
Aktualne prace statystyczne w Narodowym Banku Polskim zdeterminowane sà przez
dwa podstawowe czynniki:

– potrzeb´ dostosowania standardów statystycznych do wymogów unijnych, w tym
szczególnie do tych, które wyznaczane sà przez Europejski Bank Centralny,

– potrzeby informacyjne zwiàzane z realizacjà bezpoÊredniego celu inflacyjnego przez
NBP.

Dzia∏ania dostosowawcze w zakresie statystyki zwiàzane z procesem przedakcesyjnym
do Unii Europejskiej w przypadku Narodowego Banku Polskiego majà charakter dwutorowy.
Z jednej strony, b´dàc instytucjonalnie odpowiedzialnymi za obszar statystyki monetarnej
oraz bilansu p∏atniczego jesteÊmy zobowiàzani do przyj´cia zasad obowiàzujàcych w tym
zakresie na obszarze unii gospodarczej, z drugiej zaÊ strony, jako bank centralny prowadzimy
odpowiednie prace dostosowawcze w kontekÊcie przysz∏ego cz∏onkostwa w ESBC. Zasadà
jest, ˝e kraj, który zg∏asza akces wstàpienia do unii walutowej, z wyprzedzeniem zobowiàzany
jest do przekazania do EBC zestawu danych porównywalnych z tymi, które przekazujà kraje
b´dàce cz∏onkami unii walutowej. Takie post´powanie ze strony EBC powoduje, ˝e NBP ju˝ obecnie zmienia zakres i terminy
przekazywania sprawozdaƒ przez banki komercyjne, tak by na poczàtek 2003 r. osiàgnàç taki stan, który pozwoli spe∏niaç
wymogi EBC w zakresie statystyki monetarnej.

Nieco odmienna jest sytuacja w dziedzinie bilansu p∏atniczego, gdzie standardy unijne sà zbie˝ne z metodologià MFW.
Powoduje to, ˝e prace dostosowawcze w du˝ym stopniu dotyczà szczegó∏ów, a nie generaliów. Zasadniczà kwestià jest tu
odpowiedê na pytanie, w jakim stopniu badania statystyczne majà mieç charakter masowy, a w jakim reprezentatywny. Jest to
pytanie o koszty i  ucià˝liwoÊç badaƒ w oparciu o pe∏ne zbiorowoÊci. W obecnej sytuacji zdecydowanie przewa˝a poglàd, ˝e
nale˝y dà˝yç do badaƒ reprezentatywnych z wykorzystaniem metod statystyczno-ekonometrycznych do szacowania wartoÊci
dla pe∏nych zbiorowoÊci b´dàcych przedmiotem badania statystycznego. Taki kierunek badaƒ b´dzie tak˝e preferowany w NBP.
Czynnikiem u∏atwiajàcym dostosowanie do wymogów unijnych jest to, ˝e NBP od d∏u˝szego czasu w sposób ciàg∏y dostosowuje
swojà statystyk´ do standardów MFW, które w znacznej mierze sà zbie˝ne z tymi, które obowiàzujà bàdê b´dà obowiàzywaç w
Unii. Przyk∏adem takich dzia∏aƒ jest uczestnictwo w systemie SDDS (The Special Data Dissemination Standard). Celem tych
dzia∏aƒ by∏o zwi´kszenie dost´pnoÊci kompleksowych i przekazywanych terminowo danych. W∏àczenie si´ w system SDDS by∏o
konieczne z uwagi na globalizacj´ rynków finansowych, co powoduje, ˝e odpowiednie informacje statystyczne o poszczególnych
uczestnikach tego procesu pozwalajà na sprawne jego funkcjonowanie i ogranicza groêb´ powstawania kryzysów finansowych.
Wyzwania zwiàzane z  procesem akcesyjnym do unii gospodarczej nie mog∏y i nie przys∏oni∏y prac bie˝àcych, które wymaga∏y
dostosowania do nowej strategii NBP zwiàzanej z realizacjà bezpoÊredniego celu inflacyjnego. Wymaga∏o to rozszerzenia
zakresu pozyskiwanych informacji i prowadzenia badaƒ statystycznych, które pozwoli∏yby analizowaç natur´ procesów
inflacyjnych w polskiej gospodarce. Do podstawowych prac w tym zakresie nale˝y zaliczyç analizy oczekiwaƒ inflacyjnych
uczestników ˝ycia gospodarczego, jak te˝ badania koniunktury gospodarczej. Rozszerzenie zakresu informacji niezb´dnej dla
opisu zjawisk inflacyjnych nie wyczerpujà listy zmian. Istotna jest równie˝ zmiana filozofii w prezentacji danych, odejÊcie od
gromadzenia i udost´pniania surowych danych w kierunku ich analizy z wykorzystaniem narz´dzi statystyczno-
ekonometrycznych. Proces zmian w obszarze badaƒ statystycznych ma charakter ciàg∏y, gdy˝ muszà one odpowiadaç na
wyzwania, jakie stawiane sà przed nimi ze strony analityków procesów pieni´˝nych i koniecznoÊç w∏àczenia si´ w system
jednolitych standardów statystycznych, które majà doprowadziç w skali mi´dzynarodowej do wymiany informacji wed∏ug
jednolitych kryteriów co do zakresu, cz´stotliwoÊci i terminu ich udost´pniania.

Józef Sobota
Cz∏onek Zarzàdu

Dyrektor Departamentu Statystyki NBP
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Wst´p

Badanie relacji przyczynowo-skutkowych zacho-
dzàcych mi´dzy zmiennymi makroekonomicznymi 
napotyka powa˝nà trudnoÊç metodologicznà, bowiem
sà one najcz´Êciej wywo∏ane przez procesy niestacjo-
narne. Nie jest mo˝liwe zastosowanie w takim przypadku
klasycznych metod s∏u˝àcych do weryfikacji hipotez,
bowiem odpowiednie statystyki nie majà standardowych
rozk∏adów. Wnioskowanie na ich podstawie prowadzi,
na co wskazujà wyniki eksperymentów Monte Carlo,
do powa˝nych b∏´dów. JednoczeÊnie oczekuje si´, ˝e
zmienne powiàzane ze sobà trwa∏ymi zale˝noÊciami
d∏ugookresowymi b´dà wykazywaç podobnà zmien-
noÊç w czasie, a sk∏adniki losowe z regresji (modeli)
wyra˝ajàcych takie relacje powinny byç stacjonarne.
Oznacza to, ˝e zmienne mogà okresowo odchylaç si´
od wartoÊci wynikajàcych z d∏ugookresowych oddzia-
∏ywaƒ, ale po pewnym czasie istnienie równowagi 
dynamicznej spowoduje, ˝e zak∏ócenia ustanà i wartoÊci
zmiennych powrócà na stabilne trajektorie (por. dyskusj´
w: Majsterek, Welfe, 2000). Istnienie takiego mechanizmu
korygujàcego jest równoznaczne ze skointegrowaniem
zmiennych. W przypadku zmiennych niestacjonarnych
w∏aÊciwa strategia modelowania polega wi´c na identy-
fikacji zale˝noÊci kointegracyjnych i odró˝nieniu ich
od zwiàzków krótkookresowych, przy zastosowaniu
odpowiednich procedur testowania (por. Mizon, 1995).

W∏aÊciwym narz´dziem do analizy zale˝noÊci 
wyst´pujàcych mi´dzy zmiennymi niestacjonarnymi sà

wektorowe modele korekty równowagà, VEqCM.
Umo˝liwiajà one bowiem weryfikacj´ hipotez dotyczà-
cych skointegrowania zmiennych, dekompozycj´ ich
zmiennoÊci na d∏ugookresowe relacje, krótkookresowe
fluktuacje i losowe zaburzenia oraz eliminacj´ wspól-
nych trendów stochastycznych (por. Clements, Mizon,
1991), co pozwala uniknàç niebezpieczeƒstwa regresji
pozornych. JednoczeÊnie modele VEqCM dajà mo˝li-
woÊç pe∏nego wykorzystania teorii ekonomicznej 
poprzez nak∏adanie restrykcji na parametry d∏ugookre-
sowe. Najcz´Êciej przyjmuje si´, i˝ relacje kointegracyjne
sà liniowe, choç uwzgl´dnienie nieliniowoÊci w zwiàz-
kach kointegracyjnych w ramach VEqCM nie przedstawia
wi´kszych trudnoÊci (por. Hall, Mizon, Welfe, 2000). 

Poprawne zastosowanie VEqCM prowadzi zwykle
do wielu interesujàcych wniosków ekonomicznych. 
W prezentowanym badaniu uda∏o si´ skwantyfikowaç
zwiàzki d∏ugookresowe zachodzàce mi´dzy kluczowymi
makrokategoriami definiujàcymi nominalnà sfer´ 
gospodarki narodowej Polski na podstawie materia∏u
empirycznego dotyczàcego okresu transformacji syste-
mowej. 

Modele VEqCM

Wektorowy model korekty równowagà, VEqCM, mo˝na
zapisaç nast´pujàco:

(1)
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D∏ugookresowe zwiàzki mi´dzy
p∏acami, cenami i kursem walutowym
w gospodarce polskiej okresu
transformacji*
Aleksander Wel fe ,  Micha∏  Majsterek

* Opracowanie powsta∏o przy finansowym wsparciu grantu KBN nr 1H02 
B 01117.



gdzie:
y(m)t = [y1t ... yMt] - wektor M zmiennych, 
P - macierz mno˝ników d∏ugookresowych,
Gs - macierz mno˝ników krótkookresowych,
x(m)t = [x(1)t...x(M)t] – wektor sk∏adników losowych, 
z których ka˝dy jest bia∏ym szumem, 
m=1,...,M; s = 1,...,S; t = 1,...,T.

Je˝eli liczba liniowo niezale˝nych wektorów kointe-
grujàcych wynosi R, gdzie 0£R<M, to macierz mno˝ni-
ków ca∏kowitych mo˝na zdekomponowaç zgodnie ze
wzorem:

Π = BAT, (2)
gdzie A =Îa(m)1 a(m)2... a(m)R˚

MxR
.

Poszczególne kolumny macierzy B, B=Îb(m)1 b(m)2

...b(m)R˚MxR, odpowiadajà niezale˝nym wektorom kointe-
grujàcym, zaÊ macierzy A - wagom, jakie nale˝y przypisaç
tym wektorom w objaÊnianiu zmiennych endogenicz-
nych zwiàzanych z odpowiednim wierszem tej macierzy.
Macierz A nazywana jest tak˝e macierzà dostosowaƒ
(ang. adjustment matrix), gdy˝ jej elementy mogà byç
traktowane jako analogony parametrów mierzàcych
efekt korekty b∏´dem w modelu jednorównaniowym.
Tym samym sk∏adnik y(m)t-1P=y(m)t-1BAT mo˝e byç trakto-
wany jako (przesz∏e) odchylenia od d∏ugookresowej
równowagi, które na mocy twierdzenia Grangera o re-
prezentacji sà stacjonarne. Równanie (1) jest izomor-
ficznym przekszta∏ceniem modelu VAR (wyprowadze-
nie zgodne ze stosowanà tu notacjà mo˝na znaleêç w:
Welfe, Majsterek, 2000). 

Model VEqCM (1) jest zredukowanà postacià 
modelu strukturalnego, SVEqCM: 

Dy(m)t A0 = y(m)t-1P
~ 

+Â
s=1

S-1
Dy(m)t-sAs + z(m)t , (3)

gdzie: 
P
~  

=  P
~

A0, 
As  = GsA0
z(m)t  =  x(m)tA0 . 

Macierz P
~

mo˝e byç zdekomponowana na identyfi-
kowalne macierze strukturalne B

~
oraz A

~
o wymiarach

MxR, P
~

= B
~

A
~

T. Identyfikacja wymaga otrzymania macie-
rzy zwiàzków krótkookresowych As oraz macierzy zwiàz-
ków równoczesnych A0. Jest to równowa˝ne dokonaniu
marginalizacji modelu, tj. podzia∏owi na zmienne 
endogeniczne i egzogeniczne oraz okreÊleniu charakteru
zale˝noÊci mi´dzy zmiennymi endogenicznymi. 
Pozwala to na otrzymanie w pe∏ni interpretowalnych
ekonomicznie mno˝ników d∏ugookresowych (macierz B

~
).

Warunki identyfikujàce macierz A0 mogà przyjàç form´
restrykcji nak∏adanych na parametry zawarte 
w macierzy Gs, i(lub) parametry a(m)r. Identyfikacja B

~

wymaga na∏o˝enia restrykcji na wektory kointegrujàce
b(m)r, i(lub) wektory a(m)r (por. dyskusj´ w: Hall, Zonzi-
los, 1999). Nale˝y bowiem zauwa˝yç, ˝e restrykcje nak∏a-
dane na macierze A oraz B cechuje dualizm.
Przyk∏adowo, d∏ugookresowà egzogenicznoÊç wybranej
m-tej zmiennej mo˝na wymusiç zarówno poprzez zero-
woÊç wszystkich elementów m-tego wiersza macierzy
wag, jak i poprzez restrykcje nak∏adane na elementy
macierzy kointegrujàcej.

Warunkiem identyfikowalnoÊci struktury d∏ugo-
okresowej jest - po uwzgl´dnieniu normalizacji, tj. 
ustaleniu jednostkowych wartoÊci parametrów przy
zmiennych objaÊnianych - wyznaczenie co najmniej
R(R–1) dodatkowych restrykcji (por. warunek konieczny
identyfikowalnoÊci modeli wielorównaniowych; 
Welfe, 1998). W przypadku braku restrykcji krzy˝o-
wych (wià˝àcych ze sobà ró˝ne wektory kointegrujàce)
trzeba (z warunku wymiaru) co najmniej R–1 restrykcji
w ka˝dym równaniu. Zastosowanie systemowej metody
estymacji (np. MNW z pe∏nà informacjà) pozwala wpro-
wadziç tylko R(R – 1) restrykcji na parametry ca∏ego
systemu d∏ugookresowego i nie jest istotne, ile z nich
wyst´puje w ka˝dym z równaƒ.

JeÊli liczba restrykcji k<R 2, to system jest nieiden-
tyfikowalny, jeÊli k>R 2 - jest on nadmiernie identyfiko-
walny. W tym drugim przypadku restrykcje mogà byç
testowane za pomocà standardowego testu ilorazu 
wiarygodnoÊci (szersza dyskusja w: Hendry, Mizon,
1993, Johansen, 1995):

(6)

gdzie l
~

r i l̂ r sà wartoÊciami w∏asnymi zwiàzanymi 
z R wektorami charakterystycznymi pewnej macierzy 
(bardziej sformalizowana dyskusja w: Majsterek, Welfe,
2000). Sà one równoznaczne z wektorami kointegrujàcy-
mi, odpowiednio, w systemie z warunkami dodatkowy-
mi na∏o˝onymi na elementy wektora kointegrujàcego
oraz w systemie zawierajàcym jedynie tyle restrykcji,
ile potrzeba do zapewnienia jednoznacznej identyfiko-
walnoÊci. W rozwiàzaniu zaproponowanym przez 
Johansena (1988) sà to restrykcje ortogonalizujàce 
i normalizacyjne (szczegó∏owe omówienie procedury
Johansena w: Majsterek, 1998).

Johansenowskie (tj. ortogonalne) wektory kointe-
grujàce nie majà zwykle bezpoÊredniej interpretacji
ekonomicznej. Dlatego te˝ uwzgl´dnienie dodatkowych
hipotez (dotyczàcych np. sumowalnoÊci parametrów)
wymaga na∏o˝enia bardzo skomplikowanych restrykcji
mieszanych zarówno na elementy macierzy A, jak i B.
Prostsze rozwiàzanie - sprowadzajàce si´ do konstrukcji
pewnej dodatkowej macierzy - powoduje, ˝e odpowiednia
restrykcja wyst´puje we wszystkich wektorach kointe-
grujàcych (szersza dyskusja w: Majsterek, Welfe, 2000).

Q T r
r

R

r
r

R

= − − −
= =
∑ ∑[ ln( ƒ ) ln( √ )]1 1

1 1
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Rezultaty otrzymane przez Greenslade’a i in. (1999)
pozwoli∏y na sformu∏owanie nast´pujàcej strategii mo-
delowania, która zosta∏a zastosowana w naszych wcze-
Êniejszych badaniach (por. Welfe, Majsterek (2001)).

W pierwszym kroku (por. schemat 1), ustala si´
rzàd kointegracji drogà estymacji i testowania klasycznà
procedurà Johansena. Liczba niezale˝nych relacji koin-
tegracyjnych wskazuje, ilu zmiennych endogenicznych
nale˝y spodziewaç si´ w systemie d∏ugookresowym,
przy czym relacji tych mo˝e byç co najmniej R. Etap ten

powinien byç poprzedzony analizà integracyjnà zmien-
nych u˝ytych w modelu, gdy˝ prezentowana analiza
jest poprawna jedynie w odniesieniu do zmiennych I(0)
oraz I(1) (uzasadnienie w: Welfe, Majsterek, 2001).

W drugim kroku, wykorzystujàc teori´ ekonomicznà,
dokonuje si´ testowania d∏ugookresowej egzogenicznoÊci
zmiennych i marginalizacji systemu d∏ugookresowego.
Nale˝y dodaç, ̋ e test egzogenicznoÊci Walda jest wra˝liwy
na ustalony rzàd kointegracji. Dlatego stosujemy 
procedur´ iteracyjnà: po ustaleniu liczby niezale˝nych

Brak za∏o˝eƒ

dotyczàcych egzogenicznoÊci

Ustalenia

rz´du kointegracji R

Testowanie egzogenicznoÊci ym

(m=1,2, ..., M)

Na∏o˝enie 

co najmniej R2 restrykcji


na struktur´ d∏ugookresowà


Testowanie restrykcji

dodatkowych

Estymacja

Do∏àczenie ym

do zbioru zmiennych


egzogenicznych

Powtórzenie analizy

dla S–1 opóênieƒ


Analiza dynamiczna

modelu VEqCM

Zmienna ym

jest egzogeniczna

Opóênienie S

jest statystycznie


istotne

Nie

Nie Tak

Tak

Schemat 1 Strategia modelowania



wektorów kointegrujàcych testowana jest egzogenicznoÊç
kolejnych zmiennych systemu, a nast´pnie ponownie -
rzàd kointegracji, przy za∏o˝onej marginalizacji systemu.

Na trzecim etapie ustalona zostaje struktura 
krótkookresowa. JeÊli parametry zwiàzane z odpowied-
nimi opóênionymi przyrostami (elementy macierzy Gi)
nie ró˝nià si´ istotnie od zera, to rzàd opóênieƒ systemu
mo˝e ulec redukcji. Poprzednie kroki procedury (usta-
lanie rz´du kointegracji oraz marginalizacja systemu)
powtarzane sà dla ni˝szego rz´du opóênieƒ. W prezen-
towanej pracy, z uwagi na ograniczonà prób´ przyj´liÊmy
wyjÊciowy rzàd opóênieƒ równy dwa, S = 2. Mo˝e to
wp∏ynàç na nieprecyzyjne oszacowanie efektów 
krótkookresowych (elementów macierzy G), nie sà one
jednak przedmiotem zainteresowania w prezentowa-
nym badaniu. 

W czwartym kroku procedury nak∏ada si´ restrykcje
definiujàce struktur´ d∏ugookresowà, zaÊ w ostatnim
szacowane sà parametry struktury d∏ugookresowej, 
a zasadnoÊç restrykcji jest weryfikowana testem ilorazu
wiarygodnoÊci. Nale˝y zaznaczyç, ˝e czwarty etap 
procedury przeprowadzany jest w odniesieniu do modelu
strukturalnego (a nie johansenowskiej przestrzeni koin-
tegracyjnej, b´dàcej de facto formà zredukowanà), 
zawierajàcego tyle równaƒ, ile zmiennych endogenicz-
nych zosta∏o zidentyfikowanych na wczeÊniejszych
etapach. Restrykcje wprowadzane do takiego modelu
wywodzà si´ wówczas z teorii ekonomii, a ich weryfi-
kacja odbywa si´ poprzez zmodyfikowanà statystyk´
ilorazu wiarygodnoÊci o postaci:

, (7)

gdzie L, Lrestr oznaczajà wartoÊci funkcji wiarygodnoÊci
odpowiednio dla modelu z R 2 restrykcjami oraz z ogra-
niczeniami dodatkowymi.

Strukturalne relacje d∏ugookresowe

Jako punkt wyjÊcia przyj´liÊmy, ˝e p∏ace realne zale˝à
od wydajnoÊci pracy oraz stopy bezrobocia. P∏ace z kolei
wp∏ywajà zarówno na wydajnoÊç pracy, jak i na ceny,
jeÊli ich wzrost nie jest kompensowany rosnàcà wydaj-
noÊcià pracy. Ceny reagujà tak˝e na wzrost innych
kosztów produkcji, obejmujàcych koszty importowanych
surowców i dóbr poÊrednich. Mechanizmy indeksacyjne
mo˝na wi´c traktowaç jako jeden z wa˝nych impulsów
proinflacyjnych. Ich trwa∏oÊç zale˝y od wielu czynników,
m.in. rozwiàzaƒ ustawowych, pozycji przetargowej
zwiàzków zawodowych oraz efektywnoÊci procesów
negocjacyjnych. Z kolei, wydajnoÊç pracy zale˝y od 
post´pu techniczno-organizacyjnego oraz czynników
stymulujàcych (p∏ac realnych). Koszty importu definio-
wane sà jako iloczyn wolumenu importu oraz cen im-
portu. Te ostatnie zale˝à od cen Êwiatowych oraz kursu

walutowego, który zmienia si´ zgodnie z hipotezà pary-
tetu si∏y nabywczej. D∏ugookresowy, statyczny model,
uwzgl´dniajàcy powy˝sze postulaty, mo˝na zapisaç 
nast´pujàco:

E[w – d
w
0 – d

w
2 p – d

w
3 z] = 0, (8a)

E[p – d
p
0 – d

p
1 w – d

p
3z – d

p
4km – d

p
7ko] = 0 (8b)

E[z – d
z
0 – d

z
1(w – p) – d

z
8 g] = 0 (8c)

km = m + pm – s (8d)

E[pm – d
pm
0 – d

pm
6 ex – d

pm
8 pw] = 0 (8e)

E[ex – d
ex
0 – d

ex
2 p – d

ex
8 pw – d

ex
9 i] = 0 (8f)

gdzie di, i = 1, ...,12, sà strukturalnymi parametrami 
d∏ugookresowymi; ma∏e litery oznaczajà logarytmy 
naturalne nast´pujàcych zmiennych:
W - p∏ace przeci´tne, ceny bie˝àce,
P - indeks cen dóbr i us∏ug konsumpcyjnych (indeks

kosztów utrzymania),
Z - wydajnoÊç pracy, ceny sta∏e,
KM - indeks kosztów importu,
PM - indeks cen importu,
EX - kurs walutowy,
KO - indeks pozosta∏ych kosztów pozap∏acowych,
G - zmienna symptomatyczna, odzwierciedlajàca efekt

tzw. wypychania si∏y roboczej,
M - import zaopatrzeniowy,
S - produkcja sprzedana przemys∏u,
PW - indeks cen Êwiatowych,
i - zmienna polityki gospodarczej.

Pierwsze równanie jest standardowà funkcjà p∏ac
(por. Tobin, 1995), b´dàcà rozszerzeniem modelu 
Phillipsa (1958). Model taki mo˝e zostaç równie˝ 
wyprowadzony z analizy systemu rekompensat w Polsce
oraz innych rozwiàzaƒ instytucjonalnych (por. Welfe,
1991). Bardzo podobnà struktur´ funkcji p∏ac mo˝na
otrzymaç wychodzàc z za∏o˝eƒ standardowego modelu
przetargowego (por. Nickell, 1984, Layard i inni, 1991).
W modelach tych objaÊnia si´ jednak p∏ace realne 
zamiast nominalnych, zak∏adajàc tym samym jednost-
kowà wartoÊç cenowej elastycznoÊci p∏ac. DoÊwiadcze-
nia polskie ostatnich lat sk∏aniajà raczej do estymacji
tego parametru ni˝ przyjmowania a priori jego wartoÊci
(por. rezultaty otrzymane przez Welfe, 1996).

Równanie drugie wywodzi si´ z kosztowej teorii 
inflacji, w ramach której przyjmuje si´, ˝e ceny definio-
wane sà przez koszty produkcji powi´kszone o sta∏y narzut
(zob. Tobin, 1972). Funkcj´ t´ mo˝na traktowaç jako zre-
dukowanà form´ systemu równaƒ cen dla poszczególnych
sektorów produkcji w modelach przep∏ywów mi´dzyga-
∏´ziowych. Poniewa˝ w równaniu cen oprócz cen importu

LR L Lrestr= −2(ln ln )
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u˝yto tak˝e kosztów pozap∏acowych, uchylone zosta∏o
bardzo kr´pujàce i nierealistyczne za∏o˝enie o sta∏ej 
importoch∏onnoÊci polskiej gospodarki. 

Zwykle przyjmuje si´, ̋ e wydajnoÊç pracy jest funk-
cjà technicznego uzbrojenia pracy, post´pu technicznego
oraz intensywnoÊci pracy, stymulowanej przez rosnàce
wynagrodzenia. Z uwagi na silnà pozycj´ przetargowà
zwiàzków zawodowych w Polsce, efekt iluzji pieni´˝nej
nie odgrywa znaczàcej roli; stàd w charakterze zmiennej
objaÊniajàcej powinny wystàpiç p∏ace realne, nie zaÊ 
nominalne. Powa˝ne trudnoÊci, wià˝àce si´ ze znalezie-
niem poprawnej miary dla post´pu techniczno-organiza-
cyjnego oraz technicznego uzbrojenia pracy w uj´ciu
miesi´cznym, sk∏oni∏y do próby znalezienia aproksy-
manty tych procesów. Poczàtkowo w tej roli u˝yto trendu
liniowego, a nast´pnie innych rodzajów trendu oraz
zmiennych sztucznych, b´dàcych kombinacjami zmiennej
czasowej oraz sezonowej. Doprowadzi∏o to, niestety, do
otrzymania nieakceptowalnych wyników. Konsekwencjà
wyprowadzenia z modelu efektu technicznego uzbrojenia
pracy oraz post´pu techniczno-organizacyjnego by∏o 
obcià˝enie estymatora parametru g13, tzn. przeszacowa-
nia. Zaproponowane rozwiàzanie opiera si´ na teorii 
wypychania si∏y roboczej. Analiza danych statystycz-
nych, dotyczàcych wydajnoÊci pracy oraz bezrobocia,
pozwala zauwa˝yç prawid∏owoÊç, ˝e pozytywnà stronà
rosnàcego bezrobocia jest wzrost wydajnoÊci pracy. Me-
chanizm ten dzia∏a nie tylko bezpoÊrednio (coraz ni˝sze
nak∏ady nak∏ady pracy potrzebne do wytworzenia jed-
nostki produkcji), ale tak˝e poprzez presj´ na zatrudnio-
nych, wymuszajàcà wydajniejszà prac´. Wprowadzona
wi´c zosta∏a zmienna zerojedynkowa, wy∏àczajàca okre-
sy, gdy zmiany wydajnoÊci pracy oraz stopy bezrobocia
podà˝a∏y w ró˝nych kierunkach.

Czwarte równanie ma charakter definicyjny.
Równanie cen importu jest stochastycznà aproksy-

macjà to˝samoÊci, w której ceny eksportu Êwiatowego
sà przeliczane za pomocà kursu walutowego na ceny
importu wyra˝one w z∏otych.

Równanie kursu walutowego wynika z akceptacji
hipotezy parytetu si∏y nabywczej. Dodatkowo wprowa-
dzona zosta∏a zmienna sztuczna, kwantyfikujàca decy-
zje dotyczàce kursu walutowego.

Dane statystyczne. Analiza integracji 

Dane pochodzà z banku danych miesi´cznych 
(dokumentacja w: Kelm, Sabanty, 2000) i obejmujà
okres od lutego 1993 r. do czerwca 2000 r. Jako bazowy
przyj´to rok 1996. 

Zmienna W zosta∏a zdefiniowana jako przeci´tne
p∏ace nominalne w sektorach produkcyjnych gospodarki
(wykluczono przedsi´biorstwa zatrudniajàce poni˝ej 
6 osób). Z tego powodu konieczna by∏a korekta oficjal-
nych danych GUS, dotyczàcych lat 1999-2000, gdy˝ 

zawiera∏y one informacje o przedsi´biorstwach zatrud-
niajàcych powy˝ej 7 osób. Ceny, P, sà reprezentowane
przez deflator dóbr i us∏ug konsumpcyjnych. Jako 
podstaw´ przyj´to 1996 r. WydajnoÊç pracy, Z, jest 
ilorazem produktu krajowego brutto wytwarzanego poza
rolnictwem (w cenach sta∏ych) przez zatrudnienie 
w tych sektorach. Podobnie jak w przypadku p∏ac, dane
dotyczà jedynie przedsi´biorstw zatrudniajàcych 
powy˝ej 5 osób. Dane miesi´czne otrzymano drogà 
interpolacji szeregów kwartalnych, efekty sezonowe
zosta∏y wyg∏adzone metodà Êredniej ruchomej. Koszty
pozap∏acowe, K (indeks), zawierajà koszty poÊrednie,
koszty materia∏ów importowanych oraz pozosta∏e koszty
produkcji (np. sp∏at´ oprocentowania). 

Koszty importu oraz pozosta∏e koszty pozap∏acowe
mierzone sà w przeliczeniu na jednostk´ produkcji
sprzedanej. Produkcja ta dla lat 1999-2000 zosta∏a 
odpowiednio przeliczona, aby zapewniç jednorodnoÊç
definicyjnà (uwzgl´dnione sà przedsi´biorstwa zatrud-
niajàce powy˝ej 5 pracowników).

Deflator importu oparty jest na oficjalnych danych
G∏ownego Urz´du Statystycznego. Jako rok bazowy
przyj´to konsekwentnie 1996 r.

Symbol WartoÊç sprawdzianu Konkluzja

zmiennej DF ADF

w -3,480 I(1)

p -1,318 I(1)

z -2,371 I(1)

km -2,160 I(1)

ko -1,894 I(1)

pm -0,088 I(1)

m -5,041 I(0)

ex -2,479 I(1)

pw -1,218 I(1)

s -7,045 I(0)

Dw -11,225

Dp -6,985

Dz -1,096 -4,812

Dkm -9,686

Dko -8,044

Dpm -12,009

Dex -7,443

Dpw -6,099

Tabela 1 Test integracji

Uwaga: WartoÊç krytyczna testów DF oraz ADF dla a=0,05 wynosi

–3,59 (zob. Banerjee i in. (1993), s. 103). Obydwa testy zastosowane

zosta∏y w wersji rozszerzonej o trend deterministyczny:

DF: Dyt = a0 + (a1 – 1)yt-1 + a2t + et

ADF: Dyt = a~+ (a~1 – 1)yt-1 + a~2t + a~3Dyt-1 + e~t

Zespó∏ hipotez by∏ nast´pujàcy:

H0 : yt ~ I(1)   (a1 – 1= 0)
wobec hipotezy alternatywnej:

H1 : yt ~ I(1)   (a1 – 1< 0)



Koszyk walutowy wykorzystywany do wyznaczenia
cen importu zawiera (zgodnie ze strukturà importu)
EUR oraz USD z wagami odpowiednio: 0,55 i 0,45.

Wyniki testów integracji przedstawione w tabeli 1
dowodzà, ˝e zdecydowana wi´kszoÊç zmiennych 
w systemie jest zintegrowana w stopniu pierwszym.
Wyjàtek stanowià: import zaopatrzeniowy oraz produkcja
sprzedana, które sà trendostacjonarne. Brak w modelu
zmiennych zintegrowanych w wy˝szym stopniu oznacza,
˝e w modelu (1) wyst´pujà wy∏àcznie zmienne stacjo-
narne. Tak wi´c przeprowadzenie dalszych kroków
analizy jest w pe∏ni uzasadnione.

Rzàd kointegracji, s∏aba egzogenicznoÊç 
i strukturalizacja modelu

W nast´pnym kroku zastosowano procedur´ 
Johansena (1988) w celu okreÊlenia rz´du kointegracji
(por. tabela 2). Zastosowano dwa rodzaje testów rz´du
kointegracji: test Êladu oraz test najwi´kszej wartoÊci
w∏asnej. Obydwa z nich nale˝à do rodziny testów ilorazu
wiarygodnoÊci. Pierwszy z nich polega na sekwencyjnym
testowaniu Hr : R = r wobec hipotezy podtrzymanej 
HM : R = M (r = 0, ...,M – 1) a˝ do momentu, gdy kolejna
hipoteza Hr nie zostanie odrzucona. Oznacza to istnienie
R = r niezale˝nych wektorów kointegrujàcych w systemie.
Statystyka testowa ma postaç:

TRACE = –T Â
i=r+1

M
ln(1–li) (9a)

gdzie li - wartoÊç w∏asna zwiàzana z i-tym wektorem 
kointegrujàcym.

W przypadku testu najwi´kszej wartoÊci w∏asnej
zespó∏ hipotez jest nast´pujàcy: Hr : R = r wobec hipotezy
alternatywnej Hr+1 : R = r – 1). Statystyka testowa ma
wówczas postaç:

MAX =–T ln(1 – lr+1) (9b)

Testowano system z∏o˝ony z 10 zmiennych,
gdy˝ koszty importu sà jednoznacznie definiowane
jako iloczyn cen importu przez jego rozmiary przy-
padajàce na jednostk´ produkcji sprzedanej.

Powa˝nym problemem pozostawa∏ wybór odpo-
wiednich wartoÊci krytycznych. Zastosowanie wartoÊci
krytycznych testu ma∏ej próby (ang. small sample 
adjustment) prowadzi do niedoszacowywania rz´du
kointegracji (por. Doornik, 1998) oraz wyniki ekspery-
mentów Monte Carlo omawiane przez Greenslade`a 
i in., 1999), czego konsekwencje sà bardzo znaczàce
(por. Johansen, 1988). Po pierwsze, pomini´cie jednej
lub kilku bazowych relacji kointegracyjnych oznacza
nieprawid∏owe zdefiniowanie przestrzeni kointegra-
cyjnej, i - co za tym idzie - prowadzi do pomini´cia
wa˝nej informacji o zwiàzkach d∏ugookresowych. 
Po drugie, przeszacowana zostaje wówczas liczba t
rendów stochastycznych w systemie. Z drugiej strony
skutkiem przeszacowania rz´du kointegracji mo˝e byç
wprowadzenie do systemu kointegracyjnego relacji 
niestacjonarnej. Oznacza to, ˝e w modelu (1) wÊród
zmiennych objaÊniajàcych zawartych w macierzy 
y(m)t-1B znajdzie si´ zmienna niestacjonarna.

Wyniki testów (por. tabela 2) wskazujà na istnienie
6 niezale˝nych wektorów kointegrujàcych. W kolejnym
kroku, przy za∏o˝eniu istnienia 6 wektorów kointegru-
jàcych, testowano egzogenicznoÊç. Zgodnie z testem
Walda, hipoteza zerowa zak∏ada egzogenicznoÊç M-tej
zmiennej, H0 : aM1 = aM2 =...= aMR=0, wobec hipote-
zy alternatywnej: H1 : aM1⁄aM2 ⁄...⁄aMR π 0. Spraw-
dzianem jest statystyka ilorazu wiarygodnoÊci, która
dla R=6 ma postaç:
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0 108,55 (64,11) 402,62 (245,7)

1 71,96 (57,95) 294,07 (204,0)

2 52,48 (52,06) 222,01 (166,1)

3 47,44 (46,47) 169,63 (132,5)

4 36,19 (40,53) 122,19 (102,6)

5 35,32 (34,40) 86,00 (75,98)

6 19,11 (28,27) 50,67 (53,48)

7 15,80 (22,04) 31,57 (34,87)

8 8,46 (15,87) 15,76 (20,18)

9 7,30 (9,16) 7,30 (9,16)

Tabela 2a Test rz´du kointegracji dla systemu bez
restrykcji egzogenicznoÊci, S = 2, poziom istotnoÊci
= 0,05, próba: marzec 1993 r. - czerwiec 2000 r.

