
Ostatnie wydarzenia na naszym rynku walutowym narzucajà pytanie, czy ze z∏otym trzeba
si´ rozstaç, czy te˝ raczej próbowaç wziàç go w karby. Kwestia ta nawiàzuje, oczywiÊcie, do
propagowanego u nas ostatnio z pewnym uporem projektu jednostronnej „euroizacji”, jako
rzekomo optymalnego rozwiàzania wielu trapiàcych naszà gospodark´ problemów. Ale
pytanie to przywo∏uje tak˝e ide´ rozwiàzania alternatywnego, jakim mog∏oby byç
przywrócenie pasma wahaƒ kursu rynkowego, wewnàtrz którego kurs z∏otego by∏by znów
utrzymywany, m.in. drogà interwencyjnych operacji kupna - sprzeda˝y dewiz przez NBP.
Bo przecie˝ to, co si´ w ciàgu  minionego  roku  dzia∏o z kursem naszej waluty, rzeczywiÊcie
„doprasza si´” o weryfikujàcà, retrospektywnà ocen´ systemowej zmiany, jakà by∏a
likwidacja dawnego 30% „tunelu” kursowego.

Sà w zwiàzku z tà sprawà wypowiadane ró˝ne opinie, m.in. taka, ˝e posuni´cie to by∏o
b∏´dem lub przynajmniej ruchem mocno przedwczesnym. Mo˝na tak˝e spotkaç si´ z
poglàdem, ˝e b∏´dem by∏o nawet ju˝ wczeÊniejsze wejÊcie na drog´ stopniowego
uelastyczniania mechanizmu kursowego poprzez rozszerzanie pasma dopuszczalnych wahaƒ kursu rynkowego. To bowiem -
jak g∏oszà krytycy tej polityki - otwar∏o jakoby pole dla aprecjacji kursu, która sta∏a si´ potem êród∏em wielu trudnoÊci.

Przede wszystkim trzeba uÊwiadomiç sobie jedno: usztywnienie kursu w obliczu nap∏ywu kapita∏u nie jest w stanie
zapobiegaç „realnej” aprecjacji, w której tkwi istota problemu. Taka strategia kursowa mo˝e nie tylko zmieniç form´, w jakiej
proces ten si´ dokonuje, zresztà - na gorszà. Zamiast przez wzrost kursu nominalnego (co bywa odwracalne) realna aprecjacja
dokona si´ wtedy poprzez inflacj´ (co jest zwykle nieodwracalne). Skutek koƒcowy dla gospodarki b´dzie taki sam albo jeszcze
gorszy. Projekt jednostronnego zastàpienia z∏otego wyjàtkowo twardà walutà europejskà - pomijajàc ju˝ polityczne skutki
negatywnego stanowiska EBC - jest naturalnie niczym innym, jak pomys∏em faktycznego usztywnienia przelicznika kursowego
na zawsze (lansowanym akurat teraz, kiedy odstraszajàcy przyk∏ad Argentyny wyjàtkowo dobitnie ostrzega przed czymÊ takim).

Na dobro tamtej polityki stopniowego uelastyczniania naszego mechanizmu kursu zapisa∏bym przede wszystkim to, ˝e
dzi´ki niej co najmniej dwa razy unikn´liÊmy groênego kryzysu walutowego. Sta∏o si´ to dlatego w∏aÊnie, ˝e kurs z∏otego
odznacza∏ si´ ju˝ w krytycznych momentach znacznà gi´tkoÊcià - a mianowicie w po∏owie roku 1997  (kryzys czeski) oraz w
lecie 1998 r. (kryzys rosyjski). I choç wiosnà 2000 r. mo˝na by∏o si´ spieraç o to, czy „up∏ynnienie” kursu ma si´ dokonaç ju˝
teraz, czy te˝ o par´ tygodni póêniej, to jednak trudno to posuni´cie uznawaç z dzisiejszego punktu widzenia za generalny b∏àd.
Z „pe∏zania” kursu (tzn. z jego indeksacji) trzeba by∏o w jakimÊ momencie wyjÊç i wydaje si´, ˝e mo˝na by∏o to zrobiç tylko w
taki sposób. Jest to zawsze operacja delikatna, która nie za ka˝dym razem koƒczy si´ dobrze. Zwykle bowiem ujawniajà si´ w
takiej chwili pe∏ne skutki nawarstwiajàcej si´ w ciàgu d∏ugiego czasu nadwartowoÊci kursu, zwiàzanej z nieuchronnie
u∏amkowym wspó∏czynnikiem tak˝e tego typu, tak jak i innych, indeksacji. A fakt, ˝e kurs - ju˝ odtàd „p∏ywajàcy” - by∏ potem
niestabilny, to jest ju˝ inna sprawa i wyzwanie dla polityki gospodarczej na nast´pnym etapie, a nie powód do krytyki tego, co
zrobiono wtedy. Przez faz´ floatingu po „crawlu” po prostu trzeba by∏o - jak sàdz´ - nieuchronnie przejÊç.
Faktem pozostaje natomiast, ˝e zbyt d∏ugo nie da si´ w niej tkwiç. I na tym w∏aÊnie polega dziÊ problem. Dotychczasowe
doÊwiadczenia wystarczajàco jasno uzmys∏awiajà niebezpieczeƒstwa dalszej biernoÊci w tym zakresie. Polegajà one z jednej
strony na groêbie d∏u˝szych okresów zawy˝enia kursu pod naciskiem przyp∏ywów kapita∏owych, a z drugiej strony - na tym
bardziej prawdopodobnych, gwa∏townych przesuni´ciach kursu w przeciwnà stron´ przed progiem ka˝dego kolejnego etapu na
drodze integracji z Europà. A du˝a amplituda wahad∏a kursowego b´dzie parali˝owaç procesy restrukturyzacji, podwa˝aç
konkurencyjnoÊç gospodarki i wywo∏ywaç wcià˝ nowe „tàpni´cia” inflacyjne.

Przed NBP stoi zatem, jak sàdz´, pilne zadanie wypracowania aktywnej strategii kursowej. Jak pisa∏em m.in. na tych ∏amach
przed rokiem („BiK” nr 11/2000),  nie mo˝e ona na tym etapie sprowadzaç si´ ju˝ do mechanicznego wzi´cia z∏otego w ryzy
nowego pasma o „twardych” brzegach, choçby nawet stosunkowo szerokiego. Nie uprzedzajmy wyniku dyskusji, która dopiero
teraz wydaje si´ zaczynaç. Istniejà nowe racje, by powtórzyç przekonanie, i˝ potrzebny by∏by nam teraz nowy typ mechanizmu
kursowego i nowa strategia sterowania kursem, stroniàce od skrajnoÊci (pomimo pewnej mody na tzw. corner solutions, której
wyrazem jest m.in. poroniony pomys∏ jednostronnej „euroizacji”). Ale choç powinno to byç rozwiàzanie „poÊrednie”, to jednak
innej natury ni˝ mechanizm typu „przestawny zaczep” z  obowiàzkowymi interwencjami na kraƒcach pasma. Wracam do
myÊli, ˝e mog∏aby to byç wykonalna i w zasadzie spójna ze strategià bezpoÊredniego celu inflacyjnego polityka indykatywnej
„strefy kursowej” (target range) o nieobligatoryjnych brzegach, prowadzonej po Êcie˝ce stabilnego kursu realnego przy u˝yciu
szerokiego zestawu instrumentów, tak˝e - lecz nie wy∏àcznie - za pomocà interwencji bezpoÊrednich. Idea takiej strefy, choç
obecna w literaturze Êwiatowej (vide: prace J. Williamsona), musia∏aby jednak przyoblec si´ w konkretny kszta∏t, uwzgl´dniajàc
specyficzne cechy strukturalne naszej gospodarki.

prof. Karol Lutkowski
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Uwagi wst´pne

Prawdopodobnie najwa˝niejsze pytanie nasuwajàce si´
w trakcie procesu dezinflacji dotyczy tego, czy inflacja
powinna zostaç ca∏kowicie wyeliminowana, czy te˝
sprowadzona do niskiego, kilkuprocentowego poziomu.
Inaczej mówiàc, jest to pytanie o optymalnà stop´ infla-
cji: czy zerowa inflacja jest rzeczywiÊcie dla gospodarki
najlepszym rozwiàzaniem. Aczkolwiek intuicja podsu-
wa twierdzàcà odpowiedê na to pytanie, to argumenty
ekonomiczne nie sà bynajmniej jednoznaczne, jako ˝e
korzyÊci (g∏ównie d∏ugookresowe) muszà zostaç prze-
ciwstawione kosztom (g∏ównie krótkookresowym). Pro-
blem staje si´ szczególnie istotny w sytuacji, gdy zale˝-
noÊç mi´dzy produkcjà (lub bezrobociem) a inflacjà ma
charakter nieliniowy w tym sensie, ˝e w miar´ zbli˝ania
si´ do zerowej inflacji kraƒcowy koszt dezinflacji wy-
raênie si´ zwi´ksza (zob. szerzej Wojtyna 1999, 2000).

G∏ówne argumenty, które w latach 90. wysuni´to
przeciwko zerowej inflacji, sà nast´pujàce:

1. Inflacja niska, ale dodatnia (2-3%) pozostawia
otwartà mo˝liwoÊç ujemnych realnych stóp procento-
wych, co powinno u∏atwiç gospodarce wyjÊcie z rece-
sji. Przy zerowej inflacji realne stopy procentowe nie
mogà byç ujemne, poniewa˝ ujemne musia∏yby byç
wówczas tak˝e stopy nominalne, a to oznacza∏oby, ˝e
kredytodawcy p∏aciliby kredytobiorcom za po˝yczenie
pieni´dzy (Summers, 1991).

2. Ma∏a dawka inflacji dzia∏a jak „system smarowa-
nia” - pomaga w lepszym dostosowywaniu si´ cen

i p∏ac. Zwiàzki zawodowe mogà przeciwstawiaç si´ ob-
ni˝kom p∏ac nominalnych, ale zgadzaç si´ na erozj´
p∏ac realnych w wyniku inflacji. Przy zerowej inflacji
ten mechanizm by∏by zablokowany. Jego brak mo˝e
trwale podnieÊç poziom bezrobocia (model Akerlofa et
al., 1996).

3. Najcz´Êciej u˝ywany miernik inflacji (CPI) jest
cz´sto niedok∏adny i dlatego zawy˝a prawdziwà stop´
inflacji. Wynika to po pierwsze stàd, ˝e nie w pe∏ni
uwzgl´dnia on wzrost jakoÊci towarów. Po drugie, wa-
gi stosowane przy agregowaniu cen ró˝nych towarów
i us∏ug sà cz´sto przestarza∏e, co sztucznie podnosi
wzrost kosztów utrzymania.

4. Ze wzgl´du na efekt Harroda-Balassy-Samuelso-
na, prowadzàcy do silnych zmian w cenach wzgl´d-
nych, inflacja w Unii Gospodarczej i Walutowej musi
byç wy˝sza, ni˝ by∏oby to optymalne z punktu widze-
nia poszczególnych krajów. Przyj´cie zerowej inflacji
jako celu dla ca∏ego ugrupowania bardzo silnie zwi´k-
sza∏oby ryzyko wystàpienia w niektórych krajach defla-
cji (argument Sinna i Reuttera, 2001). 

Argumenty przeciw zerowej inflacji niekoniecznie
jednak muszà byç rozumiane jako argumenty za niskà
inflacjà. Znaczna cz´Êç ekonomistów uwa˝a bowiem,
˝e suboptymalny charakter zerowej inflacji nie polega
na tym, ˝e jest to cel nadmiernie ambitny, lecz ˝e jest
on za ma∏o ambitny. Ich zdaniem, w∏aÊciwszym celem
polityki pieni´˝nej jest stabilnoÊç cen. Chocia˝ w
dyskusjach publicznych poj´cia „zerowa inflacja” i
„stabilne ceny” sà zazwyczaj u˝ywane zamiennie, to

SkutecznoÊç polityki pieni´˝nej
w warunkach niskiej inflacji: problem
zerowej granicy nominalnych stóp
procentowych
Andrzej  Wojtyna

Pu∏apka p∏ynnoÊci jest wy∏àcznie teoretycznà
ciekawostkà tylko w Êwiecie, w którym  

koszt informacji wynosi zero.
Allan H. Meltzer



drugi z celów stawia politykom gospodarczym du˝o
wi´ksze wymagania. Utrzymanie z okresu na okres sta-
bilnych cen wymaga bowiem zastosowania czasem de-
flacji, aby odwróciç skutki szoku inflacyjnego; przy
„zerowej inflacji” powrót do celu nie zapobiega wzro-
stowemu „dryfowaniu” poziomu cen. Zdaniem zwo-
lenników celu w postaci stabilnego poziomu cen, jego
wy˝szoÊç wyra˝a si´ przede wszystkim w tym, ˝e
w sposób symetryczny traktuje on ryzyko wystàpienia
zarówno inflacji, jak i deflacji. Jest zrozumia∏e, ˝e
w okresie, gdy ryzyko wystàpienia deflacji przestaje
mieç tylko charakter teoretyczny i staje si´ elementem
rzeczywistoÊci gospodarczej (Japonia), znaczenie tego
argumentu si´ zwi´ksza1.

S∏aboÊcià celu w postaci zerowej inflacji jest te˝
nieuwzgl´dnienie innego wa˝nego zjawiska, które
w ostatnich latach bardzo niepokoi ekonomistów. Cho-
dzi mianowicie o to, ˝e bliska zeru rejestrowana infla-
cja nie wyklucza utrzymywania si´ silnej presji infla-
cyjnej wynikajàcej z boomu na rynku aktywów (asset
price inflation)2. Z punktu widzenia prowadzenia poli-
tyki pieni´˝nej pojawia si´ wa˝na kwestia: czy cele
banku centralnego powinny obejmowaç równie˝ stabil-
noÊç rynków finansowych. Wià˝e si´ z tym równie˝ py-
tanie, czy niska inflacja nie sprzyja podejmowaniu nad-
miernego ryzyka. 

Ka˝dy z przedstawionych argumentów by∏ w ostat-
nich latach przedmiotem o˝ywionej dyskusji ekonomi-
stów, której wynikiem sà liczne opracowania o charak-
terze zarówno teoretycznym, jak i empirycznym. Ramy
niniejszego artyku∏u nie pozwalajà na uwzgl´dnienie
wszystkich nurtów badaƒ. Do bli˝szego naÊwietlenia
zosta∏ wi´c wybrany tzw. problem zerowej dolnej gra-
nicy nominalnych stóp procentowych, który budzi naj-
wi´cej kontrowersji i którego praktyczne znaczenie
(przede wszystkim ze wzgl´du na doÊwiadczenia Japo-
nii w latach 90.) trudno jest przeceniç. Problem ten Êci-
Êle wià˝e si´ z zagadnieniem pu∏apki p∏ynnoÊci i tym
samym stanowi wa˝nà cz´Êç toczàcej si´ dyskusji nad
czynnikami okreÊlajàcymi skutecznoÊç polityki pie-
ni´˝nej. Bioràc pod uwag´ niski poziom nominalnych
stóp procentowych w wielu krajach oraz obawy przed
wystàpieniem deflacji, renesans zainteresowania tà
kwestià nie jest czymÊ zaskakujàcym. Zastanawia jed-
nak to, ˝e cz´Êciej jest obserwowany wÊród ekonomi-
stów amerykaƒskich ni˝ europejskich, mimo ˝e Fed nie
ma zdefiniowanego poj´cia stabilnoÊci cen, podczas
gdy Europejski Bank Centralny okreÊli∏ jà w postaci
górnej granicy stopy inflacji w wysokoÊci 2% (por.
Vinals, 2000). Tak czy inaczej okaza∏o si´, ˝e pu∏apka
p∏ynnoÊci nie jest tylko teoretycznym curiosum zwià-

zanym z ekonomià keynesistowskà i problemem o wy-
∏àcznie historycznym znaczeniu, odnoszàcym si´ do
okresu Wielkiego Kryzysu (zob. szerzej Krugman,
2001).

W przypadku polskiej gospodarki mo˝liwoÊç wy-
stàpienia pu∏apki p∏ynnoÊci wydaje si´ na razie czymÊ
abstrakcyjnym, aczkolwiek w odniesieniu do gospodar-
ki Czech ju˝ na pewno tak nie jest. Wraz z post´pem
procesu dezinflacji w Polsce ryzyko wystàpienia tego
zjawiska b´dzie jednak wzrastaç, z negatywnymi tego
konsekwencjami dla skutecznoÊci polityki makroekono-
micznej. Z tego wzgl´du celowe wydaje si´ przeÊledze-
nie g∏ównych wàtków dyskusji toczàcej si´ za granicà.

Istota problemu zero bound

Gospodarka znajduje si´ w pu∏apce p∏ynnoÊci, gdy
przestaje istnieç mo˝liwoÊç wykorzystania polityki pie-
ni´˝nej do stymulowania popytu, poniewa˝ stopy pro-
centowe osiàgn´∏y dolny nieprzekraczalny poziom.
Ograniczenie to wyst´puje, poniewa˝ podmioty gospo-
darcze mogà uniknàç ujemnych stóp procentowych po-
przez trzymanie pieniàdza zamiast aktywów przyno-
szàcych procent3. Z teoretycznego punktu widzenia to,
czy stopy procentowe mo˝na obni˝yç do zera, do nie-
wielkiego dodatniego czy te˝ niewielkiego ujemnego
poziomu, zale˝y od szczegó∏owego okreÊlenia preferen-
cji oraz roli pieniàdza w gospodarce.

Problem dolnej granicy nominalnych stóp procen-
towych by∏by nieistotny w niestochastycznej gospodar-
ce w stanie wzrostu zrównowa˝onego. Wówczas bo-
wiem - przy równowadze z zerowà inflacjà - krótko-
okresowa nominalna stopa procentowa równa∏aby si´
zawsze realnej stopie równowagi. Stabilizowanie
gospodarki w stochastycznym otoczeniu oznacza
jednak kontrol´ zjawisk monetarnych, co prowadzi do
wahaƒ nominalnej krótkookresowej stopy procentowej.
W tych warunkach dolna granica stóp procentowych
mo˝e w pewnych okresach mieç charakter wià˝àcy,
oddzia∏ujàc na przebieg procesów gospodarczych.
Prawdopodobieƒstwo osiàgni´cia tej dolnej granicy jest
tym wi´ksze, im ni˝sza jest przeci´tna stopa inflacji
oraz im wi´ksza jest zmiennoÊç nominalnej stopy
procentowej (Orphanides i Wieland, 1998).

Zdaniem Svenssona (1999), nieskutecznoÊç
polityki pieni´˝nej w warunkach pu∏apki p∏ynnoÊci
nale˝y rozumieç w nast´pujàcy sposób. Zerowa
nominalna stopa procentowa oznacza, ˝e obligacje i
pieniàdz dajà takà samà stop´ zwrotu. W tej sytuacji
nadwy˝ka poda˝y pieniàdza ponad popyt transakcyjny
staje si´ dla sektora prywatnego doskona∏ym substytu-
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1 Nale˝y oczywiÊcie pami´taç, ˝e koszt w postaci zwi´kszonych wahaƒ
produkcji jest wi´kszy ni˝ w przypadku celu „zerowa inflacja”.
2 Ten argument zachowuje równie˝ wa˝noÊç, gdy celem polityki jest ÊciÊle
rozumiana stabilnoÊç cen.

3 Jak ujmuje to Wolman (1998), „nikt nie zdecyduje si´ trzymaç aktywów
przynoszàcych gwarantowany ujemny nominalny dochód, jeÊli zamiast tego
mo˝e trzymaç pieniàdz, który daje gwarantowany zerowy nominalny dochód”.
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tem obligacji. Operacje otwartego rynku, majàce stymu-
lowaç koniunktur´ poprzez zwi´kszenie bazy monetar-
nej, nie majà ˝adnego wp∏ywu na nominalne i realne
ceny oraz iloÊci. Sektor prywatny utrzymuje po prostu
zwi´kszonà baz´ monetarnà zamiast obligacji i polityka
monetarna staje si´ ca∏kowicie nieskuteczna. Wniosek
ten obowiàzuje przynajmniej tak d∏ugo, jak d∏ugo ist-
nieje zasób obligacji, a deflacyjne oczekiwania sektora
prywatnego majà charakter trwa∏y.

Troch´ inaczej istot´ problemu przedstawia Krug-
man (1999). Wychodzi on od tego, ˝e w uj´ciu podr´cz-
nikowym kàt nachylenia krzywej ∏àcznego popytu wy-
nika z wp∏ywu poziomu cen na realnà poda˝ pienià-
dza. Standardowa zale˝noÊç jest wówczas nast´pujàca:
ni˝szy poziom cen prowadzi do wy˝szej realnej poda-
˝y pieniàdza (M/P), co obni˝a stop´ procentowà
i w efekcie zwi´ksza inwestycje oraz ∏àczne wydatki.
Poniewa˝ zale˝noÊç oparta jest na M/P, krzywa mo˝e
zawsze zostaç przesuni´ta poprzez wzrost M (przyjmu-
jemy, ˝e jest to baza monetarna). Poniewa˝ ∏atwo jest
zwi´kszyç M, to ∏atwo te˝ jest przesunàç AD w gór´.

PrzypuÊçmy jednak, ˝e jedno z ogniw tego ∏aƒcu-
cha zosta∏o przerwane. Za∏ó˝my mianowicie, ˝e poza
pewnym punktem dalszy wzrost M/P nie prowadzi ju˝
do wy˝szych wydatków. Najbardziej prawdopodob-
nym powodem jest to, ˝e stopa procentowa jest ju˝ bli-
sko zera i dlatego nie mo˝e byç bardziej obni˝ona.
Wzrost M nadal przesuwa krzywà AD w gór´, ale nie
w prawo. Obrazuje to wykres 1. W pewnej cz´Êci krzy-
wa AD jest normalnie nachylona, ale poni˝ej pewnego
krytycznego  poziomu  cen  (powy˝ej  pewnego  kry-
tycznego poziomu M/P) staje si´ pionowa, poniewa˝
dalszy wzrost realnej poda˝y pieniàdza nie zwi´ksza
ju˝ realnych wydatków (na obszarze pu∏apki p∏ynnoÊci
krzywa nie przesunie si´ w prawo).

W modelu IS-LM istot´ pu∏apki p∏ynnoÊci i dolnej
granicy stóp procentowych obrazuje natomiast pozio-
my odcinek krzywej LM (wykres  2). Przy danej stopie
inflacji „dolna granica” oznacza, ˝e polityka pieni´˝na
mo˝e obni˝yç realne stopy procentowe tylko do pewne-
go poziomu (równego zero minus aktualna stopa infla-
cji). Gdy inflacja jest wysoka,  poziom ten mo˝e byç
bardzo niski i jest ma∏o prawdopodobne, by stanowi∏
powa˝ne ograniczenie dla prowadzenia polityki pie-
ni´˝nej. Znaczenie tego ograniczenia bardzo jednak
wzrasta wraz ze spadkiem inflacji i nominalnych stóp
procentowych. W takiej sytuacji osiàgni´cie poziomu
pe∏nego zatrudnienia (y*) staje si´ mo˝liwe tylko po-
przez przesuni´cie w prawo krzywej IS (poprzez Êrod-
ki polityki fiskalnej).

Spojrzenie na problem pu∏apki p∏ynnoÊci przez
pryzmat równowagi mi´dzy inwestycjami a oszcz´dno-
Êciami pozwala natomiast wprowadziç rozró˝nienie
mi´dzy „s∏abà” i „mocnà” formà zero bound. T´ pierw-
szà Wilson (2000) wià˝e z przypadkiem analizowanym
przez Summersa (1991), gdy zarówno realne, jak i no-
minalne stopy procentowe równowagi sà niskie, ale do-
datnie. Pu∏apka p∏ynnoÊci utrudnia wówczas zastoso-
wanie dzia∏aƒ antycyklicznych, poniewa˝ wymaga to
obni˝enia realnych stóp procentowych poni˝ej pozio-
mu równowagi4. Analizowany przez Krugmana (1998)
przypadek Japonii odpowiada natomiast „mocnej” for-
mie pu∏apki p∏ynnoÊci. W tej sytuacji realna stopa pro-
centowa równowagi (przy której oszcz´dnoÊci równe sà
inwestycjom przy pe∏nym zatrudnieniu) jest ujemna.
Do osiàgni´cia potencjalnego poziomu produkcji ko-
nieczna jest wówczas inflacja, poniewa˝ bez niej nawet

Wykres 1 Istota pu∏apki p∏ynnoÊci

èród∏o: Krugman (1999).

Wykres 2 Pu∏apka p∏ynnoÊci w modelu IS-LM

èród∏o: Wilson (2000).

4 Przeciwko argumentowi Summersa mo˝na wysunàç kilka zarzutów (zob.
szerzej np. Marty i Thornton, 1995).



zerowe nominalne stopy nie mogà spowodowaç, aby
stopy realne by∏y ujemne.

Przy analizowaniu wspó∏czesnych zagro˝eƒ zwià-
zanych z pu∏apkà p∏ynnoÊci model IS-LM mo˝e oczy-
wiÊcie s∏u˝yç jedynie jako punkt wyjÊcia. Model ten
pomija bowiem kilka kwestii, których daleko idàce
skutki wspó∏czesna makroekonomia zacz´∏a uwzgl´d-
niaç dopiero stosunkowo niedawno: 

1) mi´dzyokresowy charakter podejmowanych de-
cyzji oraz rol´, jakà odgrywajà w nich oczekiwania; 

2) otwartoÊç gospodarki; 
3) rol´ poÊredników finansowych5. 
Dlatego w celu uchwycenia zarówno tradycyjnych,

jak i nowszych aspektów pu∏apki p∏ynnoÊci stosuje si´
obecnie najcz´Êciej kilka ma∏ych, „wysoce stylizowa-
nych” modeli (np. Krugman, 1998). Zdaniem Vinalsa
(2000), najbardziej znaczàce opracowania na temat dol-
nej granicy stóp procentowych powsta∏y w ostatnich la-
tach na gruncie tzw. nowej normatywnej makroekono-
mii. Post´powanie badawcze polega w tym przypadku
na przyj´ciu okreÊlonej specyfikacji modelu, poddaniu
go estymacji i zbadaniu reakcji na szoki (spójne z do-
Êwiadczeniem historycznym) po to, aby okreÊliç, jakie
zmiany wystàpià przy ró˝nych poziomach przeci´tnej
inflacji i odmiennych regu∏ach polityki.

Model Reifschneidera i Williamsa (2000) jest re-
prezentatywnym przyk∏adem ma∏ych modeli u˝ywa-
nych do analizy skutecznoÊci polityki pieni´˝nej w wa-
runkach ograniczeƒ narzucanych przez dolnà granic´
nominalnych stóp procentowych6. Istotne jest równie˝
to, ˝e na jego podstawie autorzy precyzujà sposób rozu-
mienia problemu zero bound. Ten stylizowany model
sk∏ada si´ z nast´pujàcych równaƒ:

yt = δyt-1 + θ (rt-1 - r*) + εt
πt = πt-1 + φ yt-1 + υt
rt = it - πt
it = max[0, r* + πt + α(πt - π*) + βyt]

W tym modelu luka produkcji y, czyli wyra˝ona
w procentach ró˝nica mi´dzy rzeczywistym PKB a jego
trendem, zale˝y od opóênionej luki produkcji, od ró˝-
nicy mi´dzy opóênionym poziomem krótkookresowej
realnej stopy procentowej r a jej wartoÊcià w stanie
równowagi r* oraz od przejÊciowych szoków ε. Proces
inflacji jest modelowany przy wykorzystaniu ukierun-
kowanej na przesz∏oÊç krzywej Phillipsa (opartej na za-
sadzie akceleracji), która równie˝ podlega przejÊcio-
wym zak∏óceniom υ, natomiast realna stopa procento-

wa jest równa ró˝nicy mi´dzy krótkookresowà stopà
nominalnà a bie˝àcà inflacjà. OkreÊlenie i przy u˝yciu
uogólnionej wersji regu∏y Taylora7 pozwala zamknàç
model. Funkcja „max” obrazuje dolnà granic´ nominal-
nych stóp procentowych.

Przyj´ty rozk∏ad prawdopodobieƒstwa wskazuje,
˝e w re˝imie niskiej inflacji nominalne stopy procento-
we b´dà przez wi´kszoÊç czasu znajdowaç si´ na pozio-
mie zerowym lub w jego pobli˝u. Bez ujemnych real-
nych stóp procentowych mo˝liwoÊç wykorzystania
operacji otwartego rynku do stabilizowania gospodarki
oraz przeciwdzia∏ania presji deflacyjnej zostaje dra-
stycznie ograniczona. W bardziej kraƒcowych warun-
kach mo˝e dojÊç do samonap´dzajàcego si´ cyklu defla-
cyjnego, w którym spadek inflacji endogenicznie pod-
nosi poziom realnej stopy procentowej, co os∏abia po-
pyt i powoduje dalszy spadek cen i tym samym dalszy
wzrost stopy procentowej. Poniewa˝ polityka pieni´˝-
na nie mo˝e przerwaç tej spirali poprzez konwencjo-
nalne operacje otwartego rynku, epizod deflacyjny mo-
˝e si´ zakoƒczyç tylko dzi´ki innym czynnikom zwi´k-
szajàcym wydatki.

Proces powstawania cyklu deflacyjnego w modelu
Reifschneidera i Williamsa mo˝na przedstawiç na dia-
gramie fazowym (wykres 3). Przyj´to, ˝e π* równa si´
2%, a r* równe jest 2,5%. Model ma dwa stany - infla-
cj´ i produkcj´. W modelu tym stopa inflacji zwi´ksza
si´ (zmniejsza), gdy luka produkcji jest dodatnia (ujem-
na), oraz pozostaje niezmieniona, gdy y = 0, jak pokazu-
je to linia ∆π = 0. Zmiana luki produkcji zale˝y od jej
poziomu oraz od ró˝nicy mi´dzy realnà stopà procen-
towà a jej równowagà d∏ugookresowà r*. Dla dodatnich
nominalnych stóp procentowych krzywa ∆y = 0 jest na-
chylona w dó∏ i przecina oÊ y = 0 w punkcie π*. Gdy
polityka zostaje ograniczona przez zero bound (co po-
kazuje linia przerywana), krzywa ∆y = 0 przybiera po-
staç wznoszàcà, poniewa˝ w tym regionie regu∏a poli-
tyki zostaje zastàpiona przez warunek r = -π. Sà dwa
stany wzrostu stacjonarnego, odnoszàce si´ do luki pro-
dukcji równej zero. Pierwszy, oznaczony E1, jest lokal-
nie stabilny dla inflacji równej π* i odpowiada wyjàtko-
wemu stanowi wzrostu zrównowa˝onego (steady state)
bez zero bound. Drugi stan równowagi, E2, majàcy cha-
rakter punktu siod∏owego, odpowiada odwrotnoÊci re-
alnej stopy procentowej równowagi (-r*) oraz nominal-
nej stopie procentowej równej zero.  

Na zaproponowanym przez Reifschneidera i Wil-
liamsa diagramie mo˝na wyró˝niç trzy obszary, odpo-
wiadajàce ró˝nym zakresom skutecznoÊci polityki pie-
ni´˝nej. Na obszarze powy˝ej linii przerywanej (i = 0)
problem zero bound nie ogranicza prowadzenia polity-
ki pieni´˝nej. W obszarze mi´dzy linià przerywanà a

7BANK I  KREDYT l ipiec  2001 Polityka Pieni´˝na

5 Szerzej na temat ograniczeƒ modelu IS-LM i prób ich ograniczenia zob.
szerzej Romer (2000). 
6 Autorzy wykorzystujà w badaniu równie˝ du˝y makroekonomiczny model
Stanów Zjednoczonych. Uwa˝ajà bowiem, ˝e jest to konieczne, aby uzyskaç
miarodajne wyniki przy braku bezpoÊrednich dowodów, dotyczàcych
zachowania si´ gospodarek w warunkach niskiej inflacji.

7 Zgodnie z nià, politycy gospodarczy reagujà w systematyczny sposób na
odchylenia produkcji od trendu oraz inflacji od przyj´tego za cel poziomu π*.
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Êcie˝kà prowadzàcà do E2 skutecznoÊç polityki jest
ograniczona przez zerowà granic´ stóp procentowych,
ale gospodarka sama powraca w koƒcu do równowagi.
Na obszarze po∏o˝onym w lewo, w dó∏ od Êcie˝ki pro-
wadzàcej do E2 system jest natomiast niestabilny, co
wyra˝a si´ w ciàg∏ym spadku produkcji i cen. Dla
w∏adz monetarnych to w∏aÊnie ten trzeci obszar ozna-
cza znalezienie si´ w pu∏apce deflacyjnej, bowiem przy
braku dodatnich szoków zewn´trznych (takich jak eks-
pansywna polityka fiskalna) konwencjonalne operacje
otwartego rynku nie sà w stanie przywróciç równowa-
gi. Zdaniem autorów, wniosek ten zachowuje wa˝noÊç
w odniesieniu do prawie ka˝dego modelu makroekono-
micznego, w którym (1) polityka pieni´˝na wp∏ywa na
wydatki przede wszystkim poprzez rzeczywiste i anty-
cypowane zmiany  krótkookresowych realnych stóp
procentowych oraz (2) inflacj´ cechuje znaczna inercja.

Sims (2000) w komentarzu do opracowania
Reischneidera i Williamsa zwraca jednak uwag´, ˝e nie
wszystkie proste modele generujà spiral´ deflacyjnà.
W omówionych przez tego autora modelach spirala de-
flacyjna mo˝e si´ nie rozwinàç ze wzgl´du na efekt sald
realnych, który jest na tyle silny, by skompensowaç
kontrakcyjnà dynamik´, wynikajàcà z podstawowego
mechanizmu zero bound. Sims podkreÊla, ˝e niska war-
toÊç efektu szacowana dla typowych („niedeflacyj-
nych”) okresach nie przeczy mo˝liwoÊci wystàpienia
silnego efektu w warunkach deflacji. Jego zdaniem, po-
za przypadkiem naprawd´ „z∏ej” polityki fiskalnej - po-
legajàcej na podniesieniu przez rzàd realnych podat-
ków w stosunku 1 : 1 wraz ze wzrostem, na skutek de-
flacji, wartoÊci realnego d∏ugu publicznego obecnoÊç
efektu sald realnych „drastycznie zmniejsza prawdopo-
dobieƒstwo wpadni´cia w pu∏apk´ p∏ynnoÊci”. 

Krytyczne uwagi Simsa sà tylko jednym z przyk∏a-
dów, ˝e chocia˝ w modelowaniu problemu zero bound

nastàpi∏ w ostatnich latach znaczàcy post´p, to nie uda-
∏o si´ dotàd przezwyci´˝yç wszystkich g∏ównych trud-
noÊci. Na jeden z podstawowych mankamentów wyst´-
pujàcych w literaturze modeli8 zwróci∏ uwag´ Wolan
(1998). Polega on na braku odpowiednich mikropod-
staw, a w szczególnoÊci na nieuwzgl´dnieniu popytu
na pieniàdz. Zdaniem Wolana, ma to istotne konse-
kwencje dla wyników prowadzonej analizy, poniewa˝
sà one odwrotne do wczeÊniej uzyskiwanych. Okazuje
si´ bowiem, ˝e w skonstruowanym przez tego autora
modelu, który explicite uwzgl´dnia optymalizujàce za-
chowania podmiotów w zakresie popytu na pieniàdz,
„re˝im deflacyjny” - charakteryzujàcy si´ okresowym
wyst´powaniem zerowych nominalnych stóp procen-
towych - prowadzi do wi´kszego dobrobytu ni˝ w „re-
˝imie umiarkowanej inflacji” o zawsze dodatnich sto-
pach9. Wynika to stàd, ˝e przy dodatnich nominalnych
stopach procentowych wyst´puje koszt (ubytek dobro-
bytu) zwiàzany z dà˝eniem do utrzymania przez pod-
mioty optymalnego realnego zasobu pieniàdza.

Podj´ta przez Wolana próba osadzenia analizy na
mikropodstawach odzwierciedla jeden z podstawowych
dylematów wspó∏czesnej ekonomii. Polega on na tym, ˝e
metodologicznie poprawne (oparte na mikropodsta-
wach) modele niekoniecznie najlepiej odwzorowujà rze-
czywiste zachowanie si´ gospodarek. Z tego punktu wi-
dzenia, dobre dopasowanie nie jest, co prawda, mocnà
stronà modelu Wolana, ale za to dzi´ki wyraênemu zde-
finiowaniu funkcji celu podmiotów gospodarczych pra-
womocne jest jego wykorzystywanie do analizy poziomu
dobrobytu i alternatywnych wariantów polityki. Z dru-
giej strony, w modelach bez wyraênie okreÊlonych mi-
kropodstaw (np. Fuhrera i Madigana czy Orphanidesa
i Wielanda) zgodnoÊç z okreÊlonym zbiorem danych jest
ca∏kiem du˝a, ale przeprowadzane na tej podstawie
„eksperymenty” dotyczàce polityki pieni´˝nej odnoszà
si´ do wyraênie odmiennych warunków (bardzo niskiej
inflacji), co znaczàco obni˝a przydatnoÊç tych modeli do
analizy skutków zmian w prowadzonej polityce.

Ju˝ choçby ten przyk∏ad kontrowersji pokazuje, ˝e na
obecnym etapie badaƒ modele teoretyczne nie mogà daç
w miar´ jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, jak po-
wa˝nym problemem dla polityki gospodarczej jest dolna
granica nominalnych stóp procentowych. Niemniej jed-
nak - jak zauwa˝a Vinals (2000) - uzyskane dotàd rezulta-
ty pozwalajà stwierdziç, ˝e problem ten jest tym powa˝-
niejszy, im:

- ni˝sza jest przeci´tna inflacja,
- ni˝sza jest krótkookresowa realna stopa procento-

wa równowagi,

Wykres 3 

èród∏o: Reifschneider i Williams (2000).

8 Za pierwszy wi´kszoÊç autorów przyjmuje model Fuhrera i Madigana
(1997).
9 Innym elementem przyj´tych przez Wolana mikropodstaw modelu jest me-
chanizm nierównoczesnego ustalania cen przez przedsi´biorstwa (staggered

price-setting).
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- wi´ksze i bardziej uporczywe sà szoki deflacyjne
oddzia∏ujàce na gospodark´,

- bardziej ograniczone sà inne kana∏y (ni˝ kana∏
stóp procentowych), poprzez które  polityka monetarna
mo˝e wp∏ywaç na gospodark´,

- mniejsza jest mo˝liwoÊç wykorzystania innych
ni˝ polityka monetarna narz´dzi stabilizowania gospo-
darki w krótkim okresie.

Wyniki symulacji zachowania si´ gospodarki
przy zero bound

Niezale˝nie od utrzymujàcych si´ kontrowersji teore-
tycznych, wielu autorów podj´∏o prób´ wykorzystania
skonstruowanych przez siebie modeli do przeprowa-
dzenia „çwiczeƒ symulacyjnych”, pozwalajàcych bli˝ej
okreÊliç prawdopodobieƒstwo wystàpienia problemu
zero bound oraz mo˝liwà skal´ i skutki tego zjawiska.
Do wyników tych badaƒ nale˝y, oczywiÊcie, podcho-
dziç z du˝à ostro˝noÊcià, poniewa˝ w wi´kszoÊci przy-
padków zale˝à one od specyfikacji modelu i przyj´tych
parametrów. 

W jednej z pierwszych prób tego typu Fuhrer i Ma-
digan (1997) wyró˝niajà re˝im wy˝szej (4%) i niskiej
(0%) inflacji i badajà, jaki jest koszt (w postaci luki
PKB) polityki pieni´˝nej przy tak sformu∏owanych ce-
lach w zale˝noÊci od oddzia∏ujàcych na gospodark´
niekorzystnych szoków. W symulacjach uwzgl´dniono
dwa rodzaje szoków popytowych: 

a) nieantycypowanych trwa∏ych, 
b) nieantycypowanych przejÊciowych10. 
W wi´kszoÊci analizowanych przypadków oba ro-

dzaje szoków odpowiada∏y spadkowi zagregowanego
popytu, rz´du 0,4% PKB. Ze wzgl´du na zgodnoÊç
z przebiegiem „typowej” recesji w Stanach Zjednoczo-
nych po II wojnie Êwiatowej szczególnie interesujàcy
jest jednak przypadek silniejszego spadku popytu, któ-
ry wynosi 1% PKB i utrzymuje si´ przez cztery kwarta-
∏y. Z przeprowadzonych symulacji wynika, ˝e przy 4%
celu inflacyjnym luka PKB osiàga maksymalny poziom
w wysokoÊci -2,8%, podczas gdy w scenariuszu zero-
wej inflacji jej maksymalny poziom wzrasta do -3,6%.

Na podstawie tego rezultatu autorzy formu∏ujà wniosek,
˝e t´ ró˝nic´ - wynoszàcà 0,8 punktu procentowego - na-
le˝a∏oby uznaç za istotnà z ekonomicznego punktu wi-
dzenia. Podobna ró˝nica utrzymuje si´ przy ró˝nych
wariantach funkcji reakcji polityki pieni´˝nej, gdy doÊç
energicznie reaguje ona na szoki. Podsumowujàc uzy-
skane wyniki, Fuhrer i Madigan potwierdzajà w „kate-
goriach jakoÊciowych” poprawnoÊç argumentu o pro-
blemie stwarzanym przez dolnà granic´ nominalnych
stóp procentowych.

Orphanides i Wieland (1998) dokonujà symulacji
na podstawie podobnego modelu, aczkolwiek uzyskane
przez nich rezultaty iloÊciowe, ilustrujàce znaczenie
problemu zero bound, ró˝nià si´ przede wszystkim ze
wzgl´du na przyj´cie odmiennych za∏o˝eƒ, dotyczà-
cych poziomu realnych stóp procentowych równowa-
gi11. Z symulacji wynika, ˝e jeÊli gospodarka poddana
jest oddzia∏ywaniu stochastycznych szoków podob-
nych pod wzgl´dem si∏y do tych, które obserwowano
w Stanach Zjednoczonych w latach 80. i 90., to przy
2% celu inflacyjnym znaczenie problemu zero bound
jest bardzo niewielkie. Okazuje si´ jednak, ˝e oddzia∏y-
wanie tego ograniczenia na skutecznoÊç polityki pie-
ni´˝nej ma silnie nieliniowy charakter; staje si´ ono
istotne dla celów inflacyjnych zawierajàcych si´ mi´-
dzy 0% a 1%. W tej sytuacji wyraênie wzrasta zmien-
noÊç produkcji, przy czym pewnemu zwi´kszeniu ule-
ga równie˝ zmiennoÊç inflacji; recesje wyst´pujà cz´-
Êciej i trwajà d∏u˝ej. Wynikajàca z problemu zero bound
asymetria efektywnoÊci polityki powoduje poza tym
niepionowà postaç d∏ugookresowej krzywej Phillipsa,
co oznacza, ˝e wraz z obni˝aniem celu inflacyjnego rze-
czywista produkcja spada coraz bardziej poni˝ej pozio-
mu potencjalnego. Przy zerowej przeci´tnej stopie in-
flacji strata produkcji wynosi oko∏o 0,1% w stosunku
do poziomu potencjalnego. Ten poziom straty produk-
cji nale˝y uznaç za niewielki (przede wszystkim w po-
równaniu z szacunkami skutków sztywnoÊci w dó∏ no-
minalnych p∏ac). Trzeba jednak pami´taç, ˝e na rezul-
tat ten majà istotny wp∏yw przyj´te w modelu za∏o˝e-
nia. Jak zauwa˝ajà sami autorzy, uchylenie tych za∏o-
˝eƒ (np. o pe∏nym rozumieniu przez decydentów struk-
tury gospodarki oraz o dysponowaniu przez nich traf-
nym pomiarem zmiennych potrzebnym do w∏aÊciwego
okreÊlenia instrumentów polityki) zwi´kszy∏oby waha-
nia inflacji i produkcji i tym samym oznacza∏oby sil-
niejsze zak∏ócenia przy wyst´powaniu problemu zero
bound.

Do symulacji zachowaƒ gospodarki wykorzystuje
swój model tak˝e Wolan (1998). Próbuje on zbadaç, czy
w warunkach bardzo niskiego celu inflacyjnego (rozu-
mianego jako deflacja) problem zero bound w istotny
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10 Autorzy przeprowadzili równie˝ symulacje dotyczàce szoków antycypowa-

nych, ale - ich zdaniem - uzyskane wyniki nie rzuci∏y nowego Êwiat∏a na b´dà-

cy przedmiotem analizy problem zero bound. W ich modelu antycypacja trwa-

∏ego szoku prowadzi do ostrego spadku d∏ugookresowych realnych stóp pro-

centowych. Poczàtkowo produkcja roÊnie wyraênie powy˝ej Êcie˝ki bazowej,

co wywo∏uje wzrost stóp krótkookresowych. Po wystàpieniu szoku produkcja

spada poni˝ej Êcie˝ki bazowej, ale stosunkowo niewiele. Nie pojawia si´ wi´c

koniecznoÊç agresywnego obni˝enia stóp krótkookresowych i tym samym  pro-

blem zero bound nie odgrywa istotnej roli. Nale˝y wi´c w tym miejscu zwróciç

uwag´ na bardziej ogólnà kwesti´, czy w rzeczywistoÊci realne stopy mogà byç

ujemne, jeÊli inflacja jest w pe∏ni antycypowana. Wydaje si´ to mo˝liwe

w przypadku stóp krótkookresowych (determinowanych przez polityk´ gospo-

darczà), natomiast wàtpliwe w odniesieniu do stóp d∏ugookresowych, na które

polityka wywiera tylko ograniczony wp∏yw (por. IMF 1999, s.100).

11 W modelu Orphanidesa i Wielanda wynosi ona 1%, natomiast ponad 2%
w modelu Fuhrera i Madigana.
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sposób modyfikuje przebieg procesów gospodarczych
w porównaniu z celem „umiarkowanej inflacji”. Po
pierwsze, autor porównuje wyniki symulacji modelu
dotyczàce ka˝dego z tych celów inflacyjnych w odnie-
sieniu do trzydziestu okresów i jednakowych szoków.
Po drugie, ocenia on ró˝nice w wariancji inflacji, kon-
sumpcji, nominalnych stóp procentowych i poda˝y
pieniàdza. Po trzecie, stara si´ okreÊliç ró˝nice w zakre-
sie dobrobytu. Przy przyj´tej specyfikacji modelu prze-
prowadzone symulacje prowadzà do wniosku, ˝e dolna
granica stóp procentowych nie stwarza powa˝nego pro-
blemu, poniewa˝ jej negatywne skutki mogà zostaç
przezwyci´˝one w wyniku wywo∏ania przez w∏adze
monetarne przejÊciowej, oczekiwanej inflacji. Dla uzy-
skania takiego rezultatu kluczowe znaczenie ma to, ˝e
w modelu „lepkie” sà ceny, ale nie inflacja: dzi´ki temu
realne stopy procentowe mogà si´ obni˝yç, nawet jeÊli
stopy nominalne sà bardzo niskie. Okazuje si´ tak˝e, ˝e
ró˝nice w wariancji (i to du˝e) dotyczà tylko poda˝y
pieniàdza - jest ona ponad siedmiokrotnie wi´ksza
w re˝imie „5% deflacji” ni˝ w re˝imie „5% inflacji”.
Zdaniem autora, jest to spowodowane rosnàcà wra˝li-
woÊcià popytu na pieniàdz na nominalne stopy procen-
towe w miar´ ich obni˝ania si´. Re˝im niskiej inflacji
(deflacji) jest równie˝ bardziej korzystny z punktu wi-
dzenia analizy dobrobytu.

Podobnie jak wí kszoÊç autorów, równie  ̋Reifschneider
i Williams (2000) przyjmujà w swoich symulacjach, ˝e
polityka monetarna prowadzona jest na podstawie
pewnego wariantu regu∏y Taylora. Zak∏adajà oni dla
niej standardowe wagi (0,5), odnoszàce si´ do odchyleƒ
produkcji i inflacji od celu, oraz realnà stop´ procento-
wà równowagi w wysokoÊci 2,5%. Do oszacowania
oczekiwanych kosztów w zakresie stabilnoÊci makro-
ekonomicznej, wynikajàcych z problemu zero bound,
wykorzystano wielkoÊci, których skala odpowiada szo-
kom oddzia∏ujàcym na gospodark´ amerykaƒskà w mi-
nionym czterdziestoleciu. Wyniki symulacji wskazujà,
˝e przy 4% celu inflacyjnym cz´stotliwoÊç wyst´powa-
nia problemu zero bound jest bardzo niska (jedynie 1%
czasu), a Êredni okres takiego epizodu wynosi oko∏o 2
kwarta∏y. Sugeruje to, ˝e tego rodzaju ograniczenie dla
polityki pieni´˝nej pojawia si´ mniej wi´cej raz na sto

lat. Jak jednak pokazujà wyniki zawarte w tabeli 1, zna-
czenie problemu wyraênie wzrasta w miar´ obni˝ania
celu inflacyjnego, jako ˝e zale˝noÊç ma charakter nieli-
niowy. Przy zerowym celu stopa procentowa natrafia
na dolne ograniczenie przez 15% czasu i epizod taki
trwa Êrednio pó∏tora roku. Ta nieliniowoÊç ma istotne
konsekwencje dla prowadzenia polityki pieni´˝nej
z zastosowaniem regu∏y Taylora w przypadku celu ni˝-
szego ni˝ 2%. JeÊli wi´c decydenci chcà osiàgnàç prze-
ci´tnie inflacj´ równà 1%, to powinni post´powaç tak,
jak gdyby ich celem by∏a inflacja 1,25%. JeÊli natomiast
ich celem jest przeci´tna 0% inflacja, to powinni post´-
powaç tak, jakby ich celem by∏a inflacja 0,75%. Bar-
dziej szczegó∏owa analiza rozk∏adu zmiennych po-
twierdza, ˝e najbardziej zauwa˝alnym skutkiem zero
bound jest spadek cz´stotliwoÊci wyst´powania ∏agod-
nych recesji i odpowiedni wzrost silnych spadków ak-
tywnoÊci gospodarczej. Tak wi´c zjawisko to prowadzi
do wymiennoÊci mi´dzy przeci´tnà stopà inflacji
a zmiennoÊcià produkcji (ale nie inflacji). 

McCallum (2001) ocenia prawdopodobieƒstwo wy-
stàpienia problemu zero bound w ró˝nych wariantach
regu∏y polityki. Wykorzystuje w tym celu poddany kali-
browaniu model gospodarki otwartej z wolnym dostoso-
wywaniem si´ poziomu cen oraz inercjà popytu kon-
sumpcyjnego. Przy realistycznie dobranych, zgodnych
z wynikami badaƒ empirycznych, parametrach przepro-
wadzone symulacje pokazujà, ˝e przy przyj´ciu za cel
stopy inflacji problem zero bound pojawia si´ troch´ cz´-
Êciej ni˝ w 1% liczby kwarta∏ów obj´tych analizà. Rezul-
tat jest podobny niezale˝nie od tego, czy w regule typu
Taylora uwzgl´dniona jest tylko inflacja, czy równie˝
umiarkowana reakcja na luk´ produkcji. Kluczowe zna-
czenie dla wyników ma ∏àczna wartoÊç przyj´tego celu
inflacyjnego oraz d∏ugookresowej przeci´tnej realnej sto-
py procentowej. JeÊli suma ta nie przekracza 5%, to
prawdopodobieƒstwo wystàpienia problemu spada wy-
raênie poni˝ej 1%. Okazuje si´, ˝e najbardziej podatna
na problem zero bound jest regu∏a przyjmujàca jako
zmiennà celu kurs walutowy. Regu∏a dotyczàca inflacji
jest pod tym wzgl´dem lepsza równie˝ od regu∏y
dotyczàcej poziomu cen oraz regu∏y dotyczàcej
nominalnego dochodu.

Cel inflacyjny 0 1 2 3 4

Procent czasu, w którym stopa banku centralnego 

jest ograniczona przez zero* 14 9 5 1 <1

Âredni okres wyst´powania zero bound** 6 5 4 3 2

Tabela 1 Zakres zjawiska zero bound w zale˝noÊci od wysokoÊci celu inflacyjnego

* procent kwarta∏ów, w których stopa procentowa ≤ 5 punktów bazowych.
** Êrednia liczba kwarta∏ów, w których stopa procentowa  ≤ 5 punktów bazowych.

èród∏o: Reifschneider i Williams (2000).



Na niskie prawdopodobieƒstwo wystàpienia pro-
blemu zero bound wskazujà te˝ wyniki badania Vinal-
sa (2000). Na podstawie ma∏ego modelu, sk∏adajàcego
si´ z trzech równaƒ12, autor ten przeprowadzi∏ symula-
cje, pozwalajàce porównaç zachowanie si´ gospodarki
Stanów Zjednoczonych i obszaru euro w reakcji na nie-
korzystny szok popytowy i poda˝owy. W badaniu
uwzgl´dniono scenariusze, odpowiadajàce ró˝nym po-
ziomom realnej stopy procentowej równowagi (od
1,5% do 4,5%) oraz ró˝nym wysokoÊciom celów infla-
cyjnych (od 0% do 2%).  Zgodnie z oczekiwaniem,
prawdopodobieƒstwo wystàpienia dolnej granicy
zmniejsza si´ wraz ze wzrostem stóp procentowych
i stopy inflacji. Jest ono, ogólnie rzecz bioràc, wy˝sze
na Stanach Zjednoczonych ni˝ w obszarze euro oraz
w przypadku szoku poda˝owego ni˝ popytowego. Przy
niskiej realnej stopie procentowej równowagi (1,5%)
i zerowej inflacji prawdopodobieƒstwo wystàpienia
zjawiska wynosi 16% w przypadku Stanów Zjednoczo-
nych i 6,1% w przypadku obszaru euro. Podwy˝szenie
celu inflacyjnego do 1% obni˝a prawdopodobieƒstwo
odpowiednio do 5% i 1%, natomiast przy 2% celu wy-
nosi ono w obydwu przypadkach zero. Przy 3% stopie
procentowej prawdopodobieƒstwo wystàpienia zjawi-
ska w Stanach Zjednoczonych spada do 2% przy zero-
wej inflacji i do 1% przy 1% inflacji, podczas gdy w od-
niesieniu do obszaru euro wynosi ono zero niezale˝nie
od poziomu inflacji. Przy realnych stopach, odpowia-
dajàcych warunkom z lat 1980-1998 (4% w USA i 4,5%
w Eurolandzie), prawdopodobieƒstwo zero bound na-
wet przy zerowej inflacji wynosi 1% w Stanach Zjed-
noczonych i praktycznie zero w Eurolandzie.

