e przenieÊç lub przeniesie na fak-
tora w∏asnoÊç wierzytelnoÊci, wynikajàcych z umowy
dotyczàcej sprzeda˝y dóbr przez dostawc´ klientom
(d∏u˝nikom), z wyjàtkiem dóbr zakupionych przez
d∏u˝nika przeznaczonych do u˝ytku osobistego, ro-
dzinnego czy dla gospodarstwa domowego,

2) faktor wykonuje co najmniej dwie z poni˝szych
us∏ug: 

– finansowanie dostawcy mi´dzy innymi w for-
mie po˝yczek i zaliczek,

– prowadzenie rozliczeƒ zwiàzanych z wierzytel-
noÊciami,

– inkaso wierzytelnoÊci,
– przej´cie ryzyka niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika, 
3) d∏u˝nik zostaje poinformowany o przeniesie-

niu w∏asnoÊci wierzytelnoÊci.
Uogólniajàc mo˝na przyjàç, ˝e faktoring dotyczy

nabywania (przyjmowania) handlowych faktur
do dyskonta (Bogin, Borkowski 2002, s. 12). Za od-
mian´ faktoringu (Hill, Tanju 1998, s. 53; Stria-
no 2000, s. 52; Grzywacz 2001, s. 56), stosowanà
g∏ównie w obrocie zagranicznym (handlu mi´dzyna-
rodowym), mo˝na uznaç forfaiting, polegajàcy na za-
kupie przez forfaitera (instytucj´ forfaitingowà) pie-
ni´˝nych wierzytelnoÊci handlowych (rzadziej le-
asingowych lub wekslowych) przed terminem ich
p∏atnoÊci z pobraniem na rzecz forfaitera wynagro-
dzenia, z wy∏àczeniem drogi regresowej w relacji
do zbywcy nale˝noÊci (forfetysty – eksportera, we-
wnàtrzwspólnotowego dostawcy).

Faktoring jest zewn´trznym êród∏em bie˝àcego fi-
nansowania dzia∏alnoÊci gospodarczej przedsi´-

biorstw2. Uznaje si´ go za alternatyw´ takich produk-
tów finansowych, jak kredyt bankowy czy cesja wie-
rzytelnoÊci. Faktoring jako rynkowe narz´dzie kapita-
∏owego wsparcia ma fundamentalne znaczenie dla po-
prawy p∏ynnoÊci finansowej przedsi´biorstw.

Celem artyku∏u jest przedstawienie faktoringu jako
alternatywnego êród∏a finansowania przedsi´biorstw
w Êwietle uwarunkowaƒ polskiej gospodarki. Praca
sk∏ada si´ z cz´Êci teoretycznej oraz praktycznej. W cz´-
Êci teoretycznej poruszono zagadnienia zwiàzane z kla-
syfikacjà i funkcjami faktoringu oraz jego kosztami
w myÊl obowiàzujàcego systemu prawnego. Przeprowa-
dzono ponadto, wed∏ug poszczególnych kryteriów, ana-
liz´ porównawczà umowy faktoringu na tle innych
umów finansowych. Cz´Êç empiryczna obejmuje cha-
rakterystyk´ rynku faktoringowego w kraju i na Êwiecie,
z uwzgl´dnieniem jego struktury (ze wzgl´du na pod-
mioty Êwiadczàce us∏ug´ faktoringowà), tendencji i dy-
namiki rozwoju. Porównano faktorów, wyodr´bniajàc
ich specjalizacje oraz oferty i wymagania wobec klien-
tów. Prac´ koƒczà wnioski odnoszàce si´ do mocnych
i s∏abych stron us∏ugi faktoringowej. W za∏àczeniu
przedstawiono wzór umowy faktoringowej. 

Co z p∏ynnoÊcià finansowà

Bolàczkà wielu przedsi´biorstw w krótkim okresie sà
k∏opoty z utrzymaniem p∏ynnoÊci finansowej. Sposo-
bem na zachowanie zdolnoÊci do terminowego regulo-
wania w∏asnych zobowiàzaƒ bie˝àcych (b´dà to g∏ów-
nie zobowiàzania krótkoterminowe, spontaniczne,
z tytu∏u dostaw i Êwiadczenia us∏ug) okazuje si´ fakto-
ring. Mimo wst´pnej weryfikacji nale˝y pami´taç o ist-
nieniu okreÊlonego poziomu ryzyka niewyp∏acalnoÊci
d∏u˝nika. Proces windykacji nale˝noÊci wszcz´ty
po terminie ich zapadalnoÊci cz´sto jest ˝mudny,
zw∏aszcza gdy d∏u˝nik znajdzie si´ w trudnym po∏o˝e-
niu finansowym lub, co gorsze, w stanie upad∏oÊci.
Faktoring minimalizuje to ryzyko, lecz go ca∏kowicie
nie wy∏àcza. Jako narz´dzie odzyskiwania Êrodków
pieni´˝nych zamro˝onych w wierzytelnoÊciach (Ro-
bertson 2001, s. 13), jest on êród∏em finansowania do-
staw towarów i us∏ug, korzystnego dla firmy z per-
spektywy kszta∏towania jej struktury kapita∏owej.

1 WierzytelnoÊç oznacza prawo podmiotowe do ˝àdania spe∏nienia Êwiad-

czenia przez d∏u˝nika (˚u∏awska 1999, s. 63). WierzytelnoÊci handlowe sà

synonimem nale˝noÊci z tytu∏u dostaw i us∏ug (w dalszej cz´Êci opracowa-

nia poj´cia te b´dziemy w skrócie okreÊlaç odpowiednio wierzytelnoÊciami

i nale˝noÊciami).
2 Przez dzia∏alnoÊç gospodarczà rozumie si´ zarobkowà dzia∏alnoÊç wy-

twórczà, budowlanà, handlowà, us∏ugowà oraz poszukiwanie, rozpoznawa-

nie i wydobywanie kopalin ze z∏ó˝, a tak˝e dzia∏alnoÊç zawodowà, wykony-

wanà w sposób zorganizowany i ciàg∏y (art. 2 ustawy z dnia 2 lipca 2004 r.

o swobodzie dzia∏alnoÊci gospodarczej (Dz.U. nr 173, poz. 1807 z póên.

zm.). Stosownie do art. 15 ust. 2 ustawy z dnia 11 marca 2004 r. o podatku

od towarów i us∏ug (Dz.U. nr 54, poz. 535 z póên. zm.), zwanej dalej w skró-

cie ustawà o VAT, dzia∏alnoÊç gospodarcza obejmuje wszelkà dzia∏alnoÊç

producentów, handlowców lub us∏ugodawców, w tym podmiotów pozysku-

jàcych zasoby naturalne oraz rolników, a tak˝e dzia∏alnoÊç osób wykonujà-

cych wolne zawody, równie˝ wówczas, gdy czynnoÊç zosta∏a wykonana jed-

norazowo w okolicznoÊciach wskazujàcych na zamiar jej wykonywania 

w sposób cz´stotliwy. Czynnikiem umo˝liwiajàcym prowadzenie dzia∏alno-

Êci gospodarczej jest posiadanie przez przedsi´biorstwo majàtku oraz finan-

sujàcego go kapita∏u, stanowiàcego êród∏o finansowania. èród∏a finansowa-

nia mogà mieç charakter zewn´trzny (gdy pozyskiwane sà od inwestorów:

w∏aÊcicieli i wierzycieli) lub wewn´trzny (gdy generowane sà przez przed-

si´biorstwo w toku prowadzonej dzia∏alnoÊci gospodarczej). Wszelkie przed-

si´wzi´cia podejmowane w przedsi´biorstwie, które zapewniajà mu kapita∏

i s∏u˝à do kszta∏towania jego struktury noszà miano finansowania. Finanso-

wanie polega wi´c na dostarczaniu Êrodków pieni´˝nych na pokrycie wydat-

ków przedsi´biorstwa lub wykonanie okreÊlonych zadaƒ (Penc 1997, s. 121).
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Geneza faktoringu

Poj´cie faktoringu pochodzi od ∏aciƒskiego s∏owa face-
re (robiç, czyniç, za∏atwiaç) lub teangielskiego factor,
czyli poÊrednik. Zdania na temat genezy faktoringu sà
podzielone. Wynika to z niejednolitej interpretacji fak-
toringu wskutek odr´bnoÊci jego rozwoju w ró˝nych
krajach (Masny 1998, s. 461). 

W literaturze przedmiotu (Stecki 1996, s. 5–8)
uwa˝a si´, ˝e idea faktoringu pochodzi ze staro˝ytnej
Babilonii lub Fenicji. Faktor jako poÊrednik znany by∏
Grekom i Rzymianom (Tokarski 2005, s. 38–39).
W czasach Cesarstwa Rzymskiego bogaci senatorowie
i w∏aÊciciele ziemscy powierzali sprzeda˝ produktów
rolnych pracujàcym dla nich za prowizj´ agentom,
którzy nierzadko wyp∏acali zaliczkowo swoim klien-
tom cz´Êç pieni´dzy, majàc pewnoÊç, ˝e odzyskajà je
od zamorskich odbiorców. W zwiàzku z rozwojem
handlu zamorskiego stworzono nawet kategori´ rzym-
skiej po˝yczki morskiej. W zawieranym kontrakcie po-
˝yczkodawca (bankier) przenosi∏ na armatora, który
trudni∏ si´ handlem mi´dzynarodowym, w∏asnoÊç pie-
ni´dzy lub innych rzeczy zamiennych. Po˝yczkodawca
(wierzyciel) przejmowa∏ na siebie ryzyko ˝eglugi mor-
skiej w zamian za odsetki w umownej wysokoÊci. 

Inni autorzy (Mac-M∏ynarska 1992, s. 1; Diehl-Le-
istner 1992, s. 29–30) doszukujà si´ praêród∏a fakto-
ringu w XIV w., kiedy poj´cie faktora wiàzano z dzia-
∏alnoÊcià mandatariusza (agenta) i komisanta3 w roz-
wijajàcym si´ handlu kolonialnym. W Êredniowiecz-
nej Europie faktorzy dzia∏ali g∏ównie na terenie
W∏och, Francji i Hiszpanii w takich miastach, jak Me-
diolan, Genua, Lyon czy Madryt. W trakcie kolonizacji
Indii Wschodnich w XVIII w. Imperium Brytyjskie po-
s∏ugiwa∏o si´ w handlu faktorami, czyli osobami, któ-
rych zadaniem by∏o poÊrednictwo w zakresie sprzeda-
˝y towarów oraz udzielanie zaliczek na poczet dostaw
towarów z Anglii. Miejscem powstania w∏aÊciwego
faktoringu by∏y Stany Zjednoczone. W drugiej po∏o-
wie XIX w. rozwin´∏y si´ tam komis, kredytowanie do-
stawców i cesja wierzytelnoÊci. Z historycznego punk-
tu widzenia faktoring by∏ powszechnie wykorzystywa-
ny w USA w przemyÊle tekstylnym (Schall, Ha-
ley 1991, s. 708). Znaczny przyrost ludnoÊci spowodo-
wa∏ wzmo˝ony popyt na tkaniny, który mo˝na by∏o za-
spokoiç dzi´ki dostawom z Europy. Amerykaƒscy
agenci poÊredniczàcy w interesach z brytyjskimi pro-
ducentami sprzedawali towary przyjmowane w ko-
mis. Inkasujàc nale˝noÊci, przekazywali je dostawcom
europejskim, prowadzili ksi´gowoÊç, przejmowali ry-
zyko niewyp∏acalnoÊci odbiorców sprzedawanych

dóbr. Z czasem faktorzy amerykaƒscy zacz´li wspó∏-
pracowaç g∏ównie z krajowymi dostawcami, Êwiad-
czàc im us∏ugi w zakresie udzielania zaliczek na po-
czet dostaw (Tokarski 2005, s. 40). Rozkwit faktoringu
nastàpi∏ po II wojnie Êwiatowej i w wielu krajach ob-
jà∏ niemal wszystkie dziedziny produkcji, handlu
i us∏ug. Na kontynencie europejskim faktoring w no-
woczesnej postaci upowszechni∏ si´ na prze∏omie
lat 50. i 60. Obecnie czynnoÊci faktorów wykonujà
g∏ównie banki oraz instytucje oko∏obankowe4.

Klasyfikacja i funkcje faktoringu 

Faktoring mo˝e mieç form´ doraênej transakcji (wów-
czas faktor skupuje jednorazowo jednà lub kilka ozna-
czonych w umowie wierzytelnoÊci) bàdê linii fakto-
ringu (odnawialnej lub nieodnawialnej5) w ramach
podpisanej uprzednio umowy. W umowie o lini´ fak-
toringu faktor zobowiàzuje si´ do nabywania od fakto-
ranta w okresie obowiàzywania umowy wierzytelno-
Êci handlowych spe∏niajàcych warunki okreÊlone
w umowie do wysokoÊci z góry oznaczonego limitu
(Heropolitaƒska, Kawaler, Kozio∏ 1998, s. 176).
W praktyce instytucje faktoringowe nie skupujà poje-
dynczych nale˝noÊci, lecz wszystkie lub wybrane gru-
py nale˝noÊci w d∏u˝szym okresie. 

Ze wzgl´du na umiejscowienie ryzyka niewyp∏a-
calnoÊci d∏u˝nika mo˝na wymieniç trzy formy fakto-
ringu (Kreczmaƒska 1996, s. 22; Tokarski 2005,
s. 59–64):

• Faktoring w∏aÊciwy (pe∏ny). Pe∏ne ryzyko nie-
wyp∏acalnoÊci d∏u˝nika (po uprzednim sprawdzeniu
stanu prawno-majàtkowego d∏u˝nika) przejmuje fak-
tor, który egzekwuje nale˝noÊç w terminie jej wyma-
galnoÊci we w∏asnym imieniu i na w∏asny rachunek
(w wyniku zawarcia faktoringu w∏aÊciwego dochodzi
do definitywnego, bezwarunkowego transferu (kupna)
wierzytelnoÊci od faktoranta na rzecz faktora).
W praktyce faktorzy nie przyjmujà ryzyka w sposób
nieograniczony. Przerzucajà go zwykle na firmy ubez-
pieczeniowe do wysokoÊci okreÊlonego limitu zad∏u-
˝enia (Kaczyƒska 2004).

• Faktoring niew∏aÊciwy (niepe∏ny), z prawem re-
gresu faktora wobec faktoranta. Gdy d∏u˝nik odmówi
zap∏aty, musi jej dokonaç zbywca wierzytelnoÊci,
zwracajàc pobrane kwoty wraz z kosztami (faktoring
niew∏aÊciwy jest wi´c formà warunkowego zbycia
wierzytelnoÊci). 

3 Agent jest poÊrednikiem w zawieraniu transakcji handlowych, dzia∏ajàcym

w cudzym imieniu na rachunek zleceniodawcy. Komisant jest natomiast po-

Êrednikiem dzia∏ajàcym we w∏asnym imieniu na rachunek zleceniodawcy

(Tokarski 2005, s. 73, art. 758 i 765 ustawy z 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cy-

wilny (Dz.U. nr 16, poz. 93 z póên. zm.), zwanej dalej w skrócie kc). 

4 Instytucje oko∏obankowe to wyspecjalizowane spó∏ki faktoringowe, któ-

rych udzia∏owcami sà banki (Tokarski 2005, s. 65).
5  W przypadku linii odnawialnej przyznany faktorantawi limit odnawia si´

o kwot´ ka˝dej zap∏aconej faktury i mo˝na go wykorzystywaç wielokrotnie

a˝ do wygaÊni´cia umowy. W przypadku linii nieodnawialnej faktor ustala

dla faktoranta jednorazowy limit dopuszczalnego zad∏u˝enia do wykorzy-

stania w okreÊlonym czasie, a w wyniku skupu faktur zad∏u˝enie zostaje

zredukowane o kwot´ nabytej raty.   
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• Faktoring mieszany. W tym przypadku faktor
mo˝e ustaliç limit kwotowy, do którego wykupuje wie-
rzytelnoÊci w trybie faktoringu w∏aÊciwego, jednocze-
Ênie przejmujàc ryzyko niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika.
Po przekroczeniu limitu zastrzega sobie prawo przela-
nia ryzyka z powrotem na faktoranta. W praktyce jest
to najcz´stsza forma faktoringu.