Hr : R = r WartoÊci sprawdzianu

r lmax l trace 0 79,20 (52,88) 272,92 (154,4)

1 59,49 (46,77) 193,72 (119,8)

2 47,24 (40,19) 134,23 (90,60)

3 34,19 (34,15) 86,99 (63,10)

4 31,37 (27,82) 52,80 (39,94)

5 21,43 (20,63) 21,43 (20,63)

Tabela 2a Test rz´du kointegracji po na∏o˝eniu re-
strykcji egzogenicznoÊci na koszty pozap∏acowe,
import zaopatrzeniowy, ceny Êwiatowe oraz zmien-
nà polityki gospodarczej, S = 2, poziom istotnoÊci
= 0,05, próba: marzec 1993 r. - czerwiec 2000 r

Hr : R=r WartoÊci sprawdzianu

r lmax l trace

Uwaga: 

W nawiasach podano wartoÊci krytyczne (Pesaran i in. [1998]).

lmax - oznacza, ˝e zastosowano test najwi´kszej wartoÊci w∏asnej,

ltrace - oznacza, ˝e zastosowano test Êladu.
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(10)

gdzie l̀r - wartoÊci w∏asne zwiàzane z r-tym wektorem
kointegrujàcym w systemie, gdzie M-ta zmienna trakto-
wana jest jako egzogeniczna.

Procedur´ mo˝na przeprowadzaç wobec kolejnych
zmiennych, których egzogenicznoÊç wynika z akcepto-
wanej w badaniu teorii ekonomii. Liczba zmiennych
egzogenicznych w systemie jest nie wi´ksza od M – R.

Niestety, wst´pne wyniki testu Walda nie pozwo-
li∏y zegzogenizowaç ˝adnej ze zmiennych. By∏o to
sprzeczne z teorià ekonomicznà, zgodnie z którà koszty
pozap∏acowe, import zaopatrzeniowy, ceny Êwiatowe
oraz zmiennà polityki gospodarczej mo˝na uznaç za 
egzogeniczne w rozwa˝anym systemie. Nale˝y sàdziç,
˝e rezultat by∏ wynikiem nazbyt krótkiej próby i przy-
j´cia - z koniecznoÊci - zbyt niskiego rz´du opóênieƒ 
w modelu wyjÊciowym. Dalsza analiza by∏a przeprowa-
dzana przy za∏o˝eniu egzogenicznoÊci wspomnianych
zmiennych. Powtórzenie testu rz´du kointegracji 
pozwoli∏o zidentyfikowaç 6 bazowych relacji kointe-
grujàcych (por. tabela 2).

Testowanie rz´du opóênieƒ jest bardzo wa˝nym
etapem badania, szczególnie w kontekÊcie przedsta-
wionych wy˝ej problemów z liczbà stopni swobody. 
W tym przypadku, poniewa˝ S = 2, test ten sprowadza
si´ do badania, czy parametry zwiàzane z opóênionymi
przyrostami (elementy macierzy G1) w modelu VEqCM
sà istotnie ró˝ne od zera. Konkluzywna tutaj jest stan-
dardowa statystyka t, poniewa˝ modele VEqCM zawie-
rajà wy∏àcznie zmienne generowane przez procesy sta-
cjonarne. Wyniki testu wskaza∏y, ˝e rzàd opóênieƒ mo-
˝e zostaç zredukowany do S = 1. Jest to wprawdzie nie-
korzystne z punktu widzenia mo˝liwoÊci badania w∏a-
snoÊci krótkookresowych (przy takim rz´dzie opóênieƒ
w modelu VEqCM nie wyst´pujà Gs), ale pozwala
zwi´kszyç liczb´ stopni swobody. Otrzymany rezultat
mo˝na równie˝ t∏umaczyç przyspieszeniem reakcji do-
stosowawczych.

Ostatnim etapem by∏o na∏o˝enie restrykcji na para-
metry modelu d∏ugookresowego. Bez ich na∏o˝enia mo-
del b´dàcy odpowiednikiem (8) mia∏by postaç:

(11a)

(11b)

(11c)

(11d)

(11e)

(11f)

Pierwszym krokiem prowadzàcym do uproszczenia
jego struktury by∏o na∏o˝enie restrykcji wy∏àczajàcych: 
w równaniu p∏ac:

,

w równaniu cen:
,

w równaniu wydajnoÊci pracy:
,

w równaniu kosztów importu:

,

w równaniu cen importu:

,

w równaniu kursu walutowego:
.

Dodatkowo, teoria ekonomiczna sugeruje
uwzgl´dnienie nast´pujàcych zale˝noÊci.

Przyrost wydajnoÊci pracy jest czynnikiem opóê-
niajàcym procesy inflacyjne. JednoczeÊnie jednak takie
oddzia∏ywanie ma tylko ta cz´Êç wzrostu wydajnoÊci
pracy, która wynika z lepszej (taƒszej) pracy. W znaczà-
cej cz´Êci rosnàca wydajnoÊç pracy jest skutkiem post´-
pu techniczno-ekonomicznego, który z kolei powoduje
jednoczeÊnie wzrost jakoÊci produkowanych wyrobów.
Tak wi´c spadek cen wynikajàcy z ni˝szych kosztów
produkcji jest cz´Êciowo kompensowany wzrostem 
cen wynikajàcym z efektu nowoÊci. Oznacza to, 
˝e w równaniu cen nale˝y na∏o˝yç nast´pujàcà 
restrykcj´:

gdzie .

Z kolei warunek jednorodnoÊci cen wzgl´dem
kosztów produkcji prowadzi do restrykcji: 

. 

Brak iluzji pieniàdza jest równowa˝ny przyj´ciu:

. 

Równanie kosztów importu jest to˝samoÊcià, tak wi´c:

oraz .

Równanie cen importu wynika z za∏o˝enia, i˝ ceny
importu okreÊlane sà na rynkach zagranicznych, a po-
przez kurs walutowy przeliczane sà na z∏ote:
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Równanie kursu walutowego opiera si´ na akcep-
tacji hipotezy parytetu si∏y nabywczej PPP:

.

Jednoznaczna identyfikacja powy˝szego modelu
wymaga 36 restrykcji, z czego 6 ma charakter normalizacji.
Wobec na∏o˝enia 64 restrykcji oznacza to istnienie 28 res-
trykcji dodatkowych (ang. overidentifying restrictions).

Zbiór podanych restrykcji nie zosta∏ odrzucony za
pomocà testu postaci (7) przy standardowo przyj´tym
poziomie istotnoÊci (a=0,05), poniewa˝ wartoÊç staty-
styki LR wynios∏a 39,213 (wartoÊç krytyczna dla 28
stopni swobody równa jest 41,337). 

Oszacowania parametrów zwiàzków 
d∏ugookresowych

Wyniki estymacji parametrów d∏ugookresowych sà na-
st´pujàce1:

(14a)

(14b)

(14c)

(14d)

(14e)

(14f)

Wszystkie oszacowania sà akceptowalne ekono-
micznie, a wp∏yw zmiennych (z wyjàtkiem kosztów im-
portu w równaniu cen krajowych) jest statystycznie istotny.

WartoÊç cenowej elastycznoÊci p∏ac (1,042) jest
zgodna z teorià i potwierdza, ˝e w d∏ugim okresie nie
ma znaczàcej tendencji do nadmiernej kompensacji
wzrostu kosztów utrzymania. 

ElastycznoÊç p∏ac wzgl´dem wydajnoÊci pracy
(0,474) jest mniejsza ni˝ w przypadku oszacowania
otrzymanego na podstawie danych kwartalnych (zob.
Welfe, Majsterek, 2000). WartoÊci obydwu oszacowaƒ
wskazujà, ˝e pozycja przetargowa zwiàzków zawodo-
wych jest ciàgle bardzo silna, mimo post´pujàcych 
procesów prywatyzacyjnych.

WartoÊç wspó∏czynnika b w równaniu cen zosta∏a
wyznaczona za pomocà serii eksperymentów. Najlepsze
wyniki otrzymano dla b=0,5. Mo˝na wi´c przyjàç, ˝e
oko∏o 50% wzrostu wydajnoÊci pracy przyczynia si´ do
wzrostu jakoÊci produkowanych wyrobów, a co za tym
idzie - wzrostu zamiast spadku cen. 

ElastycznoÊç p∏acowa cen wynosi 0,824, tak wi´c
jest bliska przeci´tnemu udzia∏owi kosztów p∏acowych
w ca∏kowitych kosztach produkcji. Oznacza to jedno-
czeÊnie, ˝e wprawdzie wydatki na wynagrodzenia 
pozostajà g∏ównym czynnikiem inflacji kosztowej, ale
coraz bardziej uwidocznia si´ rola innych czynników.
ElastycznoÊç cen wzgl´dem wydajnoÊci pracy, równa 
-0,412, jest tak˝e ekonomicznie akceptowalna. Niedo-
szacowana wydaje si´ jednak elastycznoÊç cen wzgl´dem
kosztów importu (0.009) oraz – w mniejszym stopniu –
pozosta∏ych kosztów, co nale˝y wiàzaç z niedostatecznà
liczebnoÊcià próby statystycznej. 

Oszacowanie elastycznoÊci wydajnoÊci pracy wzgl´-
dem p∏ac realnych równe 1,718 potwierdza wyjÊciowà
hipotez´ o braku iluzji pieniàdza. Tak du˝à wartoÊç para-
metru mo˝na t∏umaczyç, po pierwsze, silnym dzia∏aniem
bodêców p∏acowych, a po drugie tym, ˝e parametr ten
mieÊci równie˝ wp∏yw pomini´tych w równaniu: po-
st´pu techiczno-organizacyjnego oraz technicznego
uzbrojenia pracy. Dodatni i istotnie wy˝szy od zera para-
metr przy zmiennej odzwierciedlajàcej sytuacj´ na rynku
pracy oznacza, ˝e potwierdzona zosta∏a hipoteza wypy-
chania si∏y roboczej, a wi´c wzrost wydajnoÊci pracy 
wynika w du˝ej mierze z racjonalizacji zatrudnienia.

W równaniu kosztów importu oszacowanie dpm
6 .

przewy˝sza 1, co prawdopodobnie wynika stàd, ˝e ce-
ny Êwiatowe zosta∏y aproksymowane przez ceny eks-
portu Niemiec i USA (przy ustalonych wagach), nato-
miast wartoÊç z∏otego mierzona jest wzgl´dem koszyka
walut (z wagami 0,55 dla euro oraz 0,45 dla USD). 

ElastycznoÊç kursu walutowego wzgl´dem relacji
cen krajowych do Êwiatowych wynosi oko∏o 0,5, co od-
zwierciedla efekt Balassy-Samuelsona oraz skutki 
polityki antyinflacyjnej. 
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1 Obliczenia przeprowadzono w pakietach TSP, CATS oraz REG-X. Pod osza-
cowaniami parametrów podano wartoÊci statystyki t-Studenta. 
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Wst´p

Post´pujàca globalizacja rynków finansowych, po∏à-
czona z szybkim rozwojem instrumentów pochodnych
i liberalizacjà przep∏ywów kapita∏owych, sprawia, ˝e
kursy walut,  w tym kurs z∏otego, stajà si´ przedmiotem
dzia∏alnoÊci spekulacyjnej, co mo˝e prowadziç do po-
wstawania tzw. bàbli spekulacyjnych kursu. Bàbel
mo˝na zdefiniowaç jako odchylenie mi´dzy poziomem
kursu walutowego korespondujàcego z bie˝àcà sytuacjà
makroekonomicznà kraju a kursem kszta∏tujàcym si´ 
w wyniku spekulacji walutowej - dzia∏aƒ uczestników
rynku zorientowanych na sztuczne wzmocnienie lub
os∏abienie waluty. 

Z∏o˝onoÊç procesów determinujàcych kszta∏towanie
si´ kursów walutowych sprawia, i˝ konstrukcja modeli
bàbli spekulacyjnych staje si´ szczególnie k∏opotliwa.
Konieczne staje si´ uwzgl´dnienie skomplikowanej
stochastyki procesów, istotnej z punktu widzenia em-
pirycznych badaƒ zmiennoÊci kursu walutowego. 

Na podstawie prac Halla i in. [1999] mo˝na 
podzieliç istniejàce testy bàbli na dwa typy: testy 
bezpoÊrednie i testy poÊrednie. 

Testy bezpoÊrednie polegajà na pe∏nym wyodr´b-
nieniu pewnej klasy bàbli, a nast´pnie estymacji para-
metrów odpowiedniego modelu (por. Flood, Garber,
1980). S∏aboÊcià tej grupy testów jest jednak ich 
niewra˝liwoÊç na wadliwà specyfikacj´ modelu. 
Niepoprawne zdefiniowanie badanych zale˝noÊci przy-
czynowo-skutkowych automatycznie prowadzi do
b∏´dnych wniosków dotyczàcych wyst´powania bàbli.
Moc testu jest bowiem ograniczona i „wychwycenie”
inaczej zdefiniowanych bàbli staje si´ niemo˝liwe.

Testy poÊrednie opierajà si´ na nieco innych za∏o-
˝eniach. Nie definiuje si´ bàbla explicite, lecz bada, czy
obserwowane zachowanie kursu mog∏oby Êwiadczyç 
o jego wyst´powaniu. Klasa testów poÊrednich obejmuje
testy prze∏àcznikowe pierwiastka jednostkowego (ang.
Markov-switching unit root tests; por. Funke, Hall, Sola,
1994, Hall i in., 1999), testy regresji prze∏àcznikowej
(ang. regime-switching regression; por. van Norden,
1996) oraz testy wariancji (ang. variance-bounds tests;
por. Schiller, 1981).

Celem opracowania jest próba skonstruowania
modelu ekonometrycznego, umo˝liwiajàcego weryfika-
cj´ hipotezy bàbli spekulacyjnych kursu z∏otego. Cz´Êç
pierwsza ilustruje struktur´ modelu prze∏àcznikowego,
b´dàcego punktem wyjÊcia budowy kompleksowego
modelu bàbli spekulacyjnych kursu z∏otego. Kolejne
cz´Êci koncentrujà si´ na wynikach empirycznych. 
W cz´Êci drugiej przedmiot badania stanowi zachowanie
kursu z∏oty/dolar, z∏oty/euro, z∏oty/koszyk z uwagi na
wyst´powanie tzw. d∏ugich swingów - okresów utrzy-
mujàcych si´ tendencji aprecjacyjnych lub deprecjacyj-
nych kursu. Trzecia cz´Êç artyku∏u dotyczy weryfikacji
hipotezy nieubezpieczonego parytetu stóp procento-
wych. W cz´Êci czwartej podj´to prób´ identyfikacji
ewentualnego bàbla kursu z∏oty/euro, uwzgl´dniajàc
rentownoÊci obligacji, premi´ za ryzyko oraz kurs 
terminowy. 

Model

W analizie zachowania kursu z∏otego wykorzystano
modele typu prze∏àcznikowego ze wzgl´du na ich 
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specyficznà struktur´, umo˝liwiajàcà zarówno 
elastyczne modelowanie dynamiki zmian kursu, jak 
i przejrzystà interpretacj´ uzyskanych wyników. 

Modele prze∏àcznikowe sà modelami o zmiennych
parametrach. Zmiana parametru nast´puje wraz ze
zmianà re˝imu (stanu) determinujàcego si∏´ lub(i) 
kierunek zale˝noÊci mi´dzy elementami badanego 
systemu. Definiujàc model nale˝y, po pierwsze, wyzna-
czyç liczb´ stanów, generujàcych wartoÊci zmiennej
objaÊnianej, a po drugie, okreÊliç dynamik´ ich zmian. 

Analiza zachowania kursu z∏otego przeprowadzona
zosta∏a na podstawie modelu prze∏àcznikowego zapro-
ponowanego przez Hamiltona, 1994. Model ten polega
na dekompozycji szeregu czasowego na sekwencj´ 
stochastycznych „trendów”. Oznacza to przyporzàdko-
wanie zmiany wartoÊci szeregu czasowego jednemu 
z dwóch re˝imów, odpowiadajàcych  fazom wzrostu
lub spadku wartoÊci badanej zmiennej. Przyj´to za∏o˝enie,
˝e stan obowiàzujàcy w danej chwili kszta∏tuje si´
zgodnie z ∏aƒcuchem Markowa; realizacje tego ∏aƒcucha
sà nieobserwowalne. Przedmiotem estymacji staje si´
zatem wektor parametrów, charakteryzujàcych 
poszczególne trendy sk∏adowe, na który sk∏adajà si´
Êrednie, wariancje oraz wartoÊci prawdopodobieƒstw
przejÊcia dla ka˝dego z re˝imów.  

Punktem wyjÊcia przy konstrukcji modelu jest
proces stochastyczny o postaci:

y~t = nt + z~t, (1)

gdzie:
y~t - wartoÊç zmiennej objaÊnianej w chwili t,
nt -  trend Markowa,
z~t -  sk∏adnik losowy. 

Przyjmuje si´, ˝e poszczególne elementy sk∏adowe
definiujàce model spe∏niajà nast´pujàce za∏o˝enia.

Po pierwsze, nt jest tzw. trendem Markowa, tzn.
procesem b∏àdzenia losowego z dryfem, dla którego
dryf kszta∏tuje si´ zgodnie z procesem Markowa: 

nt = m(st) + nt – 1 = a0 + a1 st + nt-1 (2)

gdzie st to zmienna okreÊlajàca re˝im obowiàzujàcy
w chwili t, st, Œ{0,1},
przy czym:
P(st = 1|st-1 = 1) = p,
P(st = 0|st-1 = 1) = 1–p,
P(st = 1|st-1 = 0) = 1–q,
P(st = 0|st-1 = 0) = q,

Oznacza to istnienie dwóch rozk∏adów, z których
pochodzà obserwacje kursu walutowego; pierwsze m1

obserwacji mo˝e byç generowane przez re˝im 1, na-
st´pne m2 - przez re˝im 2, a kolejne m3 - ponownie
przez re˝im 1 i tak dalej. WartoÊci mi, i = 1,2, ... M,
gdzie M oznacza liczb´ punktów prze∏àczenia, sà nie-
znane, poniewa˝ nie dysponuje si´ wiedzà a priori na

temat klasyfikacji poszczególnych obserwacji z odpo-
wiadajàcymi im re˝imami.  

Po drugie, sk∏adnik losowy z~t jest procesem typu
ARIMA(r, 1, 0):

z~t – z~t-1 = j1(z~t-1 – z~t-2) + j2(z~t-2 – z~t-3) +..+
+ jr(z~t-r – z~t-r-1) + et, (3)

gdzie:
et - Êcis∏y bia∏y szum (ang. strict white noise),
tzn. E(et) + 0, var(et) = s 2, cov(et, et+k) = 0, a et i et+k

sà niezale˝ne.
Przedstawienie sk∏adnika losowego w postaci 

procesu typu autoregresyjnego pozwala na spe∏nienie
za∏o˝eƒ schematu Gaussa-Markowa, dzi´ki czemu 
estymacja staje si´ mniej skomplikowana.

Ró˝nicujàc równanie (1), otrzymuje si´:

y~t – y~t-1 = nt + nt-1 + z~t –z~t-1, (4)

a dodatkowe zdefiniowanie zale˝noÊci:

yt=y~t – y~t-1, (5)

zt=z~t –z~t-1 (6)

pozwala na nast´pujàcà symplifikacj´ modelu:

yt= a0 +a1 st – zt (7)

W powy˝szym równaniu obserwowalne jest jedy-
nie yt, a celem modelu jest oszacowanie prawdopodo-
bieƒstw przejÊcia ze stanu do stanu oraz oszacowanie
parametrów a0, a1, a zatem Êrednich, które odpowiadajà
zmiennej yt w zale˝noÊci od obowiàzujàcego re˝imu,
oraz okreÊlenie wariancji sk∏adnika losowego charakte-
ryzujàcego poszczególne stany.

Estymacja prze∏àcznikowego modelu Markowa 
w praktyce okazuje si´ trudna. Przeprowadza si´ jà za
pomocà metody najwi´kszej wiarygodnoÊci, wykorzy-
stujàc filtr Hamiltona, algorytm wyg∏adzajàcy Kima
oraz algorytm EM (Expectation Step, Maximisation
Step). Dok∏adny opis procesu estymacji uwzgl´dniajàcy
filtr Hamiltona i algorytm wyg∏adzajàcy Kima mo˝na
znaleêç u Hamiltona, 1994. 

Testowanie bàbli kursu z∏otego zosta∏o przeprowa-
dzone na podstawie modelowania prze∏àcznikowego.
Próba obejmowa∏a okres 04.03.1999 r. - 11.07.2001 r.,
przy czym wykorzystano dane o cz´stotliwoÊci dziennej.
Szeregi zaczerpni´to z bazy danych Narodowego Banku
Polskiego. Estymacj´ przeprowadzono w pakiecie 
ekonometrycznym Gauss 3.1.5.

Empiryczne uj´cie problematyki zwiàzanej 
z kszta∏towaniem si´ kursu obejmowa∏o analiz´ zacho-
wania kursu z∏otego ze szczególnym uwzgl´dnieniem
faz aprecjacji i deprecjacji waluty, weryfikacj´ hipotezy



nieubezpieczonego parytetu stóp procentowych oraz
prób´ identyfikacji zjawiska bàbli spekulacyjnych 
kursu z∏otego.

Identyfikacja faz aprecjacji i deprecjacji kursu
z∏otego

Badanie zachowania kursu z∏otego przeprowadzone 
zosta∏o na podstawie szeregów kursu z∏oty/dolar, 
z∏oty/euro i z∏oty/koszyk walut - 50% dolar i 50% euro.
Dane pierwotne stanowi∏ kurs fixingowy dolara i euro
z godziny 11. W estymacji wykorzystano przyrosty 
logarytmów wartoÊci kursu.

Zgodnie z za∏o˝eniami modelu Hamiltona, szereg
kursu z∏otego zosta∏ zdekomponowany na fazy wzrostu
i spadku kursu. Wyró˝nione zosta∏y zatem dwa re˝imy,
stanowiàce baz´ modelu: re˝im odpowiadajàcy depre-
cjacji kursu i re˝im korespondujàcy z jego aprecjacjà.
Charakterystyki w obr´bie re˝imów obejmowa∏y Êrednie
wartoÊci zmian kursu (m1 i m0) i jego wariancje (s 2

1 i s 2
0).

Wyznaczono równie˝ prawdopodobieƒstwa przejÊcia
dla poszczególnych stanów (p oraz q). Wyniki oszaco-
waƒ parametrów modelu kursu z∏otego w rozbiciu na
poszczególne waluty bazowe przedstawia tabela 1. 

Na podstawie wyników zawartych w tabeli 1 mo˝na
stwierdziç, ˝e wartoÊci oczekiwane i wariancje przypi-
sane poszczególnym stanom ró˝nià si´ od siebie. 
Na przyk∏ad w przypadku rezultatów uzyskanych dla
koszyka walut mo˝na wyró˝niç wyraênà faz´ aprecjacji
kursu, kiedy z∏oty wzmacnia si´ Êrednio o 0,08%
dziennie, i faz´ jego deprecjacji, gdy kurs maleje 
Êrednio o 0,27% dziennie. Ró˝nice w oszacowaniach
parametrów  dla poszczególnych walut mogà wynikaç
z ich specyficznych w∏asnoÊci.  Inaczej na rynku walu-

towym zachowuje si´ kurs dolara, a inaczej kszta∏tuje
si´ euro. WyjaÊnienia ró˝nic w oszacowaniach parame-
trów dla kursów PLN/USD, PLN/EUR i 0,5PLN/USD 
i 0,5PLN/EUR mo˝na szukaç analizujàc kurs EUR/USD,
co mo˝e byç przedmiotem dalszych badaƒ.

Z tabeli 1 widaç równie˝, ˝e bez wzgl´du na walut´
bazowà prawdopodobieƒstwo utrzymania si´ aprecjacji
z∏otego jest wi´ksze ni˝ prawdopodobieƒstwo utrzymania
si´ jego deprecjacji. Prawdopodobieƒstwo deprecjacji
kursu w okresie t - pod warunkiem, ˝e z∏oty os∏abi∏ si´
w okresie t-1 - waha si´ w przedziale 0,77 (w przypadku eu-
ro) i 0,85 (w przypadku dolara). Aprecjacja z∏otego w okre-
sie t - przy warunku, ˝e kurs aprecjonowa∏ w okresie 
t-1 - dla wszystkich trzech walut nast´puje ze zbli˝o-
nym prawdopodobieƒstwem: oscyluje ono wokó∏ 0,95.

WartoÊci prawdopodobieƒstw przejÊcia sà punktem
wyjÊcia wyznaczenia Êredniej d∏ugoÊci trwania 
okresów aprecjacji i deprecjacji kursu z∏otego:

, (8)

, (9)

gdzie:
a - Êrednia d∏ugoÊç trwania okresu aprecjacji,
d - Êrednia d∏ugoÊç trwania okresu deprecjacji.

D∏ugoÊci trwania okresów wzmacniania  i os∏abia-
nia si´ z∏otego zawarto w tabeli 2. 

Proces aprecjacji z∏otego trwa oko∏o cztery razy
d∏u˝ej ni˝ proces os∏abiania si´ kursu.

Na wykresie 1 przedstawiono kszta∏towanie si´
kursu oraz prawdopodobieƒstwo jego aprecjacji w zale˝-
noÊci od przyj´tej waluty bazowej.

d
p

=
−
1

1

a
q

=
−
1

1
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Tabela 1 Fazy aprecjacji i deprecjacji kursu z∏otego w odniesieniu do dolara, euro 
i koszyka 50%dolar/50%euro (b∏´dy standardowe w nawiasach)

Parametry USD EUR 50% USD i 50% EUR
m1 0,243 (0,155) 0,363 (0,175) 0,274 (0,111)

m0 -0,033 (0,028) -0,107 (0,038) -0,075 (0,022)

s 2
1 1,469 (0,301) 1,236 (0,327) 1,036 (0,185)

s 2
0 0,268 (0,03) 0,288 (0,049) 0,166 (0,019)

p 0,852 (0,059) 0,777 (0,103) 0,826 (0,067)

q 0,964 (0,014) 0,947 (0,031) 0,953 (0,02)
– aprecjacja (re˝im 0), + deprecjacja (re˝im 1)

Tabela 2 D∏ugoÊç trwania okresu aprecjacji i deprecjacji z∏otego (w dniach)

Faza USD EUR 50% USD i 50% EUR

Aprecjacja 27,79064 19,01321 21,49567

Deprecjacja 6,746239 4,4198718 5,741649
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Weryfikacja hipotezy nieubezpieczonego 
parytetu stóp procentowych

Kolejnym etapem badania by∏a weryfikacja hipotezy 
nieubezpieczonego parytetu stóp procentowych. 
Przeprowadzona analiza empiryczna koncentrowa∏a si´
na dynamice nominalnych, a nie realnych kursów 
walutowych. W∏àczenie do analizy równie˝ ró˝nicy 
nominalnych stóp procentowych pozwoli∏o na weryfi-
kacj´ hipotezy nieubezpieczonego parytetu stóp procen-

towych z pomini´ciem problematyki oczekiwaƒ 
dotyczàcych poziomu cen.

Weryfikacj´ hipotezy nieubezpieczonego parytetu
stóp procentowych przeprowadzono dla Polski oraz Unii
Gospodarczej i Walutowej. W obliczu perspektywy
przystàpienia Polski do Unii  zasadna wydaje si´ analiza
dostosowania polskiej sfery finansowej do warunków
unijnych. Dlatego te˝ analizà obj´to kurs EUR/PLN oraz
oprocentowanie obligacji pi´cioletnich w Polsce i Unii. 
Zgodnie z hipotezà nieubezpieczonego parytetu stóp
procentowych, Êrodki pieni´˝ne z∏o˝one na rachunku
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Wykres 1 Kszta∏towanie si´ kursu z∏otego na tle prawdopodobieƒstwa jego aprecji



za granicà - tzn. w krajach Unii, powinny po dokonaniu
transakcji wymiany walut przynieÊç takà samà stop´
zwrotu, jak depozyt w kraju. Dodatnia ró˝nica mi´dzy
oprocentowaniem obligacji w Polsce i w Unii powinna
zatem Êwiadczyç o aprecjacyjnej tendencji kursu z∏otego.
Przyj´cie tej klasycznej postaci hipotezy nieubezpie-
czonego parytetu stóp procentowych stanowi∏o podsta-
w´ identyfikacji okresów, dla których kurs walutowy
odbiega∏ od Êcie˝ki równowagi wyznaczonej przez ró˝nic´
oprocentowania, co mog∏oby Êwiadczyç o wyst´powaniu
zjawisk spekulacyjnych na rynku walutowym.

W badaniu wykorzystano procedur´ Hamiltona
(1992) wyznaczania parametrów re˝imów systemu 
w przypadku, gdy uk∏ad analizowanych zmiennych
jest dwuwymiarowy. Oznacza∏o to znalezienie wspól-
nych okresów obowiàzywania danego re˝imu dla
dwóch zmiennych, którymi by∏y: kurs walutowy 
i ró˝nica stóp. Wyniki estymacji zestawiono w tabeli 3.

Rezultaty (por. tabela 3) Êwiadczà o tym, ˝e przy
wykorzystaniu modelowania prze∏àcznikowego hipoteza
nieubezpieczonego parytetu stóp procentowych nie 
zosta∏a potwierdzona empirycznie. Podobnie jak 
w przypadku jednowymiarowych modeli kursu, 
wyró˝nione zosta∏y fazy aprecjacji i deprecjacji kursu,
jednak˝e odpowiadajàce im Êrednie wartoÊci ró˝nicy
oprocentowania nie sà zgodne z teorià ekonomicznà.
Po pierwsze, niezale˝nie od obowiàzujàcego re˝imu
ró˝nica oprocentowania jest dodatnia. Po drugie, nawet
je˝eli przyj´to by za∏o˝enie, i˝ bez wzgl´du na kszta∏to-
wanie si´ kursu dodatnia ró˝nica oprocentowania jest
charakterystyczna dla gospodarek transformujàcych
si´, to mo˝na by raczej oczekiwaç, ˝e dla okresów apre-
cjacji kursu ró˝nica oprocentowania b´dzie wy˝sza ni˝
dla okresów deprecjacji. Z tabeli 3 wynika natomiast,
˝e Êrednie ró˝nice oprocentowania wynoszà oko∏o
7,45% i 9,20% - odpowiednio w przypadku okresów

aprecjacji i deprecjacji. JeÊli przyjmiemy za∏o˝enie, ˝e
odchylenia poziomu kursu od Êcie˝ki równowagi sà 
rezultatem operacji spekulacyjnych, oznacza∏oby to, ˝e
spekulanci grajà na os∏abienie waluty. W Êwietle braku
konsensusu co do spe∏nienia warunku nieubezpieczo-
nego parytetu stóp procentowych oraz bioràc pod uwag´
sytuacj´ makroekonomicznà, takà interpretacj´ uzyska-
nych wyników nale˝a∏oby traktowaç z rezerwà.

Na wykresie 2 zaprezentowano zachowanie kursu
z∏otego w stosunku do euro oraz ró˝nice stóp procento-
wych dla Polski i Unii na tle kszta∏towania si´ prawdo-
podobieƒstwa aprecjacji kursu i odpowiadajàcej jej ró˝-
nicy stawek

Weryfikacja hipotezy bàbli spekulacyjnych kursu
z∏otego

Model bàbli kursu walutowego sk∏ada∏ si´ z czterech
submodeli o charakterze prze∏àcznikowym. Ka˝dy sub-
model odpowiada∏ jednej zmiennej. Celem badania by∏a
identyfikacja takich okresów, w których „∏àczne” 
zachowanie wszystkich analizowanych zmiennych 
mog∏oby Êwiadczyç o wyst´powaniu bàbla kursu z∏otego.

Zbiór zmiennych uwzgl´dnionych w modelu obej-
mowa∏ nast´pujàce szeregi:

- kurs z∏oty/euro,
- rentownoÊç obligacji pi´cioletnich w Polsce,
- premi´ za ryzyko,
- kurs terminowy z∏otego.
Szczegó∏owa analiza kszta∏towania si´ kursu z∏oty/

euro ze wzgl´du na fazy aprecjacji i deprecjacji waluty
zosta∏a przedstawiona powy˝ej. Przyj´to za∏o˝enie, ˝e
cechà charakterystycznà spekulacji na globalnym rynku
walutowym jest powszechne wykorzystywanie analizy
technicznej do prognozowania kszta∏towania si´ kursu
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Tabela 3 Hipoteza nieubezpieczonego parytetu stóp procentowych (b∏´dy standardowe w na-
wiasach) 

Ârednia
Kurs walutowy
Ró˝nica oprocentowania

-0,049 (0,033)
7,453 (0,048)

0,017 (0,050)
9,2 (0,060)

Macierz 
Wariancji-kowariancji

0,371 0,011
(0,029) (0,021)

0,011 0,373
(0,021) (0,037)

0,647 0,033
(0,059) (0,034)

0,033 0,455
(0,034) (0,042)

Prawdopodobieƒstwo p
(re˝im 1) i q (re˝im 0) 0,99 (0,005) 0,987 (0,007)

Wyszczególnienie Re˝im 1 Re˝im 0
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Wykres 2 Weryfikacja hipotezy nieubezpieczonego parytetu stóp procentowych
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w przysz∏oÊci. Przyczyn´ tego stanowià trudnoÊci pro-
gnozowania kursu na podstawie analiz fundamental-
nych, brakuje bowiem ogólnie akceptowanych, spraw-
dzonych w praktyce koncepcji teoretycznych, 
wyjaÊniajàcych zachowanie kursów walutowych,
zw∏aszcza w krótkim okresie. Dlatego te˝ wi´kszoÊç
uczestników rynku stosuje analiz´ technicznà, czego
rezultatem jest powielanie bie˝àcych trendów wzrosto-
wych albo spadkowych kursu.

Nast´pnie przeanalizowano rentownoÊç pi´ciolet-
nich obligacji skarbowych o sta∏ym oprocentowaniu. 
W badaniu uwzgl´dnione zosta∏y ich zmiany procentowe.

Premia za ryzyko zosta∏a wyliczona jako ró˝nica
mi´dzy oprocentowaniem obligacji pi´cioletnich 
w Polsce i obligacji pi´cioletnich na W´grzech. Podstawà
takiego uj´cia premii za ryzyko by∏o za∏o˝enie, ˝e inwe-
storzy przy podejmowaniu decyzji o inwestycji kierujà
si´ wielkoÊcià stopy zwrotu z bezpiecznych papierów

wartoÊciowych w krajach o zbli˝onej sytuacji polityczno-
-ekonomicznej. Przyj´cie takiego za∏o˝enia pozwoli∏o
na pomini´cie w analizie kszta∏towania si´ wzajem-
nych relacji kursu z∏otego do forinta.

W ostatnim submodelu przeprowadzona zosta∏a
analiza ró˝nicy mi´dzy kursem terminowym i kaso-
wym. Kurs terminowy wyznaczono na podstawie
dziennych kwotowaƒ miesi´cznych stawek WIBOR 
i EURIBOR. W zwiàzku z faktem, ˝e odchylenia kursów
kasowych od ustalonych wczeÊniej kursów termino-
wych majà charakter deterministyczny, a nie stocha-
styczny (co oznacza, ˝e rynki walutowe nie sà efektywne,
por. S∏awiƒski, 1998), dokonano transformacji danych
wyjÊciowych. W modelu uwzgl´dniono zmiany 
procentowe analizowanego szeregu. Oszacowania para-
metrów submodeli przedstawia tabela 4.

Re˝im 1 odpowiada fazie wzrostu rentownoÊci 
obligacji, natomiast re˝im 0 - fazie jej spadku. Je˝eli



rentownoÊç obligacji pi´cioletnich roÊnie, to roÊnie ona
Êrednio o 0,05% dziennie. RentownoÊç obligacji maleje
Êrednio o 0,001% w okresie t, je˝eli  w poprzednim
okresie równie˝ mala∏a. Prawdopodobieƒstwo wzrostu
rentownoÊci obligacji pi´cioletnich jest wi´ksze od
prawdopodobieƒstwa jej spadku. 

Mo˝na wyró˝niç dwa okresy odmiennego kszta∏to-
wania si´ premii za ryzyko. Do paêdziernika 1999 r.
atrakcyjniejsze by∏o inwestowanie na W´grzech; ró˝nica
mi´dzy oprocentowaniem obligacji polskich i w´gier-
skich pozostawa∏a bowiem ujemna i Êrednio kszta∏to-
wa∏a si´ na poziomie 1,27%. Od paêdziernika 1999 r.
oprocentowanie obligacji w Polsce by∏o natomiast 
korzystniejsze od ich odpowiedników w´gierskich -
Êrednio ró˝nica wynosi∏a 4,16%. 