Jak ju˝ wspomniano, problem zero bound zyskuje
dodatkowy wymiar w przypadku unii walutowej. Na-
suwa si´ bowiem pytanie, czy przyj´cie celu inflacyjne-
go optymalnego na przyk∏ad z punktu widzenia Nie-
miec, jest rozwiàzaniem najlepszym równie˝ dla pozo-
sta∏ych krajów cz∏onkowskich. Opierajàc swoje rozu-
mowanie na efekcie Harroda-Balassy-Samuelsona13,
Sinn i Reutter (2001) stawiajà tez´, ˝e jeÊli chce si´
uniknàç ryzyka wystàpienia „lokalnej deflacji”, to cel
inflacyjny przyj´ty przez Europejski Bank Centralny
musi byç wy˝szy od tego, jaki by∏by w∏aÊciwy dla któ-
regokolwiek kraju cz∏onkowskiego. W cz´Êci empirycz-
nej autorzy próbujà oszacowaç równanie minimalnej
Êredniej inflacji spójnej z brakiem deflacji. Punktem

wyjÊcia prowadzonej analizy jest przy tym obserwacja,
˝e ró˝nice mi´dzy inflacjà w krajach cz∏onkowskich da-
jà si´ tylko cz´Êciowo wyjaÊniç asynchronicznym prze-
biegiem cyklu koniunkturalnego. Z przeprowadzonych
obliczeƒ wynika, ˝e mimo relatywnie ma∏ych ró˝nic
w rozwoju gospodarczym niektóre kraje cz∏onkowskie
cechowa∏y si´ bardzo du˝ym zró˝nicowaniem tempa
wydajnoÊci pracy mi´dzy sektorem dóbr uczestniczà-
cych i nieuczestniczàcych w wymianie mi´dzynarodo-
wej. Autorzy szacujà, ˝e ró˝nice te prowadzà do roz-
bie˝noÊci krajowych stóp inflacji si´gajàcej 2,7 punktu
procentowego. Oznacza to, ˝e minimalny Êredni po-
ziom inflacji, który pozwala zapobiec wystàpieniu de-
flacji w krajach cz∏onkowskich, wynosi 0,94%. Rezul-
tat ten nale˝y interpretowaç w ten sposób, ˝e jeÊli
przed utworzeniem UGW Bundesbank uwa˝a∏ za opty-
malny dla Niemiec cel inflacyjny w wysokoÊci 1,5%, to
po uwzgl´dnieniu efektu Harroda-Balassy-Samuelsona
powinien on zostaç podniesiony do co najmniej 2,5%.
Inaczej mówiàc, z wyliczeƒ wynika, ˝e siedem spoÊród
jedenastu krajów cz∏onkowskich potrzebowa∏oby stopy
inflacji wy˝szej o ponad 1,3 punktu procentowego
w porównaniu z poziomem odpowiednim dla Niemiec.
Tak wi´c akceptujàc cel inflacyjny dla Niemiec w wy-
sokoÊci 1,5%, Europejski Bank Centralny musia∏by to-
lerowaç stop´ inflacji wynoszàcà 3,0% w Hiszpanii,
3,9% w Irlandii oraz 4,2% w Finlandii. Interesujàce sà
równie˝ szacunki dotyczàce skutków rozszerzenia
UGW. Okazuje si´, ˝e poszerzenie UGW o pozosta∏ych
czterech cz∏onków Unii Europejskiej zwi´kszy∏oby ob-
liczony minimalny wskaênik przeci´tnej inflacji
z 0,94% do 1, 05%. Poszerzenie UGW o szeÊç krajów
starajàcych si´ o cz∏onkostwo (Czechy, W´gry, Polska,
S∏owenia, Estonia, Turcja) zwi´kszy∏oby wskaênik je-
dynie z 1,05% do 1,13%, co wynika stàd, ˝e mimo sil-
nego efektu Harroda-Balassy-Samuelsona ich potencja∏
gospodarczy jest stosunkowo niewielki.

Wnioski z doÊwiadczeƒ historycznych

Niezale˝nie od wyników uzyskanych na podstawie es-
tymacji modeli ekonomicznych, próba oceny ryzyka
wystàpienia problemu zero bound skierowa∏a uwag´
badaczy na historyczne przyk∏ady wyst´powania zja-
wiska deflacji i pu∏apki p∏ynnoÊci. Te mniej sformali-
zowane, oparte na statystyce opisowej badania, sà oczy-
wiÊcie motywowane przede wszystkim poszukiwaniem
analogii, pozwalajàcych zrozumieç trudnoÊci gospo-
darki japoƒskiej w minionej dekadzie, a w szczególno-
Êci niskà skutecznoÊç polityki pieni´˝nej w ich prze-
zwyci´˝aniu.

W jednym z najciekawszych badaƒ tego rodzaju
Clouse et al. (2000) koncentrujà si´ na tych okresach
w historii gospodarczej Stanów Zjednoczonych, gdy
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12 Pierwsze równanie opisuje popytowà stron´ gospodarki, a drugie - jej stro-
n´ poda˝owà. W tym drugim przypadku wykorzystano postaç krzywej Phillipsa,
która w równym stopniu uwzgl´dnia oczekiwania ukierunkowane na prze-
sz∏oÊç i na przysz∏oÊç. Traktowane ∏àcznie, równania te pozwalajà uchwyciç
dynamik´ procesów inflacyjnych obserwowanà w krajach uprzemys∏owio-
nych w minionych kilkudziesi´ciu latach. Równanie trzecie jest natomiast
wariantem regu∏y Taylora. Parametry równaƒ zosta∏y dobrane tak, aby
uwzgl´dniaç wyniki najnowszych badaƒ empirycznych.
13 Autorzy podkreÊlajà jednak, ˝e rozpatrywany przez nich problem nieko-
niecznie musi byç wiàzany z tym modelem.
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dolna granica stóp procentowych by∏a traktowana
przez polityków gospodarczych jako potencjalny pro-
blem. Autorzy wychodzà od nast´pujàcej próby perio-
dyzacji kszta∏towania si´ nominalnych stóp procento-
wych od czasu Wojny Secesyjnej: 

a) okres do Wielkiego Kryzysu, w którym zarówno
krótko-, jak i d∏ugookresowe stopy znajdowa∏y si´ wy-
raênie powy˝ej zera; 

b) lata 30. i 40., kiedy stopy krótkookresowe spa-
d∏y prawie do zera, natomiast stopy d∏ugookresowe ob-
ni˝y∏y si´ tylko nieznacznie w stosunku do wczeÊniej-
szego okresu; 

c) okres od lat 50. do czasów obecnych, w którym
zarówno stopy krótkoterminowe, jak i d∏ugoterminowe
wzros∏y wyraênie powy˝ej zera.

Z przeprowadzonej przez Clouse'a et al. analizy
wynika, ˝e ka˝da z trzech recesji, które wystàpi∏y po
Wielkim Kryzysie (1937, 1945 i 1948 r.), rozpocz´∏a si´
w warunkach bardzo niskich stóp procentowych, odpo-
wiadajàcych mniej wi´cej sytuacji zero bound. Na po-
czàtku recesji pole dla poluzowania polityki pieni´˝nej
wynosi∏o odpowiednio 44, 38 i 114 punktów bazo-
wych. Dla porównania nale˝y zaznaczyç, ˝e w siedmiu
spoÊród oÊmiu nast´pnych recesji skala skumulowane-
go poluzowania by∏a wi´ksza od tych „buforów polity-
ki”, które by∏y dost´pne na poczàtku recesji 1937, 1945
i 1948 r. Niemo˝noÊç dokonania silniejszej obni˝ki no-
minalnych stóp procentowych w czasie tych trzech re-
cesji znalaz∏a odzwierciedlenie we wzroÊcie realnych
stóp procentowych. W przeciwieƒstwie do tego, realne
stopy uleg∏y obni˝eniu w kolejnych oÊmiu recesjach14.
Ogólnie rzecz bioràc, w czasie recesji lat 50. i poczàtku
lat 60. System Rezerw Federalnych nie natrafi∏ na wi´k-
sze trudnoÊci w o˝ywieniu gospodarki, mimo ˝e „bufo-
ry polityki”, którymi dysponowa∏, nie by∏y zbyt du˝e
(odpowiednio 199, 335 i 299 punktów bazowych). Ob-
ni˝enie stóp do 79, 96 i 235 punktów wystarczy∏o do
wyprowadzenia gospodarki z recesji.

Równie˝ Meltzer (1999, s.265-275) poddaje anali-
zie skutecznoÊç polityki Fed w okresach deflacji. Ana-
liza ta jest szczególnie interesujàca, poniewa˝ - w prze-
ciwieƒstwie do Clouse'a et al. -  Meltzer próbuje odpo-
wiedzieç nie tylko na pytanie, czy polityka pieni´˝na
by∏a skuteczna, ale tak˝e dlaczego. Co wi´cej, analizo-
wane przypadki, dla których znajduje wspólne wyja-
Ênienie (1920-1921, 1937-1938, 1948-1949), przeciw-
stawia doÊwiadczeniom Wielkiego Kryzysu. Zbadane
przypadki przeczà, zdaniem autora, tezie o wystàpie-
niu pu∏apki p∏ynnoÊci oraz o niskiej (i zanikajàcej) sku-
tecznoÊci polityki pieni´˝nej przy niskich nominal-
nych stopach procentowych. Problem polega∏ nie na
„opacznych” (perverse) reakcjach gospodarki, lecz na
„opacznych” decyzjach polityki. We wszystkich bada-

nych okresach polityka monetarna okaza∏a si´ skutecz-
na w warunkach niskiej inflacji, poniewa˝ w rzeczywi-
stoÊci nie by∏ spe∏niony warunek wystàpienia pu∏apki
p∏ynnoÊci w postaci doskona∏ej substytucyjnoÊci
wszystkich aktywów. Przebieg procesów gospodar-
czych w latach 1920-1921, 1937-1938 oraz 1947-1948
wskazuje na zwiàzek mi´dzy wzrostem realnej bazy
monetarnej a poczàtkiem wyjÊcia z recesji mimo jedno-
czesnego wyst´powania wysokich (a czasem rosnà-
cych) realnych stóp procentowych oraz  -  w niektórych
przypadkach - zerowej stopy nominalnej. Wzrost poda-
˝y pieniàdza pobudzi∏ produkcj´ i ceny poprzez kana-
∏y inne ni˝ kana∏ stóp procentowych. 

Zdaniem Meltzera, okres Wielkiego Kryzysu by-
najmniej nie przeczy wnioskowi o skutecznoÊci polity-
ki pieni´˝nej w warunkach niskiej inflacji. Podj´te
przez Fed dzia∏ania restrykcyjne okaza∏y si´ ca∏kiem
efektywne: wraz ze spadkiem realnych zasobów pienià-
dza ceny oraz poziom aktywnoÊci gospodarczej coraz
bardziej si´ obni˝a∏y. Spadajàce ceny nie by∏y same
w sobie przyczynà trudnoÊci; wr´cz przeciwnie, po-
dobnie jak dewaluacja dolara w 1934 r. w wi´kszym
stopniu przyczyni∏y si´ do wyjÊcia z recesji ni˝ dzia∏a-
nia banku centralnego. Meltzer sugeruje, ˝e g∏ównym
b∏´dem Fed by∏o interpretowanie niskich stóp nomi-
nalnych jako przejawu nadmiernie ekspansywnej poli-
tyki pieni´˝nej. W analizowanych trzech s∏abszych re-
cesjach efekt sald realnych okaza∏ si´ wystarczajàco
silny, aby o˝ywiç gospodark´. W czasie Wielkiego
Kryzysu natomiast kontrakcja monetarna w wyniku
polityki Fed by∏a tak silna, ˝e zneutralizowa∏a wp∏yw
deflacji na realne zasoby pieniàdza15.

English (2000) zwraca natomiast uwag´ na sytu-
acj´ w koƒcu XIX w., kiedy  nominalne stopy procento-
we wydawa∏y si´ natrafiaç na dolnà granic´, ale nie do-
sz∏o do przyspieszenia deflacji i wzrostu realnych stóp
procentowych. Za jedno z wyjaÊnieƒ autor uznaje pe∏-
nienie przez system waluty z∏otej funkcji d∏ugookreso-
wej kotwicy nominalnej. Optymistyczne sà te˝ wnioski
z zachowania si´ stóp procentowych w XIX w. w Wiel-
kiej Brytanii. Mimo ˝e w okresie 1800-1914 przeci´tna
stopa inflacji by∏a nieznacznie ujemna, a jej zmiennoÊç
by∏a wysoka, to gospodarka ani razu nie znalaz∏a si´
w pu∏apce p∏ynnoÊci, a stopa procentowa nie spad∏a
poni˝ej 2% (Buiter i Panigirtzoglou, 1999).

W okresie po II wojnie Êwiatowej niskie realne sto-
py procentowe wystàpi∏y w wi´kszoÊci krajów uprze-
mys∏owionych na poczàtku i w drugiej po∏owie lat 70.,
kiedy próbowa∏y one o˝ywiç koniunktur´ os∏abionà
w wyniku pierwszego szoku naftowego. Poza tym okre-
sem bardzo niskie lub ujemne realne stopy procentowe

14 Jak zauwa˝ajà jednak autorzy, specyficzne okolicznoÊci recesji lat 1937,
1945 i 1948 ograniczajà ich porównywalnoÊç z póêniejszymi okresami.

15 Przyczyny Wielkiego Kryzysu pozostajà jednak nadal przedmiotem kontro-
wersji. Teoria d∏ugu i deflacji jest tylko jednà z trzech g∏ównych koncepcji; po-
zosta∏e dwie to teoria monetarna oraz teoria egzogenicznego obni˝enia si´
konsumpcji i(lub) inwestycji (por. Saunders, 2000).



wyst´powa∏y jedynie sporadycznie. We wszystkich
tych przypadkach realne stopy procentowe mog∏y osiàgnàç
tak niski poziom tylko ze wzgl´du na relatywnie wyso-
kà inflacj´. Ograniczony zakres wyst´powania niskiej
inflacji utrudnia  sformu∏owanie ogólnych stwierdzeƒ
na temat ryzyka wystàpienia zjawiska zero bound; na
szerokà skal´ problem ten wystàpi∏ jedynie w Japonii
w latach 90. (IMF 1999, s.101).

Tabela 2 pokazuje, jak rzadkie w okresie powojen-
nym by∏y w krajach uprzemys∏owionych przypadki
bardzo niskiej inflacji. Portugalia w latach 50. by∏a je-
dynym krajem, w którym Êrednia inflacja wynosi∏a po-
ni˝ej 1%, natomiast Japonia (po 1992 r.) jest jedynym
przypadkiem, gdzie inflacja utrzymywa∏a si´ poni˝ej
1% przez okres d∏u˝szy ni˝ pi´ç lat (Mussa, 2000).

Aby wy∏àczyç z analizy okres oddzia∏ywania sil-
nych szoków poda˝owych, Vinals (2000) koncentruje
uwag´ na okresie po roku 1980. Porównujàc Stany
Zjednoczone z obszarem euro, k∏adzie on nacisk na za-
chowanie krótkookresowych realnych stóp procento-
wych ex ante, które sà zdecydowanie wa˝niejsze
z punktu widzenia problemu zero bound ni˝ stopy ex
post. Okazuje si´, ˝e stopy te by∏y zawsze dodatnie
i wzgl´dnie stabilne (szczególnie na obszarze euro).
W Stanach Zjednoczonych nie spad∏y one nigdy poni-
˝ej 3,5%, a na obszarze euro poni˝ej 4,3% (ich przeci´t-
ny poziom wynosi∏ odpowiednio 4% i 4,5%). 

W Japonii krótkookresowe stopy procentowe
(overnight call money) spad∏y poni˝ej 0,5% w 1995 r.
i od tego czasu utrzymujà si´ mniej wi´cej na takim po-
ziomie. Kraj ten dostarcza wi´c rzadkiej okazji do oce-
ny znaczenia problemu zero bound. Jak jednak zauwa-
˝ajà autorzy raportu Banku Rozrachunków Mi´dzyna-
rodowych (BIS 2000, s. 70-71), zarówno obecna sytu-
acja w Japonii, jak i okres Wielkiego Kryzysu w USA
sugerujà, ˝e epizody te potwierdzajà raczej znaczenie
zdrowego systemu finansowego ni˝ tez´, ˝e dà˝enie do
zerowej inflacji musi z koniecznoÊci prowadziç do nie-
korzystnej sytuacji makroekonomicznej.

Dylematy polityki pieni´˝nej

W warunkach zero bound charakter optymalnej polity-
ki ulega modyfikacji. Jeden z wa˝nych jej aspektów po-
lega na tym, ˝e o ile w „normalnych” warunkach uza-
sadnione sà niewielkie zmiany stóp banku centralnego,
o tyle teraz niezb´dne sà du˝e zmiany  poda˝y pienià-
dza. Oznacza to, ˝e optymalna polityka pieni´˝na
w warunkach zbli˝onych do stabilnoÊci cen jest asyme-
tryczna, tzn. wraz ze spadkiem inflacji przejÊcie do po-
lityki ekspansywnej jest szybsze i bardziej agresyw-
ne, ni˝ by∏oby to optymalne przy braku zero bound
(Orphanides i Wieland, 1999).  

W toczàcej si´ dyskusji nad efektywnoÊcià polityki
pieni´˝nej w warunkach zero bound podstawowe zna-
czenie ma jednak rozró˝nienie mi´dzy narz´dziami po-
zwalajàcymi uniknàç pu∏apki p∏ynnoÊci a Êrodkami,
które umo˝liwiajà gospodarce wyjÊcie z niej. Ogólnie
mo˝na powiedzieç, ˝e wÊród ekonomistów panuje zde-
cydowanie wi´ksza zgodnoÊç poglàdów co do pierw-
szej kwestii. Nale˝y jednoczeÊnie pami´taç, ˝e w przy-
padku propozycji zg∏aszanych przez niektórych auto-
rów rozró˝nienie mi´dzy obiema grupami Êrodków nie
zawsze jest wyraêne.

Jak wynika z omówionych wczeÊniej symulacji,
przy zerowym celu inflacyjnym ryzyko wpadni´cia
w pu∏apk´ deflacyjnà mo˝e byç znaczne. Kluczowego
znaczenia nabiera niedopuszczenie do pojawienia si´
(a przede wszystkim utrwalenia si´) oczekiwaƒ defla-
cyjnych. Przemawia to za przyj´ciem za cel polityki
niewysokiej dodatniej inflacji (ponad poziom wynika-
jàcy z niedoskona∏oÊci CPI) i spowodowanie - poprzez
reagowanie na zagro˝enia deflacyjne (ale równie˝ infla-
cyjne) - aby sta∏ si´ on wiarygodny.

Przy dodatnim celu inflacyjnym pojawia si´ jed-
nak trudnoÊç, polegajàca na tym, ˝e rzeczywista infla-
cja mo˝e znaleêç si´ poni˝ej celu na skutek korzyst-
nych szoków poda˝owych lub silniejszej presji konku-
rencyjnej z zagranicy oraz krajowych reform struktural-
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1950-1999 1950-1959 1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999

Stopa inflacji 100 20 20 20 20 20

< 0% 0 0 0 0 0 0

0-1% 1 1 0 0 0 0

1-2% 5 4 0 0 0 1

2-3% 22 1 5 0 3 13

3-4% 19 6 8 0 2 3

4-6% 16 3 7 2 2 2

6-8% 17 5 0 5 6 1

8-10% 9 0 0 6 3 0

10% + 11 0 0 7 4 0

Tabela 2 Przeci´tna inflacja w krajach uprzemys∏owionych (liczba obserwacji)

èród∏o: Mussa (2000).
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nych, które zwi´kszajà konkurencj´ cenowà. Obawa
przed deflacjà mo˝e w tej sytuacji sk∏oniç bank central-
ny do nadmiernej ekspansji monetarnej, która najpierw
mo˝e znaleêç odzwierciedlenie w inflacji na rynku ak-
tywów, a nie we wzroÊcie cen konsumpcyjnych. Obawa
przed wywo∏aniem za∏amania na gie∏dzie mo˝e po-
wstrzymywaç bank centralny przed zaostrzeniem poli-
tyki a˝ do czasu, gdy brak równowagi finansowej i pre-
sja inflacyjna stanà si´ w pe∏ni widoczne (IMF 1999, s.
125).

Nasuwa si´ pytanie, czy z punktu widzenia mo˝li-
woÊci unikni´cia deflacji lepszà strategià jest przyj´cie
za bezpoÊredni cel polityki pieni´˝nej inflacji, czy te˝
poziomu cen. Svensson (1999, s. 228) jest zdania, ˝e
poziom cen ma w tym wzgl´dzie pewnà przewag´. Je-
Êli cel jest wiarygodny, to szok deflacyjny, spychajàcy
poziom cen poni˝ej wartoÊci docelowej, uruchomi au-
tomatycznie oczekiwania inflacyjne sektora prywatne-
go. Ten wzrost oczekiwaƒ inflacyjnych obni˝y z kolei
krótkookresowe realne stopy procentowe, nawet przy
braku obni˝ki stóp nominalnych. Przy celu dotyczàcym
inflacji oczekiwania inflacyjne pozosta∏yby natomiast
na poziomie wynikajàcym z tego celu i nie by∏yby
czynnikiem obni˝ajàcym realne stopy procentowe. Au-
tor ten uwa˝a jednak, ˝e konieczne sà dalsze badania,
aby okreÊliç, jak znaczàca jest przewaga celu dotyczàce-
go poziomu cen, a nie inflacji. Do zalet celu dotyczàce-
go poziomu cen przekona∏ si´ - mimo wczeÊniejszego
sceptycyzmu - równie˝ Blinder (2000). Jego zdaniem,
skala potencjalnych negatywnych konsekwencji defla-
cji powoduje, ˝e tradycyjne argumenty przeciwko sta-
bilizowaniu poziomu cen ulegajà znacznemu os∏abie-
niu, szczególnie gdy za cel przyjmuje si´ jego rosnàcà
(np. o 2% rocznie) Êcie˝k´.

Propozycje Êrodków zwi´kszajàcych prawdopodo-
bieƒstwo unikni´cia pu∏apki p∏ynnoÊci prezentowane
sà zazwyczaj w postaci zmodyfikowanej regu∏y Taylo-
ra. Cz´Êç propozycji dotyczy zastosowania nieliniowej
funkcji reakcji. Polegajà one na tym, ˝e przyj´te para-
metry (szczególnie parametr okreÊlajàcy zmian´ stóp
procentowych w reakcji na odchylenie si´ inflacji od
celu) powinny byç wy˝sze przy bardzo niskiej inflacji.
W porównaniu z funkcjà liniowà oznacza to znacznie
bardziej luênà polityk´ monetarnà przy bardzo niskiej
inflacji i tym samym lepsze zabezpieczenie przed ryzy-
kiem wystàpienia pu∏apki p∏ynnoÊci. Druga grupa pro-
pozycji dotyczy modyfikacji regu∏y Taylora przy zacho-
waniu jej liniowej postaci. Z analizy opartej na modelu
Reifschneidera i Williamsa (2000) wynika, ˝e w warun-
kach zero bound tzw. regu∏a Hendersona-McKibbena16

daje lepsze rezultaty ni˝ tradycyjna postaç regu∏y Tay-
lora. JednoczeÊnie zdecydowanie najbardziej efektyw-

na okazuje si´ zmodyfikowana postaç regu∏y Taylora,
uwzgl´dniajàca minione skutki ograniczeƒ, jakie wyni-
ka∏y dla polityki pieni´˝nej z problemu zero bound.

Unikni´ciu pu∏apki p∏ynnoÊci mogà sprzyjaç rów-
nie˝ inne rozwiàzania w zakresie polityki gospodar-
czej. Pojawi∏y si´ propozycje (Svensson 1999, 2000),
aby rzàd przygotowa∏ zestaw specjalnych Êrodków,
o których z góry by∏oby wiadomo, ˝e zostanà zastoso-
wane w przypadku wystàpienia zagro˝enia deflacyjne-
go. By∏yby to: „nieortodoksyjne” operacje otwartego
rynku, dotyczàce d∏ugookresowych obligacji rzàdo-
wych i przedsi´biorstw, bezpoÊrednie po˝yczki dla
sektora prywatnego, interwencje na rynku dewizowym
oraz koordynacja polityki pieni´˝nej i fiskalnej, polega-
jàca na ekspansji fiskalnej z udzia∏em dodatkowej emi-
sji pieniàdza. Komentujàc te propozycje, Woodford
(1999, s. 300) odnosi si´ sceptycznie do ich skuteczno-
Êci. Z kolei Vinals (2000) proponuje zastosowanie przez
w∏adze finansowe Êrodków z zakresu regulacji i nadzo-
ru, które zapobiega∏yby wzmacnianiu tendencji defla-
cyjnych, gdyby - tak czy inaczej - nominalne stopy pro-
centowe osiàgn´∏y dolnà granic´.  

G∏ówne rozwiàzania z zakresu polityki pieni´˝nej
proponowane przez ró˝nych autorów w celu wyprowa-
dzenia gospodarki z pu∏apki p∏ynnoÊci by∏y inspirowa-
ne doÊwiadczeniami Japonii w latach 90. Sà to nast´pu-
jàce propozycje: 

1. Deprecjacja kursu walutowego. JeÊli dolna gra-
nica nominalnych stóp procentowych uniemo˝liwia
osiàgni´cie ujemnych realnych stóp, to jednym z poten-
cjalnych rozwiàzaƒ wydaje si´ o˝ywienie ∏àcznego po-
pytu poprzez deprecjacj´ waluty. W gospodarce otwar-
tej kurs walutowy jest bowiem jednym z wa˝nych ro-
dzajów wzgl´dnych cen, które mogà reagowaç na
wzrost bazy monetarnej. W normalnych warunkach ob-
ni˝ka stóp procentowych jest naj∏atwiejszym sposobem
wywo∏ania deprecjacji. Deprecjacja jest jednak mo˝li-
wa nawet przy zablokowanym kanale stóp procento-
wych. W tym przypadku istotnà rol´ odgrywa bowiem
tzw. kana∏ równowagi portfela (portfolio balance chan-
nel): deprecjacj´ wywo∏ujà trwa∏e zmiany oczekiwaƒ,
dotyczàcych struktury krajowej i zagranicznej poda˝y
pieniàdza (zob. szerzej Orphanides i Wieland, 1999).
Interesujàcy wariant wykorzystania kana∏u kursu walu-
towego do przezwyci´˝enia problemu zero bound ana-
lizowa∏ McCalluma (2000). Skonstruowa∏ on model go-
spodarki otwartej, którego istotnym elementem jest re-
gu∏a polityki, uzale˝niajàca zmiany w nominalnym
kursie walutowym od odchylenia si´ inflacji  i produk-
cji od wartoÊci docelowych. JeÊli wi´c na przyk∏ad in-
flacja jest niska, a produkcja znajduje si´ poni˝ej pozio-
mu naturalnego, to bank centralny zwi´ksza stop´ de-
precjacji. Zachowanie si´ modelu sugeruje, ˝e regu∏a
kursu walutowego mo˝e byç skutecznym sposobem sta-
bilizowania gospodarki w sytuacji, gdy nie jest mo˝li-

16 W porównaniu z regu∏à Taylora,  w regule tej wartoÊç obydwu parametrów
jest wy˝sza (szczególnie parametru okreÊlajàcego reakcj´ stóp procentowych
na odchylenie produkcji od celu).
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we wykorzystanie w tym celu stóp procentowych. Ko-
mentujàc uzyskane przez McCalluma wyniki, Wallace
(2000) zwraca uwag´, ˝e dwa kluczowe za∏o˝enia, od
których one zale˝à, mogà byç sprzeczne z rzeczywisty-
mi warunkami. Po pierwsze, niespe∏niony mo˝e byç
warunek, ˝e popyt na poszczególne waluty jest wyraê-
nie okreÊlony. W tej sytuacji dokonywanie przez np. Ja-
poni´ masowych zakupów zagranicznych papierów
wartoÊciowych mo˝e po prostu spowodowaç wzrost
sk∏onnoÊci zagranicy do trzymania jenów, co oznacza
nieskutecznoÊç polityki kursowej.  Zgodnie z drugim
za∏o˝eniem, inne kraje nie reagujà na prowadzonà na
szerokà skal´ interwencj´ na rynku dewizowym. Gdy
jednak równie˝ tym krajom zagra˝a pu∏apka p∏ynnoÊci,
to mogà  zastosowaç konkurencyjnà dewaluacj´, która
istotnie obni˝y skutecznoÊç polityki kursowej. Na ogra-
niczenia propozycji wykorzystania polityki kursowej
zwracajà uwag´ m.in. tak˝e  Blinder (2000) oraz King
(1999). Do koncepcji tej sceptycznie odnosi∏ si´ ponad-
to Bank Japonii.

2. Dodatkowe kana∏y transmisji. Kana∏ kursu wa-
lutowego nie jest jedynà dost´pnà opcjà w sytuacji, gdy
ze wzgl´du na zero bound zablokowany zostanie kana∏
stóp procentowych. Clouse et al. analizujà ca∏y wa-
chlarz Êrodków, którymi dysponuje System Rezerwy
Federalnej i które w przesz∏oÊci nie by∏y w zasadzie
wykorzystywane. Chodzi o narz´dzia, za pomocà któ-
rych mo˝na oddzia∏ywaç na ró˝ne aktywa rynku finan-
sowego, b´dàce niedoskona∏ymi substytutami w sto-
sunku do bazy monetarnej i weksli skarbowych. Zakup
przez Fed tych aktywów móg∏by obni˝yç ich stopy
zwrotu i tym samym wp∏ynàç stymulujàco na ∏àczny
popyt nawet przy zerowej stopie procentowej weksli
skarbowych. Autorzy rozwa˝ajà równie˝ takie dzia∏a-
nia, jak: zakupy krajowych obligacji skarbowych i doty-
czàce ich transakcje opcyjne, zakupy obligacji wyemi-
towanych przez inne kraje lub zakup aktywów sektora
prywatnego. Dzia∏ania te mogà oddzia∏ywaç na ∏àczny
popyt m.in. poprzez tzw. efekt sygnalizowania, sugeru-
jàcy podmiotom gospodarczym Êcie˝k´ przysz∏ych za-
chowaƒ w∏adz monetarnych. Jak dotàd jednak istnieje
znaczna niepewnoÊç co do efektywnoÊci tego rodzaju
niekonwencjonalnych Êrodków. 

3. Ustalenie na kilka lat wy˝szego celu inflacyjne-
go. Propozycja ta wynika z przekonania, ˝e wydostanie
si´ z pu∏apki p∏ynnoÊci zale˝y przede wszystkim od
przywrócenia zaufania i wyeliminowania oczekiwaƒ
deflacyjnych sektora prywatnego. Konieczne sà wi´c
wiarygodne dzia∏ania, które przywrócà oczekiwania in-
flacyjne. Aby jednak oczekiwania deflacyjne nie zosta-
∏y zastàpione zbyt wysokimi i niestabilnymi oczekiwa-
niami inflacyjnymi, za konieczne uznaje si´ zakotwi-
czenie tych ostatnich w strategii bezpoÊredniego celu
inflacyjnego.  Z tego wzgl´du znana propozycja Krug-
mana (1998) pod adresem Banku Japonii polega na

przyj´ciu 4% celu inflacyjnego na okres pi´tnastu lat.
Jak jednak s∏usznie zauwa˝a Svensson (1999, s. 229),
wi´kszà wiarygodnoÊcià mo˝e cechowaç si´ cel bar-
dziej umiarkowany, poniewa˝ wi´ksze b´dzie prawdo-
podobieƒstwo utrzymania go na niezmienionym pozio-
mie nawet po wydostaniu si´ z pu∏apki p∏ynnoÊci.
Przemawia to za propozycjà Posena (1998). Zasugero-
wa∏ on, by poczàtkowy cel inflacyjny w Japonii  ustalo-
no na poziomie 3%, który w ciàgu kilku lat zosta∏by ob-
ni˝ony do 2%. Zdaniem Blindera (2000), aczkolwiek
propozycje te na gruncie teoretycznym sà przekonujà-
ce, to w praktyce - po kilku latach recesji i utrwaleniu
si´ oczekiwaƒ deflacyjnych - ich wiarygodnoÊç jest sto-
sunkowo niewielka. Autor ten uwa˝a, ˝e rozwiàzania
zaproponowane przez Krugmana i Posena odnoszà si´
w wi´kszym stopniu do zapobiegania zjawisku pu∏apki
p∏ynnoÊci ni˝ jego przezwyci´˝aniu17. 

4. Podatek od gotówki i rezerw bankowych (carry
tax). Propozycja ta - zg∏oszona przez Buitera i Panigirt-
zoglou (1999) oraz Goodfrienda (2000) -  nawiàzuje do
XIX-wiecznego pomys∏u Gesella (o którym ˝yczliwie
wypowiada∏ si´ Keynes). Gesell zaproponowa∏ regre-
sywne opodatkowanie gotówki (poprzez jej ostemplo-
wanie), dzi´ki czemu nominalne stopy procentowe mo-
gà byç ujemne. Przez wiele lat dominowa∏ poglàd, ˝e
pomys∏ ten jest niewykonalny z powodów praktycz-
nych. Zdaniem jego zwolenników, nowe techniki ban-
kowe umo˝liwiajà obecnie wprowadzenie w ˝ycie. Bu-
iter i Panigirtzoglou uwa˝ajà, ˝e - poza dzia∏aniami fi-
skalnymi i korzystnymi szokami egzogenicznymi od-
dzia∏ujàcymi na prywatny popyt krajowy - jest to w∏a-
Êciwie jedyny dost´pny Êrodek z zakresu polityki pie-
ni´˝nej, który umo˝liwia wyjÊcie z pu∏apki p∏ynnoÊci.
Jego skutecznoÊç autorzy próbujà oceniç na podstawie
skonstruowanego przez siebie modelu. Z przeprowa-
dzonej analizy wynika, ˝e koszty transakcyjne i admi-
nistracyjne zwiàzane z koniecznoÊcià przeprowadzania
okresowych „reform walutowych” by∏yby znaczne.
Przy wyborze takiego wariantu polityki „koszt zdziera-
nych zelówek” nale˝y przeciwstawiç ryzyku znalezie-
nia si´ w pu∏apce p∏ynnoÊci i kosztom przyj´cia za cel
wy˝szej stopy inflacji. Równie˝ Goodfriend (2000) sà-
dzi, ˝e opodatkowanie zasobu pieniàdza jest rozwiàza-
niem lepszym ni˝ wywo∏anie wy˝szej inflacji. Zaletà
jest m.in. to, ˝e jego wprowadzenie w celu przezwyci´-
˝enia problemu zero bound nie zniekszta∏ca kosztu al-
ternatywnego trzymania pieniàdza. Goodfriend traktuje
carry tax jako rozwiàzanie odr´bne, ale komplementar-
ne w stosunku do operacji otwartego rynku. Podatek
mo˝e byç zmieniany tak, aby wp∏ywaç na koszt alterna-
tywny, okreÊlany przez ró˝nic´ mi´dzy wysokoÊcià po-
datku a stopà procentowà operacji otwartego rynku.
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17 Podobny sceptycyzm wyra˝ajà Buiter i Panigirtzoglou  (1999), którzy piszà,
˝e „przyjmowanie za cel wy˝szej inflacji, gdy jest si´ ju˝ w pu∏apce p∏ynno-
Êci, przypomina prób´ wepchni´cia pasty do z´bów z powrotem do tubki”.
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Niezale˝nie od wysokich kosztów administracyjnych
wprowadzenia takiego rozwiàzania w ˝ycie, w dyskusji
zwraca si´ uwag´ na brak zgodnoÊci z ustawodaw-
stwem (Bryant, 2000), a tak˝e na niekorzystny wp∏yw
na pe∏nienie przez pieniàdz funkcji miernika wartoÊci
(Blinder, 2000)18.

5. „Bezpieczny sposób” („a foolproof way”)
Svenssona (2000). To eklektyczne rozwiàzanie jest
rozwini´ciem wczeÊniejszych propozycji McCallu-
ma, Bernanke i Svenssona. Sk∏ada si´ ono z kilku ele-
mentów: 

1) og∏oszenia Êcie˝ki poziomu cen, odpowiadajàcej
d∏ugookresowemu dodatniemu celowi inflacyjnemu, 

2) og∏oszenia, ˝e: 
- waluta krajowa zostanie zdewaluowana i jej kurs zo-

stanie ustalony na poziomie oznaczajàcym realnà deprecja-
cj´ w stosunku do d∏ugookresowego poziomu równowagi,

- sta∏y kurs zostanie odrzucony na rzecz celu infla-
cyjnego (lub dotyczàcego poziomu cen), gdy gospodar-
ka znajdzie si´ na Êcie˝ce celu. 

Zdaniem Svenssona, jedyny zarzut w stosunku do
tej propozycji mo˝e wynikaç stàd, ˝e jest ona podobna

do konkurencyjnej dewaluacji, w zwiàzku z czym mo-
˝e wywo∏aç sprzeciw partnerów handlowych.

Uwagi koƒcowe

DoÊwiadczenia Japonii pokazujà, ˝e wyprowadzenie gospo-
darki z pu∏apki p∏ynnoÊci jest zadaniem bardzo trudnym.
Okazuje si  ́wi´c, ˝e mimo wyraênego renesansu zaintereso-
wania tà problematykà i zaproponowania przez badaczy kil-
ku wzajemnie uzupe∏niajàcych si  ́ rozwiàzaƒ, prze∏o˝enie
ich  na praktyczne, skuteczne dzia∏ania pozostaje nadal kwe-
stià przysz∏oÊci. Przypadek Japonii, który z braku miejsca nie
móg∏ byç omówiony bardziej szczegó∏owo, pozostanie bez
wàtpienia w najbli˝szych latach obiektem intensywnych ba-
daƒ i przedmiotem powa˝nych kontrowersji. Zarówno ten
przypadek, jak i wyniki omówionych badaƒ wskazujà dosyç
jednoznacznie, ˝e ze wzgl´du na du˝y poziom niepewnoÊci
co do skutecznoÊci narz´dzi s∏u˝àcych wyjÊciu z pu∏apki
p∏ynnoÊci oraz ryzyka wystàpienia powa˝nych skutków
ubocznych, kluczowe znaczenie ma unikni´cie b∏´dów
w polityce monetarnej, które mogà doprowadziç do powsta-
nia samego zjawiska. Chocia  ̋wi´c w minionych dwu deka-
dach polityka monetarna by∏a zdecydowanie ukierunkowa-
na na proces dezinflacji, to obecnie wyraênie dominuje po-
glàd, ̋ e dla banków centralnych presja deflacyjna stanowi co
najmniej tak samo powa˝ne wyzwanie, jak presja inflacyjna.
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Wst´p

Bank Âwiatowy, poczàtkowo znany pod nazwà Mi´-
dzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (IBRD - Inter-
national Bank of Reconstruction and Development) ma
ju˝ ponad pi´çdziesi´cioletnià histori´ jako mi´dzyna-
rodowa instytucja finansowa, której celem jest wspiera-
nie finansowe krajów cz∏onkowskich, a szczególnie
krajów o niskim dochodzie narodowym. 

Wokó∏ Banku Âwiatowego systematycznie powsta-
wa∏y kolejne organizacje, dzia∏ajàce niezale˝nie, ale
ÊciÊle powiàzane organizacyjnie i funkcjonalnie
z IBRD. Obecnie wyst´pujà one jako Grupa Banku
Âwiatowego. Grupa ta odegra∏a powa˝nà rol´ w kszta∏-
towaniu systemu finansowego na Êwiecie oraz w roz-
woju gospodarczym wielu krajów. 

Ustalona na poczàtku misja Banku Âwiatowego -
walka z ubóstwem na Êwiecie i pomoc najs∏abszym -
nie zosta∏a dotàd zmieniona i pozosta∏a aktualna. 

Geneza Banku Âwiatowego

Decyzja o utworzeniu Mi´dzynarodowego Banku Od-
budowy i Rozwoju, zwanego od poczàtku potocznie
Bankiem Âwiatowym zapad∏a na konferencji w Bretton
Woods1, a Bank rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç 25 czerwca 1946 r.

Poczàtkowo nale˝a∏o do niego 38 krajów, które sta∏y si´
udzia∏owcami Banku. Kapita∏ udzia∏owy wynosi∏ 10
mld dolarów. Wp∏aty kapita∏u by∏y dokonywane cz´-
Êciowo w z∏ocie, a cz´Êciowo w walutach narodowych
i walutach wymienialnych. 

Udzia∏y paƒstw cz∏onkowskich sk∏ada∏y si´
z dwóch cz´Êci2:

- kapita∏u wp∏aconego, sk∏adajàcego si´ w 1%
z wp∏at w z∏ocie, a w 9% z wp∏at w walucie danego kra-
ju cz∏onkowskiego,

- kapita∏u gwarancyjnego (90%), wyra˝onego
w walutach wymienialnych, a stanowiàcego zabezpie-
czenie zobowiàzaƒ Banku z tytu∏u wystawionych gwa-
rancji lub wyemitowanych papierów d∏u˝nych.

Pod∏o˝em decyzji o utworzeniu Mi´dzynarodowe-
go Banku Odbudowy i Rozwoju oraz Mi´dzynarodowe-
go Funduszu Walutowego by∏y doÊwiadczenia i skutki
Wielkiego Kryzysu i potrzeba zapewnienia równowagi
kursów walutowych, a tak˝e koniecznoÊç, jak sàdzono
- odbudowy prywatnego rynku kapita∏owego3. Celem
utworzenia obu instytucji by∏o umo˝liwienie efektyw-
nej alokacji zasobów finansowych do krajów odbudo-
wujàcych si´ po II wojnie Êwiatowej i krajów o niskim
dochodzie narodowym.

W trakcie ponad pi´çdziesi´cioletniej dzia∏alnoÊci
(por. tabela 1) kapita∏ Banku wzrós∏ kilkakrotnie - po-
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obecny i perspektywy rozwoju 
Cz´Êç I
Krystyna Brzozowska

1 Wówczas równie˝ podj´to decyzj´ o powo∏aniu Mi´dzynarodowego Fundu-
szu Walutowego.

2 K. Zabielski: Finanse mi´dzynarodowe. Warszawa 1994 Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, s. 303.
3 A.O. Krueger: Whither the World Bank and the IMF. „Journal of Economic
Literature” Vol. XXXVI(12/1998), s. 1983.
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Data Opis wydarzenia
Lipiec 1944 r. Podj´cie decyzji o utworzeniu Mi´dzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju (IBRD) 

oraz Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF) w trakcie konferencji w Bretton Woods. 
21 grudnia 1945 r. WejÊcie w ˝ycie umowy za∏o˝ycielskiej IBRD po jej ratyfikowaniu przez 28 paƒstw cz∏onkowskich. 

Jednym z cz∏onków - za∏o˝ycieli by∏a Polska.
8-18 marca 1946 r. Inauguracyjne spotkanie gubernatorów Banku Âwiatowego i IMF w Savannah. 

Wybór Waszyngtonu jako siedziby obu instytucji. Utworzenie kapita∏u na poziomie 7,67 mld USD. 
Wybór dyrektorów wykonawczych. 

25 czerwca 1946 r. Rozpocz´cie dzia∏alnoÊci. Bank ma 38 cz∏onków.
9 maja 1947 r. Pierwsza umowa kredytowa - na kwot´ 250 mln USD dla Francji. 

Kredyt przeznaczony na odbudow´.
15 lipca 1947 r. Pierwsza emisja obligacji na rynku amerykaƒskim, na kwot´ 250 mln USD. 

Obligacje zosta∏y natychmiast sprzedane na korzystnych warunkach.
15 marca 1948 r. Pierwszy kredyt dla kraju rozwijajàcego si´, na kwot´ 13,5 mln USD, 

przeznaczony na rozwój elektrowni wodnych w Chile.
14 marca 1950 r. Wycofanie si´ Polski z cz∏onkostwa w IBRD.
23 maja 1951 r. Pierwsza publiczna emisja obligacji na rynku pozaamerykaƒskim - ulokowanie emisji na kwot´ 5 mln L

na rynku londyƒskim. 
30 wrzeÊnia 1951 r. Sp∏ata pierwszych kredytów (Finlandia, Jugos∏awia).
13 sierpnia 1952 r. Zwi´kszenie liczby cz∏onków do 53 poprzez przystàpienie Japonii i RFN.
21 wrzeÊnia 1954 r. Pierwsza sprzeda˝ euroobligacji nominowanych w dolarach.
31 grudnia 1954 r. Wycofanie si´ Czechos∏owacji z cz∏onkostwa w IBRD.
9 wrzeÊnia 1956 r. Utworzenie Ekonomicznego Instytutu Rozwoju (EDI - Economic Development Institute) przy finansowym 

wsparciu z Fundacji Forda i Rockefellera.
20 lipca 1956 r. Utworzenie Mi´dzynarodowej Korporacji Finansowej (IFC - International Finance Corporation) 

z kapita∏em 100 mln USD jako filii Banku.
16 wrzeÊnia 1959 r. Kapita∏ Banku ulega zwi´kszeniu z 10 mld USD do 25,3 mld USD.
24 wrzeÊnia 1960 r. Utworzenie Mi´dzynarodowej Agencji Rozwoju (IDA - International Development Agency) 

z poczàtkowym kapita∏em 912 mln USD,  stowarzyszonej z IBRD.
30 czerwca 1965 r. Rozrachunki Banku po raz pierwszy przekroczy∏y 1 mld USD.
14 paêdziernika 1966 r. Utworzenie Mi´dzynarodowego Centrum Rozrachunków  Spornych z Tytu∏u Inwestycji (ICSID 

- Multilateral Centre for Settlement of Investment Disputes).
30 czerwca 1970 r. Rozrachunki Banku przekroczy∏y 2 mld USD.
1 lutego 1971 r. Japonia staje si´ jednym z pi´ciu najwi´kszych udzia∏owców Banku, co daje jej prawo 

do powo∏ania dyrektora wykonawczego.
18 maja 1971 r. Udzielenie pierwszego kredytu przeznaczonego na kontrol´ zatrucia Êrodowiska naturalnego 

(zanieczyszczenie rzek w Sao Paulo). 
30 czerwca 1972 r. Rozrachunki Banku przekroczy∏y 3 mld USD.
24 paêdziernika 1974 r. Komitet Tymczasowy (MFW) i Komitet Rozwoju (formalnie wspólny komitet Rady Gubernatorów 

Banku Âwiatowego i MFW) zosta∏y utworzone w celu dokonywania realnych transferów finansowych 
do krajów rozwijajàcych si´.

23 grudnia 1975 r. Wdro˝enie poÊredniego kredytu (Intermediate Financing Facility), zwanego inaczej „trzecim oknem” 
pozwalajàcego na udzielanie kredytów na warunkach poÊrednich (preferencyjnych) mi´dzy wymaganymi 
przez IBRD i IDA.

30 czerwca 1979 r. Rozrachunki Banku przekroczy∏y 10 mld USD.
4 wrzeÊnia 1980 r. Kapita∏ akcyjny IBRD zwi´kszono z 44 mld USD do 85 mld USD.
11 stycznia 1983 r. Wdro˝enie przez IFC instrumentu dofinansowujàcego, tj. kredytów B (B-loans). 
1 lipca 1985 r. Uruchomienie specjalnych  kredytów dla krajów Afryki Ârodkowej przeznaczonych na wspieranie 

trzyletniego programu reform.
27 czerwca 1986 r. Ponowne w∏àczenie Polski jako cz∏onka Banku.
12 kwietnia 1988 r. Utworzenie Multilateralnej Agencji Gwarancji Inwestycyjnych (MIGA - Multilateral Investment Guarantee Agency).
27 kwietnia 1988 r. Zwi´kszenie kapita∏u IBRD do kwoty 171,4 mld USD.
1 sierpnia 1989 r. Uruchomienie programu redukcji zad∏u˝enia wy∏àcznie dla krajów IDA.
30 stycznia 1990 r. Udzielenie najwi´kszego w historii IBRD kredytu, na kwot´ 1.260 mln USD, dla Meksyku 

na wsparcie programu odd∏u˝ania kraju.
29 maja 1992 r. Szwajcaria zostaje cz∏onkiem Banku.
16 czerwca-
22 wrzeÊnia 1992 r. Federacja Rosyjska zostaje cz∏onkiem IBRD i IDA.

TrzynaÊcie republik poprzedniego Zwiàzku Radzieckiego uzyskuje status cz∏onka IBRD.
30 czerwca 1994 r. Po raz pierwszy wyp∏aty netto Banku sà ujemne.
23 lutego 1996 r. Utworzenie funduszu powierniczego (Trust Fund) dla BoÊni i Hercegowiny.
29 wrzeÊnia 1996 r. Komitet Tymczasowy (Interim Commitee) i Komitet Rozwoju (Development Commitee) 

wystàpi∏y o natychmiastowe uruchomienie pomocy dla najbardziej zad∏u˝onych biednych krajów
(HIPC - Heavily Indebted Poor Countries).

1 paêdziernika 1996 r. Otwarcie Centrum Biznesu (Business Partnership Center) w celu wzmocnienia udzia∏u grupy Banku 
Âwiatowego w finansowaniu sektora prywatnego.

16 marca 1999 r. Zmiana nazwy Instytutu Rozwoju Gospodarczego (EDI) na Instytut Banku Âwiatowego (WBI - World Bank Institute).

Tabela 1 Etapy rozwoju Banku Âwiatowego (wed∏ug wa˝niejszych wydarzeƒ)

èród∏o: The World Bank Group. 50 years of World Bank Group Operational Highlights, mimeo.



przez zwi´kszanie liczby paƒstw uczestniczàcych oraz
podwy˝szanie kapita∏u zak∏adowego. Wed∏ug danych
na 30 czerwca 2000 r. udzia∏owcami i cz∏onkami Gru-
py Banku Âwiatowego jest 181 krajów, a kapita∏ sub-
skrybowany wynosi ponad 300 mld USD4. WielkoÊç
udzia∏ów danego kraju w kapitale Grupy Banku Âwia-
towego zale˝y od relacji gospodarki danego kraju do go-
spodarki Êwiatowej. Z tego powodu, do grupy najwi´k-
szych krajów Êwiata (tzw. Grupy 75 - G7) nale˝y oko∏o
45% udzia∏ów w kapitale Banku Âwiatowego. Najwi´k-
sze udzia∏y majà Stany Zjednoczone, których wk∏ad
stanowi oko∏o 17% kapita∏ów Banku. Taka wielkoÊç
kapita∏u udzia∏owego daje Stanom Zjednoczonym pra-
wo weta w przypadku podejmowania decyzji o jakich-
kolwiek zmianach w bazie kapita∏owej Banku, na mocy
Articles of Agreement (do wprowadzenia zmian wyma-
gana jest liczba g∏osów na poziomie 85%).

Decyzje dotyczàce wszystkich innych kwestii,
w∏àczajàc akceptowanie po˝yczek i kredytów,  sà po-
dejmowane przez wszystkich udzia∏owców Banku
zwyk∏à wi´kszoÊcià g∏osów.

Organizacja Banku Âwiatowego

Grupa Banku Âwiatowego sk∏ada si´ z kilkunastu insty-
tucji zajmujàcych si´ statutowà dzia∏alnoÊcià Banku, tj.
udzielaniem kredytów i po˝yczek oraz wystawianiem
gwarancji inwestycyjnych, ustalaniem procedur  nego-
cjacyjnych, przeprowadzaniem szkoleƒ itp.

Do najwa˝niejszych instytucji Grupy Banku Âwia-
towego nale˝à (por. tabela 2): 

- IBRD - Mi´dzynarodowy Bank Odbudowy i Roz-
woju (International Bank of Reconstruction and Deve-
lopment),

- IDA - Mi´dzynarodowe Stowarzyszenie Rozwoju
(International Development Association),

- IFC - Mi´dzynarodowa Korporacja Finansowa
(International Finance Corporation),

- ICSID - Mi´dzynarodowe Centrum Rozrachun-
ków Spornych z Tytu∏u  Inwestycji (International Cen-
ter for the Settlement of Investment Disputes),

- MIGA - Multilateralna Agencja Gwarancji Inwe-
stycyjnych (Multilateral Investment Guarantee Agency).

Od poczàtku dzia∏alnoÊci IBRD by∏ zwany potocz-
nie Bankiem Âwiatowym. Tà nazwà obj´to równie˝ IDA
po jej utworzeniu w 1960 r. Obecnie IBRD wraz z IDA
tworzà Bank Âwiatowy, a wraz z innymi instytucjami
Grup´ Banku Âwiatowego.

Na poczàtku dzia∏alnoÊci IBRD pe∏ni∏ funkcj´ fi-
nansowego poÊrednika, zapewniajàcego d∏ugotermino-

we finansowanie inwestycji produkcyjnych, zwiàza-
nych g∏ównie z odbudowà krajów cz∏onkowskich ze
zniszczeƒ wojennych. IBRD by∏ upowa˝niony do po˝y-
czania na prywatnych rynkach kapita∏owych, a nast´p-
nie udzielania lub gwarantowania kredytów zaciàga-
nych bezpoÊrednio przez prywatnych kredytobiorców.

W praktyce, IBRD rzadko korzysta∏ z mo˝liwoÊci
gwarantowania kredytów. Oferowane przez niego kre-
dyty by∏y udzielane na warunkach komercyjnych (ryn-
kowych) i ju˝ w 1960 r. okaza∏o si´, ˝e wiele biednych
krajów nie jest w stanie zaciàgaç takich kredytów
w kwotach wystarczajàcych do sfinansowania ich po-
trzeb rozwojowych. Wówczas utworzono International
Development Association (IDA), którego celem jest
udzielanie preferencyjnych kredytów (po˝yczek) na
potrzeby rozwojowe krajów zakwalifikowanych do gru-
py krajów biednych. Ka˝de paƒstwo nale˝àce do IDA
musi byç najpierw cz∏onkiem IBRD.

Podczas gdy IBRD zwi´ksza swoje zasoby finanso-
we na Êwiatowych rynkach kapita∏owych, IDA jest fi-
nansowane g∏ównie z udzia∏ów bogatszych krajów
cz∏onkowskich. Od poczàtku dzia∏alnoÊci IDA udzia∏y
te wynosi∏y ∏àcznie 96 mld USD. Najwi´kszych wp∏at
dokona∏y paƒstwa G7 (80% wszystkich dotacji). Dodat-
kowe fundusze pochodzà z dochodów uzyskiwanych
przez IBRD oraz ze sp∏at uprzednio zaciàgni´tych po˝y-
czek IDA. Dotacje tworzone przez udzia∏y krajów
cz∏onkowskich sà uzupe∏niane co trzy lata. 

International Finance Corporation (IFC) zosta∏a
utworzona w 1956 r. Celem jej dzia∏alnoÊci jest finan-
sowanie rozwoju sektora prywatnego poprzez kredyty
oraz kapita∏owe udzia∏y w prywatnych inwestycjach
w krajach cz∏onkowskich Banku Âwiatowego. A˝ do
poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych dzia∏alnoÊç IFC by∏a
w cieniu spektakularnych akcji IBRD i IDA. 

W tym samym roku, co IFC (tj. 1956), w ramach
Banku Âwiatowego powo∏ano EDI - Instytut Rozwoju
Gospodarczego (Economic Development Institute)6. Je-
go celem jest prowadzenie szkoleƒ dla urz´dników
Êredniego szczebla administracyjnego krajów cz∏on-
kowskich z zakresu oceny efektywnoÊci projektów in-
westycyjnych, polityki monetarnej, statystyki gospo-
darczej, administrowania zasobami i instytucjami pu-
blicznymi itp.

Najwy˝szà w∏adzà Banku jest wybierana na 5 lat
Rada Gubernatorów, sk∏adajàca si´ z przedstawicieli
krajów cz∏onkowskich. Ka˝dy kraj cz∏onkowski Banku
jest reprezentowany przez jednego gubernatora, którym
z regu∏y jest minister finansów. Rada Gubernatorów
zbiera si´ raz w roku  w celu podejmowania decyzji
o podziale wypracowanej nadwy˝ki, powi´kszeniu ka-
pita∏u udzia∏owego, przy∏àczeniu nowych cz∏onków,
wspó∏pracy z innymi organizacjami mi´dzynarodowy-
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4 Na kapita∏ subskrybowany sk∏ada si´ kapita∏ IBRD na poziomie blisko 189
mld USD, kapita∏ IDA w wysokoÊci oko∏o 106 mld USD, kapita∏ IFC na
poziomie ponad 2 mld USD, kapita∏ MIGA na poziomie 0,2 mld USD
5 G7 tworzà: Kanada, Francja, Niemcy, W∏ochy, Japonia, Stany Zjednoczone i
Wielka Brytania. 6 W marcu 1999 r. zmieniono nazw´ Instytutu na World Bank Institute (WBI).



21BANK I  KREDYT l ipiec  2001 Rynki i Instytucje Finansowe

mi. Uchwa∏y Rady Gubernatorów zapadajà zwyk∏à
wi´kszoÊcià g∏osów.