Faktoring w∏aÊciwy mo˝e mieç form´ faktoringu
(Sierpiƒska 2001, s. 200):

1) otwartego (jawnego), w ramach którego d∏u˝nik
zostaje zawiadomiony o zawarciu umowy faktoringu
niezw∏ocznie po jej podpisaniu (w faktoringu d∏u˝nik
najcz´Êciej jest powiadamiany o zawarciu umowy fak-
toringowej);

2) pó∏otwartego, gdy d∏u˝nik zostaje zawiadomio-
ny o zawarciu umowy dopiero w momencie wezwania
go przez faktora do zap∏aty faktury;

3) tajnego (cichego), w przypadku którego d∏u˝nik
w ogóle nie zostaje powiadomiony o zawarciu umowy
(do tej formy instytucje faktoringowe odnoszà si´ nie-
ch´tnie);

4) metafaktoringu – faktorant posiadajàcy w∏asny
bank przelewa wierzytelnoÊç na danà instytucj´ fakto-
ringowà, która nast´pnie zawiera umow´ faktoringu
z faktorem (bankiem); ryzyko niewyp∏acalnoÊci d∏u˝-
nika zostaje podzielone mi´dzy t´ instytucj´ a faktora;

5) powierniczego – bank faktoranta upowa˝nia in-
ny bank do Êwiadczenia us∏ug faktoringowych na rzecz
faktoranta; faktor nie przejmuje ryzyka niewyp∏acalno-
Êci, lecz jedynie zarzàdza wierzytelnoÊciami faktoranta;

6) eksportowego i mi´dzynarodowego – przed-
miotem sà tu wierzytelnoÊci eksporterów i przedsi´-
biorstw w obrocie mi´dzynarodowym; w jego ramach
mo˝na wyró˝niç:

– direct import factorig – faktorant (eksporter lub
wewnàtrzwspólnotowy dostawca) przelewa swoje
wierzytelnoÊci z transakcji zagranicznych na faktora
z siedzibà w kraju d∏u˝nika (importera lub wewnàtrz-
wspólnotowego nabywc´),

– direct export factoring – faktorant (eksporter lub
wewnàtrzwspólnotowy dostawca) przelewa swoje
wierzytelnoÊci z transakcji zagranicznych na faktora
w swoim kraju,

– two factors system factoring (system dwóch fak-
torów) –  mamy tu do czynienia z dwoma faktorami:
jeden jest w kraju eksportera lub wewnàtrz-
wspólnotowego dostawcy (faktor eksportowy – export
factoring bank), a drugi w kraju importera lub we-
wnàtrzwspólnotowego nabywcy (faktor importowy –
import factoring bank); faktorant (eksporter lub we-
wnàtrzwspólnotowy dostawca) przelewa swojà wie-
rzytelnoÊç na faktora eksportowego, który nast´pnie
zawiera umow´ faktoringu z faktorem importowym;

7) zmodyfikowanego – faktor powierza faktoran-
towi wykonywanie dodatkowych us∏ug, jedynie spra-
wujàc nad nimi nadzór.

Ze wzgl´du na moment otrzymania zap∏aty
od faktora wyró˝nia si´ faktoring (Skowronek-Miel-
czarek 2003, s. 99; Grzywacz 2001, s. 42–43, Tokar-
ski 2005, s. 65–66):

– dyskontowy (przyspieszony), w przypadku któ-
rego p∏atnoÊç z tytu∏u przelanej wierzytelnoÊci nast´-
puje niezw∏ocznie po przedstawieniu przez faktoran-
ta faktur do wykupu lub po zawarciu przez niego
umowy faktoringowej;

– zaliczkowy (awansowy), gdzie p∏atnoÊç
na rzecz faktoranta ma miejsce w terminie wymagal-
noÊci wierzytelnoÊci lub po jej uiszczeniu przez d∏u˝-
nika; w momencie przedstawienia kopii faktury doku-
mentujàcej sprzeda˝ przez faktoranta lub zawarcie
umowy faktoringowej faktor wyp∏aca jedynie zaliczki
(najcz´Êciej w wysokoÊci oko∏o 70–80% wartoÊci fak-
tury) na poczet przysz∏ej zap∏aty;

– wymagalnoÊciowy (nale˝noÊç przekazywa-
na jest faktorantowi w dniu wymagalnoÊci wierzytel-
noÊci, po trzymaniu zap∏aty od d∏u˝nika lub w innym
umownym terminie).

Faktoring w∏aÊciwy (pe∏ny) spe∏nia zazwyczaj na-
st´pujàce funkcje (Sierpiƒska 2001, s. 194):

–  finansowà, sprowadzajàcà si´ do bezzw∏ocznej
zap∏aty za nabyte dokumenty finansowe (finansowa-
nie cykli rozliczeniowych dostaw) oraz inkaso nale˝-
noÊci; finansowanie jest najistotniejszà funkcjà fakto-
ringu (Michalski 2003, s. 180);

– gwarancyjnà „del credere”6, polegajàcà na prze-
j´ciu przez faktora ryzyka niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika;

– us∏ugowà (administracyjnà), polegajàcà
na Êwiadczeniu przez faktora us∏ug towarzyszàcych.
Spó∏ki faktoringowe w przeciwieƒstwie do banków
oferujà z regu∏y wi´cej us∏ug dodatkowych, co podra-
˝a transakcj´. Do us∏ug dodatkowych zalicza si´
(Kreczmaƒska 1996, s. 16): inkaso nale˝noÊci, wysta-
wianie monitów, windykacj´ nale˝noÊci, analiz´ sytu-
acji ekonomicznej d∏u˝ników, udzielanie kredytów
i po˝yczek, prowadzenie ksi´gowoÊci i dokonywanie
rozliczeƒ finansowych transakcji. Brak co najmniej
dwóch us∏ug dodatkowych jest jednym z powodów
wadliwoÊci umowy faktoringu, który mo˝e byç trak-
towany jako cesja wierzytelnoÊci.

Zdaniem niektórych autorów (Tokarski 2005,
s. 58) obecnie w Polsce nie wykorzystuje si´ w pe∏ni
wszystkich funkcji faktoringu. Na polskim rynku
faktoringowym nie ma faktora, który móg∏by kom-
pleksowo pomóc klientowi w napotykanych proble-
mach. Najpowszechniejsza jest funkcja finansowa,
a funkcje gwarancyjna i us∏ugowa wykorzystywane
sà cz´Êciowo7.

6 Termin „del credere” zosta∏ zdefiniowany w 1771 r. przez szwedzkiego

ekonomist´ Eberhardta jako przej´cie przez agenta komisowego odpowie-

dzialnoÊci za wiarygodnoÊç kredytowà nabywcy lub jego zdolnoÊç do likwi-

dacji d∏ugu w ustalonym terminie (Tokarski 2005, s. 75).
7 Cz´Êciowe wykorzystanie funkcji us∏ugowej wynika z obawy faktoranta

przed utratà kontroli nad p∏atnoÊciami d∏u˝nika. 
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Umowa faktoringu na tle umów finansowych

Umowa faktoringu ma charakter bilateralny (dwustron-
ny). Zawierana jest mi´dzy dostawcà towarów lub us∏ug
(faktorantem) a nabywcà wierzytelnoÊci (faktorem). Od-
biorca towarów lub us∏ug (d∏u˝nik faktoringowy) jest
uczestnikiem transakcji, nie jest natomiast stronà zawiera-
nej umowy, choç wierzytelnoÊci b´dàce jej przedmiotem
mogà byç skupowane na jego wniosek. Faktoring zalicza
si´ do kategorii umów nienazwanych. Jego treÊç kszta∏tujà
przede wszystkim przez przepisy Kodeksu cywilnego.
Podstawà zawarcia umowy jest art. 3531 kc, zgodnie z któ-
rym strony zawierajàce umow´ mogà u∏o˝yç stosunek
prawny wed∏ug swego uznania, byleby jego treÊç lub cel
nie sprzeciwia∏y si´ w∏aÊciwoÊci (naturze) stosunku, prze-
pisom prawnym oraz zasadom wspó∏˝ycia spo∏ecznego.

Umowa faktoringowa zawierana jest na podstawie
wniosku skupu wierzytelnoÊci. Stanowi on o treÊci tej
umowy. Wniosek zawiera: okreÊlenie wnioskodawcy (je-
go firm´, siedzib´), dane o osobach reprezentujàcych pod-
miot gospodarczy, charakterystyk´ wierzytelnoÊci, dane
dotyczàce d∏u˝nika, rodzaj prowadzonej dzia∏alnoÊci wie-
rzyciela, w tym analiz´ jego sytuacji ekonomicznej.
Do wniosku powinno zostaç do∏àczone oÊwiadczenie
o braku zastrze˝eƒ umownych z d∏u˝nikiem, wy∏àczajà-
cych przeniesienie wierzytelnoÊci8. Umowa faktoringu

sk∏ada si´ zwykle z dwóch cz´Êci: postanowieƒ wst´p-
nych oraz szczegó∏owych. Postanowienia wst´pne okre-
Êlajà ogólne warunki umowy, takie jak: rodzaj faktoringu,
wysokoÊç wynagrodzenia faktora, informacje o odsetkach
za zw∏ok´. Cz´Êç szczegó∏owa zawiera m.in.: specyfikacj´
us∏ug dodatkowych, uprawnienia i zakres odpowiedzial-
noÊci stron umowy faktoringowej9, informacje na temat
zabezpieczeƒ oraz dodatkowe klauzule10. Wzór umowy
faktoringowej zamieszczono w za∏àczniku. 

Do wniosku o skup wierzytelnoÊci nale˝y do∏à-
czyç stosownà dokumentacj´, którà mo˝na podzieliç
na trzy grupy (tabela 1).

Ró˝nice mi´dzy konstrukcjà faktoringu oraz forfa-
itingu, kredytu bankowego, cesji wierzytelnoÊci oraz
przej´cia d∏ugu11 przedstawiono w tabelach 2, 3 i 4.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: (Kaczyƒska 2004).

Tabela 1 . Rodzaje dokumentacji faktoringowej

8  Faktorzy wymagajà, aby w umowie faktoringu faktoranci sk∏adali oÊwiad-

czenia, ˝e w chwili zawarcia umowy d∏u˝nik nie ma wobec nich wierzytel-

noÊci spe∏niajàcych przes∏anki uprawniajàce do dokonania ich potràcenia

na zasadach kompensaty (wierzytelnoÊci o znamionach potràcalnoÊci nie

mogà byç przedmiotem us∏ugi faktoringowej).

9 Faktor zastrzega sobie z regu∏y prawo do kontroli dotyczàce przebiegu za-

wierania i wykonania przez przedsi´biorc´ umów sprzeda˝y, dostawy, usta-

lania treÊci zmian umów mi´dzy przedsi´biorcà a jego partnerami, informo-

wania go o zamiarze dokonywania wzajemnych kompensat wierzytelnoÊci

mi´dzy przedsi´biorcà a jego d∏u˝nikami, kontroli prawdziwoÊci dokumen-

tacji prowadzonej mi´dzy przedsi´biorcà, a kontrahentami (Stecki 1995, s.

52). Do obowiàzków faktoranta zalicza si´ m.in. zawiadamianie d∏u˝ników

o zawarciu umowy faktoringowej, dostarczanie faktorowi na bie˝àco nie-

zb´dnej dokumentacji, informowanie faktora o niewyp∏acalnoÊci d∏u˝ni-

ków, zap∏at´ umówionego wynagrodzenia na rzecz faktora. 
10 Wyró˝nia si´ tu klauzule: wy∏àcznoÊci (zwiàzane z obejmowaniem wie-

rzytelnoÊci przez jednego faktora), eksportowe (narzucajàce obowiàzek za-

wierania umów z partnerami zagranicznymi jedynie w odniesieniu do towa-

rów i us∏ug okreÊlonych w za∏àczniku do umowy faktoringowej), „del crede-

re” (obligujàce faktora do przej´cia ryzyka niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika).
11  Przez poj´cie d∏ugu rozumie si´ obowiàzek spe∏nienia Êwiadczenia cià˝à-

cego na d∏u˝niku. Od d∏ugu nale˝y odró˝niç poj´cie zobowiàzania, b´dàce-

go wierzytelnoÊcià dla wierzyciela, a d∏ugiem dla d∏u˝nika (˚u∏awska 1999,

s. 63). Samo zobowiàzanie polega na tym, ˝e wierzyciel mo˝e ˝àdaç od d∏u˝-

nika Êwiadczenia, a d∏u˝nik powinien Êwiadczenie spe∏niç (art. 353 § 1 kc).  

Dokumentacja rejestrowa Dokumentacja ksi gowa Pozosta a dokumentacja  

 umowa lub statut spó ki
 wykaz w a cicieli lub 
cz onków zarz du spó ki
(wraz z ich adresami i 
numerami PESEL) 

 kopie dokumentów 
to samo ci

 upowa nienia do zaci gania
zobowi za

 za wiadczenie o wpisie do 
ewidencji dzia alno ci
gospodarczej lub wyci g z 
KRS

 za wiadczenie o nadaniu 
numeru REGON oraz NIP 

 licencje, koncesje, 
zezwolenia

 opinie banków 

 sprawozdania finansowe 
(bilans, rachunek zysków i 
strat, rachunek przep ywów 
pieni nych, informacja 
dodatkowa wraz z deklaracj
podatkow  PIT lub CIT) 

 ostatnie F-01 lub ich 
odpowiedniki sk adane do 
urz du skarbowego 

 za wiadczenie z urz du
skarbowego i ZUS o 
niezaleganiu z podatkami i 
sk adkami,  

 zestawienie wierzytelno ci
obj tych us ug
faktoringow  wed ug ich 
struktury wiekowej  

 kopie umów handlowych 
oraz faktur

 polisy ubezpieczeniowe 
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* Minimalny poziom wartoÊci referencyjnych dla pojedynczej transakcji w przypadku faktoringu wynosi kilka tysi´cy dolarów, dla forfaitingu od 80 tys. do

5 mln dolarów (Kruczalak 1997, s. 93).

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: (Kreczmaƒska 1996, s. 62–63; Heropolitaƒska, Kawaler, Kozio∏ 1998, s. 212; Hill, Tanju 1998, s. 54; Tokaj-Krzewska
1999, s. 18–19; Grzywacz 2001, s. 53–54; Tokarski 2005, s. 124–125).

Tabela 2 . Faktoring na tle forfaitingu

Kryterium  Faktoring Forfaiting
Uczestnicy transakcji Zbywca wierzytelno ci (faktorant), 

nabywca wierzytelno ci (faktor), 
d u nik faktoringowy 

Zbywca wierzytelno ci (forfetysta), 
nabywca wierzytelno ci (forfaiter), 
d u nik forfaitingowy 

G ówny obszar 
dzia ania

Obrót krajowy i mi dzynarodowy 
(eksport)

Obrót mi dzynarodowy (eksport) 

Wielko  wykupu rednio 70 80% warto ci
wierzytelno ci

100% wierzytelno ci

Koszt obs ugi  Ni szy w relacji do forfaitingu Wy szy koszt obs ugi w stosunku do 
faktoringu z uwagi na wy sze ryzyko 
forfaitera wynikaj ce z odleg ego
terminu wymagalno ci wierzytelno ci
i bezregresowego charakteru us ugi

Umiejscowienie ryzyka Faktor lub (i) faktorant Forfaiter
Termin wymagalno ci
wierzytelno ci

Krótkoterminowa forma 
finansowania (do 180 dni)  

rednio- i d ugoterminowa forma 
finansowania (od 6 miesi cy do 7 lat 
i wi cej)

Kwoty wierzytelno ci* Niskie kwoty wierzytelno ci Wysokie kwoty wierzytelno ci
Liczba wierzytelno ci Du a liczba wierzytelno ci

(przedmiotem mog  by  wszystkie 
wierzytelno ci przys uguj ce wobec 
danego odbiorcy lub w stosunku do 
wszystkich odbiorców) 

Z regu y jedna indywidualnie 
oznaczona wierzytelno

Wyst powanie us ug
dodatkowych 

Minimum dwie us ugi dodatkowe Zazwyczaj brak us ug dodatkowych  

Wyst powanie 
zabezpiecze

Nie zawsze wymagane 
(zabezpieczeniem jest kwota 
wykupywanych przez faktora 
wierzytelno ci oraz wyp acalno
d u nika i ewentualnie faktoranta; 
je eli wyst puj , to najcz ciej pod 
postaci  zabezpieczenia osobistego 
gwarancji bankowej, por czenia,
weksla in blanco, funduszu 
gwarancyjnego lub zabezpieczenia 
rzeczowego w przypadku zawarcia 
umowy w formie linii faktoringowej 

 zastawu, hipoteki; w przypadku 
faktoringu w a ciwego spotyka si
tak e ubezpieczenie wierzytelno ci
faktoringowych, maj ce za zadanie 
ograniczenie strat faktora 
przejmuj cego ryzyko 
niewyp acalno ci d u nika) 

Zawsze wymagane (zabezpieczenia 
osobiste i rzeczowe) 

Najcz ciej
wyst puj ce  modele 

W a ciwy, niew a ciwy, mieszany, 
otwarty (sporadycznie tajny) 

W a ciwy, tajny (rzadko otwarty)  

Formy transakcji Dyskontowa lub zaliczkowa Dyskontowa 
Sposób finansowania Samodzielnie przez faktora Konsorcja forfaiterów
Sposób sp aty
wierzytelno ci

Rzadko w ratach Cz sto w ratach 
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W praktyce cz´sto uto˝samia si´ poj´cie faktorin-
gu i forfaitingu. Kategorie te majà wspólne cechy. Do-
tyczà one jednak tylko ogólnych warunków stosowa-
nia obu technik (Grzywacz 2001, s. 52). Podobieƒstwo
faktoringu i forfaitingu sprowadza si´ zasadniczo
do dwóch podstawowych kwestii: celu umowy (finan-
sowanie zbywcy wierzytelnoÊci) oraz przedmiotu
umowy (nabycie wierzytelnoÊci przez instytucj´ fi-
nansowà z potràceniem na jej rzecz odsetek i prowi-
zji). W literaturze przedmiotu (Tokarski 2005, s. 123)
wyró˝nia si´ dodatkowo nast´pujàce cechy wspólne
faktoringu i forfaitingu: 

– szybciej nast´puje zap∏ata za dostarczony towar
lub wykonanà us∏ug´,

– brakuje regulacji w przepisach prawnych (umo-
wy nienazwane),

– identyczna jest sytuacja prawna d∏u˝nika, 
– dostawca (zbywca wierzytelnoÊci) odpowiada

za istnienie wierzytelnoÊci,
– przedmiotem transakcji sà wierzytelnoÊci pieni´˝ne.
Kredyt bankowy udzielany jest na okreÊlony czas.