Ró˝nica mi´dzy kursem terminowym i kasowym
mala∏a Êrednio o 0,09% i wzrasta∏a Êrednio o 0,56%, przy
czym prawdopodobieƒstwo utrzymania si´ tendencji
spadkowej badanej ró˝nicy by∏o wi´ksze ni˝ prawdopo-
dobieƒstwo trendu wzrostowego - 0,95 wobec 0,71.

Wykres 3 ilustruje realizacje poszczególnych
zmiennych wraz z prawdopodobieƒstwami re˝imu,
którego wystàpienie mog∏oby Êwiadczyç o korzystnych
warunkach do powstania bàbla spekulacyjnego kursu
walutowego. Punktem wyjÊcia jest prawdopodobieƒ-
stwo aprecjacji kursu z∏otego, bowiem w odniesieniu
do niego porównuje si´ zachowania pozosta∏ych zmien-
nych. Przyj´to za∏o˝enie, ˝e kurs walutowy w danym
okresie „ska˝ony” jest bàblem, je˝eli prawdopodobieƒ-
stwo aprecjacji z∏otego jest du˝e (bliskie jednoÊci) i jedno-
czeÊnie du˝e wartoÊci przyjmujà prawdopodobieƒstwa
kierunków zmiennych bazowych odpowiadajàce ocze-
kiwanemu, na podstawie teorii ekonomicznej, os∏abieniu
si´ z∏otego: prawdopodobieƒstwo spadku rentownoÊci
obligacji pi´cioletnich (rentownoÊç odzwierciedla 
wysokoÊç stopy procentowej), prawdopodobieƒstwo
ujemnej ró˝nicy mi´dzy rentownoÊcià obligacji w Pol-
sce i na W´grzech, prawdopodobieƒstwo spadku ró˝nicy
mi´dzy kursem terminowym i kasowym). 

Analiza wskazuje na zastanawiajàce zachowanie
si´ kursu z∏otego w lutym, paêdzierniku i listopadzie
2000 r. Prawdopodobieƒstwo silnej aprecjacji z∏otego 

w okresie 3 - 7 lutego, 13 - 17 paêdziernika i 2 - 6 listo-
pada 2000 r. (por. wykres 3) nie zosta∏o potwierdzone
odpowiednio wysokim prawdopodobieƒstwem tendencji
wzrostu rentownoÊci papierów d∏u˝nych. Analiza premii
za ryzyko pozwala stwierdziç, i˝ inwestorzy powinni
sk∏aniaç si´ ku inwestycjom w Polsce ju˝ od paêdzier-
nika 1999 r. Zgodnie z przyj´tym za∏o˝eniem, dodatnia
ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem obligacji polskich 
i w´gierskich mog∏aby usprawiedliwiaç aprecjacj´ 
z∏otego w okresach „podejrzanych” o istnienie bàbla
spekulacyjnego, jednak˝e bioràc pod uwag´ zachowa-
nie pozosta∏ych zmiennych, warunek premii za ryzyko nie
powinien byç traktowany jako warunek dostateczny. 
Z analizy ró˝nicy mi´dzy kursem terminowym i kasowym
wynika, ˝e w okresach „podejrzanych” o istnienie bàbli
prawdopodobieƒstwo utrzymania si´ tendencji spadkowej
analizowanej ró˝nicy kwotowaƒ kursu przyjmowa∏o
wysokie wartoÊci, co potwierdza∏oby hipotez´ o wyst´-
powaniu bàbli spekulacyjnych kursu z∏otego.

W celu weryfikacji hipotezy bàbli spekulacyjnych
przeprowadzono analiz´ czynników, które nie zosta∏y
explicite uwzgl´dnione w badaniu, a kszta∏towanie si´
których mog∏oby t∏umaczyç zachowanie kursu w okre-
sach „podejrzanych” o istnienie bàbla spekulacyjnego. 

Wzmocnienie kursu z∏otego na poczàtku lutego
2000 r. nastàpi∏o pomimo niekorzystnych danych doty-
czàcych deficytu obrotów bie˝àcych za styczeƒ. Wskaê-
niki makroekonomiczne by∏y niejednoznaczne, co 
destabilizujàco wp∏ywa∏o na rynek walutowy i mog∏o
sprzyjaç zawieraniu transakcji spekulacyjnych. 

Aprecjacj´ z∏otego w okresie 13 - 16 paêdziernika
2000 r. trudno t∏umaczyç ogólnà sytuacjà ekonomiczno-
-politycznà. Nastàpi∏o pogorszenie si´ sytuacji na mi´-
dzynarodowych rynkach finansowych zwiàzane ze
wzrostem cen ropy i spadkami indeksów gie∏dowych,
co skutkowa∏o wyprzeda˝à polskich aktywów przez 
inwestorów zagranicznych. W po∏àczeniu z opóênie-
niem daty przed∏o˝enia w Sejmie bud˝etu na 2001 r.
nie powinno to wp∏ynàç na umocnienie kursu z∏otego
w okresie 13 - 17 paêdziernika.

Aprecjacja, która nastàpi∏a 2 - 6 listopada 2000 r.
mog∏a byç wynikiem publikacji korzystnych danych

19BANK I  KREDYT styczeƒ 2002 Polityka Pieni´˝na

Tabela 4 Oszacowania parametrów modeli obligacji pi´cioletnich (5Y), premii za ryzyko, ró˝nicy
mi´dzy kursem terminowym i kasowym (rt–r) (b∏´dy standardowe w nawiasach)

Parametr 5Y * Premia za ryzyko r t-r
m1 0,046034 -1,26774 (0,037403) 0,564064 (0,43309)

m0 -0,0013 4,129646 (0,072681) -0,0922 (0,038473)

s 2
1 0,632458 0,210326 (0,024909) 16,6482 (3,00651)

s 2
0 9,076988 2,416832 (0,160553) 0,616881 (0,055307)

p 0,885715 0,997639 (0,003197) 0,709993 (0,083754)

q 0,566091 0,998611 (0,00157) 0,947519 (0,015316)

* Wyznaczenie b∏´dów standardowych okaza∏o si´ niemo˝liwe ze wzgl´du na niedodatnià okreÊlonoÊç hesjana.
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dotyczàcych deficytu bilansu p∏atniczego. Jednak˝e 
informacje o deficycie nie wp∏yn´∏y w takim samym
stopniu na kszta∏towanie si´ kursu z∏otego w stosunku
do dolara, co mog∏oby Êwiadczyç o tym, ˝e 
aprecjacja kursu z∏otego w odniesieniu do euro by∏a
spowodowana innymi czynnikami. Warto równie˝
wspomnieç, ˝e 3 listopada Europejski Bank Centralny,
w celu obrony waluty europejskiej, przeprowadzi∏ 

interwencje, dokonujàc zakupu euro. Nie wp∏yn´∏o to
jednak na zachowanie kursu z∏otego wzgl´dem euro,
gdy˝ z∏oty si´ umocni∏.

Na podstawie zbudowanego modelu podj´to 
równie˝ prób´ wyznaczenia okresów nieuzasadnionej
deprecjacji kursu. Wnioskowanie o wyst´powaniu 
spekulacji na deprecjacj´ waluty przeprowadzono 
w sposób analogiczny do wnioskowania o wyst´powaniu
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spekulacji na aprecjacj´ waluty. Prawdopodobieƒstwo
deprecjacji kursu porównane zosta∏o z prawdopodo-
bieƒstwem wzrostu rentownoÊci obligacji, prawdopodo-
bieƒstwem dodatniej ró˝nicy mi´dzy oprocentowaniem
obligacji polskich i w´gierskich oraz prawdopodobieƒ-
stwem wzrostu ró˝nicy mi´dzy kursem terminowym 
i kasowym. Na podstawie modelu wyró˝niono okresy,
dla których prawdopodobieƒstwo deprecjacji kursu nie
zosta∏o potwierdzone zachowaniem przyj´tych zmien-
nych bazowych. Sytuacja taka wystàpi∏a w okresie 
31 marca - 5 kwietnia 2000 r. 19 - 23  kwietnia 2001 r.
i 6 - 11 lipca 2001 r.

Z analizy czynników o charakterze egzogenicz-
nym w stosunku do modelu wynika, ˝e deprecjacja 
z∏otego, w okresie 31 marca - 5 kwietnia 2000 r. mog∏a
nastàpiç na skutek publikacji gorszych ni˝ oczekiwane
danych o obrotach bie˝àcych oraz wypowiedzi 
cz∏onków sfery polityczno-ekonomicznej na temat 
kursu walutowego.

Trudno znaleêç czynniki polityczno-ekonomiczne,
które wp∏yn´∏yby na deprecjacj´ z∏otego w okresie 
19 - 23 kwietnia 2001 r. Os∏abienie z∏otego mog∏o byç
pochodnà relacji mi´dzy euro a dolarem. Mimo i˝ 
18 kwietnia Bank Rezerwy Federalnej obni˝y∏ stopy
procentowe w Stanach Zjednoczonych, euro si´ os∏abi∏o.

Na podstawie modelu nie mo˝na rozpoznaç przy-
czyn deprecjacji z∏otego, która nastàpi∏a w okresie 
6 - 11 lipca 2001 r. Bioràc pod uwag´ ogólnà sytuacj´
makroekonomicznà, mo˝na przyjàç, ˝e os∏abienie si´
z∏otego spowodowane by∏o czynnikami o charakterze
spekulacyjnym.

Skonstruowany model bàbli spekulacyjnych mo˝e
byç punktem wyjÊcia do analizy kszta∏towania si´ kursu
z∏otego w kontekÊcie dzia∏aƒ spekulantów. Powiàzanie
zmiennych uwzgl´dnionych w modelu w sposób 
stochastyczny - za pomocà prawdopodobieƒstw przejÊcia

mi´dzy re˝imami - pozwala na wzbogacenie analizy 
zale˝noÊci deterministycznych, umo˝liwiajàc pe∏niejsze
wyjaÊnienie zmian kursu z∏otego.   

Zakoƒczenie

W opracowaniu podj´to prób´ identyfikacji i empirycz-
nej weryfikacji zjawisk spekulacyjnych w Polsce. Zde-
finiowanie zbioru determinant bàbli kursów walutowych
oraz konstrukcja ekonometrycznego modelu typu prze-
∏àcznikowego umo˝liwi∏y empirycznà weryfikacj´ hipo-
tezy o wyst´powaniu zjawisk spekulacyjnych w Polsce. 

Z przeprowadzonego badania wynika, ˝e kurs 
z∏otego charakteryzujà przeplatajàce si´ okresy aprecjacji
i deprecjacji. Aprecjacja trwa oko∏o dwudziestu dni 
i nast´puje stopniowo, natomiast okresy deprecjacji
kursu trwajà krócej i sà bardziej gwa∏towne. 

Przeprowadzona analiza nie pozwoli∏a na 
potwierdzenie hipotezy nieubezpieczonego parytetu
stóp procentowych.

Na podstawie uzyskanych wyników mo˝na 
wyodr´bniç okresy charakteryzujàce si´ zastanawiajà-
cym zachowaniem kursu: 3 -7  lutego, 13- 17 paêdzierni-
ka i 2 - 6 listopada 2000 r. (okresy aprecjacji) oraz 31 mar-
ca - 5 kwietnia 2000 r., 19 - 23  kwietnia 2001 r. i 6 - 11
lipca 2001 r. (okresy deprecjacji). Warto wspomnieç, 
˝e w wyró˝nionych okresach aprecjacji w mediach 
wyra˝ano poglàd o nadmiernym umacnianiu si´ z∏otego
i snuto przypuszczenia co do wyst´powania ewentual-
nych bàbli spekulacyjnych na rynku walutowym. Prze-
prowadzona analiza mia∏a na celu prób´ weryfikacji
prawdziwoÊci panujàcych opinii. Analogiczne badanie
okresów deprecjacji z∏otego umo˝liwi∏o kompleksowe
wyjaÊnienie kszta∏towania si´ kursu walutowego.
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Pierwsze lata modernizacji Japonii, rozpocz´tej w 1868 r.,
charakteryzowa∏y si´ wysokà inflacjà. Dopiero w latach
80. XIX wieku zacz´to stabilizowaç system pieni´˝ny 
i kredytowy. W 1882 r. powsta∏  Bank Japonii.  Mimo ˝e
jego za∏o˝yciele odwo∏ywali si´ do europejskich wzo-
rów, m.in. w zakresie niezale˝noÊci banku centralnego,
w praktyce Bank Japonii pozostawa∏ zale˝ny od rzàdu.
Dopiero kryzys lat 90. XX wieku ponownie postawi∏
problem niezale˝noÊci na porzàdku dziennym. 

Na poczàtku XVII wieku Japonia, zagro˝ona 
penetracjà europejskà, zdecydowa∏a si´ na wygnanie
cudzoziemców, zamkni´cie kraju i izolacj´. Poniewa˝
w okresie tym w∏adza cesarska by∏a zredukowana do
funkcji symbolicznych, a rzeczywiste rzàdy sprawowali
szogunowie z rodziny Tokugawa, ich nazwisko sta∏o
si´ okreÊleniem ca∏ej epoki. Tradycyjny, zdecentralizo-
wany japoƒski system pieni´˝ny zosta∏ ujednolicony 
w okresie rzàdów Toyotomi Hideyoshiego u schy∏ku
XVII wieku. Odtàd opiera∏ si´ on na czterech Êrodkach
wymiany: ry˝u, z∏ocie, srebrze i miedzi. W epoce Toku-
gawa podstawowà jednostkà by∏o ryo, które odpowia-
da∏o 4 bu i 16 shu. 1 shu, z kolei, odpowiada∏o 1.000-
1.500 zdawkowym monetom miedzianym - mon. 
W obiegu by∏y te˝ papierowe certyfikaty potwierdzajàce
posiadanie ry˝u lub srebra. Stopniowy wzrost znaczenia
srebra sprzyja∏ poszerzaniu obiegu pieni´˝nego; 
odpowiada∏o to te˝ ogólnym tendencjom na Dalekim 
Wschodzie, gdzie mi´dzynarodowym Êrodkiem 
wymiany stawa∏ si´, w coraz wi´kszym stopniu, srebrny
dolar meksykaƒski. Konfucjanizm, uznajàcy dzia∏al-
noÊç handlowà za paso˝ytniczà, oraz niech´ç silnego
politycznie stanu samurajów hamowa∏y rozwój stosunków
kredytowych. Skutkiem tych nastrojów by∏y podejmo-

wane od czasu do czasu akcje uniewa˝niania d∏ugów
lub ustanawiania przymusu udzielania po˝yczek. 
Najg∏oÊniejszà takà sprawà by∏o doprowadzenie do
upadku firmy Yodoya Saburoemona w 1705 r.1

W 1854 r. Japoni´ odwiedzi∏a amerykaƒska eskadra
komandora Matthew G. Perry’ego, która wymusi∏a
otwarcie Japonii dla handlu. Wizyta amerykaƒska
uÊwiadomi∏a Japoƒczykom ich bezbronnoÊç wobec 
zachodniej techniki militarnej. Okaza∏o si´, ˝e izolacja nie
by∏a skutecznà receptà na utrzymanie niezale˝noÊci. 
Japonia mog∏a podzieliç los innych narodów pozaeuro-
pejskich i popaÊç w zale˝noÊç albo podjàç wysi∏ek 
modernizacyjny, który uczyni∏by z niej równorz´dnego
partnera dla Bia∏ych. Japonia podj´∏a to wyzwanie. 

W 1868 r. nowy cesarz Mutsuhito pozbawi∏ szogunów
w∏adzy i rozpoczà∏ gruntowne reformy kraju, okreÊlane
mianem rewolucji Mejd˝i. Wa˝nà rol´ w tym procesie
odgrywa∏y sprawy monetarne i kredytowe. Po otwarciu
Japonii dla handlu w 1854 r. dzia∏alnoÊç emisyjnà
podj´∏y japoƒskie oddzia∏y banków zachodnich, zloka-
lizowane zazwyczaj w Jokohamie. By∏y to: Central
Bank of Western India, Chartered Mercantile Bank of
India, Commercial Banking Corporation of India, Hong
Kong and Shanghai Banking Corporation i New Orien-
tal Banking Corporation. 

W 1870 r. przeprowadzono reform´ walutowà,
wprowadzajàc srebrnego jena dzielàcego si´ na 100 se-
nów. Pierwsze dekady modernizacji up∏yn´∏y jednak
pod znakiem inflacji. S∏aby jeszcze wówczas przemys∏ 
japoƒski wymaga∏ ochrony przed zagranicznà konku-

Historia bankowoÊci centralnej -
Bank Japonii
Wojciech Morawski

1 J. W. Hall: Japonia od czasów najdawniejszych do dzisiaj. Warszawa 1979,
s. 176.



rencjà. Uk∏ad narzucony Japonii w 1854 r. wyklucza∏
ochron´ poprzez bariery celne. W tej sytuacji inflacja
czyni∏a rynek japoƒski ma∏o atrakcyjnym dla importu,
natomiast dzi´ki obni˝aniu kosztów produkcji u∏atwia-
∏a eksport. 

W tym okresie narodzi∏a si´ nowoczesna banko-
woÊç japoƒska2. BezpoÊrednio po otwarciu Japonii na
Êwiat powsta∏o wiele tzw. kompanii wymiany (kawase
kaisho), których g∏ównym zaj´ciem by∏a wymiana 
walut. W 1872 r. wydano prawo bankowe, wzorowane
na amerykaƒskim National Banking Act z 1863 r. 
Powsta∏o wówczas wiele tzw. banków narodowych 
(kokuritsu ginko), z których ka˝dy - wzorem amery-
kaƒskim - emitowa∏ banknoty. Pierwsze kilkanaÊcie lat
epoki Mejd˝i charakteryzowa∏o si´ stosunkowo s∏abym
pieniàdzem i wysokà inflacjà. System emisji oparty na
wzorach amerykaƒskich sprzyja∏ takiej metodzie finan-
sowania przemian spo∏ecznych. 

Na poczàtku lat 80. XIX wieku dosz∏o jednak do
zmiany polityki gospodarczej i stabilizacji pieniàdza.
Przemys∏ japoƒski okrzep∏ ju˝ na tyle, ˝e nie potrzebowa∏
ochrony w postaci inflacji. Co wi´cej, obni˝a∏a ona mi´-
dzynarodowy presti˝ kraju. Ukoronowaniem sukcesu
gospodarczego powinno byç ustabilizowanie waluty 
i to opartej na z∏ocie u˝ywanym przez Europejczyków
jako pokrycie, a nie na srebrze, dominujàcym w Azji.
Twórcà polityki deflacyjnej by∏ minister finansów 
Matsukata Masajoki. Jego dzie∏em by∏o utworzenie
Banku Japonii (Nippon Ginko) w 1882  r.3 Nowa insty-
tucja by∏a spó∏kà akcyjnà, statut banku wzorowany by∏
na Banque Nationale de Belgique. Wa˝nà rol´ odegra∏y
równie˝ wzory brytyjskie, g∏ównie za sprawà brytyj-
skiego doradcy Matsukaty Alexandra Allana Shanda4.
Po∏ow´ kapita∏u akcyjnego wy∏o˝y∏ rzàd, który mia∏
prawo powo∏ywaç gubernatora banku i innych urz´dni-
ków oraz nadzorowaç czynnoÊci banku. Podporzàdko-
wanie banku rzàdowi oraz pomoc, której udziela∏ 
w tym okresie bankowoÊci komercyjnej, spowodowa∏y
opóênienie  stabilizacji.

W 1886 r. wymienialne na srebro i inne waluty
banknoty Banku Japonii zastàpi∏y dotychczasowe, 
niewymienialne pieniàdze papierowe. W 1897 r. 

ustabilizowano jena jako walut´ z∏otà. Z punktu widzenia
rywalizacji z mocarstwami europejskimi koniecznoÊç
takiej stabilizacji sta∏a si´ pilnà sprawà po stabilizacji
rubla w 1894 r. Nowy jen zawiera∏ 0,75 g z∏ota 
(2,006 jena za dolara). 

Zwrotowi monetarystycznemu w polityce pieni´˝nej
towarzyszy∏ zwrot prywatyzacyjny w polityce przemy-
s∏owej. Industrializacja w pierwszych dekadach epoki
Mejd˝i opiera∏a si´ na zasadach etatystycznych. 
W latach 80. paƒstwo zacz´∏o wycofywaç si´ z bezpo-
Êredniej dzia∏alnoÊci gospodarczej, tworzàc pole dla
koncernów prywatnych (zaibatsu). Cechà szczególnà
rozwoju gospodarki kapitalistycznej w Japonii by∏o
omini´cie fazy wolnej konkurencji. Sektor prywatny od
poczàtku  by∏ wysoce zmonopolizowany. Co wi´cej, 
w Japonii - w odró˝nieniu np. od Stanów Zjednoczo-
nych - w∏adze nie uwa˝a∏y monopolizacji za zjawisko
negatywne i nie próbowa∏y jej zwalczaç. Wr´cz 
przeciwnie, otacza∏y zaibatsu opiekà. 

Powstanie banku centralnego oznacza∏o utrat´
przywilejów emisyjnych przez banki narodowe, 
których wi´kszoÊç w ciàgu nast´pnych kilku lat uleg∏a
likwidacji. Nowà formà bankowoÊci prywatnej w Japonii
sta∏y si´ banki akcyjne zbli˝one do wzorów niemieckich,
tzn., ∏àczàce kredyt krótkoterminowy z kredytem inwe-
stycyjnym i dzia∏alnoÊcià grynderskà. Ich rozwojowi
sprzyja∏o istnienie zaibatsu5. Nie by∏y to instytucje 
kredytowe sensu stricte, lecz z racji szczególnej roli 
w gospodarce japoƒskiej zas∏ugujà na prezentacj´6. 
Decydujàce znaczenie mia∏y cztery firmy:

– Mitsubishi zosta∏ za∏o˝ony7 w 1871 r. przez Yataro
Iwasaki, by∏ego samuraja, który po rewolucji Mejdzi 
zosta∏ armatorem. W latach 90. podjà∏ spekulacje gruntami
w Tokio. Mitsubishi sta∏ si´ z czasem najwi´kszym
koncernem zbrojeniowym Japonii. Zwiàzany by∏ raczej
z marynarkà ni˝ armià làdowà. Z czasem wp∏yn´∏o to
na orientacj´ w polityce zagranicznej. W okresie 
mi´dzywojennym popiera∏ ekspansj´ raczej w kierunku
Pacyfiku ni˝ Syberii. W 1927 r. holding rodzinny 
przekszta∏cono w spó∏k´ akcyjnà. Z czasem Mitsubishi
Group sta∏a si´ jednà z najwi´kszych korporacji 
przemys∏owych Êwiata.

– Mitsui powsta∏ w XVII wieku w Kyoto i Kobe. 
W XVIII wieku by∏a to najwi´ksza firma handlowa w Japo-
nii. Rodzina Mitsui wspó∏pracowa∏a z szogunami 
z rodziny Tokugawa. W 1876 r. za∏o˝yli najstarszy bank
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H.T. Patrick: Japan 1868-1914. W: R. Cameron (red.): Banking in the Early

Stages of industrialization. A Study in Comparative Economic History.
Oxford 1967, s. 239-289; K. Yamamura: Japan 1868-1930. W: R. Cameron
(red.): Banking and Economic Development. Some Lessons from History.
Oxford 1972, s. 168-198 oraz starsze, ale bardzo gruntowne opracowanie -
H.M. Bratter: Japanese Banking. Washington 1931. W j´zyku polskim
istnieje ciekawa praca J.K. Solarza: Ewolucja japoƒskiego systemu

bankowego i polityki monetarnej. Warszawa 1990; por. tego˝: Rozwój

systemów bankowych. Warszawa 1996, s. 66-80.
3 Nippon Ginko Hyakunen-Shi: A Hundred Years of History of the Bank of

Japan. Tokyo 1982.
4 H.T. Patrick: op.cit., s. 251.

5 Po II wojnie Êwiatowej amerykaƒskie w∏adze okupacyjne rozwiàza∏y
zaibatsu, widzàc w nich jednà z si∏ sprawczych militaryzmu japoƒskiego.
Pod koniec lat 40. zezwolono jednak na ich odbudow´ w nowej, bardziej
konkurencyjnej formie prawnej keiretsu. Nie zezwolono jednak na u˝ywanie
historycznych nazw. Zgoda ta zosta∏a wydana dopiero przez w∏adze
japoƒskie w 1952 r., krótko po podpisaniu traktatu pokojowego w San
Francisco, przywracajàcego Japonii suwerennoÊç.

6 Por. szerzej A. Grodek: Rozwój kapitalizmu w Japonii. „Zeszyty Naukowe
SGPiS”, nr XIX, Warszawa 1962, s., 11-47.

7 K. Yamamura: The Founding of Mitsubishi. A Case Study in Japanese

Business History. „Business History Review” nr XLI, Summer 1967.
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prywatny w Japonii8 i zajmowali si´ emisjà pieniàdza.
Z czasem koncern zaanga˝owa∏ si´ w produkcj´ zbroje-
niowà, wià˝àc si´ raczej z armià ni˝ z flotà. Mitsui bar-
dziej popiera∏ ekspansj´ w kierunku Syberii ni˝ na Pa-
cyfiku, dlatego by∏ zwolennikiem raczej wojny z ZSRR
ni˝ z USA. Wa˝nà dziedzinà aktywnoÊci koncernu by∏o
górnictwo.

– Sumitomo - przedsi´biorstwo zajmujàce si´ 
poczàtkowo wydobyciem miedzi na wyspie Shikoku -
za∏o˝y∏ w 1590 r. Sumitomo Masatoto (1585-1652). 
W epoce szogunatu dom Sumitomo by∏ zwiàzany 
z rodzinà Tokugawa. Za poÊrednictwem Holendrów
Sumitomo zajmowa∏ si´ w tym czasie eksportem miedzi.
Obs∏ugiwa∏ te˝ handel Nagasaki jedynego miasta,
otwartego dla cudzoziemców. Zwiàzki z szogunatem
spowodowa∏y, ˝e rewolucja Mejd˝i os∏abi∏a pozycj´ 
firmy. Wkrótce jednak Sumitomo przystosowa∏ si´ do
nowych warunków, koncentrujàc si´ przede wszystkim
na przemyÊle ci´˝kim i zbrojeniowym. W 1895 r. 
powsta∏ Sumitomo Bank. W 1921 r. utworzono holding
rodzinny Sumitomo Ltd., który w latach 30. sta∏ si´ 
najwi´kszym zaibatsu w Japonii. Po wojnie stopniowo
ros∏o znaczenie Sumitomo Rubber Industries Inc.,
zwiàzanego z brytyjskim koncernem Dunlop. W 1981 r.
Sumitomo wykupi∏ wszystkie aktywa Dunlopa w Euro-
pie, stajàc si´ jednym z najwi´kszych producentów
opon. W 1999 r. umocni∏ t´ pozycj´ dzi´ki fuzji z ame-
rykaƒskà Goodyear Company.

– Yasuda zosta∏ za∏o˝ony przez Zenjiro Yasud´
(1838-1921). Za∏o˝yciel urodzi∏ si´ w ubogiej, plebej-
skiej rodzinie w Tokio. Po zdobyciu majàtku jako makler
gie∏dowy za∏o˝y∏ w 1844 r. bank, od 1878 r. dzia∏ajàcy
pod nazwà Yasuda Bank 9. Obecnie firma ta dzia∏a jako
Fuji Bank. Yasuda prowadzi∏ dzia∏alnoÊç filantropijnà,
choç jednoczeÊnie dla wspó∏czesnych mu jego nazwisko
sta∏o si´ symbolem korupcji w∏adz. W 1925 r. spadko-
biercy przekszta∏cili firm´ w holding. W odró˝nieniu
od pozosta∏ych zaibatsu Yasuda koncentrowa∏ si´ nie
tyle na produkcji, ile na dzia∏alnoÊci kredytowej i ubez-
pieczeniowej. Po II wojnie Êwiatowej odbudowany 
zosta∏ jako keiretsu Yasuda Trust & Banking Corpora-
tion. Z cz´Êci przedsi´biorstw Yasudy powsta∏a odr´bna
korporacja Fuji.

Mniejsze znaczenie mia∏y zaibatsu: Daiichi, Kawa-
saki, Yamaguchi i Konoike. Prywatyzacji gospodarki 
towarzyszy∏a troska o zachowanie sektora paƒstwowego
w bankowoÊci. Na prze∏omie stuleci rzàd utworzy∏ 
Hipoteczny Bank Japoƒski (Nippon Kangyo Ginko),
Bank Kolonialny Hokkaido (Hokkaido Takushoku 
Ginko) i Japoƒski Bank Przemys∏owy (Nippon Kogyo
Ginko). Bardzo wczeÊnie, bo ju˝ w 1875 r., powsta∏a
pocztowa kasa oszcz´dnoÊci. Szczególnà cechà japoƒ-
skiej bankowoÊci przed II wojnà Êwiatowà by∏o du˝e

rozdrobnienie. W tej materii nadal by∏a ona podobna do
wzorów amerykaƒskich. W 1913 r. w Japonii dzia∏a∏o
1.457 banków. 

Podczas I wojny Êwiatowej jen nie by∏ zagro˝ony
deprecjacjà, ale w latach powojennych ujawni∏y si´
tendencje inflacyjne, zw∏aszcza po trz´sieniu ziemi 
w Tokio w 1923 r. Na prze∏omie 1924 i 1925 r. kurs 
jena spad∏ do oko∏o 80% kursu przedwojennego, ale 
w nast´pnym roku, na skutek polityki deflacyjnej, 
doprowadzono jena do przedwojennego parytetu. 
Deflacja ujawni∏a jednak s∏aboÊci dotychczasowego,
rozproszonego modelu bankowoÊci. W 1927 r. wybuch∏
kryzys, zwany kryzysem finansowym epoki Sowa. 
Panika wywo∏ana upadkiem Bank of Taiwan doprowa-
dzi∏a do dezorganizacji znacznej cz´Êci aparatu kredy-
towego. Reakcjà na kryzys by∏o wydanie nowego prawa
bankowego. Powo∏ano do ˝ycia rzàdowy nadzór bankowy
oraz stworzono mechanizmy pobudzajàce procesy 
koncentracji bankowoÊci. Skutkiem dzia∏ania tych
ostatnich by∏o zmniejszenie liczby banków do 64 
w przededniu II wojny Êwiatowej. 

Podczas wielkiego kryzysu, w lipcu 1932 r., 
w Japonii wprowadzono reglamentacj´ dewizowà. Ju˝
w grudniu 1931 r. Japonia zerwa∏a z systemem Gold
Standard i przystàpi∏a do bloku szterlingowego, wià˝àc
jena sztywnym kursem z funtem szterlingiem (17,14 jena
za funta). W 1937 r. przeprowadzono oficjalnà dewalu-
acj´. Pod koniec lat 30. jen odpowiada∏ 27% swej 
wartoÊci z 1929 r. W paêdzierniku 1939 r. Japoƒczycy
przeszli na sztywny kurs wobec dolara (4,2676 jena za
dolara)10. JednoczeÊnie nast´powa∏ proces poddawania
bankowoÊci coraz ÊciÊlejszej kontroli ze strony rzàdu.
W 1937 r. ustawa o mobilizacji gospodarki zabroni∏a
konkurencji mi´dzy bankami. W 1942 r.  na mocy ustawy
zwanej Nippon Ginko Ho przekszta∏cono Bank Japonii
w podporzàdkowanà rzàdowi korporacj´ publicznà, co
oznacza∏o likwidacj´ resztek jego niezale˝noÊci. Udzia∏
rzàdu w kapitale akcyjnym wzrós∏ do 55% (i na tym po-
ziomie utrzymuje si´ do dziÊ).

W czasie wojny Japoƒczycy pos∏ugiwali si´ w kra-
jach okupowanych jenami wojskowymi (gumpyo) lub
walutami lokalnymi. W Mand˝ukuo ju˝ w 1935 r.
wprowadzono juana, równego jenowi. Podobnie kszta∏-
towa∏ si´ kurs juana pekiƒskiego, ale ju˝ np. juan 
nankiƒski stanowi∏ jedynie 20% jena. W Hongkongu
tamtejszy dolar zosta∏ uznany za 50% jena. Zrównano 
z jenem kurs guldena Holenderskich Indii Zachodnich,
piastra indochiƒskiego, dolara malajskiego i bata 
tajlandzkiego. Decyzje te oznacza∏y sztuczne zawy˝e-
nie kursu jena. System sztywnych, korzystnych dla 
Japonii kursów w krajach okupowanych by∏ jednym 
z elementów ich eksploatacji gospodarczej w ramach
lansowanej przez propagand´ Azjatyckiej Strefy Dobro-

8 An 80-Year History of Mitsui Bank. Tokyo 1957.
9 A 60-Year History of the Yasuda Bank. Tokyo 1940. 10 S.M. Borisow: Valiuty stran mira. Sprawocznik. Moskwa 1987, s. 282-283.



bytu. Amerykanie z kolei pos∏ugiwali si´ wojskowym
dolarem (tzw. hawajskim), który równa∏ si´ 20 gumpyo11.

Pierwsze lata powojenne up∏yn´∏y pod znakiem
inflacji. W 1945 r. Amerykanie wprowadzili kurs 10 jenów
za 1 dolara, rych∏o zmieniony na 15 jenów. Wobec 
inflacji w 1947 r. zdewaluowano jena do 50 za dolara,
a w 1948 r. do 250. JednoczeÊnie stosowane by∏y inne
kursy, dochodzàce do 900 jenów za dolara. Inflacji 
towarzyszy∏y napi´cia spo∏eczne, wzrost si∏y zwiàzków
zawodowych (utworzonych po wojnie przez Ameryka-
nów i korzystajàcych, do pewnego momentu, z ich 
poparcia) i wzrost wp∏ywów partii socjalistycznej, 
która w latach 1946-1947 sprawowa∏a rzàdy. W 1948 r.
powrócili do w∏adzy libera∏owie, co zwiastowa∏o 
stabilizacj´.

Reform´ walutowà w kwietniu 1949 r. przeprowa-
dzi∏ ekspert amerykaƒski Joseph Dodge. Z uwagi na
póêniejszà rol´ gospodarczà Japonii przyrównywano
potem rol´ Dodge’a do tej, jakà wobec Europy odegra∏
Georges Marshall, i mówiono o „systemie Marshalla-
-Dodge’a”. Wprowadzony wówczas kurs 360 jenów za
dolara przetrwa∏ a˝ do koƒca istnienia systemu z Bretton
Woods, do grudnia 1971 r. Utrzymano jednak ograni-
czenia dewizowe. A˝ do schy∏ku lat 60. import wymaga∏
zgody Ministerstwa Przemys∏u i Handlu Zagranicznego
(MITI). 

Odbudowa bankowoÊci japoƒskiej po II wojnie
Êwiatowej rozpocz´∏a si´ jeszcze w okresie okupacji
amerykaƒskiej. W 1947 r. wydano tymczasowe zarzà-
dzenie o oprocentowaniu, przywracajàce konkurencj´
mi´dzy bankami. Sprzyja∏o temu równie˝ rozwiàzanie
zaibatsu12. Wprowadzono Êcis∏y rozdzia∏ banków 
kredytu krótkoterminowego i inwestycyjnego. 

W czerwcu 1949 r. w ramach reformy stabilizacyjnej
zniesiono prawo bankowe z 1942 r. Bank Japonii odzy-
ska∏ pewnà niezale˝noÊç. SpoÊród dwóch kierujàcych
nim kolegiów: Rady Politycznej i Dyrekcji, wzros∏o
znaczenie tej pierwszej. Rada mia∏a si´ sk∏adaç 
z 7 cz∏onków, z tego 5 powo∏ywa∏ na 5 lat rzàd za zgodà
parlamentu, dwaj zaÊ mieli reprezentowaç: Minister-
stwo Finansów i Agencj´ Planowania Gospodarczego.
Znaczenie Dyrekcji, o której obsadzie decydowa∏o
g∏ównie Ministerstwo Finansów, zosta∏o ograniczone.
Nadzór bankowy sprawowany mia∏ byç przez Biuro
Bankowe, powo∏ywane wspólnie przez Ministerstwo
Finansów i Bank Japonii. Specyficznym instrumentem
oddzia∏ywania banku centralnego na banki komercyjne
sta∏a si´ bezpoÊrednia kontrola ekspansji kredytowej

(madoguchi shido). Po upadku systemu z Bretton 
Woods, mimo tendencji inflacyjnych w Japonii, wyraê-
nych zw∏aszcza podczas pierwszego kryzysu naftowego,
jen ulega∏ stopniowej aprecjacji: z 360 jenów za dolara
w 1970 r. do 111 w 2000 r. (w 1995 r. zanotowano jednak
rekordowo wysoki kurs 95 jenów za dolara). Aprecjacja
jena, który sta∏ si´ walutà mi´dzynarodowà, wymkn´∏a
si´ w pewnej chwili Japoƒczykom spod kontroli, stajàc
si´, za sprawà zmniejszenia konkurencyjnoÊci japoƒ-
skiej gospodarki, jednym ze êróde∏ kryzysu lat 90.13

W po∏owie lat 70. rozpoczà∏ si´ proces stopniowej
liberalizacji japoƒskiego systemu bankowego. Zezwolono
na ∏àczenie kredytu krótkoterminowego z inwestycyj-
nym, zliberalizowano zasady prowadzenia operacji 
zagranicznych oraz otwarto rynek japoƒski dla instytu-
cji zagranicznych. W 1971 r. utworzono system 
ubezpieczania depozytów. 