Dwa razy w roku, na tzw. sesji wiosennej i jesiennej,
odbywajà si´ wspólne obrady Rady Gubernatorów Banku
Âwiatowego i Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowe-
go7. PoÊwi´cone sà zagadnieniom rozwoju, polityki mo-

netarnej i równowagi finansowej w krajach rozwijajacych
si´, w ramach prac Komitetu Tymczasowego (Interim
Committee), utworzonego przez 22 gubernatorów MFW,
oraz Komitetu Rozwoju (Development Committee) z∏o˝o-
nego z przedstawicieli Banku Âwiatowego i MFW.

Organami wykonawczymi instytucji wchodzàcych
w sk∏ad Grupy Banku Âwiatowego sà zarzàdy z∏o˝one
z: prezesa, wiceprezesów i dyrektorów wykonawczych.
Dyrektorów wykonawczych mianujà kraje majàce naj-
wi´kszà liczb´ g∏osów (udzia∏ów). Prezes Banku wraz
z dyrektorami wykonawczymi kieruje bie˝àcà pracà in-

7 Formalna nazwa wspólnych prac MFW i Banku Âwiatowego brzmi: Wspól-
ny Ministerialny Komitet Rady Gubernatorów Banku Âwiatowego i Mi´dzyna-
rodowego Funduszu Walutowego w sprawie Transferu Zasobów do Krajów
Rozwijajàcych si´ (Joint Ministerial Committee of the Boards of Governors of

the World Bank and the International Monetary Fund on the Transfer of Real

Resources to Developing Countries).

* Kredyty udzielane na warunkach rynkowych oraz pomoc doradcza dla krajów Êrednio zamo˝nych 

i krajów biedniejszych majàcych zdolnoÊç kredytowà.

IBRD * Stopy oprocentowania kredytów uwzgl´dniajà bie˝àce warunki rynkowe i sà uaktualniane co 6 miesi´cy.

(1945 r.) * Kredyty sà zwykle udzielane na 15-20 lat i majà 5-letni okres karencji w sp∏acie.

* Ârodki na dzia∏alnoÊç kredytowà pochodzà ze sprzeda˝y na mi´dzynarodowym rynku kapita∏owym obligacji 

wyemitowanych przez Bank.

* Obligacje Banku majà not´ ratingowà AAA.

* Mimo ˝e Bank nie jest nastawiony na maksymalizacj´ zysków, kredytowanie jest dzia∏alnoÊcià dochodowà 

od poczàtku jego funkcjonowania.

* Odgrywa kluczowà rol´ w realizowaniu misji Banku Âwiatowego, tj. zmniejszaniu ubóstwa.

IDA * Udziela nieoprocentowanych po˝yczek, pomocy technicznej i doradczej dla krajów najbiedniejszych.

(1960 r.) * Po˝yczki sà udzielane na 35-40 lat z dziesi´cioletnim okresem karencji w sp∏acie.

* Po˝yczkobiorcy sà obcià˝ani op∏atà w wysokoÊci 1% udzielonej po˝yczki na pokrycie kosztów administracyjnych.

* Ârodki na dzia∏alnoÊç po˝yczkowà pochodzà z wp∏at zamo˝niejszych cz∏onków Banku.

* Po˝yczki udzielane przez IDA stanowià jednà czwartà portfela kredytowego ca∏ego Banku.

* Organizacja nastawiona na maksymalizowanie zysków.

IFC * Finansuje inwestycje prywatne, zweryfikowane pod wzgl´dem efektywnoÊci - poprzez udzielanie kredytów 

(1956 r.) oraz udzia∏y kapita∏owe w krajach rozwijajàcych si´.

* Stopa oprocentowania kredytów jest oparta na bie˝àcych warunkach rynkowych.

* Ârodki finansowe pozyskuje na mi´dzynarodowym rynku kapita∏owym.

* Zapewnia technicznà pomoc i doradztwo dla krajów rozwijajàcych si´.

* Wspiera zagraniczne inwestycje w krajach rozwijajàcych si´ poprzez gwarancje zabezpieczajàce 

przed ryzykiem nierynkowym.

MIGA * Zapewnia doradztwo w zakresie zwi´kszania atrakcyjnoÊci inwestycyjnej dla zagranicznych inwestorów.

(1988 r.) * Âwiadczy us∏ugi w dziedzinie reasekuracji ubezpieczeniowej i wspólnego ubezpieczania przed ryzykiem 

politycznym z innymi towarzystwami ubezpieczeniowymi.

* Gwarancje udzielane przez MIGA na rzecz krajów IDA stanowià jednà czwartà portfela gwarancyjnego Agencji.

* Jest niezale˝nà mi´dzynarodowà instytucjà, ÊciÊle powiàzanà z Bankiem Âwiatowym.

ICSID * Prowadzi rozrachunki z tytu∏u spornych inwestycji mi´dzy inwestorami a krajami, w których inwestycje 

(1966 r.) sà realizowane, poprzez arbitra˝ i post´powanie ugodowe.

* Administruje post´powaniami mi´dzy rezydentami a cudzoziemcami poprzez zawieranie ugód mi´dzy stronami,

prowadzenie post´powania ugodowego, ustalanie stanu faktycznego.

* Wyznacza ad hoc rozjemców do rozstrzygania sporów w post´powaniach pozainstytucjonalnych.

Tabela 2 Zakres dzia∏alnoÊci Grupy Banku Âwiatowego

èród∏o: Materia∏y Grupy Banku Âwiatowego, mimeo.



stytucji Grupy Banku Âwiatowego za poÊrednictwem
departamentów. Prezes IBRD pe∏ni równie˝ funkcj´
prezesa w pozosta∏ych instytucjach Grupy.

IBRD i IDA prowadzà wspólnà dzia∏alnoÊç organi-
zacyjnà i administracyjnà. Majà wspólnà central´, ten
sam personel, stosujà identyczne procedury. Ró˝nica
polega na oddzielnym finansowaniu dzia∏alnoÊci kre-
dytowej, czyli inaczej ujmujàc „IDA bierze pieniàdze
z innej szuflady”. 

Grupa Banku Âwiatowego aktywnie wspó∏pracuje
z wieloma instytucjami finansowymi o globalnym i re-
gionalnym zasi´gu dzia∏ania. Poza Mi´dzynarodowym
Funduszem Walutowym Bank wspó∏pracuje z takimi
instytucjami, jak ONZ, Unia Europejska, Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju, Asian Development Bank,
African Development Bank, Inter-American Develop-
ment Bank, Caribbean Development Bank. Regionalne
banki powstawa∏y sukcesywnie na kanwie osiàgni´ç
Banku Âwiatowego. Zajmujà si´ obs∏ugà finansowà in-
westycji realizowanych w regionie swojego dzia∏ania;
uzupe∏niajà dzia∏alnoÊç Banku Âwiatowego.

Cele dzia∏ania Banku Âwiatowego

Wraz z up∏ywem czasu, nabieraniem doÊwiadczeƒ
i zmianami na rynku Êwiatowym szczegó∏owe cele
dzia∏ania Banku ulega∏y zmianom, dostosowujàcym za-
sady dzia∏ania do wymagaƒ rynku. Podstawowe cele
funkcjonowania Banku pozosta∏y jednak takie same,
zgodne ze statutem. Najwa˝niejsze z tych celów to8:

- popieranie dà˝eƒ do d∏ugofalowego, zrównowa-
˝onego  wzrostu mi´dzynarodowej wymiany handlo-
wej oraz utrzymania równowagi p∏atniczej krajów
cz∏onkowskich,

- udzielanie krajom rozwijajàcym si´ pomocy w za-
kresie przebudowy ich gospodarek i zwi´kszania wzro-
stu gospodarczego,

- u∏atwianie inwestycji zagranicznych prywat-
nych podmiotów oraz udzielanie po˝yczek na cele
produkcyjne,

- udzielanie po˝yczek lub przyznawanie gwarancji
zabezpieczajàcych po˝yczki mi´dzynarodowe z innych
êróde∏ przeznaczonych na finansowanie inwestycji,

- rozwój przedsi´biorczoÊci lokalnej poprzez u∏a-
twianie dost´pu do zagranicznych êróde∏ finansowania.

Bank Âwiatowy wykonuje swoje zadania poprzez:
- bezpoÊrednie finansowanie projektów inwesty-

cyjnych w krajach cz∏onkowskich,
- zaciàganie po˝yczek z ró˝nych êróde∏ i finanso-

wanie nimi potrzeb kredytowych krajów cz∏onkow-
skich (tzw. wspó∏finansowanie),

- udzielanie gwarancji dla kredytów zaciàganych
w innych bankach,

- organizowanie emisji obligacji i sprzedawanie
udzia∏ów,

- ubezpieczanie planowanych inwestycji przed ry-
zykami niehandlowymi,

- zabezpieczanie przeprowadzanych transakcji fi-
nansowych przed ryzykiem ekonomicznym,

- zapewnianie pomocy technicznej i szkoleniowej.

Kredyty Grupy Banku Âwiatowego

Z uwagi na szczegó∏owe cele dzia∏alnoÊci poszczegól-
nych instytucji wchodzàcych w sk∏ad Grupy Banku
Âwiatowego oferowane kredyty ró˝nià si´ warunkami
kredytowania, d∏ugoÊcià okresu kredytowania oraz
mo˝liwoÊciami ich uzyskania.

IBRD i IDA udzielajà kredytów inwestycyjnych dla
krajów cz∏onkowskich i innych podmiotów w krajach
cz∏onkowskich pod warunkiem zabezpieczenia ich
gwarancjami rzàdowymi kraju, w którym inwestycja
b´dzie realizowana. IBRD zajmuje si´ finansowaniem
przedsi´wzi´ç dla krajów o Êrednim dochodzie narodo-
wym, natomiast IDA finansuje paƒstwa o niskim do-
chodzie narodowym. Istnieje tak˝e grupa paƒstw cz∏on-
kowskich, które majà uprawnienia do korzystania za-
równo z kredytów IBRD, jak i po˝yczek IDA. Sà to tzw.
blend countries. Zgodnie z kryteriami przyj´tymi przez
Bank Âwiatowy, od 1999 r. kraje na Êwiecie sà podzie-
lone na cztery grupy9:

- kraje bogate, w których produkt krajowy brutto
przypadajàcy na 1 mieszkaƒca wynosi co najmniej
9.266 USD,

- kraje bardziej zamo˝ne, w których produkt krajo-
wy brutto na 1 mieszkaƒca wynosi 2.996 - 9.266 USD,

- kraje mniej zamo˝ne, w których produkt krajowy
brutto na 1 mieszkaƒca waha si´ mi´dzy 755 a 2.995
USD,

- kraje biedne o produkcie krajowym brutto na 1
mieszkaƒca nie przekraczajàcym 755 USD10.

Przy udzielaniu pomocy finansowej przez IBRD
i IDA bezwzgl´dnie przestrzegana jest zasada zabezpie-
czania kredytu gwarancjami rzàdowymi.

Kredyty Mi´dzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju IBRD

IBRD oferuje obecnie trzy rodzaje kredytów:
- kredyty wielowalutowe poolingowe (CPL - Cur-

rency Pool Loan),
- kredyty jednowalutowe o oprocentowaniu

zmiennym, opartym na stawce LIBOR (VSCL - Variable
Single Currency Loan),
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8 K. Zabielski: Finanse mi´dzynarodowe..., op.cit., s. 302-303.

9 Do 1999 r. by∏ stosowany trójstopniowy podzia∏: na kraje bogate, kraje Êred-
nio zamo˝ne i kraje biedne.
10 Na 206 sklasyfikowanych paƒstw 64 kraje zosta∏y zaliczone do grupy bied-
nych, 55 do mniej zamo˝nych, 38 do bardziej zamo˝nych, a 49 do bogatych.



- kredyty jednowalutowe o sta∏ej mar˝y (FSL -
Fixed Spread Loan).

Kryteria przyznania kredytu sà takie same. Podsta-
wowà ró˝nic´ stanowi sposób postawienia kredytu do
dyspozycji kredytobiorcy, jego stopa oprocentowania
oraz warunki sp∏aty kredytu. 

Kredyty wielowalutowe CPL sà wyra˝one w USD,
z tym ˝e w co najmniej 90% kwoty kredytu jest utrzy-
mana sta∏a proporcja udzia∏u poszczególnych walut
w relacji dolara do jena japoƒskiego i euro (1 USD: 125
jenów: 1 euro). Ka˝dy kredyt CPL ma taki sam sk∏ad
walutowy, przy czym IBRD zastrzega sobie prawo
zmiany relacji walutowych. Sp∏ata kredytu nast´puje
równie˝ zgodnie z udzia∏em poszczególnych walut
w kwocie kredytu. Kredyty CPL sà oprocentowane we-
d∏ug stopy zmiennej, podlegajàcej zmianie co 6 miesi´-
cy. Stopa oprocentowania sk∏ada si´ z dwóch cz´Êci: jej
zmiennà cz´Êç stanowi pó∏roczny koszt pozyskania
Êrodków przez IBRD, a niezmiennà - mar˝a odsetkowa
na poziomie 75 punktów bazowych11.

Kredyty jednowalutowe o zmiennej stopie procen-
towej - VRSCL - sà udzielane i p∏atne w wybranej przez
kredytobiorc´ walucie. Obecnie kredyty te sà oferowa-
ne w euro, jenach japoƒskich, funtach szterlingach,
frankach szwajcarskich i dolarach amerykaƒskich. Kre-
dytobiorcy majà prawo do uzyskania transzy kredytu
w wi´cej ni˝ jednej walucie. JeÊli IBRD w nieprzewi-
dzianych wczeÊniej okolicznoÊciach nie b´dzie w sta-
nie uzyskaç waluty kredytu wybranej przez kredyto-
biorc´, ma prawo zmiany waluty kredytu na walut´ za-
st´pczà a˝ do uzyskania waluty kredytu. Ryzyko zwià-
zane ze zmianà kursu walutowego i koszty zmiany wa-
luty sà dzielone na wszystkich kredytobiorców korzy-
stajàcych z kredytów VRSCL, którym udzielono kredy-
tów w walucie zast´pczej. Kredyty VRSCL sà oprocen-
towane wed∏ug zmiennej stopy, sk∏adajàcej si´ ze stopy
podstawowej i mar˝y odsetkowej. Stopa podstawowa
jest równa 6-miesi´cznej stopie LIBOR wed∏ug wysoko-
Êci na rozpocz´cie okresu odsetkowego, natomiast mar-
˝a odsetkowa wynosi 75 punktów bazowych na kredy-
ty udzielone po 31 lipca 1998 r. i 50 punktów bazo-
wych na kredyty udzielone przed 31 lipca 1998 r. Po-
dobnie jak w przypadku kredytów poolingowych stopa
oprocentowania jest aktualizowana co 6 miesi´cy.

Kredyty jednowalutowe FSL zastàpi∏y od 1999 r.
kredyty FSCL (Fixed Single Currency Loans). Udziela-
ne sà na podobnych warunkach jak kredyty VRSCL,
jednak odmiennie jest skonstruowana stopa oprocento-
wania. Sk∏ada si´ ona z dwóch cz´Êci: podstawowej -
równej 6-miesi´cznej stopie LIBOR - oraz sta∏ej - w po-
staci mar˝y z∏o˝onej z czterech elementów: wewn´trz-
nego kosztu pozyskania Êrodków, korekty z tytu∏u swa-

pów, premii za ryzyko rynkowe w wysokoÊci 0,05%
oraz standardowej mar˝y odsetkowej w wysokoÊci
0,75%. Stopa oprocentowania jest aktualizowana co
szeÊç miesi´cy.

Kredyty IBRD wià˝à si´ tak˝e z koniecznoÊcià po-
noszenia kosztów prowizji przygotowawczej, w wyso-
koÊci 1% kwoty przyznanego kredytu, oraz prowizji od
zaanga˝owania w wysokoÊci 0,75-0,85% rocznie od
kwoty wykorzystanego kredytu.

W przypadku terminowej sp∏aty rat kredytu prze-
widziano ulgi w stopie oprocentowania i nale˝nych
prowizji o 0,25% rocznie w odniesieniu do odsetek
i o 50% w odniesieniu do prowizji od zaanga˝owania
dla wszystkich kredytobiorców.

Wszystkie kredyty IBRD sà stawiane do dyspozycji
zgodnie z harmonogramem realizacji inwestycji, na
której finansowanie Bank przyzna∏ Êrodki. Okres wy-
p∏acania transz kredytu cz´sto przekracza 6-9 lat. D∏u-
goÊç okresu kredytowania (koƒcowa wymagalnoÊç)
oraz okres karencji zale˝à od przyznanej danemu krajo-
wi kategorii (noty ratingowej) na podstawie oceny prze-
prowadzonej przez Bank Âwiatowy. Ocenie poddawa-
ny jest ka˝dy kraj cz∏onkowski IBRD, a badanie obej-
muje 20 czàstkowych zagadnieƒ, z których ka˝demu
nadaje si´ 5% wag´ w ca∏oÊciowej ocenie. Zagadnienia
te zosta∏y pogrupowane w cztery bloki. Ka˝dy blok jest
oceniany pod kàtem tempa wzrostu gospodarczego, po-
prawy dobrobytu, uregulowaƒ administracyjno-praw-
nych (por. tabela 3 i 4).

W 2000 r. uprawnienia do korzystania z kredy-
tów IBRD mia∏o 66 paƒstw, w tym 7 krajów z grupy
krajów bogatych, 56 krajów zaliczonych do grupy
„krajów zamo˝nych” oraz 3 kraje sklasyfikowane
w grupie „kraje biedne”. 

Kredytowanie przez IBRD mo˝e przebiegaç we-
d∏ug dwóch schematów:

- przyznanie kredytu bezpoÊrednio spó∏ce projek-
towej12, zabezpieczonego gwarancjà wystawionà przez
rzàd kraju inwestujàcego (schemat 1),

- przekazanie kredytu do kraju inwestujàcego, który
z kolei przyzna kredyt spó∏ce projektowej (schemat 2).

Pierwszy przypadek wymaga podpisania dwóch
umów: umowy kredytowej mi´dzy IBRD a spó∏kà pro-
jektowà oraz umowy wystawienia gwarancji na rzecz
Banku Âwiatowego zawartej mi´dzy rzàdem a spó∏kà
projektowà. W drugim przypadku równie˝ konieczne
jest sporzàdzenie i podpisanie dwóch umów: umowy
kredytowej mi´dzy IBRD a krajem macierzystym oraz
uzupe∏niajàcej umowy kredytowej mi´dzy krajem ma-
cierzystym a spó∏kà projektowà.

Jak wspomniano, wymagania IBRD stanowià, by
ka˝dy kredyt lub po˝yczka by∏y por´czone przez rzàd
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11 Mar˝a odsetkowa na poziomie 75 p.b. dotyczy kredytów udzielonych po 1
lipca 1998 r., dla kredytów udzielonych przed tà datà mar˝a odsetkowa wyno-
si 50 p.b.

12 Spó∏kà projektowà lub inaczej jednostkà projektowà jest podmiot za∏o˝ony
dla realizacji danego przedsi´wzi´cia inwestycyjnego przez sponsorów
projektu.



kraju, w którym inwestycja jest realizowana. W pierw-
szym przypadku (schemat 1) przyznanie kredytu uza-
le˝nione jest od uzyskania por´czenia rzàdu, które jest
zabezpieczeniem wykonania inwestycji zgodnie z za∏o-
˝eniami oraz zabezpieczeniem zwrotu Êrodków. W dru-
gim przypadku (schemat 2) nie wyst´puje por´czenie
rzàdu jako forma zabezpieczenia, a po˝yczka nie jest
przyznawana bezpoÊrednio spó∏ce projektowej, lecz
rzàdowi - z przeznaczeniem jej na finansowanie przed-
si´wzi´cia inwestycyjnego, którego dokumentacja zo-
sta∏a przed∏o˝ona IBRD jako podstawa oceny efektyw-
noÊci danej inwestycji.

Po˝yczki Mi´dzynarodowego Stowarzyszenia Rozwoju IDA

IDA udziela kredytów nieoprocentowanych na okre-
sy 35 - 40 lat. Kredyty IDA sà traktowane jako po-
˝yczki. IDA w ka˝dym przypadku przekazuje Êrodki
finansowe do kraju macierzystego, który z kolei za-
wiera umow´ kredytowà ze spó∏kà projektowà. Za-
warcie transakcji po˝yczkowej z IDA wymaga spo-
rzàdzenia i podpisania nast´pujàcych dokumentów
(schemat 2):

- umowy kredytowej mi´dzy IDA a krajem macie-
rzystym,
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Tabela 3 Uzale˝nienie warunków kredytowania od noty ratingowej nadanej przez IBRD

Kategoria kraju Okres karencji Okres wymagalnoÊci Sposób sp∏aty

(w latach) (w latach)

I -II

(kraje biedne) 5 20 roczna

III 4 17 roczna

(kraje mniej zamo˝ne) 5 17 zgodnie z harmonogramem sp∏at kapita∏u

IV-V 3 15 roczna

(kraje bardziej zamo˝ne, kraje bogate) 5 15 zgodnie z harmonogramem sp∏at kapita∏u

èród∏o: Materia∏y Banku Âwiatowego Country Policy and Institutional Assessment 2000.

Schemat 1 Kredyt IBRD

1) wp∏aty kapita∏owe udzia∏owców,
2) kredyt przyznany przez IBRD,
3) por´czenie rzàdu kraju, w którym inwestycja jest realizowana,
4) kredyty udzielone przez banki komercyjne.

IBRD Kraj macierzysty

Spó∏ka projektowa

Banki komercyjne Udzia∏owcy

14

2

3

èród∏o: opracowanie na podstawie P. Benoit: The World Bank Group's Financial Instruments for Infrastructure. Note 101 January 1997.
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- umowy kredytowej mi´dzy krajem macierzystym
a kredytobiorcà, którym jest spó∏ka projektowa,

- umowy finansowania przedsi´wzi´cia inwesty-
cyjnego, zawartej mi´dzy IDA a spó∏kà projektowà.

Kredyty IDA sà udzielane w walutach wymienial-
nych, przy czym istnieje mo˝liwoÊç sp∏aty cz´Êci zad∏u˝e-
nia w walucie narodowej kraju, na którego rzecz udzielo-
no kredytu. Jak wspomniano, podstawowym celem dzia-
∏alnoÊci IDA jest wspieranie krajów najbiedniejszych, nie
majàcych wystarczajàcej zdolnoÊci kredytowej.

Wi´kszoÊç kredytów udzielanych przez IDA jest
przeznaczona na finansowanie przedsi´wzi´ç inwesty-
cyjnych  w krajach zaliczanych do grupy najbiedniej-

szych. Podstawà udzielenia kredytów IDA jest ocena
planów rozwojowych danego kraju pod wzgl´dem eko-
nomicznym, technicznym i organizacyjnym. Ocena ta-
ka ma odpowiedzieç na pytanie, czy wielkoÊç przewi-
dywanych nak∏adów inwestycyjnych jest uzasadniona
i zgodna z za∏o˝eniami oraz mo˝liwoÊciami rozwoju
danego kraju.

Po˝yczki IDA sà dost´pne dla krajów, które spe∏-
niajà trzy kryteria13:

- PKB per capita nie przekracza 755 USD, 
- nie majà zdolnoÊci kredytowej wystarczajàcej do

zaciàgania kredytów na warunkach rynkowych,

Tabela 4 Wykaz zagadnieƒ uwzgl´dnianych przy nadawaniu oceny ratin-
gowej  krajowi cz∏onkowskiemu Banku Âwiatowego

A. Zarzàdzanie gospodarcze
Zarzàdzanie poziomem inflacji i rachunkami bie˝àcymi
Polityka fiskalna
Zarzàdzanie d∏ugiem zewn´trznym
Zarzàdzanie programem rozwoju i mo˝liwoÊci jego rozszerzenia

B. Polityka strukturalna
Polityka handlowa i polityka walutowa
StabilnoÊç finansowa 
EfektywnoÊç sektora bankowego i mobilnoÊç zasobów 
Otoczenie konkurencyjne dla sektora prywatnego
Rynki czynników produkcji i wyrobów
Instytucje i polityka w zakresie ochrony Êrodowiska

C. Polityka spo∏eczna/ Kapita∏y
Prawa kobiet
Zasoby publiczne
Zasoby ludzkie
Ochrona spo∏eczna i zatrudnienie
Monitoring ubóstwa i jego analiza

D. Zarzàdzanie sektorem publicznym i instytucje
Prawa w∏asnoÊci i przestrzeganie regulacji
JakoÊç zarzàdzania bud˝etowego i finansowego
EfektywnoÊç uruchamiania Êrodków
EfektywnoÊç wydatków publicznych
PrzejrzystoÊç, odpowiedzialnoÊç i korupcja w sektorze publicznym

Skala not ratingowych (1-6):
Niezadowalajàca w d∏u˝szym okresie
Niezadowalajàca
Umiarkowanie niezadowalajàca
Umiarkowanie zadowalajàca
Dobra
Dobra w d∏u˝szym okresie .

PoÊrednie oceny na poziomie 2,5; 3,5  i 4,5 mogà byç nadawane, natomiast noty na poziomie 1,5 i 5,5 nie mogà byç nadawane.

èród∏o: Materia∏y Banku Âwiatowego Country Policy and Institutional Assessment 2000.

13 The World Bank Annual Report 2000.



- osiàgajà pozytywne efekty we wdra˝aniu ekono-
micznych i pozaekonomicznych instrumentów, stymu-
lujàcych wzrost gospodarczy i popraw´ dobrobytu. 

Przyznanie po˝yczki zale˝y przede wszystkim od
noty ratingowej nadanej danemu krajowi (por. tabela 3
i 4). Po˝yczki IDA sà przyznawane na 35-40 lat z 10-let-
nim okresem karencji w sp∏acie. Kraj po˝yczajàcy jest
zobowiàzany do uiszczania prowizji (op∏aty) w wyso-
koÊci 0,75% kwoty zad∏u˝enia w stosunku rocznym.

Od 1960 r. IDA przekaza∏a 120 mld USD w ramach
po˝yczek dla 106 krajów. Ârednio po˝ycza 5 - 6 mld
USD rocznie. Obecnie 78 krajów ma uprawnienia do
korzystania z po˝yczek IDA, w tym 12 krajów14 mogà-
cych korzystaç zarówno z po˝yczek IDA, jak i kredytów
IBRD (schemat 3).
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Schemat 2 Kredyt IBRD lub IDA przydzielony za poÊrednictwem rzàdu

1) wp∏aty udzia∏owców,
2) po˝yczka IBRD udzielona rzàdowi kraju, w którym inwestycja jest realizowana,
3) po˝yczka rzàdu ze Êrodków IBRD udzielona spó∏ce projektowej,
4) dokumentacja projektowa,
5) kredyty udzielone przez banki komercyjne.

14 Do grupy tej (tzw. blend countries) wchodzà: Indonezja, Azerbejd˝an, Zim-
babwe, Pakistan, India, Nigeria, BoÊnia i Hercegowina, Macedonia oraz 4 paƒ-
stwa w rejonie M. Karaibskiego.

IBRD
lub
IDA

Kraj macierzysty

Spó∏ka projektowa

Banki komercyjne Udzia∏owcy

15

4

2

3

èród∏o: opracowanie na podstawie P. Benoit: The World Bank Group's Financial Instruments for Infrastructure. Note 101 January 1997.

1) wp∏aty udzia∏owców,
2) kredyt (po˝yczka) z Banku Âwiatowego,
3) gwarancja kraju macierzystego,
4) gwarancja udzia∏owca spó∏ki projektowej,
5) kredyt z banku komercyjnego,
6) dochody z inwestycji,
7) sp∏ata kredytu zaciàgni´tego w Banku Âwiatowym.

3

èród∏o: opracowanie na podstawie P. Benoit: The World Bank Group's Financial Instruments for Infrastructure. Note 101 January 1997

Schemat 3 Procedura udzielenia kredytu z  Banku Âwiatowego poprzez IDA

IBRD Kraj macierzysty

Spó∏ka projektowa

Rachunek powierniczy
(Escrow Account)

Udzia∏owcy Banki komercyjne

1 5

4 7
2

6



Kredyty Mi´dzynarodowej Korporacji Finansowej IFC

Celem dzia∏ania Korporacji IFC jest popieranie rozwo-
ju sektora prywatnego w krajach rozwijajàcych si´
i krajach Êrodkowoeuropejskich poprzez przyciàganie
prywatnego kapita∏u zagranicznego i krajowego. IFC
udziela kredytów d∏ugoterminowych o okresie zapa-
dalnoÊci 7-12 lat, z trzyletnim okresem karencji, opro-
centowanych na poziomie rynkowych stóp procento-
wych. Przy udzielaniu kredytów przestrzegana jest za-
sada, by Êrodki IFC nie przekracza∏y po∏owy planowa-
nych kosztów inwestycji. Najcz´Êciej kredyty IFC sta-
nowià wk∏ad w organizowane konsorcja bankowe15.
W odró˝nieniu od kredytów IBRD i IDA, IFC zapewnia
finansowanie bez dodatkowych zabezpieczeƒ w formie
por´czeƒ (gwarancji) rzàdowych.

Kredyty konsorcjalne IFC, zwane kredytami
B (B-loans) sà zawsze po∏àczone z kredytami bez-
poÊrednimi typu A (A-loans)16 (por. schemat 4).
Program kredytów konsorcjalnych IFC technicznie
nie daje gwarancji, ale zapewnia uczestniczàcym
wraz z IFC kredytodawcom transfer waluty do kre-
dytodawców.

IFC wystawia tak˝e gwarancje, pokrywajàce w ca-
∏oÊci ryzyko klientom chcàcym zwi´kszyç zaanga˝owa-

nie na rynkach lokalnych. IFC mo˝e tak˝e - w pewnych
warunkach - denominowaç podporzàdkowane kredyty
na walut´ lokalnà, jeÊli zostanie wystawiona gwarancja
zabezpieczajàca przed ryzykiem kursowym.

Gwarancje Grupy Banku Âwiatowego

Gwarancje Mi´dzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju IBRD

IBRD mo˝e wystawiaç trzy rodzaje gwarancji, na które
w ka˝dym przypadku rzàd kraju macierzystego  musi
wystawiç kontrgwarancj´ (schemat 5): 

- gwarancj´ cz´Êciowego pokrycia ryzyka, pokry-
wajàcà okreÊlone rodzaje ryzyka, powsta∏e z niewyko-
nania zobowiàzaƒ wynikajàcych z kontraktu, 

- gwarancj´ cz´Êciowego pokrycia kredytu, zabez-
pieczajàcà kredytodawców przed wszystkim rodzajami
ryzyka, wynikajàcymi ze zobowiàzaƒ z tytu∏u obs∏ugi
zad∏u˝enia i wyd∏u˝enia okresu sp∏aty kredytu, 

- gwarancj´ cz´Êciowego pokrycia kredytu za-
ciàgni´tego przez kraj cz∏onkowski IBRD w zagra-
nicznym banku prywatnym na cele zwiàzane
z wdra˝aniem gospodarczych i spo∏ecznych reform.
Ten rodzaj gwarancji zosta∏ wprowadzony w 1999 r.
i jest rozszerzeniem gwarancji cz´Êciowego pokrycia
ryzyka. 

Przy wszystkich rodzajach gwarancji IBRD wyma-
ga przed∏o˝enia kontrgwarancji ze strony rzàdu kraju,
w którym inwestycja b´dzie realizowana.
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Schemat 4 Zaanga˝owanie kredytowe IFC

1) wp∏aty kapita∏u wnoszone przez udzia∏owców,
2) porozumienie zawarte z bankami komercyjnymi na temat utworzenia konsorcjum bankowego,
3) udzielenie kredytu A,
4) udzielenie kredytu B,
5) kredyty udzielone przez banki komercyjne.

IFC Banki komercyjne

Spó∏ka projektowa

Banki komercyjne Udzia∏owcy

5 1

3 4

2

15 Udzia∏ IFC w finansowaniu danego przedsi´wzi´cia inwestycyjnego cz´sto
przyciàga innych gestorów kapita∏u jako potwierdzenie wiarygodnoÊci danego
projektu i swego rodzaju zabezpieczenie zaanga˝owanych Êrodków finansowych.
16 P. Benoit: The World Bank Group's Financial Instruments for Infrastructure.

The World Bank Group, Note No. 101, January 1997.

èród∏o: opracowanie na podstawie P. Benoit: The World Bank Group's Financial Instruments for Infrastructure. Note 101 January 1997.



Bank Âwiatowy mo˝e tak˝e wystawiaç gwaran-
cje cz´Êciowego pokrycia ryzyka dla inwestycji re-
alizowanych wy∏àcznie w krajach IDA, gdy zak∏ada
si´, ˝e planowane przedsi´wzi´cie b´dzie przynosiç
przychody z tytu∏u eksportu, a wi´c wp∏ywy w za-
granicznych walutach. Sà to tzw. gwarancje wy∏àcz-
ne (enclave guarantees). IBRD poprzez swojà gwa-
rancj´ potwierdza, ˝e kraj inwestujàcy b´dzie po-
siadaç odpowiednie zasoby dewizowe do wywiàza-
nia si´ ze zobowiàzaƒ wynikajàcych z kontrgwaran-
cji. Inwestycja zabezpieczona gwarancjà wy∏àcznà
zawiera instrumenty zabezpieczajàce z odpowied-
nimi narz´dziami niwelowania ryzyka, takimi jak
konta powiernicze (escrow accounts) czy rezerwy
na sp∏at´ zad∏u˝enia, akceptowane przez IBRD
i zmniejszajàce ryzyko IBRD z tytu∏u wystawionej
gwarancji.

Za wystawione gwarancje Bank Âwiatowy pobie-
ra prowizje, których wysokoÊç zale˝y od oceny ryzy-
ka zwiàzanego z danà gwarancjà. Prowizja przygoto-
wawcza mo˝e byç równie˝ pobrana w przypadku po-
wstania dodatkowych kosztów, zwiàzanych z wysta-
wieniem gwarancji. 

Gwarancje Mi´dzynarodowej Korporacji Finansowej IFC

IFC ma tak˝e mo˝liwoÊç wystawiania gwarancji
(w niektórych krajach w formie pilota˝owej) na rzecz
prywatnych inwestorów, z tytu∏u ryzyka utraty nie-
zale˝noÊci projektu (g∏ównie przy projektach infra-
strukturalnych).

Gwarancje Multilateralnej Agencji Gwarancji Inwestycyjnych MIGA

Do zadaƒ MIGA, jako agencji niszowej na globalnym
rynku, nale˝à:

- zwi´kszanie mo˝liwoÊci innych publicznych lub
prywatnych firm ubezpieczajàcych od ryzyka politycz-
nego poprzez wspó∏ubezpieczanie lub reasekuracj´,

- ubezpieczanie inwestycji w krajach o niedosta-
tecznych lub ograniczonych mo˝liwoÊciach ubezpie-
czania z powodu polityki prowadzonej przez paƒstwo
lub krajowe firmy ubezpieczeniowe, 

- Êwiadczenie us∏ug ubezpieczeniowych dla inwe-
storów, którzy nie majà dost´pu do innych towarzystw
ubezpieczajàcych przed ryzykiem politycznym,

- zapewnianie pokrycia dla inwestorów ró˝nych
krajów poprzez wielonarodowe konsorcja i w ten spo-
sób stwarzanie mo˝liwoÊci ubezpieczania kontraktów
i dochodzenia roszczeƒ,

- zapewnianie pokrycia inwestycji na warunkach
nieoferowanych przez inne towarzystwa ubezpiecze-
niowe.

MIGA udziela gwarancji inwestycyjnych chronià-
cych inwestorów zagranicznych przez ryzykiem nie-
handlowym (np. politycznym) w cz∏onkowskich kra-
jach rozwijajàcych si´ (schemat 6). MIGA oferuje d∏ugo-
terminowe (do 15-20 lat) ubezpieczenia przed nast´pu-
jàcymi rodzajami ryzyka:

- ograniczenie transferu kapita∏u,
- wyw∏aszczenie,
- zerwanie kontraktu,
- wojna i zamieszki zbrojne.
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Schemat 5 Gwarancje  IBRD

1) wp∏aty udzia∏owców,
2) gwarancja wystawiona przez IBRD jako zabezpieczenie ryzyka politycznego, wynikajàcego z planowanego przedsi´wzi´cia inwestycyjnego, 
lub jako zabezpieczenie udzielonego przez bank komercyjny kredytu,

3) kontrgwarancja wystawiona przez rzàd kraju, w którym realizowana jest inwestycja,
4) kredyt udzielony przez bank komercyjny,
5) umowy zawarte miedzy rzàdem a spó∏kà projektowà, dotyczàce uzgodnieƒ zwiàzanych z kontrgwarancjà.

IBRD Kraj macierzysty

Spó∏ka projektowa

Banki komercyjne Udzia∏owcy

4

5

1

3

2

èród∏o: opracowanie na podstawie P. Benoit: The World Bank Group's Financial Instruments for Infrastructure. Note 101 January 1997.



MIGA mo˝e ubezpieczaç nowe inwestycje zagra-
niczne rozpocz´te w kraju cz∏onkowskim, a realizowa-
ne w którymÊ z paƒstw rozwijajàcych si´17. Planowane
przedsi´wzi´cia muszà byç finansowo i ekonomicznie
efektywne, zgodne ze standardami pracy oraz celami
rozwoju kraju macierzystego. 

Ubezpieczenia inwestycji zagranicznych dotyczà
ubezpieczenia kapita∏u, po˝yczek podporzàdkowanych,
gwarancji po˝yczek podporzàdkowanych, przy czym
kredyty muszà mieç co najmniej 3-letni okres wymagal-
noÊci. Inne formy inwestowania, takie jak pomoc tech-
niczna, kontrakty o zarzàdzanie, franchising i licencje
mogà byç tak˝e ubezpieczane gwarancjami MIGA. 

Popyt na d∏ugoterminowe gwarancje MIGA przez
ryzykiem politycznym w zakresie niewymienialnoÊci
waluty, wyw∏aszczenia, zamieszek wojennych i cywil-
nych gwa∏townie wzrasta. Dzia∏alnoÊç MIGA, poprzez
zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego, u∏atwia nap∏yw
kapita∏u z krajów rozwini´tych do krajów rozwijajà-
cych si´. 

Pozosta∏a dzia∏alnoÊç grupy Banku Âwiatowego

Oprócz organizowania niezale˝nego finansowania
przez instytucje nale˝àce do Grupy Banku Âwiatowego
systematycznie zwi´kszajà si´ przypadki wspólnego fi-
nansowania jednej inwestycji w celu zwi´kszenia mo˝-

liwoÊci pokrycia finansowego i zwi´kszenia zabezpie-
czenia transakcji poprzez po∏àczenie korzyÊci, wynika-
jàcych z mo˝liwoÊci finansowania w ramach danej in-
stytucji (por. schemat 7).

W trakcie prowadzenia dzia∏alnoÊci finansowej,
zwiàzanej z pozyskiwaniem Êrodków na dzia∏alnoÊç
statutowà oraz przeznaczaniem tych Êrodków na finan-
sowanie przedsi´wzi´ç rozwojowych w krajach cz∏on-
kowskich, instytucje Banku Âwiatowego odgrywajà
równie wa˝nà rol´, Êwiadczàc us∏ugi konsultacyjne, ba-
dawcze i szkoleniowe, administrujàc funduszami po-
wierniczymi, zarzàdzajàc inwestycjami obcymi na zle-
cenie klientów.

Grupa Banku Âwiatowego zapewnia technicznà po-
moc krajom cz∏onkowskim, zarówno w zwiàzku z udzie-
lonymi przez Bank kredytami, po˝yczkami i gwarancja-
mi, jak i niezale˝nie od operacji finansowych. Popyt na
doradztwo strategiczne, transfer technologii i poszerza-
nie kwalifikacji stale roÊnie. Technicznej pomocy udzie-
lajà wyznaczeni profesjonaliÊci, których zadaniem jest
ocena mo˝liwoÊci rozwoju krajów cz∏onkowskich, anali-
za otoczenia gospodarczego, finansowego, ochrony Êro-
dowiska, pomaganie krajom cz∏onkowskim w opracowy-
waniu skoordynowanych programów rozwoju, ocenie
efektywnoÊci planowanych inwestycji, poprawianiu
technik zarzàdzania aktywami i pasywami. 

Instytut Banku Âwiatowego (World Bank Institute)
organizuje i prowadzi kursy oraz szkolenia w zakresie
rozwoju polityki gospodarczej dla jednostek admini-
stracji samorzàdowej i paƒstwowej, których dzia∏al-
noÊç jest ÊciÊle zwiàzana z IBRD.
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Schemat 6 Ubezpieczenie MIGA

1) wp∏aty kapita∏u przez udzia∏owców,
2) gwarancja kredytu wystawiona przez MIGA,
3) ubezpieczenie przez ryzykiem niehandlowym,
4) udzielenie kredytu przez bank komercyjny.

17 MIGA mo˝e ubezpieczaç tak˝e zaanga˝owanie kredytowe z tytu∏u inwesty-
cji modernizacyjnych, restrukturyzacji finansowej, prywatyzacji przedsi´-
biorstw paƒstwowych.

MIGA Banki komercyjne

Spó∏ka projektowa

Udzia∏owcy

1

3

2

4

èród∏o: opracowanie na podstawie P. Benoit: The World Bank Group's Financial Instruments for Infrastructure. Note 101 January 1997.



IBRD oddzielnie lub wspólnie z IDA - zarzàdza
w imieniu donatorów funduszami o Êcis∏ym przeznacze-
niu. Takie fundusze zosta∏y tylko powierzone IBRD i nie
wchodzà w sk∏ad aktywów bilansu banku. Obecnie IBRD
zarzàdza dwoma funduszami powierniczymi - Trust Fund
dla Kosowa oraz Consultant Trust Funds Program.

W ramach wspólnego finansowania Bank Âwiato-
wy zajmuje si´ obs∏ugà specjalnych programów wspie-
rajàcych rozwój gospodarczy. W 2000 r. realizowano
trzy programy wspólnie finansowane: Program Pomocy
dla Afryki (Strategic Partnership with Africa), wspiera-
jàcy strategi´ rozwoju i programy nastawione na
zmniejszanie ubóstwa w biednych, zad∏u˝onych kra-
jach Afryki; Fundusz Rozwoju Spo∏ecznego Japonii
(The Japan Social Development Fund), realizowany
wspólnie z rzàdem japoƒskim w ramach pomocy

w przezwyci´˝aniu konsekwencji gospodarczego i fi-
nansowego kryzysu w Japonii, oraz Wspólny Program
Bank - Holandia (The Bank - Netherlands Partnership
Program), realizowany ze wspólnych Êrodków rzàdu
holenderskiego i Banku Âwiatowego w celu finansowa-
nia globalnych i regionalnych inicjatyw spo∏ecznych
(np. zmniejszenie ubóstwa, opieka spo∏eczna, polityka
publiczna, prawa kobiet).

Oprócz udzielania kredytów inwestycyjnych oraz
przeprowadzania w∏asnych inwestycji kapita∏owych
IFC, podobnie jak IBRD i IDA, prowadzi coraz szerszà
dzia∏alnoÊç w dziedzinie private placement i underwriting
emisji papierów wartoÊciowych, zarzàdzania ryzykiem
- oferujàc instrumenty pochodne, us∏ugi doradztwa fi-
nansowego (np. w zakresie systemu ubezpieczeniowe-
go i emerytalnego, drobnej przedsi´biorczoÊci, rozwoju
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Schemat 7 . Finansowanie i  zabezpieczenie przedsi´wzi´cia inwestycyjnego
w ramach wspólnego dzia∏ania instytucji  nale˝àcych do grupy Banku
Âwiatowego

1) wp∏aty kapita∏u przez udzia∏owców,
2) gwarancja kredytowa wystawiona przez IBRD,
3) kontrgwarancja wystawiona przez rzàd kraju,  w którym inwestycja jest realizowana,
4) porozumienie zawarte z bankami komercyjnymi na temat utworzenia konsorcjum bankowego,
5) kredyt udzielony przez bank komercyjny,
6) kredyt A udzielony przez IFC,
7) kredyt B udzielony przez IFC,
8) udzia∏ kapita∏owy IFC,
9) ubezpieczenie przedsi´wzi´cia inwestycyjnego przez MIGA.

MIGA IFC IBRD
Kraj

macierzysty

Banki komercyjne

Banki komercyjne

Spó∏ka projektowa

Udzia∏owcy

6

2

4

3

5

8
9

7

1

èród∏o: opracowanie na podstawie P. Benoit: The World Bank Group's Financial Instruments for Infrastructure. Note 101 January 1997.
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rynku obligacji na rynkach lokalnych), doradztwa pry-
watyzacyjnego i dotyczàcego inwestycji zagranicznych.

MIGA wprowadzi∏a ostatnio nowe us∏ugi dla
klientów z krajów cz∏onkowskich rozwijajàcych si´
i b´dàcych w okresie transformacji - w trzech podsta-
wowych dziedzinach:

- rozwijanie i powi´kszanie umiej´tnoÊci, wiedzy
i narz´dzi dost´pnych dla poÊredników inwestycyj-
nych poprzez szkolenie w technikach marketingu i za-
rzàdzania,

- przekazywanie informacji o mo˝liwoÊciach inwe-
stowania, warunkach prowadzenia dzia∏alnoÊci i part-
nerach handlowych poprzez sieç internetowà IPAnet
i Privatization Link,

- promowanie zagranicznych inwestycji poprzez or-
ganizowanie konferencji tematycznych lub sektorowych
dla zagranicznych inwestorów, rzàdów i sponsorów.

Klienci, korzystajàcy z kredytów Banku Âwiatowe-
go i IFC, majà tak˝e mo˝liwoÊç zabezpieczenia si´ przed
ryzykiem wynikajàcym z zaanga˝owania kredytowego.
Ma to szczególne znaczenie  z uwagi na d∏ugotermino-
we transakcje zawierane z Bankiem. Bank oferuje trans-

akcje zabezpieczajàce (hedging) z tytu∏u konwersji wa-
lut i konwersji stóp procentowych (por. tabela 5).

Poprzez realizacj´ specjalnych programów IFC tak-
˝e systematycznie rozszerza zakres swojego dzia∏ania.
W ramach programu Technical Assistance Trust Funds
Programme (TAFT) prowadzone sà feasibility i pre-
feasibility studies, praca nad identyfikacjà inwestycji,
wzmacnianiem otoczenia sprzyjajàcego rozwojowi pry-
watnej przedsi´biorczoÊci, procesami prywatyzacji.
Korporacja zajmuje si´ równie˝ realizacjà specjalnych
programów, takich jak Program Pomocy Technicznej
(IFC Donor-Supported Technical Assistance Program)
oraz Program Inwestycji w zakresie Ochrony Ârodowi-
ska (The Environment Project Programme).

Wraz z rozwojem mi´dzynarodowych rynków fi-
nansowych zakres us∏ug finansowych Êwiadczonych
w ramach Grupy Banku Âwiatowego równie˝ si´ zmie-
nia. Obok udzielania kredytów i po˝yczek przeznaczo-
nych na finansowanie przedsi´wzi´ç rozwojowych, wy-
stawiania gwarancji kredytowych, nabywania akcji
i udzia∏ów coraz wi´kszà rol´ odgrywajà us∏ugi paraban-
kowe i niebankowe, Êwiadczone przez instytucje BÂ.

Tabela 5 Mo˝liwoÊci  zastosowania instrumentów pochodnych do kredytów
oferowanych przez Grup´ Banku Âwiatowego

Swapy stóp Caps i collars Swapy walutowe Swapy towarowe

procentowych

Kredyty wielowalutowe CPL • Oferowane 

w indywidualnych 

Kredyty jednowalutowe przypadkach

o zmiennej stopie oprocentowania • • •

Kredyty jednowalutowe ze sta∏à mar˝à • • •

èród∏o: IBRD Hedging Products 1999.



Kontrola wewn´trzna w banku
w Êwietle mi´dzynarodowych
standardów
Piotr  Marek Balcerzak,  Remigiusz Wito ld Kaszubski

Wst´p

Kontrola wewn´trzna to proces, którego celem jest osiàgni´-
cie maksymalnej efektywnoÊci i wydajnoÊci operacji,
wysokiej wiarygodnoÊci sprawozdaƒ finansowych,
sporzàdzanych zgodnie z obowiàzujàcymi aktami
prawnymi. Kontrola wewn´trzna powinna byç sprawo-
wana na wszystkich szczeblach, poczàwszy od rady
nadzorczej, poprzez zarzàd, a skoƒczywszy na pracow-
nikach; powinna obejmowaç wszystkie obszary dzia∏al-
noÊci. Tak wi´c kontrola wewn´trzna dostarcza rzetel-
nych informacji o stopniu realizacji zadaƒ, wyznaczo-
nych w procesie planowania, jak równie˝ udziela od-
powiedzi na pytanie, czy ich realizacja zgodna jest
z obowiàzujàcym prawem. Oznacza to, ˝e kontrola we-
wn´trzna stanowi istotny element w procesie zarzàdza-
nia ka˝dà firmà, bez wzgl´du na to, czy jest to firma
produkcyjna, us∏ugowa, handlowa czy bank.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e w Polsce nie ma przyj´tej
jednolitej definicji kontroli wewn´trznej i na ten temat
toczà si´ dyskusje. Poj´cie kontroli wewn´trznej cz´sto
dzieli si´ ze wzgl´du na jej znaczenie w ramach funk-
cjonowania przedsi´biorcy czy instytucji.  Jest to po-
dzia∏ zwiàzany z przedmiotowoÊcià i podmiotowoÊcià,
czyli na kontrol´ funkcjonalnà i instytucjonalnà. Funk-
cjonalna oznacza zbiór zasad, procedur i sposobów wy-
konywania okreÊlonych czynnoÊci, natomiast instytu-
cjonalna jest zwiàzana z wyodr´bnieniem organizacyj-
nym jednostki, która zajmuje si´ monitorowaniem
(kontrolà).  

Niezale˝nie od definicji i jej podzia∏ów, nale˝y
podkreÊliç, ˝e w gospodarce wolnorynkowej tylko pod-
mioty, które sprostajà konkurencji, mogà liczyç na
przetrwanie. Konkurencja prowadzi do redukcji kosz-
tów i zwi´kszenia ryzyka operacyjnego. To z kolei wy-
musza na instytucjach paƒstwowych, uprawnionych
do sprawowania nadzoru nad ich dzia∏alnoÊcià, oraz na
organach banku wzmo˝enie dzia∏aƒ nadzorczych i kon-
trolnych. Oznacza to, ˝e wraz z ewolucjà banków mu-
szà ewoluowaç dzia∏ania nadzorcze, kontrolne, ich za-
kres oraz technika.

Z tych w∏aÊnie wzgl´dów wprowadzono obowià-
zek funkcjonowania kontroli wewn´trznej w bankach.
Obowiàzek ten wprowadzi∏y przepisy ustawy - Prawo
bankowe (dalej: Prawo bankowe)1. Artyku∏ 9 Prawa
bankowego stanowi, ˝e: „w banku dzia∏a kontrola we-
wn´trzna, która sprawdza legalnoÊç i prawid∏owoÊç
dzia∏alnoÊci prowadzonej przez bank oraz prawid∏o-
woÊç i rzetelnoÊç sk∏adanych sprawozdaƒ i informa-
cji”. Przepis ten nie okreÊla zasad sprawowania kontro-
li wewn´trznej, sposobów informowania organów ban-
ku o wynikach przeprowadzonych kontroli, sposobu jej
organizacji ani zasad jej funkcjonowania. Definiujàc
jednak poszczególne wyra˝enia zawarte w tym przepi-
sie (legalnoÊç, prawid∏owoÊç oraz rzetelnoÊç), mo˝na
stwierdziç, ˝e okreÊlajà dzia∏ania wykonywane w ra-
mach kontroli wewn´trznej.
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1 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. nr 140, poz. 939 z
póên. zm.) art. 9 i 10.



Przepis ten stanowi niezb´dne minimum, zobo-
wiàzujàce banki do wbudowania w infrastruktur´ orga-
nizacyjnà jednostek kontroli wewn´trznej. Dlatego te˝
ju˝ na etapie licencjonowania ustawodawca nakaza∏
wnioskodawcom okreÊlenie zasad sprawowania kon-
troli wewn´trznej2, co potwierdza tez´, ˝e system kon-
troli wewn´trznej jest integralnà cz´Êcià struktury orga-
nizacyjnej i funkcjonalnej banku. 

Banki sà instytucjami zaufania publicznego. Pro-
wadzà dzia∏alnoÊç dzi´ki pieniàdzom zdeponowanym
przez klientów, anga˝ujàc je w operacje aktywne. Bio-
ràc pod uwag´ t´ cech´  bankowoÊci, nale˝y podkreÊliç,
˝e efektywna kontrola wewn´trzna mo˝e skutecznie
eliminowaç ryzykowne dzia∏ania banku, które prowa-
dzi∏yby do utraty wiarygodnoÊci ze strony klientów.

Choç standardy kontroli wewn´trznej, którym po-
Êwi´cono niniejszy artyku∏, nie sà obowiàzujàcym
w Polsce prawem, to jednak - zwa˝ywszy na aspiracje
Polski zwiàzane ze wstàpieniem do Unii Europejskiej -
koniecznoÊcià jest jak najszybsze ich wprowadzenie.
Stanowià one wypadkowà najlepszych praktyk i do-
Êwiadczeƒ w tym zakresie. Standardy zosta∏y opraco-
wane i wydane przez The Institute of Internal Auditors
Inc. przy udziale wybitnych praktyków i teoretyków
z zakresu audytu wewn´trznego oraz instytucji rzàdo-
wych i pozarzàdowych. Standardy zosta∏y równie˝
przet∏umaczenia na j´zyk polski. Cytowane w artykule
szczegó∏owe standardy pochodzà z dwóch t∏umaczeƒ
„Standards for the Professional Practice of Internal Au-
diting”. Pierwszego dokona∏ Polski Instytut Kontroli
Wewn´trznej SA3 pod kierunkiem Edmunda J. Saun-
dersa, drugiego Zwiàzek Banków Polskich i Polski In-
stytut Audytorów Wewn´trznych4. Obie pozycje  zna-
czàco wp∏ywajà na Êrodowisko kontrolerów wewn´trz-
nych, poniewa˝ zawierajà wzorce zaczerpni´te z kra-
jów wysoko rozwini´tych gospodarczo; zosta∏y tak˝e
wzbogacone o doÊwiadczenia i praktyk´ autorów obu
publikacji. Dzi´ki stworzeniu swoistego kanonu, jakim
sà niniejsze standardy, zawód audytora wewn´trznego
doczeka∏ si´ nale˝nego mu szacunku i presti˝u poprzez
uÊwiadamianie pozycji  i znaczenia kontroli wewn´trz-
nej w prawid∏owym funkcjonowaniu ka˝dego podmio-
tu gospodarczego.

Próbà wprowadzenia w sektorze bankowym szero-
ko rozumianych standardów dotyczàcych kontroli we-
wn´trznej jest rekomendacja Komisji Nadzoru Banko-
wego, poprzez którà nadzór bankowy oddzia∏uje na
banki.

Ryzyko bankowe jest nieod∏àcznym elementem
dzia∏alnoÊci banków, a spojrzenie na zjawisko ryzyka

i jego ocena z nadzorczego punktu widzenia staje si´
cennà wskazówkà dla banków. Wprawdzie wszystkie
rekomendacje wydawane przez Komisj´ Nadzoru Ban-
kowego (KNB) majà charakter fakultatywny, jednak do-
tychczasowa praktyka potwierdza potrzeb´ ich tworze-
nia, wskazujàc bankom granice bezpiecznego dzia∏ania.
KNB - uwzgl´dniajàc charakter rekomendacji, rang´
kontroli wewn´trznej oraz jej konstrukcj´ w przepisach
Prawa bankowego - uchwali∏a 1 grudnia 1999 r. przygo-
towanà przez Generalny Inspektorat Nadzoru Banko-
wego „Rekomendacj´ H dotyczàcà kontroli wewn´trz-
nej w banku”.