W przypadku kredytu obrotowego jest to 1 rok, a jego
sp∏ata najcz´Êciej nast´puje w ratach. Oznacza to, ˝e
ju˝ po sp∏acie pierwszej raty w przedsi´biorstwie mo-
˝e wystàpiç zapotrzebowanie na dodatkowe Êrodki
pieni´˝ne. Zjawisko to dotyczy równie˝ kredytów
w rachunku bie˝àcym, gdzie klient zad∏u˝a si´ w ra-
mach okreÊlonego limitu, obni˝ajàcego si´ cz´sto
w trakcie korzystania z kredytu.

W przypadku faktoringu przedsi´biorstwo decy-
duje, w ramach przyznanego limitu, kiedy ma otrzy-

maç Êrodki pieni´˝ne, przedstawiajàc wierzytelnoÊç
do wykupu.

Przy kredycie bankowym koszty karnych odsetek
za opóênienia w sp∏acie rat ponosi przedsi´biorstwo,
a nie kontrahenci spóêniajàcy si´ ze sp∏atà nale˝noÊci.

W przypadku faktoringu, jeÊli odbiorcy spóêniajà
si´ ze sp∏atà nale˝noÊci, to oni, a nie faktorant mogà
byç obcià˝eni odsetkami za zw∏ok´ (podobnie jak
w forfaitingu), chyba ˝e faktorant (forfetysta) b´dzie
chcia∏ sam uiÊciç te odsetki. 

Nale˝y jednoczeÊnie podkreÊliç, ˝e korzystanie
z faktoringu nie wyklucza stosowania kredytu banko-
wego do finansowania dzia∏alnoÊci (Kreczmaƒ-
ska 1996, s. 30). Poniewa˝ jednak przedsi´biorstwa,
zw∏aszcza ma∏e i Êrednie, nie zawsze mogà spe∏niç
wymogi dotyczàce odpowiedniej zdolnoÊci (wiarygod-
noÊci) kredytowej, mogà mieç trudnoÊci z pozyska-
niem kredytu. W takiej sytuacji faktoring okazuje si´
idealnym êród∏em finansowania (Summers, Wil-
son 2000, s. 64; Robertson 2001, s. 13). Z faktoringu
ch´tnie korzystajà równie˝ nowe przedsi´biorstwa,
zg∏aszajàce zapotrzebowanie na kapita∏, ze wzgl´du
na wydatki zwiàzane z wdra˝anymi programami roz-
wojowymi oraz poszukujàce nowych rynków zbytu
(Asselbergh 2002, s. 18). 

Dla kogo faktoring

Faktoring jest us∏ugà adresowanà w szczególnoÊci
do przedsi´biorstw, które (Tokarski 2005, s. 108–109):

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: art. 69–70 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 r., nr 72, poz. 665 z póên. zm.).

Tabela 3 . Faktoring na tle kredytu bankowego

Kryterium  Faktoring Kredyt bankowy 
Uczestnicy transakcji Zbywca wierzytelno ci (faktorant), 

nabywca wierzytelno ci (faktor), 
d u nik faktoringowy 

Kredytodawca (bank), kredytobiorca 

Dost pno rodków
finansowych 

Okre la faktorant w ramach 
przyznanego limitu 

Przyznawany  na okre lony czas 
(kredyt obrotowy do 1 roku); sp ata
najcz ciej nast puje w ratach 

Obowi zek
wykorzystania 
otrzymanych rodków
zgodnie z ich 
przeznaczeniem  

Nie wyst puje Wyst puje

Koszty odsetek 
karnych za zw ok  w 
sp acie wierzytelno ci

Obci aj  d u nika Obci aj  kredytobiorc

Uprawnienia kontrolne 
kapita odawcy 

Nie wyst puj Wyst puj

Koszt obs ugi Wy szy w stosunku do kredytu 
bankowego

Ni szy w stosunku do faktoringu 

wiadczenie us ug
dodatkowych 

Wyst puje Nie wyst puje  
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Tabela 4 . Faktoring na tle cywilnoprawnych  êróde∏ finansowania



– sprzedajà towary lub us∏ugi w obrocie krajo-
wym i zagranicznym,

– odnotowujà stale rosnàcy poziom sprzeda˝y,
– prowadzà sprzeda˝ charakteryzujàcà si´ sezo-

nowoÊcià, co powoduje, ˝e zapotrzebowanie na Êrodki
pieni´˝ne uwidacznia si´ w pewnych okresach,

– chcà zaplanowaç swoje wp∏ywy i wydatki,
sprzeda˝ i dop∏yw gotówki,

– potrzebujà szybkiego dost´pu do gotówki,
– nie majà wystarczajàcej zdolnoÊci (wiarygodno-

Êci) kredytowej, w tym odpowiednich zabezpieczeƒ
wymaganych przez banki, a przez to majà problemy
z pozyskaniem kredytu bankowego w wysokoÊci
umo˝liwiajàcej realizacj´ zamierzeƒ rynkowych,

– majà ograniczony kapita∏ w∏asny,
– majà wysoki poziom nale˝noÊci w bilansie,
– prowadzà sprzeda˝ towarów i us∏ug z odro-

czonà p∏atnoÊcià dla sta∏ych lub powtarzajàcych si´
odbiorców,

– zamierzajà realizowaç strategie zwi´kszania ob-
rotów, stosujàc d∏ugie terminy p∏atnoÊci,

– korzystajà z rabatów u swoich dostawców,
– znajà sytuacj´ finansowà swoich kontrahentów

(d∏u˝ników),
– chcà zdyscyplinowaç swoich kontrahentów.

Faktoringu nie mo˝na zaproponowaç jednostkom,
które cyklicznie zmagajà si´ z problemami finansowy-
mi. Faktoring stanowi dobry sposób przyspieszenia in-
kasa nale˝nych Êrodków pieni´˝nych, nie jest nato-
miast panaceum na z∏à kondycj´ przedsi´biorstwa
(Panfil 2004, s. 60). 

Koszty obs∏ugi faktoringu

Korzystanie z faktoringu wià˝e si´ z ponoszeniem
okreÊlonych wydatków. W literaturze przedmiotu
(Sierpiƒska 2001, s. 196–197; Tokarski 2005,
s. 137–140) wyró˝nia si´ nast´pujàce kategorie op∏at
faktoringowych:

• Odsetki, pobierane z góry (tzw. odsetki dyskon-
towe lub dyskonto) bàdê z do∏u. W faktoringu w∏aÊci-
wym dyskonto (podobnie jak prowizja i mar˝a) jest
wy˝sze ze wzgl´du na przej´cie przez faktora ryzyka
niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika oraz koszty windykacji.
Dodatkowo im d∏u˝szy jest okres finansowania12, tym
wy˝sze jest oprocentowanie. Na poziom kosztów od-
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Heropolitaƒska, Kawaler, Kozio∏ (1998, s. 90); Kodeks cywilny.

12 Okres finansowania oznacza okres mi´dzy zakupem wierzytelnoÊci

przez faktora a terminem ich sp∏aty.
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setek wp∏ywajà tak˝e: wielkoÊç i zakres administrowa-
nia nabytymi wierzytelnoÊciami. Ró˝nica mi´dzy no-
minalnà wartoÊcià nale˝noÊci a kwotà, którà otrzymu-
je faktorant za zbywanà wierzytelnoÊç, zale˝y od jako-
Êci wierzytelnoÊci, planowanych kosztów, jakie faktor
spodziewa si´ ponieÊç w zwiàzku z operacjà (chodzi
zasadniczo o procedur´ windykacyjnà), czasu do wy-
kupu d∏ugu oraz stóp procentowych wyst´pujàcych
na rynku kapita∏owym (Kolb, Rodriguez 1992, s. 488).
Faktor przekazuje faktorantowi równowartoÊç przela-
nej wierzytelnoÊci, a odsetkami obcià˝a jego rachunek
bie˝àcy. 

Warto przy tym zauwa˝yç, ˝e odsetki dyskontowe
sà pobierane przez banki, a firmy faktoringowe zasad-
niczo naliczajà odsetki z do∏u, raz w miesiàcu od rze-
czywiÊcie wykorzystanych Êrodków finansowych. No-
minalnie op∏aty pobierane z góry sà ni˝ej oprocento-
wane ni˝ op∏aty pobierane z do∏u. 

• Mar˝a za us∏ugi dodatkowe w wysokoÊci
od 0,3% do 4% kwoty wierzytelnoÊci. WartoÊç mar-
˝y i prowizji przygotowawczej mo˝e byç poda-
na kwotowo.

• Prowizja przygotowawcza za zbadanie zdolno-
Êci kredytowej faktoranta i d∏u˝nika, rozpatrzenie
wniosku skupu wierzytelnoÊci oraz przygotowanie
umowy. Stanowi ona procent od kwoty przyznanego
limitu zad∏u˝enia i oscyluje w granicach 0,1–3%. 

• Prowizja za przej´cie przez faktora ryzyka

niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika – wynosi od 0,1%
do 1,5% wartoÊci nabytych przez faktora nale˝noÊci.
Jej poziom jest ka˝dorazowo szacowany zgodnie z oce-
nà ryzyka. Zale˝y od kondycji ekonomicznej kontra-
henta, kwoty i terminu sp∏aty wierzytelnoÊci, zabez-
pieczeƒ oraz kategorii towarów i us∏ug b´dàcych
przedmiotem sprzeda˝y.

• Prowizja z tytu∏u zawarcia umowy o lini´, b´-
dàcej zobowiàzaniem faktora do zawarcia w przy-
sz∏oÊci umów faktoringu z dostawcà. Liczona jest
od ustalonego limitu (Êrednio 1%) i p∏acona niezale˝-
nie od odsetek i prowizji za skupione w jej ramach
wierzytelnoÊci.

Mówiàc o ponoszeniu wydatków, nale˝y
uwzgl´dniç fakt tworzenia funduszu gwarancyjnego,
b´dàcego z jednej strony sposobem przenoszenia cz´-
Êci ryzyka na faktoranta, z drugiej zaÊ b´dàcego zabez-
pieczeniem na wypadek nieprzewidzianych zdarzeƒ.
W praktyce faktor wykupuje przeci´tnie 70–80% wie-
rzytelnoÊci. Istotne jest, czy pozosta∏e 20–30% obj´te
zosta∏o funduszem gwarancyjnym, czy jest on opro-
centowany, czy odsetki dyskontowe naliczane sà
od ca∏ej kwoty wierzytelnoÊci, czy te˝ od jej wykupio-
nej cz´Êci. Wymienia si´ tu dwie opcje:

• Faktor wykupuje 70–80% nale˝noÊci, a na pozo-
sta∏à cz´Êç tworzy zaÊ nieoprocentowany fundusz gwa-
rancyjny. W faktoringu w∏aÊciwym zbywca ponosi ry-
zyko do wysokoÊci zablokowanej kwoty. W momencie

gdy d∏u˝nik nie wywià˝e si´ ze zobowiàzaƒ, faktor
uzna za strat´ cz´Êç wykupionà, a faktorant pozosta∏à
cz´Êç tworzàcà fundusz. Dostawca ponosi koszty nali-
czane od wykupionej kwoty faktury.

• Faktor wykupuje ca∏à kwot´ wierzytelnoÊci,
a faktorantowi wyp∏aca w postaci zaliczki 70–80%
wartoÊci faktury. Z tego 20–30% stanowi oprocento-
wany fundusz gwarancyjny. Zbywca ponosi koszty na-
liczane od 100% wierzytelnoÊci. W przypadku gdy
d∏u˝nik odmawia uregulowania d∏ugu, faktor ponosi
ca∏e ryzyko. Po terminie zapadalnoÊci jest ponadto zo-
bligowany zwróciç faktorantowi zablokowanà kwot´. 

Koszty faktoringu ponosi zwykle faktorant. Do-
puszcza si´ jednak mo˝liwoÊç ich pokrycia przez
d∏u˝nika, przy zap∏acie faktury, w sytuacji gdy odset-
ki pobierane sà z do∏u. Z punktu widzenia kosztów
wybór faktoringu jako êród∏a finansowania transakcji
handlowych powinien byç poprzedzony kalkulacjà je-
go ekonomicznej op∏acalnoÊci. KorzyÊci ze zbycia wie-
rzytelnoÊci przed terminem ich zap∏aty przez d∏u˝ni-
ków powinny przewy˝szaç ponoszone z tego tytu∏u
wydatki. Nale˝y oszacowaç, czy warto zrezygnowaç
na rzecz faktora z cz´Êci nale˝noÊci (odsetki, prowizje,
mar˝a), aby móc z kolei skorzystaç z oferowanych
przez kontrahentów opustów cenowych „za p∏atnoÊç”
(Trocka 2004). Kompleksowa analiza efektywnoÊci po-
winna tak˝e uwzgl´dniç dodatkowe korzyÊci w posta-
ci pakietu us∏ug oferowanych przez faktora w ramach
zawartej z nim umowy. 

Prawnopodatkowe uwarunkowania faktoringu 

Zawarcie umowy faktoringowej w sensie prawnym
skutkuje zmianà wierzyciela. W miejsce zbywcy – fak-
toranta wchodzi faktor, który nabywa prawa do cedo-
wanych wierzytelnoÊci, i to zarówno prawo do wie-
rzytelnoÊci g∏ównej, jak i roszczenie o zaleg∏e odsetki
za zw∏ok´ w jej sp∏acie. Faktor nie nabywa natomiast
zobowiàzaƒ faktoranta, a w szczególnoÊci nie ponosi
odpowiedzialnoÊci z tytu∏u gwarancji i r´kojmi za wa-
dy fizyczne i prawne dóbr b´dàcych przedmiotem
sprzeda˝y.

Na odr´bnà uwag´ zas∏ugujà rozwiàzania podat-
kowe oraz ich skutki dla faktoranta i faktora. Przekaza-
na faktorantowi zap∏ata za zbycie wierzytelnoÊci nie
stanowi przychodu do celów podatkowych. Jest to bo-
wiem sp∏ata nale˝noÊci z racji dokonanej w przesz∏o-
Êci sprzeda˝y towarów i us∏ug, ju˝ raz podlegajàca
opodatkowaniu. Na podstawie art. 16 ust. 1 pkt 39
ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodo-
wym od osób prawnych (Dz.U. z 2000 r., nr 54,
poz. 654 z póên. zm.)13 oraz art. 23 ust. 1 pkt 34 usta-
wy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym

13  Zwanej dalej w skr. updop.



od osób fizycznych(Dz. U. z 2000 r., nr 14, poz. 176
z póên. zm.)14, strata faktoranta w formie ró˝nicy mi´-
dzy wartoÊcià nominalnà przekazanej wierzytelnoÊci
a rzeczywiÊcie otrzymanymi Êrodkami pieni´˝nymi
jest kosztem uzyskania przychodu. Wszelkie op∏aty
obcià˝ajàce faktoranta pod postacià odsetek (z wyjàt-
kiem naliczonych d∏u˝nikowi i przeniesionych na-
st´pnie na faktora wraz z kwotà g∏ównà wierzytelno-
Êci odsetek karnych), prowizji i mar˝y redukujà wi´c
podstaw´ wymiaru podatku dochodowego. Dzi´ki te-
mu przedsi´biorstwo mo˝e wykorzystaç efekt tarczy
podatkowej, b´dàcy wynikiem uczestnictwa bud˝etu
paƒstwa w pokrywaniu kosztu kapita∏u jednostki.

Dochodem podlegajàcym opodatkowaniu jest dla
faktora ró˝nica mi´dzy uzyskanym przychodem,
na który sk∏ada si´ nominalna wartoÊç nabytych wie-
rzytelnoÊci oraz ewentualnie rzeczywiÊcie otrzymane
odsetki karne, naliczone d∏u˝nikom za zw∏ok´ w sp∏a-
cie nale˝noÊci) a sumà zap∏aconà za wierzytelnoÊç.
Trzeba przy tym pami´taç, ˝e w myÊl art. 12 ust. 4
pkt 2 updop oraz art. 14 ust. 3 pkt 2 updof do przycho-
dów nie wlicza si´ naliczonych, lecz nie otrzymanych
odsetek od nale˝noÊci. Za moment realizacji przycho-
du i powstania obowiàzku podatkowego uznaje si´
sp∏at´ wierzytelnoÊci przez d∏u˝nika. W zwiàzku z du-
˝ym ryzykiem nieodzyskania wierzytelnoÊci od d∏u˝-
nika dla faktora istotna jest mo˝liwoÊç obni˝enia do-
chodu o wysokoÊç ewentualnej straty poniesionej
przez niego w roku podatkowym, w najbli˝szych ko-
lejno nast´pujàcych po sobie pi´ciu latach podatko-
wych, z tym ˝e wysokoÊç obni˝enia w ˝adnym roku
nie mo˝e przekroczyç 50% kwoty tej straty (art. 7
ust. 5 updop oraz art. 9 ust. 3 updof). 

Us∏uga faktoringu podlega opodatkowaniu podat-
kiem od towarów i us∏ug. Zgodnie bowiem z za∏àczni-
kiem nr 4 do ustawy o VAT (poz. 3 sekcja J ex (65–67)
pkt 5), w zwiàzku z art. 43 ust. 1 pkt 1 ustawy o VAT
us∏ugi polegajàce na Êciàganiu d∏ugów oraz us∏ugi fak-
toringu zosta∏y wy∏àczone ze zwolnienia od opodatko-
wania podatkiem od wartoÊci dodanej. W zwiàzku
z powy˝szym, zgodnie z art. 41 ust. 1 ustawy o VAT,
us∏ugi faktoringu nale˝y opodatkowaç stawkà podatku
w wysokoÊci 22%. Wa˝na jest tu klasyfikacja us∏ug
Êwiadczonych przez podatnika15. 