Gospodarka japoƒska, uzale˝niona od importu ropy,
dotkliwie odczu∏a pierwszy kryzys naftowy w po∏owie
lat 70. Upad∏ przemys∏ stoczniowy oraz hutnictwo. 
Ga∏´zie te nie wytrzyma∏y konkurencji sàsiedniej Korei
Po∏udniowej, dysponujàcej taƒszà si∏à roboczà. 
Nieoczekiwanie natomiast zwyci´sko wyszed∏ z kryzysu
przemys∏ motoryzacyjny, produkujàcy niewielkie 
(w porównaniu z amerykaƒskimi), ale ma∏o spalajàce
auta. Drugi szok naftowy w 1979 r. gospodarka japoƒska
znios∏a ju˝ du˝o ∏agodniej. 

Lata 80. by∏y dla Japoƒczyków okresem najwi´k-
szej pomyÊlnoÊci gospodarczej i najwy˝szego presti˝u
mi´dzynarodowego gospodarki japoƒskiej. Problemem
by∏a co najwy˝ej aprecjacja jena, której po∏o˝y∏o kres
porozumienie w Hotelu Plaza w 1985 r.14 W po∏owie
dekady rzàd Yasukiro Nakasone zaczà∏ zach´caç spo∏e-
czeƒstwo japoƒskie do zwi´kszenia konsumpcji, chcàc
poszerzyç rynek wewn´trzny. Dzia∏ajàc w ten sposób
Japonia rozstawa∏a si´ ostatecznie z takimi atutami 
dotychczasowego rozwoju, jak tania si∏a robocza 
i wysoka stopa oszcz´dnoÊci. Pod koniec lat 80. speku-
lacja osiàgn´∏a maksymalne rozmiary. Towarzyszy∏a 
temu ekspansja zagraniczna kapita∏u japoƒskiego. Sony
kupi∏a wytwórni´ Columbia w Hollywood, Mitsubishi -
Rockefeller Center na Manhattanie. 

U progu lat 90. na japoƒski system bankowy sk∏a-
da∏o si´ 13 tzw. city banks (toski ginko), 87 banków 
regionalnych, 7 trustów inwestycyjnych15 i 3 banki 
kredytu d∏ugoterminowego16. City banks mia∏y sieç 
oddzia∏ów w ca∏ym kraju oraz powiàzania zagraniczne.
By∏y to nast´pujàce firmy:
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11 Kursy z czasów wojny na podstawie Annuaire Statistique de la Societe des

Nations 1942/194. Geneve 1945, s. 201-202.
12 Na mocy tego zarzàdzenia rozwiàzano opisane 4 wielkie zaibatsu oraz 

6 mniejszych (Nissan, Asano, Furukawa, Okura, Nakajima i Nomusa). 
W 1952 r. niektóre z zaibatsu odbudowa∏y si´, czasami pod historycznymi
nazwami, czasami pod zmienionymi. Nowà formà organizacyjnà
koncernów by∏y, jak ju˝ wspomniano, keiretsu, w których wzajemne
powiàzania by∏y luêniejsze ni˝ w zaibatsu, np. nie mo˝na by∏o posiadaç
wi´cej ni˝ 3% (póêniej 5%) akcji zaprzyjaênionych firm.

13 M. Zaleska: Kryzys w japoƒskim systemie bankowym. „Bank i Kredyt” nr
9/2001, s. 53.

14 Por. E. Chancellor: Historia spekulacji finansowych. Warszawa 2001, s. 401
i nast.

15 Sà to: Chuo, Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo, Toyo i Yasuda. Trusty
stanowià najbardziej czytelnà kontynuacj´ dawnych wielkich zaibatsu.

16 Sà to: The Long-Term Credit Bank of Japan (za∏o˝ony w 1952 r.), The
Nippon Credit Bank Ltd. (za∏o˝ony w 1957 r.) i wspomniany ju˝ Nippon
Kogyo Ginko (The Industrial Bank of Japan, za∏o˝ony w 1902 r.).
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– Bank of Tokyo powsta∏ w 1880 r. jako Yokohama
Specie Bank (Yokohama Shokin Ginko). Dzi´ki poparciu
rzàdu w 1887 r. zosta∏ wyznaczony do obs∏ugi handlu
zagranicznego. Od 1904 r. dzia∏a∏ jako bank kolonialny
w Mand˝urii, potem w Chinach. Przeniesiony w 1946 r.
do Tokio, zmieni∏ nazw´ na obecnà. W 1954 r. zosta∏
ponownie upowa˝niony przez rzàd do obs∏ugi handlu
zagranicznego. Ma oddzia∏y w oko∏o 40 krajach Êwiata.

– Bank of Yokohama powsta∏ w 1920 r. Jeszcze 
w latach 80. zaliczany by∏ do banków regionalnych,
wÊród których by∏ zdecydowanie najwi´kszy. Dzi´ki 
rozwini´ciu operacji zagranicznych i otwarciu oddzia∏ów
w Londynie, Nowym Jorku i Hongkongu zaczà∏ byç 
zaliczany do city banks.

– Dai-Ichi Kangyo Bank powsta∏ w 1971 r. z po∏àcze-
nia Dai Ichi Bank i Nippon Kangyo Bank. Pierwsza 
z tych firm zosta∏a za∏o˝ona w 1873 r. Prowadzi∏a operacje
skarbu paƒstwa. W 1943 r. zosta∏a wch∏oni´ta przez
Mitsui, ale w 1948 r. odzyska∏a odr´bnoÊç. Za∏o˝one 
w 1902 r. Dai Ichi Mutual Life Insurance jest najstarszym
w Japonii towarzystwem ubezpieczeniowym. Przedsi´-
biorstwo armatorskie Dai Ichi od 1960 r. zwiàzane jest
z Mitsui. Nippon Kangyo Bank powsta∏ w 1897 r. jako
bank inwestycyjny. W 1950 r. rozszerzy∏ zakres czyn-
noÊci, otwierajàc si´ równie˝ na drobnych klientów.
Od 1979 r. kilkudziesi´ciu najwi´kszych klientów banku
spotyka si´ zawsze na III pi´trze siedziby firmy, tworzàc
wp∏ywowy „Klub Trzeciego Pi´tra” (Sankinkai).

– Daiwa Bank powsta∏ w Osace w 1918 r. Wcze-
Êniej, w 1902 r. powsta∏a kampania ubezpieczeniowa.
Po II wojnie Êwiatowej firma zaanga˝owa∏a si´ w budow-
nictwo, tworzàc w 1955 r. Daiwa House Industry.

– Fuji Bank powsta∏, jak ju˝ wspomniano, w 1844 r.
jako bank Yasudy. Pod  obecnà nazwà dzia∏a od 1948 r.
Zwiàzane sà z nim takie firmy, jak: Fuji Foto Film, 
za∏o˝ona w 1934 r., o trzy lata m∏odsza konstrukcyjna
Fujita Corp. czy koncern naftowy z 1949 r. Fuji Kosan Co.

– Hokkaido Takushoku Bank powsta∏ w Sapporo 
w 1900 r. w celu mobilizowania kapita∏ów inwestycyj-
nych na stosunkowo ubogiej wyspie Hokkaido. 
Przekszta∏cony w bank uniwersalny w 1950 r., podjà∏
ekspansj´ na ca∏y kraj, a w latach 70. równie˝ zagranic´.
Upad∏ podczas kryzysu 1997 r.

- Asashi Bank powsta∏ w 1991 r. na skutek fuzji
Kyowa Bank (Bank Oszcz´dnoÊciowy), za∏o˝onego
w 1945 r. z po∏àczenia 9 mniejszych banków oszcz´d-
noÊciowych i przekszta∏conego w 1948 r. w bank uniwer-
salny, oraz Saitama Bank, za∏o˝onego w 1943 r. jako lokalny
bank w miasteczku Urawa pod Tokio, który dzi´ki
pomyÊlnym interesom zyska∏ rang´ ogólnokrajowà i od
1969 r. jest zaliczany do city banks.

- Mitsubishi Bank powsta∏, jak ju˝ wspomniano, 
w 1919 r. jako centrala finansowa zaibatsu. Ju˝ 
w latach 20. mia∏ oddzia∏y w Londynie i Nowym Jorku.
Obecnie posiada kilka banków filialnych poza granicami,
np. Mitsubishi Bank of California.

- Mitsui Bank, najstarszy prywatny bank w Japonii
(za∏o˝ony w 1876 r.), równie˝ by∏ centralà finansowà
zaibatsu. W 1965 r., jako pierwszy bank w Japonii 
zaczà∏ komputeryzowaç obs∏ug´ klientów.

- Sanwa Bank powsta∏ w 1943 r. w Osace z po∏à-
czenia trzech mniejszych firm (Konoike Bank, Yamaguchi
Bank i Sajushi Bank). By∏a to koalicja banków Osaki
przeciw wp∏ywom zaibatsu. U jej êróde∏ leg∏y
doÊwiadczenia kryzysu 1927 r. Z tej racji Sanwa Bank
nie podlega∏ antymonopolowym regulacjom wprowa-
dzonym przez Amerykanów i w pierwszych latach po
wojnie szybko si´ rozwinà∏. W 1959 r. wspólnie z Kobe
Bank za∏o˝y∏ keiretsu Toyo Trust. W San Francisco
dzia∏a∏ Golden Gate Sanwa Bank.

- Sumitomo Bank z siedzibà w Osace by∏ kolejnym
centrum finansowym zaibatsu (patrz wy˝ej). By∏
pierwszym bankiem japoƒskim, który podjà∏ ekspansj´
zagranicznà. W 1916 r. otworzy∏ oddzia∏y na Hawajach 
i w San Francisco; w 1925 r. powsta∏ Sumitomo Bank of
California. Swà pozycj´ budowa∏ m.in. poprzez liczne
przej´cia banków lokalnych.

- Taiyo Kobe Bank w Kobe powsta∏ w 1973 r. z po-
∏àczenia Kobe Bank i Taiyo Bank. Pierwsza z tych firm,
jak ju˝ wspomniano, wspólnie z Sanwa Bank zak∏ada∏a
Toyo Trust. Póêniej jednak TKB nie by∏ zwiàzany 
z ˝adnà grupà gospodarczà, nastawia∏ si´ na zró˝nico-
wanà i raczej drobnà klientel´.

- Tokai Bank w Nagoi swymi tradycjami si´ga 1877 r.
i ówczesnych „banków narodowych”. W 1941 r. po∏à-
czy∏y si´ trzy tego typu instytucje: Aichi Bank, Ito Bank
i Nagoya Bank. Obecnie TBN przoduje na rynku banko-
woÊci detalicznej.

W 1989 r. rozmiary baƒki spekulacyjnej zaniepo-
koi∏y nowego gubernatora Banku Japonii, Yasushi Mieno.
Postanowi∏ jà przek∏uç, podnoszàc stopy procentowe.
Sukces operacji przerós∏ oczekiwania Mieno. Indeks
Nikkei zaczà∏ spadaç, tracàc w ciàgu roku 50% wartoÊci.
Gospodarka japoƒska zosta∏a wtràcona w kryzys, z któ-
rego nie zdo∏a∏a wydostaç si´ przez ca∏e lata 90. 
W pierwszej po∏owie dekady êród∏em kryzysu by∏ prze-
k∏uty bàbel spekulacyjny w 1997 r. na∏o˝y∏ si´ na to 
kolejny kryzys, który objà∏ ca∏y Daleki Wschód. Bank
Japonii próbowa∏ przeciwdzia∏aç kryzysowi, systema-
tycznie od 1991 r. obni˝ajàc stopy procentowe, które 
w koƒcu osiàgn´∏y poziom 0%. Nawet to nie sta∏o si´
impulsem o˝ywienia koniunktury. DoÊwiadczenia 
japoƒskie ujawni∏y ograniczonà skutecznoÊç zmian stopy
procentowej jako instrumentu nakr´cania koniunktury
w warunkach wspó∏czesnego kryzysu. 

Kryzys 1997 r. ujawni∏ s∏aboÊci japoƒskiego systemu
bankowego, przede wszystkim nadmierne uzale˝nienie
kondycji banków od sytuacji na gie∏dzie. Ju˝ w 1980 r.,
po ostatecznej liberalizacji japoƒskich przepisów dewi-
zowych, wiele firm japoƒskich zacz´∏o korzystaç z emisji
obligacji na rynkach zagranicznych zamiast z kredytu
bankowego. Prowadzi∏o to do ich nadmiernego zad∏u-



˝enia. Banki z kolei wykazywa∏y posiadane akcje
przedsi´biorstw jako cz´Êç kapita∏ów w∏asnych, i to
wed∏ug ich bie˝àcego kursu gie∏dowego. Prowadzi∏o to
do „rozd´cia” bilansów i w du˝ym stopniu przyczyni∏o
si´ do tego, ˝e banki japoƒskie opanowa∏y szczyt listy
rankingowej banków Êwiatowych. Protekcjonistyczna
polityka paƒstwa stwarza∏a z∏udne poczucie bezpie-
czeƒstwa. W latach 90., kiedy koniunktura uleg∏a 
pogorszeniu, japoƒskie sfery gospodarcze wspólnie 
z rzàdem, kierujàc si´ wzgl´dami presti˝owymi, stara∏y
si´ ukryç problem z∏ych d∏ugów.  Dopiero w 1996 r., po
raz pierwszy od II wojny Êwiatowej, w∏adze pozwoli∏y
na upadek niewielkiego banku - Hawan Bank. Jesienià
1997 r. upad∏o towarzystwo ubezpieczeniowe Sanyo
Securities, jeden z city banks - Hokkaido Takushoku 
i mniejszy bank regionalny - Ashikaga. Przez pewien
czas nie by∏o jasne, czy Japonia zdecyduje si´ na rynkowe
czy raczej na etatystyczne metody wyjÊcia z kryzysu. 
W grudniu 1997 r. rzàd Ryutaro Hashimoto og∏osi∏ plan
zak∏adajàcy dalszà, konsekwentnà deregulacj´ oraz 
pomoc dla sektora finansowego. W 1998 r. utworzono
Financial Supervision Agency, poszerzono te˝ nieza-
le˝noÊç banku centralnego. Jednym z nast´pstw kryzysu
by∏o pobudzenie tendencji do koncentracji. W 2000 r.
po∏àczy∏y si´: Asashi Bank, Tokai Bank i Sanwa Bank.
Uwarunkowania polityczne opóênia∏y jednak proces 
likwidacji z∏ych d∏ugów.

Reformy 1998 r. umocni∏y pozycj´ Banku Japonii,
który uniezale˝niono od Ministerstwa Finansów17.
Utworzono Komitet Odbudowy Finansowej i odpowie-

dzialnà przed nim Agencj´ Nadzoru Finansowego. 
W latach 90. Bank Japonii zatrudnia∏ oko∏o 6,5 tys. 
pracowników. Mia∏ 45 oddzia∏ów w Japonii i 6 przed-
stawicielstw zagranicznych (w Nowym Jorku, 
Waszyngtonie, Londynie, Frankfurcie, Pary˝u i Hong-
kongu). Co cztery miesiàce odbywa si´ narada przedstawi-
cieli centrali z przedstawicielami oddzia∏ów terenowych;
jej efektem jest ocena sytuacji gospodarczej. Codziennie
o godz. 9 rano w∏adze Banku dokonujà oceny sytuacji
na rynku pieni´˝nym. W polityce personalnej zasadà
jest rotacja kadr na stanowiskach kierowniczych, doko-
nywana co kilka lat18.

ÂciÊle zwiàzany z systemem bankowym jest rynek
pieni´˝ny. Gie∏da - Tokyo Stock Exchange (TSE) 
powsta∏a w 1878 r. Po II wojnie Êwiatowej zosta∏a 
ponownie otwarta w 1949 r. W latach 90. TSE obs∏ugi-
wa∏a oko∏o 85% obrotów papierami japoƒskimi. Drugà
co do wielkoÊci by∏a gie∏da w Osace, nastawiona jednak
g∏ównie na obs∏ug´ papierów zagranicznych. Ponadto
dzia∏a∏o 6 gie∏d regionalnych. TSE podzielona by∏a na
rynek du˝ych kompanii - Ichibu (oko∏o 1200 firm) 
i rynek mniejszych firm - Nib (oko∏o 600 firm). Od 1982 r.
TSE by∏a stopniowo komputeryzowana w systemie 
CORES (Computer-Assisted Order Routing and Execu-
tion System), który zast´puje operacje na parkiecie. 
Indeks Nikkei jako Êrednia kursu 225 akcji liczony by∏
od 1949 r. W latach 80. i 90. gie∏da tokijska by∏a 
najwi´ksza na Êwiecie (choç ∏àczne obroty gie∏d amery-
kaƒskich przekracza∏y obroty  japoƒskich), ale jej 
pozycjà zachwia∏ kryzys 1997 r.
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18 W. Baka: BankowoÊç centralna. Funkcje - metody - organizacja. Warszawa
1998, s. 232-238.

17 M. Zaleska: Kryzys w japoƒskim systemie bankowym. „Bank i Kredyt” 
nr 9/2001, s. 58.
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G∏ównym zadaniem, przed którym stoi autor niniejszego
artyku∏u, jest przedstawienie zarysu funkcjonowania
polskiego rynku finansowego. Poni˝sza analiza jest 
propozycjà prezentacji rynku finansowego w formie
syntetycznego zbioru informacji o tworzàcych ten rynek
mechanizmach i instrumentach, z celowym pomini´-
ciem charakterystyki jego strony podmiotowej oraz
szczegó∏owego omawiania wszystkich jego elementów. 

Poj´cie rynku finansowego 

Rynek finansowy, odgrywajàcy kluczowà rol´ w ka˝dej
gospodarce, mo˝na definiowaç jako ogó∏ dzia∏aƒ o cha-
rakterze ekonomicznym i zwiàzanych z tym czynnoÊci
prawnych, dokonywanych mi´dzy przedsi´biorcami,
przy u˝yciu instrumentów finansowych i za poÊred-
nictwem wyspecjalizowanych instytucji rynku finanso-
wego, których przedmiotem jest przep∏yw i alokacja
Êrodków finansowych.  

Rola i kszta∏t rynku finansowego zale˝à zarówno
od uwarunkowaƒ historycznych, jak te˝ od istniejàcego
systemu prawnego i gospodarczego oraz fazy rozwoju
systemu finansowego paƒstwa. System finansowy 
w krajach o gospodarce rynkowej kszta∏towa∏ si´ 
bowiem w sposób ewolucyjny przez ponad 40 lat w wa-
runkach rywalizacji nie tylko banków, ale i innych 
instytucji finansowych oraz niefinansowych (na przyk∏ad
domów towarowych i wysy∏kowych czy budowlanych
kas oszcz´dnoÊciowych). 

Najcz´Êciej wyró˝niane sà trzy fazy ewolucji1

systemu finansowego:

• Po pierwsze, najbardziej pierwotnà formà funk-
cjonowania systemu finansowego jest tzw. faza kapita-
lizmu w∏aÊcicielskiego. Jest ona charakterystyczna dla
gospodarek typu rolniczego i ∏àczy si´ z poczàtkowym
okresem rozwoju przemys∏owego. Dla tej fazy najwi´ksze
znaczenie ma funkcjonowanie sektora bankowego.
Banki deponujà bowiem wi´kszoÊç oszcz´dnoÊci oraz
dokonujà ich alokacji. Funkcjonowanie gospodarki
opiera si´ w tej fazie g∏ównie na korzystaniu z us∏ug
banków, co powoduje brak zapotrzebowania na inne
wyspecjalizowane podmioty oraz us∏ugi rynku finanso-
wego. Nazwa tej fazy pochodzi od rodzaju przedsi´-
biorstw, którymi najcz´Êciej sà rozwini´te firmy 
o charakterze rodzinnym.

• Po drugie, bardziej zaawansowanà formà rozwoju
rynku finansowego jest tzw. faza kapitalizmu mene-
d˝erskiego. Polega ona na coraz wi´kszej roli rynków
kapita∏owych oraz stopniowym zmniejszaniu dominacji
sektora bankowego. Ten typ rynku finansowego charak-
terystyczny jest dla gospodarek uprzemys∏owionych, 
w których przemys∏ jest g∏ównym „udzia∏owcem” 
dochodu narodowego paƒstwa. Obserwuje si´ poczàtki
funkcjonowania wyspecjalizowanych banków inwesty-
cyjnych lub silnego rozwoju departamentów inwesty-
cyjnych w bankach o charakterze uniwersalnym, co
zwiàzane jest z zapotrzebowaniem na tego typu us∏ugi.
Dynamiczny przemys∏, kredytowanie najwi´kszych
przedsi´wzi´ç za pomocà banków inwestycyjnych oraz
udzia∏ spó∏ek w obrocie gie∏dowym wywo∏ujà 
zapotrzebowanie na wykwalifikowanà kadr´ zarzàdzajàcà

Aspekty prawne funkcjonowania 
rynku finansowego w Polsce
Piotr  Zapadka

1 J. Zar´ba: Globalizacja rynków finansowych. „Zeszyty finansowe” nr 3/1997
Warszawa Wydawnictwo „Olympus”.



(„mened˝erskà”). Jej znaczenie w tej rozwini´tej formie
gospodarki paƒstwa jest niezmiernie istotne i na tyle
niezb´dne, i˝ znajduje odzwierciedlenie w nazwie tej
fazy ewolucji systemu finansowego.

• Po trzecie, najbardziej rozwini´tà fazà rozwoju
rynków finansowych jest tzw. faza kapitalizmu insty-
tucjonalnego. Ten rodzaj funkcjonowania rynków 
finansowych jest charakterystyczny dla najpr´˝niej
dzia∏ajàcych gospodarek Êwiata. Cechà wyró˝niajàcà
ten typ gospodarek jest dominujàcy udzia∏ w dochodach
paƒstwa szeroko rozumianego sektora us∏ug. Ponadto,
zauwa˝alne jest jasno okreÊlone i niezale˝ne od siebie
dzia∏anie rynków pieni´˝nych i kapita∏owych. Rynki
pieni´˝ne oferujà wyspecjalizowane krótkoterminowe
instrumenty finansowe, zaÊ d∏ugoterminowe finanso-
wanie wszelkich przedsi´wzi´ç gospodarczych doko-
nywane jest na rozwini´tym rynku kapita∏owym, np. za
pomocà bezpoÊrednich emisji papierów wartoÊcio-
wych przez zainteresowane spó∏ki. Du˝e podmioty, ko-
rzystajàc z  instrumentów oferowanych przez rynki pie-
ni´˝ne i kapita∏owe, sà ca∏kowicie niezale˝ne od sekto-
ra bankowego, którego rola maleje. Dodatkowà cechà
tego modelu rynku finansowego jest wzrost znaczenia
wszelkiego rodzaju funduszy (np. inwestycyjnych czy
emerytalnych), które  konkurujà z bankami gromadzeniu
i alokowaniu oszcz´dnoÊci. Tego typu fundusze stajà
si´ bowiem znacznie atrakcyjniejszà formà inwestowania
czy wr´cz oszcz´dzania dla indywidualnych inwestorów
ni˝ lokaty bankowe, bioràc pod uwag´ niskie oprocen-
towanie depozytów bankowych, charakterystyczne dla
wysoko rozwini´tych gospodarek. Indywidualni klienci
ch´tniej powierzajà swoje Êrodki finansowe fundu-
szom, które przysparzajà im zysków ni˝ bankom, 
proponujàcym oprocentowanie lokat w zamian za 
uzyskane od klientów Êrodki finansowe, zbywane 
potem - jako specyficzny „towar” - z zyskiem na w∏asny
rachunek.

Istniejà dwa charakterystyczne modele omawianej
fazy kapitalizmu instytucjonalnego: model anglo-ame-
rykaƒski oraz model niemiecko-japoƒski.  

Model anglo-amerykaƒski oparty jest na wykorzy-
stywaniu przez du˝e podmioty gospodarcze instrumentów
rynku pieni´˝nego (krótkoterminowych) i kapita∏owego
(d∏ugoterminowych). Rola banków w gospodarkach
tych krajów jest zatem stosunkowo mniejsza i sprowa-
dzona g∏ównie do wype∏niania funkcji p∏atniczych 
i rozliczeniowych. Dop∏yw kapita∏u do przedsi´biorstw
odbywa si´ poprzez emisj´ papierów wartoÊciowych
lub wykorzystanie instrumentów finansowych. Zgodnie
z przedstawionà powy˝ej argumentacjà, du˝e znaczenie
majà wszelkiego rodzaju fundusze. Model ten nasta-
wiony jest na cz´ste zmiany w∏asnoÊci instrumentów 
finansowych przez co stymuluje wprowadzanie wszel-
kiego typu innowacji finansowych. Wynika to z jego
charakteru, jest bowiem otwarty dla inwestorów, a tak˝e
dostosowany do procesów globalizacji rynków. Wadà

tego modelu jest niewàtpliwie du˝a podatnoÊç na cykle
koniunkturalne, co wynika z wp∏ywu sytuacji w ca∏ej
gospodarce na wartoÊç spó∏ek notowanych na gie∏dzie.  

Model niemiecko-japoƒski charakteryzuje si´ 
dominujàcà rolà systemu bankowego, zorientowanego
na krótko- i d∏ugoterminowe potrzeby przedsi´biorców,
które sà zaspokajane na podstawie zindywidualizowa-
nych umów kredytowych. Owe powiàzania banków 
z korporacjami gospodarczymi za pomocà umów 
kredytowych wzmacniane sà dodatkowo ∏àczàcymi je
zwiàzkami kapita∏owymi (tworzone sà du˝e grupy ban-
kowo-przemys∏owe2). Model ten stymuluje rozwój 
du˝ych, silnych kapita∏owo banków o charakterze 
uniwersalnym. 

Lata osiemdziesiàte i dziewi´çdziesiàte dwudzie-
stego wieku by∏y okresem niespotykanych wczeÊniej
szybkich i g∏´bokich zmian strukturalnych na Êwiatowych
rynkach finansowych. Mówiàc o tych przemianach,
najcz´Êciej wymienia si´ nast´pujàce procesy3:

– globalizacj´ tych rynków, 
– znoszenie restrykcji obowiàzujàcych dotàd na

rynkach finansowych,
– wzrost znaczenia rynku papierów wartoÊciowych

przy jednoczesnym spadku roli poÊredników 
finansowych, zw∏aszcza banków,

- pojawienie si´ coraz liczniejszych innowacji fi-
nansowych.

Zjawisko globalizacji rynków finansowych polega
na ich post´pujàcej integracji zarówno w ramach 
poszczególnych krajów, jak i w skali mi´dzynarodowej.
Jest to wynikiem tendencji liberalizacyjnych wyst´pu-
jàcych w gospodarce Êwiatowej. W skali poszczególnych
krajów obserwuje si´ stopniowe zanikanie barier - 
zarówno prawnych, jak i zwyczajowych, oddzielajàcych
poszczególne segmenty rynku finansowego. Wynikiem
tego procesu jest post´pujàca konsolidacja rynku finan-
sowego, polegajàca na przenikaniu si´ i wzajemnym
uzupe∏nianiu segmentów tego rynku. BezpoÊrednim
skutkiem konsolidacji rynku finansowego jest powsta-
wanie konglomeratów finansowych, oferujàcych  szeroki
zakres us∏ug i produktów finansowych. Tego typu konglo-
meraty finansowe, w których sk∏ad wchodzi najcz´Êciej:
dominujàca spó∏ka, bank, biuro maklerskie, towarzy-
stwo ubezpieczeniowe i inne podmioty gospodarcze
(spoza sektora finansowego), oferujà kompleksowe
us∏ugi finansowe. Ich si∏à jest mnogoÊç wyspecjalizo-
wanych podmiotów, co zapewnia wszechstronnoÊç
us∏ug oraz du˝e zaplecze kapita∏owe (to g∏ówna rola
banku lub spó∏ki dominujàcej). Zalety tego typu pod-
miotów to: du˝a dywersyfikacja ryzyka oparta na 
kompleksowym zarzàdzaniu strategià ca∏ej „grupy”,
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2 Przyk∏adowo, podstawà japoƒskiej gospodarki sà du˝e zrzeszenia
producentów, ich dostawców i odbiorców, zorganizowane wokó∏ jednego
banku, zwane „Keirestu”. 

3 W. Ma∏ecki: Ewolucja rynków finansowych w nowoczesnych krajach

kapitalistycznych. Warszawa 1989 Instytut Finansów.
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rozszerzony zakres dzia∏alnoÊci oraz wi´ksze mo˝liwoÊci
konkurowania z innymi podmiotami tego typu.

„Dereglamentacja” i znaczne rozluênienie przepisów
normujàcych rynki najwi´kszych gospodarek na Êwiecie
spowodowa∏y powstanie tzw. globalnych rynków 
finansowych, obejmujàcych swoim zasi´giem wszystkie
wa˝niejsze oÊrodki finansowe, funkcjonujàce - dzi´ki
obejmowaniu ró˝nych stref czasowych - przez 24 godziny
na dob´. Kursy walut i kursy gie∏dowe, stopy procentowe,
warunki obs∏ugi nowych emisji sà znane w tym samym
czasie na przyk∏ad w Nowym Jorku, Londynie, Tokio
czy Frankfurcie. Tanie i szybkie przekazywanie infor-
macji u∏atwia obroty na rynkach oraz sprzyja zbli˝aniu
oÊrodków finansowych z ró˝nych regionów Êwiata. 
Powy˝sza sytuacja jest wynikiem wzrastajàcej wspó∏za-
le˝noÊci gospodarek Êwiatowych, które tworzà „system
naczyƒ po∏àczonych”, oraz procesów liberalizacyjnych
zapoczàtkowanych przez najwi´ksze gospodarczo
paƒstwa Êwiata, a tak˝e dynamicznego rozwoju teleko-
munikacji i techniki komputerowej (w tym us∏ug 
internetowych) - majàcych ogromne znaczenie dla 
globalnych rynków finansowych. 

Istotnà tendencjà jest wzrost znaczenia rynków
papierów wartoÊciowych kosztem zmniejszenia si´ 
roli poÊredników finansowych - zw∏aszcza banków.
Wynika to z gromadzenia przez najwi´ksze podmioty
wolnych kapita∏ów poprzez emisje papierów warto-
Êciowych. Dla emitentów by∏ to sposób omijania 
drogich poÊredników finansowych (banków), pobiera-
jàcych prowizje za zbywanie swojego towaru - czyli
pieniàdza. Dla adresatów emisji by∏ to dobry sposób 
inwestowania w∏asnych nadwy˝ek finansowych 
w przedsi´wzi´cia bardziej op∏acalne ni˝ depozyty
bankowe. 

Wzrastajàca rola rynków finansowych spowodowa∏a
koniecznoÊç oferowania nowych us∏ug i nowych 
produktów finansowych. Pojawi∏y si´ zatem nowe 
instrumenty finansowe, okreÊlane mianem innowacji
finansowych. 

Innowacje finansowe sà to nowe us∏ugi rynkowe
(nowe produkty)4, w∏àcznie z zastosowaniem operacji 
i narz´dzi, umo˝liwiajàcych Êwiadczenie takich us∏ug.
Przyk∏adami nowych instrumentów finansowych sà,
m.in. transakcje swap, transakcje futures, transakcje
opcyjne i inne.

Wspó∏czesne rynki finansowe rozwijajà si´ 
niezwykle dynamicznie. Motorem zmian jest silna 
konkurencja na tych rynkach, globalny zakres dzia∏ania
instytucji finansowych oraz szybkie tempo zmian 
technologicznych, wp∏ywajàcych na jakoÊç oferowa-
nych produktów finansowych. 

Na polskim rynku finansowym zasz∏y w ostatnich
latach bardzo istotne zmiany. Stworzy∏y one podstaw´

do zbudowania nowoczesnego i konkurencyjnego 
sektora, jak˝e istotnego dla funkcjonowania ca∏ej 
gospodarki. Jednak takie procesy, jak prywatyzacja, 
informatyzacja czy odejÊcie od transakcji gotówkowych
i instrumentów tradycyjnych na rzecz nowoczesnych
instrumentów finansowych, muszà ulec przyspieszeniu
i byç stale udoskonalane, jeÊli system finansowy ma
byç pomocà, a nie przeszkodà w dalszym rozwoju 
gospodarczym paƒstwa. 

Kwestia ta ma tym wi´ksze znaczenie, i˝ w Êwietle
polskich aspiracji do cz∏onkostwa w strukturach Unii
Europejskiej przyspieszenie budowy nowoczesnego
rynku finansowego jest dla polskiej gospodarki 
warunkiem w∏aÊciwego przygotowania i póêniejszego
funkcjonowania w ramach rozwini´tych gospodarek
europejskich.

Organizacja rynku finansowego

Analizujàc materia∏y dotyczàce rynku finansowego, 
∏atwo zauwa˝yç, i˝ autorzy wielu prac z powy˝szej 
tematyki wprowadzajà ró˝norakie podzia∏y rynku 
finansowego. Zaprezentowany poni˝ej podzia∏ jest 
propozycjà, która wynika z analizy podzia∏ów rynku 
finansowego pojawiajàcych si´ najcz´Êciej w literaturze,
opartà na w∏asnych przemyÊleniach. Rynek finansowy
sk∏ada si´ zatem - w moim przekonaniu - z nast´pujà-
cych segmentów:

– rynku pieni´˝nego,
– rynku kapita∏owego,
– rynku instrumentów terminowych,
– rynku depozytowego,
– rynku ubezpieczeƒ.
Kryterium powy˝szego podzia∏u jest - po pierwsze

- czas dysponowania Êrodkami przez instytucje finan-
sowe tworzàce dany rynek, a po drugie - cel, na jaki
przeznaczane sà dane Êrodki. 

Rynek pieni´˝ny charakteryzuje si´ krótkotermino-
woÊcià dokonywanych operacji finansowych. Przeci-
wieƒstwem tego typu czynnoÊci jest funkcjonowanie
rynku kapita∏owego, na którym czynnoÊci przeprowa-
dzane sà najcz´Êciej z myÊlà o d∏ugoterminowych 
inwestycjach. Odr´bnym rynkiem jest rynek instrumen-
tów terminowych. Trudno go okreÊliç jako dokonywanie
krótko- lub d∏ugoterminowych operacji, poniewa˝ ich
terminy zale˝à od woli stron tworzàcych te instrumenty.
Nale˝y te˝ wyró˝niç rynek depozytowy, charakteryzujàcy
si´ przeznaczaniem Êrodków finansowych na szeroko
rozumiane „cele oszcz´dnoÊciowe” poprzez ich prze-
kazywanie instytucjom finansowym, oraz rynek ubez-
pieczeniowy, którego funkcjonowanie jest podobne jak
w przypadku rynku depozytowego, lecz ró˝ni si´ tytu∏em
prawnym do ˝àdania od instytucji finansowych okre-
Êlonych kwot pieni´˝nych (czyli wystàpieniem podstawy
do wyp∏acenia ubezpieczenia).

4 E. Glogowski, M. Münch: Nowe us∏ugi finansowe. Warszawa 1994
Wydawnictwo Naukowe PWN.



Jak podkreÊlono, powy˝ej zaproponowany podzia∏
rynku finansowego jest dokonany z myÊlà o prezentacji
go od strony funkcjonalnej, a nie podmiotowej. Podmio-
ty tworzàce rynek finansowy niejednokrotnie dokonujà
bowiem czynnoÊci w jego ró˝nych segmentach i nie sà
ÊciÊle „zwiàzane” z jednym z tych segmentów. Jako
przyk∏ad mogà s∏u˝yç banki: dokonujà one krótkoter-
minowych operacji rynku pieni´˝nego, inwestujà na
rynku kapita∏owym, a g∏ównym ich zadaniem jest 
dzia∏alnoÊç depozytowa - jako instytucji zaufania 
publicznego, którym klienci powierzajà Êrodki finansowe.