Rekomendacja ta zosta∏a opracowana na podsta-
wie dokumentów Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru
Bankowego oraz mi´dzynarodowych standardów opu-
blikowanych przez: The Institute of Internal Auditors
Inc., Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway
Commission and Information Systems Audit & Control
Foundation.

Mi´dzynarodowe standardy profesjonalnego funk-
cjonowania kontroli wewn´trznej, opublikowane przez
The Institute of Internal Auditors Inc., mogà byç stoso-
wane przez ka˝dego przedsi´biorc´. Jednak˝e ze wzgl´-
du na specyfik´ dzia∏alnoÊci banków w artykule tym
zosta∏a uwzgl´dniona ta odmiennoÊç.

Standardy obejmujà 5 nast´pujàcych p∏aszczyzn
merytorycznych:

1. Niezale˝noÊç
2. Profesjonalizm
3. Zakres przedmiotowy dzia∏aƒ audytu wewn´trznego
4. Procedury
5. Zarzàdzanie Departamentem Audytu Wewn´trznego
Ka˝da z tych p∏aszczyzn wymaga odr´bnego

omówienia.

Niezale˝noÊç

Niezale˝noÊç nale˝y rozpatrywaç w dwóch aspektach:
1) niezale˝noÊci kontrolerów, 
2) niezale˝noÊci jednostki organizacyjnej banku. 
Niezale˝noÊç Departamentu Kontroli Wewn´trz-

nej, Audytu Wewn´trznego czy Rewizji wp∏ywa bezpo-
Êrednio na niezale˝noÊç kontrolerów wewn´trznych,
audytorów wewn´trznych, czy rewidentów. Jednak˝e
wyraêne rozgraniczenie tych dwóch aspektów nieza-
le˝noÊci jest bardzo istotne dla prawid∏owego funkcjo-
nowania systemu kontroli wewn´trznej. 

Kontrolerzy wewn´trzni nie powinni byç w ˝aden
sposób powiàzani z dzia∏alnoÊcià operacyjnà, która sta-
nowi przedmiot kontroli. Tak pojmowana niezale˝noÊç
gwarantuje pracownikom Departamentu Kontroli We-
wn´trznej wykonywanie czynnoÊci kontrolnych bez
skr´powania, a ocena przez nich przedstawiona b´dzie
w pe∏ni obiektywna i pozbawiona tendencyjnych osà-
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2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r.  Prawo bankowe (Dz.U. nr 140, poz. 939
z póên. zm.) art. 31 ust. 3 pkt. 4.
3 Standardy i wytyczne profesjonalnego funkcjonowania kontroli

wewn´trznej. Warszawa 1999 Polski Instytut Kontroli Wewn´trznej SA.
4 Standardy profesjonalnej praktyki audytu wewn´trznego. Warszawa 1998
Zwiàzek Banków Polskich i Polski Instytut Audytu Wewn´trznego.



34 BankowoÊç Komercyjna BANK I  KREDYT l ipiec  2001

dów i bezstronna. Niezale˝noÊç Departamentu Audytu
Wewn´trznego mo˝na osiàgnàç poprzez nadanie mu
wysokiego statusu, który umo˝liwi jego pracownikom
wykonywanie zadaƒ kontrolnych we w∏aÊciwy sposób.
ÂwiadomoÊç zarzàdu oraz rady nadzorczej banku, jakà
rol´ odgrywa Departament Audytu Wewn´trznego
(DAW) w funkcjonowaniu banku, oraz wsparcie go
przez te organy gwarantujà audytorom wewn´trznym
w∏aÊciwà wspó∏prac´ z kontrolowanymi oraz bezpro-
blemowe i sprawne wykonywanie czynnoÊci kontrol-
nych.

ÂwiadomoÊç ta nie powinna ograniczaç si´ jedynie
do w∏adz banku. Powinna byç elementem lege artis
pracy  wszystkich pracowników banku, poniewa˝
w znacznej mierze od nich zale˝y, na ile kontrole b´dà
efektywne i usprawnià zarzàdzanie bankiem. Niestety,
do dzisiaj istnieje stereotyp wsród pracowników ban-
ków, i˝ celem rewidentów czy kontrolerów wewn´trz-
nych jest znalezienie nieprawid∏owoÊci. Dlatego  g∏ów-
nie od zarzàdu i rady nadzorczej banku zale˝y budowa-
nie korzystnego klimatu wokó∏ DAW, dzi´ki czemu
kontrolowani zrozumiejà, ˝e audytorzy wewn´trzni
„grajà z nimi w jednej dru˝ynie” i sà po to, aby uspraw-
niç ich prac´.

Niezale˝noÊç DAW zale˝y g∏ównie od usytuowa-
nia go w strukturze organizacyjnej banku. Kierownic-
two DAW powinno odpowiadaç przed organem banku,
który ma uprawnienia do skutecznego promowania
niezale˝noÊci DAW i jednoczeÊnie mo˝e zagwaranto-
waç obj´cie audytem wszystkich obszarów dzia∏alnoÊci
banku. Standardy wskazujà na koniecznoÊç prawid∏o-
wego osadzenia DAW w strukturze organizacyjnej ban-
ku. Dzi´ki temu sprawozdania sporzàdzane przez DAW
zyskajà wysokà rang´, a zalecenia pokontrolne spotka-
jà si´ ze zrozumieniem ze strony kontrolowanych. Pod-
j´te wskutek tego dzia∏ania wyeliminujà nieprawid∏o-
woÊci stwierdzone w trakcie audytu.

Kierownictwo DAW powinno mieç nieograniczo-
nà mo˝liwoÊç regularnego kontaktowania si´ z radà
nadzorczà banku, co skutkowaç b´dzie wzrostem nie-
zale˝noÊci DAW oraz sta∏ym, dwustronnym przep∏y-
wem informacji mi´dzy nimi na tematy, które sà przed-
miotem zainteresowania obu stron. O regularnym kon-
takcie kierownictwa DAW z radà nadzorczà banku mo-
˝emy mówiç wówczas, gdy dyrektor DAW uczestniczy
w posiedzeniach rady, których tematem jest nadzór ra-
dy nad funkcjonujàcym w banku audytem wewn´trz-
nym, sporzàdzanà przez bank sprawozdawczoÊcià fi-
nansowà oraz dzia∏alnoÊcià innych organów i jedno-
stek organizacyjnych banku. Ponadto, uczestnictwo
kierownictwa DAW w posiedzeniach rady nadzorczej
daje dyrektorowi DAW sposobnoÊç przedstawiania pi-

semnych lub ustnych sprawozdaƒ z bie˝àcej dzia∏alno-
Êci oraz prezentacji i wymiany informacji dotyczàcych
planów jego departamentu. Rada nadzorcza banku po-
winna zarezerwowaç przynajmniej jedno posiedzenie
w roku, które poÊwi´cone b´dzie dzia∏alnoÊci Departa-
mentu Audytu Wewn´trznego.

Szczegó∏owy standard nr 110.01.055 stanowi, ˝e:
"dyrektor DAW powinien corocznie przedk∏adaç zarzà-
dowi do zatwierdzenia, a radzie nadzorczej banku
w celach informacyjnych, streszczenie harmonogramu
prac audytorskich departamentu, plan obsady perso-
nalnej oraz plan bud˝etu ...” Standard nr 110.01.03 mó-
wi, ˝e: „stopieƒ niezale˝noÊci wzrasta, jeÊli rada jedno-
myÊlnie akceptuje mianowanie lub odwo∏anie dyrekto-
ra Departamentu Kontroli Wewn´trznej”6. Zapisy te ja-
sno wskazujà na wzajemne zale˝noÊci DAW od zarzàdu
i rady nadzorczej banku, co z kolei wskazuje umiejsco-
wienie DAW w strukturze organizacyjnej banku. Inter-
pretujàc standard 110.01.05, mo˝na stwierdziç, ˝e De-
partament Audytu Wewn´trznego bezpoÊrednio podle-
ga zarzàdowi banku, poniewa˝ przedk∏ada temu orga-
nowi do zatwierdzenia plan dzia∏alnoÊci DAW, który
zawiera harmonogram zadaƒ oraz okreÊlenie sk∏adu
osobowego i potrzeb finansowych niezb´dnych do re-
alizacji wyznaczonych zadaƒ. Standard 110.01.03 prze-
widuje natomiast, ˝e decyzje strategiczne dotyczàce
DAW, w tym mianowanie i odwo∏anie dyrektora DAW,
muszà byç zatwierdzane przez rad´ nadzorczà. Ozna-
cza to, ˝e decyzje te podejmowane sà przez zarzàd ban-
ku, ale wymagajà akceptacji rady. Wprowadzenie takie-
go mechanizmu umo˝liwia - w przypadku konfliktu
lub prób wywierania nacisku na kierownictwo DAW
przez cz∏onków zarzàdu - odwo∏anie do rady nadzor-
czej jako organu wy˝szego szczebla.

Wszystkie zmiany w planie dzia∏alnoÊci DAW mu-
szà byç zatwierdzone przez zarzàd i przekazane do wia-
domoÊci radzie. Plan dzia∏alnoÊci - oprócz harmonogra-
mu zadaƒ, sk∏adu osobowego i okreÊlenie Êrodków fi-
nansowych niezb´dnych do realizacji wyznaczonych
zadaƒ - zawiera równie˝ ograniczenia, które uniemo˝li-
wiajà realizacj´ wszystkich zadaƒ na∏o˝onych na DAW
wraz z podaniem ich potencjalnych skutków. Ograni-
czenia mogà odnosiç si´ mi´dzy innymi do:

1) zakresu zadaƒ, uj´tych w regulaminie organiza-
cyjnym banku,

2) dost´pu DAW do archiwum, personelu i wypo-
sa˝enia, które majà zwiàzek z wykonywaniem czynno-
Êci kontrolnych,

3) zatwierdzonego harmonogramu zadaƒ kontrolnych,
4) realizacji koniecznych procedur kontrolnych,
5) sk∏adu osobowego i potrzeb finansowych, okre-

6 „Rzeczpospolita” nr 144, 21-22 czerwca 2000 r.
7 A. Lowe, J. Kuusisto: The institutional stature of the retail bank: the neglec-

ted asset. „International Journal of Bank Marketing” nr 17/4/1999, s. 173.

5 Standardy profesjonalnej praktyki audytu wewn´trznego. Warszawa 1998
Zwiàzek Banków Polskich, Polski Instytut Audytorów Wewn´trznych, s. 10.
6 Standardy i wytyczne profesjonalnego funkcjonowania kontroli wewn´trz-

nej. Warszawa 1999 Polski Instytut Kontroli Wewn´trznej SA,  s. 10.



Êlonych w zatwierdzonym wczeÊniej planie dzia∏alno-
Êci DAW.

Standard 110.01.05c stanowi, ˝e dyrektor Departa-
mentu Audytu Wewn´trznego podejmuje decyzj´ o po-
informowaniu rady nadzorczej o ograniczeniach usta-
lonego zakresu zadaƒ. Przedstawienie radzie nadzor-
czej banku powy˝szych ograniczeƒ mo˝e byç koniecz-
ne szczególnie wtedy, gdy zmienia si´ sk∏ad rady, za-
rzàdu lub wystàpi∏y inne istotne zmiany organizacyjne
banku. Jest to istotne ze wzgl´du na fakt, ˝e ogranicze-
nia przedstawione radzie i zarzàdowi wskazujà na bie-
˝àce uwarunkowania, od których uzale˝niona jest reali-
zacja zadaƒ wyszczególnionych w uprzednio zatwier-
dzonym planie dzia∏alnoÊci DAW.

Raz w roku lub cz´Êciej, jeÊli jest taka potrzeba, dy-
rektor DAW przedk∏ada radzie i zarzàdowi sprawozda-
nie z realizacji planu dzia∏alnoÊci. Powinno ono zawie-
raç istotne ustalenia oraz zalecenia wydane przez De-
partament Audytu Wewn´trznego i skierowane do jed-
nostek organizacyjnych banku poddanych kontroli. Po-
nadto, dyrektor DAW powinien informowaç oba organy
banku o istotnych odchyleniach od zatwierdzonego
planu dzia∏alnoÊci DAW, podajàc przyczyny ich po-
wstania. Z tego wzgl´du tak wa˝na jest  aktualizacja
planu dzia∏alnoÊci DAW w przypadku powstania ogra-
niczeƒ, o których wspomniano. Istotne odchylenia, wy-
magajàce wyjaÊnieƒ mogà byç spowodowane:

1) zmianami organizacyjnymi i zmianami w sk∏a-
dzie zarzàdu banku,

2) uwarunkowaniami ekonomicznymi,
3) wymogami prawnymi i regulacyjnymi,
4) zmianami kadrowymi w DAW,
5) wnioskami zarzàdu banku,
6) rozszerzeniem lub ograniczeniem zakresu czyn-

noÊci kontrolnych przez kierownictwo DAW.
Istotne ustalenia sà to uwarunkowania, które - zda-

niem kierownictwa DAW - mog∏yby mieç negatywny
wp∏yw na prawid∏owe funkcjonowanie banku. Ustale-
nia te mogà dotyczyç sytuacji zwiàzanych z nieprawi-
d∏owoÊciami, niezgodnymi z prawem czynami, b∏´da-
mi, nieefektywnoÊcià, marnotrawstwem, niskà wydaj-
noÊcià lub jej ca∏kowitym brakiem, konfliktami intere-
sów i s∏aboÊciami w zakresie kontroli nad organizacjà.
Dyrektor DAW wraz z zarzàdem banku analizuje usta-
lenia, a nast´pnie przedstawia je radzie nadzorczej. Na-
le˝y przy tym pami´taç, ˝e organem banku odpowie-
dzialnym za podj´cie stosownych dzia∏aƒ, majàcych na
celu usuni´cie przyczyn powsta∏ych nieprawid∏owo-
Êci, jest zarzàd banku. Mo˝e on przyjàç na siebie odpo-
wiedzialnoÊç za ewentualne skutki  nieusuni´cia przy-
czyn nieprawid∏owoÊci. W szczególnoÊci dotyczy to sy-
tuacji, gdy dzia∏ania podj´te przez zarzàd, dotyczàce
usuni´cia stwierdzonej nieprawid∏owoÊci, zwiàzane
by∏y z nadmiernymi kosztami lub innymi istotnymi
wzgl´dami. Zarówno w przypadku podj´cia przez za-

rzàd stosownych kroków, zmierzajàcych do wyelimi-
nowania nieprawid∏owoÊci, jak i w razie odstàpienia
od ich usuni´cia zarzàd banku zobowiàzany jest poin-
formowaç o tym rad´ nadzorczà banku. W przypadku
zmiany w sk∏adzie rady lub zarzàdu banku, zmian or-
ganizacyjnych w banku lub innych istotnych zdarzeƒ
kierownictwo DAW mo˝e podjàç decyzj´ o przedsta-
wieniu radzie raportu  -  w sytuacji kiedy zarzàd i rada
przyj´∏y na siebie ryzyko zwiàzane z tolerowaniem
istotnych ustaleƒ przedstawionych we wczeÊniejszym
sprawozdaniu DAW.

Pracownicy Departamentu Audytu Wewn´trznego
powinni byç obdarzeni cechami charakteru, dzi´ki któ-
rym wyniki kontroli wiernie odzwierciedla∏yby sytuacj´
panujàcà w kontrolowanej jednostce organizacyjnej ban-
ku. Jednà z takich cech jest obiektywizm. Ka˝dy z audyto-
rów wewn´trznych przy wykonywaniu czynnoÊci kontro-
lnych powinien si´ kierowaç obiektywizmem. Standardy
definiujà obiektywizm jako niezale˝ne nastawienie audy-
tora wewn´trznego, którym winien si´ kierowaç w trakcie
przeprowadzania audytu. Oznacza to, ˝e audytorzy nie
powinni formu∏owaç w∏asnych osàdów dotyczàcych kon-
troli na podstawie opinii wyg∏aszanych przez inne osoby.
Dzi´ki zachowaniu obiektywizmu mo˝na polegaç na wy-
nikach ich pracy, poniewa˝ jest to bezstronna i rzetelna
ocena skontrolowanego  obszaru dzia∏alnoÊci banku. Takà
ocen´ ich dzia∏alnoÊci nale˝y przyjàç w przypadku, gdy
audytorzy nie zdecydowali si´ na istotne kompromisy,
które mog∏yby obni˝yç jakoÊç Êwiadczonej przez nich pra-
cy. Choç podczas przeprowadzania audytu kontrolerzy
nara˝eni sà na ró˝nego rodzaju naciski, to jednak niedo-
puszczalna jest sytuacja, kiedy nie mogà w obiektywny
sposób sformu∏owaç poczynionych ustaleƒ. Dlatego tak
wa˝ne jest nadanie w∏aÊciwej rangi DAW, co pozwoli za-
mortyzowaç naciski wywierane na pracowników tego de-
partamentu. Istotnà kwestià jest tak˝e w∏aÊciwy dobór pra-
cowników do realizacji wyznaczonych zadaƒ, co pozwala
na unikni´cie potencjalnych lub istniejàcych konfliktów
interesów oraz tendencyjnoÊci. Wa˝nà rol´ odgrywa tu ka-
dra kierownicza Êredniego szczebla w DAW, która okreso-
wo powinna informowaç dyrektora DAW o takich przy-
padkach. OczywiÊcie, sami audytorzy wewn´trzni rów-
nie˝ powinni informowaç kierownictwo DAW o wszel-
kich sytuacjach, w których móg∏by wystàpiç konflikt inte-
resów lub tendencyjnoÊç, co umo˝liwi dyrektorowi DAW
- poprzez zmian´ zakresu obowiàzków - ich wyelimino-
wanie. Optymalnym rozwiàzaniem jest mo˝liwoÊç okre-
sowej zmiany obowiàzków audytorów. Nale˝y przy tym
mieç na uwadze generalnà zasad´, ˝e kontrolujàcy nie
mogà kontrolowaç czynnoÊci, które uprzednio sami wy-
konywali,  a jeÊli wystàpi taka sytuacja, to nie wczeÊniej
ni˝ po up∏ywie ustalonego w wewn´trznych procedurach
d∏ugiego okresu. Ponadto, kontrolerzy nie powinni odpo-
wiadaç za ˝aden z obszarów dzia∏alnoÊci banku. JeÊli
natomiast kierownictwo DAW skieruje audytora do re-
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alizacji zadaƒ niezwiàzanych z audytem, to przyjmuje
si´, ˝e pracownik ten nie funkcjonuje jako audytor i nie
powinien w krótkim czasie prowadziç audytu obszaru
dzia∏alnoÊci, którym wczeÊniej si´ zajmowa∏. Taka zasa-
da wynika z radykalnego spadku obiektywizmu audy-
torów w zakresie kontroli wczeÊniej ich dzia∏alnoÊci.

Profesjonalizm

Kontrole przeprowadzane przez pracowników Departa-
mentu Audytu Wewn´trznego  powinny odznaczaç si´
wysokim profesjonalizmem i starannoÊcià zawodowà.
Za profesjonalne wykonywanie czynnoÊci kontrolnych
odpowiada zarówno kierownictwo DAW, jak i ka˝dy
audytor. Do ka˝dego audytu dyrektor DAW powinien
przydzielaç pracowników, którzy odznaczajà si´ nie-
zb´dnà wiedzà, umiej´tnoÊciami oraz bieg∏à znajomo-
Êcià zagadnieƒ z obszaru poddanego kontroli. 

Za w∏aÊciwy dobór pracowników odpowiada dyrek-
tor DAW. Powinien on ustaliç kryteria - wykszta∏cenie
i doÊwiadczenie - wed∏ug których obsadzane b´dà stano-
wiska i które b´dà uwzgl´dnia∏y zakres zadaƒ i odpowie-
dzialnoÊci na ka˝dym ze stanowisk. Optymalnym rozwià-
zaniem jest sytuacja, gdy kierownictwo DAW przyjmujàc
nowego pracownika jest pewne, ˝e ma on po˝àdane wy-
kszta∏cenie i wiedz´ fachowà. Obecnie ∏atwiej zyskaç takà
pewnoÊç, poniewa˝ przysz∏y pracodawca ma mo˝liwoÊç
zapoznania si´ z ˝yciorysem oraz referencjami od po-
przednich pracodawców. PewnoÊç ta jest wi´ksza jeÊli re-
ferencje pochodzà od pracodawców, znanych w Êrodowi-
sku bankowym oraz poparte sà wiedzà fachowà, którà
mo˝na sprawdziç podczas rozmowy kwalifikacyjnej.

Departament Audytu Wewn´trznego, pojmowany
jako zespó∏ ludzi, powinien posiadaç lub zdobyç wie-
dz´, umiej´tnoÊci i bieg∏à znajomoÊç zagadnieƒ ze
wszystkich obszarów dzia∏alnoÊci banku. Jest to nie-
zb´dne, poniewa˝ dzia∏alnoÊç DAW - jak ju˝ wspo-
mnieliÊmy - musi obejmowaç swoim dzia∏aniem
wszystkie obszary funkcjonowania banku.

OczywiÊcie, mo˝e zdarzyç si´ sytuacja, ˝e Departa-
ment Audytu Wewn´trznego zmuszony b´dzie zwróciç
si´ o pomoc do konsultantów z zewnàtrz. Przewidziano
to w szczegó∏owym standardzie nr 220.02, który stanowi,
˝e: „Departament Kontroli Wewn´trznej powinien dys-
ponowaç personelem lub korzystaç z konsultantów po-
siadajàcych kwalifikacje w takich dyscyplinach, jak: ra-
chunkowoÊç, ekonomia, finanse, statystyka, elektronicz-
ne przetwarzanie danych, specjalnoÊci techniczne, po-
datki i prawo, w zakresie potrzebnym do wype∏nienia
obowiàzków w zakresie kontroli. Jednak˝e poszczególni
pracownicy departamentu nie muszà posiadaç kwalifi-
kacji we wszystkich tych dyscyplinach”7.

Dyrektor Departamentu Audytu Wewn´trznego
odpowiada za realizacj´ zadaƒ powierzonych jego jed-
nostce organizacyjnej,  poniewa˝ - jak ju˝ wspomniano
- raz w roku (lub cz´Êciej, jeÊli wymaga tego sytuacja)
powinien przedstawiç zarzàdowi i radzie nadzorczej
banku sprawozdanie z dzia∏alnoÊci jego jednostki. Od-
powiedzialnoÊç ta dotyczy nie tylko zadaƒ zrealizowa-
nych przez DAW, ale równie˝ zadaƒ wykonanych
przez konsultantów z zewnàtrz na zlecenie DAW. Aby
upewniç si´, ˝e zadania powierzone DAW sà realizo-
wane w∏aÊciwie, kierownictwo DAW zobowiàzane jest
do sprawowania nadzoru nad wykonaniem poszczegól-
nych zadaƒ. Nadzorowanie wg standardów - jest proce-
sem rozpoczynajàcym si´ fazà planowania, której efek-
tem jest plan dzia∏alnoÊci, a koƒczàcym si´ zakoƒcze-
niem czynnoÊci kontrolnych. Proces nadzorowania
przez kierownictwo DAW powinien byç udokumento-
wany, a dokumenty te powinny byç archiwizowane.
Nat´˝enie nadzoru powinno zale˝eç od fachowoÊci
personelu i trudnoÊci w realizacji zadaƒ.

Audytorzy wewn´trzni oprócz przestrzegania
przepisów i aktów prawnych, wewn´trznych procedur,
standardów i technik wykorzystywanych przy przepro-
wadzaniu audytu powinni si´ równie˝ kierowaç Ko-
deksem Etyki opracowanym przez The Institute of In-
ternal Auditors.  Przedstawia on zasady post´powania
i wskazuje podstawy do ich egzekwowania. Kodeks
wprowadza wymóg stosowania przez kontrolujàcych
wysokich standardów uczciwoÊci, obiektywizmu, sta-
rannoÊci i lojalnoÊci.

Audytorzy wewn´trzni powinni posiadaç nast´pu-
jàce umiej´tnoÊci i wiedz´:

1) bieg∏oÊç w stosowaniu standardów, procedur
i technik audytorskich, przy czym bieg∏oÊç w Êwietle
niniejszych standardów oznacza „umiej´tnoÊç stosowa-
nia wiedzy w mogàcych pojawiç si´ sytuacjach oraz po-
dejmowanie odpowiednich dzia∏aƒ, bez cz´stego od-
wo∏ywania si´ do pomocy technicznej i zaplecza ba-
dawczego”8;

2) w przypadku audytorów zajmujàcych si´ bada-
niem zapisów ksi´gowych i sprawozdaƒ finansowych
wymagana jest bieg∏a znajomoÊç zasad rachunkowoÊci
i technik ksi´gowych;

3) znajomoÊç zasad zarzàdzania jest nieodzowna
w przypadku przeprowadzania audytu, którego celem
jest zbadanie procesu zarzàdzania bankiem;

4) znajomoÊç podstawowych zagadnieƒ z zakresu:
rachunkowoÊci, ekonomii, prawa handlowego, podat-
ków, finansów, metod iloÊciowych oraz skomputeryzo-
wanych systemów przetwarzania danych.

Audytorzy wewn´trzni powinni ponadto charakte-
ryzowaç si´ umiej´tnoÊcià komunikowania si´ i dobrà
znajomoÊcià relacji mi´dzyludzkich. Prawid∏owe
ukszta∏towanie stosunków interpersonalnych przez au-

7 Standardy i wytyczne profesjonalnego funkcjonowania kontroli wewn´trz-
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dytorów wewn´trznych z pracownikami kontrolowanej
jednostki, ma wymierny wp∏yw na efektywnoÊç prze-
prowadzanego audytu. W∏aÊciwe relacje w du˝ej mie-
rze zale˝à od znajomoÊci ludzkiej psychiki, ale znajo-
moÊç ta musi byç poparta umiej´tnoÊcià komunikowa-
nia si´, a wi´c umiej´tnoÊcià formu∏owania i przekazy-
wania swoich myÊli, zarówno w mowie, jak i w piÊmie.
Dzi´ki umiej´tnoÊci komunikowania si´ audytorzy we-
wn´trzni w efektywny sposób mogà przekazywaç infor-
macje m.in. na temat nadrz´dnych celów kontroli,
ocen, wniosków i zaleceƒ.

Dynamiczny rozwój sektora bankowego wymusza
na audytorach wewn´trznych koniecznoÊç sta∏ego pod-
noszenia kwalifikacji. Jest to mo˝liwe poprzez cz∏onko-
stwo w stowarzyszeniach zawodowych, uczestnictwo
w konferencjach i seminariach, kursach uniwersytec-
kich i przedsi´wzi´ciach badawczych. Mo˝liwoÊç pod-
noszenia kwalifikacji i umiej´tnoÊci w znacznej mierze
zale˝y od ÊwiadomoÊci kierownictwa samego DAW
oraz w∏adz banku9.

Standard szczegó∏owy nr 280 stanowi, ˝e audyto-
rzy wewn´trzni powinni wykazywaç si´ nale˝ytà zawo-
dowà starannoÊcià przy wykonywaniu czynnoÊci kon-
trolnych. Oznacza to, ˝e oczekuje si´ od nich ostro˝no-
Êci i umiej´tnoÊci w sytuacjach takich samych lub po-
dobnych do siebie. StarannoÊç zawodowa powinna byç
adekwatna do stopnia trudnoÊci przeprowadzanej kon-
troli. StarannoÊç zawodowa ma bezpoÊredni wp∏yw na
rezultaty przeprowadzanych kontroli, poniewa˝ dzi´ki
niej wzrasta mo˝liwoÊç wykrycia przest´pstw, przypad-
ków Êwiadomego ∏amania prawa i procedur wewn´trz-
nych, nadu˝yç, b∏´dów, nieefektywnoÊci i sprzecznoÊci
interesów. Ponadto, audytorzy wewn´trzni powinni
zwróciç szczególnà uwag´ na te sytuacje i te obszary
dzia∏alnoÊci banku, w których istnieje najwi´ksze praw-
dopodobieƒstwo wystàpienia powy˝szych nieprawid∏o-
woÊci. Przedmiotem kontroli, w myÊl standardów, po-
winny byç równie˝ istniejàce w banku systemy kontro-
lne. W przypadku nieprawid∏owoÊci w ich funkcjono-
waniu kontrolerzy powinni sporzàdziç zalecenia, które
doprowadzi∏yby do poprawy sytuacji, poprzez uzyska-
nie pe∏nej zgodnoÊci z procedurami i dobrà praktykà.

Podczas wykonywania czynnoÊci kontrolnych au-
dytorzy wewn´trzni majà cz´sto do czynienia z niepra-
wid∏owoÊciami, polegajàcymi na Êwiadomym dzia∏a-
niu niezgodnym z prawem. Standardy rozró˝niajà dwie
grupy tych nieprawid∏owoÊci:

1) przedmiotowe, w ramach których mo˝na wyró˝-
niç dwie kategorie nieprawid∏owoÊci:

a) z korzyÊcià dla banku,
b) ze szkodà dla banku,
2) podmiotowe, wÊród których mo˝na wyró˝niç

kolejne dwie kategorie nieprawid∏owoÊci: 

a) pope∏nione przez pracowników banku,
b) pope∏nione przez osoby z zewnàtrz.
Oszustwa, których celem jest przyniesienie korzy-

Êci dla banku, wyst´pujà wtedy, kiedy pracownik ban-
ku wprowadza w b∏àd osoby trzecie. Niekiedy poprzez
korzyÊci osiàgni´te przez bank osoby pope∏niajàc oszu-
stwa same Êwiadomie czerpià korzyÊci. W tym przy-
padku bank traktowany jest wi´c przez oszustów in-
strumentalnie, a paradoksem jest to, ˝e równie˝ on
osiàga z tego procederu krótkotrwa∏e korzyÊci, oczywi-
Êcie kosztem swoich kontrahentów. 

Innego rodzaju nieprawid∏owoÊci to takie, które
bezpoÊrednio przynoszà korzyÊci dopuszczajàcej si´ ich
osobie. Zazwyczaj majà one charakter wewn´trzny, a ich
negatywne skutki odczuwa sam bank. Nieprawid∏owoÊci
przedmiotowe - zarówno pierwszej, jak i drugiej katego-
rii - mogà byç pope∏niane przez pracowników banku, jak
równie˝ przez osoby niezwiàzane z nim bezpoÊrednio.
Przyk∏adem przest´pstwa pope∏nionego przez pracowni-
ka banku, w wyniku którego bank poniós∏ strat´, jest
tak˝e przyjmowanie korzyÊci majàtkowych w zamian za
pomoc w zawarciu umowy o czynnoÊci bankowe. W do-
bie globalizacji us∏ug finansowych, a w szczególnoÊci
dynamicznego rozwoju transakcji dokonywanych za po-
Êrednictwem internetu, ogromnym wyzwaniem dla au-
dytorów wewn´trznych i nadzoru bankowego jest prze-
ciwdzia∏anie przest´pstwom, polegajàcym na w∏amywa-
niu si´ do bankowych baz danych.

Podstawowym sposobem zwalczania nieprawid∏o-
woÊci polegajàcych na Êwiadomym dzia∏aniu niezgod-
nym z prawem jest w∏aÊciwa kontrola, dzi´ki której - po-
przez dzia∏ania profilaktyczne - zniech´ca si´ do pope∏-
niania przest´pstw. OdpowiedzialnoÊç za stworzenie
kontroli, w postaci Departamentu Audytu Wewn´trzne-
go oraz skutecznych mechanizmów kontrolnych (proce-
dur, kart zadaƒ itp.) spoczywa  g∏ównie na kierownic-
twie banku. To m.in. od jego ÊwiadomoÊci i umiej´tno-
Êci zale˝y czy zostanà podj´te dzia∏ania majàce celu nie-
dopuszczenie do nieprawid∏owoÊci lub minimalizacji
negatywnych skutków, jeÊli ju˝ do nich dosz∏o.

Szczegó∏owy standard 280.02 stwierdza, ˝e nale-
˝yta starannoÊç wià˝e si´ z dok∏adnoÊcià i kompeten-
cjà, a nie - jak to si´ cz´sto uwa˝a z nieomylnoÊcià czy
nadzwyczajnymi dzia∏aniami. Dzia∏ania podejmowane
przez audytorów wewn´trznych powinny byç prowa-
dzone na odpowiednio szerokà skal´ (adekwatnà do za-
gro˝enia), co cz´sto mylone jest ze stwierdzeniem, ˝e
szczegó∏owej kontroli powinny byç poddane wszystkie
operacje i transakcje. U podstaw tego b∏´dnego przeko-
nania le˝y teza, i˝ kontrola wewn´trzna ma daç abso-
lutnà pewnoÊç, ˝e w prowadzonej przez bank dzia∏al-
noÊci nie ma nieprawid∏owoÊci lub sytuacji, w których
naruszane jest prawo. Nieprawid∏owoÊci zawsze b´dà
wyst´powa∏y, a rolà audytu wewn´trznego jest zapew-
nienie, aby ich skala by∏a na akceptowalnym poziomie.
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Ka˝dy audytor wewn´trzny powinien mieç Êwiado-
moÊç prawdopodobieƒstwa  wystàpienia znaczàcych
nieprawid∏owoÊci lub naruszeƒ prawa w kontrolowa-
nym obszarze.

Wykrywanie nieprawid∏owoÊci polega na w∏aÊci-
wej interpretacji informacji, upowa˝niajàcej do wszcz´-
cia post´powania wyjaÊniajàcego, którego celem b´dzie
zbadanie i ocena, na ile sygna∏y docierajàce do DAW sà
prawdziwe. Informacje te mogà pochodziç z wyników
kontroli funkcjonalnej, badaƒ przeprowadzonych przez
audytorów wewn´trznych lub z zewnàtrz - od innych
instytucji, organów paƒstwa czy osób fizycznych. Wy-
krywanie nieprawid∏owoÊci wymaga od audytora we-
wn´trznego niezb´dnej wiedzy na ich temat, a w szcze-
gólnoÊci: cech charakterystycznych, technik wykorzy-
stywanych do ich pope∏niania oraz ich rodzajów, które
mogà wystàpiç w badanym obszarze dzia∏alnoÊci ban-
ku. Ponadto, kontrolujàcy powinni wnikliwie zbadaç
uwarunkowania, które umo˝liwiajà powstawanie nie-
prawid∏owoÊci. W razie stwierdzenia, ˝e istniejà wy-
starczajàce dowody wystàpienia nieprawid∏owoÊci -
np. pope∏niono przest´pstwo, uzasadniajàce wszcz´cie
post´powania wyjaÊniajàcego - DAW powinien poin-
formowaç w∏adze banku. Pracownicy DAW nie muszà
jednak mieç takiej wiedzy, jak osoby, których podsta-
wowym celem jest wykrywanie przest´pstw i prowa-
dzenie karnych post´powaƒ wyjaÊniajàcych. Nale˝y
ponadto za∏o˝yç, ˝e wewn´trzne procedury banku, do-
tyczàce wykonywania czynnoÊci kontrolnych - jeÊli na-
wet b´dà realizowane z nale˝ytà starannoÊcià - nie mo-
gà gwarantowaç wykrycia wszystkich przypadków
oszustw. 

W przypadku uzasadnionych podejrzeƒ pope∏nie-
nia przest´pstwa audytor wewn´trzny, za poÊrednic-
twem kierownictwa DAW, oprócz poinformowania
w∏adz banku mo˝e wskazaç potrzeb´ wszcz´cia post´-
powania wyjaÊniajàcego. Kierownictwo DAW powinno
wnikliwie monitorowaç przebieg post´powania, aby
upewniç si´, ˝e pracownicy DAW wype∏nili wszystkie
obowiàzki.

Wykonywanie czynnoÊci kontrolnych przy zacho-
waniu nale˝ytej starannoÊci oznacza wykorzystywanie
wszystkich posiadanych przez audytora wewn´trznego
umiej´tnoÊci i doÊwiadczeƒ oraz kierowanie si´ zdro-
wym rozsàdkiem. Kontrolujàcy powinien wi´c
uwzgl´dniç zakres czynnoÊci kontrolnych, niezb´d-
nych do realizacji wyznaczonych celów, znaczenie za-
gadnieƒ poddanych kontroli, poprawnoÊç i efektyw-
noÊç kontrolowanych zagadnieƒ oraz ustaliç relacj´
kosztów przeprowadzenia badania do potencjalnych
korzyÊci. Ponadto, nale˝ytà starannoÊç audytorzy we-
wn´trzni powinni zachowaç przy ocenie procedur we-
wn´trznych funkcjonujàcych w banku oraz sprawdza-
niu, czy sà przestrzegane. JeÊli procedury te nie sà jed-
noznaczne, powinno si´ dà˝yç do uzyskania ich auto-

ryzowanej interpretacji. JeÊli natomiast od kontrolerów
oczekuje si´ wyboru lub interpretacji wewn´trznych
procedur, powinni zmierzaç do uzgodnienia wspólne-
go stanowiska z badanymi jednostkami organizacyjny-
mi banku.

Zakres przedmiotowy dzia∏aƒ audytu wewn´trznego

Standard ogólny nr 300 stwierdza:, ˝e „Zakres audytu
wewn´trznego powinien obejmowaç badanie i ocen´
adekwatnoÊci i efektywnoÊci systemów kontroli we-
wn´trznej instytucji oraz jakoÊç dzia∏ania przy realiza-
cji powierzonych jej zadaƒ”10. Definiujàc poszczególne
wyra˝enia zawarte w niniejszym standardzie, mo˝na
precyzyjnie okreÊliç obszar funkcjonowania audytu
wewn´trznego w banku. Zakres audytu jest zatem ni-
czym innym ni˝ zbiorem zadaƒ przeznaczonych do re-
alizacji przez pracowników DAW, okreÊlanym przez ra-
d´ nadzorczà i zarzàd wraz z generalnà koncepcjà funk-
cjonowania audytu wewn´trznego w banku. Poprzez
badanie adekwatnoÊci istniejàcego systemu kontroli
wewn´trznej, DAW  odpowiada na pytanie, czy system
ten zapewnia efektywnà i ekonomicznà realizacj´ ce-
lów i zadaƒ postawionych przez kierownictwo banku.

Standardy definiujà zadania jako konkretne cele
konkretnych systemów, które inaczej mo˝na okreÊliç
jako zadania operacyjne lub programowe, standardy
operacyjne i zamierzone skutki. Ka˝dy z systemów
funkcjonujàcych w banku powinien mieç jasno okre-
Êlone zadania, które mog∏yby byç mierzone, ale przede
wszystkim mo˝liwe do osiàgni´cia. Ponadto, muszà
byç zbie˝ne z szerszymi celami wyznaczonymi przez
w∏adze banku oraz w jasny sposób okreÊlaç ryzyko wià-
˝àce si´ z nieosiàgni´ciem tych celów.

Przez systemy funkcjonujàce w banku nale˝y rozu-
mieç wzajemne powiàzania koncepcji, cz´Êci podsyste-
mów i ludzi, które zosta∏y stworzone do osiàgni´cia za-
mierzonych celów poprzez realizacj´ szczegó∏owych
zadaƒ. Z w∏aÊciwà kontrolà mamy do czynienia wtedy,
gdy kierownictwo banku, planujàc okreÊlony system,
zamierza zrealizowaç zadania w sposób zapewniajàcy
efektywnoÊç i oszcz´dnoÊç. Poj´cie efektywnoÊci jest
szersze ni˝ poj´cie ekonomicznoÊci, poniewa˝ efektyw-
noÊç zawiera w sobie koncepcj´ ekonomicznej realiza-
cji zadaƒ oraz oznacza osiàgni´cie ich w sposób wydaj-
ny, terminowy, przy minimalnym wykorzystaniu po-
siadanych zasobów i Êrodków. Ekonomiczna realizacja
zadaƒ pozwala na osiàgni´cie zamierzonych celów (ko-
rzyÊci) przy koszcie wspó∏miernym do ponoszonego
przez bank ryzyka. 

Oprócz analizy poprawnoÊci funkcjonowania sys-
temu kontroli wewn´trznej przeprowadzane sà rów-

10 Standardy profesjonalnej praktyki audytu wewn´trznego. Warszawa 1998
Zwiàzek Banków Polskich, Polski Instytut Audytorów Wewn´trznych, s. 25.



nie˝ analizy efektywnoÊci tego systemu, ich celem jest
upewnienie si´, czy system dzia∏a zgodnie z za∏o˝enia-
mi sformu∏owanymi w procesie planowania. Z efek-
tywnà kontrolà mamy do czynienia wtedy, gdy w∏adze
banku kierujà systemami, w sposób zapewniajàcy reali-
zacj´ zadaƒ i osiàgni´cie wskazanych celów. Kierowa-
nie lub inaczej zarzàdzanie systemami funkcjonujàcy-
mi w banku s∏u˝y g∏ównie osiàgni´ciu zamierzonych
celów i planowaniu dzia∏alnoÊci. Ponadto, nieodzow-
nymi elementami zarzàdzania sà: autoryzacja poszcze-
gólnych zadaƒ i monitorowanie ich realizacji, okreso-
we analizy w celu sprawdzenia zgodnoÊci wykonywa-
nych zadaƒ i osiàganych korzyÊci z planowanymi oraz
tworzenia dokumentacji tej dzia∏alnoÊci, potwierdzajà-
cej, i˝ systemy funkcjonujàce w banku dzia∏ajà zgodnie
z planem. Poza tym w procesie zarzàdzania  weryfiko-
wana jest poprawnoÊç za∏o˝eƒ sformu∏owanych w trak-
cie planowania. Zarzàd banku zobowiàzany jest do ciàg∏e-
go monitorowania celowoÊci zadaƒ, wyznaczonych
w procesie planowania, zadaƒ oraz systemów s∏u˝à-
cych do ich osiàgania w kontekÊcie zmian zachodzà-
cych na rynku finansowym. Coraz silniejsza konkuren-
cja mi´dzy bankami wymusza na ich zarzàdach sta∏e
analizowanie zadaƒ i celów oraz modyfikowanie ju˝
istniejàcych lub tworzenie nowych systemów, które b´-
dà uwzgl´dniaç zarówno czynniki wewn´trzne, jak
i zewn´trzne.

Podstawowym celem kontroli wewn´trznej jest za-
pewnienie, by:

1) uzyskiwane informacje by∏y rzetelne i wiary-
godne,

2) prowadzona przez bank dzia∏alnoÊç by∏a zgodna
z przepisami prawa, regulacjami, wewn´trznymi proce-
durami, planami i politykà wytyczonà przez kierownic-
two banku,

3) majàtek, którym dysponuje bank, by∏ nale˝ycie
zabezpieczony,

4) realizacja zadaƒ i osiàganie celów strategicz-
nych odbywa∏y si´ przy oszcz´dnym, ekonomicznym
i efektywnym wykorzystaniu Êrodków i zasobów b´dà-
cych do dyspozycji banku,

5) zrealizowano zaplanowane zadania i osiàgni´to
cele, postawione przed poszczególnymi operacjami lub
programami. 

* * *

Audytorzy wewn´trzni powinni kontrolowaç rzetel-
noÊç i wiarygodnoÊç informacji finansowych i opera-
cyjnych oraz narz´dzia przeznaczone do ich przygoto-
wywania, mierzenia, klasyfikacji, a tak˝e sprawozdania
z nimi zwiàzane. Dzi´ki systemom przep∏ywu informa-
cji  istnieje mo˝liwoÊç przekazywania danych. Na ich
podstawie  podejmowane sà decyzje, wyznaczane ob-
szary funkcjonowania banku, które nale˝y objàç audy-

tem, oraz mo˝na stwierdziç, czy przestrzegane sà wy-
mogi zewn´trzne. Dlatego kontrolujàcy, badajàc syste-
my przep∏ywu informacji, powinni poddaç wnikliwej
kontroli dane finansowe i operacyjne oraz sprawozda-
nia pod wzgl´dem rzetelnoÊci, dok∏adnoÊci, wiarygod-
noÊci, terminowoÊci, kompletnoÊci i u˝ytecznoÊci za-
wartych w nich informacji. Ponadto, przedmiotem au-
dytu wewn´trznego powinna byç efektywnoÊç i ade-
kwatnoÊç systemu kontroli nad ksi´gami, prawid∏owo-
Êcià sporzàdzania akt i sprawozdawczoÊci.

Przedmiotem audytu wewn´trznego powinna byç
równie˝ kontrola istniejàcych systemów pod wzgl´dem
zgodnoÊci z procedurami wewn´trznymi, planami, prze-
pisami prawa i innymi regulacjami oraz kontrola ich
przestrzegania przez pracowników banku. Za stworzenie
w∏aÊciwych systemów, zapewniajàcych zgodnoÊç reali-
zowanych zadaƒ i osiàganych celów z politykà banku,
planami, procedurami wewn´trznymi oraz przepisami
prawnymi i innymi uregulowaniami, odpowiada zarzàd
banku. Rolà audytorów wewn´trznych jest natomiast
ustalenie, czy systemy te sà w∏aÊciwie i efektywnie wyko-
rzystywane oraz czy przestrzegane sà okreÊlone wymogi.

* * *

Kolejnà grupà zadaƒ kontrolnych, których realizacja spo-
czywa na pracownikach Departamentu Audytu We-
wn´trznego, jest kontrola zabezpieczenia majàtku banku
oraz ocena jego przydatnoÊci do realizacji wyznaczo-
nych zadaƒ i celów. Szczególnà uwagà audytorów we-
wn´trznych powinny byç obj´te sposoby zabezpieczenia
majàtku banku przed wystàpieniem strat, powsta∏ych
w wyniku umyÊlnego dzia∏ania pracowników banku lub
ludzi z zewnàtrz (kradzie˝, podpalenia), niew∏aÊciwego
lub niezgodnego z prawem dzia∏ania oraz strat b´dàcych
wynikiem kl´sk ˝ywio∏owych. Poprzez badanie i ocen´
adekwatnoÊci i efektywnoÊci systemów kontroli audyto-
rzy wewn´trzni wspierajà dzia∏ania, majàce na celu od-
straszenie potencjalnych oszustów, przy czym czynnoÊci
kontrolne muszà byç adekwatne do skali zagro˝enia.

Istotnà rol´ odgrywajà kontrolerzy w ocenie przy-
datnoÊci posiadanego majàtku do realizacji zadaƒ i osià-
gni´cia zamierzonych celów. Up∏ynnienie zb´dnego ma-
jàtku, po pierwsze, uchroni bank przed ekonomicznie
nieuzasadnionymi kosztami, po drugie, Êrodki uzyskane
ze sprzeda˝y zb´dnych sk∏adników majàtku mogà wes-
przeç realizacj´ wyznaczonych w planach zadaƒ i celów.

Szczegó∏owy standard nr 350 stanowi, ˝e: „kontro-
lerzy wewn´trzni powinni kontrolowaç operacje lub
programy w celu stwierdzenia czy rezultaty sà zgodne
z celami nadrz´dnymi i roboczymi i czy operacje sà
wykonywane zgodnie z planem”11. Zarzàd banku od-
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powiada za ustalenie w∏aÊciwych celów i zadaƒ ope-
racyjnych i programowych, opracowanie i wprowa-
dzenie w ˝ycie systemów kontroli oraz uzyskanie jak
najlepszych wyników operacyjnych i programo-
wych. Na audytorach wewn´trznych spoczywa nato-
miast obowiàzek zweryfikowania zrealizowanych za-
daƒ i celów operacyjnych oraz programowych pod
kàtem ich zbie˝noÊci z zadaniami i celami wyzna-
czonymi przez zarzàd banku oraz dokonania oceny,
na ile cele te sà osiàgane. Termin „operacje” oznacza
czynnoÊci powtarzalne, w przypadku banków b´dà
si´ one odnosiç do np. zasobów ludzkich, czynnoÊci
bankowych oraz wielu innych czynnoÊci, których
wykonywanie ma charakter sta∏y i dzi´ki którym
mo˝liwe jest osiàgniecie wyznaczonych celów. Re-
zultaty tych operacji mo˝na odnieÊç do wyznaczo-
nych zadaƒ i celów strategicznych, które mogà obej-
mowaç bud˝et czasowy, produkcyjny, finansowy
oraz plany operacyjne. Termin „programy” oznacza
dzia∏alnoÊç nakierowanà na konkretny cel, wyzna-
czony przez zarzàd banku. Przyk∏adem programu
mo˝e byç kampania reklamowa prowadzona
w zwiàzku z wprowadzeniem na rynek nowego pro-
duktu bankowego, np. otwieranie i prowadzenie ra-
chunków oszcz´dnoÊciowo-rozliczeniowych z mo˝-
liwoÊcià wydawania dyspozycji za poÊrednictwem
internetu. Programy - w przeciwieƒstwie do operacji
- nie majà charakteru czynnoÊci powtarzalnych i wy-
st´pujà jednostkowo, za to mogà trwaç nawet kilka
lat. Wyniki programów mogà byç mierzone w odnie-
sieniu do ustalonych dla nich celów.

Zarzàd banku odpowiada równie˝ za wyznaczenie
jednoznacznych kryteriów oceny, dzi´ki którym mo˝na
ustaliç, na ile zadania zosta∏y zrealizowane, a cele zo-
sta∏y osiàgni´te. Rolà audytorów wewn´trznych jest
ustalenie, czy kryteria te zosta∏y zdefiniowane, dokona-
nie ich oceny oraz - w przypadku ich zaakceptowania -
wykorzystanie do formu∏owania w∏asnych sàdów. Je˝e-
li kryteria te nie zosta∏y okreÊlone lub  w ogóle ich nie
ma, kontrolujàcy zobowiàzani sà do powiadomienia za-
rzàdu banku; mogà te˝ zasugerowaç wypracowanie
okreÊlonych rozwiàzaƒ. JeÊli kryteria ustalone przez za-
rzàd, w opinii audytorów wewn´trznych, sà niewystar-
czajàce, mogà sformu∏owaç w∏asne i wed∏ug nich oce-
niç operacje i programy. W tej sytuacji muszà sporzà-
dziç raport, w którym wyra˝à swojà opini´ o nieustano-
wieniu kryteriów przez zarzàd banku oraz przedstawià
sprawozdanie wraz z ocenà stopnia realizacji zadaƒ
i osiàgni´tych celów wed∏ug w∏asnych kryteriów. Po-
nadto, audytorzy wewn´trzni powinni braç udzia∏
w pracach nad:

1) tworzeniem za∏o˝eƒ, wed∏ug których wyznacza-
ne b´dà zadania i cele, 

2) tworzeniem nowych systemów oraz modyfika-
cjà ju˝ istniejàcych, 

3) wyposa˝aniem operacji i programów w systemy
kontroli, które by∏yby adekwatne do ponoszonego ryzyka.

Procedury

Proces kontroli jest bardzo z∏o˝ony, poniewa˝ obejmu-
je wiele czynnoÊci, których wykonanie daje gwarancj´,
˝e audyt zostanie przeprowadzony rzetelnie, a rezulta-
ty b´dà odzwierciedla∏y stan faktyczny. Po wyznacze-
niu obszarów dzia∏alnoÊci banku, które powinny zostaç
poddane badaniu, nale˝y zaplanowaç przebieg audytu,
wyznaczyç zakres badania, zweryfikowaç informacje,
przedstawiç wyniki badania oraz podjàç dzia∏ania po-
kontrolne. 

CzynnoÊci zwiàzane z planowaniem kontroli po-
winny byç zawsze udokumentowane i obejmowaç: 

- ustalenie celów kontroli wraz z zakresem czynno-
Êci kontrolnych, 

- gromadzenie informacji o zadaniach, które b´dà
przedmiotem badania, 

- okreÊlenie bud˝etu niezb´dnego do wykonania
prac kontrolnych, 

- ustalenie zasad komunikowania si´ audytorów
wewn´trznych z kierownictwem i pracownikami kon-
trolowanej jednostki organizacyjnej banku, 

- mo˝liwoÊç zapoznania si´ z dzia∏alnoÊcià jed-
nostki kontrolowanej, ryzykiem, na jakie jest nara˝ona,
co w znacznym stopniu u∏atwi okreÊlenie obszarów,
które powinny byç skontrolowane, 

- opracowanie szczegó∏owego programu audytu, 
- ustalenie zasad przekazywania wyników kontroli,
- uzyskanie zatwierdzenia planu audytu.
Celem audytu jest formu∏owanie przez audyto-

rów wewn´trznych ogólnych stwierdzeƒ, w których
definiowane sà zamierzenia kontroli. Cele te sà mo˝li-
we do osiàgni´cia poprzez procedury kontrolne. Tak
wi´c cele audytu i procedury kontrolne wyznaczajà
zakres czynnoÊci kontrolnych, których wykonanie da-
je r´kojmi´ profesjonalnego przyprowadzenia audytu.
W myÊl standardów, czynnoÊci kontrolne powinny
przede wszystkim obejmowaç te obszary dzia∏alnoÊci
jednostki organizacyjnej banku, które obarczone sà
wysokim ryzykiem, mogàcym uniemo˝liwiç osiàgni´-
cie przez t´ jednostk´ celów postawionych przez za-
rzàd banku. Dlatego ocena ryzyka odbywa si´ na eta-
pie planowania kontroli, co skutkuje wyznaczeniem
do kontroli obszarów generujàcych ryzyko na nieak-
ceptowanym poziomie.

Kolejnym krokiem w przeprowadzaniu kontroli
jest gromadzenie danych o czynnoÊciach wykonywa-
nych w ramach wyznaczonego do skontrolowania ob-
szaru dzia∏alnoÊci. Standardy wskazujà, jakie informa-
cje powinny byç zbierane i poddawane analizie, pod
kàtem ich wp∏ywu na planowanà kontrol´. Etap ten



mo˝na okreÊliç jako rozpoznanie. Audytorzy we-
wn´trzni zapoznajà si´ ze Êrodowiskiem, w którym
b´dà wykonywaç czynnoÊci kontrolne. Wnikliwe
zbadanie tego Êrodowiska ma ogromne znaczenie dla
kolejnych etapów: bud˝etowania (czasu, pieni´dzy,
ludzi), zasad wymiany informacji, opracowania
szczegó∏owego planu kontroli itd. Szczególnà uwag´
na tym etapie nale˝y zwróciç na okreÊlenie roli i za-
daƒ kontrolowanej jednostki w osiàganiu celów wy-
znaczonych przez zarzàd banku, informacje organiza-
cyjne, tj. regulamin jednostki organizacyjnej, karty
zadaƒ pracowników i wewn´trznych komórek organi-
zacyjnych, wyniki wczeÊniejszych kontroli (we-
wn´trznych i zewn´trznych - przez nadzór bankowy,
audytorów zewn´trznych). Ponadto, Standardy wska-
zujà na potrzeb´ opracowania formatu raportu koƒco-
wego oraz okreÊlenie okresu, który b´dzie badany
i okreÊlenie przybli˝onej daty zakoƒczenia audytu
wewn´trznego.

Znajàc zagadnienia, okres, jak równie˝ Êrodo-
wisko, w którym prowadzone b´dà czynnoÊci kon-
trolne, oraz uwarunkowania wewn´trzne w Depar-
tamencie Audytu Wewn´trznego (umiej´tnoÊci,
kwalifikacje i doÊwiadczenia audytorów wewn´trz-
nych oraz ich liczb´) kierownictwo DAW mo˝e
przystàpiç do bud˝etowania. Polega ono na okreÊle-
niu zasobów koniecznych do przeprowadzenia au-
dytu wewn´trznego, tzn. okreÊlenie czasu potrzeb-
nego na wykonanie czynnoÊci kontrolnych, liczby
audytorów oraz Êrodków (finansowych na delega-
cje, diety, noclegi oraz na zakup np. sprz´tu i opro-
gramowania informatycznego.