W myÊl art. 2 pkt 4 ustawy z dnia 9 wrzeÊnia 2000 r.
o podatku od czynnoÊci cywilnoprawnych (Dz. U.
z 2005 r. nr 41, poz. 399 z póên. zm.) opodatkowa-
niu nie podlegajà czynnoÊci cywilnoprawne, je˝eli

przynajmniej jedna ze stron z tytu∏u dokonania tych
czynnoÊci jest opodatkowana podatkiem VAT lub
jest z niego zwolniona (wyjàtek stanowià umowy
sprzeda˝y i zamiany zwolnione z VAT, których
przedmiotem sà nieruchomoÊci, ich cz´Êci lub pra-
wo u˝ytkowania wieczystego). Umowa faktoringu –
podlegajàca opodatkowaniu podatkiem VAT – nie
jest zatem obj´ta podatkiem od czynnoÊci cywilno-
prawnych.

Rynek us∏ug faktoringowych w Polsce i na Êwiecie

Obroty bran˝y faktoringowej w Polsce w 2005 r. wy-
nios∏y przesz∏o 14,2 mld z∏, czyli wzros∏y w relacji
do poprzedniego roku o 4,5 pkt proc.16 (z tego oko-
∏o 90% przypada na faktoring w obrocie krajo-
wym, 10% to faktoring na rynku mi´dzynarodowym).
Przedstawiajàc struktur´ obrotów faktoringowych
na polskim rynku wed∏ug bran˝, nale˝y stwierdziç, ˝e
najwy˝szy procentowy udzia∏ mia∏y nast´pujàce pro-
dukty: artyku∏y spo˝ywcze (11,6), energetyka i paliwa
(10,9), us∏ugi (10,6), hutnictwo (7,7), dystrybucja stali
(7,4), budownictwo (4,9), sprz´t komputerowy (4,7),
przemys∏ elektroniczny, AGD (3,8), przemys∏ meblar-
ski (3,7), opakowania (3,5), chemia (3,4), narz´dzia
(2,8), przemys∏ elektrotechniczny (2,8), odzie˝ (2), po-
zosta∏e (20,2) (Matusiak 2006b, s. 10). Udzia∏ obrotów
faktoringowych w PKB w 2005 r. wyniós∏ 2%. Z us∏ug
faktoringowych skorzysta∏o w 2005 r. 1,4 tys. przed-
si´biorstw, a spó∏ki faktoringowe sfinansowa∏y 1,4
mln faktur. Polski Zwiàzek Faktorów17, instytucja po-
wsta∏a w 2006 r. z przekszta∏cenia Konferencji Instytu-
cji Faktoringowych, szacuje, ˝e w 2006 r. wartoÊç ta
b´dzie jeszcze wi´ksza. Jak podaje Gazeta Gie∏dy „Par-
kiet”18, wartoÊç obrotów na rynku faktoringowym
w I pó∏roczu 2006 r. osiàgn´∏a ju˝ rekordowy poziom
blisko 8 mld z∏, a wartoÊç obrotów za ca∏y 2006 r. mo-
˝e wynieÊç nawet 16 mld z∏ (Matusiak 2006a, s. 28).
Zasadnicze przyczyny wzrostu w ostatnich latach ryn-
ku faktoringowego w Polsce to:

– zatory p∏atnicze,
– niedobór bie˝àcych Êrodków w obrocie gospo-

darczym,
– ograniczony dost´p do kapita∏ów i nieprawid∏o-

wa struktura kapita∏owa podmiotów,
– rygorystyczne procedury bankowe,
– niewydolny system sàdowniczy,
– d∏ugotrwa∏y proces dochodzenia wierzytelnoÊci.
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14 Zwanej dalej w skr. updof.
15 Zgodnie z klasyfikacjà G∏ównego Urz´du Statystycznego us∏ugi faktorin-

gu w∏aÊciwego i niew∏aÊciwego (podobnie jak dyskonto weksli) zosta∏y za-

liczone do grupy o tym samym symbolu Polskiej Klasyfikacji Wyrobów

i Us∏ug, tj. 65.22.10. W∏aÊciwa klasyfikacja statystyczna nale˝y do podmio-

tu prowadzàcego dzia∏alnoÊç gospodarczà. Podobne stanowisko w sprawie

opodatkowania faktoringu podatkiem VAT podziela Drugi Urzàd Skarbowy

w Cz´stochowie (pismo z dnia 14.07.2004, sygnatura: DUS-PP/443

/61/2004).

16 http://www.egospodarka.pl
17 PZF zrzesza dziesi´ç najwi´kszych instytucji faktoringowych dzia∏ajà-

cych w Polsce (Pekao Faktoring,  majàcy na koniec pierwszego pó∏rocza

2006 r. 28% udzia∏u w rynku, ING Commercial Finance (24%), Polfactor

(21%), GMAC Commercial Finance (13%), BZ WBK Faktor (5%), Arvato Se-

rvices Polska (5%), Bibby Factors Polska (2%), Eurofaktor (2%), Raiffeisen

Bank, 4 Faktor).   
18 http://www.parkiet.com
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Jak podaje Mi´dzynarodowe Stowarzyszenie Fak-
torów (Factors Chain International FCI19), instytucja
powo∏ana w celu wprowadzenia jednolitych standar-
dów prawnych i proceduralnych dla podmiotów funk-
cjonujàcych w uk∏adach faktoringowych, Êwiatowy

rynek us∏ug faktoringowych zanotowa∏ w 2005 r.
obroty rz´du prawie 1 017 mld euro (tabele 5 i 6).
Stanowi to wzrost w stosunku do 2004 r. o 18 pkt
proc. (Garliƒska 2006, s. 14). Przyczynà jest otwar-
cie si´ licznych nowych, ch∏onnych rynków, w tym
w Europie Wschodniej. Szczególnà pozycj´ zajmu-
jà tu m∏ode, pr´˝ne rynki azjatyckie (chiƒski i in-

èród∏o: dane zawarte na stronie internetowej FCI (http://www.factors-chain.com). 

Tabela 6 . Faktoring w obrocie krajowym i mi´dzynarodowym w 2005 r. na poszczególnych
kontynentach oraz w wybranych paƒstwach (w mln euro)

19 http://www.factors-chain.com

èród∏o: dane zawarte na stronie internetowej FCI (http://www.factors-chain.com). 

Tabela 5 . WartoÊç obrotów faktoringowych na Êwiecie (w mln euro)

Kontynent (kraj) Obrót krajowy Obrót mi dzynarodowy 
Europa, w tym:  656 607 58 879 

Francja  82 280 6 740 
Niemcy  41 225 13 885 
Polska  3 350 350 
W ochy  104 675 6 500 
Wielka Brytania  233 935 3 270 

Ameryka, w tym: 127 815 7 815 
Kuba  10  200 
USA 88 150 6 010 

Afryka  6 050 187 
Azja, w tym:  116 319 19 495 

Chiny  4 150 1 680 
Indie  1 850 140 
Japonia  76 340 880 
Korea Po udniowa 0 850 
Tajwan  24 000 12 000 

Australia i Nowa Zelandia 23 270 110 
RAZEM 930 061 86 486 



dyjski), korzystajàce z faktoringu eksportowego.
Obroty Êwiatowego faktoringu eksportowego wzro-
s∏y w badanym okresie o 27 pkt proc. (Du-
dziak 2006). FCI zrzesza obecnie 3 instytucje fakto-
ringowe funkcjonujàce na rynku polskim: ING
Commercial Finance Polska SA, Pekao Fakto-
ring Sp. z o.o. oraz Polfactor SA. Jak wynika z da-
nych zamieszczonych w tabeli 5, rynek us∏ug fak-
toringowych w Europie, w tym tak˝e w Polsce, cie-
szy si´ nies∏abnàcym zainteresowaniem (War-
ner 2004, s. 28–31). Jest on stabilny, zasadniczo
z tendencjà wzrostowà. 

Reasumujàc, najwy˝szy poziom obrotów w bran-
˝y faktoringowej w 2005 r. zanotowano w Wielkiej
Brytanii (237 205 mln euro). Najwy˝sze obroty osiàg-
ni´to na kontynencie europejskim (715 486 mln eu-
ro). Najwy˝szà dynamik´ wzrostu w porównaniu
z 1999 r. (w ciàgu 6 lat) charakteryzowa∏ si´ konty-
nent australijski – 442% (w Polsce wielkoÊç ta wynio-
s∏a przesz∏o 611%). Ârednia dynamika Êwiatowa wy-
nosi 182,5% (a wi´c przyrost o 82,5 pkt proc. w sto-
sunku do 1999 r.). Najwy˝szy udzia∏ faktoringu w ob-
rocie mi´dzynarodowym na tle obrotów ogó∏em dane-
go kraju osiàgn´∏y Korea Po∏udniowa (100%) oraz Ku-
ba (95,2%).

Wnioski 

Mimo doÊç dynamicznego rozwoju w ostatnich la-
tach faktoring wcià˝ znajduje si´ w fazie poznawa-
nia i wst´pnego wdra˝ania. Jako mechanizm stymu-
lowania przedsi´biorczoÊci jest on jeszcze relatyw-
nie s∏abo znany przez polskie podmioty. Faktoring
ma zarówno zalety, jak i wady.

Mocne strony faktoringu to mi´dzy innymi
mo˝liwoÊci: 

– przyspieszenie obiegu kapita∏u obrotowego20,
a tym samym poprawy p∏ynnoÊci finansowej i gene-
rowania wy˝szych dochodów, 

– zaliczenia op∏at faktoringowych do kosztów
uzyskania przychodu, co pozwala na obni˝enie
podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym, 

– redukcji wydatków administracyjnych zwià-
zanych z windykacjà wierzytelnoÊci, 

– uproszczenia procedury realizacji umowy, 
– negocjowania dodatkowych kredytów i po˝y-

czek (zapewnienie ochrony kredytowej), 

– poprawy struktury kapita∏owej21, 
– poprawy mierników finansowych, 
– terminowej regulacji zobowiàzaƒ podatko-

wych, 
– polepszenia wizerunku przedsi´biorstwa, 
– niwelacji efektów opóênieƒ p∏atniczych kon-

trahentów, 
– wyd∏u˝ania kontrahentom terminów p∏atno-

Êci faktur, 
– korzystania z rabatów oferowanych przez do-

stawców, 
– utrzymania wi´kszych zapasów, czego wyni-

kiem jest redukcja kosztów operacyjnych zaopatrze-
nia i transportu, 

– dywersyfikacji ryzyka niewyp∏acalnoÊci
d∏u˝nika (ryzyko dzielone jest mi´dzy faktoranta
i faktora), 

– zarzàdzania wierzytelnoÊciami, w tym inkasa
d∏ugu (Pereira 1999, s. 69), 

– dyscyplinowania d∏u˝ników przez faktora, 
– dost´pu do kompleksowej obs∏ugi prawno-fi-

nansowej. 
Faktoring przyczynia si´ do przyspieszenia cy-

klu rotacji nale˝noÊci, a tym samym skrócenia okre-
su oczekiwania na Êrodki pieni´˝ne. Uwolnionà go-
tówk´ mo˝na zatem przeznaczyç na zaspokojenie
innych potrzeb, co bezpoÊrednio wp∏ywa na dalszy
rozwój przedsi´biorstwa. 

Do s∏abych stron us∏ugi faktoringowej zalicza
si´ mi´dzy innymi: 

– wysoki poziom op∏at faktoringowych, 
– niech´ç faktorów do przejmowania ryzyka

niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika, 
– os∏abienie powiàzaƒ mi´dzy faktorantem

a kontrahentami, 
– dublowanie funkcji administracyjnych, 
– koniecznoÊç reorganizacji obiegu dokumenta-

cji w przedsi´biorstwie faktoranta, 
– trudnoÊci z pozyskaniem wiarygodnych

i aktualnych informacji, niezb´dnych do zawar-
cia umowy faktoringowej, oraz zwiàzane z tym
koszty. 

Ponadto, otoczenie mo˝e odczytaç podpisa-
nie umowy faktoringowej jako oznak´ s∏abej kon-
dycji finansowej kontrahenta. Faktorzy mogà ce-
lowo ograniczaç dost´p do us∏ugi faktoringowej,
sà bowiem zainteresowani wspó∏pracà z klienta-
mi, których obroty osiàgn´∏y okreÊlony poziom.
S∏abà stronà faktoringu jest równie˝ brak jego
bezpoÊredniego uregulowania w przepisach
prawnych. 
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20 Przez poj´cie kapita∏u obrotowego lub kapita∏u obrotowego netto nale˝y

rozumieç t´ cz´Êç aktywów obrotowych, która jest finansowana kapita∏em

sta∏ym, czyli kapita∏em w∏asnym, rezerwami na zobowiàzania, zobowiàza-

niami d∏ugoterminowymi oraz d∏ugoterminowymi rozliczeniami mi´dzy-

okresowymi. Innymi s∏owy, kapita∏ obrotowy w uk∏adzie bilansowym two-

rzy ró˝nica mi´dzy wartoÊcià aktywów obrotowych a krótkoterminowymi

(bie˝àcymi) zobowiàzaniami oraz rozliczeniami mi´dzyokresowymi, majà-

cymi odzwierciedlenie w pasywach bilansu (Sierpiƒska, W´dzki 2001 s.74;

W´dzki 2003, s. 39). 

21 Faktoring nie zwi´ksza pasywów bilansu, wywo∏uje przesuni´cia w ob-

r´bie aktywów na linii: nale˝noÊci – Êrodki pieni´˝ne (Tokarski 2005, 

s. 110).
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Ostatecznym celem doboru optymalnej w da-
nych warunkach polityki finansowania sprzeda˝y
jest wzrost ekonomicznej efektywnoÊci przedsi´-
biorstwa, co bezpoÊrednio wp∏ywa na kszta∏towa-
nie jego rynkowej wartoÊci. Racjonalny, zgodny
z przes∏ankami ekonomicznymi wybór êróde∏ fi-
nansowania mo˝e znacznie zminimalizowaç ryzy-
ko utraty wierzytelnoÊci. Za skuteczne narz´dzie

zabezpieczenia si´ przed stratami nale˝noÊci22

uznaje si´ us∏ug´ faktoringowà. 
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Umowa faktoringowa 

zawarta w dniu 1 sierpnia 2006 r. w Warszawie pomi dzy …………….., z siedzib  w 
Warszawie, reprezentowan  przez ……………., zwan  dalej faktorantem, a 
…………………….., z siedzib  w Warszawie, reprezentowan  przez …………………….., 
zwan  dalej faktorem. 

§1
Faktor wykupuje wierzytelno ci handlowe faktoranta na podstawie dokumentów 
stanowi cych prawn  podstaw  ich realizacji wobec odbiorcy ................................................. 
 ....................................................................................................................................................

§2
Wraz z wierzytelno ci  przechodz  na faktora wszelkie wynikaj ce z niej prawa, w 
szczególno ci roszczenie o odsetki za zw ok .

§3
Faktorant o wiadcza, e wierzytelno ci b d ce przedmiotem umowy nie s  sporne, 
przedawnione, obci one na rzecz osób trzecich, czy podlegaj ce potr ceniu w my l art. 513 
§2 kc. 

§4
1. czna kwota wykupionych przez faktora, a niesp aconych faktur na warunkach 

okre lonych w niniejszej umowie nie mo e przekroczy  kwoty ............................... z .
2. Kwota wierzytelno ci wykupywanej przez faktora na podstawie pojedynczej faktury 

nie mo e by  ni sza ni  ................................... z .
3. Do kwoty ...................... z , faktor wykupuje wierzytelno ci faktoranta na zasadach 

faktoringu w a ciwego.
4. Powy ej kwoty okre lonej w punkcie 3, faktor wykupuje wierzytelno ci faktoranta na 

zasadach faktoringu niew a ciwego.

§5
Faktor b dzie przejmowa  wierzytelno ci z terminem p atno ci, liczonym od momentu 
wykupu faktury nie d u szym ni  180 dni. 

§6
Umow  zawiera si  na okres od ............................ do .............................. 

§7
Przeniesienie wierzytelno ci, o których mowa w §5 na faktora nast puje w drodze przelewu, 
zgodnie z art. 509-518 kc. 

§8
Faktor wyp aca faktorantowi kwot  scedowanej wierzytelno ci, po potr ceniu dyskonta, 
prowizji i ewentualnie innych poniesionych kosztów na wskazany przez zbywc  rachunek 
bankowy w banku ………………, o numerze: ………………………………….., w terminie 
7 dni od daty zawarcia umowy.

§9
1. Stop  dyskonta ustala si  w oparciu o stop  bazow , która w dniu zawarcia umowy 

wynosi ................ %, powi kszon  o mar  banku w wysoko ci ................ % w 
stosunku rocznym. 

2. Prowizja za us ug  faktoringow  wynosi ............. % warto ci przedk adanych faktur. 
3. Dyskonto i prowizja potr cane s  od kwoty wyp aconej zaliczki. 

Aneks. Wzór umowy faktoringowej
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§10
Faktorant zobowi zuje si  do: 

1. Posiadania u faktora rachunku bie cego lub pomocniczego. 
2. Niezw ocznego pisemnego zawiadomienia d u ników o zawartej umowie z faktorem. 
3. Natychmiastowego zwrócenia kwoty wierzytelno ci wyp aconej mu przez d u ników,

a nale nej faktorowi. 
4. Niedokonywania zmian w umowach sprzeda y towarów lub us ug dotycz cych

wykupionych wierzytelno ci bez zgody faktora. 
5. Bie cej aktualizacji listy swoich d u ników.
6. Przekazywania faktorowi informacji pozwalaj cych oceni  kondycj  finansow  i 

sytuacj  prawn  faktoranta. 
7. Udzielania faktorowi informacji dotycz cych kondycji finansowej  prawnej 

d u ników.