Rynek pieni´˝ny

Rynek pieni´˝ny charakteryzuje si´ dokonywaniem
krótkoterminowych transakcji finansowych, powodujà-
cych przep∏yw kapita∏u, a co za tym idzie - nieustanny
„obrót”5 nim i jego p∏ynnoÊç (czyli szybkoÊç i pewnoÊç
wymiany dowolnego instrumentu finansowego na 
gotówk´). Istotnym wyznacznikiem rynku pieni´˝nego
jest zatem krótkoterminowoÊç operacji oraz charakte-
rystyczny cel, polegajàcy na ciàg∏ym obrocie instru-
mentami finansowymi. Niektórzy z autorów6 podajà 
nawet jeden rok, jako okres, w którym dokonuje si´ obrót
instrumentami finansowymi rynku pieni´˝nego. Do-
k∏adniej mówiàc, cechà wyró˝niajàcà ten rynek jest
fakt, i˝ okres wymagalnoÊci instrumentów finansowych
wynosi nie wi´cej ni˝ rok od daty ich emisji lub daty
wydania nabywcy (czyli powstania zobowiàzania). 
Definiuje, ̋ e operacje krótkoterminowe to takie, w których
okres wymagalnoÊci instrumentów finansowych jest
nie d∏u˝szy ni˝ rok od daty ich emisji, mo˝na odnaleêç
w tak˝e w obowiàzujàcych przepisach prawa. Zgodnie
z definicjà zawartà w art. 2 ust.1 pkt 20 ustawy z dnia
18 grudnia 1998 r. Prawo dewizowe7, krótkoterminowe
papiery wartoÊciowe to obligacje i inne papiery warto-
Êciowe o charakterze d∏u˝nym, o terminie wykupu
krótszym ni˝ 1 rok.

Rynek pieni´˝ny nie jest rynkiem jednorodnym,
gdy˝ wyst´pujà na nim nast´pujàce rodzaje rynków: 

– rynek bonów, 
– rynek mi´dzybankowy. 
Na rynku bonów funkcjonujà bezwarunkowe 

i krótkoterminowe zobowiàzania d∏u˝nika okreÊlone 
w formie bonów, czyli krótkoterminowych papierów
wartoÊciowych, okreÊlajàcych kwot´, jakà d∏u˝nik 
zobowiàzany jest uiÊciç oraz termin wymagalnoÊci. 
W celu wyjaÊnienia istoty bonów nale˝y przypomnieç,
i˝ zgodnie z podzia∏em funkcjonalnym papierów war-
toÊciowych, dzielà si´ one na: papiery wartoÊciowe
udzia∏owe i papiery wartoÊciowe wierzytelnoÊciowe

(d∏u˝ne). Pierwsze z nich przenoszà uprawnienia do
wspó∏w∏asnoÊci majàtkowej w spó∏kach kapita∏owych.
Drugie przenoszà wierzytelnoÊci pieni´˝ne. Bony sà to
zatem d∏u˝ne papiery wartoÊciowe, zawierajàce w swojej
treÊci prawo podmiotowe, którym w tym wypadku sà
wierzytelnoÊci pieni´˝ne. D∏u˝ne papiery wartoÊciowe
„niosà w sobie d∏ug”, czyli zobowiàzanie emitenta wobec
ich nabywcy oraz wierzytelnoÊç przys∏ugujàcà ich 
nabywcy wobec ich emitenta. Zgodnie z art. 3 ust.1 pkt. 16
ustawy z dnia 29 wrzeÊnia 1994 r. o rachunkowoÊci8,
przez poj´cie d∏u˝nych papierów wartoÊciowych rozumie
si´ papiery wartoÊciowe reprezentujàce wierzytelnoÊci
pieni´˝ne na sumy oznaczone, które sà p∏atne we wska-
zanych terminach. 

Do najbardziej znanych instrumentów na polskim
rynku bonów, w moim przekonaniu, nale˝à: 

• Skarbowe papiery wartoÊciowe. Sà to krótkoter-
minowe papiery wartoÊciowe emitowane przez Skarb
Paƒstwa; celem ich emisji jest finansowanie d∏ugu
Skarbu Paƒstwa. Podstaw´ prawnà emisji skarbowych
papierów wartoÊciowych stanowià przepisy zawarte 
w dziale II, rozdziale 5 ustawy z dnia 26 listopada 1998 r.
o finansach publicznych9. Powy˝sza ustawa definiuje
skarbowy papier wartoÊciowy jako krótkoterminowy
papier wartoÊciowy, w którym Skarb Paƒstwa stwierdza,
˝e jest d∏u˝nikiem w∏aÊciciela tego papieru i zobowiàzuje
si´ wobec niego do spe∏nienia okreÊlonego Êwiadczenia
o charakterze pieni´˝nym bàdê niepieni´˝nym. Ustawa
wyró˝nia trzy rodzaje skarbowych papierów wartoÊcio-
wych: bony skarbowe, obligacje skarbowe oraz skarbowe
papiery oszcz´dnoÊciowe. Szczegó∏owe warunki emisji
skarbowych papierów wartoÊciowych okreÊla w drodze
rozporzàdzenia Minister Finansów. 

• Bony pieni´˝ne. Sà to krótkoterminowe papiery
wartoÊciowe emitowane przez Narodowy Bank Polski.
Jako lex generali dotyczàcy emisji przez NBP bonów
pieni´˝nych nale˝y traktowaç przepis zawarty w art. 48
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku
Polskim10. Na jego podstawie NBP mo˝e emitowaç 
i sprzedawaç w∏asne papiery wartoÊciowe oraz organi-
zowaç obrót nimi. 

• Bony komercyjne to krótkoterminowe papiery
wartoÊciowe emitowane przez przedsi´biorców, zwane
tak˝e commercial papers (CP). Kwestia bonów komer-
cyjnych, zwanych czasem krótkoterminowymi papierami
d∏u˝nymi, jest niejasna i wywo∏uje wiele kontrowersji.
Ich zwolennicy podkreÊlajà, i˝ samoistnà podstaw´
emisji bonów komercyjnych stanowià przepisy zawarte
w Kodeksie cywilnym. Przeciwnicy, powo∏ujàc si´ na
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5 T. Gruszecki: Instytucje i rynki finansowe. Warszawa 1998 Wy˝sza Szko∏a
Zarzàdzania i Przedsi´biorczoÊci im. B. Jasiƒskiego. 

6 A. Ch∏opecki, G. Domaƒski, R. Jurga, M. Michalski: Prawo o publicznym

obrocie papierami wartoÊciowymi. Warszawa 1999 C.H. Beck.   
7 Dz.U. nr 160, poz. 1063.

8 Dz.U. nr 121, poz. 591.
9 Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (Dz.U. nr 155,

poz. 1014).
10 Dz.U. nr 140, poz. 938.
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zasad´ numerus clausus w stosunku do papierów 
wartoÊciowych, twierdzà natomiast, i˝ kategoria bonów 
komercyjnych nie dotyczy nowej, wyodr´bnionej 
kategorii papierów wartoÊciowych, gdy˝ nie ma do tego
okreÊlonej expressis verbis podstawy prawnej, lecz 
jedynie jest poj´ciem, które okreÊla zbiorczà kategori´
papierów wartoÊciowych, zbli˝onych do siebie pod
wzgl´dem funkcji gospodarczych11. Praktyczne zastoso-
wanie CP zostanie przedstawione podczas omawiania
zjawiska sekurytyzacji w dalszej cz´Êci niniejszego 
artyku∏u.

• Weksle to papiery wartoÊciowe sporzàdzone 
w formie ÊciÊle okreÊlonej przepisami Prawa wekslowego12.
Zawierajà bezwarunkowe przyrzeczenie wystawcy 
zap∏acenia okreÊlonej sumy pieni´˝nej we wskazanym
miejscu i czasie na rzecz remitenta i stwarzajà bezwa-
runkowà odpowiedzialnoÊç osób na nich podpisanych13.
Praktyczne zastosowane weksla polega zatem na skró-
ceniu procedury dochodzenia nale˝noÊci pieni´˝nej.
Wyró˝niane sà ró˝ne rodzaje weksla14, m.in. weksel
w∏asny (tzw. weksel prosty, w którym wystawca sam
zobowiàzuje si´ do zap∏acenia okreÊlonej w wekslu sumy
na rzecz remitenta), weksel trasowany (tzw. weksel 
ciàgniony, oparty na cywilistycznej koncepcji przekazu,
w którym oprócz wystawcy i remitenta pojawia si´
jeszcze trasat jako osoba, do której wystawca kieruje 
pisemne ˝àdanie zap∏aty okreÊlonej sumy na rzecz 
remitenta), weksel niezupe∏ny (tzw. weksel in blanco,
który jest dokumentem majàcym podpis wystawcy,
jednak nie wype∏nionym zupe∏nie) i inne (jak rymesa
komisowa, trata komisowa, rekta-weksel, weksel 
piwniczny). Nale˝y podkreÊliç wielorakie znaczenie
gospodarcze weksla - od jego funkcji kredytowej i p∏at-
niczej poprzez gwarancyjnà do funkcji refinansowej. 

• Czeki to papiery wartoÊciowe regulowane prze-
pisami Prawa czekowego15, o formie prawnej zbli˝onej
do weksla. Czek jest zatem abstrakcyjnym, bezwarunko-
wym poleceniem zap∏aty dokonywanym za poleceniem
wystawcy przez trasata, którym jest wy∏àcznie bank, na
rzecz okreÊlonego remitenta. W przeciwieƒstwie do
weksla, pe∏niàcego tak˝e funkcje kredytowe, czek jest
wy∏àcznie Êrodkiem zap∏aty. Doktryna prawa cywilnego
wyró˝nia wiele rodzajów czeków, m.in.: czeki imienne
(uprawniajàcy osob´ wymienionà w treÊci dokumentu)
i czeki na okaziciela (uprawniajàce ka˝dà osob´ przed-
stawiajàcà czek do zap∏aty), czeki zupe∏ne (zawierajàce
wszystkie elementy okreÊlone w art. 1 Prawa czekowego)

i czeki niezupe∏ne (in blanco), czeki miejscowe (p∏atne
w miejscu wystawienia) i zamiejscowe (p∏atne w innej
miejscowoÊci ni˝ miejsce wystawienia), czeki gotówkowe,
czeki rozrachunkowe, a tak˝e czeki podró˝ne. 

• Certyfikaty depozytowe to bankowe papiery
wartoÊciowe emitowane na okaziciela przez banki.
Podstawà prawnà emisji tych papierów wartoÊciowych
sà przepisy ustawy Prawo bankowe16 oraz wydawane
przez banki regulaminy, które sà dla stron wià˝àce. 
Papiery te reprezentujà wierzytelnoÊci wobec banku17,
opiewajàce na okreÊlone kwoty pieni´˝ne, wnoszone
do banku jako lokaty przez osoby korzystajàce z us∏ug
bankowych i podlegajàce okreÊlonemu oprocentowaniu.

• Tzw. globalne kwity depozytowe - takie jak ADRy
czy GDRy18. Ich emisja umo˝liwia przedsi´biorcom 
notowanie papierów wartoÊciowych jednoczeÊnie na
gie∏dzie krajowej i zagranicznych gie∏dach, a co za tym
idzie daje mo˝liwoÊci uzyskania dodatkowego êród∏a
kapita∏u. 

Rynek mi´dzybankowy to system lokat, po˝yczek
i kredytów udzielanych mi´dzy bankami. Funkcjono-
wanie tego rynku wskazuje na dosyç oczywisty fakt,
który jednak - jak si´ wydaje - warto podkreÊliç. Mianowi-
cie banki, pomimo konkurowania ze sobà o klientów,
dokonujà wzajemnych transakcji mi´dzybankowych, 
o ile ma to oczywiÊcie uzasadnienie ekonomiczne.

Ka˝dy z instrumentów finansowych na rynku 
mi´dzybankowym ma cen´, którà jest oprocentowanie.
Cenà porównawczà sà podstawowe stopy procentowe
kszta∏tujàce si´ na rynkach mi´dzybankowych. Pod-
stawowà stopà w transakcjach mi´dzynarodowych
jest LIBOR19 - stopa procentowa po˝yczek krótkotermi-
nowych oferowanych na londyƒskim rynku mi´dzy-
bankowym. Polskim odpowiednikiem jest WIBOR20 -
stopa, po której g∏ówne banki gotowe sà po˝yczaç Êrodki
finansowe w transakcjach mi´dzybankowych.

Jednym z elementów rynku mi´dzybankowego jest
funkcjonowanie tzw. rynku walutowego21. Jego
uczestnikami sà najwi´ksze banki, tak˝e zagraniczne.
Oprócz codziennego kursu wymiany walut obcych 
w stosunku do z∏otego podajà one tak˝e kursy termino-
we walut obcych, tj. oferowane kursy nabycia i zbycia
najwa˝niejszych walut na rynku polskim (dolara
amerykaƒskiego i euro) w transakcjach o terminie: 
1 tydzieƒ, 1 miesiàc, 3 miesiàce czy 6 miesi´cy.
Ukszta∏towa∏y si´ tak˝e transakcje o charakterze opcyj-

11 R. Jurga, M. Michalski: Krótkoterminowe d∏u˝ne papiery wartoÊciowe 

w systematyce typów normatywnych papierów wartoÊciowych w prawie

polskim. PPH nr 6/1999.
12 Ustawa z 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (Dz.U. nr 37, poz. 282).
13 I. Heropolitaƒska: Weksel w obrocie gospodarczym. Warszawa 1996.
14 M. Czarnecki, L. Bagiƒska: Prawo wekslowe i czekowe - Komentarz.

Warszawa 1998 C.H. Beck.
15 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo czekowe (Dz.U. nr 37, poz. 283).

16 Art.5 ust.1 pkt. 5 przewiduje mo˝liwoÊç emitowania przez banki
bankowych papierów wartoÊciowych.

17 L. Sobolewski: Obligacje i inne papiery d∏u˝ne. Warszawa 1999 C.H. Beck.
18 American lub Global Depository Receipts.
19 London Interbank Offered Rate.
20 Warsaw Interbank Offered Rate. 
21 T. Gruszecki: op.cit.



nym, omówione poni˝ej, s∏u˝àce zabezpieczeniu przed
ryzykiem kursowym - tj. mo˝liwoÊcià zmiany kursu 
w przysz∏oÊci. 

Rynek kapita∏owy

Funkcjonowanie rynku kapita∏owego, w przeciwieƒstwie
do transakcji rynku pieni´˝nego,  jest zwiàzane z doko-
nywaniem d∏ugoterminowych transakcji o charakterze
inwestycyjnym, których celem jest osiàganie zamie-
rzonych zysków w d∏u˝szych okresach. Wa˝nym 
kryterium wyró˝niajàcym rynek kapita∏owy jest czas.
Jak stwierdzono w przypadku omawiania rynku 
pieni´˝nego, niektórzy autorzy22 przyjmujà umownie 
1 rok, jako minimalny okres trwania transakcji na rynku
kapita∏owym, co ró˝ni rynek kapita∏owy od rynku 
pieni´˝nego. Pojawia si´ tu jednak problem w∏aÊciwego
zakwalifikowania obrotu gie∏dowego papierami warto-
Êciowymi, który przybiera czasem form´ cz´stych
transakcji kupna - sprzeda˝y papierów wartoÊciowych,
dokonywanych wielokrotnie w krótkim czasie. Dlatego
te˝ przyjmowanie jakichkolwiek, nawet umownych,
dat do okreÊlenia specyfiki rynku kapita∏owego jest - 
w moim przekonaniu - nara˝one na ryzyko nieprecy-
zyjnoÊci (szczególnie podczas omawiania transakcji
gie∏dowych). Mo˝na zatem przyjàç, i˝ przedmiotem
transakcji na rynku kapita∏owym sà operacje finansowe
Êrednio- i d∏ugoterminowe, których najistotniejszà cechà
wydaje si´ zamys∏, i˝ dokonywane sà one w celach 
inwestycyjnych i d∏ugofalowych, bez okreÊlania jakich-
kolwiek dat. 

Podstawowà funkcjà rynku kapita∏owego jest
umo˝liwienie ró˝nym podmiotom pozyskania Êrodków
kapita∏owych na zapewniajàcà dochody dzia∏alnoÊç
inwestycyjnà lub finansowanie potrzeb publicznych 
(w tym wypadku dzia∏alnoÊç Skarbu Paƒstwa lub organów
samorzàdu terytorialnego na rynku kapita∏owym). Od-
zwierciedleniem tego jest wprowadzany w literaturze23

podzia∏ na emitowane papiery wartoÊciowe prywatne 
i paƒstwowe.

Mechanizm owego pozyskiwania Êrodków finan-
sowych polega zatem na swoistej mobilizacji (groma-
dzeniu) istniejàcych w gospodarce oszcz´dnoÊci, 
które - ju˝ jako zebrany kapita∏ - sà w∏aÊciwie aloko-
wane. Dzia∏aniom na rynku kapita∏owym mo˝na
równie˝ przypisaç funkcj´ wartoÊciujàcà przedsi´-
wzi´cia, polegajàcà na mo˝liwoÊci porównywania
rentownoÊci inwestycji kapita∏owych na wspólnej
dla nich wszystkich skali. Takà mo˝liwoÊç dajà na
przyk∏ad notowania gie∏dowe. Dodatkowo, nale˝y
wspomnieç o funkcji informacyjnej zwiàzanej z ryn-
kiem kapita∏owym, polegajàcej na umo˝liwieniu

oceny sytuacji danego przedsi´biorcy oraz tendencji
gospodarczych, dzi´ki takim wskaênikom jak notowania
gie∏dowe.

Rynek kapita∏owy podzielony jest na dwa podsta-
wowe obszary, czyli rynek kredytów bankowych oraz
rynek papierów wartoÊciowych. Czasem do powy˝-
szych dwóch obszarów dodawany jest rynek nierucho-
moÊci. 

Rynek kredytów bankowych tworzà: bankowy 
rynek kredytu Êrednio- i d∏ugoterminowego oraz rynek
kredytów hipotecznych. 

Podstaw´ prawnà udzielania przez banki kredytów
stanowi rozdzia∏ 5 ustawy Prawo bankowe (art. 69 
i nast.). Warto podkreÊliç, ˝e oprócz okreÊlonej w art. 69
treÊci i formy umowy kredytowej Prawo bankowe 
reguluje tak˝e inne zagadnienia, istotne z punktu 
widzenia polityki kredytowej, czyli posiadanie zdolnoÊci
kredytowej przez kredytobiorc´ (art. 70), limity koncen-
tracji kredytowej (art. 71), czy te˝ kwestie odnoszàce si´
do oprocentowania kredytu (art. 76), niedotrzymywania
przez kredytobiorc´ warunków udzielenia kredytu
(art. 75) i zakazu stosowania korzystniejszych warunków
udzielania kredytów dla pracowników banku (art. 79).

Niektórzy autorzy wyró˝niajà tzw. kapita∏ po˝ycz-
kowy24, przeznaczony na cele inwestycyjne, który two-
rzony jest w banku w sposób ∏àczny: przez posiadane
przez bank lokaty bankowe, czyli depozyty klientów,
oraz udzielane kredyty i po˝yczki. Bank dzi´ki lokatom
posiada zatem kapita∏, b´dàcy sui generis „towarem”,
który banki oferujà nast´pnie przedsi´biorcom na 
finansowanie ich projektów. Innymi s∏owy, banki 
prowadzàc w∏asnà dzia∏alnoÊç finansowà wykorzystujà
kapita∏, który zosta∏ im powierzony przez klientów 
w formie lokat bankowych. Stàd w∏aÊnie bierze si´ 
koniecznoÊç nadzorowania banków, jako instytucji 
„zaufania publicznego”, którym klienci przekazujà 
w zaufaniu swoje Êrodki finansowe, a które póêniej stajà
si´ przedmiotem prowadzonej przez bank dzia∏alnoÊci
finansowej.

Du˝e kredyty, przeznaczane na finansowanie naj-
wi´kszych projektów gospodarczych, udzielane sà
przez konsorcja bankowe, tj. porozumienia wielu ban-
ków, które w ten sposób mogà zgromadziç wi´ksze
Êrodki i roz∏o˝yç ryzyko (tzw. kredyty konsorcjalne).
Samo konsorcjum mo˝na traktowaç jako cywilistycznà
umow´ spó∏ki, na podstawie której wspólnicy (w tym
wypadku banki) zobowiàzujà si´ do osiàgni´cia wspól-
nego celu gospodarczego poprzez dzia∏anie w sposób
oznaczony, w szczególnoÊci przez wniesienie wk∏adów
(w∏asnoÊci lub innych praw albo Êwiadczenie us∏ug).
Ponadto, mo˝liwoÊç powo∏ania konsorcjum bankowego
przewidywane w Prawie bankowym, które w art. 73
stanowi, i˝ banki w celu wspólnego udzielenia kredytu
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22 T. Gruszecki: op.cit. 
23 R. Jurga, M. Michalski: Tryb wprowadzania papierów wartoÊciowych do

publicznego obrotu „Glosa” nr  4/1999.

24 M. Daniluk: Funkcje i struktura rynku kapita∏owego. „Bank i Kredyt” nr
5/1998.
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mogà zawrzeç umow´ o utworzeniu konsorcjum 
bankowego.

SpoÊród najistotniejszych zjawisk wyst´pujàcych
na rynku bankowym, zwiàzanych z udzielaniem 
kredytów, nale˝y wspomnieç o sekuratyzacji. Sekura-
tyzacja aktywów banku (wierzytelnoÊci posiadanych
przez bank) polega na pozyskiwaniu przez bank 
nowych funduszy poprzez emisj´ krótkoterminowych
d∏u˝nych papierów wartoÊciowych (CP)25: podstawà
ich emisji sà w∏aÊnie wierzytelnoÊci. Ca∏y ten proces
sk∏ada si´ z dwóch etapów. Po pierwsze, sekurytyzowane
aktywa banku zostajà poprzez cesj´ wierzytelnoÊci
„przeniesione” do specjalnie w tym celu utworzonego
przez bank podmiotu - spó∏ki (SPV)26. Po drugie zaÊ,
dopiero SPV emituje omawiane papiery d∏u˝ne. Cesja
wierzytelnoÊci mi´dzy bankiem a SPV dokonywana jest
na podstawie cywilnoprawnej konstrukcji przelewu
wierzytelnoÊci przez wierzyciela na osob´ trzecià na
podstawie art. 509 i nast. k.c. Bank ceduje swoje 
wierzytelnoÊci (sekurytyzowane aktywa) na rzecz spó∏ki
SPV, w zamian za uzyskanie Êrodków finansowych 
potrzebnych do bie˝àcego funkcjonowania. Spó∏ka
SPV, b´dàc teraz wierzycielem w stosunku do dotych-
czasowego d∏u˝nika banku, emituje CP, przez co 
uzyskuje Êrodki finansowe od ich nabywców. Nabywcy
CP posiadajà Natomiast papiery d∏u˝ne, przynoszàce
im regularne dochody roz∏o˝one w czasie; papiery te
zabezpieczone sà wierzytelnoÊciami spó∏ki SPV w sto-
sunku do d∏u˝ników banku.

Ze wzgl´du na sposób zabezpieczenia wÊród kre-
dytów mo˝na wyró˝niç pewnà specyficznà kategori´ -
mianowicie kredyty zabezpieczone hipotekà (kredyty
hipoteczne). Zasady tworzenia, organizacji, dzia∏alnoÊci
i nadzorowania banków hipotecznych oraz zasady emisji,
zbywania, nabywania, wykupu i zabezpieczenia listów
zastawnych regulujà przepisy ustawy z 29 sierpnia 1997 r.
o listach zastawnych i bankach hipotecznych27. 

Kredyty hipoteczne udzielane sà na cele zwiàzane
z prowadzeniem gospodarstw rolnych, zakupem nieru-
chomoÊci oraz na cele budowlane. W celu zdobycia
Êrodków s∏u˝àcych do udzielania kredytów hipotecz-
nych, banki hipoteczne emitujà specjalny rodzaj papierów
d∏u˝nych b´dàcych rodzajem obligacji - czyli listy 
zastawne. Papiery te w za∏o˝eniu majà przynieÊç
okreÊlony dochód ich nabywcy, jego emitentowi zaÊ
(bankowi hipotecznemu) pozwoli na udzielenie 
nast´pnych kredytów hipotecznych. Wynika to z faktu,
i˝ podstawà emisji listów zastawnych jest wierzytelnoÊç
banku hipotecznego, którà jest kredyt hipoteczny, 
zabezpieczony hipotekà ustanowionà przez kredyto-
biorc´ na rzecz banku hipotecznego. Zgodnie z przepisa-
mi ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych28,

∏àczna kwota nominalnej wartoÊci znajdujàcych si´ 
w obrocie hipotecznych listów zastawnych nie mo˝e
przekraczaç sumy nominalnych kwot wierzytelnoÊci
banku zabezpieczonych hipotekà, stanowiàcych pod-
staw´ emisji listów zastawnych. Powoduje to w praktyce,
˝e nie mo˝na wyemitowaç wi´kszej iloÊci listów 
zastawnych ni˝ udzielono kredytów hipotecznych, pod
wzgl´dem wartoÊci nominalnej obu instrumentów. 

List zastawny jest rodzajem zapisu d∏ugu, papierem
wartoÊciowym imiennym lub na okaziciela29. Nazwa
„list zastawny” jest prawnie chroniona. Jej nieupraw-
nione u˝ywanie rodzi powa˝ne konsekwencje karne30,
co wynika z faktu, i˝ list zastawny jako produkt finan-
sowy ma swojà mark´. Obj´cie ochronà nazwy „list 
zastawny” ma zabezpieczyç rynek finansowy przed 
pojawieniem si´ papierów pos∏ugujàcych si´ podobnà
nazwà, ale nie dajàcych podobnych gwarancji bezpie-
czeƒstwa. Ustawodawca okreÊli∏ w art. 6 ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych31 minimalne
wymagania co do treÊci listu zastawnego. W rezultacie
wprowadzenia sankcji za nieuprawnione emitowanie
listów zastawnych - zosta∏ zatem stworzony swoisty
monopol banków hipotecznych na tego typu czynnoÊci.

Listy zastawne mogà byç emitowane w formie 
dokumentu lub w formie zdematerializowanej (tj. zapisu
komputerowego), a tak˝e w odcinkach zbiorowych.
Mogà byç nominowane w z∏otych lub walutach obcych.
Ustawa przewiduje emisj´ dwóch rodzajów listów 
zastawnych: hipotecznych listów zastawnych oraz 
publicznych listów zastawnych. Publiczne listy 
zastawne, do których ustawa nakazuje stosowanie prze-
pisów dotyczàcych hipotecznych listów zastawnych,
wyró˝niajà si´ tym, i˝ podstawà ich emisji sà kredyty
zabezpieczone do pe∏nej wysokoÊci przez podmioty 
o charakterze publicznym, takie jak: Skarb Paƒstwa,
NBP, Wspólnoty Europejskie, paƒstwa cz∏onkowskie
Unii Europejskiej, Europejski Bank Odbudowy i Rozwo-
ju, Europejski Bank Inwestycyjny lub Bank Âwiatowy.   

List zastawny uwa˝any jest za bardzo bezpieczny
rodzaj inwestycji. Po pierwsze, zapewnia nabywcy sta∏y
dochód (wyp∏ata odsetek), pochodzà ze sp∏at rat 
kredytowych, które bank hipoteczny otrzymuje od
kredytobiorcy. Po drugie, bank hipoteczny zobowiàzuje
si´ do wykupu listów zastawnych od ich nabywców, 
w sposób i terminie okreÊlonym w warunkach jego emisji.
Wykup listu zastawnego z ràk nabywcy jest wysoce
prawdopodobny ze wzgl´du na posiadane przez bank
zabezpieczenie kredytu hipotecznego hipotekà, która
obcià˝a nieruchomoÊç kredytobiorcy, na podstawie
wycenionej przez bank bankowo-hipotecznej wartoÊci
nieruchomoÊci. Pozwala to przypuszczaç, i˝ bank zobo-
wiàzany jest do wykupu tego papieru wartoÊciowego,

25 Commercial Papers.
26 Special Purpose Vehicle.
27 Dz.U. nr 140, poz. 940.
28 Art.18 ust. 1.

29 A. Tu∏odziecka: Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych.
„Prawo bankowe” nr 1/1998.  

30 M. Olszak: Bank hipoteczny jako bank specjalistyczny. PUG nr 7-8/1999.
31 Dz.U. nr 140, poz. 940.



b´dzie posiadaç niezb´dne Êrodki finansowe, choçby
uzyskane z egzekucji istniejàcego zabezpieczenia – czyli
hipoteki.  

Funkcjonowanie banków hipotecznych jest zatem
korzystne dla inwestorów, zyskujàcych dost´p do „bez-
piecznego” instrumentu finansowego (listu zastawnego)
oraz dla kredytobiorców, majàcych mo˝liwoÊç zacià-
gni´cia kredytu, do którego wymagane jest posiadanie
tylko jednego zabezpieczenia.    

Rynek papierów wartoÊciowych jest szczególnie
rozbudowanym segmentem rynku kapita∏owego, który
charakteryzuje si´ ró˝norodnoÊcià instrumentów finan-
sowych, wysokà dynamikà transakcji gie∏dowych i poza-
gie∏dowych, a tak˝e du˝ymi mo˝liwoÊciami zdobywania
kapita∏u i jego pomna˝ania. Cechuje go równie˝ du˝a
zmiennoÊç koniunktury i w zwiàzku z tym koniecznoÊç
podejmowania decyzji inwestycyjnych w warunkach
wysokiej niepewnoÊci i ryzyka.  

W stosunku do rodzajów papierów wartoÊciowych
b´dàcych dokumentami, które inkorporujà okreÊlone
prawa podmiotowe, a stanowiàcych przedmiot obrotu
na rynku papierów wartoÊciowych, stosowana jest 
zasada numerus clausus32. Oznacza to, ˝e aby danemu
dokumentowi przyznaç walor papieru wartoÊciowego
w nast´pstwie czynnoÊci podejmowanych w zwiàzku 
z jego wystawieniem (emisjà) niezb´dny jest wyraêny
przepis prawa. OkreÊla on, w jakiej formie oraz na 
jakich warunkach mo˝e w drodze czynnoÊci prawnej
ucieleÊniç w tym dokumencie prawo podmiotowe 
o okreÊlonej treÊci, w ten sposób, ˝eby posiadanie tego
dokumentu nie tylko warunkowa∏o realizacj´ tych
praw, ale równie˝ decydowa∏o o bycie samego prawa. 

Analizujàc polski system prawa, odnajdujemy 
regulacje pozwalajàce na wyodr´bnienie nast´pujàcych
typów papierów wartoÊciowych33: akcji, obligacji, 
certyfikatów inwestycyjnych, bankowych papierów
wartoÊciowych i listów zastawnych, papierów warto-
Êciowych NBP, skarbowych papierów wartoÊciowych,
weksli, czeków oraz losów (których normatywnà pod-
stawà wystawiania jest ustawa z dnia 29.07.1992 r. 
o grach losowych i zak∏adach wzajemnych34) i konosa-
mentów (wystawianych zgodnie z przepisami ustawy 
z dnia 1.12.1961 r. Kodeks morski35).    

Istniejà jednak˝e poglàdy36, które - wbrew zasadzie
numerus clausus - w odniesieniu do typów normatyw-
nych papierów wartoÊciowych dopuszczajà swobod´
stron w tworzeniu ich nowych rodzajów. Przyk∏adem
do tego typu opinii mo˝e byç, omawiana ju˝ poprzednio
w ramach instrumentów rynku pieni´˝nego, kwestia
bonów komercyjnych (CP), które funkcjonujà na pod-

stawie przepisów Kodeksu cywilnego i w swej funkcji
gospodarczej zbli˝one sà do obligacji. 

W moim przekonaniu, do instrumentów rynku 
papierów wartoÊciowych mo˝na zaliczyç takie papiery
wartoÊciowe, jak: akcje, obligacje oraz certyfikaty 
inwestycyjne: 

• Akcje to tzw. udzia∏owe papiery wartoÊciowe,
uregulowane w przepisach Kodeksu spó∏ek handlo-
wych, które w przeciwieƒstwie do omawianych powy-
˝ej d∏u˝nych papierów wartoÊciowych sà dokumentem
inkorporujàcym prawa i obowiàzki akcjonariuszy. Dla
swej skutecznoÊci akcja powinna zawieraç dane wy-
mienione w KSH. 

Poj´cie akcji ma trzy znaczenia37: 
– po pierwsze, jest to u∏amek ca∏ego kapita∏u 

akcyjnego, wyra˝ajàcy stosunek nominalnej 
wartoÊci akcji do sumy tego kapita∏u,

– po drugie, jest to papier wartoÊciowy, b´dàcy 
noÊnikiem praw i obowiàzków, przys∏ugujàcych
jego posiadaczowi,

– po trzecie, jest to ogó∏ praw i obowiàzków akcjo-
nariusza, majàcych charakter zarówno korpora-
cyjny38, jak i majàtkowy39. 

• Obligacje nale˝à do kategorii d∏u˝nych papierów
wartoÊciowych40, które emitowane sà w serii. Emitent
stwierdza w nich, ˝e jest d∏u˝nikiem wobec w∏aÊciciela
obligacji i zobowiàzuje si´ wobec niego jako wierzyciela
(obligatariusza) do spe∏nienia okreÊlonego Êwiadczenia,
czyli wykupu obligacji. èród∏em zobowiàzania z obli-
gacji jako papieru wartoÊciowego jest wystawienie
przez emitenta dokumentu o takiej nazwie i cechach
okreÊlonych prawem, a zatem czynnoÊç prawna jedno-
stronna41. Âwiadczenie to mo˝ne mieç charakter 
pieni´˝ny lub niepieni´˝ny. Âwiadczenie pieni´˝ne
mo˝e polegaç na zap∏acie nale˝noÊci g∏ównej lub nale˝-
noÊci ubocznych (odsetek) oraz ró˝nicy mi´dzy cenà
nominalnà a cenà emisji obligacji. Âwiadczenie niepie-
ni´˝ne mo˝e natomiast polegaç na udziale obligatariusza
w przysz∏ych zyskach emitenta, mo˝liwoÊci zamiany
obligacji na akcje spó∏ki (obligacje zamienne) oraz prawie
pierwszeƒstwa do obj´cia akcji spó∏ki b´dàcej emitentem
obligacji (obligacje z prawem pierwszeƒstwa). Warunki
emisji obligacji okreÊla ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r.
o obligacjach42.

Obligacja to bardzo stary typ papieru wartoÊciowego;
historycznie jest traktowana jako nast´pczyni weksla.
O ile jednak zakup weksla daje zysk tylko jednorazowy,
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32 A. Ch∏opecki, G. Domaƒski, R. Jurga, M. Michalski: Prawo ... op.cit.
33 Tam˝e.
34 Dz.U. 98 nr 102, poz. 650. 
35 Dz.U. 98 nr 10,  poz. 36.
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papierów wartoÊciowych. „Prawo spó∏ek” nr 2/1994.

37 S. So∏tysiƒski: Kodeks handlowy - komentarz. Warszawa 1996
Wydawnictwo C.H.Beck. 

38 Na przyk∏ad prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy lub prawo g∏osu.

39 Na przyk∏ad prawo do dywidendy, prawo poboru akcji nowej emisji czy te˝
prawo udzia∏u w kwocie likwidacyjnej.

40 Z. Zdyb: Obligacje i ich rola w finansowaniu rozwoju przedsi´biorstw.
„Finanse” nr  7,8/1986.

41 K. Kruczalak: Prawo papierów wartoÊciowych. Warszawa 1998 LEX.
42 Dz.U. nr 83, poz. 420.
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o tyle zakup obligacji przynosi sta∏y dochód, p∏acony
periodycznie i obcià˝ony niskim  ryzykiem43.

Obligacje w gospodarce rynkowej spe∏niajà wiele
funkcji. Do najistotniejszych nale˝à: 

– funkcja lokacyjno-po˝yczkowa, która jest reali-
zowana poprzez przep∏yw wolnych Êrodków od ich 
posiadaczy do emitentów. Obligacje przynoszà bowiem
ich posiadaczom stabilny, z góry okreÊlony dochód, 
natomiast emitentom pewne êród∏o finansowania ich
przedsi´wzi´ç; 

- funkcja Êrodka p∏atniczego, polegajàca na tym, i˝
za pomocà obligacji mo˝na regulowaç niektóre nale˝-
noÊci, np. niektóre podatki44. W wysoko rozwini´tych
krajach kapitalistycznych za pomocà obligacji mo˝e
byç regulowany obieg pieni´˝ny. Przyk∏adowo, wiele
przedsi´biorstw zarejestrowanych w Unii Europejskiej,
emituje obligacje w celu finansowania zwyk∏ych 
wydatków, co stanowi istotnà zmian´ w sposobie 
pozyskiwania kapita∏u przez Êredniej wielkoÊci przed-
si´biorstwa.