JeÊli chodzi o komunikowanie si´ z osobami za-
trudnionymi w kontrolowanych jednostkach, Standar-
dy wskazujà w szczególnoÊci na potrzeb´ spotkania
przedstawicieli DAW z kierownictwem jednostki kon-
trolowanej w celu przedstawienia celów kontroli,
wskazania audytorów zajmujàcych si´ poszczególnymi
zadaniami, roz∏o˝enia w czasie czynnoÊci kontrolnych,
przedstawienia zagadnieƒ b´dàcych przedmiotem zain-
teresowania kierownictwa jednostki kontrolowanej
i audytorów wewn´trznych, obowiàzujàcych w DAW
procedur dotyczàcych sprawozdawczoÊci i dzia∏aƒ po-
kontrolnych. Ze spotkania nale˝y sporzàdziç notatk´,
w której powinny si´ znaleêç m.in. wnioski sformu∏o-
wane przez obie strony, dotyczàce zagadnieƒ porusza-
nych na spotkaniu. Kopia raportu powinna zostaç prze-
kazana stronie kontrolowanej oraz do∏àczona do mate-
ria∏ów roboczych z audytu.

Audytorzy wewn´trzni dokonujà przeglàdu wy-
znaczonego do kontroli obszaru dzia∏alnoÊci jednostki
organizacyjnej banku, w celu zapoznania si´ ze specy-
fikà funkcjonowania jednostki, towarzyszàcym jej ryzy-
kiem i systemem kontroli. Dzia∏ania te majà na celu
wybranie tych dziedzin dzia∏alnoÊci, które powinny

zostaç zbadane w pierwszej kolejnoÊci, gdy˝ ryzyko
w nich wyst´pujàce mo˝e znacznie utrudniç lub unie-
mo˝liwiç osiàgni´cie celów wyznaczonych przez w∏a-
dze banku. Ponadto, zgodnie ze Standardami, groma-
dzenie powy˝szych informacji ma u∏atwiç wykonywa-
nie czynnoÊci kontrolnych oraz odpowiedzieç na pyta-
nie: „czy kontrola tego obszaru jest w ogóle potrzebna”.
Pytanie to mo˝e budziç pewne kontrowersje, ale gdy
spojrzymy na ten problem, z perspektywy oceny ryzy-
ka w danym obszarze i jego wp∏ywu na osiàgni´cie za-
mierzonych celów przestaje ono budziç wàtpliwoÊci.
Poza tym dzia∏ania te pozwalajà na bardziej efektywne
wykorzystywanie Êrodków b´dàcych w dyspozycji
DAW.

Kolejnym etapem przygotowaƒ do przeprowa-
dzenia audytu jest opracowanie programu kontroli,
który powinien m.in. dokumentowaç procedury kon-
troli w zakresie gromadzenia, analizy, interpretacji
oraz sposobów dokumentowania informacji pozyski-
wanych przez kontrolujàcych. Ponadto, program au-
dytu powinien okreÊlaç cele audytu i wskazywaç za-
kres prac testowych i niezb´dnà prób´ statystycznà,
która umo˝liwi osiàgni´cie wyznaczonych celów
kontroli. Istotnym punktem programu kontroli jest
wskazanie dziedzin dzia∏alnoÊci, które - w odczuciu
DAW - generujà ryzyko na nieakceptowanym pozio-
mie i z tego wzgl´du powinny byç zbadane. Ponadto,
Standardy wskazujà na potrzeb´ sporzàdzenia takie-
go planu kontroli, który w razie koniecznoÊci móg∏by
podlegaç modyfikacjom w trakcie kontroli, oraz okre-
Êlaç rodzaje i zakres sprawozdaƒ z realizacji zadaƒ
kontrolnych.

Dyrektor Departamentu Audytu Wewn´trznego
odpowiedzialny jest za ustalenie, w jakim trybie, kiedy
i komu b´dà przekazywane wyniki przeprowadzonej
kontroli. Ustalenia te powinny mieç postaç  dokumen-
tu i byç podane do wiadomoÊci zarzàdowi banku. Po-
nadto, w myÊl Standardów, zakres przekazywanych in-
formacji powinien pozwoliç na w∏aÊciwe monitorowa-
nie przebiegu kontroli. W przypadku przesuni´cia ter-
minu kontroli lub przedstawienia jej wyników kierow-
nictwo DAW zobowiàzane jest równie˝ do powiado-
mienia zarzàdu banku. 

Przed rozpocz´ciem czynnoÊci kontrolnych nale˝y
sporzàdziç plan audytu, który powinien byç zatwier-
dzony na piÊmie przez dyrektora DAW lub przez osob´
przez niego upowa˝nionà. Ewentualna korekta planu
równie˝ musi zostaç zatwierdzona lub wst´pnie za-
aprobowana, jeÊli okolicznoÊci uniemo˝liwiajà otrzy-
manie zgody kierownictwa DAW.

Nieco inne jest planowanie kontroli w przypadku
koniecznoÊci przeprowadzenia post´powania wyja-
Êniajàcego w sprawie pope∏nionych nieprawid∏owoÊci
i przest´pstw. Pierwszà czynnoÊcià audytorów jest
okreÊlenie, którego szczebla struktury banku
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pracownicy mogli uczestniczyç w oszustwie, oraz usta-
lenie rozmiarów oszustwa. Ma to zasadnicze znaczenie
dla prawid∏owoÊci przeprowadzenia post´powania wy-
jaÊniajàcego i uzyskania wiarygodnych informacji, po-
niewa˝ wa˝ne jest, by audytor nie przekazywa∏ infor-
macji z post´powania osobom, które je pope∏ni∏y, oraz
by nie opiera∏ si´ na informacjach uzyskanych od nich.
Drugà koniecznà czynnoÊcià jest okreÊlenie zakresu
niezb´dnej wiedzy, umiej´tnoÊci i doÊwiadczenia au-
dytorów wewn´trznych lub specjalistów zewn´trz-
nych. Na tym etapie planowania konieczna jest ocena
kwalifikacji i umiej´tnoÊci zawodowych osób, które b´-
dà uczestniczyç w post´powaniu. W szczególnoÊci na-
le˝y przeanalizowaç dokumenty potwierdzajàce ich
przydatnoÊç w post´powaniu oraz nale˝y sprawdziç,
czy nie istniejà ˝adne powiàzania mi´dzy tymi osoba-
mi a personelem banku lub kierownictwem jednostki
organizacyjnej banku, w którym dopuszczono si´ nie-
prawid∏owoÊci.

Kolejnym istotnym elementem w procesie plano-
wania jest okreÊlenie procedur, które umo˝liwià wska-
zanie sprawców, zakresu i wykorzystanych technik
oraz przyczyn pope∏nienia przest´pstwa. Procedury te
powinny uwzgl´dniaç potrzeb´ koordynowania dzia-
∏aƒ audytorów wewn´trznych z kierownictwem DAW,
prawnikami oraz innym specjalistami, których wiedza
i umiej´tnoÊci pozwolà na ustalenie wszystkich uczest-
ników i okolicznoÊci oszustwa. Istotne jest, aby audyto-
rzy wewn´trzni pami´tali o prawach przys∏ugujàcych
domniemanym sprawcom przest´pstwa oraz o nie-
podejmowaniu dzia∏aƒ, które mog∏yby naruszyç repu-
tacj´ i dobre imi´ banku.

* * *

W trakcie przeprowadzania audytu wewn´trznego kon-
trolerzy powinni wykonywaç czynnoÊci, które gwaran-
tujà uzyskanie rzetelnych i wiarygodnych wyników.
Gromadzenie, wnikliwa analiza i interpretacja oraz za-
bezpieczenie pozyskanych informacji sà konieczne,
gdy˝ na ich podstawie formu∏owane b´dà wnioski oraz
m.in. dzi´ki nim mo˝liwe b´dzie osiàgni´cie zamierzo-
nych celów audytu, zdefiniowanych w procesie plano-
wania. Szczegó∏owy standard nr 420.01.2 stanowi, ˝e:
„informacje powinny byç wystarczajàce, kompetentne,
odpowiednie i u˝yteczne, aby stanowi∏y rzetelnà baz´
dla ustaleƒ audytu i zaleceƒ pokontrolnych12.” Stan-
dardy definiujà poszczególne poj´cia u˝yte w powy˝-
szym standardzie. Przez wystarczajàce informacje nale-
˝y rozumieç informacje, które w pe∏ni przedstawiajà
stan faktyczny, sà odpowiednie i kompletne. Przez in-
formacje w∏aÊciwe nale˝y natomiast rozumieç takie in-
formacje, które sà rzetelne i najlepsze z mo˝liwych do

osiàgni´cia przy wykorzystaniu odpowiedniej techniki
kontroli. Informacje u˝yteczne to takie, które sà pomoc-
ne w osiàganiu nadrz´dnych celów wyznaczonych
przez zarzàd banku. 

Proces gromadzenia, analizowania, interpretacji i za-
bezpieczania informacji powinien byç nadzorowany
przez audytora wewn´trznego kierujàcego pracami ca∏e-
go zespo∏u. Nadzór ten ma zapewniç, ̋ e audytorzy zacho-
wali obiektywizm oraz osiàgn´li nadrz´dne cele kontroli.

Standardy przewidujà, ˝e wszelkie procedury kon-
trolne, techniki próbkowania i testowania powinny zo-
staç okreÊlone jeszcze przed rozpocz´ciem badania, na
etapie planowania, z zachowaniem mo˝liwoÊci ich
zmiany w trakcie przeprowadzania audytu. Istotne jest,
by zmiany by∏y wprowadzane jak najrzadziej w trakcie
kontroli. Cz´ste ich dokonywanie mo˝e Êwiadczyç
o niew∏aÊciwym zapoznaniu si´ z obszarem dzia∏alno-
Êci banku, który jest przedmiotem badaƒ. To z kolei
wià˝e si´ z dodatkowymi kosztami poniesionymi przy
ponownym rozpoznawaniu Êrodowiska, w którym wy-
konywane sà czynnoÊci kontrolne.

W trakcie przeprowadzania audytu kontrolerzy zo-
bowiàzani sà do tworzenia dokumentacji roboczej, któ-
ra stanowi uporzàdkowany zbiór pozyskanych infor-
macji, ich analiz i interpretacji dokonanych podczas
kontroli. Na ich podstawie sformu∏owane b´dà ustale-
nia audytu i wnioski pokontrolne, które nast´pnie kie-
rowane sà do kierownictwa badanej jednostki organiza-
cyjnej banku. JakoÊç zgromadzonej dokumentacji robo-
czej oraz jej wiarygodnoÊç sà wi´c istotne dla osiàgni´-
cia nadrz´dnych celów kontroli i powinny byç przed-
miotem szczególnego zainteresowania ze strony kie-
rownictwa DAW. Weryfikacja dokumentacji roboczej
musi zostaç potwierdzona i udokumentowana. Dyrek-
tor DAW, jako osoba odpowiedzialna za realizacj´ za-
daƒ na∏o˝onych na jego departament, ponosi ogólnà
odpowiedzialnoÊç równie˝ za sprawdzanie dokumen-
tacji roboczej. Mo˝e jednak wyznaczyç innego pracow-
nika DAW do realizacji tego zadania, z tym ˝e pracow-
nik ten - w myÊl prezentowanych Standardów - powi-
nien zajmowaç wy˝sze stanowisko s∏u˝bowe od osób,
które dokumentacj´ t´ sporzàdzajà. Dowodem przepro-
wadzenia tej weryfikacji jest opatrzenie ka˝dego doku-
mentu parafà sprawdzajàcego i datà. Standardy do-
puszczajà mo˝liwoÊç gromadzenia dokumentacji robo-
czej w innej postaci ni˝ dokumenty papierowe - np. na
dyskietkach, kasetach video, magnetofonowych lub in-
nych noÊnikach. Sprawdzajàcy jest wówczas zobowià-
zany do sporzàdzenia notatki s∏u˝bowej, która powin-
na okreÊlaç natur´, zakres oraz rezultaty przeglàdu. Po-
nadto, w przypadku gromadzenia dokumentacji robo-
czej na tego typu noÊnikach nale˝y zrobiç dodatkowe
jej egzemplarze, które stanowiç b´dà kopie bezpieczeƒ-
stwa. Forma dokumentacji roboczej, jej zawartoÊç oraz
sposób prezentacji zale˝à od charakteru kontroli, który
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bezpoÊrednio wià˝e si´ z przedmiotem kontroli oraz
obszarem dzia∏alnoÊci banku. Ka˝da dokumentacja ro-
bocza powinna jednak obejmowaç wszystkie czynnoÊci
wykonywane przy przeprowadzaniu audytu, tj. plano-
wanie, ocen´ efektywnoÊci funkcjonalnej kontroli we-
wn´trznej, zastosowanie procedur kontrolnych, spraw-
dzanie kontroli, sprawozdawczoÊç oraz czynnoÊci po-
kontrolne. 

Dyrektor Departamentu Audytu Wewn´trznego
powinien opracowaç pisemne procedury przechowy-
wania i archiwizacji akt zawierajàcych dokumentacj´
roboczà, sposób ich oznaczenia, okres przechowywania
i udost´pniania; powinny one byç zbie˝ne z aktami
prawnymi powszechnie obowiàzujàcymi oraz z we-
wn´trznymi wytycznymi banku. Zgromadzona doku-
mentacja robocza jest nie tylko pomocna w sytuacjach,
kiedy po latach trzeba powróciç do sprawy, ale stanowi
tak˝e êród∏o cennej wiedzy zarówno dla audytorów
(dzi´ki czemu zwi´ksza si´ ich efektywnoÊç), jak rów-
nie˝ dla kierownictwa DAW przy przydzielaniu prac
audytorskich.

Raporty etapowe i sprawozdania koƒcowe

Jak ju˝ wspomniano, z prac audytorów wewn´trznych
sporzàdzane jest sprawozdanie koƒcowe, przedstawia-
jàce ustalenia audytu. Standardy przewidujà równie˝
mo˝liwoÊç sporzàdzania etapowych raportów, w któ-
rych prezentowane sà wyniki uzyskane podczas wyko-
nywania czynnoÊci kontrolnych na poszczególnych eta-
pach audytu. Raporty te mogà mieç form´ pisemnà lub
ustnà i - w zale˝noÊci od sytuacji - mogà mieç charakter
formalny lub nieformalny. Sporzàdzane sà w sytu-
acjach, w których wymagana jest natychmiastowa reak-
cja, poniewa˝ stwierdzone nieprawid∏owoÊci majà ne-
gatywny wp∏yw na sytuacj´ finansowà banku, kiedy ko-
nieczna jest  zmiana zakresu badanego obszaru dzia∏al-
noÊci jednostki organizacyjnej banku, kontrolujàcy
przewidujà, ˝e czas przeznaczony na badanie jest nie-
wystarczajàcy i konieczne b´dzie przed∏u˝enie audytu
lub poinformowanie zarzàdu banku o post´pie prac. Ra-
port etapowy jest rodzajem notatki s∏u˝bowej, dzi´ki
której badajàcy na bie˝àco przekazujà informacje o prze-
prowadzanym audycie i podj´tych krokach. 

Przed podpisaniem sprawozdania koƒcowego au-
dytorzy powinni spotkaç si´  z kierownictwem badanej
jednostki organizacyjnej banku, w celu prezentacji
i omówienia wniosków oraz zaleceƒ pokontrolnych.
Standardy dopuszczajà mo˝liwoÊç przekazywania kon-
trolowanej jednostce projektu sprawozdania koƒcowe-
go, co pozwoli kontrolowanym na ustosunkowanie si´
do stwierdzonych nieprawid∏owoÊci, przedstawionych
wniosków i propozycji zaleceƒ, a audytorom da pew-
noÊç, ˝e nie pope∏nili b∏´dów w interpretacji faktów.
Wymiana informacji w takcie badania pomi´dzy audy-

torami a kontrolowanymi umo˝liwia prezentacj´ w∏a-
snych stanowisk i ustalenie stanu faktycznego, co wy-
datnie skraca czas tworzenia sprawozdania koƒcowego.

Standard szczegó∏owy 430.03 okreÊla, jakimi ce-
chami powinny odznaczaç si´ sprawozdania koƒcowe -
„... powinny byç obiektywne, jasne, przejrzyste, zwi´-
z∏e, konstruktywne i terminowe”13. Cytowany standard
definiuje cechy sprawozdania koƒcowego. I tak:

- sprawozdanie obiektywne - to takie, które jest
rzeczowe, bezstronne i pozbawione wszelkiego rodzaju
zniekszta∏ceƒ i uprzedzeƒ,

- sprawozdanie jasne - to sprawozdanie przejrzy-
ste, zrozumia∏e i logiczne,

- sprawozdanie zwi´z∏e - odznacza si´ rzeczowo-
Êcià i unikaniem zb´dnych szczegó∏ów,

- sprawozdanie konstruktywne - poprzez swojà
treÊç i ton pomaga badanej jednostce organizacyjnej
banku w usuni´ciu stwierdzonych nieprawid∏owoÊci,

- sprawozdanie terminowe - to takie, które powsta-
∏o niezw∏ocznie (bez zb´dnej zw∏oki) oraz umo˝liwia
wprowadzenie skutecznych rozwiàzaƒ organizacyj-
nych, eliminujàcych stwierdzone uchybienia.

Sprawozdania koƒcowe powinny przedstawiaç
cel, zakres i wyniki audytu oraz - jeÊli to konieczne -
powinny równie˝ prezentowaç opini´ badajàcych au-
dytorów. Sprawozdania koƒcowe mogà mieç ró˝ne for-
my, w zale˝noÊci od obszaru poddanego badaniu, jak
równie˝ od rodzaju kontroli. Muszà natomiast zawie-
raç: cel kontroli, jej zakres oraz rezultaty. Przy omówie-
niu celu kontroli nale˝y wskazaç jej nadrz´dne cele,
a w razie koniecznoÊci wyjaÊniç, dlaczego DAW zdecy-
dowa∏ si´ na przeprowadzenie badania i jakich rezulta-
tów oczekiwa∏. W cz´Êci poÊwi´conej zakresowi audy-
tu autorzy sprawozdania powinni przedstawiç obszar
dzia∏alnoÊci banku wytypowany do badania oraz okres,
który obj´to kontrolà. Ostatnia cz´Êç sprawozdaƒ po-
winna byç poÊwi´cona ustaleniom, czyli stwierdzone-
mu stanowi faktycznemu, który uzasadnia∏ przedsta-
wione przez audytorów wnioski oraz zalecenia pokon-
trolne. Ustalenia powstajà w wyniku porównania stanu
faktycznego z wymaganymi kryteriami. Równie˝
w przypadku stwierdzenia przez audytorów wewn´trz-
nych braku rozbie˝noÊci mi´dzy stanem faktycznym
a procedurami banku badajàcy mogà zamieÊciç stosow-
nà uwag´ w sprawozdaniach koƒcowych.

Wnioski zawierajà ocen´ wp∏ywu stwierdzonego
stanu faktycznego na badany obszar dzia∏alnoÊci banku
i mogà dotyczyç zarówno ca∏ego zakresu kontroli, jak
i wybranych jego aspektów. We wnioskach stwierdza
si´, czy cele nadrz´dne, robocze i operacyjne sà zbie˝-
ne z nadrz´dnymi celami wyznaczonymi przez w∏adze
banku.
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Zalecenia pokontrolne sà ostatnim ogniwem
w procesie przekazywania rezultatów przeprowadzo-
nego audytu wewn´trznego. Na podstawie ustaleƒ,
czyli stanu faktycznego, formu∏owane sà wnioski, tj.
opinie kontrolujàcych dotyczàce wp∏ywu stwierdzo-
nego stanu faktycznego na realizacj´ zadaƒ w kontro-
lowanym obszarze dzia∏alnoÊci banku. W przypadku
stwierdzenia, ˝e jednostka organizacyjna banku nie
w pe∏ni lub nieefektywnie realizuje zadania wyzna-
czone przez Zarzàd, audytorzy opracowujà zalecenia,
które nakazujà jej naprawienie lub usprawnienie
dzia∏alnoÊci.

W celu obiektywnego przedstawienia ustaleƒ au-
dytu, kontrolerzy powinni w sprawozdaniach koƒco-
wych zawieraç informacje o krokach podj´tych przez
badanà jednostk´, które wyeliminowa∏y nieprawid∏o-
woÊci stwierdzone po poprzedniej kontroli, oraz opinie
kierownictwa kontrolowanej jednostki na temat stwier-
dzonych ustaleƒ oraz przedstawionych wniosków i za-
leceƒ pokontrolnych.

Dyrektor DAW lub wyznaczony przez niego pra-
cownik powinien kontrolowaç i zatwierdzaç spra-
wozdania koƒcowe oraz zdecydowaç, komu zostanà
one przes∏ane. Sprawozdania powinny byç ka˝dora-
zowo przekazywane szefom kontrolowanych jedno-
stek oraz osobom, których kompetencje pozwolà na
podj´cie dzia∏aƒ naprawczych. Sprawozdania - w za-
le˝noÊci od istoty i powagi sprawy - powinny byç
przekazywane cz∏onkom rady nadzorczej banku;
mogà te˝ byç przekazywane audytorom zewn´trz-
nym. Je˝eli prezentowane w sprawozdaniach koƒco-
wych nieprawid∏owoÊci dotyczà cz∏onków zarzàdu,
nale˝y je bezzw∏ocznie przekazaç cz∏onkom rady
nadzorczej banku.

Dzia∏ania pokontrolne

Dzia∏ania pokontrolne to proces, w którym audytorzy
wewn´trzni oceniajà adekwatnoÊç, efektywnoÊç i ter-
minowoÊç dzia∏aƒ naprawczych podejmowanych
przez kierownictwo skontrolowanej jednostki organi-
zacyjnej banku. JeÊli czynnoÊci kontrolne prowadzone
by∏y przez audytorów zewn´trznych lub nadzór ban-
kowy, Departament Audytu Wewn´trznego mo˝e od-
powiadaç za nadzorowanie realizacji zaleceƒ pokon-
trolnych lub poinspekcyjnych. W takich sytuacjach
w regulaminie DAW powinien znaleêç si´ stosowny
zapis, upowa˝niajàcy t´ jednostk´ do monitorowania
wykonania zaleceƒ.

Celem dzia∏aƒ pokontrolnych jest upewnienie si´,
˝e dzia∏ania naprawcze sà skuteczne i pozwoli∏y wyeli-
minowaç nieprawid∏owoÊci stwierdzone przez audyto-
rów wewn´trznych 

W harmonogramie kontroli dyrektor DAW powi-
nien uwzgl´dniç dzia∏ania pokontrolne. Ponadto, po-

winien opracowaç pisemne procedury, dotyczàce dzia-
∏aƒ pokontrolnych,  okreÊlajàce m.in. limity czasowe
reakcji kierownictwa na ustalenia audytu i jej ocen´,
procedury raportowania w przypadku braku reakcji na
zalecenia pokontrolne lub gdy reakcja ta jest nieade-
kwatna do ryzyka wynikajàcego ze stwierdzonych nie-
prawid∏owoÊci oraz mo˝liwoÊci przeprowadzenia po-
nownej kontroli.

Zarzàdzanie Departamentem Audytu Wewn´trznego

Na dyrektorze Departamentu Audytu Wewn´trznego
cià˝y odpowiedzialnoÊç za prawid∏owe funkcjonowa-
nie podleg∏ego mu departamentu i osiàgni´cie wyzna-
czonych ogólnych celów oraz za realizacj´ zadaƒ za-
twierdzonych przez Zarzàd i przyj´tych przez rad´
nadzorczà banku. Dà˝àc do powy˝szego, kierownictwo
DAW musi w∏aÊciwie zarzàdzaç zasobami ludzkimi, co
oznacza, ˝e musi wykorzystywaç je w sposób wydajny
i maksymalnie efektywny.

Na dyrektorze DAW spoczywa równie˝ odpowie-
dzialnoÊç za opracowanie regulaminu Departamentu
Audytu Wewn´trznego, który powinien zostaç zatwier-
dzony przez Zarzàd banku, a nast´pnie przyj´ty przez
jego rad´ nadzorczà. Ponadto - w myÊl szczegó∏owego
standardu 520.01 - w DAW powinny zostaç opracowa-
ne plany, które „... powinny byç zgodne z regulaminem
Departamentu [...] i z celami organizacji14”. Proces pla-
nowania, o którym mowa, sk∏ada si´ z wielu elemen-
tów i wià˝e si´ z wyznaczeniem celów roboczych,
opracowaniem harmonogramu prac audytorskich,
stworzeniem polityki kadrowej i finansowej oraz opra-
cowywaniem sprawozdaƒ z dzia∏alnoÊci departamentu.

Celami roboczymi sà zadania, które powinny byç
mo˝liwe do zrealizowania dzi´ki okreÊlonym planom
operacyjnym i finansowym. Przy wyznaczaniu celów
roboczych kierownictwo Departamentu Audytu
Wewn´trznego powinno pami´taç o zapewnieniu mo˝-
liwoÊci pomiaru realizacji tych zadaƒ oraz terminu ich
wykonania. 

Harmonogram prac kontrolnych jest dokumentem,
zawierajàcym wiele informacji uszczegó∏awiajàcych
wyznaczone cele robocze. Innymi s∏owy, przedstawia
on sposób, w jaki majà byç osiàgni´te te cele. Ich osià-
gni´cie jest mo˝liwe dzi´ki wyznaczeniu obszarów
dzia∏alnoÊci banku, które nale˝y poddaç audytowi,
i terminów kontroli oraz okreÊleniu bud˝etu czasu przy
uwzgl´dnieniu specyfiki kontrolowanego obszaru.

Istotnym elementem planowania jest w∏aÊciwa po-
lityka kadrowa i finansowa, która zagwarantuje realiza-
cj´ wyznaczonych zadaƒ. Polityka kadrowa prowadzo-

14 Standardy i wytyczne profesjonalnego funkcjonowania kontroli wewn´trz-
nej. Warszawa 1999 Polski Instytut Kontroli Wewn´trznej S.A., s. 45



na przez kierownictwo DAW powinna zmierzaç do pre-
cyzyjnego ustalenia obsady kadrowej audytu, wskazy-
waç, jakimi kwalifikacjami, umiej´tnoÊciami oraz do-
Êwiadczeniem powinni wykazaç si´ audytorzy, aby
ustalenia kontroli by∏y zgodne ze stanem faktycznym,
a wnioski i zalecenia pokontrolne by∏y trafne i gwaran-
towa∏y usuni´cie stwierdzonych nieprawid∏owoÊci
oraz usprawnienie dzia∏alnoÊci badanego obszaru ban-
ku. Realizacj´ polityki kadrowej umo˝liwia sporzàdze-
nie karty zadaƒ audytora, w której b´dà wymienione
zadania do realizacji. 

Znajàc zadania audytora, mo˝na okreÊliç kwalifi-
kacje i kompetencje niezb´dne na danym stanowisku.
Dyrektor DAW - majàc ÊwiadomoÊç dynamicznego roz-
woju sektora bankowego - powinien zapewniç mo˝li-
woÊç sta∏ego kszta∏cenia i podnoszenia kwalifikacji za-
wodowych kadry DAW, dokonywaç okresowej - co
najmniej raz w roku - oceny pracy ka˝dego audytora
wewn´trznego, zapewniç podleg∏ym sobie pracowni-
kom doradztwo  oraz rozwój zawodowy. Polityka fi-
nansowa powinna natomiast zapewniç wystarczajàce
Êrodki na czynnoÊci administracyjne, podwy˝szanie
kwalifikacji zawodowych oraz na przedsi´wzi´cia ba-
dawcze i rozwojowe w zakresie wykonywania czynno-
Êci kontrolnych.

Sprawozdania z dzia∏alnoÊci DAW powinny byç
sporzàdzane okresowo, co najmniej raz w roku, oraz
przedstawiane do zatwierdzenia Zarzàdowi i przekazy-
wane do wiadomoÊci radzie nadzorczej banku. W spra-
wozdaniu nale˝y porównaç zrealizowane zadania
z harmonogramem prac kontrolnych. W przypadku wy-
stàpienia znaczàcych rozbie˝noÊci, dyrektor Departa-
mentu Audytu Wewn´trznego  powinien przedstawiç
przyczyny ich powstania.

Wspó∏praca audytorów

Kierownictwo DAW powinno zapewniç w∏aÊciwà
wspó∏prac´ mi´dzy przedstawicielami audytu we-
wn´trznego banku a bieg∏ymi rewidentami (audytorami
zewn´trznymi). Celem tej wspó∏pracy jest osiàgni´cie
odpowiedniego zasi´gu audytu oraz zminimalizowanie
czynnoÊci kontrolnych, które by∏yby powielane
zarówno przez audytorów wewn´trznych, jak i ze-
wn´trznych. 

Biegli powinni mieç zagwarantowany dost´p do
wszystkich materia∏ów, dotyczàcych funkcjonowania
systemu kontroli wewn´trznej w banku (w szczególno-
Êci: regulaminu organizacyjnego DAW, wewn´trznych
aktów prawnych regulujàcych funkcjonowanie audytu
wewn´trznego oraz kart zadaƒ pracowników DAW), in-
formacji dokumentujàcych efekty ich pracy (raportów
etapowych i sprawozdaƒ koƒcowych, które m.in. za-
wierajà cel kontroli, jej zakres, ustalenia, wnioski i za-
lecenia pokontrolne), jak równie˝ odpowiedzi kierow-

ników skontrolowanych jednostek organizacyjnych
banku na te dokumenty.

Wa˝nà kwestià, która nie zosta∏a poruszona
w omawianych Standardach, a wynika z przepisów
Ustawy o Narodowym Banku Polskim, jest sprawo-
wanie nadzoru nad dzia∏alnoÊcià banków przez Ko-
misj´ Nadzoru Bankowego (KNB). Decyzje oraz okre-
Êlone przez KNB zadania wykonuje i koordynuje wy-
dzielony organizacyjnie w strukturze NBP  General-
ny Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB)15. Na
podstawie delegacji zawartej w Ustawie o NBP16, in-
spektorzy nadzoru bankowego wykonujà czynnoÊci
inspekcyjne, podczas inspekcji na miejscu w banku.
Oznacza to, ˝e oceniajàc funkcjonowanie banku,
majà mo˝liwoÊç skontrolowania równie˝ systemu
kontroli wewn´trznej. Dlatego przedstawiony powy-
˝ej standard szczegó∏owy 550, odnoszàcy si´ do
wspó∏pracy mi´dzy audytorami wewn´trznymi
a bieg∏ymi rewidentami, powinien byç równie˝ sto-
sowany w zakresie wspó∏pracy z inspektorami nad-
zoru bankowego.

Ocena jakoÊci pracy audytorów

Kierownictwo DAW powinno opracowaç, a nast´p-
nie nadzorowaç realizacj´ programu gwarancji jako-
Êci, którego celem by∏aby ocena zgodnoÊci prowa-
dzonej dzia∏alnoÊci operacyjnej DAW z wewn´trz-
nymi aktami prawnymi, dotyczàcymi systemu kon-
troli wewn´trznej, omawianymi Standardami oraz
innymi w∏aÊciwymi standardami. Przyk∏adem tych
ostatnich mo˝e byç Kodeks etyki, opracowany przez
Institute of Internal Auditors. Program gwarancji ja-
koÊci obejmuje: nadzór, oceny wewn´trzne i oceny
zewn´trzne.

OdpowiedzialnoÊç za sprawowanie skutecznego
nadzoru nad podleg∏ymi sobie pracownikami oraz w∏a-
Êciwym jego udokumentowaniem ponosi kierownictwo
DAW. Nadzór ma charakter permanentny i obejmuje
m.in. planowanie i wyposa˝enie audytorów wewn´trz-
nych w odpowiednie instrukcje, które odnoszà si´ do
metodologii audytu, jak równie˝ do badanego obszaru.
Ponadto, nadzorowi podlega realizacja zatwierdzonego
programu audytu oraz weryfikacja dokumentujàcych to
informacji.

Ocena wewn´trzna dokonywana jest okresowo
przez wyznaczonych pracowników DAW. Jej celem jest
ocena jakoÊci wykonywanych zadaƒ audytorskich.
Standardy dopuszczajà mo˝liwoÊç wyodr´bnienia
w strukturze DAW stanowiska, którego zadaniem by∏o-
by dokonywanie powy˝szej oceny. Mo˝na wi´c powie-
dzieç, ˝e ideà oceny wewn´trznej jest samoocena.
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OczywiÊcie, ocena ta mo˝e byç subiektywna i dlatego
jest tylko jednym z trzech elementów, z których sk∏ada
si´ ca∏y program gwarancji jakoÊci.

Ocena zewn´trzna dokonywana jest przez kom-
petentnà, niezale˝nà od banku osob´;  mi´dzy nià
a bankiem nie mo˝e wystàpiç sprzecznoÊç intere-
sów (faktyczna lub pozorna). Badanie to, w myÊl
Standardów, powinno byç wykonywane przynaj-
mniej raz na trzy lata i ka˝dorazowo powinno byç
zakoƒczone raportem,  który przedstawia∏by opini´
nt. jakoÊci prac personelu DAW. Ocena zewn´trzna
jest cennym êród∏em informacji dla kierownictwa
DAW, Zarzàdu i rady nadzorczej banku, bieg∏ych
rewidentów, czy inspektorów nadzoru bankowego,
poniewa˝ przedstawia niezale˝nà i rzetelnà ocen´
kondycji systemu kontroli wewn´trznej w ca∏ym
banku.

Podsumowanie

Doprecyzowanie przez audytorów wewn´trznych omó-
wionych powy˝ej standardów ma ogromne znaczenie,
poniewa˝ poszczególne postanowienia sà jedynie swe-
go rodzaju wzorcem, który nale˝y wdro˝yç na obsza-
rach prowadzonej, w tym wypadku przez bank, dzia∏al-
noÊci. Poza tym, „wytyczne” te majà jeszcze jednà wa˝-
nà zalet´, dajà mo˝liwoÊç opracowania w∏asnej, ade-
kwatnej do potrzeb, metodologii audytorskiej.

Prezentacja Standardów ze wzgl´dów technicznych
zosta∏a ograniczona do najistotniejszych elementów au-
dytu wewn´trznego. Mamy jednak nadziej´, ˝e b´dà one
przydatne w pracy wszystkich osób, których celem jest
osiàgni´cie maksymalnej efektywnoÊci i wydajnoÊci pra-
cy w banku w realizacji zadaƒ i osiàgni´ciu nadrz´dnych
celów wyznaczonych przez w∏adze banku. 

Wprowadzenie

BankowoÊç hipoteczna w powszechnym odbiorze koja-
rzona jest z udzielaniem kredytów zabezpieczonych hi-
potecznie i przeznaczonych na szeroko rozumiane cele
mieszkaniowe. Tak rozumiana bankowoÊç hipoteczna
pomija jednak kluczowy element, którym jest sposób re-
finansowania hipotecznych kredytów mieszkaniowych.
Problem ten obecnie nie jest w Polsce bardzo widoczny
ze wzgl´du na wcià˝ znikomà skal´ finansowania
mieszkalnictwa kredytami bankowymi. W rozwini´tych
krajach zad∏u˝enie z tytu∏u kredytów mieszkaniowych
osiàga 40-60% produktu krajowego brutto, w Polsce nie
przekracza obecnie 2%1. Niemniej masowe udzielanie

w Polsce hipotecznych kredytów mieszkaniowych jest
tylko kwestià czasu. Sceptykom nale˝y przypomnieç, ˝e
jeszcze w niedalekiej przesz∏oÊci samochód postrzegany
by∏ jako dobro luksusowe, którego nabycie kojarzono
z d∏ugoletnim oszcz´dzaniem. Wzrost dochodów lud-
noÊci i - przede wszystkim - szeroka oferta kredytów
bankowych przeznaczonych na zakup samochodów po-
zwoli∏y na szybki wzrost liczby samochodów.

Warunki makroekonomiczne ekspansji banko-
woÊci hipotecznej 

Podobny proces b´dzie dotyczy∏ mieszkalnictwa.
Wzrost zamo˝noÊci ludnoÊci b´dzie istotnym, ale nie
jedynym wyznacznikiem tego procesu. Boom na kredy-
ty mieszkaniowe b´dzie zale˝a∏ równie˝ od:

BankowoÊç hipoteczna*
Andrzej  Raczko

* Autor chcia∏by podzi´kowaç Panu Krzysztofowi Kanigowskiemu za cenne
uwagi dotyczàce treÊci artyku∏u.
1 EC Mortgage Federation, Brussels 1999.



- istotnego spadku stóp procentowych, co z kolei
wià˝e si´ ze stabilizacjà gospodarczà i odpowiednio ni-
skim poziomem inflacji,

- likwidacji przeszkód natury organizacyjnej
i prawnej zwiàzanych np. z funkcjonowaniem sàdów
wieczystoksi´gowych, strukturà w∏asnoÊci zasobów
mieszkaniowych, z zasadami ustalania czynszów,

- p∏ynnoÊci rynku  nieruchomoÊci.
Podane czynniki mogà t∏umiç potencjalny popyt na

kredyty hipoteczne2. Rozwój gospodarczy b´dzie je stop-
niowo usuwa∏. Nieuchronny gwa∏towny wzrost popytu
na kredyty hipoteczne postawi w centrum uwagi kwesti´
sposobu refinansowania kredytów hipotecznych. 

Po˝àdane cechy detalicznego kredytu hipotecznego

Mo˝na równie˝ inaczej postawiç problem: czy obecny
model finansowania kredytów hipotecznych - podob-
nie jak innych kredytów z krótkoterminowych lokat
bankowych - jest efektywnym rozwiàzaniem. Aby w∏a-
Êciwie odpowiedzieç na to pytanie, nale˝y wziàç pod
uwag´ specyficzne cechy detalicznego kredytu hipo-
tecznego. Otó˝ kredyt hipoteczny charakteryzuje si´
bardzo niskà relacjà dochodów kredytobiorcy do kwo-
ty kredytu (rz´du 4-5%). Przesàdza to,  ˝e kredyt hipo-
teczny musi byç kredytem d∏ugoterminowym, bowiem
tylko w takim przypadku mo˝liwa jest jego obs∏uga. 

Dodatkowà po˝àdanà przez kredytobiorc´ cechà
kredytu hipotecznego jest stabilnoÊç p∏aconych rat kre-
dytowych. Sta∏a kwota miesi´czna, stanowiàca sp∏at´
kredytu, pozwala na d∏ugofalowe uwzgl´dnienie jej
w bud˝ecie domowym i potraktowanie jako trwa∏ego
strukturalnego wydatku. Innymi s∏owy gospodarstwo
domowe, przewidujàc swoje przysz∏e dochody i wydat-
ki, jest w stanie ∏atwo uwzgl´dniç wydatek zwiàzany
z obs∏ugà kredytu hipotecznego. Ma to równie˝ znacze-
nie z punktu widzenia decyzji  gospodarstwa domowe-
go o zaciàgni´ciu kredytu hipotecznego. Sta∏a kwota
sp∏aty  pozwala gospodarstwu domowemu oceniç, czy
podo∏a obs∏udze kredytu. Sta∏a kwota sp∏aty ma te˝
znaczenie psychologiczne. W przypadku zmiennych
stóp oprocentowania gospodarstwa domowe obawiajà
si´ nieprzewidywanego wzrostu stopy oprocentowania,
który mo˝e przekreÊliç zdolnoÊç obs∏ugi kredytu. Z te-
go wzgl´du cz´Êç gospodarstw domowych rezygnuje
z zaciàgni´cia kredytu, mimo ˝e ich bie˝àce dochody
pozwalajà na jego obs∏ug´. Kredytobiorcy b´dà prefero-
waç kredyty o sta∏ej lub quasi-sta∏ej stopie procentowej.
System quasi-sta∏ych stóp oprocentowania zak∏ada sta-
∏oÊç stopy oprocentowania w ciàgu kilkuletnich pod-
okresów, na jakie jest podzielony czas, na który udzie-
lono kredytu. Na przyk∏ad dla kredytu dwudziestolet-

niego przyjmuje si´, ˝e w ciàgu kolejnych pi´cioletnich
okresów stopa procentowa b´dzie sta∏a. 

S∏aboÊç finansowa kredytobiorcy uwidocznia si´
nie tylko w przypadku jego dochodów; dotyczy to rów-
nie˝  realnego zabezpieczenia, jakie mo˝e przedstawiç
kredytobiorca. Z regu∏y aktywa, które posiada kredyto-
biorca, nie stanowià odpowiedniego zabezpieczenia
kredytu. Z tego wzgl´du jedynym realnym zabezpiecze-
niem jest przedmiot kredytowania, czyli nabywana nie-
ruchomoÊç. 

Podstawowe wymagania klienta, pragnàcego za-
ciàgnàç kredyt hipoteczny, mo˝na wi´c podsumowaç
nast´pujàco:

- kredyt d∏ugoterminowy,
- oprocentowany wed∏ug sta∏ej lub quasi-sta∏ej stopy,
- sp∏acany w systemie rat annuitetowych,
- majàcy realne zabezpieczenie w postaci hipoteki

na kredytowanej nieruchomoÊci.
Dodatkowe, mile widziane cechy kredytu wià˝à

si´ z opcjami mo˝liwymi do wykorzystania przez kre-
dytobiorc´ w przypadku zaistnienia okreÊlonych
w umowie kredytowej warunków: na przyk∏ad karencja
w sp∏acie kredytu, okresowe zawieszenie sp∏aty odse-
tek, zmiana waluty kredytu w trakcie obowiàzywania
umowy kredytowej.

Kredyty hipoteczne przeznaczone na finansowa-
nie nieruchomoÊci o przeznaczeniu komercyjnym

Przedstawione warunki kredytowania dotyczà detalicz-
nych kredytów hipotecznych. Inny charakter majà kre-
dyty przeznaczone na finansowanie nieruchomoÊci ko-
mercyjnych. Na ogó∏ takie kredyty zaciàgane sà przez
specjalnie powo∏ane do tego spó∏ki celowe. Spó∏ka ce-
lowa opracowuje biznesplan okreÊlonego przedsi´-
wzi´cia inwestycyjnego (na przyk∏ad biurowca), zawie-
rajàcy zarówno oszacowanie kosztów budowy, jak
i przychody przewidywane do uzyskania z czynszów.
Tego rodzaju przedsi´wzi´cia ch´tnie sà finansowane
przez banki, zw∏aszcza w sytuacjach, gdy brakuje po-
wierzchni biurowej o odpowiednim standardzie. Nale-
˝y jednak pami´taç, ˝e tego typu inwestycje mogà
z czasem, gdy nastàpi nasycenie rynku odpowiednimi
obiektami, doprowadziç do gwa∏townego za∏amania si´
popytu na powierzchni´ o przeznaczeniu komercyj-
nym. Spadek popytu, koniecznoÊç obni˝ek czynszu,
spadek wskaênika zaj´toÊci powierzchni powodujà
istotne zmniejszenie przychodów, a w konsekwencji
trudnoÊci z obs∏ugà kredytu hipotecznego.

Powy˝sze uwagi wskazujà na to, i˝ kredyty hipo-
teczne przeznaczone na finansowanie obiektów komer-
cyjnych, na ogó∏ bardziej rentowne od kredytów deta-
licznych, sà jednak  obarczone wy˝szym ryzykiem.
Udzielanie takich kredytów wymaga odpowiedniego
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doÊwiadczenia oraz trafnych prognoz dotyczàcych roz-
woju rynku nieruchomoÊci. Ze wzgl´du na poziom ry-
zyka kredyty te nie powinny dominowaç w portfelach
banków.

Jeszcze innym produktem sà kredyty budowlane
zabezpieczane hipotecznie. Kredyty te sà zaciàgane
przez deweloperów z przeznaczeniem na budow´
mieszkaƒ sprzedawanych ostatecznym u˝ytkownikom.
W∏aÊciwa procedura uruchamiania kredytu, polegajàca
na uruchomieniu kredytu w transzach proporcjonalnie
do post´pu budowy obiektu, zabezpiecza kredyt w cza-
sie trwania budowy. Problem pojawia si´ z chwilà za-
koƒczenia budowy obiektu i tym samym rozpocz´cia
jego sprzeda˝y. Sprzeda˝ mieszkaƒ musi byç przepro-
wadzona odpowiednio szybko, poniewa˝ za∏amanie si´
planu ich sprzeda˝y mo˝e doprowadziç do trudnoÊci
ze sp∏atà kredytu i w rezultacie do jego windykacji
przez bank. Deweloper powinien mieç zatem zagwa-
rantowanà sprzeda˝ przynajmniej cz´Êci mieszkaƒ
ostatecznemu u˝ytkownikowi jeszcze przed zakoƒcze-
niem okresu budowy. Cz´sto stosuje si´ w takich przy-
padkach rozwiàzanie w postaci kredytu budowlano-hi-
potecznego, zaciàganego bezpoÊrednio przez u˝ytkow-
nika mieszkania i wyp∏acanego na odpowiednich wa-
runkach deweloperowi. Z chwilà zakoƒczenia budowy
i ca∏kowitego uruchomienia kredytu jest on transformo-
wany na d∏ugoterminowy kredyt hipoteczny. Tego ro-
dzaju rozwiàzanie jest jednak ryzykowane dla ostatecz-
nego nabywcy mieszkania, który w du˝ym stopniu po-
nosi ryzyko finansowe zwiàzane z realizacjà przedsi´-
wzi´cia przez dewelopera. Bardziej bezpieczny jest sys-
tem umów przedwst´pnych zawartych z deweloperem,
w przypadku gdy nabywca mieszkania ma promes´
udzielenia kredytu hipotecznego na zakup mieszkania.
JeÊli  deweloper chce dzia∏aç skutecznie powinien jed-
noczeÊnie odgrywaç rol´  agenta sprzedajàcego w imie-
niu banku detaliczne kredyty hipoteczne. Opisany spo-
sób dzia∏ania wymaga jednak dost´pnej oferty detalicz-
nych kredytów hipotecznych.

Ryzyko bankowe zwiàzane z udzielaniem kredy-
tu hipotecznego

W przypadku kredytów detalicznych banki nara˝one sà
na znaczne ryzyko kredytowe, poniewa˝ zmuszone sà
udzielaç du˝ych, w relacji do dochodów, kredytów na
d∏ugi okres, przy prawdopodobnej fluktuacji docho-
dów kredytobiorcy. D∏ugi okres, na jaki udzielane sà
kredyty, wskazuje na znaczne ryzyko p∏ynnoÊci; tym
samym jednym z g∏ównych problemów jest uzyskanie
odpowiednio stabilnych Êrodków na refinansowanie
d∏ugoterminowych kredytów hipotecznych. Annuitet
i sta∏oÊç stóp oprocentowania generuje z kolei ryzyko
stopy procentowej, szczególnie widoczne w zestawie-

niu terminów, na jakie udzielane sà kredyty ze sta∏à sto-
pà, i terminów, na jakie pozyskuje si´ Êrodki ze sta∏à sto-
pà przeznaczone na refinansowanie kredytów hipotecz-
nych. Ryzyko kursu walutowego nie dotyczy natomiast
bezpoÊrednio banków, poniewa˝ banki na ogó∏ zabez-
pieczajà si´ przed nim odpowiednio zamykajàc pozycj´
walutowà. Na ryzyko kursowe w du˝ym stopniu jest na-
ra˝ony kredytobiorca, poniewa˝ kredyt sp∏aca w walu-
cie, natomiast swoje dochody uzyskuje w z∏otówkach.
Znaczne wahania kursu walutowego muszà wi´c pro-
wadziç do spadku zdolnoÊci obs∏ugi d∏ugu przez kredy-
tobiorc´. W rezultacie ryzyko kursowe, z punktu widze-
nia banku, zostaje przekszta∏cone w ryzyko kredytowe.

Rola zabezpieczenia hipotecznego w ogranicze-
niu ryzyk bankowych

Podstawowym elementem ograniczajàcym ryzyko kre-
dytowe jest zabezpieczenie w postaci hipoteki na kre-
dytowanej nieruchomoÊci. SkutecznoÊç tego zabezpie-
czenia wià˝e si´ ÊciÊle ze spe∏nieniem okreÊlonych wa-
runków. Przede wszystkim musi zostaç zachowana
w∏aÊciwa relacja kredytu do wartoÊci zabezpieczenia,
tzn. wartoÊci nieruchomoÊci. Tak zwany wskaênik LTV
(loan to value)  jest jednym z podstawowych parame-
trów okreÊlajàcych stopieƒ ryzyka zwiàzanego z udzie-
laniem kredytów hipotecznych. OczywiÊcie, im ni˝szy
jest ten wskaênik, tym ni˝sze jest ryzyko banku. 

Poziom bezpieczeƒstwa wyznaczony jest tutaj
przez dwa czynniki. Pierwszy dotyczy potencjalnej
straty kredytobiorcy, zwiàzanej ze sprzeda˝à nieru-
chomoÊci. Strata kredytobiorcy, w przypadku windy-
kacji kredytu i sprzeda˝y nieruchomoÊci, wynika z ak-
ceptowania przez bank szybkiej sprzeda˝y, zatem po
cenie ni˝szej ni˝ mo˝liwa do uzyskania przy odpo-
wiednio d∏ugo trwajàcej procedurze sprzeda˝y. Dla
banku jest bowiem satysfakcjonujàca cena pokrywajà-
ca jego roszczenia (kapita∏ oraz odsetki) plus koszty
zwiàzane z op∏aceniem procedury windykacyjnej.
Przy niskim wskaêniku LTV cena sprzeda˝y nierucho-
moÊci mo˝e byç zatem istotnie ni˝sza od mo˝liwej do
uzyskania ceny rynkowej. Z tego punktu widzenia
wskaênik LTV nie powinien byç ustalony na jednoli-
tym poziomie, ale powinien byç ró˝nicowany w zale˝-
noÊci od wra˝liwoÊci kredytobiorców na poziom stra-
ty generowanej w przypadku windykacji kredytu hi-
potecznego.

Drugi czynnik wyznaczajàcy bezpieczny poziom
LTV to zmiennoÊç cen nieruchomoÊci. Znaczna zmien-
noÊç cen nieruchomoÊci, bioràc pod uwag´ d∏ugi okres
kredytowania, grozi spadkiem ceny nieruchomoÊci po-
ni˝ej poziomu zad∏u˝enia kredytowego. W takim przy-
padku windykacja kredytu mo˝e nie pozwoliç na odzy-
skanie pe∏nej nale˝noÊci. Powy˝sze fakty wskazujà na



koniecznoÊç uwzgl´dnienia przewidywanej zmienno-
Êci cen we wskaêniku LTV. Dla nieruchomoÊci o niskiej
zmiennoÊci cen mo˝liwa jest akceptacja wy˝szego
wskaênika LTV ni˝ w przypadku nieruchomoÊci o du-
˝ej zmiennoÊci cen. 

Argumenty za utrzymywaniem doÊç niskiego
wskaênika LTV powinny byç zestawione z odwrotnà
tendencjà preferencji kredytobiorcy. Niski poziom
wskaênika LTV - np. 50% - oznacza, ˝e kredytobiorca
nabywajàc nieruchomoÊç tylko w 50% pokrywa cen´
zakupu z kredytu hipotecznego, natomiast pozosta∏à
cz´Êç musi sfinansowaç ze Êrodków w∏asnych. Szczu-
p∏oÊç zasobów finansowych, w szczególnoÊci w przy-
padku osób fizycznych powoduje, ˝e kredyty udzielane
przy bardzo niskim wskaêniku LTV - nawet gdy pozo-
sta∏e warunki b´dà konkurencyjne - nie b´dà cieszyç
si´ zainteresowaniem. Wysoki poziom LTV mo˝na
wi´c dopisaç do wczeÊniej przedstawionej listy cech
kredytu hipotecznego po˝àdanych przez klientów ban-
ku. Ostatecznie, poziom LTV musi wi´c byç kompromi-
sem mi´dzy wymogami bezpieczeƒstwa a atrakcyjno-
Êcià oferty kredytowej3.

Wymogi stawiane efektywnemu systemowi
bankowoÊci hipotecznej

Skuteczne, a zarazem bezpieczne kredytowanie miesz-
kalnictwa za pomocà kredytów hipotecznych wymaga
zbudowania systemu pozwalajàcego:

- gromadziç znacznà iloÊç d∏ugoterminowych
Êrodków,

- stabilizowaç poziom ryzyka bankowego zwiàza-
nego z udzielanymi kredytami hipotecznymi,

- skutecznie zabezpieczaç kredyty za pomocà hipo-
teki na kredytowanej nieruchomoÊci.

WÊród wymienionych warunków jako pierwszy
wymieniono skuteczne gromadzenie d∏ugotermino-
wych Êrodków na refinansowanie kredytów hipotecz-
nych - po to, by podkreÊliç ograniczone mo˝liwoÊci fi-
nansowania kredytów hipotecznych za pomocà trady-
cyjnych Êrodków, pochodzàcych z bankowych lokat
terminowych. KoniecznoÊç zachowania d∏ugotermino-
wej p∏ynnoÊci pozwala udzieliç tylko takiej iloÊci kre-
dytów hipotecznych, która odpowiada stabilnym ban-
kowym Êrodkom terminowym. Bioràc pod uwag´ ter-
min, na jaki udzielany jest kredyt hipoteczny, nale˝y
okreÊliç, jaka cz´Êç depozytów terminowych mo˝e zo-
staç w tym okresie odnowiona. Wyliczenie to nie po-
winno byç oparte tylko na statystycznej analizie tren-

du, ale na analizie udzia∏u w rynku depozytów instytu-
cji udzielajàcej kredytu hipotecznego. Analiza staty-
styczna mo˝e byç obarczona b∏´dem, zw∏aszcza na
szybko rozwijajàcym si´ rynku finansowym, na którym
odchodzi si´ od tradycyjnych form oszcz´dzania. Poja-
wienie si´ funduszy emerytalnych, funduszy inwesty-
cyjnych, d∏ugoterminowych polis ubezpieczeniowych
i posagowych spowoduje przesuwanie cz´Êci oszcz´d-
noÊci tradycyjnie deponowanych w bankach do innych
instytucji finansowych. Nowa struktura oszcz´dnoÊci
istotnie ograniczy mo˝liwoÊci finansowania d∏ugoter-
minowych aktywów przez tradycyjne banki uniwersal-
ne. Z tego wzgl´du kredyty hipoteczne refinansowane
za pomocà bankowych lokat terminowych mogà stano-
wiç od kilku do kilkunastu procent globalnej kwoty de-
pozytów terminowych. 

Refinansowanie kredytów hipotecznych przy po-
mocy d∏u˝nych papierów wartoÊciowych 

Powstaje problem pozyskania d∏ugoterminowych Êrod-
ków, których okres lokaty by∏by skorelowany z okre-
sem, na jaki udzielane sà kredyty hipoteczne. Ârodki ta-
kie mo˝na pozyskaç pod warunkiem wprowadzenia in-
strumentu finansowego o nast´pujàcych cechach:

- wysokim bezpieczeƒstwie Êrodków lokowanych
przez inwestorów w d∏ugim okresie,

- wysokiej p∏ynnoÊci tego instrumentu finansowego.
Lokata bankowa nie spe∏nia ca∏kowicie opisanych

wymagaƒ. Bezpieczeƒstwo lokat bankowych wià˝e si´
z reputacjà banku i poziomem bezpieczeƒstwa sektora
bankowego. P∏ynnoÊç lokat, z samej natury tego instru-
mentu finansowego, ma ograniczony charakter. Podane
warunki mo˝e natomiast spe∏niaç papier wartoÊciowy.
Rozwiàzanie problemu d∏ugoterminowego refinanso-
wania kredytów hipotecznych mo˝liwe jest poprzez
emitowanie odpowiednich papierów wartoÊciowych.
Papier wartoÊciowy s∏u˝àcy refinansowaniu kredytów
hipotecznych musi mieç nast´pujàce cechy:

- d∏ugi okres pierwotny,
- wysoki poziom bezpieczeƒstwa w opinii inwe-

storów,
- zadowalajàcy poziom rentownoÊci w opinii in-

westorów,
- p∏ynny obrót na wtórnym rynku.
Emisja papierów wartoÊciowych o d∏ugim okresie

pierwotnym jest mo˝liwa do sprzedania, o ile poten-
cjalni inwestorzy b´dà przekonani o bardzo niskim ry-
zyku takiego instrumentu finansowego. Ryzyko w tym
przypadku powinno byç zbli˝one do ryzyka zwiàzane-
go ze skarbowymi papierami wartoÊciowymi. Takà wia-
rygodnoÊç mo˝e zapewniç gwarancja rzàdowa, emitent
zwiàzany ze skarbem paƒstwa albo odpowiednie zabez-
pieczenie papieru wartoÊciowego. Sposób zapewnienia
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wiarygodnoÊci by∏ podstawà dwóch g∏ównych syste-
mów refinansowania kredytów hipotecznych.