§11
1. Faktor zobowi zuje si wiadczy  na rzecz faktoranta nast puj ce us ugi:

Windykacja i inkaso nale no ci.
Analiza sytuacji ekonomicznej i monitowanie d u ników.
Udzielanie kredytów i po yczek.
Prowadzenie ksi gowo ci.
Dokonywanie rozlicze  finansowych transakcji. 

2. Faktor nie ponosi odpowiedzialno ci wobec d u ników za wady rzeczy lub us ug, w 
tym z tytu u gwarancji i r kojmi. 

§12
1. Strony ustalaj  prawne zabezpieczenie roszcze  faktora w stosunku do faktoranta w 

postaci ........................................................................................................................... 
2. Wszelkie koszty zwi zane z ustanowieniem prawnego zabezpieczenia ponosi 

faktorant.

§13
Do uprawnie  faktora zalicza si :

1. Monitoring przebiegu procesu zawierania i realizacji przez faktoranta umów 
sprzeda y i dostawy. 

2. Kontrol  dokumentów. 
3. Ustalanie wspólnie z faktorantem tre ci zmian umów, zawieranych przez niego z 

d u nikami. 
4. Wspó prac  z faktorantem, dotycz c  kompensacji wzajemnych wierzytelno ci 

mi dzy faktorantem, a jego d u nikami oraz rozk adania wiadcze  na raty. 

§14
Po ca kowitym zaspokojeniu roszcze  faktora, faktor zwraca faktorantowi otrzymane faktury 
i inne dokumenty zwi zane z transakcj .

§15
1. Faktor zastrzega sobie prawo wypowiedzenia umowy w przypadku: 

Opó nienia w zap acie wierzytelno ci nabytej od faktoranta. 
Pogorszenia si  sytuacji finansowej faktoranta lub d u ników. 
Zmiany sytuacji prawnej faktoranta lub d u ników, maj cej wp yw na wzrost 
ryzyka w zakresie sp aty nabytej przez faktora wierzytelno ci.
Stwierdzenia nieprawdziwo ci o wiadczenia, o którym mowa w §3 umowy. 
Niewykonania zobowi za , o których mowa w §10 umowy. 

2. Okres wypowiedzenia umowy wynosi 30 dni. 
3. W okresie wypowiedzenia umowy, faktor nie nabywa wierzytelno ci od faktoranta, a 

strony dokonuj  jedynie rozlicze  z tytu u wierzytelno ci nabytych przed dniem 
wypowiedzenia.

4. Po up ywie okresu wypowiedzenia, umowa wygasa. 
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§16
1. Umowa wygasa, z zastrze eniem §15 z up ywem okresu, na jaki j  zawarto.  
2. Je eli po wyga ni ciu umowy pozosta y niesp acone wierzytelno ci, strony dokonuj

ich rozlicze  stosuj c w tym zakresie odpowiednio postanowienia niniejszej umowy.  

§17
Wszelkie zmiany umowy wymagaj  formy pisemnej w postaci aneksu, pod rygorem 
niewa no ci.

§18
W zakresie nie uregulowanym niniejsz  umow , maj  zastosowanie przepisy kodeksu 
cywilnego.

§19
Ewentualne spory mog ce wynikn  pomi dzy stronami, dotycz ce niniejszej umowy b d
rozstrzygane przez s d w a ciwy dla siedziby faktora.

§20
Umow  sporz dzono w dwóch jednobrzmi cych egzemplarzach, po jednym dla ka dej ze 
stron.

              Faktorant                                                                               Faktor 
        ............................                                                                 ...........................

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: JaÊlan (2000, s. 219–223), Tokarski (2005, s. 231–246). 
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Marek Góra jest czo∏owym polskim specjalistà zajmu-
jàcym si´ problematykà emerytalnà i funkcjonowa-
niem systemów emerytalnych. Jest on tak˝e wspó∏-
twórcà reformy tego systemu, która mia∏a miejsce w
naszym kraju w 1999 r. Czytelnik Systemu emerytal-
nego dosta∏ wi´c do lektury prac´ (wydanà w 2003 r.),
która wysz∏a spod pióra profesjonalisty i Êwietnego
znawcy tematyki. W mojej ocenie czytelnik nie powi-
nien czuç si´ rozczarowany: praca jest kompetent-
nym, bardzo wszechstronnym studium poÊwi´conym
g∏ównym dylematom, przed którymi stoi obecnie
wiele krajów Êwiata w zwiàzku z kryzysem systemów
emerytalnych i potrzebà przebudowy tych systemów.
Autor szczegó∏owo przedstawia ekonomiczne podsta-
wy systemu emerytalnego, wyjaÊnia, jak ten system
funkcjonuje, i pokazuje uwarunkowania sk∏aniajàce
do przejÊcia do alternatywnych rozwiàzaƒ. Warto
zwróciç uwag´, ˝e ksià˝ka napisana jest jasnym i pro-
stym j´zykiem, w pe∏ni zrozumia∏ym tak˝e dla laika.
Zapewnia jej to potencjalnie doÊç szeroki – i bynaj-
mniej nieograniczajàcy si´ tylko do specjalistów –
kràg czytelników. Sàdz´, ˝e jest to istotna zaleta pra-
cy w sytuacji, gdy zagadnienia emerytalne budzà co-
raz wi´ksze zainteresowanie, sà w Polsce szeroko dys-
kutowane, a jednoczeÊnie sà to kwestie ze swej natu-
ry raczej skomplikowane.

Powszechnie znane sà przyczyny tego, ˝e do-
tychczasowy, repartycyjny system emerytalny, zak∏a-

dajàcy, ˝e wyp∏aty dla Êwiadczeniobiorców (emery-
tów) sà finansowane przez kolejne pokolenia pracujà-
cych, staje si´ obecnie niewydolny. Niska stopa uro-
dzeƒ i wyd∏u˝anie si´ Êredniego czasu ˝ycia powodu-
jà, ˝e ogromnie roÊnie populacja ludzi starych i nie-
pracujàcych, lecz uprawnionych do Êwiadczeƒ, oraz
spada (przynajmniej wzgl´dnie) liczebnoÊç m∏odego
pokolenia. Taka struktura demograficzna tworzy silne
napi´cia bud˝etowe, gdy˝ podj´te zobowiàzania
w∏adz publicznych co do wielkoÊci wyp∏at emerytal-
nych skutkujà rosnàcym (choç ukrytym) d∏ugiem pu-
blicznym. Kontynuowanie tej sytuacji na d∏u˝szà me-
t´ nie jest mo˝liwe. Czy istnieje szansa rozwiàzania
tego problemu? Wiadomo, ˝e w praktyce mo˝na za-
stosowaç trzy sposoby post´powania: (1) podnosiç
sk∏adki emerytalne, czyli zwi´kszaç dalej obcià˝enia
podatkowe, (2) obni˝aç wielkoÊç przysz∏ych Êwiad-
czeƒ na rzecz emerytów, (3) wyd∏u˝aç wiek przecho-
dzenia na emerytur´. Sygnalizujàc te mo˝liwoÊci, Au-
tor ksià˝ki pokazuje, ˝e problem demograficzny ma
racjonalne rozwiàzanie finansowe. Jednak zdaniem
M. Góry, pierwszy pomys∏ jest ma∏o realistyczny: do-
tychczasowe obcià˝enia podatkowe sà i tak wysokie i
nie mo˝na ich dalej bezkarnie podnosiç. W d∏u˝szym
okresie takie dzia∏anie niczego nie rozwiàzuje, bo nie
chodzi wszak o jednorazowe podniesienie sk∏adek,
ale o sta∏y proces zwi´kszania obcià˝eƒ. Autor Syste-
mu emerytalnego ma jednoczeÊnie g∏´bokie przeko-
nanie – i daje temu wielokrotnie wyraz – ˝e oba pozo-
sta∏e sposoby dzia∏ania sà politycznie nie do przepro-
wadzenia w ramach dotychczasowego systemu insty-

*  Szko∏a G∏ówna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzàdzania i Finansów,

Katedra Teorii Systemu Rynkowego.

Marek Góra, System emerytalny
Review of the book by Marek Góra,
The Pension System

Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003

rec.  Marek Garbicz* 
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tucjonalnego. Stàd wynikajà jego rekomendacje dla
zasadniczej reformy dotychczasowego systemu eme-
rytalnego. 

Na czym polega przedstawiony tu podstawowy
dylemat? Otó˝ jeÊli wzrastaç b´dzie udzia∏ emerytów
w ogólnej liczbie ludnoÊci, to polityka gospodarcza i
spo∏eczna b´dzie musia∏a wybieraç mi´dzy dwiema
Êcie˝kami post´powania: utrzymywaç sta∏à cz´Êç
PKB przeznaczanà na emerytury i godziç si´ na obni-
˝anie przeci´tnego Êwiadczenia albo utrzymywaç po-
ziom Êredniej emerytury i powi´kszaç udzia∏ emery-
tów w podziale PKB kosztem pracujàcych. To drugie
rozwiàzanie musi, zdaniem M. Góry, zahamowaç
wzrost gospodarczy wskutek rosnàcych obcià˝eƒ fi-
skalnych gospodarki. Dlatego aksjomatem dla Autora
jest stabilizacja podzia∏u PKB mi´dzy obie podpopula-
cje. Dopowiedzmy jednak, gdy˝ Autor nie pisze
wprost, ˝e takie rozwiàzanie wywo∏a z kolei narasta-
nie nierównoÊci dochodowych mi´dzy emerytami a
pracujàcymi. Te uwarunkowania, zwiàzane z ewolucjà
procesów demograficznych i ich konsekwencjami eko-
nomicznymi, sà tak wa˝ne dla dalszych wywodów
Autora, ˝e wymagajà szczególnie precyzyjnego dowo-
du. Niestety, czytelnik musi przedstawiony aksjomat
w znacznej cz´Êci przyjàç na wiar´. Nie przedstawio-
no ˝adnego modelu, pozwalajàcego wskazaç granice
wzrostu determinowanego przez nadmierny fiska-
lizm. Jedynym u˝ytym tu argumentem jest ogólne
wskazanie na negatywny wp∏yw silnego opodatkowa-
nia czynników produkcji (s∏ynny klin podatkowy) na
wielkoÊç zatrudnienia i produkcji. To rozumowanie
jest w cz´Êci trafne, niemniej jest ono niepe∏ne. Mo˝-
na zg∏osiç w tym miejscu dwie uwagi. Po pierwsze, go-
towoÊç do zatrudniania czynników produkcji kszta∏tu-
je si´ nie tylko pod wp∏ywem podatków, ale tak˝e pro-
duktywnoÊci czynników (ich wydajnoÊci). Intensyw-
ny post´p techniczny mo˝e cz´Êciowo niwelowaç
skutki rosnàcego opodatkowania. Ponadto jest ma∏o
prawdopodobne, by silny wzrost nierównoÊci dochodo-
wych (jako rezultat spadajàcego poziomu Êwiadczenia
emerytalnego) nie wywo∏a∏ ostrych napi´ç politycz-
nych, skutkujàcych tak˝e niestabilnoÊcià systemu go-
spodarczego. Wówczas pozorne zyski ekonomiczne w
postaci niskiego d∏ugu publicznego mogà byç zniwelo-
wane przez d∏ugotrwa∏y kryzys gospodarczy.

Rekomendujàc politykom wprowadzenie nowego
rozwiàzania problemu emerytalnego w postaci syste-
mu kapita∏owego, M. Góra przeciwstawia go dotych-
czasowemu systemowi repartycyjnemu (PAYG). Jego
zdaniem w starym systemie przewa˝ajà ujemne efek-
ty zewn´trzne, w nowym zaÊ – efekty zewn´trzne do-
datnie. Te oceny sà doÊç dyskusyjne. W ogóle zresztà
porównujàc oba systemy, Autor ucieka si´ cz´sto do
czarno-bia∏ych klisz. Nawet w samej warstwie s∏ow-
nej i u˝ywanej terminologii dominujà s∏owa o pejora-
tywnym wydêwi´ku w przypadku, kiedy mowa jest o

systemie PAYG oraz pozytywne, gdy dotyczy to syste-
mu kapita∏owego. Nie wydaje si´, by obecnie istnia∏y
podstawy do tak kategorycznych ocen, zw∏aszcza je-
Êli wziàç pod uwag´, ˝e po jednej stronie mamy sys-
tem (PAYG) funkcjonujàcy do lat 70. bezproblemowo,
z drugiej zaÊ mówimy o nowym rozwiàzaniu o nie-
sprawdzonym rezultacie. System kapita∏owy w∏aÊci-
wie jeszcze nigdzie na Êwiecie nie wszed∏ w takà fa-
z´, która pozwala∏aby na jego ostatecznà ocen´. Doty-
czy to tak˝e Polski, gdzie system jest od strony legisla-
cyjnej niedokoƒczony i dopiero ostatnio podj´to pró-
b´ prawnego zdefiniowania formu∏y wyp∏at z Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych. Ponadto, krytyka syste-
mu repartycyjnego musi braç pod uwag´, ˝e w prze-
sz∏oÊci system kapita∏owy niemal na pewno nie by∏
mo˝liwy do zastosowania w masowej skali, ze wzgl´-
du na s∏aboÊç rynku kapita∏owego i wysokie koszty
transakcyjne obs∏ugi indywidualnych klientów w
okresie przed rewolucjà informatycznà.

Na czym polegajà przewagi systemu kapita∏owe-
go? W opinii M. Góry tradycyjny system jest syste-
mem podatkowym, w którym wyp∏aty emerytur sà fi-
nansowane z bie˝àcych podatków. Hamuje to wzrost
produkcji i zatrudnienia. JednoczeÊnie twierdzi on,
jakoby nowe rozwiàzanie mia∏o ju˝ inny (niepodatko-
wy) charakter. RzeczywiÊcie, z formalnego punktu
widzenia sk∏adki na indywidualne konta w OFE nie
sà podatkami. Problem polega jednak na tym, ˝e nie
sà to równie˝ p∏atnoÊci w pe∏ni dobrowolne. W prak-
tyce system emerytalny nie mo˝e byç skonstruowany
jako system w pe∏ni dobrowolnego oszcz´dzania na
cele emerytalne. Ze wzgl´du na krótkowzrocznoÊç w
post´powaniu jednostek i ra˝àce b∏´dy w szacowaniu
wartoÊci bie˝àcej dzisiejszych przychodów i przy-
sz∏ych emerytur (gospodarstwa domowe pos∏ugujà
si´ nadmiernie wysokimi stopami dyskonta) zgroma-
dzone w tym trybie sk∏adki by∏yby z regu∏y zbyt ni-
skie, by zapewniç przynajmniej minimalne Êwiadcze-
nia. Autor doskonale zdaje sobie spraw´ z tej cechy
systemu (wiele razy o tym pisze), a mimo to podtrzy-
muje dyskusyjny poglàd, ˝e niepodatkowy charakter
systemu kapita∏owego pozwala mu uniknàç wad sys-
temu PAYG. Mo˝na sàdziç, ˝e im mniej obowiàzkowe
by∏oby rozwiàzanie systemowe w zakresie sk∏adek na
konta OFE, tym wi´cej racji mia∏by w tym wzgl´dzie
Autor. Problem w tym, ˝e wtedy gorzej funkcjonowa∏-
by ca∏y system. Najwa˝niejszym kontrargumentem
jest jednak praktyka biznesowa wskazujàca, ˝e dla
firm sk∏adka emerytalna jest takim samym obcià˝e-
niem, jakim by∏by odpowiedni podatek finansujàcy
emerytury.

Wskazujàc na korzyÊci zewn´trzne, odwo∏ano si´
do trzech aspektów. W jednym przypadku zgadzam
si´ z M. Górà. Dotyczy to sugestii, ˝e oszcz´dzanie na
indywidualnych kontach emerytalnych zniech´ca do
skracania czasu pracy. By∏by to pozytywny scena-



riusz wprowadzenia nowej regulacji instytucjonalnej.
Dwa pozosta∏e argumenty wydajà mi si´ jednak wàt-
pliwe. Po pierwsze, nie jestem przekonany, ˝e nowy
system b´dzie sk∏ania∏ do wy˝szych oszcz´dnoÊci i
inwestycji (o ile pominiemy poruszony wy˝ej pro-
blem skracania czasu pracy). Oszcz´dzanie na kon-
tach emerytalnych ma bowiem to samo êród∏o, co
oszcz´dnoÊci na zwyk∏ych rachunkach bankowych.
To, co przybywa na jednym, ceteris paribus ubywa na
drugim. Nie nale˝y zatem oczekiwaç wzrostu sk∏on-
noÊci do oszcz´dzania. Ostatni argument, ˝e nowy
system b´dzie zniech´ca∏ do wchodzenia w szarà
stref´, wydaje si´ najbardziej dyskusyjny. Wszak jed-
nym z powodów ucieczki w szarà stref´ jest ch´ç
unikni´cia p∏acenia sk∏adek ubezpieczeniowych
przez zatrudniajàcych si´ w tej strefie. 