Wyró˝niane sà nast´pujàce rodzaje obligacji: o sta∏ym
lub zmiennym oprocentowaniu, zamienne (dajàce prawo
do ich zamiany na akcje), obligacje z prawem poboru
akcji (pozwalajàce nabyç akcje nowej emisji), indekso-
wane (których oprocentowanie ustala si´ wed∏ug 
zewn´trznego wskaênika), obligacje o kuponie zero-
wym (bez oprocentowania w trakcie wa˝noÊci obligacji,
o kapitalizacji podczas ich wykupu) oraz tzw. obligacje
„junk bonds” (wysoce ryzykowne, przeznaczone do
przej´cia spó∏ek, których notowania gie∏dowe sà nie-
wysokie, ale spó∏ki te rokujà nadzieje na znaczny roz-
wój i przysz∏y zysk). 

Obligacje nie tylko cieszà si´ popularnoÊcià w ob-
rocie pomi´dzy prywatnymi przedsi´biorstwami, ale sà
tak˝e wielokrotnie wykorzystywane przez sektor 
publiczny jako publiczne d∏u˝ne papiery wartoÊciowe.
W polskiej praktyce gospodarczej od 1989 r. Skarb Paƒ-
stwa wielokrotnie emitowa∏ d∏ugoterminowe obligacje
skarbowe, których celem by∏o pokrycie bie˝àcego 
deficytu i d∏ugu publicznego. Podobnie jak w przypadku
emisji bonów skarbowych podstawà prawnà emisji 
obligacji skarbowych jest ustawa o finansach publicz-
nych. Ten rodzaj obligacji jest papierem wartoÊciowym
oferowanym do sprzeda˝y w kraju lub za granicà przez
rezydentów i nierezydentów45, oprocentowanym w po-
staci dyskonta lub odsetek. Obligacje skarbowe sprze-

dawane sà na rynku pierwotnym i wykupywane po
up∏ywie okreÊlonego terminu, nie krótszego ni˝ jeden
rok.

Oprócz obligacji rzàdowych bardzo popularne na
ca∏ym Êwiecie sà obligacje komunalne, emitowane
przez organy samorzàdu terytorialnego (miasta, gminy,
hrabstwa itp.). Pozyskujà one w ten sposób Êrodki 
potrzebne na sfinansowanie lokalnych przedsi´wzi´ç. 

Istnieje tak˝e odr´bna kategoria papierów warto-
Êciowych, zwanych certyfikatami inwestycyjnymi46,
które emitowane sà przez fundusze inwestycyjne.
Zgodnie z ustawà, certyfikat inwestycyjny jest papie-
rem wartoÊciowym na okaziciela, reprezentujàcym
prawa majàtkowe wynikajàce z wyceny przez fundusz
inwestycyjny aktywów funduszu, które przypadajà na
certyfikat. Po dopuszczeniu certyfikatów inwestycyj-
nych do publicznego obrotu fundusz prowadzi ich 
rejestr, w którym okreÊla m.in. dat´ i wartoÊç ka˝dej
emisji, liczb´ wyemitowanych certyfikatów, ich cen´
oraz ∏àcznà wartoÊç wp∏at za certyfikaty. Wydanie
przez Komisj´ Papierów WartoÊciowych i Gie∏d zezwole-
nia na utworzenie funduszu inwestycyjnego jest równo-
znaczne z dopuszczeniem pierwszej emisji certyfikatów
inwestycyjnych do obrotu publicznego, co wynika 
z potrzeby skrócenia procedury koncesjonowania dzia-
∏alnoÊci prowadzonej przez fundusze inwestycyjne47.  

Charakterystycznà cechà rynku papierów warto-
Êciowych jest jego podzia∏ na dwa segmenty: rynek
pierwotny oraz rynek wtórny. 

Na rynku pierwotnym odbywa si´ pierwotne
(pierwsze) nabycie wyemitowanych papierów wartoÊcio-
wych, proponowanych przez emitenta48 lub subemitenta
us∏ugowego49. Z definicji tej wynika, ˝e podstawowym
kryterium przyj´tym w ustawie jest kryterium podmioto-
we, dzi´ki czemu ustalenie zakresu poj´cia obrotu pier-
wotnego mo˝liwe staje si´ poprzez odes∏anie do osoby
sk∏adajàcego propozycj´ nabycia praw z papierów war-
toÊciowych. Definicja zawarta w art. 4 pkt. 6 ustawy 
o publicznym obrocie papierami wartoÊciowymi okre-
Êla obrót pierwotny jako proponowanie lub nabywanie
nowej emisji papierów wartoÊciowych emitowanych 
w serii. Mo˝na zatem uznaç, i˝ na rynku pierwotnym
dokonuje si´ nie obrót papierami wartoÊciowymi, lecz
pierwotna zamiana kapita∏u na wyemitowane papiery
wartoÊciowe. Z ekonomicznego punktu widzenia obrót
pierwotny spe∏nia istotne funkcje wzgl´dem emitentów

43 E.Faerber: Wszystko o obligacjach. Warszawa 1996 WIG-Press. 
44 W. Januszkiewicz: Gie∏dy w gospodarce Êwiatowej. Warszawa 1982 PWE.
45 Kategorie poj´ciowe zawarte w ustawie z dnia 18 grudnia 1998 r. Prawo

dewizowe, oznaczajàce: w przypadku rezydenta - osob´ fizycznà, osob´
prawnà oraz jakikolwiek podmiot majàcy zdolnoÊç zaciàgania zobowiàzaƒ
i nabywania praw we w∏asnym imieniu, którzy majà miejsce zamieszkania
i siedzib´ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Nierezydentem sà
podmioty nie majàce miejsca zamieszkania lub siedziby na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Jako rezydenci i nierezydenci traktowane sà,
odpowiednio, polskie oraz zagraniczne przedstawicielstwa dyplomatyczne
i konsularne.

46 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. nr
139, poz. 933).

47 R. Jurga, M. Michalski: Tryb wprowadzania papierów wartoÊciowych do

publicznego obrotu. „Glosa” 1999/5/11.
48 W Êwietle ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o publicznym obrocie

papierami wartoÊciowymi (Dz.U. nr 118, poz. 754) przez emitenta rozumie
si´ podmiot wystawiajàcy lub emitujàcy papiery wartoÊciowe we w∏asnym
imieniu.

49 Subemitent us∏ugowy jest podmiotem, który nabywa na w∏asny rachunek
w ca∏oÊci lub cz´Êci papiery wartoÊciowe danej emisji w celu ich dalszego
zbywania w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej.



papierów wartoÊciowych, gdy˝ u∏atwia pozyskiwanie
przez nich tzw. efektywnego kapita∏u, poprzez kreacj´
nowych papierów wartoÊciowych.  

Rynek wtórny, zdefiniowany tak˝e w ustawie 
o publicznym obrocie papierami wartoÊciowymi50,
równie˝ polega na proponowaniu nabycia emitowa-
nych w serii papierów wartoÊciowych lub nabywaniu
tych papierów, jednak˝e przez inne osoby ni˝ emitent,
tzn. przez ich posiadaczy, którzy ju˝ nabyli te papiery
wartoÊciowe na rynku pierwotnym. Z ustawowej defini-
cji obrotu wtórnego wynika jednoznacznie, ˝e swoim
zasi´giem obejmuje on czynnoÊci podejmowane w ramach
sk∏adania propozycji nabycia papierów wartoÊciowych
oraz te czynnoÊci, których skutkiem jest przejÊcie praw
z papierów wartoÊciowych. Podobnie jak w przypadku
definicji obrotu pierwotnego, równie˝  przy obrocie
wtórnym ustawodawca odwo∏uje si´ do kryterium pod-
miotowego, chocia˝ ujmuje go od strony negatywnej.
Mo˝na powiedzieç, ˝e obrót wtórny obejmuje wszystkie
czynnoÊci prowadzàce do przejÊcia praw z papierów
wartoÊciowych, przy czym zawsze dotyczy on papierów
ju˝ dopuszczonych do publicznego obrotu. Jest on 
zatem komplementarny wobec obrotu pierwotnego, 
poniewa˝ jego funkcjà jest stworzenie mechanizmów
zabezpieczajàcych p∏ynnoÊç obrotu wyemitowanych
uprzednio papierów wartoÊciowych. Owa zamiana 
kapita∏u na papiery wartoÊciowe mo˝e mieç charakter
publicznej oferty - jest ona traktowana jako obrót 
publiczny - lub oferty prywatnej.

Publiczny obrót papierami wartoÊciowymi - na
podstawie definicji ustawowej - jest proponowaniem
nabycia lub nabywaniem emitowanych w serii papierów
wartoÊciowych przy wykorzystaniu Êrodków masowego
przekazu albo w inny sposób, jeÊli propozycja skiero-
wana jest do wi´cej ni˝ 300 osób albo do nieoznaczonego
adresata. Ustawa okreÊla wyjàtki, np. proponowanie
nabycia papierów wartoÊciowych w post´powaniu
likwidacyjnym, upad∏oÊciowym i egzekucyjnym lub
proponowanie nabycia dotychczasowym akcjonariu-
szom, w wykonywaniu prawa poboru akcji, które nie sà
dopuszczone do publicznego obrotu. 

Jak  wynika z powy˝szego, zwrot „publiczny obrót
papierami wartoÊciowymi” jest ÊciÊle zdefiniowany 
i jako termin techniczno-prawny odbiega od jego 
potocznego rozumienia. Ustawa ÊciÊle precyzuje, co
jest, a co nie jest publicznym obrotem, czyli kiedy mamy
do czynienia z tego rodzaju obrotem i jakie mogà byç tu
wyjàtki. 

Wedle niektórych autorów51, definicja publicznego
obrotu zawarta w art. 2 ust.1 ustawy o publicznym 
obrocie papierami wartoÊciowymi jest rozszerzona przez
ustawodawc´ o przypadki obrotu wtórnego, obejmujàce

transakcje niepubliczne papierami wartoÊciowymi.
Mo˝e to wynikaç z faktu, i˝ powszechnoÊç tego obrotu
czy nawet liczba uczestników, w przekonaniu autorów,
sprawà wtórnà wobec kwestii samego dopuszczenia 
papierów wartoÊciowych do publicznego obrotu, co 
w Êwietle ustawy nast´puje po wyra˝eniu zgody przez
Komisj´ Papierów WartoÊciowych i Gie∏d. Obrót ten
niekoniecznie musi wi´c spe∏niaç znamiona masowoÊci,
gdy˝ o wiele istotniejsze jest narzucenie uczestnikom
obrotu przez ustawodawc´ koniecznoÊci dostosowania
si´ do powszechnie obowiàzujàcych standardów.  

Poj´cie obrotu papierami wartoÊciowymi obejmuje
ogó∏ technik nabywania praw z papierów wartoÊciowych
zgodnie z zasadami obowiàzujàcymi w zakresie obrotu
prawnego, na podstawie ró˝nego rodzaju zdarzeƒ
prawnych. Stosunki z zakresu obrotu papierami warto-
Êciowymi zachodzà mi´dzy osobami fizycznymi oraz
strukturami organizacyjnymi jako uczestnikami obrotu. 

Prawa o publicznym obrocie papierami wartoÊciowy-
mi nie mo˝na jednoznacznie zakwalifikowaç do prawa
cywilnego, choç przecie˝ sama kwestia papierów war-
toÊciowych jako noÊników praw i obowiàzków jest
stricte cywilistyczna Nie mo˝na go te˝ zakwalifikowaç
tylko do prawa administracyjnego, choç znajduje si´ 
w nim wiele istotnych z administracyjno-prawnego
punku widzenia elementów, takich choçby jak funkcje
nadzorcze Komisji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d.
Poza ustawà prawo o publicznym obrocie papierami
wartoÊciowymi, zwanà czasem52 „konstytucjà rynku 
kapita∏owego”, istnieje wiele ustaw, które dotyczà tej 
problematyki, gdzie przedmiotem regulacji poÊrednio lub
bezpoÊrednio jest publiczny obrót53.     

Niezwykle istotnym poj´ciem dla publicznego 
obrotu papierami wartoÊciowymi jest zdefiniowane 
w ustawie poj´cie rynku regulowanego. Zgodnie 
z ustawà, przez rynek regulowany rozumie si´ system
obrotu papierami wartoÊciowymi dopuszczonymi do
publicznego obrotu, zorganizowany w taki sposób, ˝e
przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia tych papierów
zapewniony jest powszechny i równy dost´p do infor-
macji rynkowej oraz zachowane sà jednakowe warunki
nabywania i zbywania tych papierów. Do fundamental-
nych zasad publicznego obrotu papierami wartoÊcio-
wymi, od których uzale˝niona zosta∏a ranga rynku 
regulowanego, nale˝à54:   

– zasada przymusu rynku regulowanego w ramach
obrotu wtórnego oznaczajàca, i˝ wtórny obrót publiczny
odbywaç si´ mo˝e wy∏àcznie na rynku regulowanym;

– zasada przymusu maklerskiego na rynku regulo-
wanym, nakazujàca w obrocie pierwotnym i obrocie

37BANK I  KREDYT styczeƒ 2002 Prawo

52 A. Ch∏opecki, G. Domaƒski, R. Jurga, M. Michalski: Prawo o publicznym ...

op.cit.
53 Za przyk∏ady s∏u˝yç mogà omawiane wczeÊniej ustawy: o listach

zastawnych i bankach hipotecznych oraz finansach publicznych.
54 A. Ch∏opecki, G. Domaƒski, R. Jurga, M. Michalski: Prawo o publicznym ...

op.cit..

50 Art. 4 pkt. 7 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o publicznym obrocie
papierami wartoÊciowymi.

51 M. Romanowski: Poj´cie publicznego obrotu papierami wartoÊciowymi.
PPH 1998/5/11.
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wtórnym dokonywaç czynnoÊci za poÊrednictwem 
domów maklerskich; 

– zasada dualizmu reglamentacji obrotu w przypad-
ku papierów prywatnych, która polega na pierwszym,
„formalnym” dopuszczeniu papierów wartoÊciowych
do publicznego obrotu przez Komisj´ Papierów Warto-
Êciowych i Gie∏d oraz drugiej, „merytorycznej” kontroli,
sprawowanej przez organy spó∏ek tworzàcych rynek
gie∏dowy lub pozagie∏dowy;

– zasada przymusu rozliczania transakcji zawar-
tych na rynku regulowanym przez Krajowy Depozyt
Papierów WartoÊciowych.

Zgodnie z normà zawartà w art. 90 ustawy 
o publicznym obrocie papierami wartoÊciowymi, rynek
regulowany obejmuje:

– rynek gie∏dowy,
– rynek pozagie∏dowy,  
Najbezpieczniejszà pod wzgl´dem formalno-

instytucjonalnym i najbardziej popularnà formà 
publicznego obrotu papierami wartoÊciowymi jest gie∏da
papierów wartoÊciowych. Rynek gie∏dowy mogà orga-
nizowaç jedynie spó∏ki akcyjne prowadzàce gie∏dy 
papierów wartoÊciowych, czyli dzia∏ajàce na podstawie
przepisów oddzia∏u 2 rozdzia∏u 6 ustawy o publicznym
obrocie papierami wartoÊciowymi. Choç funkcjonowanie
gie∏dy papierów wartoÊciowych stanie si´ przedmiotem
rozwa˝aƒ w dalszej cz´Êci niniejszej pracy, ju˝ teraz 
nale˝a∏oby nadmieniç, i˝  tzw. rynek gie∏dowy jest dziÊ
najistotniejszym miejscem dokonywania obrotu papie-
rami wartoÊciowymi w nowoczesnych gospodarkach
wolnorynkowych. Niewàtpliwie wynika to z faktu, i˝
wyniki notowaƒ gie∏dowych i indeksy gie∏dowe stanowià
podstawowe dane do analiz i okreÊlania koniunktur dla
przysz∏ych inwestorów, a ramy prawne i mechanizmy
ochronne funkcjonowania gie∏d zapewniajà niezb´dne
dla inwestorów poczucie bezpieczeƒstwa - przynajmniej
od strony formalnoprawnej. Sam obrót mo˝e, rzecz jasna,
nieÊç ze sobà ryzyko, gdy˝ „gie∏da jest grà, która nie
dyskryminuje ˝adnych uczestników”, jednak˝e jest to
tzw. gie∏dowe ryzyko i ma charakter stricte ekonomiczny.

Oprócz rynku gie∏dowego istniejà tzw. rynki poza-
gie∏dowe (OTC)55. Dokonujà one obrotu papierami war-
toÊciowymi emitentów, którzy nie mogà lub nie chcà
spe∏niaç wymagaƒ zwiàzanych z dopuszczeniem do
publicznego obrotu. Z tego rynku korzystajà g∏ównie
mniejsze spó∏ki akcyjne, o krótkim okresie dzia∏alnoÊci.
Rynek pozagie∏dowy jest rynkiem publicznym, regulo-
wanym przepisami prawa56, który charakteryzuje si´
jednak liberalnymi wymaganiami co do dopuszczenia
do obrotu. Transakcje nabycia papierów wartoÊcio-
wych przeprowadzane sà przez domy maklerskie lub za
poÊrednictwem gie∏d elektronicznych.    

Oferty prywatne polegajà na oferowaniu papierów
wartoÊciowych z góry oznaczonym osobom poprzez
bezpoÊrednie kontakty, negocjacje i zawieranie odpo-
wiednich umów, które z regu∏y odnoszà si´ do niewielkiej
liczby osób. Ten tryb opiera si´ na ogólnych zasadach
prawa cywilnego i handlowego.

Rynek instrumentów terminowych

Rynek instrumentów terminowych to dynamicznie 
rozwijajàcy si´ rynek transakcji terminowych, które
zacz´∏y si´ upowszechniaç od lat 70. na bazie instru-
mentów rynku kapita∏owego - akcji i obligacji. 
Instrumenty terminowe, zwane te˝ instrumentami
pochodnymi (czy derywatami), dajà mo˝liwoÊç 
zabezpieczenia si´ przed ryzykiem rynkowym oraz
uzyskania korzyÊci wynikajàcych z ró˝nicy mi´dzy
cenami danego produktu na ró˝nych rynkach i w ró˝-
nych okresach. Do najbardziej znanych transakcji 
terminowych nale˝à transakcje warunkowe (takie 
jak opcje czy warranty) oraz bezwarunkowe (takie jak
kontrakty forward, kontrakty futures, kontrakty
swap).   

• Opcje sà mo˝liwoÊcià (prawem) przeprowadze-
nia transakcji w przysz∏oÊci na warunkach ju˝ dziÊ
okreÊlonych. Opcja mo˝e dotyczyç zakupu lub sprzeda˝y
na przyk∏ad papierów wartoÊciowych na warunkach
dziÊ ustalonych (z uwzgl´dnieniem ceny - tzw. ceny
wykonania). Cechà charakterystycznà opcji jest mo˝li-
woÊç, a nie przymus zrealizowania umówionej transakcji.
Innymi s∏owy, posiadacz opcji mo˝e jà zrealizowaç,
choç do jej realizacji nie jest przymuszony. Cenà, którà
posiadacz opcji p∏aci za jej posiadanie i mo˝liwoÊç 
realizacji, jest tzw. cena opcji. 

• Szczególnà odmianà opcji sà warranty, które 
podobnie jak opcje sà zobowiàzaniem ich emitenta do
sprzeda˝y lub kupna danego instrumentu finansowego
po okreÊlonej z góry cenie.  Ró˝nica polega na fakcie, i˝
warrant jest instrumentem nierzeczywistym - to znaczy
w praktyce nie zachodzi kupno lub sprzeda˝ instru-
mentu, ale tylko rozliczenie ró˝nicy. 

• Transakcje typu forward polegajà na kontraktowym
ustaleniu warunków transakcji zrealizowanej w przy-
sz∏oÊci. Tego typu transakcje, zwane rzeczywistymi,
ró˝nià si´ od opcji tym, i˝ muszà byç zrealizowane. Ich
cechà charakterystycznà jest rzeczywiste dostarczenie
produktu finansowego b´dàcego przedmiotem umowy
(np. przysz∏e dostarczenie waluty lub udzielenie kredytu
na wczeÊniej ustalonych warunkach). 

• Transakcje typu futures sà, podobnie jak transak-
cje typu forward, kontraktowym ustaleniem warunków
transakcji zrealizowanej w przysz∏oÊci. Podobnie jak
transakcje forward, a w przeciwieƒstwie do opcji, muszà
byç zrealizowane. Jednak˝e ich cechà charakterystycznà
jest fakt, i˝ ich realizacja odbywa si´ bez dostarczania
przedmiotu transakcji, a jedynie nast´puje dokonywanie

55 Over The Counter - Markets.
56 Rynek pozagie∏dowy mo˝e byç organizowany wy∏àcznie przez spó∏ki

akcyjne funkcjonujàce zgodnie z przepisami oddzia∏u 3 ustawy o
publicznym obrocie papierami wartoÊciowymi.



rozliczeƒ bezgotówkowych mi´dzy stronami umowy. 
Z tego faktu pochodzi nazwa tego typu kontraktów -
transakcje nierzeczywiste. 

• Kontrakty swap sà inaczej zwane kontraktami
zamiany przysz∏ych p∏atnoÊci. Na przyk∏ad interest rate
swap polegajà na zamianie p∏atnoÊci oprocentowanych
wed∏ug sta∏ej stopy procentowej na oprocentowanie
wed∏ug zmiennej stopy procentowej. Natomiast currency
swap polegajà na zamianie p∏atnoÊci nale˝nych w ró˝-
nych walutach.  

Cechà charakterystycznà przedstawionych powy˝ej
instrumentów pochodnych jest ich cywilistyczny cha-
rakter. Kontrakty terminowe - b´dàce niczym innym
ni˝ umowami mi´dzy dwiema stronami, których przed-
miotem jest dokonanie nabycia na przyk∏ad papierów
wartoÊciowych, waluty czy depozytów bankowych 
o sta∏ym oprocentowaniu, zawierane sà na podstawie
przepisów Kodeksu cywilnego. Ich konstrukcja prawna
jest zatem oparta na zasadzie swobody umów, co 
pozwala stronom „u∏o˝yç stosunek prawny” wedle ich
uznania, o ile treÊç lub ich cel nie sprzeciwiajà si´ 
w∏aÊciwoÊci stosunku, ustawie lub zasadom wspó∏˝ycia
spo∏ecznego. 

Dodatkowo, transakcje terminowe sà zdefiniowane
jako prawa pochodne w ustawie o publicznym obrocie
papierami wartoÊciowymi. W Êwietle tej ustawy, pra-
wami pochodnymi sà prawa majàtkowe, których cena
zale˝y bezpoÊrednio lub poÊrednio od ceny papierów
wartoÊciowych. 

Literatura57 definiuje czasem kontrakty terminowe
jako umow´ kupna - sprzeda˝y okreÊlonych aktywów
w okreÊlonym czasie w przysz∏oÊci, po okreÊlonej cenie,
lub instrument finansowy, który obliguje do kupna
okreÊlonego dobra po ustalonej cenie w okreÊlonym
dniu - czyli zobowiàzuje do zawarcia okreÊlonej umowy.
Cechà charakterystycznà transakcji terminowych jest
fakt, i˝ nie wykszta∏ci∏y one w polskim j´zyku prawnym
odpowiedniego nazewnictwa, co mo˝e Êwiadczyç o ich
stosunkowo rzadkim jeszcze zastosowaniu w obrocie
gospodarczym w Polsce, a tak˝e o rdzennie zagranicz-
nym pochodzeniu.

Rynek depozytowy

G∏ównà cechà charakteryzujàcà rynek depozytowy jest
gromadzenie, przechowywanie i póêniejszy zwrot
Êrodków finansowych, które deponenci powierzajà 
instytucjom finansowym „zaufania publicznego” w celu
ich bezpiecznego pomna˝ania, bez nara˝ania na za-
gra˝ajàce tym Êrodkom ryzyko. Ten segment rynku ju˝
z za∏o˝enia, w trosce o bezpieczne lokowanie Êrodków
pieni´˝nych klientów, charakteryzuje si´ koniecznoÊcià
stabilnego funkcjonowania instytucji finansowych 
gromadzàcych owe Êrodki pieni´˝ne.  

Wydaje si´, i˝ prawna konstrukcja przechowywa-
nia Êrodków pieni´˝nych deponentów opiera  si´ na 
zasadach okreÊlonych w nauce prawa cywilnego jako
instytucja depozytu nieprawid∏owego. Cywilistyczna
koncepcja powy˝szej instytucji zak∏ada, i˝ przecho-
wawca mo˝e rozporzàdzaç oddanymi na przechowanie
pieni´dzmi lub innymi rzeczami oznaczonymi tylko 
co do gatunku, do czego stosowane sà odpowiednio
przepisy o po˝yczce. Owe przepisy zak∏adajà, i˝ dajàcy
po˝yczk´ zobowiàzuje si´ przenieÊç na w∏asnoÊç biorà-
cego okreÊlonà iloÊç pieni´dzy albo rzeczy oznaczo-
nych co do gatunku, a bioràcy zobowiàzuje si´ zwróciç
t´ samà iloÊç pieni´dzy albo t´ samà iloÊç rzeczy tego
samego gatunku i tej samej jakoÊci. W interesujàcym
nas przypadku depozytu nieprawid∏owego, na w∏a-
snoÊç przechowawcy zostaje przeniesiona okreÊlona
iloÊç pieni´dzy, którà zobowiàzuje si´ on zwróciç.
Istotne jest zatem po pierwsze, samo przeniesienie
Êrodków finansowych na w∏asnoÊç przechowawcy, 
a po drugie, jego uprawnienie do dysponowania powie-
rzonymi mu Êrodkami. 

Klienci instytucji finansowych rynku depozytowego,
powierzajàc owym instytucjom finansowym swoje
Êrodki pieni´˝ne, dokonujà na ich rzecz przeniesienia
Êrodków finansowych, którymi instytucje finansowe
mogà rozporzàdzaç. Istotne jest to, i˝ instytucje finan-
sowe zobowiàzane sà, na podstawie okreÊlonego tytu∏u
prawnego, do zwrotu powierzonych im Êrodków. 

Bioràc pod uwag´ powy˝szà charakterystyk´, mo˝na
wyró˝niç nast´pujàce obszary rynku depozytowego:  

– rynek bankowych wk∏adów pieni´˝nych,
– rynek funduszy inwestycyjnych.
Rynek bankowych wk∏adów pieni´˝nych jest ÊciÊle

zwiàzany z istotà funkcjonowania banków. Zgodnie 
z definicjà banku zawartà w art. 2 ustawy Prawo bankowe,
bank jest osobà prawnà, utworzonà zgodnie z prze-
pisami ustaw, dzia∏ajàcà na podstawie zezwoleƒ
uprawniajàcych do wykonywania czynnoÊci banko-
wych obcià˝ajàcym ryzykiem Êrodki powierzone pod
jakimkolwiek tytu∏em zwrotnym. Wyraênie jest zatem
zauwa˝alny element depozytowy, czyli posiadanie
przez bank Êrodków, które zosta∏y mu powierzone. Te
w∏aÊnie Êrodki bank obcià˝a ryzykiem, wykonujàc
czynnoÊci bankowe, do których wykonywania upraw-
niony jest na podstawie zezwolenia udzielonego mu
przez nadzór bankowy (Komisj´ Nadzoru Bankowego).
Istota dzia∏alnoÊci bankowej w jej klasycznym rozumieniu
polega zatem na rozporzàdzaniu przez bank specyficz-
nym „towarem”, jakim jest pieniàdz. Bank gromadzi
Êrodki pieni´˝ne, które nast´pnie wykorzystuje do
dzia∏alnoÊci kredytowej. Stàd pochodzi nazwa „banko-
woÊci depozytowo-kredytowej” jako klasycznego uj´cia
dzia∏ania mechanizmu banków.

Najistotniejszà instytucjà prawnà, z punktu widzenia
omawianego rynku bankowych wk∏adów pieni´˝nych,
wydaje si´ instytucja rachunków bankowych.
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Problematyka rachunku bankowego zosta∏a równole-
gle unormowana w Kodeksie cywilnym i ustawie Prawo
bankowe. Kodeks cywilny wyznacza ramy prawne 
instytucji rachunku bankowego, pozostawiajàc regulacje
wielu zagadnieƒ merytorycznych istotnych dla praktyki
lex specialis, czyli ustawie Prawo bankowe. Zgodnie 
z art. 725 k.c., przez umow´ rachunku bankowego
„bank zobowiàzuje si´ wzgl´dem posiadacza 
rachunku, na czas oznaczony lub nieoznaczony, do
przechowania jego Êrodków pieni´˝nych oraz do
prowadzenia na jego zlecenie rozliczeƒ pieni´˝-
nych”. Banki, na postawie art. 49 ustawy Prawo bankowe,
prowadzà rachunki bankowe dla osób fizycznych 
i osób prawnych oraz jednostek organizacyjnych nie
majàcych osobowoÊci prawnej, o ile posiadajà zdolnoÊç
prawnà. Na podstawie art. 50 ustawy Prawo bankowe,
banki mogà prowadziç w szczególnoÊci nast´pujàce 
rodzaje rachunków: 

– rachunki bie˝àce, 
– rachunki pomocnicze,
– rachunki lokat terminowych,
– rachunki oszcz´dnoÊciowe - wk∏ady oszcz´dno-

Êciowe.
Zawarty w ustawie zwrot „w szczególnoÊci”,

wprowadzajàcy otwartoÊç katalogu rodzajów rachunków
bankowych, dopuszcza swobod´ w zakresie kszta∏to-
wania innych - ni˝ wy˝ej wymienione - rodzajów 
rachunków. 

Z punktu widzenia interesujàcego nas tematu wydaje
si´ istotne, i˝ rachunki bankowe ze wzgl´du na spe∏niane
funkcje sà dzielone na dwie kategorie58: 

– rachunki rozliczeniowe, 
– rachunki depozytowe. 
Rachunki rozliczeniowe, takie jak rachunki bie˝àce

i rachunki pomocnicze, zak∏adane sà w celu u∏atwiania
klientom banków rozliczeƒ pieni´˝nych, okreÊlanych
jako bankowe rozliczenia pieni´˝ne, które regulowane
sà przez rozdzia∏ 4 ustawy Prawo bankowe. Zgodnie 
z art. 63 powy˝szej ustawy, przez bankowe rozliczenia
pieni´˝ne „rozumieç nale˝y operacje polegajàce 
na dokonywaniu zmian w stanie Êrodków pieni´˝-
nych na rachunku bankowym na zlecenie klienta
lub w wyniku czynnoÊci, które z mocy prawa 
powodujà wskazanie zmian w stanie praw majàtko-
wych klienta”. WÊród czynnoÊci bankowych sensu
stricte (art. 5 ust. 1 ustawy Prawo bankowe) znajdujà
si´ tak˝e takie czynnoÊci, jak: prowadzenie innych 
rachunków bankowych, co - jak si´ wydaje - mo˝e 
dotyczyç prowadzenia przez banki rachunków rozli-
czeniowych, oraz przeprowadzenie bankowych roz-
liczeƒ pieni´˝nych.

W ramach rachunków depozytowych wyró˝nia si´
wk∏ady oszcz´dnoÊciowe oraz lokaty terminowe. Ich

funkcjonowanie, jako jednych z czynnoÊci bankowych
sensu stricto, okreÊlone jest w art. 5 ust. 1 ustawy 
Prawo bankowe i polega na przyjmowaniu przez banki
wk∏adów pieni´˝nych p∏atnych na ˝àdanie (wk∏ady
oszcz´dnoÊciowe) lub z nadejÊciem oznaczonego
terminu (lokaty terminowe) oraz prowadzeniu ra-
chunków tych wk∏adów. Depozytowy charakter tych
rachunków polega na deponowaniu, czyli przekazywa-
niu na przechowanie posiadanych przez klientów Êrod-
ków finansowych w bankach. Zgodnie z art. 726 k.c.,
bank mo˝e obracaç czasowo wolne Êrodki pieni´˝ne
zgromadzone na rachunku bankowym na potrzeby
gospodarki narodowej z obowiàzkiem ich zwrotu 
w ca∏oÊci lub cz´Êci na ka˝de ˝àdanie, chyba ˝e
umowa uzale˝nia obowiàzek zwrotu od wypowie-
dzenia. Oznacza to zatem, i˝ umowa rachunku banko-
wego ma cechy umowy o depozyt nieprawid∏owy 
i przenosi na bank w∏asnoÊç zdeponowanych na 
rachunku Êrodków. Ponadto, banki zgodnie z art. 49 ust.
3 ustawy Prawo bankowe, swobodnie dysponujà 
powierzonymi Êrodkami pieni´˝nymi, w zamian za co
dok∏adajà wszelkich staraƒ w zapewnianiu bezpieczeƒ-
stwa powierzonych im Êrodków pieni´˝nych.  Po up∏y-
wie okreÊlonego terminu lub na ˝àdanie klienta bank
zobowiàzany jest do zwrotu zdeponowanych na 
rachunkach depozytowych Êrodków pieni´˝nych, które
powi´kszone zosta∏y na skutek ustalonego przez bank
oprocentowania depozytów.

Rynek funduszy inwestycyjnych jest ÊciÊle zwiàzany
z funkcjonowaniem wyspecjalizowanych podmiotów
zarzàdzajàcych aktywami powierzonymi im przez
uczestników funduszy inwestycyjnych. Tymi wyspe-
cjalizowanymi podmiotami sà: fundusze inwestycyjne
i towarzystwa funduszy inwestycyjnych. 

Fundusze inwestycyjne sà osobami prawnymi,
które funkcjonujà na podstawie przepisów ustawy 
z 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych.
Wy∏àcznym przedmiotem ich dzia∏alnoÊci jest lokowa-
nie Êrodków pieni´˝nych zebranych publicznie 
w okreÊlone w ustawie papiery wartoÊciowe i inne
prawa majàtkowe. Towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych jest natomiast organem funduszu inwestycyjnego,
utworzonym w formie spó∏ki akcyjnej. 

Przedmiotem dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych jest tworzenie 
funduszy inwestycyjnych i zarzàdzenie nimi oraz 
reprezentowanie ich wobec osób trzecich. 

Uczestnikami funduszu inwestycyjnego sà osoby
fizyczne, prawne oraz jednostki organizacyjne nie 
majàce osobowoÊci prawnej, które dokonujà wp∏at na
rzecz funduszu, za co nabywajà jednostki uczestnictwa
lub omawiane ju˝ certyfikaty inwestycyjne funduszu.
Zarówno jednostki uczestnictwa, jak i certyfikaty inwe-
stycyjne reprezentujà prawa majàtkowe uczestników
funduszu. Nabywanie jednostek uczestnictwa albo 

58 E. Niezbecka: Umowa rachunku bankowego. „Monitor Prawniczy” nr BB
2/1999.



certyfikatów inwestycyjnych jest uzale˝nione od rodza-
ju funduszu, którego uczestnikiem jest dany podmiot
lub osoba59. 

Uczestnicy funduszu, dokonujàc wspomnianych
powy˝ej wp∏at, tworzà mienie funduszu, zwane aktywa-
mi funduszu, które dodatkowo obejmuje tak˝e prawa
nabyte przez fundusz oraz po˝ytki z tych praw. Fundusz,
wyceniajàc posiadane aktywa, okreÊla na tej podstawie
wartoÊç aktywów netto przypadajàcych na jednostk´
uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny. 