Amerykaƒski system emisji obligacji hipotecz-
nych (MBS)

Pierwszy z tych systemów jest charakterystyczny dla
rozwiàzaƒ amerykaƒskich. Zaufanie do papierów war-
toÊciowych s∏u˝àcych refinansowaniu kredytów hipo-
tecznych zapewnia∏a agencja rzàdowa, emitujàca obli-
gacje oparte na hipotecznych wierzytelnoÊciach kredy-
towych. System dzia∏a∏ w nast´pujàcy sposób. Poprzez
szerokà sieç instytucji finansowych - banki komercyj-
ne, kasy oszcz´dnoÊciowo-po˝yczkowe, instytucje
ubezpieczeniowe, samodzielnych brokerów udzielano
kredytów hipotecznych, które nast´pnie, przez rozbu-
dowanà sieç poÊredników, by∏y sprzedawane agencji
rzàdowej emitujàcej obligacje hipoteczne (mortgage
backed securities - MBS). Obligacje hipoteczne emito-
wane przez agencj´ rzàdowà (Federal National Mortga-
ge Association, zwana Fannie Mae), których podstawà
emisji sà skupione wierzytelnoÊci kredytowe, stanowi-
∏y wi´c podstawowe êród∏o finansowania kredytów hi-
potecznych. W ten sposób rozwiàzano podstawowy
problem - wiarygodnoÊci papierów wartoÊciowych s∏u-
˝àcych refinansowaniu kredytów hipotecznych. Cho-
cia˝ Fannie Mae poddano prywatyzacji w koƒcu lat
szeÊçdziesiàtych, to jednak rzàd amerykaƒski zagwa-
rantowa∏ sobie wp∏yw na system refinansowania kredy-
tów hipotecznych. Powsta∏a w 1968 r. agencja, zwana
Ginnie Mae (Government National Mortgage Associa-
tion), nie by∏a bezpoÊrednim emitentem obligacji hipo-
tecznych, ale je przejÊciowo gwarantowa∏a, zapewnia-
jàc wykup kapita∏u i odsetek. Zas∏ugà Ginnie Mae by∏o
równie˝ wprowadzenie obligacji przep∏ywowych, gwa-
rantowanych przez rzàd. Przenosi∏y one odpowiednio
stabilny strumieƒ przychodów, generowanych przez
dany portfel wierzytelnoÊci,  na nabywców papierów
przep∏ywowych. Nast´pna z powsta∏ych instytucji,
zwana Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Cor-
poration), stworzy∏a podstawy do refinansowania kre-
dytów przeznaczonych na infrastruktur´ mieszkanio-
wà. Oprócz o˝ywienia obrotu obligacjami hipoteczny-
mi Freddie Mac stworzy∏ nowy instrument finansowy:
obligacje partycypacyjne. Instrument ten dzia∏a∏ w po-
dobny sposób jak papiery przep∏ywowe Ginnie Mae,
ale obligacje te nie mia∏y gwarancji rzàdowych. Funk-
cjonowanie opisanych instytucji, poza tym ˝e uczyni∏o
z obligacji hipotecznych wiarygodne instrumenty, za-
pewnia∏o p∏ynnoÊç obrotu hipotecznymi papierami
wartoÊciowymi. Ten czynnik spowodowa∏, ˝e instru-
menty te sà ch´tnie nabywane przez inwestorów pomi-
mo d∏ugich terminów pierwotnych. Efektywne funkcjo-
nowanie rozwiàzania amerykaƒskiego wymaga - pomi-

jajàc kluczowy element, jakim jest zaanga˝owanie si´
paƒstwa - spe∏nienia dodatkowych istotnych warun-
ków. Kwestia ta zostanie poruszona w dalszej cz´Êci ar-
tyku∏u, gdy omawiane b´dà ró˝ne aspekty ryzyka zwià-
zanego z rozwiàzaniem amerykaƒskim.

Niemiecki system banku hipotecznego

Problem wiarygodnoÊci papierów wartoÊciowych, któ-
rych podstawà emisji sà hipoteczne wierzytelnoÊci kre-
dytowe mo˝e zostaç rozwiàzany w inny sposób ni˝ po-
przez wprowadzenie agencji rzàdowej jako emitenta
tych papierów. Takie rozwiàzanie zosta∏o wprowadzo-
ne w Niemczech i krajach skandynawskich4 w postaci
banku specjalistycznego, to znaczy banku hipoteczne-
go5. Rozwiàzanie niemieckie polega∏o na odpowiednim
wykorzystaniu portfela wierzytelnoÊci kredytowych
zabezpieczonych hipotecznie jako gwarancji zwrotu
pieni´dzy zainwestowanych w hipoteczne papiery
wartoÊciowe. System musia∏ zostaç tak skonstruowany,
˝eby inwestor nabywajàcy hipoteczne papiery warto-
Êciowe by∏ przekonany, i˝ dochód z tych papierów
wartoÊciowych, jak równie˝ oczekiwany po latach
zwrot kapita∏u sà ÊciÊle zwiàzane z bardzo dobrze za-
bezpieczonymi kredytami hipotecznymi. Bank hipo-
teczny mia∏ byç takà instytucjà, natomiast list zastawny
papierem hipotecznym emitowanym przez bank hipo-
teczny na ÊciÊle okreÊlonych, bezpiecznych warun-
kach. Inaczej mówiàc, wiarygodnoÊç listu zastawnego,
w odró˝nieniu od obligacji hipotecznej, mia∏a byç opar-
ta nie na zaufaniu do emietenta, ale zaufaniu do formu-
∏y banku hipotecznego. Z tego wzgl´du zasady dzia∏a-
nia banku hipotecznego zosta∏y okreÊlone ustawowo, a
formu∏a listu zastawnego zastrze˝ona tylko dla banków
hipotecznych.

Budowanie wiarygodnoÊci banku hipotecznego
wÊród inwestorów nabywajàcych listy zastawne pole-
ga∏o na ustawowym zagwarantowaniu okreÊlonych re-
gu∏ funkcjonowania banku hipotecznego. Regu∏y mia∏y
zapewniç przejrzystoÊç funkcjonowania banku hipo-
tecznego, zewn´trznà kontrol´ nad nim.

PrzejrzystoÊç dzia∏ania banku hipotecznego wià˝e
si´ przede wszystkim z zasadà jego specjalizacji. Czyn-
noÊci bankowe zosta∏y tutaj ograniczone do udzielania
kredytów hipotecznych oraz emitowania na ich podsta-
wie listów zastawnych; czynnoÊci te uznano za podsta-

4 Dania jest krajem, w którym najlepiej rozwinà∏ si´ system bankowoÊci hipo-
tecznej.
5 W tym miejscu nale˝y wspomnieç o rozwiàzaniu francuskim. Francuski mo-
del banku hipotecznego, z dominujàcà rolà Credit Foncier de France, ró˝ni si´
istotnie od rozwiàzania niemieckiego. Zmiany w ustawodawstwie francuskim,
dokonane w 1999 r., zapoczàtkowa∏y przekszta∏cenia, zmierzajàce do zwi´ksze-
nia konkurencyjnoÊci francuskiego rynku obligacji hipotecznych (por. A. Dre-
wicz-Tu∏odziecka, O.M. Stocker: Komentarz do ustawy o listach zastawnych

i bankach hipotecznych. Warszawa 2000 Wydawnictwo Prawnicze, s. 21-22.



wowe operacje prowadzone przez bank hipoteczny.
Dodatkowe czynnoÊci bankowe, niezb´dne do funkcjo-
nowania banku hipotecznego jako instytucji bankowej
lub do ograniczenia ryzyka bankowego, zosta∏y ÊciÊle
wyszczególnione. Zakres tych czynnoÊci jest ograniczo-
ny. Skala dodatkowych operacji bankowych jest rygo-
rystycznie limitowana (punktem odniesienia jest tutaj
wysokoÊç funduszy w∏asnych). Szczególnie wa˝ne jest
ograniczenie zdobywania Êrodków w inny sposób ni˝
za pomocà emisji listów zastawnych. Ogranicza to
w sposób istotny kràg wierzycieli banku hipotecznego
i tym samym czyni posiadaczy listów zastawnych
g∏ównymi wierzycielami banku hipotecznego. Z punk-
tu widzenia prowadzonych operacji taki zapis formal-
ny wymusza na bankach hipotecznych skoncentrowa-
nie si´ na podstawowym rodzaju dzia∏alnoÊci. Zasada
specjalizacji powoduje marginalizacj´ ryzyka dzia∏al-
noÊci banku hipotecznego wynikajàcego z innych ope-
racji ni˝ operacje podstawowe, zwiàzane z udzielaniem
kredytów hipotecznych i emisjà listów zastawnych.
Inaczej mówiàc, inwestorzy kupujàcy listy zastawne
mogà uto˝samiaç ryzyko zwiàzane z bankami hipotecz-
nymi z ryzykiem ich podstawowej dzia∏alnoÊci. Dodat-
kowym potwierdzeniem takiego rozumienia ryzyka
zwiàzanego z funkcjonowaniem banku hipotecznego
jest przywilej egzekucyjny. Wy∏àcza on z masy upad∏o-
Êciowej banku hipotecznego wierzytelnoÊci kredytowe
stanowiàce zabezpieczenie listów zastawnych. Tym sa-
mym nawet w tak drastycznej sytuacji, jak upad∏oÊç
banku, interesy w∏aÊcicieli listów zastawnych zwiàza-
ne sà z kredytami hipotecznymi.

Przyjmujàc, ˝e dla nabywców listów zastawnych
ryzyko banku hipotecznego wià˝e si´ z ryzykiem jego
podstawowej dzia∏alnoÊci, nale˝y uznaç operacje zwià-
zane z udzielaniem kredytów hipotecznych za istotny
czynnik generujàcy ryzyko banku hipotecznego. Inwe-
stor nabywajàcy listy zastawne musi byç przekonany,
˝e ryzyko zwiàzane z udzielaniem kredytów hipotecz-
nych nie zale˝y od subiektywnej oceny banku, ale jest
regulowane ustawowo. Regu∏y funkcjonowania ban-
ków hipotecznych okreÊlajà zasady udzielania kredy-
tów hipotecznych. Normy ostro˝noÊciowe dzia∏ajà na
czterech p∏aszczyznach:

- jakoÊciowej struktury portfela (okreÊlony zostaje
udzia∏ kredytów o podwy˝szonym ryzyku, np. przezna-
czonych na zakup dzia∏ek budowlanych w portfelu kredy-
tów stanowiàcych podstaw´ emisji listów zastawnych),

- ograniczenia wskaênika LTV dla pojedynczych
kredytów, jak równie˝ dla ca∏ej puli kredytów stano-
wiàcych  zabezpieczenie emitowanych listów zastaw-
nych,

- rygorystycznych warunków szacowania wartoÊci
nieruchomoÊci stanowiàcej zabezpieczenie (procedura
szacowania oparta na okreÊleniu d∏ugoterminowej war-
toÊci, wolnej od elementów spekulacyjnych),

- w∏aÊciwego zabezpieczenia kredytu hipotekà
(wpis na pierwszym miejscu, uprzywilejowane miejsce
w przypadku egzekwowania nale˝nych kwot przez
d∏u˝ników hipotecznych).

Zasady udzielania kredytów to nie jedyne normy
funkcjonowania banku hipotecznego. Dla inwestorów
nabywajàcych listy zastawne kluczowe znaczenie ma
zwiàzek mi´dzy udzielonymi kredytami hipoteczny-
mi a wyemitowanymi listami zastawnymi. Ten zwià-
zek pozwala bowiem okreÊliç, w jakim stopniu bez-
pieczeƒstwo aktywów kredytowych przenosi si´ na
bezpieczeƒstwo instrumentów refinansujàcych, któ-
rym sà listy zastawne. Ustawowo okreÊlone sà dwa
warunki:

- wartoÊç wyemitowanych hipotecznych listów za-
stawnych (z wyjàtkiem pewnych specyficznych warun-
ków6) nie mo˝e byç wi´ksza ni˝ wartoÊç udzielonych
kredytów hipotecznych,

- ∏àczna kwota odsetek generowanych przez listy
zastawne jest mniejsza od sumy przychodów odsetko-
wych z kredytów hipotecznych.

Przestrzeganie wy˝ej sformu∏owanych zasad kon-
kurencji jest formalnie kontrolowane poprzez prowa-
dzenie rachunku zabezpieczeƒ.

WiarygodnoÊç banku hipotecznego dla nabywców
listów zastawnych opiera si´ na:

- powiàzaniu ryzyka banku hipotecznego z jego
podstawowà dzia∏alnoÊcià (zasada specjalizacji),

- wprowadzeniu ustawowych norm ryzyka kredy-
towego dla kredytów hipotecznych stanowiàcych pod-
staw´ emisji listów zastawnych,

- ustawowym powiàzaniu puli kredytów hipotecz-
nych z wyemitowanymi listami zastawnymi.

Widoczna ró˝nica w budowie zaufania inwesto-
rów w odniesieniu do listów zastawnych nakazuje
wyraênie odró˝niaç ten papier wartoÊciowy od obliga-
cji hipotecznych. Nazwa list zastawny powinna byç
zawsze kojarzona z instytucjà banku hipotecznego.
Oba opisane rozwiàzania, chocia˝ pozwalajà na znale-
zienie inwestorów sk∏onnych nabyç d∏ugoterminowe
papiery wartoÊciowe emitowane na podstawie hipo-
tecznych wierzytelnoÊci kredytowych, istotnie si´
ró˝nià:

- systemem sprzeda˝y kredytów hipotecznych,
- systemem ksi´gowania i rozliczeƒ kredytów hi-

potecznych,
- rozk∏adem ryzyka mi´dzy instytucje udzielajàce

kredytów hipotecznych i refinansujàce je.
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6 Podstawà emisji hipotecznych listów zastawnych, do wysokoÊci 10% kwo-
ty wierzytelnoÊci kredytowych, stanowiàcych podstaw´ emisji, mogà byç rów-
nie˝ Êrodki: posiadane w gotówce, ulokowane w NBP, ulokowane w papierach
wartoÊciowych emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Paƒstwa, NBP,
Wspólnoty Europejskie lub ich paƒstwa cz∏onkowskie, EBOR, Europejski
Bank Inwestycyjny lub Bank Âwiatowy.
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System sprzeda˝y kredytów hipotecznych

System amerykaƒski oparty jest na oddzieleniu procesu
sprzeda˝y kredytów hipotecznych od ich póêniejszego
refinansowania za pomocà obligacji hipotecznych. Kre-
dyt hipoteczny jest udzielany przez wiele instytucji fi-
nansowych i parafinansowych. Wykorzystywane sà bar-
dzo ró˝norodne kana∏y dystrybucji - od tradycyjnej sieci
bankowej, poprzez sprzeda˝ bezpoÊrednià (brokerzy hi-
poteczni), po sprzeda˝ za poÊrednictwem sieci interne-
towej. Zadaniem detalicznej sieci sprzeda˝y jest znale-
zienie klienta i udzielenie kredytu o okreÊlonych para-
metrach. Charakterystycznà cechà  jest to, ˝e kredyt nie
pozostaje w aktywach udzielajàcej go instytucji, ale na-
tychmiast jest sprzedawany nast´pnym poÊrednikom.
Podstawowym dochodem sprzedawcy jest wi´c prowi-
zja od udzielonego kredytu. PoÊrednik ∏àczy kredyty
okreÊlonego rodzaju w pule, które nast´pnie sprzedaje
nast´pnym poÊrednikom. Nast´pna grupa poÊredników
∏àczy kredyty w portfele o okreÊlonych cechach. Odpo-
wiednio du˝e portfele kredytowe sà sprzedawane osta-
tecznemu w∏aÊcicielowi kredytów hipotecznych, insty-
tucjom emitujàcym obligacje hipoteczne.

Dzia∏anie tak rozbudowanego systemu poÊrednic-
twa sprzeda˝y kredytów hipotecznych wymaga dosko-
na∏ej standaryzacji procedur udzielania, klasyfikacji
i segregacji kredytów. Tylko w takim systemie mo˝liwa
jest masowa sprzeda˝ wierzytelnoÊci kredytowych bez
drobiazgowego analizowania dokumentacji kredyto-
wej. Równie˝ proces formalnego przenoszenia praw
w∏asnoÊci wierzytelnoÊci kredytowej oraz zmiana be-
neficjenta zabezpieczenia hipotecznego muszà przebie-
gaç bardzo szybko i przy niewielkich kosztach. Odpo-
wiednio wiarygodny system klasyfikacji jest z kolei wa-
runkiem budowy portfeli kredytów o okreÊlonych para-
metrach finansowych i ryzyku. Funkcjonowanie takie-
go systemu musi byç sprawne i akceptowane przez
wszystkich uczestników procesu udzielania, a nast´p-
nie refinansowania kredytów hipotecznych.

System niemiecki jest pod tym wzgl´dem bardziej
elastyczny. Banki hipoteczne mogà udzielaç kredytów
hipotecznych, pos∏ugujàc si´ w∏asnà siecià lub siecià
agencyjnà. W procesie udzielania kredytów jest tylko
wa˝ne, by spe∏nia∏y one ustawowe wymogi stawiane
bankom hipotecznym. Banki hipoteczne mogà równie˝
skupowaç hipoteczne wierzytelnoÊci kredytowe, spe∏-
niajàce ustawowe warunki. EfektywnoÊç takiego roz-
wiàzania zale˝y od kosztów i formalnej procedury
zwiàzanej z zakupem wierzytelnoÊci kredytowych.

System rozliczeƒ kredytów hipotecznych

W rozwiàzaniu amerykaƒskim system ksi´gowania, ob-
s∏ugi i rozliczania kredytów hipotecznych jest doÊç z∏o-

˝ony. Udzielony przez agenta kredyt hipoteczny jest
utrzymywany w jego bilansie a˝ do momentu sprzeda-
˝y poÊrednikowi. Od tej chwili agent utrzymuje zapis
ksi´gowy kredytu pozabilansowo. U poÊrednika kredyt
trafia do bilansu, ale postrzegany jest jako rozliczenie
z agentem. Dalsza sprzeda˝ kredytu, teraz ju˝ jako
sk∏adnika puli lub portfela kredytowego, jest ksi´gowa-
na odpowiednio: pozabilansowo u sprzedawcy i jako
pozycja bilansowa u nabywcy. W ten sposób w ksi´-
gach emitenta obligacji hipotecznych kredyt wchodzi
w sk∏ad portfela ksi´gowanego jako aktywa nabyte od
okreÊlonego poÊrednika. W rezultacie kredytobiorca
rozlicza si´ bezpoÊrednio z agentem, który udzieli∏ mu
kredytu, i nie musi si´ orientowaç, kto jest ostatecznym
w∏aÊcicielem wierzytelnoÊci kredytowej. Z drugiej stro-
ny emitent obligacji hipotecznych nie musi znaç kredy-
tobiorcy - wystarczy, ˝e zna poÊrednika, w którego pu-
li znajduje si´ dany kredyt.

Rozliczenie z tytu∏u obs∏ugi kredytu (sp∏aty kapita-
∏u i odsetek) ma kilka etapów. Poczàtkowy strumieƒ
sp∏aty trafia do agenta, który po potràceniu kosztów
przekazuje go poÊrednikowi. PoÊrednik przekazuje t´
kwot´, po potràceniu swoich kosztów, nast´pnemu po-
Êrednikowi. Ostatecznie, odpowiednio pomniejszona
sp∏ata trafia do emitenta obligacji hipotecznych i stano-
wi êród∏o finansowania obs∏ugi obligacji hipotecznych.

System rozliczeƒ w przypadku banku hipoteczne-
go jest o wiele prostszy. Kredyt jest bezpoÊrednio ksi´-
gowany w bilansie banku hipotecznego, nawet jeÊli zo-
sta∏ udzielony przez agenta. Wp∏ywy z tytu∏u obs∏ugi
kredytu hipotecznego trafiajà do banku hipotecznego.
Bank hipoteczny zajmuje si´ równie˝ monitorowaniem
udzielonych kredytów. W rezultacie nie jest wymagany
skomplikowany system rozliczeƒ.

Rozk∏ad ryzyka zwiàzanego z udzielaniem kre-
dytów hipotecznych

Kluczowym czynnikiem ró˝nicujàcym oba omówione
systemy jest rodzaj ryzyka zwiàzanego z udzielanymi
kredytami hipotecznymi. W systemie amerykaƒskim
istnieje wyraêna ró˝nica mi´dzy ryzykiem ponoszo-
nym przez sprzedawców i poÊredników a ryzykiem po-
noszonym przez agencj´ emitujàcà obligacje hipotecz-
ne na podstawie nabytych portfeli wierzytelnoÊci kre-
dytowych. Sprzedawcy i poÊrednicy w obrocie wierzy-
telnoÊciami kredytowymi nara˝eni sà na ryzyko po-
Êrednictwa (w amerykaƒskiej nomenklaturze, tzw. pipe
line risk). Ryzyko to wià˝e si´ z ró˝nicà mi´dzy warun-
kami, na jakich kredyt jest udzielany, i warunkami, na
jakich jest odsprzedawany. 

Istniejà dwa potencjalne êród∏a ryzyka. Pierwsze
zwiàzane jest z ró˝nicà mi´dzy ocenà ryzyka kredyto-
wego przez agenta bezpoÊrednio udzielajàcego kredytu



a ocenà  nabywcy wierzytelnoÊci kredytowej. Ryzyko to
jest ograniczone poprzez standaryzacj´ produktów kre-
dytowych  w odniesieniu do warunków udzielania kre-
dytu oraz standaryzacj´ procedur oceny ryzyka.
W szczególnoÊci procedury muszà byç tak zdefiniowa-
ne, by ka˝dy z kredytów by∏ zakwalifikowany do okre-
Êlonej grupy ryzyka. Inaczej mówiàc, system musi po-
zwalaç na przypisanie ka˝demu kredytowi okreÊlonej,
systemowo zobiektywizowanej oceny ryzyka. System
taki mo˝e, oczywiÊcie, funkcjonowaç, je˝eli wszyscy
uczestnicy procesu sprzeda˝y wierzytelnoÊci kredyto-
wych akceptujà wystandaryzowane procedury oceny
ryzyka. Jest to  mo˝liwe, o ile wyspecjalizowane insty-
tucje zajmujà si´ monitoringiem systemu  oceny ryzyka
kredytowego. Monitoring polega na bie˝àcym szacowa-
niu b∏´du w ocenie ryzyka kredytowego.

Drugim êród∏em ryzyka jest czas od udzielenia kre-
dytu do jego sprzeda˝y poÊrednikowi. Mo˝liwe sà
w tym okresie zmiany warunków na rynku kredyto-
wym, na tyle istotne, ˝e mogà wp∏ynàç na mar˝´ pobie-
ranà przez agenta. Na przyk∏ad skokowy wzrost stóp
oprocentowania kredytów hipotecznych wymusi
zmniejszenie mar˝y agenta dla sprzedawanych poÊred-
nikowi kredytów udzielonych w okresie ni˝szego opro-
centowania. Mo˝liwa zmiana warunków kredytowania
jest istotnym czynnikiem, przyspieszajàcym odsprze-
da˝ wierzytelnoÊci kredytowych. Dodatkowo, stymulu-
je to standaryzacj´ procedur udzielania kredytów.

Inny rodzaj ryzyka wià˝e si´ z dzia∏alnoÊcià po-
Êredników. Celem ich dzia∏ania jest budowa najpierw
puli, a nast´pnie portfeli kredytów hipotecznych. Po-
Êrednicy skupujàcy kredyty okreÊlonego rodzaju, w ce-
lu zbudowania puli kredytów, nara˝eni sà na ryzyko
zwiàzane ze zmianà struktury popytu poÊredników bu-
dujàcych portfele kredytów hipotecznych. Zmiana pre-
ferencji mo˝e spowodowaç spadek zainteresowania za-
kupem kredytów hipotecznych okreÊlonego rodzaju.
PoÊrednicy, budujàcy portfel z∏o˝ony z kredytów hipo-
tecznych, mogà z kolei byç nara˝eni na niedopasowa-
nie portfela pod wzgl´dem rentownoÊci i ryzyka.

Ostateczni nabywcy wierzytelnoÊci kredytowych -
emitenci obligacji hipotecznych - nara˝eni sà na ryzyko
kredytowe. Emitenci obligacji hipotecznych sà w∏aÊci-
cielami wierzytelnoÊci kredytowch i przychody z tych
wierzytelnoÊci stanowià podstaw´ obs∏ugi wyemitowa-
nych obligacji hipotecznych. Zaniechanie obs∏ugi kre-
dytu musi zatem spowodowaç obni˝enie przychodów
emitenta obligacji. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e jest to
specyficzny rodzaj ryzyka kredytowego. Na poziomie
emitenta ryzyko jest postrzegane nie bezpoÊrednio
w odniesieniu do pojedynczej wierzytelnoÊci kredyto-
wej, ale w relacji do ca∏ego portfela kredytowego.
W przypadku bardzo du˝ej liczby wierzytelnoÊci zak∏a-
da si´, ˝e okreÊlona iloÊç kredytów nie b´dzie obs∏ugi-
wana. Przyjmujàc istnienie wystandaryzowanych pro-

cedur, ryzyko nale˝y wiàzaç z procesami makroekono-
micznymi, na przyk∏ad recesjà gospodarczà, istotnymi
zmianami stóp oprocentowania7.

Na marginesie trzeba zaznaczyç, ˝e mo˝liwe jest
równie˝ przeniesienie ryzyka kredytowego bezpoÊred-
nio na nabywc´ obligacji hipotecznych. Taka ewentual-
noÊç istnieje przy emisji obligacji przep∏ywowych, któ-
rych nabywca partycypuje, w odpowiedniej cz´Êci,
w przychodach generowanych przez wierzytelnoÊci hi-
poteczne stanowiàce zabezpieczenie emisji obligacji hi-
potecznych. Problem polega na tym, czy znajdà si´ ch´t-
ni na nabycie tak skonstruowanych wieloletnich obliga-
cji. Ryzyko inwestorów mo˝e byç w tym przypadku
zmniejszone dzi´ki udzieleniu przez agencj´ rzàdowà
gwarancji na tego rodzaju obligacje hipoteczne.

Ryzyko zwiàzane z udzielaniem kredytów przez
bank hipoteczny jest, w odró˝nieniu od systemu amery-
kaƒskiego, skoncentrowane. Bank hipoteczny, je˝eli
korzysta z sieci agencyjnej, ogranicza rol´ agenta tylko
do dystrybucji kredytów, za którà uzyskuje on prowizj´.
Ryzyko kredytowe zwiàzane z udzielanym kredytem jest
przenoszone na bank hipoteczny. Równie˝ na banku hi-
potecznym cià˝à obowiàzki rozliczeƒ z kredytobiorcà
oraz egzekwowanie nale˝noÊci z tytu∏u niesp∏aconych
odsetek i rat kapita∏owych. Inaczej mówiàc, bank hipo-
teczny w swojej dzia∏alnoÊci jest nara˝ony na takie samo
ryzyko kredytowe, jakie wià˝e si´ z dzia∏alnoÊcià banku
komercyjnego. Zwa˝ywszy na  niewielkie mo˝liwoÊci
dywersyfikacji portfela kredytowego, ze wzgl´du na spe-
cjalistyczny charakter banku, zrozumia∏e stajà si´ ograni-
czenia ustawowe, limitujàce ryzyko zwiàzane z dzia∏al-
noÊcià kredytowà banku hipotecznego.

Warto podkreÊliç mechanizm powiàzania ryzyka
kredytowego z ryzykiem emitowanych papierów war-
toÊciowych. Mechanizm ten jest inny ni˝ w przypadku
banku komercyjnego. Bank komercyjny, refinansujàc
kredyty hipoteczne papierami wartoÊciowymi, powi-
nien emitowaç obligacje hipoteczne zabezpieczone
okreÊlonymi wierzytelnoÊciami kredytowymi. Ryzyko
wyemitowanych obligacji hipotecznych jest wi´c od-
niesione do  ryzyka wierzytelnoÊci kredytowych, stano-
wiàcych zabezpieczenie emisji obligacji.

W przypadku banków hipotecznych okreÊlone kre-
dyty hipoteczne nie muszà byç bezpoÊrednio powiàza-
ne z okreÊlonymi emisjami listów zastawnych. Bank hi-
poteczny wià˝e jedynie ∏àczny portfel kredytów hipo-
tecznych, stanowiàcych podstaw´ emisji listów zastaw-
nych, z ∏àcznym zad∏u˝eniem z tytu∏u wyemitowanych
listów zastawnych. Ocena wiarygodnoÊci listów za-
stawnych powinna dotyczyç nie pojedynczej emisji, ale
wszystkich wyemitowanych listów. Ocena ta opiera si´
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zatem na ocenie ryzyka portfela kredytów udzielonych
przez bank hipoteczny. Inaczej mówiàc, z punktu wi-
dzenia nabywców listów zastawnych nie jest istotne ry-
zyko kredytowe zwiàzane z pojedynczym kredytem,
czy te˝ nawet pulà kredytów, ale ryzyko zwiàzane z ca-
∏ym portfelem. 

Model bankowoÊci hipotecznej dla Polski

Rozwój bankowoÊci hipotecznej w Polsce mo˝na anali-
zowaç, bioràc za punkt wyjÊcia dwa wy˝ej opisane mo-
dele: amerykaƒski i niemiecki. Powielanie cudzych
wzorów mo˝e byç skuteczne, o ile weêmie si´ pod uwa-
g´ sytuacj´ wyjÊciowà gospodarki oraz mo˝liwoÊci jej
zmiany. 

Obecna sytuacja makroekonomiczna, z wysokimi
nominalnymi stopami procentowymi, nie sprzyja eks-
pansji kredytów hipotecznych. Wysoki nominalny po-
ziom stóp procentowych zwiàzany z prowadzeniem re-
strykcyjnej polityki monetarnej przy nie doÊç ostrej po-
lityce fiskalnej, nie mo˝e utrzymaç si´ przez d∏ugi
okres. Z drugiej strony doÊwiadczenie roku 1999 poka-
zuje, ˝e stosunkowo niewielki spadek oprocentowania
mo˝e staç si´ êród∏em gwa∏townego przyspieszenia
sprzeda˝y kredytów hipotecznych. Makroekonomicz-
nych zagro˝eƒ bankowoÊci hipotecznej nale˝y wi´c
szukaç nie w bie˝àcym poziomie stóp procentowych,
ale w d∏ugofalowych trendach gospodarczych. Stabili-
zacja gospodarcza i utrzymanie zadowalajàcego tempa
wzrostu jest kluczem do d∏ugoterminowej ekspansji
kredytów hipotecznych.

Obok sytuacji makroekonomicznej drugim  wa˝-
nym czynnikiem rozwoju bankowoÊci jest polityka
paƒstwa w zakresie mieszkalnictwa. Majàc na uwadze
istniejàcà sytuacj´ bud˝etowà oraz dotychczasowe zo-
bowiàzania paƒstwa w tym zakresie, nie nale˝y liczyç
na znacznà pomoc paƒstwa. Administracja paƒstwowa
mo˝e odegraç bardzo istotnà rol´ w sferze regulacyjnej.
Chodzi tutaj o sprawne funkcjonowanie ksiàg wieczy-
stych, prywatyzacj´ zasobów mieszkaniowych, uregu-
lowania w zakresie czynszów, przekszta∏cenia instytu-
cji dzia∏ajàcych w mieszkalnictwie, w szczególnoÊci
stworzenie warunków do rozwoju firm deweloper-
skich. BezpoÊrednia pomoc finansowa paƒstwa powin-
na zostaç ukierunkowana wed∏ug kryteriów efektywno-
Êci ekonomicznej. W zwiàzku z tym nale˝y przypo-
mnieç model systemów kontraktowych (kasy mieszka-
niowe i budowlane), które stanowià instrument mobili-
zacji oszcz´dnoÊci prywatnych na cele mieszkaniowe. 

Trzecim czynnikiem wyznaczajàcym mo˝liwoÊci
rozwoju bankowoÊci hipotecznej jest obecny stan
udzielonych kredytów mieszkaniowych. Pomijajàc
tzw. stary portfel PKO BP SA, kredyty udzielone na wa-
runkach komercyjnych stanowià znikomà cz´Êç akty-

wów banków uniwersalnych. Istniejà wi´c mo˝liwoÊci
wzrostu kredytowania hipotecznego w bankach uni-
wersalnych.

Analizujàc przysz∏à ekspansj´ bankowoÊci hipo-
tecznej w Polsce, trzeba jednak odpowiedzieç na klu-
czowe pytanie: czy tworzony system bankowoÊci hipo-
tecznej ma byç przede wszystkim systemem bezpiecz-
nym, nawet za cen´ pewnego przyhamowania ekspan-
sji kredytowej, czy te˝  wzgl´dy bezpieczeƒstwa powin-
ny zejÊç na plan dalszy, a wybrane rozwiàzania powin-
ny s∏u˝yç maksymalnej ekspansji kredytowej8.

Specyfika bankowoÊci hipotecznej oraz doÊwiad-
czenia historyczne wskazujà na istotnà wag´ norm bez-
pieczeƒstwa przy udzielaniu i refinansowaniu kredy-
tów hipotecznych. Standardy bezpieczeƒstwa nabiera-
jà szczególnego znaczenia w krajach transformacji sys-
temowej. Wahania tempa inflacji i tempa wzrostu go-
spodarczego przenoszà si´ tam na wahania stóp pro-
centowych i dynamiki dochodów, w skali zagra˝ajàcej
obs∏udze kredytu. Dodatkowo nale˝y podkreÊliç wy˝-
sze ryzyko zwiàzane ze zmianà dochodów kredytobior-
cy wynikajàcà ze zmian w strukturze gospodarki i za-
trudnienia. Ten czynnik jest szczególnie wa˝ny w kon-
tekÊcie s∏aboÊci stosowanych metod analizowania zdol-
noÊci kredytowej klienta. Z regu∏y taka analiza opiera
si´ na ekstrapolacji bie˝àcych danych, szacowany jest
zatem dochód bie˝àcy kredytobiorcy, a nie permanent-
ny. Brak odpowiednich informacji powoduje, ˝e anali-
za zdolnoÊci ma charakter krótkoterminowy, a nie d∏u-
goterminowy.

Regulacje powinny obejmowaç normy bezpieczeƒ-
stwa zwiàzane z udzielaniem kredytów hipotecznych.
Do podstawowych norm powinny nale˝eç:

- dopuszczalny poziom wskaênika LTV,
- relacja kredytu (w tym raty kredytowej) do do-

chodu permanentnego kredytobiorcy,
- okreÊlanie bankowo-hipotecznej wartoÊci nieru-

chomoÊci.
Wymagania te spe∏niajà kredyty hipoteczne udzie-

lane przez bank hipoteczny. Takich uregulowaƒ nie ma
w systemie amerykaƒskim, jednak tutaj równie˝ istnie-
jà ograniczenia.  Sprzedawane sà tylko kredyty odpo-
wiednio wystandaryzowane. Dla agenta udzielajàcego
kredytu o specyficznych cechach istnieje wi´c ryzyko,
polegajàce na tym, ˝e nie b´dzie móg∏ sprzedaç tego
kredytu poÊrednikowi. Groêba zamro˝enia Êrodków fi-
nansowych skutecznie odstrasza od udzielania kredy-
tów odbiegajàcych od przyj´tych standardów. W Êwie-
tle tych uwag zastrze˝enia budzi obowiàzujàce w Pol-
sce rozwiàzanie. Poza bankami hipotecznymi nie ma
ograniczeƒ formalnych dla kredytów hipotecznych

8 Raporty tworzone dla polskich instytucji paƒstwowych wyraênie podkreÊla-
jà Êcis∏y zwiàzek mi´dzy normami ostro˝noÊciowymi a ryzykiem zwiàzanym
z rozwojem bankowoÊci hipotecznej (Por. M J. Lea, A. Dubel, J ¸aszek: The

risks of Commercial Real Estate Lending. Washington 1997 USAID, s. 16-31)



udzielanych przez banki uniwersalne. Brak definicji
kredytu hipotecznego i specyficznych norm ostro˝no-
Êciowych daje mo˝liwoÊç  udzielania kredytów hipo-
tecznych bez wyceny nieruchomoÊci w kwocie nawet
do 100% wskaênika LTV. Rosnàca konkurencja mi´dzy
bankami uniwersalnymi, zw∏aszcza przy ograniczonych
mo˝liwoÊciach w zakresie konkurencji cenowej (stopa
procentowa), mo˝e doprowadziç do konkurencji po-
przez obni˝anie parametrów norm ostro˝noÊciowych.

Regulowanie dzia∏alnoÊci hipotecznej nie ograni-
cza si´ do norm dotyczàcych warunków udzielania kre-
dytów hipotecznych. Konieczne jest wprowadzenie re-
gulacji ograniczajàcych mo˝liwoÊç refinansowania kre-
dytów hipotecznych, w dowolnej skali, za pomocà
krótkoterminowych lokat bankowych. W dojrza∏ych
systemach bankowoÊci hipotecznej ten problem jest
rozwiàzany dzi´ki rynkowi obrotu wierzytelnoÊciami
hipotecznymi. Wystandaryzowane wierzytelnoÊci hi-
poteczne sà p∏ynnym sk∏adnikiem aktywów i w tym
sensie mogà byç refinansowane z krótkoterminowych
Êrodków finansowych. System taki, charakterystyczny
dla modelu amerykaƒskiego, dzia∏a jednak skutecznie
pod warunkiem istnienia ostatecznego nabywcy wie-
rzytelnoÊci kredytowych, a zarazem emitenta d∏ugoter-
minowych instrumentów d∏u˝nych.

Nast´pny obszar regulacji musi dotyczyç powiàza-
nia portfela kredytów hipotecznych z wyemitowanymi
papierami wartoÊciowymi. Sposób tego powiàzania jest
kluczowy dla ochrony interesów nabywcy papierów
wartoÊciowych emitowanych na podstawie wierzytel-
noÊci kredytowych. Instytucja banku hipotecznego za-
wiera systemowe rozwiàzania, chroniàce interesy na-
bywcy listów zastawnych. W przypadku emisji obliga-
cji hipotecznych przez bank uniwersalny papiery te po-
winny byç ka˝dorazowo ocenione przez wiarygodnà
instytucj´ ratingowà.

Wymienione trzy filary bezpiecznego rozwoju ban-
kowoÊci hipotecznej: wystandaryzowane normy dla
udzielanych kredytów hipotecznych, zasady refinanso-
wania oraz normy emisji d∏u˝nych papierów refinansu-
jàcych kredyty hipoteczne, istniejà w obu systemach
bankowoÊci hipotecznej. System amerykaƒski - ze
wzgl´du na rozproszone ryzyko - jest bardziej elastyczny
i bardziej dynamiczny z punktu widzenia sprzeda˝y kre-
dytów hipotecznych. System oparty na banku hipotecz-
nym jest bardziej konserwatywny, ale mniejsza ekspan-
sja sprzeda˝y kompensowana jest wy˝szym poziomem
bezpieczeƒstwa listów zastawnych dla inwestorów.

Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych z 1997 r. stworzy∏a ramy prawne rozwoju systemu
niemieckiego w Polsce. Wybór wydaje si´ s∏uszny z na-
st´pujàcych powodów.

• System amerykaƒski wymaga w poczàtkowym
okresie bardzo wiarygodnego emitenta obligacji hipo-
tecznych (gwarancja paƒstwowa dla emitowanych obli-

gacji). Funkcje te poczàtkowo powinna pe∏niç agencja
rzàdowa. Kluczowym problemem by∏aby zatem kwe-
stia stworzenia odpowiednio silnej finansowo agencji
rzàdowej, zdolnej do emitowania obligacji hipotecz-
nych, których podstawà sà skupowane wierzytelnoÊci
kredytowe.

• Taka agencja rzàdowa musia∏aby zapewniç p∏yn-
ny obrót wierzytelnoÊciami kredytowymi, to z kolei
wiàza∏oby si´ z narzuceniem okreÊlonego standardu
warunków udzielania kredytów hipotecznych i oceny
ryzyka kredytowego.

• OkreÊlone standardy kredytów hipotecznych po-
winny znaleêç swoje odzwierciedlenie w konstrukcji
obligacji hipotecznych.

• Agencja rzàdowa powinna zostaç wsparta przez
rozbudowany system poÊrednictwa sprzeda˝y kredy-
tów hipotecznych z bardzo sprawnie dzia∏ajàcym syste-
mem rozliczeƒ, systemem analizy ryzyka, systemem
budowy puli i portfeli kredytowych.

Spe∏nienie wszystkich podanych warunków w cià-
gu kilku lat wydaje si´ raczej niemo˝liwe. Z tego wzgl´-
du ∏atwiej jest wprowadziç znacznie prostszy w sposo-
bie dzia∏ania bank hipoteczny. Na marginesie nale˝y
dodaç, ˝e instytucja banku hipotecznego mo˝e bez
przeszkód funkcjonowaç w rozwiàzaniu amerykaƒ-
skim. Inaczej mówiàc, bank hipoteczny mo˝e dzia∏aç
w rozwini´tym systemie obrotu wierzytelnoÊciami kre-
dytowymi i na rozbudowanym rynku d∏u˝nych papie-
rów wartoÊciowych, emitowanych na podstawie wie-
rzytelnoÊci hipotecznych.

Banki hipoteczne a banki uniwersalne

Wprowadzenie formu∏y banku hipotecznego wymaga
w Polsce przedyskutowania wzajemnych relacji mi´-
dzy bankami hipotecznymi a bankami uniwersalnymi
udzielajàcymi kredytów hipotecznych. Z formalnego
punktu widzenia, oferta obu rodzajów banków ma cha-
rakter substytucyjny. Chocia˝ udzielajà one takiego sa-
mego rodzaju  kredytów (kredytów hipotecznych), nie
oznacza to, ˝e muszà ze sobà konkurowaç. Relacje mi´-
dzy bankiem uniwersalnym i bankiem hipotecznym
pod tym wzgl´dem nale˝y oceniç z punktu widzenia:

- formalnych mo˝liwoÊci ró˝nicowania oferty kre-
dytów hipotecznych przez oba banki,

- mo˝liwoÊci wspó∏pracy w udzielaniu kredytów,
- czynnoÊci us∏ugowych Êwiadczonych sobie wza-

jemnie przez bank hipoteczny i bank uniwersalny 
Przepisy Ustawy o listach zastawnych i bankach

hipotecznych istotnie ograniczajà  warunki udziela-
nia kredytów hipotecznych, na przyk∏ad znacznie
ograniczajà udzielanie kredytów budowlanych.
Z drugiej strony sposób refinansowania kredytów
hipotecznych przez bank hipoteczny umo˝liwia za-
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stosowanie innych formu∏ oprocentowania ni˝ w ban-
kach uniwersalnych. 

Rynek kredytów hipotecznych w swej dojrza∏ej
formie oddziela proces sprzeda˝y produktu od procesu
monitorowania ryzyka i refinansowania kredytu hipo-
tecznego. Sprzeda˝ kredytów hipotecznych poczàtko-
wo odbywaç si´ b´dzie w systemie instytucji agencyj-
nych, tzn. instytucji udzielajàcych kredytów w imieniu
i na ryzyko instytucji dokonujàcych ostatecznego refi-
nansowania kredytów hipotecznych. W przypadku Pol-
ski, doÊwiadczenie i znacznie rozbudowana sieç po-
zwoli bankom uniwersalnym na zbudowanie efektyw-
nych kana∏ów dystrybucji, s∏u˝àcych sprzeda˝y nie tyl-
ko w∏asnych produktów kredytowych, ale równie˝  kre-
dytów  banków hipotecznych. 

Ostatecznie mo˝na stwierdziç, ˝e dywersyfikacja
oferty wynika z ró˝nicy w statusie prawnym i organiza-
cyjnym banku uniwersalnego i hipotecznego.

1. Banki hipoteczne b´dà dostarczaç kredytów d∏u-
goterminowych, opartych przede wszystkim na sta∏ym
lub quasi-sta∏ym oprocentowaniu, refinansujàcych nie-
ruchomoÊç ju˝ zbudowanà lub nabytà na wtórnym ryn-
ku mieszkaniowym. Podstawowym zabezpieczeniem
kredytu b´dzie hipoteka na nieruchomoÊci. Banki hipo-
teczne majà mo˝liwoÊç znacznego wyd∏u˝enia okresu
kredytowania w stosunku do kredytów oferowanych
przez banki uniwersalne. 

2. Banki uniwersalne b´dà dostarczaç raczej kredy-
tów Êrednioterminowych, opartych przede wszystkim
na zmiennym lub indeksowanym oprocentowaniu.
Kredyty mogà byç przeznaczane nie tylko na refinanso-

wanie nieruchomoÊci ju˝ zbudowanych, ale równie˝
nieruchomoÊci znajdujàcych si´ w trakcie budowy. Za-
bezpieczenie, w zale˝noÊci od wartoÊci nieruchomoÊci,
mo˝e nie tylko opieraç si´ na hipotece, ale równie˝
mieç innà form´.

Podsumowanie

Zamieszczona analiza sk∏ania do nast´pujàcych wnio-
sków. Rozwój bankowoÊci hipotecznej musi odbywaç
si´ wielokierunkowo i wykorzystywaç zarówno formu-
∏´ banków uniwersalnych, jak i formu∏´ banku hipo-
tecznego. Obie te instytucje nale˝y postrzegaç raczej ja-
ko potencjalnych partnerów ni˝ konkurentów. Na dy-
namik´ rozwoju bankowoÊci hipotecznej - oprócz czyn-
ników makroekonomicznych - b´dzie w du˝ym stopniu
zale˝a∏a od zdolnoÊci sektora bankowego do stworzenia
wspólnych standardów udzielania i analizy ryzyka kre-
dytów hipotecznych. Standaryzacja pozwoli na uak-
tywnienie wtórnego obrotu wierzytelnoÊciami kredyto-
wymi i tym samym pozwoli na poszerzenie mo˝liwoÊci
refinansowania kredytów hipotecznych. Standaryzacja
b´dzie te˝ mia∏a wp∏yw na zachowanie odpowiednich
norm bezpieczeƒstwa bankowoÊci hipotecznej, elimi-
nujàc normy bezpieczeƒstwa jako jedno z potencjal-
nych obszarów konkurencji mi´dzy bankami. Rola paƒ-
stwa powinna przede wszystkim dotyczyç uporzàdko-
wania procedur prawnych i organizacyjnych,  uspraw-
niajàcych proces udzielania kredytów hipotecznych
oraz proces ich refinansowania.



Istotà transformacji sà zmiany stanu systemów ekono-
micznych. Procesy te mogà przebiegaç w sposób ewo-
lucyjny bàdê gwa∏towny, rewolucyjny. To, w jaki spo-
sób nast´puje przekszta∏cenie z jednego systemu
w drugi, zale˝y od przyj´tego w danym momencie
sprz´˝enia sfery gospodarki z politykà, a w∏aÊciwie od
podporzàdkowania tej polityce.

Realizowana od poczàtku lat 90. transformacja
systemowa wymusi∏a zmiany we wszystkich dziedzi-
nach ˝ycia gospodarczego. PrzejÊcie od gospodarki re-
alnego socjalizmu do gospodarki rynkowej pociàgn´∏o
za sobà proces przemian w systemie finansów publicz-
nych, a zatem obj´∏o swym zasi´giem dotychczas ist-
niejàcy system podatkowy.

KoniecznoÊç zreformowania systemu podatkowe-
go w Polsce wynika∏a przede wszystkim z niedostoso-
wania tego systemu do wspó∏czesnej gospodarki rynko-
wej. Istniejàcy do 1989 r. system nie odpowiada∏  wy-
mogom gospodarki rynkowej, do której dà˝y∏a polska
gospodarka. 

W poprzednim systemie istnia∏o wiele podatków.
By∏y one narz´dziem przep∏ywu pieniàdza mi´dzy
przedsi´biorstwami paƒstwowymi a bud˝etem. Jednak-
˝e z uwagi na to, i˝ przep∏ywy Êrodków pieni´˝nych
dokonywa∏y si´ w ramach tej samej w∏asnoÊci spo∏ecz-
nej, podatki nie spe∏nia∏y takiej funkcji, jak w gospo-
darce rynkowej. W systemie tym podatek odgrywa∏ nie-
znacznà rol´, co przejawia∏o si´ przede wszystkim
w tzw. okrajaniu dochodów ludnoÊci przez polityk´
p∏acowà i cenowà. Podatkami obcià˝ona by∏a równie˝
gospodarka prywatna, g∏ównie indywidualne gospo-
darstwa rolne, jednak ich udzia∏ w tworzeniu docho-
dów bud˝etu paƒstwa by∏ minimalny. Sam system po-

datkowy by∏ tylko cz´Êciowo zgodny z teorià finansów,
nie w pe∏ni uwzgl´dnia∏ realne warunki gospodarowa-
nia i w niedostatecznym stopniu realizowa∏ cele poli-
tyki podatkowej paƒstwa. Cechà charakterystycznà ów-
czesnej polityki podatkowej by∏o dà˝enie do zmniej-
szenia zró˝nicowania sytuacji finansowej poszczegól-
nych przedsi´biorstw paƒstwowych - przez przejmo-
wanie do bud˝etu coraz wi´kszych Êrodków od przed-
si´biorstw dobrze prosperujàcych (osiàgajàcych dobre
wyniki ekonomiczne) i wspomaganie s∏abszych przed-
si´biorstw dotacjami, ulgami czy zwolnieniami podat-
kowymi. Za∏o˝ony w ramach wczeÊniejszej reformy
(lat 80.) podstawowy cel polityki podatkowej, którym
by∏o wymuszenie za pomocà obcià˝eƒ proefektywno-
Êciowego dzia∏ania przedsi´biorstw, nie zosta∏ osiàgni´-
ty w tych latach. Przyczynà tego by∏ nieprawid∏owy
system cen. Wywo∏a∏ on sytuacj´, w której przedsi´-
biorstwa - mimo wy˝szego wzrostu kosztów ani˝eli
produkcji - osiàga∏y wysokà dynamik´ przychodów
i zysków. Pozwala∏o im to utrzymaç nadmiernà dyna-
mik´ wynagrodzeƒ i funduszu rozwoju. WielkoÊç zy-
sku do podzia∏u by∏a w wielu przedsi´biorstwach bar-
dziej efektem przetargów z fiskusem o dotacje czy ulgi
ani˝eli wynikiem ich gospodarowania1. Stosowany
system podatkowy w odniesieniu do podmiotów go-
spodarki nieuspo∏ecznionej (prywatnej) i ludnoÊci
spe∏nia∏ przede wszystkim funkcj´ fiskalnà. Ogranicza-
∏a ona rozwój dzia∏alnoÊci gospodarczej tego sektora.
Rozwojowi tej dzia∏alnoÊci nie sprzyja∏ tak˝e, wyst´pu-
jàcy jeszcze w znacznym zakresie, uznaniowy tryb sto-
sowania ulg i zwolnieƒ podatkowych. Stosowany sys-

57BANK I  KREDYT l ipiec  2001 Polityka Fiskalna

Transformacja systemu podatkowego
w Polsce w latach 90.
Jolanta Ciak

1 Szerzej: R. Falkiewicz: Podatki z gospodarki uspo∏ecznionej. W: Reforma

systemu finansowego paƒstwa. Warszawa 1991 PWE, s. 36-48.
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tem podatkowy by∏ niejednolity i niespójny. Wynika∏o
to z faktu, ˝e opodatkowane by∏y ró˝ne formy i rodzaje
dzia∏alnoÊci spo∏eczno-gospodarczej, a nie skala tej
dzia∏alnoÊci, tj. osiàgane dochody.

W zwiàzku z powy˝szym przychody, dochody lub
majàtek by∏y one okreÊlane szacunkowo, niektóre ro-
dzaje dzia∏alnoÊci by∏y obj´te podatkiem jednostopnio-
wym inne dwu- lub trzystopniowym. Ponadto, w jed-
nych przypadkach podatek naliczano wg skali propor-
cjonalnej, w innych wg skali progresywnej.  Opodatko-
wanie przychodów i dochodów osiàganych w gospo-
darce nieuspo∏ecznionej i dochodów osobistych ludno-
Êci opiera∏o si´ na trójcz∏onowej konstrukcji systemu
podatkowego. Odnosi∏a si´ ona do opodatkowania
przychodów i dochodów z dzia∏alnoÊci rolniczej, opo-
datkowania przychodów i dochodów z dzia∏alnoÊci po-
zarolniczej oraz dochodów z pracy najemnej lub pracy
o podobnym charakterze.  T´ trójcz∏onowà konstrukcj´
uzupe∏nia∏ jeszcze czwarty cz∏on, zwiàzany z opodat-
kowaniem posiadanego majàtku oraz jego przyrostu. Je-
dynym podatkiem w systemie obcià˝eƒ gospodarki nie-
uspo∏ecznionej i ludnoÊci, który wydawa∏ si´ nie bu-
dziç zastrze˝eƒ, by∏ podatek od spadków i darowizn2. 

W systemach demokratycznych ingerowanie
w∏adz publicznych w dochody podmiotów gospodaru-
jàcych i gospodarstw domowych jest poddane pewnym
ograniczeniom, alokacja Êrodków publicznych jest na-
tomiast podporzàdkowana kryteriom racjonalnego go-
spodarowania. Celów tych nie mo˝na by∏o realizowaç
w starym systemie podatkowym. Zapoczàtkowane
zmiany mia∏y sprzyjaç zrównaniu sektorów w∏asno-
Êciowych pod wzgl´dem ci´˝arów nak∏adanych przez
system fiskalny, uproszczeniu systemu podatkowego,
dostosowaniu do standardów Unii Europejskiej oraz
osiàgni´ciu po˝àdanych standardów prawnych, odpo-
wiadajàcych wymogom stawianym demokratycznemu
paƒstwu prawa3.

W 1990 r. w Polsce rozpocz´to proces tworzenia
nowego systemu finansów publicznych. By∏ on wpro-
wadzany poprzez zmian´ prawodawstwa finansowego,
zmiany instytucjonalne (wyodr´bnienie bud˝etu paƒ-
stwa), reform´ systemu podatkowego, ograniczenie
liczby publicznych funduszy celowych i zmian´ podej-
Êcia do problemu deficytu bud˝etowego oraz sposobu
jego finansowania4.

W zwiàzku z tym, ˝e podatek musi byç postrzega-
ny jako parametr wyboru przy podejmowaniu decyzji
gospodarczych, inwestycyjnych i konsumpcyjnych,

ci´˝ary podatkowe muszà byç ustalone w odpowied-
niej wysokoÊci. Powinny one byç wynikiem kompromi-
su mi´dzy interesami spo∏eczeƒstwa i gospodarki
a funkcjami i zadaniami w∏adz publicznych. Osiàgni´-
cie tych celów jest mo˝liwe pod warunkiem istnienia
rozwini´tej ÊwiadomoÊci podatkowej spo∏eczeƒstwa5.