Paradoksalnie jednak Autor nie u˝y∏ w ksià˝ce
argumentu (przynajmniej nie u˝y∏ go expressis ver-
bis), który tak naprawd´ uwa˝a za najwa˝niejszy i
przemawiajàcy za zreformowaniem systemu emery-
talnego, choç wàtek ten ciàgle si´ w pracy przewija.
Chodzi mianowicie o odmiennà alokacj´ ryzyka w
nowym systemie. Wbrew temu, co napisano w pracy,
w starym systemie istnia∏y jednak pewne zobowiàza-
nia w∏adz publicznych w stosunku do przysz∏ych
emerytów. Prawdà jest, ˝e by∏y one cz´sto na wyrost i
nie do koƒca realne. W nowym systemie takich zobo-
wiàzaƒ nie ma w ogóle. Oznacza to, ˝e paƒstwo ca∏-
kowicie umywa r´ce i przerzuca ca∏e ryzyko co do
wielkoÊci Êwiadczeƒ na samych zainteresowanych, tj.
przysz∏ych emerytów. Dzi´ki takiemu rozwiàzaniu
wysokoÊç emerytury pozornie nie jest przedmiotem
przetargu politycznego, ale wyznaczana jest na pod-
stawie wielkoÊci Êrodków pieni´˝nych zgromadzo-
nych przez jednostki na ich kontach w OFE. M. Góra
sàdzi, ˝e pozwoli to dostosowaç poziom obcià˝enia
gospodarki emeryturami do mo˝liwoÊci tej gospodar-
ki. Dokona si´ to niejako w sposób zdecentralizowa-
ny, techniczny i bez udzia∏u polityki. Moim zdaniem,
jest to podstawowe przes∏anie Autora ksià˝ki dla czy-
telnika i jednoczeÊnie podstawowy motyw polityki
gospodarczej w reformowaniu systemów emerytal-
nych. Skoro dostosowanie regu∏ systemu emerytalne-
go do zmian demograficznych jest politycznie tak
trudne i k∏opotliwe i mo˝e byç zawsze politycznie tor-
pedowane, to si´gnijmy do takiej zmiany instytucjo-

nalnej, która po prostu zniesie zobowiàzania paƒstwa
w tym zakresie – zdaje si´ mówiç Autor ksià˝ki. Taki
scenariusz mo˝e okazaç si´ jednak ma∏o realistyczny.
Gdyby przysz∏e emerytury spad∏y poni˝ej pewnego
pu∏apu i gwa∏townie wzros∏yby nierównoÊci dochodo-
we na niekorzyÊç emerytur, wówczas czynnik poli-
tyczny z pewnoÊcià zosta∏by uruchomiony.

Jest jeszcze jeden wàtek, niemal pomini´ty przez
Autora. Chodzi mianowicie o koszty ca∏ego systemu i
porównanie ich z kosztami starego systemu PAYG.
Wydaje si´, ˝e stary system by∏ wzgl´dnie tani. Nowy,
zdecentralizowany system, zak∏adajàcy funkcjonowa-
nie wielu konkurujàcych ze sobà funduszy emerytal-
nych, oznacza, ˝e przyszli emeryci finansujà wysokie
koszty tej konkurencji w postaci np. wysokich kosz-
tów marketingu. WyjaÊnia to tak˝e, dlaczego poziom
op∏at pobieranych od klientów (op∏ata dystrybucyjna
i op∏ata za zarzàdzanie aktywami) jest tak wysoki.
Nierozstrzygni´tym problemem jest tak˝e sposób wy-
p∏at przysz∏ych emerytur i koszt tej operacji dla przy-
sz∏ych emerytów. Ponadto indywidualne konta w
OFE wymagajà od obywateli sta∏ego monitorowania
sp∏ywania sk∏adek, kontroli stanu kont, analizy funk-
cjonowania w∏asnego i pozosta∏ych funduszy emery-
talnych, co wià˝e si´ z wysokimi kosztami indywidu-
alnymi. Wszystkie te okolicznoÊci wskazujà, ˝e
wbrew zbyt optymistycznym ocenom stopy zwrotu
(netto, tj. po odj´ciu tych kosztów) z lokowania sk∏a-
dek na rynkach kapita∏owych niekoniecznie muszà
byç tak wysokie, jak sugeruje Autor.

Formalnie rzecz bioràc, ksià˝ka System emerytal-
ny nie zajmuje si´ wy∏àcznie przypadkiem polskim,
ale ma ambicje szersze i bardziej uniwersalne. Nie da
si´ jednak uciec od polskich realiów i krajowych do-
Êwiadczeƒ, zw∏aszcza w Êwietle tego, ˝e nasz kraj jest
jednym z prekursorów w recepcji nowych rozwiàzaƒ
systemowych w Europie. Recenzowana publikacja
jest wartoÊciowym i ciekawym wprowadzeniem czy-
telnika w tajniki skomplikowanej problematyki syste-
mów emerytalnych. Widaç jednak, ˝e silne zaanga˝o-
wanie Autora w praktyczne wdra˝anie nowego syste-
mu kapita∏owego w Polsce wywo∏uje pewnà jedno-
stronnoÊç ocen, zbytnià kategorycznoÊç w sprawach
nadal dyskusyjnych i chyba nieco przedwczesny
optymizm co do ostatecznego sukcesu nowego roz-
wiàzania instytucjonalnego.
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Recenzja ksià˝ki, szczególnie powa˝na i profesjonal-
na, taka jak napisana przez Marka Garbicza, cieszy
autora tej ksià˝ki. Czytajàc recenzj´ M. Garbicza, do-
strzeg∏em jednak kilka kwestii wymagajàcych wyja-
Ênienia.

Jednà z g∏ównych tez ksià˝ki System emerytalny,
w gruncie rzeczy jej metodologicznà osià, jest zaprze-
czenie zasadnoÊci stosowania w ekonomii emerytal-
nej tradycyjnej dychotomii dzielàcej uniwersum sys-
temów emerytalnych na systemy repartycyjne i syste-
my kapita∏owe. Piszàc ksià˝k´ dba∏em, aby oba te po-
j´cia pojawia∏y si´ jak najrzadziej i tylko w tych miej-
scach, gdzie si´ odnosz´ do niedoskona∏oÊci tej termi-
nologii lub do literatury przedmiotu. Dlatego oparcie
przez M. Garbicza swojej recenzji w∏aÊnie na tej dy-
chotomii, czyli zignorowanie mojej propozycji, smuci
mnie bardziej, ni˝ gdyby zasadnoÊç takiego podejÊcia
zosta∏a przez niego zakwestionowana.

Przypomn´, o co chodzi. System emerytalny
traktuj´ jako instytucjonalnà struktur´ umo˝liwiajàcà
dokonywanie wymiany mi´dzypokoleniowej. Dobry
system pozwala na osiàgni´cie neutralnoÊci tej wy-
miany z punktu widzenia dobrobytu kolejnych poko-
leƒ. Mo˝na to roz∏o˝yç na neutralnoÊç: makroekono-
micznà (system emerytalny nie ma wp∏ywu na op∏a-
cenie czynników produkcji), aktuarialnà (nie ma
wp∏ywu na indywidualne decyzje dotyczàce alokacji
dochodu w cyklu ˝ycia), spo∏ecznà (nie daje mo˝li-

woÊci uprzywilejowania jednych grup spo∏ecznych
kosztem innych), psychologicznà (minimalizuje po-
datkowà percepcj´ sk∏adek emerytalnych). Nie ma tu
miejsca na dok∏adne omawianie tych kwestii, poprze-
stan´ wi´c na przypomnieniu, ˝e nie sà one bezpo-
Êrednio zwiàzane z tym, czy system jest „repartycyj-
ny”, czy „kapita∏owy”. Z perspektywy makro, czyli z
perspektywy podzia∏u PKB, ka˝dy system jest syste-
mem repartycyjnym: jedynie cz´Êç PKB s∏u˝y do
op∏acenia czynników produkcji u˝ytych do jego wy-
tworzenia, pozosta∏a cz´Êç jest transferowana do eme-
rytów. Z perspektywy mikro ka˝dy system jest syste-
mem kapita∏owym: jego uczestnicy nie otrzymujà
cz´Êci swojego dochodu do dyspozycji w okresie ak-
tywnoÊci, lecz dopiero po przejÊciu na emerytur´. W
obu wypadkach system mo˝e byç dobrze lub êle za-
projektowany. Wykorzystanie rynków kapita∏owych
nie zmienia istoty systemu emerytalnego, ale wymu-
sza rozwiàzania bli˝sze neutralnoÊci. Nie jest to jed-
nak jedyna droga do neutralnoÊci systemu. Nie jest to
równie˝ droga pozbawiona negatywnych efektów, o
których pisz´ w ksià˝ce. Dlatego M. Garbicz myli si´,
przypisujàc mi rekomendowanie wprowadzenia tzw.
systemu kapita∏owego. Fundusze emerytalne sà jed-
nym z narz´dzi, a nie celem reformy emerytalnej.

Kolejna kwestia dotyczy wyp∏at z systemu. Tra-
dycyjne systemy emerytalne by∏y (sà) przyk∏adami pi-
ramidy finansowej, która – jak ka˝da piramida – dzia-
∏a znakomicie do czasu, gdy wyczerpie si´ mo˝liwoÊç
powi´kszania jej bazy. Poniewa˝ wiadomo, ˝e taki
moment zawsze nastàpi, z góry uznaje si´ przedsi´-
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wzi´cia tego typu – o ile sà zarzàdzane przez prywat-
ne podmioty – za przest´pstwo. W przypadku po-
wszechnego systemu emerytalnego zak∏ada∏o si´, ˝e
podstawa b´dzie zawsze ros∏a, co – jak ∏atwo stwier-
dziç – okaza∏o si´ z∏udzeniem. Zarzàdzanie systemem
przez „paƒstwo” mia∏o dodatkowo chroniç spo∏eczeƒ-
stwo. W przeciwieƒstwie do prywatnej firmy paƒstwo
nie mo˝e upaÊç. To prawda, ale przewrotna: rzàd mo-
˝e zawsze podnieÊç podatki (sk∏adki) i dofinansowaç
bankrutujàcà piramid´. Taka mo˝liwoÊç, szeroko wy-
korzystywana przez rzàdy, ju˝ si´ jednak wyczerpa∏a
– z czym M. Garbicz zgadza si´ w swojej recenzji. Dla-
tego dziwi mnie troch´ jego stwierdzenie, ˝e tradycyj-
ne systemy do niedawna dzia∏a∏y dobrze. Ka˝da pira-
mida finansowa dzia∏a znakomicie – oczywiÊcie póki
nie zbankrutuje. Notabene sugestia, ˝e tradycyjny
system dobrze dzia∏a∏, a o nowym nic jeszcze nie mo˝-
na powiedzieç – gdyby jà potraktowaç dos∏ownie –
oznacza∏aby niemo˝liwoÊç zrobienia jakiejkolwiek
zmiany w systemie, zanim si´ on faktycznie nie zawali.

System neutralny ma to do siebie, ˝e nie mo˝e
zbankrutowaç, poniewa˝ nie formu∏uje obietnic wy-
kraczajàcych ponad stwierdzenie, ˝e uczestnicy
otrzymajà z systemu wartoÊç wp∏aconych przez sie-
bie sk∏adek zaktualizowanà na dzieƒ wyp∏aty. JeÊli
jedno pokolenie otrzyma jako emerytur´ wi´cej, ni˝
wp∏aci∏o, mo˝e si´ to staç jedynie kosztem obni˝enia
dobrobytu kolejnego pokolenia. Postulat sta∏oÊci pro-
porcji podzia∏u PKB, czyli jednakowego traktowania
dobrobytu wszystkich pokoleƒ, stanowi merytorycz-
nà oÊ mojej ksià˝ki.

Chcia∏bym tu odnieÊç si´ równie˝ do uwagi 
M. Garbicza dotyczàcej wycofania „paƒstwa” z syste-
mu emerytalnego, co s∏usznie odczyta∏ jako istotne
przes∏anie ksià˝ki. RzeczywiÊcie postulat uniezale˝-
nienia systemu od decyzji politycznych jest instytu-
cjonalnà osià ksià˝ki. Uwaga M. Garbicza jest chyba
wyra˝eniem t´sknoty za czasami, w których „paƒ-
stwo” zarzàdzajàce niezbankrutowanà jeszcze pirami-
dà finansowà dawa∏o poczucie bezpieczeƒstwa. Te
czasy min´∏y, piramida nie generuje ju˝ dochodów,
przeciwnie – trzeba sp∏acaç d∏ugi, do których dopro-
wadzi∏o sztuczne podtrzymywanie jej wyp∏acalnoÊci.
M. Garbicz sam przyznaje, ˝e nie ma innej mo˝liwo-
Êci ni˝ podniesienie sk∏adek albo obni˝enie Êwiadczeƒ
(ewentualnie kombinacja obu tych dzia∏aƒ); przyznaje
równie˝, ˝e w praktyce mo˝liwoÊç podnoszenia sk∏a-
dek ju˝ nie istnieje. Wynika z tego, ˝e obecnoÊç „paƒ-
stwa” w systemie emerytalnym nie przynosi ekono-
micznego po˝ytku. Politycy nie mogà wi´c pomóc, mo-
gà natomiast zaszkodziç. To drugie wynika z niespój-
noÊci czasowej ich horyzontu dzia∏ania (do najbli˝-
szych wyborów) i horyzontu, w jakim system emery-
talny ma dostarczyç dochodu swoim uczestnikom.

W ogóle warto pami´taç, ˝e istnienie „paƒstwa”
jako fundatora jest z∏udzeniem. Za wszystko musimy

zap∏aciç sami. W systemie emerytalnym mo˝liwe sà
cztery sytuacje: (1) niskie obcià˝enie i niskie emery-
tury, (2) niskie obcià˝enie i wysokie emerytury, (3)
wysokie obcià˝enie i niskie emerytury oraz (4) wyso-
kie obcià˝enie i wysokie emerytury. Politycy ch´tnie
obiecujà, a co gorsza próbujà realizowaç wariant (2).
Jest on z oczywistych powodów nieosiàgalny. Próba
jego osiàgania pr´dzej czy póêniej koƒczy si´ wpad-
ni´ciem w wariant (3). Jest to cena z∏udzeƒ, która b´-
dzie tym wy˝sza, im d∏u˝ej b´dà one podtrzymywa-
ne. Normalne dzia∏anie systemu emerytalnego jest
mo˝liwe jedynie w wariantach (1) i (4). Oba sà rów-
nie mo˝liwe do realizacji, przy czym wariant (1) jest
bezpieczniejszy, poniewa˝ mo˝na – o ile zajdzie taka
potrzeba – zastàpiç go wariantem (4). Droga w drugà
stron´ jest o wiele trudniejsza.

Emerytury mogà byç wyra˝one w wartoÊciach
absolutnych (w z∏otych) lub w relacji do p∏ac (tzw.
stopa zastàpienia). Ten drugi sposób jest cz´Êciej sto-
sowany, ale nale˝y pami´taç, ˝e mo˝e wprowadzaç w
b∏àd. Wysoka relacja emerytur do p∏ac mo˝e oznaczaç
niskie emerytury. Wa˝ne, od czego ta stopa jest liczo-
na. Nale˝y pami´taç, ˝e w powszechnym systemie jej
wartoÊç zale˝y jedynie od proporcji emerytów do pra-
cujàcych i od skali obcià˝enia tych ostatnich kosztem
wyp∏aty emerytur. ˚aden system emerytalny nie mo-
˝e tego zmieniç. Mo˝e on natomiast sprzyjaç wzrosto-
wi gospodarczemu, a tym samym zwi´kszaç absolut-
nà wartoÊç emerytur, lub spowalniaç wzrost, a przez
to prowadziç do ubóstwa relatywnie bogatych (wyso-
kie stopy zastàpienia) emerytów.

Warto tak˝e uÊwiadomiç sobie, ˝e w kraju takim
jak Polska, czyli wyraênie mniej zamo˝nym od boga-
tych krajów „starej” Unii (UE-15), nale˝y pami´taç o
jeszcze jednej mo˝liwej mierze wysokoÊci emerytur.
Jest nià ich stosunek do emerytur wyp∏acanych w bo-
gatszych krajach. Ta relacja mo˝e si´ zmieniaç na ko-
rzyÊç Polski na skutek odcià˝enia pracujàcych mo˝li-
wego dzi´ki nowemu systemowi emerytalnemu. We-
d∏ug projekcji Komisji Europejskiej (European Com-
mission 2006) Polska – dzi´ki wprowadzeniu nowego
systemu emerytalnego – b´dzie jedynym krajem UE,
który mo˝e liczyç na istotny spadek wydatków eme-
rytalnych. Wi´kszoÊç innych krajów UE b´dzie wyda-
waç wi´cej, w niektórych krajach du˝o wi´cej ni˝
obecnie, co b´dzie istotnie spowalniaç ich d∏ugookre-
sowy wzrost gospodarczy.

Recenzja M. Garbicza odnosi si´ równie˝ do pro-
blematyki efektów zewn´trznych, które system eme-
rytalny mo˝e powodowaç w zale˝noÊci od jego kon-
strukcji. Pami´tajàc, ˝e jest to dodatek do g∏ównego
celu systemu emerytalnego, jakim jest zapewnienie
uczestnikom skutecznej metody alokacji dochodu w
cyklu ˝ycia, warto poÊwi´ciç kilka s∏ów równie˝ tej
sprawie. Zacznijmy od negatywnego efektu zewn´trz-
nego, jakim jest podatkowe postrzeganie sk∏adek eme-
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rytalnych. Czy istnieje mo˝liwoÊç zmniejszenia tego
efektu bez zmniejszania samej sk∏adki? M. Garbicz
wàtpi w to. Rozumiem jego sceptycyzm, ale istnieje
jednak ró˝nica mi´dzy sk∏adkà-podatkiem socjal-
nym, a sk∏adkà, której wp∏acenie – nawet, jeÊli nie w
pe∏ni dobrowolne – tworzy zobowiàzanie systemu
emerytalnego. Ró˝nica ta jest tym wi´ksza, im bar-
dziej zinternalizowane przez uczestników systemu
sà zasady jego dzia∏ania. Oba typy indywidualnych
kont emerytalnych, które tworzà nowy system eme-
rytalny w Polsce (w Szwecji system jest bliêniaczo
podobny), umo˝liwiajà Êwiadomà alokacj´ indywi-
dualnego dochodu w cyklu ˝ycia. Negatywny efekt
zewn´trzny istnienia powszechnego (obowiàzkowe-
go) systemu emerytalnego jest w ten sposób minima-
lizowany.