Mo˝na uznaç, i˝ fundusze inwestycyjne sà instytu-
cjami zaufania publicznego, gdy˝ zarzàdzajà Êrodkami
finansowymi wielu podmiotów, które przekazujà je 
z zamiarem uzyskania zysków wynikajàcych z korzyst-
nych operacji inwestycyjnych funduszu. Fundusz prze-
znacza zatem uzyskane Êrodki na cele inwestycyjne, 
z których efektów majà korzystaç uczestnicy funduszu.
Ca∏a idea funkcjonowania funduszy inwestycyjnych

polega na przekazaniu Êrodków finansowych do 
zarzàdzenia specjalistom, którzy dokonujà czynnoÊci
inwestycyjnych. Zachowane sà przy tym limity okre-
Êlone w ustawie, dotyczàce tego, jakiego typu papiery
wartoÊciowe mogà byç nabywane przez fundusze oraz
limity koncentracji inwestycyjnej. Zgodnie z ustawà 
o funduszach inwestycyjnych, celami inwestycyjnymi
funduszu, które powinny byç wyraênie okreÊlone w jego
statucie, mogà byç wy∏àcznie:

– ochrona realnej wartoÊci aktywów funduszu,
– osiàganie dochodu funduszu z lokowania akty-

wów funduszu,
– wzrost wartoÊci aktywów funduszu w wyniku

wzrostu wartoÊci lokat.
Mo˝na zatem uznaç, i˝ powy˝sze cele inwestycyjne

funduszu, okreÊlone w art. 15 ust. 1 omawianej ustawy,
sà odzwierciedleniem sensu i zamys∏u funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych, których g∏ównym celem jest
realny wzrost wartoÊci posiadanych aktywów. Art. 15
ustawy w ust. 2 precyzuje, i˝ przy osiàganiu celu inwe-
stycyjnego nale˝y w statucie wyraênie zastrzec, ˝e
fundusz nie gwarantuje jego osiàgni´cia. 

Dodatkowo, statut funduszu powinien okreÊlaç za-
sady polityki inwestycyjnej, zmierzajàcej do osiàgni´-
cia celu inwestycyjnego, takie jak:

– rodzaje papierów wartoÊciowych i innych praw
majàtkowych b´dàcych przedmiotem lokat 
funduszu,

– kryteria doboru lokat funduszu,
– zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia

inwestycyjne,
– dopuszczalnà wysokoÊç kredytów i po˝yczek 

zaciàganych przez fundusz.
Powy˝sze zasady umo˝liwiajà potencjalnemu

uczestnikowi funduszu zorientowanie si´, czy polityka

inwestycyjna prowadzona przez dany fundusz mo˝e
przynieÊç oczekiwane zyski, wynikajàce z trafnych 
inwestycji dokonywanych przez fundusz. Uczestnicy
funduszy inwestycyjnych mogà osiàgaç zyski w zale˝-
noÊci od tego, w jakim funduszu uczestniczà. Niezale˝-
nie od rodzajów funduszy, podstawà uzyskiwania 
zysków dla ich uczestników jest skuteczna polityka 
inwestycyjna. JeÊli zatem jest ona prowadzona w∏aÊci-
wie i wszelkie inwestycje sà udane, skutkuje to zwi´k-
szeniem mienia funduszu, czyli jego aktywów. Jak ju˝
powiedziano, fundusz - dokonujàc wyceny posiada-
nych aktywów - okreÊla na tej podstawie wartoÊç
aktywów netto przypadajàcych na jednostk´ uczestnic-
twa lub certyfikat inwestycyjny. Posiadacze jednostek
uczestnictwa mogà, zgodnie z regu∏ami funkcjonowa-
nia funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalnych
otwartych, za˝àdaç ich odkupienia przez fundusz.
WartoÊç aktywów wynikajàca z prowadzonej polityki
inwestycyjnej funduszu wp∏ywa zatem na wartoÊç
i cen´ jednostki uczestnictwa, jakà uczestnik mo˝e
uzyskaç, odsprzedajàc funduszowi posiadane jednostki.
Zysk uczestnika jest wi´c bezpoÊrednio zwiàzany 
z udanymi inwestycjami funduszu, któremu przecie˝
on sam przekaza∏ swoje Êrodki finansowe, w formie
wp∏aty. 

W przypadku certyfikatów inwestycyjnych, które
emitowane sà przez fundusze inwestycyjne typu
zamkni´tego lub mieszanego, ich wartoÊç nie zale˝y
bezpoÊrednio od wyceny aktywów (mienia) funduszu,
gdy˝ jako papiery wartoÊciowe podlegajà one wycenie
rynkowej. W∏aÊciwa polityka inwestycyjna funduszu
mo˝e zatem poÊrednio spowodowaç wzrost wartoÊci
certyfikatów inwestycyjnych, na zasadach podobnych
do funkcjonowania akcji, a mianowicie w przypadku
zainteresowania nimi potencjalnych inwestorów. JeÊli
zatem dany fundusz prowadzi w∏aÊciwà polityk´ inwe-
stycyjnà, skutkuje to wzrostem wartoÊci emitowanych
przez niego certyfikatów inwestycyjnych, co jest oznakà
zainteresowania inwestorów oraz pozytywnych prognoz
rynkowych. W takim wypadku uczestnicy funduszu
mogà sprzedaç z zyskiem posiadane certyfikaty inwe-
stycyjne, a w razie ich ciàg∏ego posiadania - oczekiwaç
wyp∏aty cz´Êci dochodów osiàgni´tych przez fundusz,
na zasadach dywidendy. W tym drugim przypadku, to
fundusz ustala prawo do uzyskania dochodu oraz dzieƒ
wyp∏aty z zysku.            

Rynek ubezpieczeƒ

Rynek ubezpieczeƒ jest bardzo rozbudowanà
cz´Êcià rynku finansowego. Podstawowymi us∏ugami,
które oferujà podmioty dzia∏ajàce na tym rynku sà:
produkty ubezpieczeniowe oparte na umowie ubezpie-
czenia oraz ubezpieczenia spo∏eczne. 

Umowa ubezpieczenia, zgodnie z definicjà cywilno-
prawnà, jest zobowiàzaniem zak∏adu ubezpieczeƒ do
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spe∏nienia okreÊlonego Êwiadczenia w razie zajÊcia
przewidzianego w umowie wypadku, co wià˝e si´ tak˝e
z zobowiàzaniem ubezpieczajàcego do zap∏aty sk∏adek.
Ubezpieczenia spo∏eczne, zgodnie z przepisami ustawy
o systemie ubezpieczeƒ spo∏ecznych60, obejmujà: ubezpie-
czenia emerytalne, ubezpieczenia rentowe, ubezpieczenia
chorobowe (z tytu∏u choroby lub macierzyƒstwa pra-
cownika), ubezpieczenia wypadkowe (z tytu∏u wypadków
przy pracy i chorób zawodowych pracownika). 

Rynek ubezpieczeniowy mo˝na podzieliç na dwie
cz´Êci:     

– rynek ubezpieczeƒ majàtkowych i osobowych,
– rynek ubezpieczeƒ spo∏ecznych.
Zasady i warunki podejmowania i prowadzenia

dzia∏alnoÊci w zakresie ubezpieczeƒ majàtkowych
i osobowych okreÊla ustawa o dzia∏alnoÊci ubezpiecze-
niowej61. Dzia∏alnoÊç ubezpieczeniowa prowadzona
jest przez zak∏ady ubezpieczeƒ. Ustawa wprowadza
dwie kategorie ubezpieczeƒ: ubezpieczenia obowiàzkowe
oraz ubezpieczenia dobrowolne. 

Ubezpieczenia obowiàzkowe sà enumeratywnie
wymienione w ustawie62, a nale˝à do nich m.in. ubez-
pieczenie od odpowiedzialnoÊci cywilnej posiadaczy
pojazdów mechanicznych za szkody powsta∏e w zwiàzku
z ruchem tych pojazdów czy te˝ ubezpieczenie budynków
wchodzàcych w sk∏ad gospodarstwa rolnego od ognia 
i innych zdarzeƒ losowych. Bioràc pod uwag´ aspekt
przymusu ustawowego zwiàzanego z tego rodzajem
ubezpieczeƒ, nie b´dà one stanowiç przedmiotu zainte-
resowania w niniejszej pracy, poniewa˝ nie sà one
wytworem rynku finansowego, a jedynie obowiàzkiem
„narzuconym” przez prawo, a co za tym idzie nie wp∏ywajà
one na interesujàce nas funkcjonowanie mechanizmów
rynku depozytowego.

Ubezpieczenia dobrowolne stanà si´ przedmiotem
poni˝szych rozwa˝aƒ, gdy˝ w moim przekonaniu nale˝à
do instrumentów tworzàcych rynek depozytowy. Wynika
to z przedstawionych cech charakterystycznych rynku
depozytowego, takich jak powierzanie przez klientów
instytucjom finansowym (w tym wypadku zak∏adom
ubezpieczeƒ) posiadanych Êrodków pieni´˝nych, którymi
instytucje te mogà rozporzàdzaç i sà zobowiàzane do
ich zwrotu na podstawie okreÊlonego tytu∏u prawnego
(w tym wypadku zobowiàzania wynikajàcego z umowy
ubezpieczeniowej). 

Do ubezpieczeƒ dobrowolnych zaliczamy zatem:
– ubezpieczenia majàtkowe,
– ubezpieczenia osobowe.
Ubezpieczenia majàtkowe mogà dotyczyç mienia

oraz odpowiedzialnoÊci cywilnej. W powy˝szych

przypadkach, zak∏ad ubezpieczeƒ zobowiàzany jest do
zap∏acenia okreÊlonego w umowie odszkodowania za
szkody wyrzàdzone w mieniu ubezpieczajàcego lub za
szkod´ wyrzàdzonà przez ubezpieczajàcego w mieniu
osób trzecich. W razie zajÊcia wypadku, mogàcego
powodowaç szkody, ubezpieczajàcy zobowiàzany jest
u˝yç wszelkich dost´pnych mu Êrodków w celu
zmniejszenia szkody w ubezpieczonym mieniu oraz 
w celu zabezpieczenia bezpoÊrednio zagro˝onego mie-
nia przed szkodà.

Ubezpieczenia osobowe dotyczà w szczególnoÊci
ubezpieczeƒ na ˝ycie oraz ubezpieczeƒ od nast´pstw
nieszcz´Êliwych wypadków. Ubezpieczenia na ˝ycie
oparte sà na konstrukcji wyp∏aty odszkodowania na
wypadek Êmierci osoby albo do˝ycia przez nià ozna-
czonego wieku. Podstawà wyp∏aty odszkodowaƒ 
w przypadku ubezpieczeƒ od nieszcz´Êliwych wypad-
ków jest spowodowanie uszkodzenia cia∏a, rozstroju
zdrowia lub Êmierci na skutek nieszcz´Êliwego wypadku.

Ochrona ubezpieczeniowa w wypadku ubezpieczeƒ
majàtkowych i osobowych jest ustanowiona na podstawie
umowy zawieranej mi´dzy zak∏adem ubezpieczeƒ
a ubezpieczajàcym. Ogólne warunki ubezpieczeƒ,
w tym taryfy i wysokoÊç stawek ubezpieczeniowych,
ustala zak∏ad ubezpieczeƒ. 

Rynek ubezpieczeƒ spo∏ecznych ma niezwykle
rozbudowanà struktur´. W ramach systemu ubezpieczeƒ
spo∏ecznych istniejà tzw. trzy filary ubezpieczeƒ:

I filar to obowiàzkowe ubezpieczenia spo∏eczne,
którym na mocy ustawy z dnia 13 paêdziernika 1998 r.
o systemie ubezpieczeƒ spo∏ecznych63 podlegajà na 
obszarze Rzeczypospolitej Polskiej osoby fizyczne,
enumeratywnie wymienione w art. 6 powy˝szej ustawy.
Przedmiotem tego ubezpieczenia sà: 

– ubezpieczenia emerytalne, 
– rentowe, 
– chorobowe (w razie choroby i macierzyƒstwa), 
– wypadkowe (z tytu∏u wypadków przy pracy i

chorób zawodowych). 
Centralnym organem, wykonujàcym zadania przewi-

dziane przez powy˝szà ustaw´, jest Zak∏ad Ubezpieczeƒ
Spo∏ecznych (ZUS). Osoby ubezpieczone w ramach
obowiàzkowego systemu ubezpieczeƒ spo∏ecznych
zobowiàzane sà do uiszczania comiesi´cznych sk∏adek,
p∏atnych na rzecz ZUS, których podstaw´ stanowi
przychód uzyskiwany przez te osoby w wymiarze
comiesi´cznym. 

II filar stanowi system obowiàzkowych ubezpie-
czeƒ spo∏ecznych, polegajàcy na przekazywaniu cz´Êci
sk∏adek do funduszy emerytalnych64 tworzonych na
podstawie ustawy z 28 sierpnia 1997 r. Drugi filar
systemu ubezpieczeƒ spo∏ecznych jest dope∏nieniem

60 Ustawa z dnia 13 paêdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczeƒ spo∏ecznych
(Dz.U. nr 137, poz. 887).

61 Ustawa z dnia 28 lipca 1990 r. o dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej (Dz.U. 1996
nr 11, poz. 62).

62 Art. 4 Ustawy z dnia 28 lipca 1990 r. o dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej.

63 Dz.U. nr 137, poz. 887.
64 Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz.U. nr

139, poz. 934).



pierwszego filaru, którego êród∏o finansowania jest
takie samo - czyli sk∏adki ubezpieczonych. Ró˝nica
mi´dzy pierwszym  a drugim filarem polega na tym,
i˝ pierwszy oparty jest na systemie repartycypacyjnym,
czyli na p∏aceniu przez ubezpieczonych sk∏adek,
z których na bie˝àco, za poÊrednictwem ZUS finanso-
wane sà emerytury starszego pokolenia. Drugi polega
natomiast na przekazywaniu sk∏adek do funduszy
emerytalnych, których zadaniem jest powi´kszanie ich
wartoÊci i wyp∏acanie Êwiadczenia po osiàgni´ciu
przez ubezpieczonych wieku emerytalnego. Ustawa
stanowi, i˝ przedmiotem dzia∏alnoÊci funduszu emery-
talnego jest gromadzenie Êrodków pieni´˝nych i ich
lokowanie, z przeznaczeniem na wyp∏at´ cz∏onkom
funduszu po osiàgni´ciu przez nich wieku emerytal-
nego. Fundusze emerytalne, poprzez sui generis
„zarzàdzanie” sk∏adkami, powi´kszajà wi´c ich war-
toÊç w celu wyp∏aty Êwiadczenia emerytalnego ubez-
pieczonym. Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych dok∏adnie okreÊla: zasady
funkcjonowania funduszy emerytalnych, w jakie
aktywa mogà lokowaç przekazane im Êrodki finansowe
oraz  zasady sprawowania nadzoru nad funduszami
emerytalnymi. Z punktu widzenia ubezpieczonych
drugi filar niesie ze sobà korzyÊç - w postaci stworzenia
profesjonalnych funduszy, których jedynym zadaniem
jest zwi´kszanie wartoÊci przekazanych sk∏adek. Jest
te˝ êród∏em pewnego ryzyka zwiàzanego z ogólnym
stanem krajowej gospodarki, której z∏a kondycja mo˝e
negatywnie wp∏ynàç na inwestycje kapita∏owe dokony-
wane przez fundusze emerytalne, a przez to na stan
aktywów funduszy. Z drugiej jednak strony, fundusze
emerytalne, posiadajàce bardzo du˝y kapita∏ powie-
rzony im przez ubezpieczonych, mogà staç si´ „ko∏em
nap´dowym” rynku finansowego, a przez to ca∏ej
gospodarki. 

III filar tworzà dobrowolne ubezpieczenia o cha-
rakterze emerytalnym, polegajàce na grupowych lub 
indywidualnych formach oszcz´dzania. Ten filar stanowi
rodzaj fakultatywnego dope∏nienia obowiàzkowych
filarów: I i II. Grupowe formy oszcz´dzania w III filarze
mogà polegaç w szczególnoÊci na: 

– grupowym ubezpieczeniu na ˝ycie, polegajàcym
na ubezpieczeniu przez pracodawc´ w zak∏adzie
ubezpieczeƒ wszystkich pracowników w sposób gru-
powy,

– pracowniczym funduszu emerytalnym - spó∏ce,
która zarzàdza Êrodkami finansowymi pracowników
znajdujàcych si´ w pracowniczym funduszu emerytal-
nym; zasady dzia∏ania okreÊlajà tu przepisy ustawy 
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,

– towarzystwie ubezpieczeƒ wzajemnych - które
ubezpiecza swoich cz∏onków na zasadzie wzajemnoÊci
i dzia∏a na podstawie przepisów okreÊlonych w ustawie
o dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej65.

Indywidualne ubezpieczenie w ramach III filaru
polega na przyj´ciu przez pracowników oferty sk∏ada-
nej przez zak∏ady ubezpieczeƒ, do których nale˝à ró˝-
nego rodzaju produkty ubezpieczeniowe, takie jak:

– indywidualne ubezpieczenia emerytalne,
– ubezpieczenia na ˝ycie,
– ubezpieczenia z funduszem inwestycyjnym.
Przedstawiony trzycz´Êciowy model systemu

ubezpieczeƒ spo∏ecznych jest wynikiem reformy tego
systemu, która zacz´∏a obowiàzywaç od 1 stycznia 1999 r.
Jej celem by∏o odcià˝enie ZUS, dzia∏ajàcego na zasa-
dach repartycypacji, i stworzenie innych mechani-
zmów, umo˝liwiajàcych uzyskanie jak najwi´kszych
Êwiadczeƒ emerytalnych przez ubezpieczonych.     

Powy˝sze informacje pozwoli∏y na dokonanie
ogólnej charakterystki rynku finansowego od strony
funkcjonalnej. Materia ta jest na tyle rozbudowana,
wielowàtkowa i trudna, ˝e autor musia∏ dokonaç 
podzia∏u tematu oraz wyboru najistotniejszych infor-
macji tak, aby zgodnie z celem tego artyku∏u powsta∏o
opracowanie mo˝liwie najbardziej syntetyczne
i komplementarne.  

W przekonaniu autora, warto jest zwróciç uwag´
na fakt, i˝ polskie zmiany ustrojowe (w tym tak˝e
zmiany legislacyjne) lat 90. doprowadzi∏y do ukszta∏-
towania si´ ram prawnych nowoczesnego rynku
finansowego. OczywiÊcie, przedstawione polskie in-
stytucje finansowe pod wieloma wzgl´dami wymagajà
jeszcze unowoczeÊnienia, rozbudowania lub nawet
zrestrukturyzowania - tak aby osiàgn´∏y Êwiatowe
standardy. Niemniej, mo˝na uznaç, i˝ zasadniczy model
funkcjonowania nowoczesnego, wolnorynkowego
systemu finansowego w Polsce zosta∏ wprowadzony. 

OczywiÊcie, ze wzgl´du na trwajàce dostosowania
polskich unormowaƒ do przepisów Unii Europejskiej
zmieni si´ jeszcze wiele aspektów funkcjonowania
polskiego rynku finansowego. Przekszta∏cenia te, choç
bez wàtpienia istotne z formalnoprawnego punktu
widzenia, nie powinny spowodowaç ˝adnych rady-
kalnych zmian w przedstawionym powy˝ej modelu 
i istocie rynku finansowego - ukszta∏towanego jako
efekt prac legislacyjnych pierwszych 12 lat polskich
przemian ustrojowych.
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Âwiatowy system finansowy to z∏o˝ony uk∏ad 
instytucjonalny, po∏àczony transgranicznym Êwiadcze-
niem us∏ug finansowych, oraz wzajemnie powiàzane
ró˝nego rodzaju rynki finansowe wy∏àczone spod 
jurysdykcji poszczególnych krajów. Jest to dynamiczny
system wzgl´dnie wyodr´bniony. Mo˝e byç on podzie-
lony na elementy instytucjonalne oraz uniwersalne
procesy zachodzàce na mi´dzynarodowych rynkach 
finansowych. Post´pujàca globalizacja wspó∏czesnych
rynków finansowych sprawia, ˝e funkcjonujà one
niemal jako jedna ca∏oÊç. WÊród tendencji dominujàcych
na rozwini´tych rynkach na pierwszy plan wysuwajà si´
zmiany zwiàzane z globalizacjà, która jest pochodnà
liberalizacji, czyli swobody przep∏ywu kapita∏u. Globa-
lizacja oznacza rosnàcà integracj´ narodów i regionów,
zw∏aszcza rewolucj´ w strukturach gospodarczych,
prowadzàcà do prze∏omu w gospodarce Êwiatowej, do
tworzenia sieci ekonomicznych powiàzaƒ olbrzymich
rynków, Êwiatowej wymiany towarów i us∏ug oraz
powstania nowoczesnych rodzajów komunikacji. Glo-
balizacja dzia∏alnoÊci gospodarczej to d∏ugotrwa∏y
proces integrowania coraz wi´kszej liczby krajowych
gospodarek ponad ich granicami, dzi´ki rozszerza-
niu oraz intensyfikowaniu wzajemnych powiàzaƒ. 
W rezultacie powstaje ogólnoÊwiatowy system ekono-
miczny o du˝ej wspó∏zale˝noÊci i znaczàcych reper-
kusjach dzia∏aƒ podejmowanych nawet w odleg∏ych
krajach. 

Ostatnia dekada dwudziestego wieku zaowocowa-
∏a wieloma kluczowymi zmianami, które spowodowa∏y
wr´cz rewolucyjne przeobra˝enia na Êwiatowych ryn-
kach finansowych, a zw∏aszcza kapita∏owych. Dotyczà
one ca∏ego procesu globalizacji i ∏àczà:

– wzrost ryzyka na rynkach finansowych,
– deregulacj´ rynków krajowych i wzrost konku-

rencji,
– zniesienie kontroli nad transgranicznym prze-

p∏ywem kapita∏ów,
– lawinowy rozwój nowoczesnych, szybkich

i tanich technologii informatycznych i transmisji
danych,

– odchodzenie od poÊrednictwa,
– rozwój rynku transferu ryzyka,
– przenikanie si´ ró˝nych segmentów rynku finan-

sowego.
Tendencje te stymulujà wprowadzanie innowacji

finansowych, rozumianych jako nowe instrumenty
finansowe, a tak˝e jako nowe procesy zachodzàce na
rynkach finansowych.

Istotnym katalizatorem przemian w Êwiatowych
systemach finansowych sta∏o si´ wprowadzenie euro.
Da∏o to impuls do daleko idàcych zmian ∏adu instytu-
cjonalnego wspó∏czesnego Êwiata. PrzyÊpieszy∏o ono
tempo procesów konsolidacyjnych, zw∏aszcza w Europie.
Celem wprowadzenia euro jest zmiana wyniku rachunku
kosztów i strat z tytu∏u globalizacji mi´dzynarodowych
rynków finansowych. Najwi´kszà zaletà euro ma byç -
w d∏u˝szej perspektywie - redukcja ryzyka kursowego
kosztów finansowych, a przede wszystkim stworzenie
pot´˝nego rynku pieni´˝nego i kapita∏owego wyra˝onego
w euro, o potencjale porównywalnym z rynkiem dola-
rowym. PrzejÊcie na euro oznacza wy˝szy poziom
integracji i jest jednà z najwi´kszych zmian syste-
mowych na rynkach finansowych. Kryterium oceny
nast´pstw wprowadzenia euro dla uczestników mi´-
dzynarodowych rynków finansowych jest wp∏yw
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wspólnego pieniàdza na stabilnoÊç tych rynków. 
Wyzwania wynikajàce z tych zasadniczych przeobra˝eƒ
na Êwiatowych rynkach finansowych nie omin´∏y rynków
gie∏dowych, na których trwa bezustanne dostosowywanie
sposobu organizacji obrotu i regulacji prawnych do
potrzeb i wymagaƒ inwestorów. Dla gie∏d jest to jedyna
szansa przetrwania w erze post´pujàcej globalizacji
rynków finansowych. Najwi´ksze gie∏dy europejskie
i Êwiatowe walczà o prymat na globalizujàcym si´ rynku
kapita∏owym i finansowym. Ma∏e gie∏dy walczà 
o prze˝ycie, a potentaci - o miejsce w globalnym szyku.
Doskonalà swoje systemy notowaƒ i rozliczeƒ. W ostat-
nich kilku latach zawar∏y wiele porozumieƒ, umów 
o wspó∏pracy, fuzji. Rywalizacja gie∏d europejskich 
i Êwiatowych przechodzi obecnie  w coraz wi´kszym
tempie w faz´ integrowania si´ - nie tylko doraênej
wspó∏pracy, ale równie˝ powstawania trwa∏ych zwiàz-
ków. Fundamentalne przeobra˝enia na rozwini´tych
rynkach kapita∏owych dotyczà zmiany statusu gie∏d.
Polegajà one  na demutalizacji, czyli na odejÊciu od
w∏asnoÊci cz∏onkowskiej, prywatyzacji i wprowadzaniu
w∏asnych akcji do publicznego obrotu. Bariery, dzi´ki
którym narodowe rynki gie∏dowe mia∏y znaczny wp∏yw
na obrót, p´kajà pod wp∏ywem zmian strukturalnych,
szczególnie pod wp∏ywem deregulacji oraz nowych,
wysoce zaawansowanych technologii, nieod∏àcznie
zwiàzanych  z internetem.

Tendencje konsolidacyjne na europejskich 
rynkach gie∏dowych

Procesy i tendencje omówione na wst´pie sà najinten-
sywniejsze na rynkach europejskich i amerykaƒskim.
Rynki te sà centrum Êwiatowego systemu finansowego
i na nich najwczeÊniej zachodzà przemiany. Jeszcze do
niedawna wydawa∏o si´, ˝e powstanie jednego europej-
skiego rynku nastàpi stosunkowo szybko. Przemawia∏y
za tym dwa podstawowe argumenty: wspólna waluta
euro oraz rosnàca konkurencja ze strony gie∏d amerykaƒ-
skich: NYSE (New York Stock Exchange) i NASDAQ
(skomputeryzowany system kwotowania cen walorów
na rynku). Utworzenie paneuropejskiej gie∏dy jest
dobrym pomys∏em i ktoÊ inny mo˝e go zrealizowaç
wczeÊniej, jeÊli gie∏dy nie zdo∏ajà szybko uzgodniç zasad
wspó∏pracy. Analiza tempa zachodzàcych zmian wska-
zuje, ˝e próbujà one konkurowaç mi´dzy sobà zamiast
przygotowywaç si´ do konkurencji z internetem. Istotnà
konkurencjà dla tradycyjnych parkietów sà gie∏dy elek-
troniczne i rosnàca konkurencja na Êwiecie, zwiàzana
ze wzrostem popularnoÊci elektronicznych quasi-rynków.
Umo˝liwi∏a im to decyzja amerykaƒskiej Komisji
Papierów WartoÊciowych i Gie∏d (SEC) z 1997 r. Dzi´ki
niej uzyska∏y wi´kszy dost´p do rynku NASDAQ, 
a elektroniczne sieci, za których poÊrednictwem odbywa
si´ handel akcjami, uzyska∏y status pe∏noprawnych

gie∏d. Proces konsolidowania si´ rynków nie przebiega
tak szybko, jak do niedawna si´ wydawa∏o, lecz dokonuje
si´ powoli, ale systematycznie. Europejskie parkiety
konsolidujà si´. Na razie najtrwalszy i najpewniejszy
alians to przymierze Pary˝a, Amsterdamu i Brukseli,
czyli Euronext. Wst´pne porozumienie w sprawie po∏à-
czenia si´ z nim zawar∏a portugalska gie∏da papierów
wartoÊciowych Lisboa & Oporto Stock Exchange (BVLP).
Podpisano równie˝ umow´ mi´dzy Euronextem a gie∏dà
w Helsinkach. Sojusz budujà te˝ gie∏dy we Frankfurcie
i Wiedniu (inwestorem strategicznym gie∏dy w Wiedniu
jest Deutsche Börse). SpoÊród wielkiej europejskiej trójki
gie∏d: Londyn - Pary˝ - Frankfurt, tylko brytyjska LSE
nie wesz∏a w trwa∏y sojusz. Proces konsolidacji euro-
pejskich parkietów wyglàda∏by na pewno inaczej, gdyby
dosz∏o do stworzenia paneuropejskiego rynku iX -
najwi´kszego w Europie i drugiego na Êwiecie. Móg∏by
on konkurowaç z  NYSE. Nie dosz∏o jednak do fuzji 
z LSE oraz Deutsche Börse i to Euronext jest na razie
najwi´kszà gie∏dà w Europie, jeÊli chodzi o wolumen
obrotów. Ust´puje tylko  gie∏dzie londyƒskiej - pod
wzgl´dem wartoÊci notowanych na niej spó∏ek.

Zdaniem ekspertów, fala sojuszy i fuzji mi´dzy
gie∏dami wkrótce doprowadzi do stworzenia mi´dzy-
kontynentalnego rynku, na którym ciàgle trwa handel.
Dzi´ki stworzeniu Êwiatowego rynku spó∏ki uzyska∏y-
by jeszcze lepszy dost´p do kapita∏u inwestorów, inwe-
storzy mieliby nowe mo˝liwoÊci inwestowania na ca-
∏ym Êwiecie wed∏ug jednakowych standardów, a gie∏dy
znacznie obni˝y∏yby koszty, zwi´kszajàc jednoczeÊnie
zyski. Zdaniem tych samych ekspertów z ponad 50 ist-
niejàcych rozwini´tych gie∏d Êwiatowych za kilka lat
pozostanie zaledwie oko∏o pi´ciu, szeÊciu grup gie∏do-
wych. Bardzo istotne jest to, ˝e konsolidacja b´dzie do-
tyczyç nie tyle gie∏d, ile systemów informatycznych i
rozliczeniowych. Obecnie do najwa˝niejszych syste-
mów obrotu w Europie nale˝y niemiecki system Xetra,
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angielski SETS i stosowany przez Euronext system NSC
(zainstalowa∏a go równie˝ gie∏da warszawska). 

Konkurencja na europejskim rynku akcji trwa nie
tylko mi´dzy tradycyjnymi gie∏dami, lecz równie˝ mi´dzy
dzia∏ajàcymi dopiero od paru lat gie∏dami ma∏ych
i Êrednich spó∏ek, takich jak Easdaq i Euro Neuer
Markt. Paneuropejska gie∏da elektroniczna Easdaq
rozpocz´∏a dzia∏alnoÊç w 1996 r. W tym samym czasie
wylansowano ide´ Europejskiego Nowego Rynku,
prekursora obecnego Euro.NM. W 1999 r. w Easdaq
zainwestowa∏o kilka czo∏owych firm dzia∏ajàcych na
rynku kapita∏owym. Celem tych posuni´ç jest umacnianie
pozycji Easdaq wobec coraz szybciej rosnàcej konku-
rencji sieci elektronicznych. Easdaq od poczàtku
funkcjonowania by∏ pomyÊlany jako paneuropejski
rynek, majàcy ujednolicone regulacje, w tym przepisy
o dopuszczaniu spó∏ek na gie∏dy, a tak˝e w zakresie
kliringu i rozliczeƒ. Siedzibà firmy jest Bruksela.
Easdaq jest pomyÊlany jako odpowiednik amerykaƒ-
skiego Nasdaq, dla szybko rosnàcych spó∏ek high-tech.
Euro.NM. jest sojuszem gie∏d o ma∏ej kapitalizacji,
utworzonych przez narodowe, tradycyjne parkiety
europejskie dla spó∏ek hihg-tech. Obejmuje on miedzy
innymi: niemiecki Neuer Mark, francuski Nouveau
Marche oraz podobne „nowe rynki” w Mediolanie,
Brukseli i Amsterdamie.

Euro.NM zrzesza segmenty poszczególnych rynków
narodowych, oferujàc wspólnà platform´ obrotu akcjami,
dajàcà brokerom i inwestorom ∏atwy dost´p i mo˝liwoÊç
zawierania transakcji na wszystkich rodzimych rynkach.
Jest nastawiony na inwestorów detalicznych - w przeci-
wieƒstwie do Easdaq, który liczy bardziej na inwestorów
instytucjonalnych. W czerwcu bie˝àcego roku rozpocz´to
handel na nowym europejskim rynku akcji - NASDAQ
Europe, który powsta∏ w wyniku zakupu 58% akcji
brukselskiej gie∏dy EASDAQ. Przedsi´wzi´cie to ma
s∏u˝yç realizacji najwa˝niejszego punktu strategii
amerykaƒskiego parkietu, tj. budowie ogólnoÊwiatowego
rynku elektronicznego, na którym obrót akcjami trwaç
b´dzie 24 godziny na dob´, przenoszàc si´ z kontynentu
na kontynent. NASDAQ Europe nie jest pierwszà mutacjà
amerykaƒskiej megagie∏dy, poniewa˝ od po∏owy 2000 r.
NASDAQ - wspólnie z japoƒskim funduszem Softbank
i biurami maklerskimi - powo∏a∏ rynek NASDAQ Japan.
NASDAQ Europe to kolejna gie∏da, która aspiruje do
miana paneuropejskiego rynku akcji. B´dzie on powa˝-
nym konkurentem dla innych projektów europejskich,
takich jak Euronext, elektroniczny rynek Jiway (nale˝àcy
do szwedzkiej OM Gruppen i Morgan Stanley Dean
Witter) czy Virt-X, tworzony przez gie∏d´ szwajcarskà 
i brytyjskà spó∏k´ Tradepoint Financial Networks dla
najwi´kszych narodowych gie∏d w Europie, takich jak
Deutsche Börse czy London Stock Exchange. Z firm noto-
wanych na NASDAQ Europe oko∏o 75% jest notowanych
obecnie równie˝ na NASDAQ. W przedsi´wzi´cie to
zainwestowa∏o osiem czo∏owych instytucji, do których

nale˝à: jeden z najwi´kszych amerykaƒskich market-
makers Bernard L.Madoff, francuski bank BNP Paribas,
belgijski Fortis Bank, hiszpaƒski Santander Central
Hispano, Credit Suisse First Boston, Schroder Salomon
Smith Barney, Lehman Brothers i Goldman Zachs.
Drugim co do wielkoÊci udzia∏owcem belgijskiego rynku
jest najwi´kszy marketmaker na NASDAQ - Kninght
Trading Group. Zaawansowane plany tworzenia global-
nego rynku akcji przedstawi∏a NYSE, pod nazwà Global
Equity Market (GEM). W sprawie stworzenia GEM
porozumia∏y si´ z NYSE - gie∏da z Toronto, gie∏da
w Sydney, gie∏da w Sao Paulo oraz gie∏da meksykaƒska.
Do porozumienia najprawdopodobniej przystàpi gie∏da
w Hongkongu oraz Euronext. 

Tendencjà obserwowanà obecnie w Europie
Zachodniej i na ca∏ym Êwiecie jest upublicznianie
gie∏d. Pierwsza uczyni∏a to gie∏da sztokholmska.
Podobne plany zrealizowa∏y: gie∏da australijska Hellenic
Exchange, Singapore Stock Exchange i wiele innych.
Najwi´ksze gie∏dy europejskie zadebiutowa∏y w 2001 r.
na w∏asnych parkietach. Mo˝na spytaç, skàd taki nag∏y
p´d gie∏d na rynek publiczny? Odpowiedzià jest - byç
mo˝e - to, ˝e na naszych oczach dokonuje si´ zmiana
filozofii dzia∏ania gie∏d. Dotychczas ich g∏ównym celem
by∏o u∏atwianie handlu papierami wartoÊciowymi
i zapewnienie firmom dost´pu do pieni´dzy inwestorów.
Obecnie gie∏dy stajà si´ normalnymi przedsi´biorstwami
nastawianymi na zyski i dzia∏ajàcymi na bardzo konku-
rencyjnym rynku. Dà˝àc do spe∏nienia nowych wymo-
gów, muszà zapewniç uczestnikom rynku jak najlepsze
warunki: wysokà p∏ynnoÊç i ∏atwoÊç obrotu, a tak˝e
niskie op∏aty. Wymaga to ogromnych nak∏adów. Gie∏dy
- dotychczas zamkni´te dla inwestorów z zewnàtrz -
sprzedajà swoje akcje na rynku publicznym, a zdobyty
w ten sposób kapita∏ wykorzystujà do wzmacniania
pozycji na konsolidujàcym si´ rynku. Zanik granic
i swoboda przep∏ywu emitentów sprawiajà, ˝e konku-
rencja mi´dzy gie∏dami jest coraz wi´ksza. Aby zachowaç
swà pozycj´, muszà zawieraç ponadnarodowe sojusze.
Upublicznienie wydaje si´ najprostszym sposobem na
powstanie zwiàzków kapita∏owych.