Ka˝dy podatek jako konstrukcja prawna opiera si´
na pewnym schemacie, w którym jeden podmiot zobo-
wiàzany jest do p∏acenia na rzecz innego podmiotu
okreÊlonej kwoty, której wysokoÊç ustalana jest zgod-
nie z regu∏ami obowiàzujàcymi w danym paƒstwie.
Aby sfinansowaç rosnàce wydatki publiczne w danym
paƒstwie, mo˝na zastosowaç strategi´ wprowadzania
nowych podatków bàdê zmieniç zasady funkcjonowa-
nia dotychczasowych instrumentów podatkowych.
Wszelkie przemiany, dokonywane drogà nowelizacji
ustaw podatkowych, ostatecznie prowadzà do zmian
w systemie podatkowym. Jest on zespo∏em podatków
odpowiednio zsynchronizowanych pod wzgl´dem
ekonomicznym i spo∏ecznym. Tworzy pewnà spójnà
i jednolità ca∏oÊç wraz z ogólnym prawem podatko-
wym, stanowiàc wypadkowà wp∏ywów i kompromi-
sów ekonomicznych, spo∏ecznych, a w wielu przypad-
kach i politycznych.

W odniesieniu do reformy systemu podatkowego
w Polsce zauwa˝a si´ wykorzystanie wielowiekowych
doÊwiadczeƒ podatkowych, w tym przede wszystkim
rozwiàzaƒ wypracowanych przez wysoko rozwini´te
kraje o systemach demokratycznych. Decyzj´ o reformie
systemu podatkowego w Polsce przyspieszy∏ kryzys fi-
nansów publicznych, który ujawni∏ si´ na prze∏omie
pierwszego i drugiego kwarta∏u 1991 r. 

Jednà z istotnych przyczyn wprowadzenia reformy
by∏ niedostosowany do nowych warunków system po-
datkowy. Za∏o˝enia obowiàzujàcego obecnie systemu
podatkowego w Polsce kszta∏towano ju˝ pod koniec lat
80. i na poczàtku lat 90. Wa˝nym momentem by∏o
wprowadzenie jednolitego podatku dochodowego od
osób prawnych, zmodyfikowanego w 1992 r.6 Zasadni-
cza reforma systemu podatkowego zosta∏a jednak zapo-

2 Por. R. Wierzba: Podatki od gospodarki nieuspo∏ecznionej i ludnoÊci. W: Re-

forma systemu finansowego paƒstwa. Warszawa 1991 PWE, s. 47-53.
3 Szerzej: S. Bukowski, M. Pypeç: Kierunki zmian w systemie podatkowym

w Polsce - determinanty i skutki. Finanse, BankowoÊç, Ubezpieczenia, nr 2/98,
Radom 1998 Wy˝sza Szko∏a Finansów i BankowoÊci, s. 163.
4 Por. Kierunki zmian w polityce bud˝etowej w latach 90 - tych. W: Polityka

ekonomiczna. Praca  pod. red. A. Fajferka. Kraków 1999 Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Krakowie, s. 117.

5 Szerzej, S. Owsiak: ¸agodna rewolucja podatkowa. W: Finanse publiczne.

Teoria i praktyka. Warszawa 1997 PWN, s. 319.
6 Ustawa z 31 stycznia 1989 r. o podatku dochodowym od osób prawnych.
Dz.U. z 1991 r., nr 49, poz. 216 (z póêniejszymi zmianami) oraz Ustawa z 15
lutego 1992 r.  o podatku dochodowym od osób prawnych - tekst jednolity.
Dz.U. z 1992 r., nr 21, poz. 86; Dz.U. z 1993 r. nr 106, poz. 482, nr 134, poz.
646; z 1994 r. nr 1, poz. 2, nr 43, poz. 163, nr 80, poz. 368, nr 87, poz. 406, nr
90, poz. 419, nr 113, poz. 547, nr 123, poz. 602, nr 127, poz. 627; z 1995 r. nr
5, poz. 25, nr 86, poz. 443, nr 96, poz. 478, nr 133, poz. 654, nr 422, poz. 704;
z 1996 r. nr 25, poz. 113, nr 34, poz. 146, nr 90, poz. 405, nr 137, poz. 639, nr
147, poz. 686; z 1997 r. nr 9, poz. 44, nr 28, poz. 153, nr 79, poz. 484, nr 96,
poz. 592, nr 107, poz. 685, nr 118, poz. 754, nr 121, poz. 770, nr 123, poz. 776
i 777. Od poczàtku podatek ten sta∏ si´ parametrem wyboru ekonomicznego
podmiotów gospodarczych w decyzjach dotyczàcych op∏acalnoÊci podejmo-
wania dzia∏alnoÊci. Reforma tego podatku by∏a podyktowana równie˝ tym, ˝e
przed dokonaniem zmian istnia∏o nadmierne zró˝nicowanie zasad opodatko-
wania tym podatkiem. Zale˝a∏o ono od formy w∏asnoÊci, formy organizacyjno-
prawnej i przynale˝noÊci sektorowej. Por. St. Owsiak: Finanse publiczne. Teo-

ria i praktyka. Warszawa 2000 PWN, s. 421 i dalsze.



czàtkowana wprowadzeniem powszechnego podatku
dochodowego od osób fizycznych (od 1 stycznia 1992
r.)7, który zastàpi∏ cz´Êç podatku rolnego8, od p∏ac, wy-
równawczego i od wynagrodzeƒ9.

Na poczàtku okresu transformacji dochody bud˝etu
paƒstwa w znacznym stopniu opiera∏y si´ na podatkach,
p∏aconych przez przedsi´biorstwa paƒstwowe. W odnie-
sieniu do przedsi´biorstw paƒstwowych zastosowano
w tym okresie restrykcyjnà polityk´ bud˝etowà, która
przejawia∏a si´ w ograniczaniu dotacji zarówno podmio-
towych, jak i przedmiotowych oraz w istnieniu nadmier-
nego zró˝nicowania zasad opodatkowania podatkiem do-
chodowym od osób prawnych10. Spowodowa∏o to, i˝ do-
chody bud˝etowe od przedsi´biorstw paƒstwowych za-
cz´∏y gwa∏townie spadaç, a jednoczeÊnie nie nastàpi∏ za-
k∏adany wzrost dochodów z tytu∏u podatków od sektora
prywatnego. Wynika∏o to mi´dzy innymi z niedorozwoju
aparatu skarbowego, który nie by∏ w stanie kontrolowaç
p∏acenia podatków przez sektor prywatny, jak równie˝
z trudnoÊci finansowych przedsi´biorstw paƒstwowych.
Ze wzgl´du na tzw. zatory p∏atnicze bud˝et paƒstwa nie
móg∏ zrealizowaç nale˝nych mu podatków11. W tej sytu-
acji konieczne by∏a szybka rozbudowa podatków poÊred-
nich. Decyzje te zosta∏y podj´te ju˝ w 1992 r. -  przez po-
szerzenie zakresu stosowania podatku obrotowego i pod-
niesienie jego stawek. Radykalna zmiana nastàpi∏a jednak
dopiero wraz z wprowadzeniem podatku od towarów
i us∏ug VAT (od 5 lipca 1993 r.) i akcyzowego12. 

Ustanowiono równie˝ podatek importowy13, który
mia∏ byç podatkiem okresowym na lata 1992 - 1994.
Jednak˝e w zwiàzku z potrzebami bud˝etu oraz spo-
dziewanymi trudnoÊciami w bilansie p∏atniczym prze-
d∏u˝ono jego stosowanie do 1996 r. O przed∏u˝eniu sto-
sowania tego podatku na 1995 i 1996 rok powiadomio-
no organy GATT i Unii Europejskiej, a tak˝e uzgodnio-
no to z Mi´dzynarodowym Funduszem Walutowym -
pod warunkiem obni˝enia stawki tego podatku o 2
punkty procentowe, tj. z 5% w 1995 r. do 3% 1996 r.

W tym momencie celowe jest przedstawienie krót-
kiej charakterystyki powy˝szych podatków. 

Podatek dochodowy od osób prawnych wywiera
znaczàcy wp∏yw na gospodark´. Wynika to z jego bez-
poÊredniego charakteru, zwiàzku z poziomem rentow-
noÊci brutto przedsi´biorstw oraz z mo˝liwoÊci oddzia-
∏ywania na zdolnoÊç przedsi´biorstw do inwestowania
i rozwoju. Jednak˝e znaczenie tego podatku w tworze-
niu dochodów publicznych w poczàtkowym okresie
transformacji nie by∏o du˝e, w zwiàzku ze spadkiem
poziomu rentownoÊci brutto przedsi´biorstw paƒstwo-
wych (od 1991 r.) oraz istniejàcych i powstajàcych firm
prywatnych, utrzymywaniem sztywnej, liniowej, 40%
stawki podatkowej (do 1996 r.) oraz stosowaniem stra-
tegii ograniczania systemu ulg i zwolnieƒ wobec osób
prawnych. W latach 1997-2000 obni˝ono stawk´ tego
podatku, odpowiednio do: 38%, 36%, 34% i 30%
w 2000 r. Na kolejne lata przewidywana jest dalsza ob-
ni˝ka - do 22% w 2004 r. Do 2000 r. istnia∏a równie˝
stawka 20% tego podatku. Podstawà opodatkowania
nie by∏ jednak dochód, lecz przychód. Stawka 20% od-
nosi si´ do dywidend lub innych przychodów z udzia-
∏ów w zyskach osób prawnych. Od 2001 r. zmniejszono
stawka tego podatku do 15%.

Wprowadzenie podatku dochodowego od osób fi-
zycznych przyczyni∏o si´ do uporzàdkowania systemu
podatkowego (mimo i˝ niektóre elementy techniki po-
datkowej zastosowane przy jego konstrukcji budzà wie-
le kontrowersji). Podatek ten wywiera bezpoÊredni, lecz
ograniczony wp∏yw na gospodark´ ze wzgl´du na to, i˝
jest podatkiem progresywnym. Od poczàtku jego istnie-
nia ustalono trzy stawki podatkowe, które obecnie sà
stopniowo ograniczane i od 1998 r. osiàgn´∏y wielkoÊç
ustalonà w pierwszych latach stosowania tego podatku
(w I przedziale widoczne jest nawet jednopunktowe ob-
ni˝enie: z 20% do 19%). Tendencj´ t´ obrazuje tabela 1.

W latach 1992-1999 podatnicy spe∏niajàcy warun-
ki przewidziane w ustawie o podatku dochodowym od
osób fizycznych mogli korzystaç z ró˝nego rodzaj ulg14.
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7 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób fizycznych -
tekst jednolity. Dz.U. z 1993 r. nr 90, poz. 416; zm.: Dz.U. z 1993 r. nr 134, poz.
646; z 1994 r. nr 43, poz. 163, nr 90, poz. 419, nr 113, poz. 547, nr 123, poz. 602;
z 1995 r. nr 5, poz. 25, nr 133, poz. 654; zm. Dz.U. z 1995 r. nr 135, poz. 665;
z 1996 r. nr 25, poz. 113, nr 87, poz. 395, nr 137, poz. 638; zm.: Dz.U. z 1996 r.
nr 138, poz. 642, nr 147, poz. 686, nr 156, poz. 776; z 1997 r. nr 28, poz. 153, nr
30, poz. 164, nr 71, poz. 449, nr 85, poz. 538, nr 96, poz. 592, nr 121, poz. 770,
nr 123, poz. 776, nr 137, poz. 926, nr 139, poz. 932, nr 139, poz. 933 i 934.
8 Podatek rolny zosta∏ wprowadzony pod tà nazwà w Polsce w 1984 r. (Usta-
wa z dnia 15 listopada 1984 r. o podatku rolnym. Dz.U. z 1984 r. nr 52, poz.
268, z póêniejszymi zmianami). Zastàpi∏ on kilka wczeÊniej istniejàcych po-
datków dotyczàcych rolnictwa. Do 1991 r. podatek ten sk∏ada∏ si´ z dwóch
cz´Êci: podatku rolnego od gruntów i podatku rolnego od dochodów z dzia∏ów
specjalnych produkcji rolnej. W wyniku reformy podatkowej w 1992 r. ta dru-
ga cz´Êç podatku przesta∏a istnieç. Por. M. Pietrewicz: Polityka fiskalna. War-
szawa 1995 SGH, s. 119.
9 Podatek dochodowy od osób fizycznych jest podatkiem powszechnym zarówno
w znaczeniu podmiotowym, jak i przedmiotowym. Podatkiem tym obj´te sà docho-
dy ze wszystkich kategorii êróde∏ przychodów, jakie mo˝e mieç osoba fizyczna.
10 Zró˝nicowanie zasad opodatkowania tym podatkiem zale˝a∏o od formy
w∏asnoÊci, przynale˝noÊci sektorowej oraz formy organizacyjno-prawnej.
11 Szerzej: J. Ciak: Polska polityka bud˝etowa w latach dziewi´çdziesiàtych.
Toruƒ 2000 UMK (maszynopis powielony), s. 110-111.
12 Opodatkowaniu podlega sprzeda˝ towarów i Êwiadczenie us∏ug na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, a tak˝e eksport i import towarów lub us∏ug -  Ustawa
z dnia 8 stycznia 1993 r. o podatku od towarów i us∏ug oraz podatku akcyzowe-
go. Dz.U. nr 11, poz. 50; zm.: Dz.U. z 1993 r. nr 28, poz. 127, nr 129, poz. 599;
z 1994 r. nr 132, poz. 670; z 1995 r. nr 44, poz. 231, nr 142, poz. 702, nr 142, poz.
703; z 1996 r. nr 137, poz. 640; z 1997 r. nr 111, poz. 722, nr 123, poz. 776, nr
123, poz. 780, nr 137, poz. 926, nr 162, poz. 1104. Patrz te˝ Obwieszczenie Mini-
stra Finansów z dnia 31 marca 1995 r. w sprawie og∏oszenia za∏àczników do usta-
wy o podatku od towarów i us∏ug oraz podatku akcyzowego z uwzgl´dnieniem
nomenklatury wynikajàcej z klasyfikacji wyrobów i us∏ug w zakresie us∏ug
(Dz.U. nr 44, poz. 231) i Rozporzàdzenie Rady Ministrów z dnia 18 marca 1997
r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Wyrobów i Us∏ug (Dz.U. nr 42, poz. 264).

13 Ustawa z dnia 25 listopada 1993 r. o podatku od towarów importowanych
i sprowadzanych lub nadsy∏anych z zagranicy. Dz.U. z 1993 r., nr 123, poz.
551.
14 By∏y to miedzy innymi: ulgi budowlane, na zakup dzia∏ki budowlanej, na
remont i modernizacj´, na przyrzàdy, pomoce i literatur´ fachowà, na odp∏at-
nà nauk´ i dojazdy dzieci, na prywatne leczenie, na odp∏atne studia.
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Ponadto, istnia∏a mo˝liwoÊç korzystania z ulg na pod-
stawie przepisów ordynacji podatkowej, w formie umo-
rzenia, zaniechania poboru podatku lub odroczenia
p∏atnoÊci podatku15.

W 1994 r. wprowadzono zrycza∏towanà form´ opo-
datkowania dochodów dla osób samodzielnie wykonu-
jàcych wolny zawód, spó∏ek cywilnych oraz tych, które
rozpoczyna∏y dzia∏alnoÊç gospodarczà w 1994 r. Stawki
tego podatku by∏y i sà zró˝nicowane, zale˝nie od rodza-
ju dzia∏alnoÊci wykonywanej przez podatnika16.

Podatek od wartoÊci dodanej (VAT) jest jednym
z podatków poÊrednich17, które s∏u˝à realizacji przede
wszystkim celów fiskalnych, w zwiàzku z czym stano-
wià pewne i wydajne êród∏o dochodów bud˝etu paƒ-
stwa. Wprowadzenie tego podatku rodzi∏o niebezpie-
czeƒstwo wzrostu cen, spowodowane wy˝szym obcià-
˝eniem podatkowym towarów i us∏ug18. Podatkiem
tym by∏y i sà obj´te ró˝ne rodzaje towarów i us∏ug. Sto-
suje si´ równie˝ ró˝ne stawki tego podatku, a niektóre
towary (np. nieprzetworzone produkty rolne oraz nie-
które us∏ugi) sà obj´te zwolnieniem od podatku19.

Podatek akcyzowy, wprowadzony razem z podat-
kiem od wartoÊci dodanej, ma wielowiekowà tradycj´
w historii podatków. Jest podatkiem od konsumpcji,
p∏aconym przy zakupie pewnych dóbr (g∏ównie luksu-
sowych), silnie wp∏ywajàcym na cen´ obj´tych nim to-
warów, gdy˝ musi byç zap∏acony niezale˝nie od podat-
ku VAT oraz innych obowiàzujàcych podatków. Staw-
ki tego podatku sà elastyczne, a ich maksymalnà wyso-
koÊç okreÊla ustawa. W praktyce stosowane sà zarówno
stawki kwotowe, jak i procentowe. W zwiàzku ze stoso-
wanà politykà podwy˝szania stawek tego podatku
przyczynia si´ on do wzrostu inflacji.

W 1992 r. wprowadzony zosta∏ podatek od gier lo-
sowych, którym by∏y i sà obcià˝ane przedsi´biorstwa
prowadzàce gry losowe w kasynach, gry liczbowe, lote-
rie pieni´˝ne i totalizatory20. W 1994 r. wprowadzono
natomiast podatek od sprzeda˝y akcji w obrocie publicz-
nym21, który ma jednak symboliczne znaczenie fiskalne.

Reforma systemu podatkowego okaza∏a si´ rów-
nie˝ konieczna w zwiàzku z przywróceniem w Polsce
samorzàdu terytorialnego22. Nieodzowne okaza∏o si´
ustanowienie finansowych podstaw dzia∏alnoÊci w∏adz
gminnych, a od 1999 r. powiatowych i wojewódzkich,
oraz oparcie ich na podatkach lokalnych i central-
nych23. Dokonano zatem podzia∏u podatków mi´dzy
bud˝et paƒstwa a bud˝ety lokalne (samorzàdowe). Po-
zwoli∏o to na wyodr´bnienie podatków b´dàcych do-
chodami bud˝etu paƒstwa oraz podatków b´dàcych do-
chodami bud˝etów lokalnych, obejmujàcych nie tylko
podatki i op∏aty lokalne (podatek od nieruchomoÊci,
podatek rolny, podatek leÊny, który zastàpi∏ dawnà
op∏at´ leÊnà24, zreformowany w 1997 r. podatek od

15 Szerzej: Polska. Raport o stanie gospodarki w roku 1999. Ministerstwo Go-
spodarki, Warszawa 2000, s. 72.
16  Rozporzàdzenie Ministra Finansów z dnia 23 grudnia 1993 r. w sprawie
zrycza∏towanego podatku dochodowego od osób fizycznych. (Dz.U. z 1993 r.,
nr 132, poz. 635; Dz.U. z 1994 r., nr 140, poz. 786). Zrycza∏towane formy opo-
datkowania polegajà m.in. na tym, ˝e podatnik nie ma mo˝liwoÊci potràcania
kosztów, które by∏y zwiàzane z osiàganymi przez niego dochodami.
17 Do koƒca 1996 r. w polskim systemie podatkowym wyst´powa∏o pi´ç po-
datków poÊrednich: VAT, akcyzowy, importowy, od gier losowych i od trans-
akcji sprzeda˝y akcji w obrocie publicznym. Od 1997 r. wyst´pujà tylko czte-
ry podatki - bez importowego.
18 Dla niektórych podmiotów gospodarczych czy osób fizycznych by∏o i jest
to obcià˝eniem w sytuacji, gdy nie byli (nie sà) podatnikami VAT bàdê byli
(sà) ostatecznymi odbiorcami towarów i us∏ug (konsumenci).
19 Po wprowadzeniu podatku od towarów i us∏ug od 1993 r. prowadzono po-
lityk´ obejmowania tym podatkiem towarów wczeÊniej zwolnionych z tego
podatku przedmiotowo albo podnoszono stawki VAT. Przyk∏adowo: w 1996 r.
podniesiono stawk´ tego podatku na noÊniki energii z 7% do 12%; w 1997 r.
do 17%, a w 1998 r. do 22%. W 1997 r. obj´to podatkiem VAT w wysokoÊci
22% towary dostarczane dla MSW i MON. W 1998 r. podniesiona zosta∏a
stawka tego podatku na us∏ugi telekomunikacyjne z 7% do 22%. W 1999 r.
wzros∏y stawki VAT na leki z 2% do 4%. Planuje si´ równie˝ wzrost stawek
podatku VAT na materia∏y i us∏ugi budowlane z obecnych 7% do 12% w 2001
r.; do 17% w 2002 r. i 22% w 2003 r. Planowane sà równie˝ zmiany w zakre-
sie opodatkowania rolnictwa, leÊnictwa i rybo∏ówstwa. Od 1 lipca 2001 r. ma
byç wprowadzony podatek VAT na Êrodki produkcji, w wysokoÊci 3%, a na
maszyny i ciàgniki rolnicze 12%. Od poczàtku 2002 r. stawki te majà wzro-
snàç odpowiednio do 7% i 22%. Od 2001 r. zak∏ada si´ opodatkowanie licen-
cji. Do 31 grudnia 2007 r. ma byç utrzymana zerowa stawka VAT na wszyst-
kie ksià˝ki oznaczone symbolem ISBN (podobnie z czasopismami specjali-
stycznymi).

20 Ustawa z 29 lipca 1992 r. o grach losowych i zak∏adach wzajemnych. Dz. U.
z 1992 r., nr 68, poz 341. WysokoÊç wp∏ywów z tego podatku stanowi 7% docho-
dów bud˝etu paƒstwa z tytu∏u podatków poÊrednich i jest trudna do przewidze-
nia. Szerzej: Sprawozdanie z wykonania bud˝etu paƒstwa za okres od 1 stycznia

do 31 grudnia 1999 r. Omówienie. Warszawa 2000 Ministerstwo Finansów, s.129.
21  Ustawa z 21 paêdziernika 1994 r. o podatku od sprzeda˝y akcji w obrocie
publicznym, Dz.U. z 1994 r., nr 123, poz. 602.
22  Podstawà do tego by∏a ustawa Prawo bud˝etowe (Ustawa z dnia 5 stycznia
1991 r. - prawo bud˝etowe. Dz.U. z 1991 r., nr 4, poz. 18; Dz.U. z 1993 r., nr
72, poz. 344; Dz.U. z 1994 r., nr 76, poz. 344, nr 121, poz. 591, nr 133, poz. 685
oraz Dz.U. z 1995 r., nr 78, poz. 390 i nr 124, poz. 601 (tekst jednolity po no-
welizacji z 29 wrzeÊnia 1995 r.). 
23 Ustawa z 24 lipca 1998 r. o wprowadzeniu zasadniczego trójstopniowego
podzia∏u terytorialnego paƒstwa. Dz.U. z 1998 r., nr 96, poz. 603.
24 Zasady opodatkowania reguluje Ustawa z 28 paêdziernika 1991 r. o lasach. Dz.U.
z 1991 r., nr 101, poz. 444, Dz.U. z 1992 r., nr 21, poz. 85, Dz.U. z 1994 r., nr 1, poz. 3.

Wyszczególnienie 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Przedzia∏ I 20 20 21 21 21 20 19 19 19

Przedzia∏ II 30 30 33 33 33 32 30 30 30

Przedzia∏ III 40 40 45 45 45 44 40 40 40

Tabela 1 Stawki podatku dochodowego od osób f izycznych w latach 1992 -
2000 (%)

èród∏o: opracownia wlasne.



Êrodków transportu25, od spadków i darowizn, od posiada-
nia psów i podatek od dzia∏alnoÊci gospodarczej w formie
karty podatkowej oraz op∏aty: skarbowà, eksploatacyjnà
i lokalnà26). Jednostki samorzàdu terytorialnego uzyskiwa-
∏y te˝ dochody z tytu∏u podatków centralnych27. Obecny

system dochodów gminnych w znacznym stopniu roz-
strzyga dylematy zwiàzane z finansami publicznymi. Za-
chowano centralnà regulacj´ podatków, w tym tak˝e odda-
nych do wy∏àcznej dyspozycji w∏adzom gminnym. Dzi´ki
temu znacznie ograniczono arbitralnoÊç i woluntaryzm
w∏adz centralnych. Dotyczy to równie˝ zasad przyznawa-
nia subwencji wyrównawczej ogólnej28.
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Wyszczególnienie 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Podatek obrotowy + + + + +/- - - - - - - -

Jednorazowy podatek 

stabilizacyjny + - - - - - - - - - - -

Podatek wyrównawczy + + + -* - - - - - - - -

Podatek od przyrostu 

wynagrodzeƒ + + + + + + + - - - - -

Podatek dochodowy 

od przedsi´biorstw + - - - - - - - - - - -

Podatek dochodowy 

od wynagrodzeƒ (p∏ac) + + + -* - - - - - - - -

Podatek od nieruchomoÊci 

i lokali + + + + + + + + + + + +

Podatek od spadków i darowizn + + + + + + + + + + + +

Podatek rolny + + + -* - - - - - - - -

Podatek importowy - - - - + + + + - - - -

Podatek od towarów 

i us∏ug VAT - - - - -/+ + + + + + + +

Podatek akcyzowy - - - - + + + + + + + +

Zrycza∏towany podatek 

od przychodów - - - - - + + + + + + +

Podatek dochodowy 

od osób prawnych + + + + + + + + + + + +

Podatek leÊny - - + + + + + + + + + +

Podatek dochodowy 

od osób fizycznych - - - +* + + + + + + + +

Podatek od Êrodków 

transportowych - - + + + + + + + + + +

Podatek od gier losowych - - - + + + + + + + + +

Podatek od sprzeda˝y akcji 

w obrocie publicznym - - - - - + + + + + + +

Podatek rolny + + + +** + + + + + + + +

Tabela 2 Zestawienie podatków obowiàzujàcych w Polsce  w latach 1989 -
2000

* Podatek wyrównawczy, od wynagrodzeƒ, od p∏ac i cz´Êciowo rolny zastàpiono od 1992 r. podatkiem dochodowym od osób fizycznych.
** Dotyczy to drugiej cz´Êci podatku rolnego, który obcià˝a osoby fizyczne i prawne, b´dàce w∏aÊcicielami gospodarstw rolnych o obszarze przekraczajàcym 1 ha
fizyczny lub przeliczeniowy.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

25 Podatek ten zmieniono w zwiàzku z nowym systemem finansowania dróg
publicznych. Szerzej: Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o finansowaniu dróg
publicznych. Dz.U. z 1997 r., nr 123, poz. 780.
26 Rozporzàdzenie ministra finansów z 23 grudnia 1994 r. w sprawie karty po-
datkowej. Dz.U. z 1994 r., nr 140, poz. 787. Prowadzenie dzia∏alnoÊci gospo-
darczej na podstawie karty podatkowej jest dogodne dla podatnika ze wzgl´-
du na to, ˝e nie wymaga prowadzenia skomplikowanej ewidencji.
27 Ustawa z 12 stycznia 1991 r. o podatkach i op∏atach lokalnych, Dz.U.
z 1991 r., nr 9, poz. 31 (z póêniejszymi zmianami). Udzia∏ gmin w dochodach
z tytu∏u podatków centralnych do 1998 r. by∏ nast´pujàcy:     

- 15 % wp∏ywów z podatku dochodowego od osób fizycznych zamieszka-
∏ych na terenie gminy;

- 5 % wp∏ywów z tytu∏u podatku dochodowego od osób prawnych i jedno-
stek nie majàcych osobowoÊci prawnej, majàcych siedzib´ na terenie gminy. 

Szerzej: S. Owsiak: Organizowanie systemu bud˝etowego. W: Finanse publicz-

ne..., op.cit., s. 288. Obecnie, w zwiàzku z wprowadzeniem ustawy z 26 listo-
pada 1998 r. o dochodach jednostek samorzàdu terytorialnego w latach 1999-
2000 (Dz.U. z 1998 r. nr 150, poz. 983 i nr 162, poz. 1119) oraz zmianà tytu∏u
powy˝szej ustawy na ustaw´ o dochodach jednostek samorzàdu terytorialnego
w latach 1999-2001 udzia∏ gmin w podatkach centralnych jest nast´pujàcy:

- podatek dochodowy od osób fizycznych: gminy - 27,6%, powiaty - 1%,
województwa -1,5%;

- podatek dochodowy od osób prawnych: gminy - 5%, województwa - 0,5%
28 Dok∏adnà charakterystyk´ dochodów gmin mo˝na znaleêç w publikacji S.
Owsiaka: Finanse publiczne. Teoria i praktyka, op.cit., s. 341 i dalsze.
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Tabela 2 ukazuje ewolucj´ systemu podatko-
wego w latach 1989-2000. Uwag´ skoncentrowano
g∏ównie na podatkach centralnych i cz´Êciowo lo-
kalnych.

Zawarte w tabeli 2 zestawienie ukazuje rodzaje po-
datków istniejàcych do 1989 r. oraz w gospodarce
transformowanej. Zmiana mechanizmu funkcjonowa-
nia ca∏ej gospodarki oraz fakt, i˝ niektóre z podatków
by∏y ma∏o wydajnym êród∏em zasilania dochodów bu-
d˝etu paƒstwa przyczyni∏y si´ do przeprowadzenia re-
formy systemu podatkowego. Wprowadzano zatem no-
we podatki, o czym wspomniano wczeÊniej, zast´po-
wano jedne podatki innymi, które z czasem sta∏y si´
bardzo wydajnym êród∏em dochodów bud˝etowych,
oraz dokonywano zmian w dotychczasowych podat-
kach. Zestawienie to pozwala na wyciàgni´cie jeszcze
jednego wniosku. Poniewa˝ pewne rodzaje podatków
(tj. od nieruchomoÊci i lokali czy od spadków i daro-
wizn) pozosta∏y i funkcjonujà obecnie, zasadny jest ich
pobór niezale˝nie od systemu spo∏eczno-gospodarcze-
go (podlegajà jednak procesom dostosowawczym). Ich
znaczenie fiskalne nie jest jednak du˝e.

W ramach transformacji systemu podatkowego
uchwalono ustaw´ o ordynacji podatkowej, która za-
cz´∏a obowiàzywaç od 1 stycznia 1998 r.29 Uregulowa-
∏a ona wiele niejednoznacznych i kontrowersyjnych
przepisów podatkowych, likwidujàc tym samym ró˝ne
luki i sprzecznoÊci interpretacyjne, zawarte w obowià-
zujàcej od kilkunastu lat ustawie o zobowiàzaniach po-
datkowych30. Dzi´ki tej ustawie w post´powaniu po-
datkowym w wi´kszym zakresie b´dà mia∏y zastosowa-
nie przepisy Kodeksu post´powania administracyjne-
go. Pozwala ona na sprecyzowanie poj´ç organów po-
datkowych, którymi sà urz´dy skarbowe, izby skarbo-
we i samorzàdowe kolegia. Rozstrzyga o odpowiedzial-
noÊci podmiotów stosunku podatkowego, tj. podatnika,
p∏atnika i inkasenta, reguluje spraw´ nadp∏at i ich
zwrotu, a tak˝e przewiduje mo˝liwoÊç wglàdu organów
podatkowych w konta bankowe podatników. Ordyna-
cja podatkowa precyzuje i nak∏ada obowiàzki oraz
sankcje zwiàzane z zachowaniem tajemnicy skarbowej,
co oznacza, ˝e dost´p osoby trzeciej do informacji o da-
nym podatniku jest chroniony ustawowo.

Na koniec kilka konkluzji, dotyczàcych strategii
podatkowej zastosowanej w okresie transformacji.
Transformacja gospodarki znaczàco wp∏yn´∏a na zmia-
n´ prowadzonej polityki podatkowej. Wyra˝a∏o si´ to
mi´dzy innymi we wprowadzaniu nowych podatków,
w ramach przeprowadzanej reformy. Nowe podatki
przyczyni∏y si´ do zmiany struktury dochodów bud˝e-

towych. Przeniesiono punkt ci´˝koÊci wp∏ywów z po-
datków bezpoÊrednich na poÊrednie. Przeprowadzona
reforma podatkowa poprawi∏a wydajnoÊç i skutecznoÊç
ca∏ego systemu finansów publicznych w Polsce.
Upodobni∏a go do istniejàcego w krajach Unii Europej-
skiej (dotyczy to g∏ównie udzia∏u podatków poÊrednich
w dochodach bud˝etu paƒstwa)31. Stworzony system
podatkowy w Polsce, podobny do istniejàcego w kra-
jach o wysoko rozwini´tej gospodarce rynkowej, przy-
czyni∏ si´ do upowszechnienia i ujednolicenia, a w re-
zultacie tak˝e uproszczenia tego systemu w porówna-
niu ze stanem wyjÊciowym32.

Proces transformacji systemu podatkowego w Pol-
sce jeszcze si´ nie zakoƒczy∏. Proponowane sà dalsze
zmiany tego systemu, kierunkowo zbie˝ne z tymi, które
przyÊwieca∏y reformie w latach 1989-1993, a których
podstawowym za∏o˝eniem wyjÊciowym by∏o ogranicze-
nie redystrybucyjnej roli bud˝etu. Strategiczne kierunki
polityki podatkowej zosta∏y wyznaczone w programach
rzàdowych, mi´dzy innymi w Âredniookresowej strategii
finansowej na lata 1999-2001 i Strategii finansów pu-
blicznych i rozwoju gospodarczego, Polska 2000-201033.
Przedstawiono tam podstawowe dzia∏ania z tego zakre-
su, dotyczàce doskonalenia i stabilizowania systemu po-
datkowego. Zmiana struktury tego systemu oraz docho-
dów bud˝etu paƒstwa ma nastàpiç poprzez zwi´kszenie
wydajnoÊci dochodowej podatków poÊrednich, przy
równoleg∏ym, stopniowym redukowaniu obcià˝eƒ po-
datkami bezpoÊrednimi, jak równie˝ harmonizacji pol-
skiego systemu podatkowego z systemem krajów Unii
Europejskiej - zw∏aszcza w zakresie podatków VAT i
akcyzy oraz opodatkowania przedsi´biorstw34. Wiele
uwagi poÊwi´cono podatkom w Bia∏ej Ksi´dze.

W jakim zatem kierunku powinny pójÊç dalsze
zmiany w systemie podatkowym w Polsce?  W obecnie
toczàcej si´ dyskusji nad zmianami w polskim systemie
podatkowym nie ma jednoznacznych opinii na temat
konkretnego kszta∏tu przysz∏ego systemu podatkowego

29 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ordynacji podatkowej (Dz.U. 1997 r., nr
137, poz. 926, z póêniejszymi zmianami).
30 Ordynacja podatkowa zastàpi∏a zatem ustaw´ o zobowiàzaniach podatko-
wych, cz´Êç Kodeksu post´powania administracyjnego i inne przepisy podat-
kowe, rozproszone w ró˝nych aktach prawnych.

31 W literaturze wyró˝nia si´ trzy warianty rozwiàzaƒ systemów podatkowych
w krajach wysoko uprzemys∏owionych. Pierwszy to systemy, w których naj-
wi´ksze znaczenie majà podatki od dochodów (zalicza si´ do nich takie kraje
jak: Australia, Dania, Japonia, Szwecja czy USA).W drugim dominujà podatki
od wydatków (Austria, Francja i W∏ochy). Trzeci natomiast dotyczy systemów
podatkowych o charakterze mieszanym, tj. systemów opartych zarówno na po-
datkach bezpoÊrednich, jak i poÊrednich  ( Belgia, Niemcy, Holandia). Szerzej:
M. Kalinowski: Wspó∏czesne systemy podatkowe. Toruƒ 1996 TNOiK.
32 G∏ównym celem reformy podatkowej w latach 90.  by∏o stworzenie takiego
systemu podatkowego, który odpowiada∏by wymogom gospodarki rynkowej
i by∏by zgodny z systemem podatkowym paƒstw cz∏onkowskich ówczesnego
EWG, a dzisiejszej Unii Europejskiej.
33 Por. Âredniookresowa strategia finansowa. Ministerstwo Finansów, War-
szawa marzec 1998; Strategia finansów publicznych i rozwoju gospodarczego,

Polska 2000-2010. Komitet Ekonomiczny Rady Ministrów i Ministerstwo Fi-
nansów, Warszawa kwiecieƒ 1999.
34 W zakresie opodatkowania przedsi´biorstw znaczàce zmiany mia∏yby do-
tyczyç przekszta∏cenia obecnego podatku dochodowego od osób prawnych
w podatek od spó∏ek. Por. Polityka ekonomiczna. Praca pod. red. A. Fajferka.
Akademia Ekonomiczna, Kraków 1999 Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej w Krakowie, s. 141.



w Polsce. Wszystkie rozwa˝ania na ten temat dotyczà
zbudowania systemu, który nie zniech´ca∏by do skraca-
nia czasu wolnego na rzecz wyd∏u˝onego czasu pracy,
a zapewnia∏by wzrost zysków wraz ze wzrostem produk-
cji. Docelowy system podatkowy powinien byç przede
wszystkim stabilny, przejrzysty, przewidywalny i proro-
zwojowy. Dlatego zasadne by∏oby stopniowe obni˝anie
stawek podatków dochodowych, zarówno od osób praw-
nych (taka tendencja wyst´puje obecnie w Polsce), jak
i osób fizycznych. Mo˝na by∏oby przy tym rozwa˝yç sto-
sowanie liniowej stawki w podatku dochodowym od
osób fizycznych, tak jak to proponujà niektórzy ekono-
miÊci. Nie jestem jednak do koƒca przekonana, czy takie
rozwiàzanie by∏oby s∏uszne. Koncepcja podatku linio-
wego z jednej strony u∏atwia pobór tego podatku i czyni
go bardziej czytelnym, z drugiej jednak strony ci´˝ar te-
go podatku staje si´ relatywnie wy˝szy dla warstw bied-
niejszych. Mimo i˝ podatek liniowy wydaje si´ sprawie-
dliwszy, poniewa˝ równo traktuje wszystkich podatni-
ków, niemniej jest on obcià˝eniem. Uwa˝am zatem, ˝e
lepszym rozwiàzaniem jest jednak podatek progresywny
z mo˝liwoÊcià: ograniczania stawek podatkowych w po-
szczególnych przedzia∏ach (ale jednoczeÊnie ze zwi´k-
szonà liczbà przedzia∏ów), zmniejszenia zakresu ulg (ale
nie ca∏kowitego ich ograniczenia)35, wprowadzenia
zmian wymaganych przez organy unijne w zakresie po-
datków poÊrednich. Moim zdaniem, przede wszystkim
stawki podatku VAT powinny zostaç ograniczone,
a w szczególnoÊci stawka podstawowa. W wi´kszoÊci
krajów stosujàcych ten podatek  podstawowe stawki
oscylujà w granicach 20% lub sà nawet ni˝sze. Stosowa-
na w Polsce stawka 22% jest pod tym wzgl´dem relatyw-
nie wysoka). Ponadto, powinno si´ dà˝yç do sukcesyw-
nego zmniejszania liczby towarów obj´tych stawkami
ulgowymi i zerowymi, a tak˝e objàç tym podatkiem
wi´kszoÊç podmiotów gospodarczych. 

Uregulowania wymaga równie˝ kwestia zwiàzana
z rolnictwem36. Konieczne jest tu podejÊcie komplek-
sowe. Poszukiwanie optymalnego systemu opodatko-
wania rolnictwa powinno byç powiàzane z poszukiwa-
niem optymalnego modelu obcià˝enia finansowego rol-
nictwa daninami publicznymi, zw∏aszcza sk∏adkami na
ubezpieczenie spo∏eczne. Istniejàcy dotychczas system
powodowa∏, ˝e znaczna cz´Êç spo∏eczeƒstwa i podmio-
tów gospodarczych nie by∏a obj´ta ani podatkiem do-
chodowym od osób fizycznych, ani podatkiem docho-
dowym od osób prawnych.  

Wprowadzenie podatku katastralnego37 i podatku
VAT w rolnictwie pozwoli na zrównanie sytuacji tego
sektora z innymi sektorami gospodarki zarówno w od-
niesieniu do obcià˝enia zysku, jak i kosztów. Przy usta-
laniu wysokoÊci obcià˝eƒ podatkowych nale˝y zawsze
pami´taç, ˝e wysokie podatki dzia∏ajà antymotywacyj-
nie. W sytuacji gdy poch∏aniajà one znacznà cz´Êç do-
chodów, zanika motywacja do kontynuowania dzia∏al-
noÊci oraz rozszerza si´ „szara strefa”. Nie powinno si´
zatem problemu podatkowego sprowadzaç tylko do
zgromadzenia w danym momencie dochodów w bu-
d˝ecie, ale nale˝y patrzeç perspektywicznie. Optymal-
ny system podatkowy powinien nie tylko gwarantowaç
dop∏yw dochodów bud˝etowych w przysz∏oÊci, ale tak-
˝e sprzyjaç rozwojowi dzia∏alnoÊci gospodarczej.

Przemiany systemu podatkowego b´dà, jak si´ wy-
daje, trwaç jeszcze przez wiele lat i to nawet pomimo
przyspieszenia, jakie nastàpi na skutek niezb´dnej har-
monizacji tego systemu z systemem podatkowym Unii
Europejskiej. Mo˝liwoÊci szybszego redukowania sta-
wek podatkowych b´dà zdeterminowane bie˝àcymi po-
trzebami bud˝etu paƒstwa, jak równie˝ szybkoÊcià i za-
si´giem reformy Êwiadczeƒ socjalnych paƒstwa. Wià˝e
si´ to przede wszystkim z trudnoÊciami w ograniczaniu
wydatków bud˝etowych paƒstwa. Istniejà bowiem tzw.
wydatki  sztywne, których radykalne ograniczenie nie
jest mo˝liwe.
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35 Od 1 stycznia 2001 r. przestajà obowiàzywaç niektóre ulgi podatkowe. Do-
tyczy to ulg: na budow´ domu z mieszkaniami na wynajem (z prawem konty-
nuowania ulgi na dotychczasowych zasadach nie d∏u˝ej ni˝ do 31 grudnia
2003 r.); na renty, alimenty na rzecz osób innych ni˝ dzieci; na odp∏atne
kszta∏cenie dzieci w szko∏ach podstawowych, zawodowych i Êrednich niepu-
blicznych o uprawnieniach szkó∏ publicznych; ulg inwestycyjnych dla przed-
si´biorców (z prawem kontynuowania odliczeƒ na dotychczasowych zasa-
dach i przy z∏agodzonych warunkach z racji wydatków inwestycyjnych ponie-
sionych przed 1 stycznia 2001 r., ale nie d∏u˝ej ni˝ do 31 grudnia 2003 r.
W 2001 r. obowiàzuje  natomiast jeszcze ulga na odp∏atne leczenie. Zniknie
ona w 2002 r. 

36 Ustawa z dnia 20 lipca 2000 r. o zmianie ustawy o podatku od towarów
i us∏ug oraz podatku akcyzowym wprowadzi∏a od 4 wrzeÊnia 2000 r.  3%
stawk´ podatku VAT na nieprzetworzone produkty rolne oraz mo˝liwoÊç
zwrotu  podatku VAT zawartego w zakupionych przez rolników Êrodkach do
produkcji rolniczej (paliwo, energia elektryczna, materia∏y budowlane itp.).
37 Celem planowanego systemu katastralnego jest integracja rejestrów ewi-
dencji gruntów i budynków, prowadzenia ksiàg wieczystych oraz ewidencji
podatkowej. Generalnie ma on uporzàdkowaç ewidencj´ majàtkowà w Polsce.
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Wst´p

Dzia∏ajàcy w Niemczech system EAF (Euro Access
Frankfurt) powsta∏, pod nazwà EAF 2 (Electronischen
Abrechnung Frankfurt), w marcu 1996 r. Zastàpi∏ on
utworzony w 1990 r. system EAF, oparty na noÊnikach
papierowych i rozrachunku typu netto. Nazw´ Euro
Access Frankfurt system EAF 2 przyjà∏ z dniem 1 stycz-
nia 1999 r., tj. z dniem wprowadzenia euro, i od tego
czasu rozlicza jedynie p∏atnoÊci w euro - z jednym wy-

jàtkiem. Banki, które nie zdà˝y∏y wprowadziç odpo-
wiednich zmian we w∏asnych systemach informatycz-
nych, mogà dokonywaç najpóêniej do koƒca 2001 r.
rozliczeƒ p∏atnoÊci w markach, które sà konwertowane
przez system na p∏atnoÊci w euro. Deutsche Bundes-
bank, ∏àcznie z sektorem bankowym, postanowi∏ jed-
nak utworzyç system RTGSplus, który zastàpi m.in. sys-
tem EAF. W zwiàzku z tym funkcjonowanie systemu
EAF zakoƒczy si´ we wrzeÊniu 2001 r. 

Operatorem systemu EAF jest Deutsche Bundes-
bank (Landeszentralbank w Hesji). System ten zajmuje
si´ g∏ównie rozliczaniem transakcji mi´dzybankowych,
pochodzàcych z rynku pieni´˝nego i walutowego, ale
równie˝ p∏atnoÊci klientów banków. Te ostatnie zyska-
∏y na znaczeniu od momentu, kiedy banki zacz´∏y kie-
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rowaç du˝à cz´Êç swoich p∏atnoÊci elektronicznych
centralnie poprzez system EAF w celu oszcz´dnoÊci
p∏ynnoÊci. W przewa˝ajàcej cz´Êci przetwarza on p∏at-
noÊci transgraniczne przesy∏ane do systemu i odbiera-
ne z niego poprzez placówki banków zagranicznych
umiejscowione w Niemczech. O du˝ym udziale p∏atno-
Êci dokonywanych przez u˝ytkowników mi´dzynaro-
dowych Êwiadczy chocia˝by fakt, ˝e podczas Êwiàt
amerykaƒskich obroty w systemie EAF zmniejszajà si´
do 10-20% ich normalnej wielkoÊci, a bezpoÊrednio po
nich sà dwukrotnie wi´ksze ni˝ przeci´tnie.

System EAF jest systemem hybrydowym. Oznacza
to, ˝e ∏àczy cechy systemu netto z cechami systemu
brutto, co pozwala na znaczne ograniczenie ryzyka kre-
dytowego, systemowego i p∏ynnoÊci oraz na optymalne
wykorzystanie p∏ynnoÊci uczestników. Udzia∏ systemu
EAF w ogólnej wartoÊci p∏atnoÊci bezgotówkowych tra-
fiajàcych do rozrachunku w Deutsche Bundesbanku
wynosi oko∏o 80%.

Czas operacyjny

System EAF dzia∏a w godzinach od  7.00 do 16.00 (Fa-
za 1) i od 16.00 do 16.30 (Faza II) czasu Êrodkowoeuro-
pejskiego. Pokrywa si´ to, przynajmniej cz´Êciowo,
z godzinami operacyjnymi g∏ównych systemów p∏atno-
Êci w Europie, Stanach Zjednoczonych i Japonii.

Dni operacyjne sà zsynchronizowane z dniami
operacyjnymi w systemie TARGET.

Uczestnictwo

Uczestnicy systemu EAF dzielà si´ na bezpoÊrednich
i poÊrednich. Uczestnikami bezpoÊrednimi mogà byç
instytucje kredytowe, od których nie wymaga si´ posia-
dania oddzia∏u we Frankfurcie (dost´p zdalny). Po-
przez uczestników bezpoÊrednich w systemie EAF mo-
gà tak˝e uczestniczyç, w sposób poÊredni, zarówno in-
stytucje kredytowe majàce oddzia∏ w Niemczech, jak
i nie majàce go. Uczestnicy poÊredni nie biorà udzia∏u
w procedurach rozliczeniowych, poniewa˝ przesy∏anie
i odbiór p∏atnoÊci nast´puje wy∏àcznie poprzez uczest-
ników bezpoÊrednich, ale majà w∏asny adres (sorting
code).

Uczestnicy nie majàcy siedziby w Niemczech mo-
gà korzystaç z oferowanego przez system EAF dost´pu
zdalnego. Us∏uga ta jest dost´pna poprzez system
SWIFT, który wspomaga funkcjonowanie ca∏ego syste-
mu EAF. Liczne banki poprzez uczestnictwo w syste-
mie EAF majà dost´p do systemu ELS, tj. niemieckiego
systemu typu RTGS, a tak˝e do systemu TARGET.

Warunkiem uczestnictwa bezpoÊredniego w syste-
mie EAF jest posiadanie rachunku  w Deutsche Bun-

desbanku. Ponadto, operator systemu wyznacza mini-
malnà dziennà liczb´ (500)  i wartoÊç (1 mld euro)
transakcji, które uczestnik musi wysy∏aç lub otrzymaç,
oraz konieczny udzia∏ p∏atnoÊci przesy∏anych w ra-
mach kontaktów bilateralnych w ogólnej strukturze
transakcji (60%).

Ustalenie kryteriów dost´pu na tak wysokim po-
ziomie spowodowa∏o, ˝e z systemu EAF korzysta tylko
68 uczestników bezpoÊrednich i a˝ prawie 600 uczest-
ników poÊrednich. Uczestnicy pochodzà ze 100 krajów.
¸àcznie w systemie tym uczestniczy oko∏o 6 tys. od-
dzia∏ów i filii. Ponad 50% uczestników stanowià banki
zagraniczne.

Budowa systemu 

EAF jest systemem w pe∏ni elektronicznym. Do komu-
nikacji z uczestnikami wykorzystuje on mi´dzynarodo-
we standardy X.25 i OSI-FTAM, a tak˝e X.400. Szeroko
stosowane standardy i bezpieczne procedury krypto-
graficzne chronià system EAF w czasie dzia∏ania przed
nieupowa˝nionym dost´pem i nieuprawnionà modyfi-
kacjà transmitowanych danych.

Ponadto, uczestnicy poÊredni majà mo˝liwoÊç bez-
poÊredniego po∏àczenia si´ z systemem EAF poprzez
us∏ug´ SWIFTu - FIN, korzystajàc z niezbyt kosztowne-
go terminalu (turn - key solution).

W systemie EAF wykorzystywane sà wszystkie po-
wszechnie stosowane formaty komunikatów, tj.
SWIFT: MT100, MT202, MT205 i MT400, oraz EDI-
FACT-FINPAY (D.96A), jak równie˝ niemiecki krajowy
format u˝ywany w DTA (bezpapierowej wymianie
Êrodków przekazu danych). SWIFTowy format MT 199
jest wykorzystywany jako wolny komunikat tekstowy
mi´dzy uczestnikami. Przep∏yw komunikatów nast´pu-
je w postaci V.

EAF wyró˝nia si´ wysokà technicznà niezawodno-
Êcià, która nie spada poni˝ej 99,9%. Zapewniajà to do-
brze zaprojektowane procedury awaryjne.

Dzieƒ rozliczeniowy

Dzieƒ rozliczeniowy sk∏ada si´ z dwóch faz. 

Pierwsza faza

Pierwsza faza trwa od godz. 7.00 do godz. 16.00. W fa-
zie tej uczestnicy dostarczajà do systemu swoje zlece-
nia p∏atnicze w formie elektronicznej. Nast´pnie zlece-
nia p∏atnicze sà kompensowane dwu- i wielostronnie
oraz rozliczane kolejno i w sposób ciàg∏y. Podczas tego
procesu rozliczeniowego wykorzystywane sà z∏o˝one
algorytmy, które zapewniajà skompensowanie maksy-
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malnej liczby zleceƒ p∏atniczych. Przed rozpocz´ciem
kompensaty ka˝dy uczestnik, w porozumieniu z inny-
mi uczestnikami, decyduje si´, czy ma byç ona dwu-
czy wielostronna. Wyznaczenie kompensaty wielo-
stronnej ma sens dla powiàzaƒ, w których na samym
poczàtku uczestnik nie oczekuje, ˝e przep∏ywy Êrod-
ków pieni´˝nych si´ zbilansujà. 

Z regu∏y równowa˝àce si´ (kompensowane) p∏at-
noÊci nie odpowiadajà sobie dok∏adnie kwotowo. Te
ró˝nice w kwotach stanowià zobowiàzania uczestni-
ków, które regulowane sà ze Êrodków pieni´˝nych
zgromadzonych na rachunkach prowadzonych w syste-
mie EAF. IloÊç Êrodków pieni´˝nych przeznaczonych
do pokrywania tych zobowiàzaƒ zarówno w przypadku
kompensaty dwu-, jak i wielostronnej jest okreÊlana
przez uczestnika. P∏atnoÊci sà kompensowane i rozli-
czane w trakcie procesu rozliczeniowego tak d∏ugo, a˝
zostanie osiàgni´ty limit Êrodków pieni´˝nych wyzna-
czony przez uczestnika do pokrywania nierównowa˝à-
cych si´ kwot zleceƒ p∏atniczych lub do wyczerpania
Êrodków pieni´˝nych na rachunku uczestnika prowa-
dzonym w systemie EAF. Skompensowane p∏atnoÊci sà
ostateczne oraz nieodwo∏alne i w zwiàzku z tym mogà
byç przekazywane przez bank do beneficjenta bez ryzy-
ka kredytowego. W przeciwieƒstwie do systemów brut-
to, uczestnik nie mo˝e jednak dowolnie dysponowaç
wp∏ywajàcymi na rachunek prowadzony w systemie
EAF Êrodkami pieni´˝nymi poza tym systemem a˝ do
momentu ich przelania z jego rachunku na rachunek
uczestnika w Deutsche Bundesbanku. Mo˝e  natomiast
wykorzystywaç je do realizacji p∏atnoÊci przychodzà-
cych w ramach systemu. 

W systemie EAF k∏adzie si´ nacisk na oszcz´dnoÊç
p∏ynnoÊci, cz´sto kosztem przesuni´cia w czasie rozlicze-
nia cz´Êci p∏atnoÊci. Je˝eli podczas rozliczania p∏atnoÊci
zostanie wykorzystany ca∏y wyznaczony przez uczestnika
limit Êrodków pieni´˝nych lub wyczerpià si´ Êrodki pie-
ni´˝ne utrzymywane na jego rachunku prowadzonym
w systemie EAF, to p∏atnoÊci, które nie mogà byç skom-
pensowane, muszà oczekiwaç na realizacj´. W przeci-
wieƒstwie do systemu netto, w którym wzajemne zobo-
wiàzania wyliczane sà na koniec sesji rozliczeniowej
i wtedy oczekuje si´ od uczestnika ich pokrycia (w syste-
mach netto nie majàcych mechanizmów gwarantujàcych
rozrachunek istnieje ryzyko, ˝e uczestnik nie zapewni
Êrodków pieni´˝nych wystarczajàcych do pokrycia zobo-
wiàzania i trzeba ponownie wyliczaç zobowiàzania, co
z kolei mo˝e wywo∏aç efekt domina), w systemie EAF
kompensowane sà p∏atnoÊci o nierównych kwotach jedy-
nie wówczas, gdy uczestnik dysponuje Êrodkami pieni´˝-
nymi niezb´dnymi do pokrycia ró˝nicy. Dzi´ki temu nie
istnieje ˝adne ryzyko, ˝e uczestnik nie wywià˝e si´ ze zo-
bowiàzaƒ powsta∏ych w wyniku kompensaty. 

W fazie pierwszej rozliczane jest przeci´tnie po-
nad 70% p∏atnoÊci.

Druga faza

Druga faza zaczyna si´ o godz. 16.00 i trwa do godz.
16.30. W jej trakcie przeprowadzane sà dwie wielostron-
ne kompensaty. Pierwsza z nich obejmuje wszystkie
p∏atnoÊci, które nie zosta∏y rozliczone podczas fazy
pierwszej i wcià˝ znajdujà si´ w kolejce zleceƒ oczeku-
jàcych na realizacj´. W odró˝nieniu od kompensaty wie-
lostronnej przeprowadzanej w fazie pierwszej, na potrze-
by  pierwszej kompensaty wielostronnej w fazie drugiej
mogà byç wykorzystane wszystkie Êrodki pieni´˝ne,
∏àcznie z przyznanymi zabezpieczonymi liniami kredy-
towymi, zgromadzone na rachunku uczestnika w Deut-
sche Bundesbanku. Uczestnik mo˝e jednak okreÊliç limit
p∏ynnoÊci wykorzystywany do tej kompensaty.