W Polsce (tak˝e w Szwecji) sk∏adki emerytalne
dzielone sà mi´dzy dwa typy indywidualnych kont
emerytalnych. Ârodki przep∏ywajàce przez te konta
tworzà na nich zobowiàzania, po czym sà wydawane.
Te przep∏ywajàce przez konto nr 1 wydawane sà w
sposób, który z ekonomicznego punktu widzenia jest
to˝samy z zakupem obligacji rzàdowych przynoszà-
cych stop´ zwrotu równà tempu wzrostu PKB (w
praktyce skorelowanà z nim). System samoczynnie
dostosowuje si´ do zmian demograficznych i gospo-
darczych, ale jednoczeÊnie nie tworzy pozytywnych
efektów zewn´trznych. Efekty takie mogà, choç nie
muszà, powstaç w drugiej cz´Êci systemu. Ârodki
przep∏ywajàce przez konto nr 2 wydawane sà na za-
kup rynkowych instrumentów finansowych, co przy-
czynia si´ do rozwoju rynków finansowych i mo˝e
równie˝ przyczyniaç si´ do zwi´kszenia oszcz´dnoÊci
w gospodarce. W to drugie M. Garbicz wàtpi. Ma do
tego dobre podstawy w literaturze przedmiotu, która
jednak ∏agodzi te wàtpliwoÊci, stwierdzajàc, ˝e ten
wzrost mo˝e nastàpiç, ale pod warunkiem ˝e wpro-

wadzajàc takie rozwiàzanie, rzàd zmniejsza równo-
czeÊnie swoje wydatki.

M. Garbicz porusza tak˝e spraw´ kosztów funk-
cjonowania Powszechnych Towarzystw Emerytal-
nych, czyli prywatnych instytucji zarzàdzajàcych
cz´Êcià powszechnego systemu emerytalnego. Nie
dyskutuj´ tu, czy koszty te sà wysokie, czy nie. Wa˝-
niejsze jest to, ˝e koszty te sà jawne. Funkcjonowanie
Zak∏adu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych, w∏àczonego w
obs∏ug´ systemu emerytalnego, jest tak˝e kosztowne –
tyle ˝e ma∏o kto to dostrzega. Konta nr 1 ZUS obs∏u-
guje „za darmo”. Znaczy to tyle, ˝e koszty te p∏acimy
za poÊrednictwem podatków. Nie wiemy, ile p∏acimy
za t´ konkretnà us∏ug´, co z kolei znaczy, ˝e nie ma-
my mo˝liwoÊci wywierania nacisku na obni˝enie
kosztu. Warto dostrzec, ˝e koszty ponoszone na rzecz
PTE bardzo obni˝y∏y si´ od 1999 r.

Na koniec dodam pewne wyjaÊnienie, które nie
jest bezpoÊrednio zwiàzane z recenzjà M. Garbicza,
lecz jest wa˝ne dla zrozumienia zmiany instytucjo-
nalnej, która zosta∏a wprowadzona w zakresie obs∏u-
gi systemu emerytalnego. Otó˝ obs∏uga ta zosta∏a ja-
sno oddzielona od samego systemu (system to dwa ty-
py indywidualnych kont emerytalnych). ZUS wpraw-
dzie pozosta∏ tà samà instytucjà co wczeÊniej, jednak
realizuje inne zadanie. W ramach nowego systemu
emerytalnego, poza poborem sk∏adek, ZUS jest specy-
ficznym rodzajem PTE niewykorzystujàcym rynków
finansowych. Funkcjonowanie zarzàdzanej przez
ZUS cz´Êci systemu nie zmieni∏oby si´, gdyby ZUS
by∏ instytucjà prywatnà. Zarówno prywatne PTE, jak
i publiczny obecnie ZUS wykonujà zadania dotyczà-
ce obs∏ugi powszechnego systemu emerytalnego, któ-
ry w wyniku reformy zosta∏ zindywidualizowany, a
nie sprywatyzowany. Prywatyzacja dotyczy∏a zarzà-
dzania systemem w tej jego cz´Êci (na razie), która
wykorzystuje rynki finansowe.
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W ostatnich latach w polskiej literaturze ekonomicz-
nej ukaza∏a si´ pewna liczba ksià˝ek dotyczàcych
rynku finansowego. Teoria rynku finansowego to co
najmniej od kilkunastu lat najszybciej rozwijajàca si´
dziedzina nauk ekonomicznych. Jej osiàgni´cia sà w
pewnym stopniu stymulowane przez potrzeby prak-
tyczne, wynikajàce z dynamicznego rozwoju rynków
finansowych, nie tylko w krajach rozwini´tych, ale
równie˝ w krajach „wschodzàcych”, do których Pol-
ska ciàgle jeszcze nale˝y.

Opiniowana ksià˝ka Rynki finansowe to w∏aÊnie
monografia poÊwi´cone rynkom finansowym. Jej au-
torem jest znany specjalista z tego zakresu, Andrzej
S∏awiƒski. G∏ównym obszarem Jego zainteresowaƒ
jest w∏aÊnie problematyka przep∏ywów pieni´˝nych
na rynku finansowym. Dobrze si´ zatem sta∏o, ˝e 
A. S∏awiƒski podjà∏ si´ napisania pracy na temat ryn-
ku finansowego. 

Jak wskazuje Autor, ksià˝ka „jest podr´cznikiem
wprowadzajàcym w problematyk´ rynków finanso-
wych” (s. 9). Jest to z pewnoÊcià doÊç trafna charakte-
rystyka tej pracy, myÊl´ jednak, ˝e nie jest ona tylko
podr´cznikiem. Jest to na pewno ksià˝ka monogra-
ficzna, której pewne fragmenty majà charakter bardzo
autorski i mogà byç traktowane jako elementy eseju
na temat rynków finansowych.

Ksià˝ka sk∏ada si´ z dziesi´ciu rozdzia∏ów, które
w sposób naturalny mogà byç podzielone na dwie,

w∏aÊciwie niezale˝ne cz´Êci. Pierwsza cz´Êç, zawiera-
jàca rozdzia∏y 1–5, prezentuje bardzo syntetyczne
omówienie podstawowej problematyki rynku finan-
sowego. Druga cz´Êç, rozdzia∏y 6–10, to autorskie
przedstawienie pewnych nieco bardziej z∏o˝onych
problemów zwiàzanych z funkcjonowaniem rynku fi-
nansowego, w tym zwiàzków rynku finansowego z
gospodarkà. Warto krótko przybli˝yç problematyk´
poszczególnych rozdzia∏ów. 

Rozdzia∏ pierwszy nosi taki sam tytu∏ jak ca∏a
ksià˝ka i jest to niewàtpliwie drobne niedociàgni´cie.
Autor w tym rozdziale koncentruje si´ na funkcjach,
segmentach i uczestnikach rynku finansowego, jak
równie˝ – szkoda, ˝e tak skrótowo – na pewnych kie-
runkach rozwoju rynków finansowych. Kolejne czte-
ry rozdzia∏y zawierajà bardzo syntetyczne omówienie
standardowych problemów, którymi sà: wycena in-
strumentów finansowych, ryzyko rynków finanso-
wych, instrumenty pochodne oraz zarzàdzanie port-
felem instrumentów finansowych. 

W drugim rozdziale szczególnie cenny jest punkt
2.3.2, zawierajàcy uwagi na temat kszta∏towania si´
cen na rynkach finansowych. Szkoda, ˝e Autor nie
rozwinà∏ nieco bardziej tej problematyki, bo jest to
podstawowy problem dla inwestorów. Wokó∏ tego
problemu naros∏o wiele nieporozumieƒ. Niestety spo-
ro jest jeszcze publikacji osób, które stosunkowo ma-
∏o wiedzà o rynku finansowym, a usi∏ujà argumento-
waç, ˝e „odkryli” model kszta∏towania si´ cen akcji
na rynku. Do takich publikacji nale˝y zaliczyç mi´-
dzy innymi te napisane przez „ekonofizyków”. Uwagi

121BANK I  KREDYT listopad-grudzieƒ 2006 Recenzje

* Akademia Ekonomiczna we Wroc∏awiu, Wydzia∏ Zarzàdzania i Informatyki,

Instytut Zarzàdzania Finansami.

Andrzej S∏awiƒski, Rynki finansowe

Review of the book by Andrzej S∏awiƒski,
Financial Markets

Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006

rec.  Krzysztof  Jajuga*



BANK I  KREDYT listopad-grudzieƒ 2006122 Reviews

Autora sà na pewno dobrym punktem wyjÊcia do dys-
kusji na ten temat.

Kolejne trzy rozdzia∏y dotyczà trzech g∏ównych
tematów zwiàzanych z ryzykiem rynku finansowego.
Szczególnie ciekawe sà rozwa˝ania dotyczàce fundu-
szy typu hedge, inaczej: hedgingowych. OsobiÊcie
uwa˝am, ˝e termin stosowany przez Autora w odnie-
sieniu do tych funduszy – zabezpieczone – nie przy-
jà∏ si´ i proponuj´ pozostaç przy angielskim zwrocie.
Pewnà wadà tych trzech rozdzia∏ów jest ich du˝a
skrótowoÊç, co wynika z faktu, ˝e Autor chcia∏ omó-
wiç na stosunkowo niewielu stronach fundamentalne
i obszerne problemy rynków finansowych. Na przy-
k∏ad w moim przekonaniu opis popularnego FRA
(Forward Rate Agreement) jest zbyt skrótowy.

Druga cz´Êç ksià˝ki, jak wskazywa∏em, ma nieco
inny charakter, gdy˝ Autor zdecydowa∏ si´ omówiç,
pewne, moim zdaniem decydujàce dla zrozumienia
rynków finansowych, zagadnienia. Sà nimi – w kolej-
noÊci rozdzia∏ów – wahania koniunktury, polityka
pieni´˝na, czynniki wp∏ywajàce na stopy procentowe
i kursy walutowe, psychologia rynków finansowych
oraz kryzysy finansowe. W zasadzie ka˝dy z tych pro-
blemów to wielka zagadka rynków finansowych. 

Rozdzia∏ szósty dotyczy wahaƒ koniunktury. Od
dawna teoretycy i praktycy finansów toczà debat´ na
temat zwiàzków mi´dzy cyklem koniunkturalnym a
cyklem rynku finansowego (przede wszystkim rynku
akcji). Wydaje si´, ˝e zaczyna jednak dominowaç po-
glàd, i˝ wskaêniki koniunktury na rynku akcji sà wy-
przedzajàce (co najmniej kilka miesi´cy) w stosunku
do wskaêników cyklu koniunkturalnego w gospodar-
ce. A. S∏awiƒski bardzo syntetycznie, ale trafnie,
przedstawia teorie dotyczàce wahaƒ koniunktural-
nych, odwo∏ujàc si´ do rozwa˝aƒ wybitnych ekono-
mistów, równie˝ laureatów Nagrody Nobla. Ponadto
wskazuje (rysunek 6.1 i rozwa˝ania z nim zwiàzane)
na zwiàzki mi´dzy wahaniami koniunkturalnymi a
cenami akcji na rynku.

Rozdzia∏ siódmy dotyczy polityki pieni´˝nej. Od
dawna jest jasne, ˝e mo˝e ona mieç wp∏yw na rynek
akcji. Bardzo cenny jest historyczny przeglàd strategii
stosowanych w polityce pieni´˝nej, który Autor
przedstawia w tym rozdziale. Ponadto zamieszcza
wiele istotnych uwag, które w pewnym stopniu wyni-
kajà z Jego doÊwiadczeƒ praktycznych.

Rozdzia∏ ósmy zawiera dyskusj´ na temat czyn-
ników wp∏ywajàcych na stop´ procentowà i kurs wa-
lutowy. Stopa procentowa to na pewno najbardziej
podstawowa kategoria finansów, a kurs walutowy jest
jednà z najtrudniejszych, aczkolwiek równie˝ podsta-
wowych kategorii finansów. Autor przekazuje nam
wiele konkluzji dotyczàcych obu poj´ç. Cz´Êç z nich
wynika z teorii, cz´Êç zaÊ to rezultat przemyÊleƒ Au-
tora. Troch´ zabrak∏o mi w tym rozdziale syntetycz-
nych konkluzji dotyczàcych wzajemnych powiàzaƒ

tych dwóch kategorii oraz ich zwiàzków z innymi
charakterystykami. Nie jest to proste zadanie, ale sà-
dz´, ˝e by∏by to dobry materia∏ edukacyjny.

Kolejny rozdzia∏ dotyczy elementów psycholo-
gicznych rynków finansowych. Nikt ju˝ dziÊ nie
kwestionuje praktycznej istotnoÊci uj´cia psycholo-
gicznego na rynkach finansowych. Warto dodaç, ˝e
od czasu s∏ynnego artyku∏u Kahnemana i Tver-
sky’ego (1979) na temat teorii perspektywy powsta∏o
tysiàce artyku∏ów, zaliczanych do dzia∏u finansów
behawioralnych. Jak si´ wydaje, do kanonu wiedzy
ka˝dego inwestora oprócz takich metod „racjonal-
nych” finansów, jak metody teorii portfela czy meto-
dy wyceny instrumentów finansowych, nale˝y zali-
czyç podstawowe obcià˝enia psychologiczne wp∏y-
wajàce na decyzje inwestorów. Moim zdaniem, takim
g∏ównym obcià˝eniem jest przesadne zaufanie do
w∏asnych umiej´tnoÊci. To obcià˝enie, a tak˝e kilka
innych, zosta∏o bardzo dobrze omówione przez 
A. S∏awiƒskiego.

Ostatni rozdzia∏ dotyczy kryzysów finansowych.
Autor jest znanym specjalistà z tej dziedziny, autorem
kilku publikacji. W tym rozdziale syntetycznie przed-
stawia anatomi´ kryzysu finansowego, w podziale na
kryzys na rynku kapita∏owym, kryzys bankowy i kry-
zys walutowy. Szczególnie cenna jest diagnoza bàbla
spekulacyjnego (w tym rysunek 10.1), który cz´sto
poprzedza kryzys na rynku kapita∏owym lub kryzys
walutowy. Podstawowa diagnoza dotyczàca kryzy-
sów, którà A. S∏awiƒski formu∏uje w zakoƒczeniu, jest
nast´pujàca: „wszystkie bywa∏y efektem nadmiernej
ekspansji, która koƒczy∏a si´ za∏amaniem” (s. 196). To
jeszcze raz sygna∏, ˝e na rynku finansowym w d∏ugim
okresie potrzebna jest stabilnoÊç.

Bardzo du˝à zaletà ksià˝ki jest spora liczba drob-
nych przyk∏adów, pochodzàcych z praktyki rynków
finansowych. Przyk∏ady te bardzo trafnie uzupe∏niajà
omawiane kwestie i przydajà „koloru” rozwa˝aniom.

Ksià˝ka A. S∏awiƒskiego zawiera wiele trafnych
autorskich przemyÊleƒ. Jest to dla mnie przyk∏ad mo-
nografii, której autor ma du˝à wiedz´ na temat trud-
nych problemów i chce si´ tà wiedzà podzieliç z czy-
telnikiem. Coraz wi´cej osób wie, ˝e sukces na rynku
finansowym w du˝ym stopniu zale˝y od posiadanej
wiedzy i nie ma drogi „na skróty”.

Jak ju˝ wskazywa∏em, ksià˝ka jest pomyÊlana ja-
ko podr´cznik, jednak w pewnych miejscach jest to
podr´cznik dla zaawansowanego studenta, dla które-
go rozwa˝ania Autora b´dà rozszerzeniem standardo-
wego materia∏u omawianego na wyk∏adach.

Obowiàzkiem recenzenta jest identyfikacja s∏a-
bych stron ksià˝ki. Jest to oczywiÊcie kwestia subiek-
tywna, a w przypadku ksià˝ki A. S∏awiƒskiego zada-
nie nie∏atwe. Jednak podejm´ takà prób´. W moim
przekonaniu pewnym niedostatkiem pracy jest to, ˝e
z racji ograniczonej obj´toÊci Autor potraktowa∏ wie-
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le problemów syntetycznie. Powoduje to, ˝e na pew-
no nie jest to ksià˝ka dla poczàtkujàcego adepta ryn-
ków finansowych. Sàdz´, ˝e by∏oby ze wszech miar
po˝àdane napisanie przez Autora kolejnej ksià˝ki, do

czego bardzo Go zach´cam. W ksià˝ce tej mo˝na by-
∏oby pominàç ca∏à pierwszà cz´Êç, a rozwinàç rozwa-
˝ania drugiej cz´Êci, które sà najwa˝niejsze dla lep-
szego zrozumienia dzia∏ania rynków finansowych.
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Post´pujàca integracja gospodarcza w ramach Unii Eu-
ropejskiej wymaga równoczesnej ponadnarodowej in-
tegracji rynków finansowych, w tym równie˝ rynków
kapita∏owych, pozwalajàcych na wzrost ich stabilno-
Êci i przejrzystoÊç realizowanych transakcji. Inicjaty-
wy na rzecz integracji rynków UE nie sà nowym za-
gadnieniem. Podejmowane by∏y ju˝ w latach 90. ubie-
g∏ego wieku, w których starano si´ wprowadziç wiele
zmian regulacyjnych, pozwalajàcych nie tylko zrefor-
mowaç, ale i bardziej powiàzaç rynki finansowe w UE.