W przypadku, kiedy Êrodki na rachunkach uczest-
ników w Deutsche Bundesbanku sà niewystarczajàce
do pokrycia zobowiàzaƒ wynikajàcych z pierwszej
kompensaty wielostronnej, algorytmy wykluczajà p∏at-
noÊci a˝ do momentu, w którym wyliczone zobowiàza-
nia majà pokrycie na rachunku. Nast´pnie wszystkie
pokryte zobowiàzania sà ksi´gowane na rachunkach
uczestników w Deutsche Bundesbanku. Podobnie jak
w fazie pierwszej, skompensowane p∏atnoÊci sà osta-
teczne i nieodwo∏alne. Wykluczone p∏atnoÊci sà prze-
suwane do drugiej wielostronnej kompensaty.

Po pierwszej wielostronnej kompensacie uczestni-
cy majà 30 minut na dostarczenie na rachunek w Deut-
sche Bundesbanku Êrodków pieni´˝nych niezb´dnych
do rozliczenia wykluczonych p∏atnoÊci. Ârodki  te
uczestnicy mogà uzyskaç poprzez realizacj´ na ich ra-
chunku w Deutsche Bundesbanku uznaniowych zleceƒ
pochodzàcych z systemu ELS lub TARGET. Po 30 mi-
nutach przeprowadzana jest druga kompensata wielo-
stronna i je˝eli w jej wyniku wszystkie zobowiàzania sà
pokryte, dochodzi do rozrachunku p∏atnoÊci. W prze-
ciwnym przypadku, podobnie jak podczas pierwszej
kompensaty wielostronnej, niepokryte p∏atnoÊci sà wy-
kluczane za pomocà odpowiednich algorytmów. Wy-
kluczone p∏atnoÊci traktowane sà jako odwo∏ane
i nie sà realizowane. Dzi´ki takim procedurom w syste-
mie rozliczane sà jedynie p∏atnoÊci, które majà pe∏ne
pokrycie na rachunku w Deutsche Bundesbanku.

Uczestnicy systemu EAF mogà nadawaç swoim
p∏atnoÊciom priorytety, dzi´ki czemu  w pewnym stop-
niu majà wp∏yw na kolejnoÊç ich realizacji. P∏atnoÊci
mogà byç odwo∏ywane w systemie do momentu ich re-
alizacji.

Zarzàdzanie p∏ynnoÊcià

W systemie EAF sprawà priorytetowà jest oszcz´dnoÊç
p∏ynnoÊci. Trzy czwarte liczby p∏atnoÊci rozlicza si´
w nim przy wykorzystaniu p∏ynnoÊci potrzebnej do



rozliczenia 1% liczby p∏atnoÊci w systemie brutto.
Ârodki pieni´˝ne niezb´dne do pokrycia wi´kszoÊci
zleceƒ p∏atniczych obcià˝ajàcych rachunek majà êród∏o
w zleceniach p∏atniczych uznajàcych rachunek. Pozo-
sta∏a jedna czwarta jest rozliczana w systemie wielo-
stronnej kompensaty. Dzi´ki temu pojedyncze p∏atno-
Êci wczeÊnie uzyskujà ostatecznoÊç przy wykorzysta-
niu nieznacznej iloÊci Êrodków pieni´˝nych.

Uczestnicy systemu EAF utrzymujà swoje Êrodki
pieni´˝ne na rachunkach prowadzonych w ramach
systemu. IloÊç Êrodków na tych rachunkach mo˝e byç
zwi´kszana lub zmniejszana przez uczestnika co go-
dzin´, poczàwszy od godz. 11.00 do koƒca pierwszej
fazy.

Do zarzàdzania ryzykiem p∏ynnoÊci w fazie pierw-
szej stosowane sà dwustronne i wielostronne limity
uczestnika, które ograniczajà wykorzystanie p∏ynnoÊci.
Dzi´ki temu uczestnik nie musi na bie˝àco kontrolowaç
wielkoÊci wykorzystywanej przez siebie p∏ynnoÊci.

System informowania

Uczestnicy systemu EAF dzi´ki systemowi zarzàdzania
wszechstronnà informacjà mogà uzyskaç szczegó∏owy
obraz kolejki przychodzàcych i wychodzàcych p∏atno-
Êci. Informacje sà przygotowywane w taki sposób, ˝e
klienci mogà przetwarzaç je automatycznie w najró˝-
niejszych celach.

Op∏aty

Dzi´ki wykorzystywaniu w systemie EAF mi´dzynaro-
dowych standardów stosowane sà w nim dosyç niskie
op∏aty. Op∏ata miesi´czna wynosi 256 euro, a op∏ata za
realizacj´ zlecenia - 0,15 euro i jest uiszczana jedynie
przez stron´ wysy∏ajàcà. Op∏ata za realizacj´ zlecenia
jest ustalona w wysokoÊci pozwalajàcej na pokrycie
kosztów jego rozliczenia. W systemie EAF nie stosuje
si´ ˝adnych op∏at za przystàpienie do systemu  lub wy-
stàpienia z niego.

Dane dotyczàce funkcjonowania systemu

W okresie styczeƒ 1999 r. - styczeƒ 2000 r. udzia∏ sys-
temu EAF w g∏ównych mi´dzynarodowych systemach
transferu Êrodków pieni´˝nych w euro wynosi∏ 15%
pod wzgl´dem liczby i 11% pod wzgl´dem wartoÊci
przetwarzanych p∏atnoÊci. W tym samym okresie Êred-
nia wartoÊç p∏atnoÊci w systemie EAF spad∏a z 4,2 mln
euro do 3,1 mln euro, tj. o 26,2%.

W 2000 r. EAF przetwarza∏ dziennie Êrednio oko∏o
50 tys. p∏atnoÊci, na kwot´ powy˝ej 150 mld euro.

W szczytowym okresie (1998 r.) przetwarza∏ dziennie
90 tys. p∏atnoÊci o wartoÊci oko∏o 380 mld euro.

Powody spadku liczby i wartoÊci rozliczanych
przez system EAF p∏atnoÊci, poczàwszy od 1999 r.,
by∏y nast´pujàce:

1. Zastàpienie krajowej waluty Niemiec wspólnà
walutà euro. WczeÊniej wszystkie p∏atnoÊci
z obszaru Niemiec musia∏y byç rozliczane wy∏àcznie
poprzez niemieckie systemy rozliczeniowe. Obecnie
natomiast równie dobrze mogà byç rozliczane przez
wszystkie systemy rozliczeniowe funkcjonujàce
w euro, rozmieszczone w ró˝nych krajach Europy.

2. Ma∏e i Êrednie banki - korespondenci sta∏y si´
niezale˝ne w zakresie Êwiadczenia us∏ug rozliczenio-
wych. W coraz wi´kszym stopniu kierujà swoje p∏at-
noÊci bezpoÊrednio do systemu TARGET. Z tego po-
wodu w wielu du˝ych niemieckich bankach Êwiad-
czàcych us∏ugi rozliczeniowe nastàpi∏a znaczna re-
dukcja dzia∏alnoÊci w dziedzinie bankowoÊci kore-
spondencyjnej.

3. Zmieni∏y si´ preferencje banków zagranicz-
nych w zakresie sposobu rozliczania p∏atnoÊci. Wcze-
Êniej banki zagraniczne wykorzystywa∏y swoje lokal-
ne oddzia∏y w Niemczech do rozliczania p∏atnoÊci
w markach w systemie EAF. Obecnie centrale tych
banków kierujà p∏atnoÊci do rozliczenia bez poÊred-
nictwa swoich oddzia∏ów i w coraz mniejszym stop-
niu wykorzystujà do tego us∏ugi systemu EAF. Cz´Êç
banków zagranicznych preferuje inne europejskie
systemy rozliczeniowe, np. EURO 1.

Uczestnictwo polskich banków

W systemie EAF uczestniczy, w formie uczestnika po-
Êredniego, 14 polskich banków. Nale˝à do nich:

1) Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowej SA, Warszawa,
2) Bank Gospodarstwa Krajowego, Warszawa,
3) Bank Handlowy w Warszawie SA, Warszawa,
4) Bank Inicjatyw Spo∏eczno-Ekonomicznych SA,

Warszawa,
5) Bank Polska Kasa Opieki SA, Warszawa,
6) Bank Przemys∏owo-Handlowy SA, Kraków,
7) Bank Âlàski SA, Katowice,
8) Bank Wspó∏pracy Regionalnej SA w Krakowie,
9) Bank Zachodni SA, Wroc∏aw,
10) BNP-Dresdner Bank (Polska) SA, Warszawa,
11) Cuprum Bank SA, Lubin,
12) Deutsche Bank Polska SA, Warszawa,
13) Gospodarczy Bank Po∏udniowo-Zachodni SA,

Wroc∏aw,
14) Pierwszy Polsko-Amerykaƒski Bank w Krako-

wie SA.
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Ocena systemu

Jak ju˝ wspomniano, system EAF jest systemem hybry-
dowym, ∏àczàcym  cechy charakterystyczne zarówno
dla systemu typu RTGS, jak i dla systemu typu netto.
W porównaniu z systemem typu RTGS system EAF ma
nast´pujàce zalety:

1) wykorzystuje elementy optymalizujàce zapo-
trzebowanie na p∏ynnoÊç,

2) uczestniczàcy bank kontroluje wykorzystanie
p∏ynnoÊci,

3) stosuje bodêce do wczesnego przesy∏ania zleceƒ
do systemu,
oraz nast´pujàce wady:

1) dost´p do systemu jest ograniczony,
2) p∏atnoÊç uzyskuje ostatecznoÊç z opóênieniem,

wynikajàcym z procesu kompensaty.
W porównaniu z systemami typu netto system

EAF charakteryzuje si´ nast´pujàcymi zaletami:
1) rozliczone w nim p∏atnoÊci wczeÊniej uzyskujà

ostatecznoÊç,
2) nie wywo∏uje ryzyka systemowego,
3) nie wymaga zabezpieczania rozliczanych trans-

akcji i podzia∏u strat.
Ponadto system EAF ma nast´pujàce zalety:
1) stosuje bardzo korzystne, w pe∏ni przejrzyste op∏aty,
2) uczestniczy w nim wiele instytucji z ca∏ego

Êwiata,
3)  umo˝liwia dost´p zdalny,
4) umo˝liwia ∏atwy rozrachunek w jednym tylko

banku centralnym,

5) jest niezawodny operacyjnie,
6) jest stale unowoczeÊniany we wspó∏pracy

z u˝ytkownikami.
System EAF jest systemem bardzo nowoczesnym,

efektywnym i niezawodnym. Dzi´ki temu by∏ wyko-
rzystywany przez wiele banków z ró˝nych krajów.
Jednak˝e na skutek podj´cia decyzji o zastàpieniu sys-
temów EAF i ELS jednym systemem RTGSplus we
wrzeÊniu 2001 r. system EAF przestanie funkcjono-
waç. Na podj´cie takiej decyzji mia∏y wp∏yw zacho-
dzàce w ostatnich latach zmiany na europejskim ryn-
ku pieni´˝nym, do których nale˝a∏o g∏ównie wprowa-
dzenie wspólnej waluty euro i uruchomienie nowych
transgranicznych wysokokwotowych systemów
p∏atnoÊci,  a mianowicie systemu TARGET i syste-
mu EURO 1. Utworzenie systemu RTGSplus by∏o kon-
tynuacjà wczeÊniejszej strategii Deutsche Bundesban-
ku w zakresie us∏ug p∏atniczych. Pragnà∏ on zastàpiç
obecnie funkcjonujàce systemy ELS i EAF jednym,
lepszym systemem, charakteryzujàcym si´ wy˝szà ja-
koÊcià Êwiadczonych us∏ug, wi´kszà wydajnoÊcià,
efektywnoÊcià i ni˝szymi kosztami. Dà˝y∏ on równie˝
do ulepszenia niemieckiego systemu RTGS pod kàtem
jego uczestnictwa w systemie TARGET, jak równie˝
do uczestnictwa w harmonizacji europejskiej w zakre-
sie rozliczeƒ, która bez wàtpienia nabiera coraz wi´k-
szego znaczenia. OczywiÊcie, powodem utworzenia
tak nowoczesnego systemu by∏a równie˝ ch´ç pokona-
nia coraz wi´kszej konkurencji na polu us∏ug rozlicze-
niowych i przyciàgni´cia jak najwi´kszej liczby ban-
ków, które b´dà korzysta∏y z niemieckiego systemu.



We wspó∏czesnej, nowoczesnej gospodarce rynkowej ja-
koÊç sta∏a si´ jednym z najwa˝niejszych czynników
konkurencyjnoÊci, i to zarówno w bran˝ach przemys∏o-
wych, jak i - a mo˝e zw∏aszcza - w sektorze us∏ug. JakoÊç
produktów, jakoÊç Êwiadczonych us∏ug rzutujà na zado-
wolenie klienta, zwi´kszajà atrakcyjnoÊç oferty rynko-
wej, przyczyniajà si´ do uzyskania przez firm´ trwa∏ej
przewagi konkurencyjnej, zarówno w obszarze ekono-
micznym (koszty), jak i marketingowym (sprzeda˝). In-
nymi s∏owy, im wy˝sza jest jakoÊç produktów czy us∏ug
oferowanych przez przedsi´biorstwo, tym wi´ksza jest
si∏a organizacji, za którà idzie jej konkurencyjnoÊç, tym
wi´ksza jest wydajnoÊç zarówno ca∏ej organizacji, jak
i jej poszczególnych pracowników, co owocuje zawsze
znacznym obni˝eniem poziomu kosztów.

W celu uzyskania odpowiedniego poziomu jako-
Êci, firma decyduje si´ na ró˝norodne dzia∏ania organi-
zacyjne, m.in. doskonalàc swoje struktury, wzmacnia-
jàc dzia∏y kontroli, oddzia∏ujàc na motywacj´ pracow-
ników itp. Coraz cz´Êciej podejmuje dzia∏ania systemo-
we, podchodzàc globalnie do problematyki jakoÊci po-
przez wdra˝anie norm ISO lub wprowadzajàc TQM,
czyli kompleksowe zarzàdzanie przez jakoÊç.

Szczególnie wiele uwagi poÊwi´ca si´ obecnie
koncepcji kompleksowego zarzàdzania przez jakoÊç -
TQM, którego filozofià, ideà, myÊlà przewodnià jest
ustanowienie jakoÊci jako najwa˝niejszego elementu
w hierarchii wartoÊci ka˝dego pracownika. TQM nie
jest jednak nowym oznaczeniem kontroli jakoÊci, spo-
sobem obni˝ki kosztów czy programem motywujàcym,
lecz jest skoordynowanym, ca∏oÊciowym dzia∏aniem,
majàcym na celu ukierunkowanie ca∏ej organizacji, lu-
dzi, procesów, technologii itp. na zadowolenie klienta.

To on w∏aÊnie powinien byç najwa˝niejszà osobà w or-
ganizacji, to jego problemy my rozwiàzujemy z po˝yt-
kiem dla niego, to o niego zabiegamy i on jest celem na-
szej dzia∏alnoÊci. TQM korzystajàc z doÊwiadczeƒ
wspó∏czesnego marketingu, definicj´ klienta rozciàga
równie˝ na tzw. klienta wewn´trznego, czyli pracowni-
ków w∏àczonych w ciàg zadaƒ zawodowych, a zatem
Êwiadczàcych sobie us∏ugi w toku kooperowania ze so-
bà w procesie pracy.

TQM jest specyficznym uj´ciem kultury organiza-
cyjnej przedsi´biorstwa, stawiajàcym na podmioto-
woÊç zatrudnionych w nim ludzi, majàcym na celu
ustanowienie jakoÊci jako centralnego elementu w hie-
rarchii wartoÊci ka˝dego pracownika. Podstawowym
warunkiem wdro˝enia kultury jakoÊci jest sprzyjajàcy
klimat dla jakoÊci w przedsi´biorstwie, co wymaga za-
anga˝owania wszystkich pracowników, przy dominu-
jàcej roli naczelnego kierownictwa.

W odró˝nieniu od ISO, gdzie wyst´pujà szczegó∏o-
we procedury dotyczàce odcinków pracy i wymogi ich
realizacji, TQM nie jest nakazowy, lecz motywacyjny.

W TQM wprowadza si´ szkolenie wszystkich pra-
cowników, od sprzàtaczek po naczelnego dyrektora,
aby mog∏o powstaç porozumienie co do celów firmy.
Pracownikowi wyjaÊnia si´, jaka jest jego rola, zadania
i cele, zgodnie ze strategià i taktykà firmy1.

TQM bazuje na wielu kryteriach, które charaktery-
zujà jakoÊç. Sà to:

1. Orientacja na klienta. Celem organizacji jest za-
spokojenie jawnych i niejawnych potrzeb klientów;
wszyscy cz∏onkowie organizacji muszà dbaç o zaspoko-
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jenie potrzeb klientów, zarówno zewn´trznych, jak
i wewn´trznych.

2. Przywództwo. Podstawowym zadaniem przy-
wódcy jest wskazanie celów, zapewnienie odpowied-
nich warunków podw∏adnym oraz zaanga˝owanie si´
w wytworzenie kultury stawiajàcej klienta na pierw-
szym miejscu.

3. Wspó∏uczestnictwo i wspó∏praca. Sukces firmy
zale˝y od zaanga˝owania, uczestnictwa i wspó∏pracy
wszystkich jej cz∏onków.

4. Umiej´tnoÊci. Umiej´tnoÊci stanowià podstaw´
konkurencyjnoÊci organizacji. Od ich odpowiedniego
rozwoju zale˝y si∏a ca∏ej organizacji.

5. D∏ugi horyzont. Inwestowanie w rozwój jakoÊci
prowadzi w d∏ugim okresie do wzrostu produktywno-
Êci, wi´kszego udzia∏u w rynku i wy˝szej rentownoÊci.
Dlatego dzia∏ania podejmowane przez przedsi´bior-
stwo powinny byç oceniane w odniesieniu do celów
d∏ugookresowych, a nie z uwzgl´dnieniem korzyÊci
krótkookresowych.

6. Orientacja na procesy organizacji. Wszelkie
dzia∏ania podejmowane przez organizacj´ nale˝y roz-
patrywaç jako proces, który sk∏ada si´ z okreÊlonej licz-
by elementów sk∏adowych i dzia∏aƒ wspomagajàcych.

7. Kontrola jakoÊci. Ciàg∏a kontrola realizowanych
procesów i wytwarzanych produktów, zapobiegajàca
powstawaniu wad, znacznie przyczynia si´ do wzrostu
jakoÊci.

8. Ciàg∏e udoskonalanie i szybka reakcja. W celu
uzyskania i utrzymania maksymalnej rentownoÊci nie-
zb´dne jest ciàg∏e udoskonalanie wyrobów, us∏ug.

W zarzàdzaniu przez jakoÊç podstawowe znacze-
nie ma jakoÊç zarzàdzania, przede wszystkim w wymia-
rze odpowiedzialnoÊci wobec klientów, pracowników
oraz w∏asnej organizacji.

Wed∏ug koncepcji zarzàdzania przez jakoÊç, cz∏on-
kowie naczelnego kierownictwa powinni mieç umiej´t-
noÊç bycia zarówno mened˝erami, jak i liderami. Do
obowiàzków mened˝era nale˝à: planowanie, organizo-
wanie, wydawanie poleceƒ, koordynacja i kontrola
dzia∏aƒ organizacji. Zarzàdzanie, którego celem jest
uzyskiwanie rezultatów, powinno dzieliç w∏adz´
z przywództwem, dà˝àcym - wed∏ug koncepcji zarzà-
dzania przez jakoÊç - do ulepszania oraz kontroli proce-
sów i systemów istniejàcych w organizacji. Rola lide-
rów polega na przekazywaniu wizji (celów, planów)
dzia∏alnoÊci w przysz∏oÊci, zyskiwaniu przychylnoÊci
innych dla jej realizacji, przydzielaniu podw∏adnym
zakresu odpowiedzialnoÊci, anga˝owaniu ich do reali-
zacji planów, wyposa˝aniu we wszelkie potrzebne na-
rz´dzia i umiej´tnoÊci (szkolenia), a tak˝e nagradzaniu
za dobrze wykonywanà prac´.

Nie jest naszym celem przedstawianie zadaƒ me-
ned˝erów w kierowaniu systemem zapewnienia jako-
Êci; w opracowaniu zamierzamy skoncentrowaç si´ na

atrybutach jakoÊciowego przywództwa, czyli wyznacz-
nikach jakoÊci w zarzàdzaniu. Kontekst jakoÊci zarzà-
dzania i jakoÊci organizacji jest oczywisty ze wzgl´du
na fakt, i˝, tylko po∏àczenie obu tych aspektów funk-
cjonowania organizacji czyni jà nowoczesnà i konku-
rencyjnà.

SpecjaliÊci zajmujàcy si´ problematykà jakoÊci
wskazujà na fakt, i˝ sk∏adowymi aspektami jakoÊci, któ-
re nale˝y rozpatrywaç ∏àcznie, sà: wizerunek przedsi´-
biorstwa, jakoÊç techniczna i jakoÊç funkcjonalna2.
Istotà twórczego przywódcy jest zdolnoÊç doprowadze-
nia do fuzji, syntezy tych trzech aspektów. Jak˝e cz´sto
bowiem w organizacji widoczna jest przepaÊç mi´dzy
projektowaniem, produkcjà, sprzeda˝à, mi´dzy budo-
waniem kultury marketingowej a dominacjà kultury
produkcyjnej. Powoduje to chaos priorytetów, chaos
kulturowy oraz rodzi konflikty i napi´cia wewnàtrz or-
ganizacji, negatywnie rzutujàce na spe∏nienie oczeki-
waƒ klienta i jego satysfakcj´. Gdzie le˝y geneza takich
postaw separatystycznych kadry zarzàdzajàcej, myÊle-
nia fragmentarycznego? Trudno si´ przekszta∏caç z do-
Êwiadczonego technologa w mened˝era produkcji,
trudno jest zmieniç myÊlenie dyrektora sprzeda˝y
z myÊlenia bran˝owego na myÊlenie obejmujàce ca∏oÊç
organizacji. Oznacza to bowiem zrezygnowanie z umie-
j´tnoÊci zawodowych, na których opiera∏o si´ ca∏e swo-
je poczucie bezpieczeƒstwa i w∏asnej wartoÊci. Im
wi´ksze ma si´ takie umiej´tnoÊci, tym trudniej jest
z nich zrezygnowaç.

Tymczasem „...oznakà potencja∏u mened˝erskiego
u cz∏owieka znajàcego rzemios∏o w istocie nie jest do-
skona∏oÊç w tym rzemioÊle. Takimi oznakami sà zdol-
noÊç dostrze˝enia, ˝e w∏asne rzemios∏o jest jedynie cz´-
Êcià ca∏oÊci zagadnienia oraz umiej´tnoÊç nieobarcza-
nia innych dzia∏ów winà za to, co nie podlega ich kon-
troli”3.

Istotà nowoczesnego zarzàdzania, jego wymiarem
jakoÊciowym jest budowanie trwa∏ej i konsekwentnej
kultury organizacyjnej firmy. Rzeczywistym spraw-
dzianem jakoÊci zarzàdzania nie jest okreÊlona decyzja,
choçby o zasadniczym znaczeniu, ale zbudowanie
w ciàgu wielu lat sprawnej, zintegrowanej wokó∏ jej ce-
lów i wartoÊci firmy.

Skopiowaç mo˝na dzisiaj prawie wszystko; nowe
rozwiàzania technologiczne, organizacyjne, procesowe
∏atwo jest podejrzeç i przenieÊç na grunt swojej organi-
zacji. Ale trudne jest i bardzo d∏ugo musi trwaç „prze-
kopiowanie” istniejàcego systemu wartoÊci pracowni-
ków, ich poczucia to˝samoÊci organizacyjnej, ich jed-
noÊci kulturowej. Te sk∏adniki wartoÊci organizacji sà
dla niej trwa∏ym fundamentem powodzenia rynkowego
i êród∏em przewagi konkurencyjnej.

2 Ch. Gronroos: Strategic Management and Marketing in the Service Sector.

Cambridge, Mess, 1985 Marketing Science Institute, s. 25.
3 A Jay: Machiavelli i zarzàdzanie. Warszawa 1996 PWE, s.149.



Wielu wspó∏czesnych mened˝erów nie rozumie
jednak tej prawdy. W poszukiwaniu ∏atwej popularno-
Êci i szybkich zysków, w bezkrytycznym przekonaniu
o swojej nieomylnoÊci i niez∏omnoÊci kierowniczej,
traktujà zespo∏y pracownicze jak urzàdzenia mecha-
niczne, tradycj´ firm wrzucajà do lamusa niepotrzeb-
nych prze˝ytków, a z techniki „kija i marchewki” czy-
nià najbardziej ulubiony instrument kierowniczy. Po-
szukujàc „wygodnego przywództwa”, obarczajà innych
odpowiedzialnoÊcià za swoje kl´ski, a sukcesy innych
przyw∏aszczajà sobie. Nie dajà szans rozwoju pracow-
nikom ni˝szych szczebli, obawiajàc si´ ich konkuren-
cji, blokujà przep∏yw informacji, rezerwujàc dla siebie
przywilej dost´pu do wiedzy. Powodowaç to mo˝e, i˝
firma stopniowo popadaç b´dzie w parali˝ inicjatywy,
co jest kl´skà dla organizacji i zatrudnionych w niej
pracowników. A przecie˝ informacja, silny przekaz in-
formacyjny, to êród∏o wiedzy dla pracowników, doty-
czàcej zakresu ich autonomii i mo˝liwoÊci samodziel-
nego podejmowania decyzji, to poczucie bezpieczeƒ-
stwa dla nich, wynikajàce ze znajomoÊci swojego miej-
sca w „porzàdku dziobania”.

Jakie sà zatem wyzwania jakoÊciowe dla wspó∏cze-
snego mened˝era, co okreÊla jego wymiar jakoÊciowy
i jakoÊciowe przywództwo? Peter F. Drucker we wst´-
pie do ksià˝ki Management Challenges for the 21st
Century (Harper Business, 1999) wskazuje, i˝:

1. Przez s∏owo przywódca nale˝y rozumieç, ˝e jest
to osoba, majàca swych zwolenników, ludzi za nià po-
dà˝ajàcych. Jedni sà myÊlicielami, inni prorokami.
Obie te role sà niezb´dne. Jednak bez zwolenników
przywódca nie istnieje.

2. Efektywny przywódca nie jest kochany i uwiel-
biany. On bàdê ona jest kimÊ, kto powoduje, i˝ zwolen-
nicy wykonujà swoje obowiàzki w∏aÊciwie. Nie popu-
larnoÊç, a wyniki sà oznakà dobrego przywództwa.

3. Przywódcy sà powszechnie widoczni. Dlatego
dajà przyk∏ady.

4. Przywództwo nie jest rangà, przywilejem, tytu-
∏em czy pieni´dzmi. Jest przede wszystkim odpowie-
dzialnoÊcià.

Bycie przywódcà oznacza wywieranie zró˝nicowa-
nego wp∏ywu na grup´ ludzi. JeÊli przy tym ktoÊ ma
wi´kszy wp∏yw na swych kolegów ni˝ inni, nie okreÊla
si´ go mianem przywódcy, jeÊli ten efekt wynika nie-
mal ca∏kowicie z zajmowanej przez niego pozycji
w strukturze spo∏ecznej, a nie ze specyficznego sposo-
bu jej wykorzystania. A zatem „....za istot´ przywódz-
twa w organizacji uznajemy przyrost wp∏ywu, który
przekracza mechaniczne dostosowywanie si´ zrutyni-
zowanych uk∏adów organizacyjnych”4. KoniecznoÊç
przywództwa wynika z tego, i˝ organizacja oczekuje od

swoich cz∏onków spe∏nienia wymagaƒ w warunkach
nieuniknionej niedoskona∏oÊci i niekompletnoÊci pro-
jektu organizacji, zmieniajàcych si´ uwarunkowaƒ ze-
wn´trznych, w których dzia∏a, zmieniajàcego si´ stanu
wewn´trznego organizacji, a tak˝e specyficznych cech
istot ludzkich, które potrzebujà wsparcia, wzmocnie-
nia, przywództwa w swoim dzia∏aniu. 

KoniecznoÊç przywództwa wynika równie˝ z faktu,
i˝ do efektywnego dzia∏ania organizacji niezb´dne jest,
aby wielu jej cz∏onków chcia∏o od czasu do czasu zrobiç
wi´cej, ni˝ wymagajà od nich nakazy roli. ZdolnoÊç lu-
dzi do innowacji, spontanicznej kooperacji, przejawia-
nia zachowaƒ ochraniajàcych i kreatywnych jest sprawà
istotnà dla sukcesu i przetrwania organizacji.

Istotà przywództwa jest fakt, i˝ przywódcy sà
w stanie wyswobodziç si´ z wymagaƒ istniejàcej struk-
tury i opowiadajà si´ za wykorzystywaniem struktury
do osiàgania celów organizacji, a nie za podporzàdko-
wywaniem si´ jej. Przywódcy stale sobie zadajà pyta-
nie: „co mog´ i co powinienem zrobiç, aby coÊ ulep-
szyç?”, „jakie sà cele i misja organizacji?”. Sà oni nad-
zwyczaj tolerancyjni wobec ró˝nych ludzi, nie szukajàc
w nich kopii samych siebie, a jednoczeÊnie bezwzgl´d-
ni w egzekwowaniu wymagaƒ organizacji, jej standar-
dów i wartoÊci. Jak˝e cenne sà s∏owa Druckera, który
pisze, i˝ przywódcy poddajà si´ testowi lustra: upew-
niajà si´, i˝ osoba, którà zobaczyli rano w lustrze, to
ktoÊ, kim chcieliby byç, kogo chcieliby szanowaç
i w kogo chcieliby wierzyç. W ten sposób bronià si´
przed najwi´kszymi pokusami przywódcy - by robiç to,
co jest popularne. Przywódca cz´sto bowiem musi po-
dejmowaç decyzje trudne, niepopularne, konieczne
z punktu widzenia efektywnoÊci organizacji, jej prze-
trwania na rynku Przyk∏adem takich decyzji jest cho-
cia˝by koniecznoÊç redukcji kosztów, wià˝àca si´ cz´-
sto z ograniczeniami p∏acowymi, zwolnieniami itp. De-
cyzji takich nie mo˝na podejmowaç w sekrecie, zaska-
kiwaç ludzi, unikajàc otwartej i szczerej wymiany po-
glàdów, przekazania informacji, wyjaÊnienia przes∏a-
nek takich decyzji mo˝liwie najwi´kszej liczbie ludzi
w organizacji.

„Z∏a akcja oszcz´dnoÊciowa - pisze A. Jay - zazwy-
czaj rozpoczyna si´ od przekazania w dó∏ polecenia
zmniejszenia wydatków o dziesi´ç procent; jej koƒco-
wym skutkiem jest kupowanie taƒszej kalki i o∏ówków
ni˝szej jakoÊci, opóênienia w odnawianiu pomieszczeƒ
i dalsze, jeszcze drobniejsze gesty, umo˝liwiajàce
stwierdzenie: „Zaoszcz´dziliÊmy wszystko, co mo˝na:
niczego wi´cej nie mo˝emy zrobiç”. Natomiast skutecz-
na akcja oszcz´dnoÊciowa zaczyna si´ od samej góry:
jest jednym z aspektów wizji. Szef sam dostrzega, w ja-
ki sposób organizacja mo˝e przetrwaç i odnosiç sukce-
sy przy zmniejszeniu nak∏adów o dziesi´ç procent. Mo-
˝e to oznaczaç przesuni´cie w czasie powa˝niejszej
rozbudowy, likwidacj´ ca∏ego wydzia∏u, wyrobu czy
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us∏ugi, albo te˝ ponowne przemyÊlenie sposobu funk-
cjonowania ca∏ego przedsi´biorstwa w nachodzàcych
latach”5. Jak trafnie zauwa˝a Jay, do oszcz´dnoÊci po-
trzeba nie ksi´gowego, lecz wizjonera. Sà jednak i inne
zagadnienie z obszaru trudnych decyzji, np. zwi´ksze-
nie efektywnoÊci organizacji. Przyrost produktywnoÊci
mo˝e byç pobudzany drogà represji i zaostrzania kon-
troli, ale budzi to cz´sto sprzeciw. Jest i druga droga -
zwi´kszenie produktywnoÊci poprzez zmiany organi-
zacyjne, przemiany jakoÊciowe, doskonalenie proce-
sów i ograniczanie usterek. Aby to osiàgnàç, mened˝er
musi wyzwoliç u swoich podw∏adnych pomys∏owoÊç,
wytrwa∏oÊç, zwi´kszony wysi∏ek - a sà to ju˝ zachowa-
nia, których nie uda si´ wywo∏aç przez zastosowanie
nacisku z zewnàtrz, gdy˝ mogà one wyp∏ywaç tylko ze
zinternalizowanej motywacji.

JakoÊç w zarzàdzaniu oznacza, i˝ efektywny przy-
wódca umiej´tnie poÊredniczy mi´dzy wymaganiami
organizacji i potrzebami jednostek oraz przystosowuje
je do siebie wzajemnie, dokonujàc tego w sposób ko-
rzystny dla organizacji, sprzyjajàcy realizacji jej celów
i zamierzeƒ. Jego celem jest powstanie pozytywnej
identyfikacji pracowników z organizacjà, wewn´trznej
akceptacji wymagaƒ ról organizacyjnych i uzyskanie
satysfakcji z wykonywania pracy. Jedna z g∏ównych
funkcji przywódcy polega na doprowadzeniu do tego,
aby organizacja koncentrowa∏a si´ na swoich celach.
Gdy ju˝ uzgodni si´ cele, umówi i poinformuje o wy-
maganiach, przywódca musi byç bezlitosny wobec sie-
bie i innych.

JakoÊç przywództwa to twórczoÊç, to wra˝liwoÊç
na informacje, sygna∏y rynkowe, na innych ludzi, to
umiej´tnoÊç s∏uchania, wczuwania si´ w innych,
w tym zw∏aszcza w klienta. Sukces w zarzàdzaniu to
postawienie si´ w roli konsumenta, to myÊlenie katego-
riami klienta, to poszukiwanie sposobów zaspokojenia
potrzeb i oczekiwaƒ klienta z punktu widzenia jego
percepcji, a nie percepcji organizacji. Na tej p∏aszczyê-
nie jakoÊç organizacji i jakoÊç przywództwa stajà si´
jednoÊcià.

JakoÊç przywództwa to troska o szczegó∏y, to zna-
jomoÊç zagadnienia a˝ do najdrobniejszego fragmentu,
wiedza, ile czasu potrzeba na rzeczy naprawd´ wa˝ne,
jakie sà rzeczywiste koszty, jakie jest faktyczne ryzyko
i gdzie mo˝na pozwoliç sobie na jego „zlekcewa˝enie”.
Ta troska o szczegó∏y czyni przywódc´ podejrzliwym,
zmusza go do kwestionowania stanu obecnego i poszu-
kiwania usprawnieƒ. Sta∏a czujnoÊç przywódcy mo˝e
powodowaç pewien paradoks. Przywódca nie zdo∏a bo-
wiem osiàgnàç sukcesu ani bez wiary w siebie, ani bez
wàtpliwoÊci. Jego pewnoÊç potrzebna jest grupie,
wzmacniajàc, a wr´cz umo˝liwiajàc jej dzia∏ania. Po-
dejrzliwoÊç jest niezb´dna do tego, aby ostrzegaç i na-

tychmiast rozwiàzywaç pierwsze, s∏abo widoczne obja-
wy kryzysu. Przywódca musi zatem umieç wys∏uchi-
waç krytycznych uwag prze∏o˝onych bez poczucia
utraty w∏asnego autorytetu czy zagro˝enia.

Wielkie sà wymagania stawiane przed przywódca-
mi organizacji, ale i wielkie pu∏apki, czyhajàce zw∏asz-
cza na ludzi sukcesu. Pu∏apka pychy, egoizmu, pogar-
dy dla s∏abszych, przekonania o swojej boskoÊci. Pu∏ap-
ki te sprowadziç mogà przywódc´ do poziomu mierno-
ty, a organizacj´ przywieÊç do kl´ski. Bez bystrego
wzroku i czujnego s∏uchu, wra˝liwego i krytycznego
umys∏u, przywódca zdaje si´ bowiem na ∏ask´ pochleb-
ców i s∏u˝alczych podw∏adnych, traci godnoÊç zawo-
dowà i popada w samouwielbienie.

JakoÊç zarzàdzania to swoisty paradygmat moral-
ny, to spe∏nienie standardów moralnych, tworzàcych
etos ludzi zarzàdzajàcych, kierujàcych dzia∏alnoÊcià
gospodarczà. Standardy moralne mogà stanowiç pe-
wien wzorzec post´powania, uk∏ad odniesienia dla
oceny zachowaƒ lub kierunkowskaz dzia∏ania. Zestaw
tych cech mo˝e byç olbrzymi i doÊç trudny w wyborze.
Stàd podsumowujàc nasze rozwa˝ania - skupimy si´
wy∏àcznie na niektórych cechach, specyficznie dobra-
nych, okreÊlanych mianem skutecznoÊci jako dominu-
jàcej cechy mened˝erów.

Stanowiska kierownicze zak∏adajà szczególnà mo-
ralnoÊç, wymagajàcà wysokiej zdolnoÊci do podejmo-
wania odpowiedzialnoÊci i kompetencji w kreowaniu
morale u innych. Trwa∏oÊç organizacji zale˝y od jako-
Êci przywództwa, ta zaÊ wywodzi si´ z horyzontów mo-
ralnoÊci, na której si´ opiera. Tymczasem jak˝e cz´sto,
niestety, zdarza si´, i˝ mened˝er:

- nie ma dystansu wobec siebie,
- ma zafa∏szowany obraz samego siebie,
- patrzy tylko z w∏asnej perspektywy,
- nie toleruje wieloznacznoÊci i niezgodnoÊci ze

swojà opinià,
- ucieka od refleksji,
- uprawia myÊlenie ˝yczeniowe,
- woli ludzi osàdzaç ni˝ ich rozumieç,
- jest bezkrytyczny wobec swojej wiedzy,
- feruje sàdy kategoryczne,
- dà˝y do popularnoÊci kosztem efektywnoÊci or-

ganizacji,
- unika odpowiedzialnoÊci.
Sà to atrybuty zachowaƒ niemoralnych, mówiàc

wprost przejawy g∏upoty, a g∏upota w zarzàdzaniu jest
zachowaniem niemoralnym.

Przedstawmy zatem wybrane przyk∏ady standar-
dów moralnych, które powinny stanowiç podstaw´
przekonaƒ i dzia∏aƒ mened˝era. Chcemy przy tzym
wskazaç, i˝ prezentujemy pragmatyczne, wr´cz utyli-
tarne podejÊcie do moralnoÊci. Bliski jest nam frankli-
nowski wizerunek tzw. cz∏owieka godnego kredytu, dla
którego oszcz´dnoÊç ∏àczy∏a si´ z kultem zrównowa˝o-5 A. Jay: Machiavelli .... op.cit., s.149.



nego bud˝etu, a równowaga mi´dzy „ma” i „winien”
mia∏a aspekt dzia∏ania moralnie s∏usznego. Przytoczmy
franklinowskà tabel´ cnót, s∏u˝àcà codziennemu do-
skonaleniu si´:

1) wstrzemi´êliwoÊç,
2) umiej´tnoÊç milczenia i unikania rozmów

o g∏upstwach, z których ˝aden z interlokutorów nie
mo˝e mieç ˝adnego po˝ytku,

3) porzàdek,
4) mocna decyzja niechybiania nigdy postano-

wieniom,
5) oszcz´dnoÊç,
6) pracowitoÊç,
7) szczeroÊç, niepos∏ugiwanie si´ podst´pem,
8) sprawiedliwoÊç,
9) umiarkowanie,
10) schludnoÊç cia∏a, ubrania i otoczenia,
11) spokój, tj. niedopuszczenie do tego, ˝eby wy-

tràca∏y cz∏owieka z równowagi drobiazgi, wydarzenia
godzàce w równej mierze we wszystkich czy te˝ wyda-
rzenia nieuniknione,

12) czystoÊç p∏ciowa,
13) pokora6 .
Przyj´cie za∏o˝enia, i˝ skutecznoÊç zarzàdzania

jest przejawem moralnoÊci mened˝era, pozwoli nam
na przedstawienie kilku imperatywów moralnych, êró-
de∏ przekonaƒ i podstaw dzia∏ania liderów Êrodowiska
biznesu.

Podstawowym imperatywem moralnym jest byç
lepszym mened˝erem, czyli mieç ÊwiadomoÊç tego,
co chce si´ osiàgnàç, do czego si´ zmierza i jak to
uzyskaç.

Imperatywem moralnym staje si´ nowoczesnoÊç
w zarzàdzaniu, której podstawà jest7:

- otwartoÊç na nowe doÊwiadczenia (gotowoÊç do
zarzucenia starych schematów i zast´powania ich no-
wymi doÊwiadczeniami),

- gotowoÊç akceptacji zmian (byç innowacyjnym,
wymyÊlajàc nowe pomys∏y i pozytywnie reagujàc na
pomys∏y innych),

- poszukiwanie nowych informacji i wzbogacanie
istniejàcych,

- dà˝enie do doskona∏oÊci w myÊleniu i dzia∏aniu.
Mo˝na to osiàgnàç poprzez sta∏e podwy˝szanie swoich

umiej´tnoÊci i wiedzy oraz wykazywanie pokory wo-
bec swojej niewiedzy.

SkutecznoÊç stanowi podstawowà, a w zasadzie je-
dynà miar´ oceny dzia∏ania mened˝era. Skuteczne za-
rzàdzanie oznacza m.in.:

- w∏aÊciwe ustalanie priorytetów - opieranie si´ ra-
czej na przysz∏oÊci, a nie przesz∏oÊci, skupianie si´ ra-
czej na mo˝liwoÊciach ni˝ na zagro˝eniach, wybieranie
w∏asnego kierunku „natarcia”, a nie mechaniczne ko-
piowanie cudzych doÊwiadczeƒ i przyk∏adów,

- planowanie dzia∏ania, uwzgl´dniajàce zmiennoÊç
otoczenia, z wiarà w sukces o d∏u˝szej perspektywie i bez
ignorowania istotnych szczegó∏ów dnia dzisiejszego,

- rozwa˝ne kalkulowanie ryzyka z poczuciem wia-
ry w sens swojego dzia∏ania i odpowiedzialnoÊci za je-
go konsekwencje,

- màdre gospodarowanie czasem swoim i pod-
w∏adnych, konkretnie i przekonujàce przydzielanie za-
daƒ i obowiàzków.

Imperatywem moralnym mened˝era musi byç po-
szanowanie godnoÊci innych, ale i swojej. Mo˝na to
osiàgnàç, czujàc si´ odpowiedzialnym za podw∏ad-
nych, sprawiajàc, aby nam ufali, starajàc si´ zrozumieç,
co oni robià, i co sprawia, ˝e funkcjonujà w Êrodowisku
pracy. Nale˝y jasno okreÊlaç, czego si´ po pracowni-
kach spodziewamy, wykazujàc zainteresowanie i po-
zwalajàc im poczuç si´ wa˝nym, oraz obsadzaç stano-
wiska wed∏ug zas∏ug, a nie powodów osobistych, nie
zgadzajàc si´ jednoczeÊnie na przeci´tnoÊç. MoralnoÊç
mened˝era to równie˝ poszanowanie w∏asnych kompe-
tencji, czyli budowanie w∏asnej wolnoÊci na poszano-
waniu prawdy. Oznacza to m.in.:

- trosk´ o fakty i dba∏oÊç o szczegó∏y,
- nieuleganie pokusie bycia popularnym w obliczu

poszukiwania efektywnoÊci,
- szacunek dla danego s∏owa, czyli akceptowanie

odpowiedzialnoÊci za to, co jest prawdziwe, nie zaÊ by-
cie biernym konformistà,

- odrzucenie grzechu pychy mened˝era i poczucia
wiecznoÊci stanowiska.

I na zakoƒczenie jeszcze jeden imperatyw moralny
mened˝era, b´dàcy kluczem do sukcesu dzia∏ania, klu-
czem udanego procesu wymiany spo∏ecznej. Jest to po-
szanowanie dla klienta, czyli tego „kto nam p∏aci”.
Miarami owego imperatywu s´: patrzenie na procesy
biznesowe oczyma klienta, ustanowienie zadowolenia
klienta najwy˝szym celem firmy, zbudowanie organi-
zacji wokó∏ potrzeb klienta.
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The authors discuss the publication „Standards for the Professional

Practice of Internal Auditing”, issued by The Institute for Internal

Auditors, Inc. The work has been translated into Polish by the Polish

Institute of Internal Auditing plc, edited by Edmund J. Saunders, and

by Polish Bank Association in conjunction with Polish Internal

Auditors' Institute. While the standards referred to can be applied in

any company, the authors of the paper focus on their application in

banking, with due consideration for the specifics of the trade.

It is pointed out that the ultimate objective of internal auditing is

to help achieve maximum efficiency and effectiveness of operations.

Secondly, internal auditing is implemented with a view to secure a high

degree of credibility for the company's financial documents as well as

their conformity with the law. The auditing must include all levels of

the bank's organisational structure: only then will accurate information

be obtained as to the degree of completion of the tasks envisaged and

whether or not their implementation complies with the law.

Internal Auditing in Banks in the Light of International Standards
Piotr  Balcerzak,  Remigiusz Wito ld Kaszubski
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The zero bound issue is only one aspect of the optimal inflation

problem. The other aspects relate to the adverse effect of zero inflation

on wage negotiations (as proposed by Akerlof et al.), or asset market

inflation under observed rates verging towards zero. The problem of

zero bound can thus be regarded as an important element of the

debate seeking to determine whether zero inflation rate is optimal for

the economy. As Japan's recent experience shows, zero bound has

ceased to be a theoretical curiosity and has become a subject of lively

debates amongst researchers. The paper aims to approximate the main

themes of this debate. Following introductory remarks, the author

proceeds to discuss alternative interpretations of the zero bound

problem. Part three of the paper presents the findings of simulations

by different authors of the economy's responses under zero bound

conditions. The fourth part deals with conclusions arising from

historical evidence. Finally, part five formulates monetary policy

recommendations aimed at preventing or eliminating zero bound.

Monetary Policy Effectiveness under Low Inflation and the
Problem of Nominal Interest Rate Zero Bound
Andrzej  Wojtyna

The World Bank was established in 1946 as a special-purpose

financial institution for providing a support of economy

development in poor countries with low income. At the beginning

the International Bank of Reconstruction and Development

(commonly known as a World Bank) was involved in financing

projects of reconstruction in ruined countries.

In a period of over fifty-year activity Bank's capital increased

several times by growing number of country members and share

increase. At the end of fiscal 2000 Bank has 181 country members

and subscribed capital of above $300 billion.

During years of activity World Bank expanded an area and

sectors involvement. A demand for Bank services caused a

necessity of supplementing IBRD activity with other institutions,

which had to cover special tasks. In fact, three other institutions

were established, strictly connected to IBRD. Each of them acts

independently, but they are dependent on organisational and

functional aspect. All of them have formed The World Bank Group.

The main purpose of World Bank activity is a reduction of

poverty and increase of country development. For such reason

World Bank Group is offering a number of loans, credits and

guarantees. IBRD provides loans and development assistance to

middle-income countries and creditworthy poorer countries. The

IBRD obtains most of its funds through sale of bonds in

international capital markets. IBRD offers different types of loans

like as currency poll loans, variable single currency loans and fixed

spread loans. All of them are rated upon LIBOR plus margin and

commitment fees. IDA plays a key role in supporting the Bank's

poverty reduction mission. IDA assistance is focused on the poorest

countries, to which it provides interest-free credits and other

services. IDA mainly depends on contributions from wealthier

member countries.  IFC promotes growth in the developing

countries by financing private sector investments and providing

technical assistance to governments and businesses. IFC provides

both loan and equity finance for ventures in developing countries.

MIGA helps encourage foreign investments in developing countries

by providing guarantees to foreign investors against loss caused by

non-commercial risks. ICSID provides facilities for the settlement

by conciliation or arbitration of investment disputes between

foreign investors and their host countries. IDA and ICSID are not-

profit institutions. 

The main area of World Bank Group's institutions is Latin

America, Africa and South Asia. The main sectors of their activity

are infrastructure projects and economy policy implementation.

Besides credit and loan activity World Bank Group offers also

comprehensive activity on training, technical assistance, public

funds management, investment funds management and so on.

After almost sixty years activity World Bank was successful in

many cases, but there were some unsuccessful cases also. The Bank

had been transformed many times, but it has saved its initial mission,

and the question about World Bank future has not been answered yet.

The World Bank - its History, Current Position and Prospects
Krystyna Brzozowska



The authors emphasise the impact of internal auditing upon

the management of banking operations, especially with respect to

the risk involved. They point to its prominent position in the

banking law and  practice. They further indicate that internal

auditing standards, at present not legally binding in Poland, should

be incorporated in the country's law, being a combined effect of

best practice and experience in this area. The standards comprise

five areas: independence, professionalism, the scope of activities,

the procedures and management of Internal Audit Department.

Each area creates a self-contained structure within the broadly

understood internal auditing, therefore each of them has been

discussed in detail.

The paper elaborates on the issues whose treatment in the

Standards only provides a point of departure, a kind of a blueprint

to be implemented in the various fields of banks' activities. In

analysing aspects of standards-based internal auditing in banks, the

authors highlight its key advantage: the standards provide a

platform for the banks to build their own auditing methodologies,

correspondent with the requirements of each individual

institution.

The paper discusses the key issues of mortgage banking development in

Poland. The author deals with the macroeconomic and organisational

conditions necessary to release a rise in mortgage lending. He also

considers mortgage banking models from the point of view of their

adaptability to the Polish conditions. This is done in several stages. First,

the author seeks to define two elements: Polish borrowers' expectations

as to banking products on one hand, and the areas of banking risk

involved in mortgage lending on the other. With these established, it is

possible to define the requirements for an effective mortgage banking

system in Poland. The author assumes that the key problem arising

when housing is extensively credited is the procedure for refinancing.

Setting off from there, he discusses two mortgage banking models: the

American and the German one. This includes a presentation of the sales

and debt payment systems. The emphasis however is on the distribution

of the risk involved in mortgage lending. Another focus is the

relationship between mortgage lending and the system of credit

refinancing through debt securities. Against this background, the Polish

mortgage banking model as implied by the Law on Mortgage Bonds and

Banks is evaluated. Final conclusions relate to the operating Polish

mortgage banking model, combining various institutional solutions

(universal and mortgage banks, building societies). It is pointed out that

in the light of the expected rise in bank-financed housing it is necessary

to create common standards for granting mortgage loans.

Standardisation of mortgage products should not only revitalise credit

debt trading, but above all provide a framework for a secure

development of this area of banking.

Mortgage Banking
Andrzej  Raczko
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The systemic transformation launched at the beginning of the

decade resulted in changes which have affected all areas of

business life. The transition from real socialism to market economy

entailed a series of changes in the public finance system, obviously

including the tax system of that time.

As the system completely failed to meet the requirements of the

market economy towards which the Polish economy was evolving, it

had to be changed radically. Under the previous regime, taxes did not

fulfil their role, as they consisted in financial flows within the same

collective sector. Since tax must be perceived as a valid parameter of

choice for economic, investment and consumption decisions, the

levies must be set at an adequate level. In the previous system, taxes

fulfilled only their fiscal role, imposing constraints on the activity of

all agents, in particular the few private companies. The tax system

then in operation was incoherent and inconsistent, which resulted

from attempts to tax  by legal form and type of business activity rather

than the scale of operations, expressed in the amount of income.

The crisis of public finance which presented itself between

the first and second quarter of 1991 forced regulators to speed up the

implementation of tax reforms. That said, it must be pointed out that

the evolution of the system towards its present form had already

started in the late eighties. Some of its important stages included the

introduction of a uniform company tax in 1989, modified in the

subsequent years (e.g. 1992). The next step was the launch of the

personal income tax, replacing many earlier taxes, and then the

gambling tax. In the following year the VAT, officially named „tax

on goods and services” was introduced, along with excise tax, both

of which became a reliable source of government revenue.

Additionally, temporary import levy was put in place, as well as a

tax on sale of shares in public trading. The changes in the tax system

resulted also from the restoration of local government in Poland. In

the process,  a financial base had to be created for local government

operations at the gmina (district) and, since 1999, the powiat (local

borough) and voivodship levels. This base came to rest on local and

central taxes. No further taxes were introduced in the subsequent

years, but the existent ones were modified with respect to the rates,

or scopes of application for the zero or reduced rate. Two major tax

issues are still outstanding, namely the problem of property tax (the

cadastre) and that of taxing the Polish agriculture.

The Polish tax system will probably continue to evolve for years to

come, even considering the inevitable acceleration forced by the

harmonisation with the EU tax system. The target system should be stable,

transparent and predictable; it should guarantee sustained government

revenue while remaining conducive to the growth of business activity.

Transformation of Polish Tax System in the 90s
Jolanta Ciak



An organisation's success is usually viewed through the

perspective of its capital or material resources, the competitiveness

of its products or services, its technological advantage etc.

Unfortunately, it is rarely noted that organisational success is also

determined by the quality of the management, the ability to create

a coherent company culture or the charisma of its leaders.

Many managers of today still fail to see this truth. Seeking

cheap popularity and quick profits, indiscriminately convinced of

their infallibility and strength of management, they tend to

marginalise their own managerial capacity as a factor of

organisational success. 

The paper highlights the need for a modern approach to

management, which is described in qualitative dimensions, with a

special focus on quality leadership. We underline the fact that the

quality of management is not exclusively about managing the company

and its staff efficiently; it is also a moral paradigm, a need to live up to

certain moral standards and contribute to the ethos of a business leader.

The paper is targeted at all managers who consciously

undertake the effort of managing a company, insurance company, a

bank, etc., in the hope that they recognize management as, among

other things, a major obligation and moral challenge; a

responsibility towards others and not in the least oneself.

The Quality of Quality Management, or Leader's Moral
Imperatives
Krzysztof  Opolski
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The paper aims to familiarise the reader with the operating

principles and the effectiveness of the EAF system. Even though it

is being replaced by another system (RTGS+) as of September 2001,

EAF procedures for the settlement of payment instructions are

worth considering. EAF is a modern hybrid system, i.e. it combines

the features of a netting and gross settlement system. Owing to this

solution,  credit, systemic and liquidity risks are considerably

reduced and participants' liquidity can be used optimally. This

type of system has recently gained in recognition, as it exploits the

advantages and eliminates disadvantages of both homogenous

systems. 

The German EAF (Euro Access Fund) system was created in

March 1996 as EAF 2, Elektronischen Abrechnung Frankfurt. The

name Euro Access Fund was assumed on 1 January 1999, the day

of the euro introduction. Since that time, EAF has been dealing

exclusively with euro transactions. The system is operated by

Deutsche Bank. EAF handles mostly interbank money market and

currency transactions, but it also settles the payments of banks'

clients. Additionally, it is the main system for processing cross-

border payments, despatched from and received by the system

through the branches of foreign banks located in Germany.

The participants of EAF are direct or indirect ones. The

participants with no seat in Germany can use the remote access

facility EAF is equipped with. This service is available through

SWIFT, which supports the operation of the entire EAF system. In

order to use EAF as a direct participant, one has to meet access

criteria defined by the system's operator. There are 14 Polish banks

operating in EAS as indirect participants.

An EAF settlement day comprises two phases. During the first

phase, the participants deliver their payment instructions to the

system. These are cleared bi- and multilaterally and subsequently

settled in a continuous manner, in the order in which they were

received. During phase two, payments not settled during the first

phase are effected. EAF settles only the payments fully covered by

funds on account with Deutsche Bank; any other payments are

treated as cancelled. EAF's priority is to use liquidity economically.

The Principles and Evaluation of the Operation of the EAF System
Beata Gos