Problemy te wzbudzajà coraz wi´ksze zaintereso-
wanie teoretyków i praktyków gospodarczych. Rozwój
rynku kapita∏owego, wchodzenie polskich podmiotów
gospodarczych i instytucji finansowych na rynki mi´-
dzynarodowe jest ju˝ procesem nieodwracalnym. Na
rynku wydawniczym nie ma jednak publikacji, które
w sposób wieloaspektowy i kompleksowy, a równo-
czeÊnie zrozumia∏y i przyst´pny prezentowa∏yby nie-
∏atwe zagadnienia funkcjonowania rynków kapita∏o-
wych w UE.

Publikacja Tomasza Kowalaka wychodzi naprze-
ciw oczekiwaniom tych wszystkich, których interesu-
jà procesy integracji rynków UE, wnoszàc wiele no-
wych treÊci w tym zakresie. Bogactwo analiz, szeroki
materia∏ faktograficzny, rzetelna ocena piÊmiennictwa
(256 pozycji), g∏ównie obcoj´zycznego, oraz wielu ak-
tów normatywnych z omawianej dziedziny pozwalajà
rekomendowaç ksià˝k´ jako cennà i wartoÊciowà po-

zycj´, która powinna zainteresowaç nie tylko teorety-
ków i praktyków, ale równie˝ studentów uczelni eko-
nomicznych.

Du˝y wysi∏ek Autora w zebranie literatury, jej
uporzàdkowanie, a tak˝e w∏asne oceny i bardzo sta-
rannie udokumentowane analizy zas∏ugujà na szcze-
gólne uznanie i wyró˝nienie. W recenzowanej ksià˝ce
uwzgl´dniono wiele wa˝nych normatywnych regula-
cji z zakresu rynku kapita∏owego zarówno o charakte-
rze ogólnym, jak i narodowym.

Podstawà wielop∏aszczyznowych rozwa˝aƒ w
pracy jest koncepcja zintegrowanego rynku kapita∏o-
wego. Trudno nie zgodziç si´ z przyj´tà przez Autora
koncepcjà, zgodnie z którà wyró˝nikami zintegrowa-
nego rynku kapita∏owego sà: swoboda dokonywania
transakcji na rynku, swobodne Êwiadczenie us∏ug fi-
nansowych przez poÊredników na obszarze ca∏ej UE,
swoboda inwestowania oraz pozyskiwania kapita∏u
(bez dodatkowych warunków i ograniczeƒ). Mo˝e to
stworzyç szanse wyboru konkurencyjnych êróde∏ fi-
nansowania, uzyskania wartoÊci kapita∏u przekracza-
jàcego mo˝liwoÊci lokalnych rynków oraz dywersyfi-
kacji kierunków alokacji kapita∏u.

Autor przeanalizowa∏, czy i w jakim stopniu spe∏-
nione sà warunki prawid∏owego funkcjonowania zin-
tegrowanego rynku w ramach jednolitego rynku euro-
pejskiego, opierajàc si´ na ocenach i badaniach 15
paƒstw cz∏onków UE przed jej rozszerzeniem (1 maja
2004 r.) skoncentrowa∏ si´ g∏ównie na rynkach akcji,
co jest uzasadnione dominujàcà rolà tych instrumen-
tów na rynku kapita∏owym. Interesujàce jednak by∏y-
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by równie˝ oceny po˝yczkowych papierów wartoÊcio-
wych (g∏ównie obligacji). Nale˝y przypuszczaç, ˝e
kontynuujàc badania Autor uwzgl´dni równie˝ te ele-
menty. Procesy integracji rynków kapita∏owych nie sà
bowiem zamkni´te, ich ciàg∏e doskonalenie, rozwój
rynku b´dà stwarzaç nowe problemy wymagajàce
szerszych badaƒ i ocen. Nale˝y podkreÊliç konsek-
wencj´ Autora w prezentacji problemów integracji od
zagadnieƒ najbardziej ogólnych do bardziej szczegó∏o-
wych analiz i ocen. Sprawia to, ˝e rozwa˝ania sà nie-
zwykle spójne, konsekwentne i bardzo dobrze prze-
myÊlane.

Praca obejmuje pi´ç rozdzia∏ów prezentujàcych
w sposób wieloaspektowy z∏o˝one problemy rynków
kapita∏owych. Wskazuje nie tylko podstawy i prze-
s∏anki ich integracji, ale te˝ zawiera ocen´ swobody
realizacji transakcji finansowych i g∏ównych barier w
tym zakresie.

Rozdzia∏ pierwszy ma charakter wprowadzajàcy;
przedstawia g∏ówne poj´cia, cele i rodzaje integracji
gospodarczej, które stanowi∏y punkt wyjÊcia do anali-
zy procesów integracji w obr´bie rynków kapita∏o-
wych. Autor rzetelnie identyfikuje procesy integracji,
akcentujàc rol´ paƒstwa w tym zakresie i polityczne
motywy integracji. Rozwa˝ania te prowadzà do pre-
zentacji ró˝nych form i etapów integracji. Godne pod-
kreÊlenia sà wyró˝nione cele integracji gospodarczej z
uwzgl´dnieniem celów ekonomicznych i politycz-
nych. Ka˝dy z nich jest szerzej prezentowany i uza-
sadniony.

Procesy integracji gospodarczej, ich cele, prze-
s∏anki i warunki realizacji prowadzà Autora do szer-
szych rozwa˝aƒ na temat integracji rynków kapita∏o-
wych. Autor zwraca uwag´, ˝e procesy integracji mo˝-
na rozpatrywaç w dwóch aspektach, wyró˝niajàc:

1) jednolite zasady wyceny instrumentów finan-
sowych, niezale˝nie od miejsca dokonywania obrotu,
jednak przy za∏o˝eniu jednorodnych aktywów (tzw.
prawo jednej ceny),

2) równe szanse uczestników rynku – jednolite
zasady i warunki realizacji transakcji rynkowych w
tym jednakowe ryzyko.

To drugie podejÊcie jest g∏ównà p∏aszczyznà dal-
szych rozwa˝aƒ. Powstaje równoczeÊnie pytanie, czy i
w jaki sposób mo˝na mierzyç stopieƒ integracji ryn-
ków kapita∏owych. Autor poszukuje skutecznych me-
tod oceny, prezentujàc g∏ówne miary w tym zakresie,
uwzgl´dniajàce ró˝ne postawy uczestników rynku,  ob-
szary oceny, ró˝ny zakres ich zastosowania oraz ich
g∏ówne wady i zalety.

Autor ma ÊwiadomoÊç, ˝e procesom integracji nie
towarzyszà wy∏àcznie szanse, ale i koszty (zagro˝e-
nia), nierzadko decydujàce o ograniczeniach skutecz-
noÊci polityki inwestycyjnej, polityki pieni´˝nej, pre-
sji inflacyjnej, a nawet o kryzysie systemu finansowe-
go. Interesujàce sà analizy i oceny dotyczàce przes∏a-

nek integracji rynków kapita∏owych. Autor wyró˝nia
w tym zakresie procesy liberalizacji i deregulacji ryn-
ków finansowych, rozwój nowoczesnych technologii,
skal´ obrotów w handlu mi´dzynarodowym oraz bez-
poÊrednie zaanga˝owanie paƒstwa w procesy integra-
cji. Rozwa˝ania na ten temat szeroko uzasadnia i uzu-
pe∏nia konkretnymi analizami i ocenami, potwierdza-
jàcymi ich rol´ w ∏àczeniu si´ rynków.

Rozdzia∏ drugi dotyczy podstaw, za∏o˝eƒ i zasad
funkcjonowania jednolitego rynku europejskiego, ró˝-
nych koncepcji w tym zakresie, prezentowanych m.in.
na tle ewolucji poglàdów poczàwszy od koƒca drugiej
wojny Êwiatowej (z uwzgl´dnieniem m.in. idei inte-
gracji podj´tej przez Jeana Monneta czy planu Schu-
mana). Rozwa˝ania na temat rozwoju koncepcji jedno-
litego rynku europejskiego prowadzà do wyró˝nienia
jego fundamentów: swobody przep∏ywu kapita∏u,
us∏ug, towarów i osób. Ka˝da z wyró˝nionych pod-
staw integracji jest szczegó∏owo zaprezentowana i
uzasadniona. Autor zadba∏ o precyzyjne definiowanie
podstawowych poj´ç, si´gajàc nie tylko do klasycz-
nych publikacji, ale i odpowiednich ustaleƒ norma-
tywnych (np. Traktaty Rzymskie, dyrektywy Wspól-
noty Europejskiej). Zauwa˝y∏, ˝e procesy integracji
rynków kapita∏owych w ramach jednolitego rynku eu-
ropejskiego nie zawsze by∏y dostatecznie docenione.
Koncentrowano si´ g∏ównie na roli sektora ubezpie-
czeniowego i bankowego.

Przyj´cie za∏o˝eƒ zintegrowanego rynku kapita∏o-
wego wymaga∏o ustalenia jego szczegó∏owej koncepcji
z wyró˝nieniem g∏ównych warunków prawid∏owego
funkcjonowania, zapewniajàcego pe∏nà swobod´
Êwiadczenia us∏ug finansowych, pozyskiwania i alo-
kacji kapita∏u. Autor szczegó∏owo analizuje i ocenia
warunki zapewnienia swobód zintegrowanego rynku
kapita∏owego, wskazujàc równie˝ na bariery w tym za-
kresie. Dotyczà one nie tylko ograniczeƒ dost´pu do
infrastruktury rynku kapita∏owego, kosztów prowa-
dzonych rozliczeƒ i rozrachunków, ale i barier ochro-
ny inwestorów czy rozwiàzaƒ podatkowych.

Te ostatnie sà szczególnie wa˝ne z punktu widze-
nia warunków inwestowania za granicà i transgranicz-
nego Êwiadczenia us∏ug finansowych. Dotyczy to np.
opodatkowania dochodów kapita∏owych, zró˝nicowa-
nia stawek podatkowych, zasad rozliczania i poboru
podatków, ryzyka wystàpienia podwójnego opodatko-
wania. Niezale˝nie od tego autor zwraca uwag´ na ba-
riery wynikajàce z dopuszczenia papierów wartoÊcio-
wych do publicznego obrotu oraz ze zró˝nicowanych
obowiàzków informacyjnych, z jednej strony pozwala-
jàcych inwestorom oceniç np. poziom ryzyka dokony-
wanych transakcji, jednak z drugiej ograniczajàcych
emitentom swobod´ pozyskania kapita∏u.

Rozdzia∏ trzeci poÊwi´cono rynkom akcji w UE.
Ten segment rynku finansowego w przysz∏oÊci mo˝e
byç konkurencyjny wobec sektora bankowego w pozy-
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skiwaniu kapita∏u przez przedsi´biorstwa. Wià˝e si´
to g∏ównie ze zmianà struktury inwestorów na rynku,
wzrostem roli inwestorów instytucjonalnych lokujà-
cych kapita∏ w akcje spó∏ek. Autor zwraca uwag´, ˝e
w UE tradycyjnie najwa˝niejszym miejscem obrotu
akcjami jest rynek gie∏dowy. W przeciwieƒstwie do
Stanów Zjednoczonych nie uda∏o si´ stworzyç silnego
rynku pozagie∏dowego (na wzór amerykaƒskiego 
NASDAQ). W recenzowanej pracy szeroko przedsta-
wiono prawne otoczenie rynków akcji z wyró˝nie-
niem zakresu regulacji normatywnych, organizacji
nadzoru oraz g∏ównych elementów infrastruktury.
Wszystkie poruszone problemy zosta∏y bardzo staran-
nie udokumentowane, poparte szerokimi studiami li-
teratury i podstawowych aktów normatywnych w tym
zakresie. Autor du˝o miejsca poÊwi´ci∏ problemom or-
ganizacji gie∏d europejskich, instytucji rozliczenio-
wych, roli emitentów i inwestorów, w tym gospo-
darstw domowych jako indywidualnych inwestorów
na rynku akcji. Rozdzia∏ koƒczy si´ ocenà podstawo-
wych czynników decydujàcych o rozwoju rynku akcji
w UE. Autor s∏usznie zwraca uwag´ na zwiàzek po-
mi´dzy podstawowymi parametrami makroekono-
micznymi, op∏acalnoÊcià lokat inwestycyjnych na
rynku akcji, zmianami prawno-organizacyjnymi a
stopniem rozwoju tego segmentu rynku. Nie bez zna-
czenia sà równie˝ zmiany preferencji lokowania
oszcz´dnoÊci, wzrost kultury inwestowania oraz zmia-
ny demograficzne, decydujàce o starzeniu si´ spo∏e-
czeƒstwa europejskiego.

Ogólnà charakterystyk´ procesów integracji na
rynku akcji uzupe∏niono w rozdziale czwartym szer-
szà prezentacjà za∏o˝eƒ zintegrowanego rynku kapita-
∏owego w UE. Autor, co prawda opiera si´ na wyni-
kach badaƒ przeprowadzonych w krajach UE, ale ich
interesujàca synteza przedstawiona w tablicach po-
zwala na zapoznanie si´ z przedmiotem badaƒ, ich re-
zultatami i wzajemnymi powiàzaniami. Autor zauwa-
˝a znaczne zró˝nicowanie poziomu integracji rynku
oraz wzrost znaczenia czynników ponadnarodowych
w kszta∏towaniu si´ cen akcji i stóp zwrotu, kosztem
czynników o charakterze krajowym.

Zgodnie z przyj´tymi za∏o˝eniami dotyczàcymi oce-
ny stopnia integracji rynku akcji w recenzowanej pracy
przeanalizowano poziom swobody w zakresie Êwiadcze-
nia us∏ug finansowych, inwestowania i pozyskiwania ka-
pita∏u. Autor wiele uwagi poÊwi´ci∏ ocenie rozwiàzaƒ
podatkowych zarówno w zakresie dzia∏alnoÊci poÊred-
nictwa finansowego, jak i opodatkowania dochodów ka-
pita∏owych. PodkreÊli∏ du˝e zró˝nicowanie stawek po-

datkowych i sposobów naliczania podatków (np. wyró˝-
ni∏ pi´ç systemów opodatkowania dywidend).

W zakresie swobody inwestowania T. Kowalak
zwróci∏ uwag´ na zró˝nicowanie:

– kosztów i mechanizmów realizacji transakcji
transgranicznych,

– regulacji dotyczàcych zasad i zakresu ochrony
inwestorów (zarówno profesjonalnych, jak i indywi-
dualnych),

– infrastruktury rynkowej.
W zakresie swobody pozyskiwania kapita∏u Autor

dokona∏ szczegó∏owej oceny wspólnotowych przepi-
sów dotyczàcych publicznej oferty akcji w sytuacji,
gdy emitent proponuje papiery wartoÊciowe zagra-
nicznym inwestorom na rynkach macierzystych.
Zwróci∏ równie˝ uwag´ na zasady sporzàdzania spra-
wozdaƒ oraz obowiàzki informacyjne spó∏ek.

Oceny czàstkowe w wyró˝nionych obszarach po-
zwoli∏y na syntetycznà ocen´ stopnia zintegrowania
rynku akcji wed∏ug przyj´tego systemu punktowego.
Wyniki ocen pozwoli∏y sformu∏owaç wniosek o ogra-
niczonym zakresie swobody inwestowania na zinte-
growanym rynku kapita∏owym.

Wobec wielu przekonujàcych argumentów trud-
no nie zgodziç si´ z ocenà Autora, ˝e rynków kapita∏o-
wych w UE nie mo˝na uznaç za w pe∏ni zintegrowa-
ne. W piàtym rozdziale Autor wskazuje na g∏ówne ba-
riery integracji rynków kapita∏owych, decydujàce o
tym, ˝e pomimo wielu pozytywnych dzia∏aƒ nie za-
pewniono powstania zintegrowanego rynku kapita∏o-
wego w UE.

Bariery te polegajà na ograniczeniach prawnych i
politycznych, jak te˝ organizacyjnych oraz ekono-
micznych (np. brak warunków do pe∏nego rozwoju
konkurencji na rynkach kapita∏owych). Autor nie ogra-
niczy∏ si´ jedynie do wskazania barier, ale spróbowa∏
równie˝ okreÊliç mo˝liwoÊci ich ograniczenia, a nawet
wyeliminowania, traktujàc to jako wa˝ne wyzwanie
dla wszystkich uczestników rynku kapita∏owego.

T. Kowalak podkreÊli∏ znaczenie i rol´ jednolite-
go rynku walutowego, wprowadzenia wspólnej walu-
ty (euro), eliminacji ryzyka kursowego dla integracji
rynków kapita∏owych. S∏uszne jest stwierdzenie, ˝e
„…stworzenie silnego i konkurencyjnego rynku euro-
pejskiego pozwoli zatrzymaç mo˝liwy odp∏yw inwe-
storów i emitentów, jak te˝ przyciàgnàç nowych spo-
za Unii Europejskiej” (s. 324). Ocena, czy tak si´ sta-
nie, wymaga jednak prowadzenia dalszych analiz.
Niewàtpliwie praca T. Kowalaka jest cennà pozycjà,
która mo˝e staç si´ podstawà do takich badaƒ i ocen.
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