W wyniku post´pujàcej integracji i globalizacji
g∏ównych parkietów europejskich warszawska Gie∏da
Papierów WartoÊciowych podj´∏a starania, majàce na
celu zwi´kszenie wspó∏pracy z g∏ównymi gie∏dami Eu-
ropy. Podpisano porozumienia o wspó∏pracy GPW
z gie∏dami londyƒskà i paryskà. GPW stara si´ w∏àczyç
w proces globalizacji rynków finansowych. Zacz´to
obawiaç si´ sytuacji, w której najwi´ksze i najatrakcyj-
niejsze polskie firmy mog∏yby byç notowane wy∏àcznie
poza granicami kraju. WczeÊniejsza umowa GPW z gie∏dà
paryskà jest znacznie szersza ni˝ umowa z London
Stock Exchange. W czerwcu 1996 r. dokonano zmiany
statusu GPW, umo˝liwiajàcej jej przysz∏à prywatyzacj´.
W 2000 r. GPW wprowadzi∏a nowy system gie∏dowy
Warset, oparty na rozwiàzaniach funkcjonujàcych na
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Euronexcie. Zdaniem wielu zagranicznych ekspertów,
GPW powszechnie uznawana jest za rynek najwy˝szej
jakoÊci - zarówno w skali europejskiej, jak i Êwiatowej.
Âwiadczy o tym sposób zarzàdzania, staranny nadzór
Komisji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d i jej ca∏kowita
apolitycznoÊç. Podpisanie przez GPW porozumienia
z Euronextem o wzajemnym cz∏onkostwie tych rynków
oznacza, ˝e na obu parkietach b´dzie mo˝na handlowaç
notowanymi tam papierami, korzystajàc wy∏àcznie
z poÊrednictwa jednego domu maklerskiego. Porozu-
mienie to nie obejmuje jednak ˝adnych powiàzaƒ 
kapita∏owych. Rozwiàzanie to jest podobne do podpi-
sanej niedawno umowy mi´dzy Euronextem a gie∏dà
w Helsinkach. Nie przewiduje ona ˝adnej wymiany akcji
mi´dzy Warszawà a sojuszem gie∏d: paryskiej, bruksel-
skiej i amsterdamskiej. Porozumienie o wzajemnym
cz∏onkostwie oznacza, ˝e papiery spó∏ek b´dàce przed-
miotem handlu b´dà nadal notowane na ich rodzimych
rynkach. 

Coraz wi´cej gie∏d regionalnych, podà˝ajàc za
tendencjami Êwiatowymi, zamierza wprowadziç swoje
akcje do obrotu publicznego. Wydaje si´, ˝e - zgodnie
z tymi tendencjami -  zostanie uwzgl´dniona propozycja
prywatyzacji GPW poprzez ofert´ publicznà. Pozwoli
ona nabyç akcje drobnym inwestorom i z pewnoÊcià
przyczyni si´ do popularyzacji gie∏dy oraz inwestowania
w instrumenty rynku kapita∏owego. Warto przypomnieç,
˝e nadal 98% akcji znajduje si´ w r´kach Skarbu Paƒstwa.
Dopiero zejÊcie najwi´kszego inwestora poni˝ej 50%
umo˝liwi dzielenie zysku mi´dzy akcjonariuszy. JeÊli
chodzi o kwesti´, czy najpierw partner strategiczny,
czy prywatyzacja - odpowiedê nale˝y przemyÊleç,
poniewa˝ niektóre z mo˝liwych scenariuszy b´dà
nieodwracalne. Nie ma przy tym wàtpliwoÊci, ˝e gie∏d´
trzeba odpaƒstwowiç. Decyzja o prywatyzacji GPW
powinna byç podejmowana w imi´ strategicznego 
interesu ca∏ego rynku kapita∏owego i gospodarki. Warto

odpowiedzieç na pytania: dokàd zmierza warszawska
gie∏da, jaka jest przysz∏oÊç polskiego rynku kapita∏owego
i GPW, jaki powinien byç rynek kapita∏owy i jakie
funkcje powinna pe∏niç gie∏da. Z perspektywy dziesi´ciu
lat istnienia warszawskiej gie∏dy widaç, jakà drog´
przeby∏ rodzimy rynek kapita∏owy. Kierujàc si´ jednym
z najwa˝niejszych kryteriów - liczbà debiutów - mo˝na
zaobserwowaç, jak GPW ros∏a i nabiera∏a znaczenia.
Z roku na rok przybywa∏o spó∏ek, tak˝e prywatyzowa-
nych przez Skarb Paƒstwa. Rok 1998 by∏, jak dotychczas,
rekordowy pod tym wzgl´dem: zanotowano 57 debiutów.
Rok 2000 i 2001 to zapaÊç, jeÊli chodzi o liczb´ ch´tnych
na pozyskanie kapita∏u z gie∏dy.

Mo˝na postawiç tez´, ˝e polski rynek znalaz∏ si´
na rozdro˝u. Na poczàtku transformacji zosta∏ zaprojek-
towany jako platforma prywatyzacji i t´ funkcj´ pe∏ni∏
w pierwszym okresie zmian ustrojowych. Porównujàc
polski rynek kapita∏owy ze standardami europejskimi 
i Êwiatowymi, mo˝na stwierdziç, ˝e nie wykszta∏ci∏y
si´ u nas jego podstawowe funkcje, które gdzie indziej
ewoluowa∏y przez dziesiàtki lat, a mianowicie funkcja
alokacji kapita∏u i zasilania przedsi´biorstw. MyÊl´, ˝e
warto oddzieliç rozwa˝ania nad strukturà kapita∏owà
GPW w Warszawie od aliansów strategicznych. Nale˝y
przy tym pami´taç, ˝e alianse strategiczne tworzà
wspólnà p∏aszczyzn´ obrotu. Struktura kapita∏owa nie-
koniecznie musi odwzorowywaç warunki tworzenia
wspólnej p∏aszczyzny obrotu. JednoczeÊnie nie nale˝y
karmiç si´ z∏udzeniami, ˝e zmieni si´ struktur´ w∏asno-
Êciowà gie∏dy sprzedajàc du˝y pakiet innej gie∏dzie 
i wszystkie problemy zostanà rozwiàzane. OczywiÊcie
tak si´ nie stanie. Gie∏dy kupujà inne gie∏dy po to, ˝eby
stworzyç wspólny system obrotu i rozliczeƒ, zmniejszyç
koszty i zwi´kszyç p∏ynnoÊç obrotu. Warto pami´taç
o przyk∏adzie Euronextu - wspólnej platformy obrotu
gie∏d paryskiej, amsterdamskiej i brukselskiej. Nale˝y
wynegocjowaç tak dobre warunki, jakie ma choçby gie∏da
w Brukseli. Jest to dla naszego parkietu niezwykle istotne.
Niekoniecznie musi si´ wiàzaç ze strukturà kapita∏owà
spó∏ki prowadzàcej gie∏d´. Warto tak˝e zastanowiç si´,
czy i w jaki sposób wspólna platforma handlu i rozliczeƒ
b´dzie sprzyja∏a poszerzeniu oferty GPW - np. poprzez
cross-listing i harmonizacj´ wymagaƒ w stosunku do
emitentów. Czy b´dzie sprzyja∏a poszerzeniu bazy
inwestorów, np. poprzez dost´p do inwestorów zagra-
nicznych, którym ∏atwiej korzystaç z jednego systemu
handlu? Czy osiàgnie si´ redukcj´ kosztów poprzez
dost´p (tzw. cross access) do wspólnych systemów
rozliczeniowych? JeÊli oferta produktowa zostanie
poszerzona, to zwi´kszy si´ dost´p do inwestorów.
Je˝eli zaÊ koszty ulegnà obni˝eniu, to w∏àczenie si´ do
wspólnej platformy handlu i rozliczeƒ b´dzie w pe∏ni
uzasadnione. W przypadku prywatyzacji sprawa wydaje
si´ bardziej skomplikowana, poniewa˝ dotyczy zagad-
nienia cross-membership, czyli okreÊlenia (mniej lub
bardziej krzy˝owych) powiàzaƒ kapita∏owych mi´dzy
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gie∏dami w jednym z aliansów europejskich. Moim
zdaniem, najpierw nale˝y okreÊliç koncepcj´ rozwoju
rynku kapita∏owego i dopiero na niej budowaç wspól-
nà platform´ handlu i rozliczeƒ. JeÊli jest to mo˝liwe,
trzeba oddzieliç ten kierunek od kwestii prywatyzacji
gie∏dy. Prywatyzacja gie∏dy byç mo˝e nie jest wcale
warunkiem koniecznym uczestniczenia we wspólnej
platformie. 

Na koniec warto przedstawiç uproszczonà struktur´
rynku kapita∏owego w USA i Europie. W USA rynek
kasowy jest oddzielony od rynku terminowego i praw-
dziwym wyzwaniem jest konsolidacja mi´dzy tymi
rynkami. W Europie sytuacja jest inna: rynki i gie∏dy sà
stosunkowo ma∏e, nast´puje wi´ksza koncentracja
pionowa mi´dzy rynkami kasowymi i terminowymi.
Powiàzania mi´dzy poszczególnymi rynkami kapita∏o-
wymi sà ubogie i stàd wynika obecna tendencja do
zawierania sojuszy strategicznych mi´dzy poszczegól-
nymi rynkami. Nie wszystkie sojusze sà jednak oparte
na wspomnianym cross-membership, czyli krzy˝o-
wych powiàzaniach w∏asnoÊciowych. Przyk∏adem tego
typu powiàzaƒ jest z pewnoÊcià Euronext, ale np. gie∏da
irlandzka korzysta z platformy niemieckiej XETRA bez
krzy˝owych powiàzaƒ kapita∏owych. Istotne jest to,
aby polski rynek kapita∏owy by∏ atrakcyjny. Nale˝y
wi´c podejmowaç wszelkie starania na rzecz zwi´kszenia
tej atrakcyjnoÊci, w tym m.in. poprzez wejÊcie w sojusze
strategiczne gie∏d.

Centralne instytucje rynków kapita∏owych 
w Êwietle procesów integracji

Najwa˝niejszymi czynnikami wp∏ywajàcymi na rozwój
rynków kapita∏owych sà: 

– liberalizacja i deregulacja krajowych systemów
finansowych,

– zmiany technologiczne,
– zanikanie granic mi´dzy poszczególnymi seg-

mentami rynku finansowego,
– powstawanie konglomeratów finansowych, no-

wych produktów i us∏ug oraz nowych kana∏ów
ich dystrybucji,

– dzia∏anie transgraniczne i integracja instytucji
rynku kapita∏owego (gie∏d, poÊredników 
finansowych, inwestorów, izb depozytowo-
-rozliczeniowych).

Dla sprawnego funkcjonowania integrujàcych si´
rynków finansowych niezb´dne sà zarówno krajowe,
jak i mi´dzynarodowe instytucje sprawujàce nadzór
nad rynkami kapita∏owymi. Najwa˝niejsze z nich to:

Unia Europejska wydaje dyrektywy ustanawiajàce
wspólny rynek kapita∏owy, np. wspólne uznawanie
prospektów, dopasowanie zasad obrotu i ochrony in-
westorów, harmonizacja warunków Êwiadczenia us∏ug
inwestycyjnych.

FESCO - Europejskie Forum Komisji Papierów
WartoÊciowych. Rozwija europejskie regulacje w zakresie
jednolitej licencji dla firm inwestycyjnych, prospektów
emisyjnych czy definicji przest´pstw gie∏dowych.

IOSCO - Mi´dzynarodowa Organizacja Komisji
Papierów WartoÊciowych. Tworzy standardy organizacji
i funkcjonowania rynków kapita∏owych, forum wymiany
doÊwiadczeƒ i wspó∏pracy w zakresie kontroli i nadzoru.

Krajowe instytucje nadzorcze. Wprowadzajà 
dyrektywy i mi´dzynarodowe standardy, ustanawiajà
regulacje krajowe, zawierajà wzajemne porozumienia 
o wspó∏pracy i wymianie informacji mi´dzy krajami
MoU (Momoranda of Understanding).

Kierunkiem dzia∏ania ww. instytucji nadzorujàcych
rynki kapita∏owe powinno byç zapewnienie swobody
przep∏ywu kapita∏u i Êwiadczenia us∏ug. Przejawia si´
to w koordynacji i uÊciÊleniu zakresu obowiàzków
informacyjnych, harmonizacji zasad bezpieczeƒstwa
obrotu i ochrony inwestorów oraz ujednoliceniu
warunków Êwiadczenia us∏ug inwestycyjnych, jak
równie˝ rozwijaniu regulacji zgodnie z mi´dzynarodo-
wymi standardami i zmianami zachodzàcymi na ryn-
kach kapita∏owych. Instytucje nadzorujàce rynki 
powinny dà˝yç do unikania mo˝liwoÊci arbitra˝u regu-
lacyjnego, ujednolicenia zakresu kompetencji i efek-
tywnoÊci dzia∏ania organów nadzorczych. Istotnym
zadaniem instytucji nadzorczych jest wspó∏praca kra-
jowych i mi´dzynarodowych organów w zakresie 
licencjonowania, nadzoru i egzekwowania prawa.

Ostatnio na rozwój rynku majà du˝y wp∏yw nast´-
pujàce inicjatywy:

• Grupa A. Lamfalussy’ego - rekomendacje doty-
czàce dalszego rozwoju i integracji unijnych rynków
kapita∏owych,

• Europejska Komisja Papierów WartoÊciowych -
przyÊpieszanie  opracowywania jednolitych regulacji
prawnych na szczeblu Unii Europejskiej,

• Plan Rozwoju Us∏ug Finansowych (FSAP) - rozwój
europejskiego wspólnego rynku us∏ug finansowych,

• IOSCO, FESCO, MoU, inicjatywy regionalne -
Grupa Konsultacyjna - wypracowywanie standardów,
regulacji, wymiana informacji i doÊwiadczeƒ.

Poprawa warunków rozwoju gospodarczego,
a zw∏aszcza czerpanie przez ca∏à gospodark´ wi´kszych
korzyÊci z integracji z Unià Europejskà, wymaga stworze-
nia odpowiednich warunków rozwoju sektora finanso-
wego. Wa˝ne jest przy tym, by rosnàcy rynek finansowy
mia∏ zdrowe podstawy instytucjonalne, gdy˝ inaczej
mo˝e staç si´ zagro˝eniem dla stabilnoÊci gospodarki.
Zmiany zachodzàce w Polsce w latach 90. da∏y poczàtek
nowej strukturze rynku finansowego. Obecnie nadzór
nad rynkiem finansowym w naszym kraju jest, moim
zdaniem, nadmiernie rozbudowany, co powoduje brak
jasno sprecyzowanej odpowiedzialnoÊci. Istniejà insty-
tucje ÊciÊle powo∏ane do sprawowania nadzoru nad po-
szczególnymi elementami rynku. Sà to: 
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– Komisja Papierów WartoÊciowych i Gie∏d -
sprawuje nadzór nad publicznym rynkiem papierów
wartoÊciowych oraz nad rynkiem towarowym; 

– Komisja Nadzoru Bankowego - zajmuje si´
kontrolà sektora bankowego; przewodniczàcy KPWiG
jest cz∏onkiem KNB, na skutek podpisanego porozu-
mienia o wspó∏pracy KNB przekazuje KPWiG informacje
niezb´dne do wykonywania zadaƒ z zakresu nadzoru
nad przestrzeganiem prawa i zasad uczciwego obrotu
na rynku papierów wartoÊciowych; 

– Urzàd Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi
- nadzoruje fundusze emerytalne, wspó∏pracuje 
z KPWiG w zakresie dzia∏alnoÊci funduszy emerytalnych
oraz pracowniczych programów emerytalnych; 

– Paƒstwowy Urzàd Nadzoru Ubezpieczeƒ - spra-
wuje nadzór nad zak∏adami ubezpieczeniowymi,
wspó∏pracujàc z KPWiG w zakresie dzia∏alnoÊci i sytuacji
finansowej zak∏adów ubezpieczeƒ notowanych na
gie∏dzie lub na rynku pozagie∏dowym. 

Z KPWiG wspó∏pracujà równie˝ takie instytucje,
jak: G∏ówny Inspektorat Informacji Finansowej, Urzàd
Ochrony Paƒstwa i Prokuratura. 

Zestawienie to pokazuje, ˝e przeci´tna du˝a grupa
finansowa w Polsce ma do czynienia z wieloma nieza-
le˝nymi instytucjami nadzoru finansowego. WieloÊç
nadzorców oraz brak wystarczajàcej koordynacji
i wspó∏pracy oznaczajà wi´ksze koszty dla nadzorowa-
nych instytucji, a tak˝e mniejsze bezpieczeƒstwo systemu
finansowego. Wi´ksze koszty wynikajà z koniecznoÊci
ca∏kowicie niezale˝nego i nieskoordynowanego rapor-
towania do ró˝nych nadzorców oraz respektowania ich
niespójnych wymagaƒ. Mniejsze bezpieczeƒstwo jest
skutkiem tego, ˝e nadzorcy patrzàc na wycinki dzia∏ania
grupy finansowej mogà przeoczyç istotne ryzyka zwiàza-
ne z dzia∏alnoÊcià w obszarach nadzorowanych przez
inne instytucje nadzorcze. Ponadto, zdolnoÊç instytucji
nadzorczych do wspó∏pracy wydaje si´ ograniczona.
Dlatego celowa jest integracja tych nadzorów w ramach
jednej instytucji, przy zachowaniu odr´bnoÊci we-
wnàtrz jednostek organizacyjnych, które b´dà si´
specjalizowa∏y w poszczególnych segmentach rynku.
Konsolidacji instytucji nadzoru nad sektorem finanso-
wym nale˝y dokonywaç rozwa˝nie. Instytucje skonso-
lidowanego nadzoru nad sektorem finansowym dzia-
∏ajà od dziesi´ciu lat lub d∏u˝ej, w trzech krajach
skandynawskich (Danii, Norwegii i Szwecji), a w ostat-
nich latach zosta∏y powo∏ane w Wielkiej Brytanii i na
W´grzech. Wa˝ne jest oczywiÊcie, aby zachowaç nieza-
le˝noÊç, apolitycznoÊç i profesjonalizm nadzoru.     

Procesy integracyjne zwiàzane z przystàpieniem
Polski do Unii Europejskiej wymuszajà dostosowanie
polskich regulacji rynku kapita∏owego do dyrektyw
Unii. Nale˝y zaznaczyç, ˝e polskie przepisy ustawowe
sà w pe∏ni zgodne z dyrektywami Unii Europejskiej
regulujàcymi rynek papierów wartoÊciowych. Stopniowo
podejmuje si´ równie˝ dzia∏ania majàce na celu ochron´

inwestorów. Przepisy zwiàzane z wprowadzeniem
wspólnego rynku,  np. zasada jednolitej licencji czy
wzajemne uznawanie otwartych funduszy inwestycyj-
nych, wejdà w ˝ycie w momencie przystàpienia Polski
do Unii Europejskiej.

W celu dostosowania prawodawstwa znowelizo-
wano:

– ustaw´ o funduszach inwestycyjnych, co oznacza
wzajemne uznawanie otwartych funduszy inwestycyj-
nych,

– ustaw´ Prawo o publicznym obrocie papierami
wartoÊciowymi - m.in. w celu wzajemnego uznawania
prospektów, wprowadzenia jednolitej licencji dla 
domów maklerskich, ujednolicenia poziomu ochrony,
wprowadzenia segmentacji rynku,

– ustaw´ o obligacjach, ustaw´ o rachunkowoÊci;
uchwalono Kodeks spó∏ek handlowych.

Ostatnie nowelizacje ustawy Prawo o publicznym
obrocie papierami wartoÊciowymi by∏y zgodne z zale-
ceniami komisji prawa europejskiego, dzia∏ania kon-
centrowano wi´c przede wszystkim na dyrektywach
unijnych. W nowym projekcie tej nowelizacji trzeba
b´dzie uregulowaç kwesti´ nabywania znacznych 
pakietów akcji i - co si´ z tym wià˝e - przejmowania
spó∏ek. Chodzi w szczególnoÊci o przejmowanie firm,
gwarantowanie nale˝ytej premii dla mniejszoÊciowych
akcjonariuszy przez tych, którzy przejmujà kontrol´.
Konieczne jest  zbadanie obrotu papierami wartoÊcio-
wymi pochodzàcymi z rynku pieni´˝nego. Do szans 
i zagro˝eƒ rozwoju procesów integracyjnych mo˝emy
zaliczyç m.in. krajowy i transgraniczny arbitra˝ regula-
cyjny zwiàzany z: ró˝nymi kompetencjami prawodaw-
czymi organów nadzorczych w poszczególnych krajach,
ró˝nà si∏à egzekwowania prawa, ró˝nym podzia∏em
kompetencji mi´dzy regulatorami paƒstwowymi i stowa-
rzyszeniami samoregulacyjnymi oraz ró˝nym zakresem
doÊwiadczeƒ regulatorów, jak i te˝  ró˝nym umiejsco-
wieniem instytucji nadzorczych. Za rozwojem du˝ych 
i z∏o˝onych grup finansowych nie nadà˝ajà regulacje
krajowe i mi´dzynarodowe. Innym wyzwaniem i zagro-
˝eniem mo˝e staç si´ rozwój nowych produktów i us∏ug
oraz kana∏ów ich dystrybucji nieuregulowanych prze-
pisami ostro˝noÊciowymi, a tak˝e rozwój podmiotów
prowadzàcych dzia∏alnoÊç transgranicznà wymykajàcà
si´ organom nadzorczym zainteresowanych krajów.

Dzia∏ania Komisji Papierów WartoÊciowych 
i Gie∏d - zmierzajàce do zmniejszenia zagro˝eƒ i jak naj-
lepszego wykorzystania szans, które niesie integracja -
wià˝à si´ z mi´dzynarodowà wspó∏pracà  Komisji w ra-
mach:

• IOSCO.  Komisja jest cz∏onkiem Komitetu Ryn-
ków Rozwijajàcych si´ w IOSCO, w ramach którego
kieruje Grupà Roboczà Nr 4. Zajmuje si´ nadzorem nad
przestrzeganiem prawa i wymianà informacji.

• FESCO. W latach 1998-2000 Przewodniczàcy
KPWiG uczestniczy∏ w pracach FESCO jako obserwator
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z racji pe∏nienia funkcji Przewodniczàcego Europej-
skiego Komitetu Regionalnego IOSCO. Pod koniec maja
KPWiG przyczyni∏a si´ do powstania Grupy Konsulta-
cyjnej, w której sk∏ad wchodzà instytucje nadzorujàce
rynki w paƒstwach kandydujàcych do UE w celu
wspó∏pracy w procesie integracji.

• Program PHARE - wspó∏praca z Francuskà Komisjà
Papierów WartoÊciowych (COB) w celu przygotowania
polskiego rynku kapita∏owego do wprowadzenia regu-
lacji UE.

Mo˝na zapytaç, jaka b´dzie rola KPWiG po nie-
uniknionej integracji warszawskiej gie∏dy z którymÊ 
z rynków zagranicznych. Wydaje si´, i˝ nie b´dzie
istotnych ró˝nic w stosunku do obecnej dzia∏alnoÊci 
w Komisji, jest ona bowiem powo∏ana do tego, aby
utrzymywaç bezpieczeƒstwo i przejrzystoÊç rynku. Na
pewno intensywniej b´dzie wspó∏pracowaç z komisjami
z poszczególnych krajów w przekazywaniu informacji 
i Êciganiu przest´pstw. Podpisane sà ju˝ porozumienia
o wspó∏pracy mi´dzynarodowej. Wymaga to du˝ej uni-
fikacji przepisów, co w Unii jeszcze nie nastàpi∏o. Sà
pewne wspólne dyrektywy, ale rozwiàzania na poziomie
poszczególnych krajów wcià˝ nie sà jednolite. Prace
nad unifikacjà ciàgle jednak trwajà. Innowacje finansowe
sà g∏ównà si∏à nap´dowà rynków finansowych, bo to
w∏aÊnie one zwi´kszajà ich efektywnoÊç. Z drugiej jednak
strony mogà powodowaç ró˝ne zagro˝enia. Maksymali-
zacja korzyÊci wynikajàcych z innowacji finansowych 
i minimalizacja ryzyka zwiàzanego z innowacjami 
w du˝ym stopniu zale˝à od wiedzy i umiej´tnoÊci
uczestników rynku finansowego. Nie sposób zignorowaç
zjawiska konsolidowania si´ rynków finansowych na
Êwiecie, nieuniknione jest wi´c powstanie w bliskiej

perspektywie jednego paneuropejskiego rynku. Przy-
stàpienie Polski do Unii Europejskiej w niedalekiej
przysz∏oÊci wymusza koniecznoÊç dostosowywania
polskich przepisów oraz instytucji zwiàzanych z funk-
cjonowaniem rynku.  Obecna konsolidacja na Êwiecie
mo˝e doprowadziç do podzia∏u na bogatych i biednych.
Niezb´dna jest wi´c szybka integracja, aby polski rynek
móg∏ w∏àczyç si´ w g∏ówny nurt zachodzàcych procesów.
Wiele jest jeszcze wyzwaƒ, które nale˝y podjàç, lecz
jednym z najistotniejszych, a w Polsce dopiero od nie-
dawna dostrzeganych jest kultura i ∏ad korporacyjny.

Nowe technologie informatyczne i ich wp∏yw 
na funkcjonowanie i strategi´ gie∏d

Nasilanie si´ konkurencji, wp∏ywajàce na mar˝e zysku
poÊredników, sprawia, ˝e nowe technologie majà nowà
rol´ do odegrania. Jeszcze na poczàtku lat 90. pracownicy
gie∏d utrzymywali, ˝e jest bardzo ma∏o prawdopodobne,
aby w dajàcej si´ przewidzieç przysz∏oÊci nowe techno-
logie zapewni∏y poziom p∏ynnoÊci gwarantujàcy kon-
kurencyjnoÊç wobec systemów parkietowych. Jednak
ju˝ w 1997 r. wielkoÊç obrotu na DTB, elektronicznej
gie∏dzie derywatów Deutsche Börse, osiàgn´∏a poziom
aktywnoÊci Matif (gie∏da paryska). Obecnie - w czasach
coraz ∏atwiejszego dost´pu do informacji, analiz rynko-
wych i upowszechniania sk∏adania zleceƒ za pomocà
internetu - gie∏dy mogà przestaç byç potrzebne globalnym
inwestorom. Obracajàce ogromnymi kapita∏ami fundu-
sze inwestycyjne czy emerytalne, a nawet pot´˝ne spó∏ki
wolà wspó∏pracowaç mi´dzy sobà i w ten sposób
zawieraç transakcje, bez poÊrednictwa parkietu. Prowa-
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Typ systemu ATS Najwa˝niejsze cechy systemu Przyk∏ady

System notowaƒ
ciàg∏ych – kierowany
zleceniami

Instinet
Bloomberg
Island

Publiczna ksià˝ka zleceƒ 
Zlecenia z limitem i zlecenia rynkowe wykonywane
automatycznie zgodnie z priorytetem ceny i czasu

System notowaƒ
jednolitych – kierowany
zleceniami

System dealerski
(kierowany cenà).

System krosujàcy

BBS

OptimarkWszystkie otrzymane zlecenia z limitem i zlecenia po
cenie otwarcia przetwarzane ∏àcznie
Algorytm oblicza jednolity kurs waloru maksymalizujàcy
wartoÊç obrotu

MTS – FranceSystem wyÊwietla kwotowania dealera
Automatyczne wykonanie zleceƒ po kursie kwotowanym

POSIT
E-Crossnet

Plik zleceƒ rynkowych
System kojarzy zlecenia po ustalonej cenie bemchmarku

Webstock
Tradecross

System wyÊwietla wezwanie do sk∏adania ofert
Informuje o przyj´ciu oferty

Tabela 1 Typy alternatywnych systemów obrotu

èród∏o: FESCO, wrzesieƒ 2000.



dzi to do demonopolizacji obrotu na rzecz brokerów 
i inwestorów. Rosnàca konkurencja quasi-rynków i po-
wstawanie nowych gie∏d elektronicznych spowodujà
wzrost zagro˝enia ze strony niewielkich, ale dysponujà-
cych nieporównywalnie wi´kszymi mo˝liwoÊciami firm.

Wp∏yw zmian technologicznych na funkcjonowanie
gie∏d mo˝na oznacza pojawienie si´ wyzwaƒ towarzy-
szàcych nowym technologiom. Wià˝e si´ to z ryzykiem
marginalizacji gie∏d narodowych i konkurencjà ze strony
alternatywnych systemów obrotu (Alternative Trading
System - ATS). Zmiany technologiczne powodujà
podejmowanie nowych inicjatyw strategicznych do
których mo˝emy zaliczyç rozszerzanie zakresu us∏ug,
dzia∏ania integracyjne, alianse strategiczne. Alterna-
tywny system obrotu to instytucja, która - nie podlegajàc
uregulowaniom gie∏dowym - jest operatorem automa-
tycznego systemu, kojarzàcego popyt i poda˝ wewnàtrz
tego systemu i zgodnie z regu∏ami ustanowionymi
przez operatora systemu, doprowadzajàc do zawarcia
nieodwo∏alnych kontraktów.

G∏ównà  zaletà ATS sà niskie ceny oraz komple-
mentarnoÊç w stosunku do us∏ug oferowanych przez
gie∏dy: handel po godzinach funkcjonowania gie∏d, 
a tak˝e stworzenie platformy obrotu dla akcji niedo-
puszczonych do rynku regulowanego. Ryzyka zwiàzane
z dzia∏alnoÊcià ATS-ów to: fragmentacja obrotu, procedu-
ry dopuszczeniowe, zawodnoÊç systemu, ograniczenia

w równym dost´pie, konflikt interesów, niewystarczajàce
zasoby finansowe organizatora lub uczestnika rynku. 

Warto zapytaç,  jakie sà cechy nowoczesnego sys-
temu gie∏dowego, jaki wp∏yw na strategi´ gie∏d majà
zmiany technologiczne, jaka b´dzie gie∏da jutro. 
W 2000 r. gie∏da - po d∏ugim okresie przygotowaƒ - uru-
chomi∏a nowy system gie∏dowy: WARSET. System ten
ma wiele kana∏ów sk∏adania zleceƒ, daje mo˝liwoÊç 
automatycznego przetwarzania dyspozycji sk∏adanych
przez internet i umo˝liwia pojedynczym punktom 
dost´p do wielu rynków gie∏dowych. WARSET jako
platforma transakcyjna pozwala uzyskaç niezawodnoÊç
i wysokà wydajnoÊç systemu transakcyjnego.

Z analizy zmian zachodzàcych na Êwiatowych par-
kietach wynika, ˝e nie w przysz∏oÊci, ale ju˝ dziÊ pozycja
ka˝dej z gie∏d na rynku w bardzo du˝ym stopniu zale˝y
od jej struktury w∏asnoÊciowej i zaanga˝owania tech-
nicznego. Procesy konsolidacji rynków, jak by∏o do
przewidzenia, nie przebiegajà bezkolizyjnie. W znacznej
mierze wynika to stàd, ˝e niektóre z nich majà trudnoÊci
z zaakceptowaniem zachodzàcych zmian. Pojawiajà si´
g∏osy, ˝e polski rynek jest ju˝ spóêniony, jeÊli chodzi 
o poszukiwanie inwestora strategicznego dla Gie∏dy 
Papierów WartoÊciowych w Warszawie i wejÊcie dzi´ki
temu do struktury gie∏d europejskich. PowinniÊmy 
podejmowaç dzia∏ania, aby nie utraciç pozycji lidera
gie∏dy w Europie Ârodkowo-Wschodniej.  
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ECN WartoÊç obrotu (kwiecieƒ 2001) Liczba transakcji (kwiecieƒ 2001)

Instinet 15,20 12,10

Island 9,80 16,00

Redi-Book 4,40 5,40

Archipelago 2,10 2,40

B-Trade 1,70 1,80

Brut 1,60 2,30

NexTrade 0,00 0,10

Attain 0,00 0,00

RAZEM 34,80 40,10

Tabela 2  Udzia∏ ECN-ów w obrocie akcjami notowanymi na NASDAQ (w %)

˚ród∏o: NASDAQ, czerwiec 2001.

Wspólny interfejs elektroniczny + – –

Paneuropejski rynek blue-chips 

(blue-chips / pozosta∏e) +/– +/– +/–

Sieç gie∏d + + –

Megagie∏da + + +

Tabela 3 Alianse strategiczne – technologia

Typ aliansu
Jeden 

standard 
dost´pu

To samo 
oprogramowanie

aplikacyjne

Jeden
centralny
komputer

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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AktywnoÊç na rynkach fuzji i przej´ç na Êwiecie 
w ostatnich latach znacznie wzrasta. Nie dotyczy to ju˝
tylko krajów o tradycyjnie prorynkowym systemie 
finansowym, takich jak Stany Zjednoczone, ale tak˝e
gospodarek tradycyjnie probankowych, jak na przyk∏ad
niemiecka. Pojawia si´ tak˝e coraz wi´cej transakcji
mi´dzynarodowych. Najlepszym przyk∏adem popular-
noÊci transakcji fuzji i przej´ç jest rynek amerykaƒski.
Podczas fali przej´ç finansowanych obligacjami Êmie-
ciowymi w pierwszej po∏owie lat osiemdziesiàtych 

wydawa∏o si´, ˝e wielkoÊç rynku osiàgn´∏a maksimum,
które d∏ugo nie zostanie przekroczone. Tak jednak nie
jest. Jak pokazuje wykres 1, lokalne minimum z 1988 r.,
wynoszàce 247 mld USD, zosta∏o ju˝ wielokrotnie pobite.

W 2000 r.1 zrealizowano ponad czterokrotnie wi´cej
transakcji ni˝ w 1989 r. WartoÊç transakcji wzros∏a do
1.381 mld USD. Obserwowane wzrosty majà raczej sta-
bilny charakter, stàd trudno twierdziç, ˝e olbrzymi -

Dlaczego Zjednoczona Europa nie
chce efektywnego rynku
kapita∏owego
Rafa∏  Walkiewicz

1 Dane Mergerstat, Inc. na 18 grudnia 2000 r.



wynoszàcy  Êrednio 40% rocznie - wzrost rynku jest
wynikiem kilku przypadkowych transakcji. Zwi´ksza
si´ tak˝e rola przedsi´biorstw, inwestorów strategicznych
na rynku przej´ç. Odsetek transakcji przeprowadzonych
przez inwestorów strategicznych zwi´kszy∏ si´ mi´dzy
1996 r. a 1998 r. z 46% do 54%.

Dane te potwierdzajà skutecznoÊç modelu, w któ-
rym presja fuzji i przej´ç jest jednym z determinantów
zachowaƒ mened˝erów przedsi´biorstw.

Presja fuzji i przej´ç

Presja fuzji i przej´ç jest swego rodzaju mechanizmem
kontroli, którà si∏y rynku sprawujà nad mened˝erami
przedsi´biorstwa notowanego na gie∏dzie, w szczególnoÊci
w przypadku, gdy akcjonariat przedsi´biorstwa jest mocno
rozdrobniony. Rynek spe∏nia tu funkcj´ podobnà do
banku, który kredytujàc przedsi´biorstwo lub nabywajàc
jego akcje bàdê udzia∏y, dyscyplinuje dzia∏alnoÊç jego
mened˝erów. W krajach o ma∏ym znaczeniu rynków finan-
sowych w gospodarce banki, b´dàc dla przedsi´biorstwa
zarówno êród∏em finansowania d∏ugiem, jak i kapita-
∏em, odgrywajà znaczàcà rol´ w wyborze i realizacji
strategii rozwoju przedsi´biorstwa. Poza pe∏nieniem
funkcji poÊrednika w transporcie kapita∏u, instytucje
Êwiadczàce us∏ugi depozytowe i kredytowe, poÊrednio
lub bezpoÊrednio, oddzia∏ujà na dynamik´ i kierunki
rozwoju przedsi´biorstw. Oddzia∏ywanie poÊrednie pole-
ga na znacznej roli poÊrednika w procesie przyznawania
Êrodków kredytowych. Bank decydujàc o przyznaniu -

bàdê nie - kredytu przedsi´biorstwu, poÊrednio decyduje
o tym, czy b´dzie ono mog∏o funkcjonowaç finansujàc
niedobór p∏ynnoÊci, czy te˝ rozwijaç si´ finansujàc na
przyk∏ad projekt inwestycyjny. Oddzia∏ywanie bezpo-
Êrednie wià˝e si´ z zajmowaniem przez poÊredników 
finansowych znacznych pozycji w kapita∏ach przedsi´-
biorstw. Bank, b´dàc w∏aÊcicielem ca∏oÊci lub cz´Êci
przedsi´biorstwa, wykorzystujàc przys∏ugujàce mu prawa
korporacyjne, wp∏ywa na zarzàdzanie przedsi´biorstwem.
Cz´sto zdarza si´ tak˝e, ̋ e oddzia∏ywanie poÊrednie i bez-
poÊrednie przenikajà si´. Bank b´dàcy w∏aÊcicielem
przedsi´biorstwa jest nara˝ony na swego rodzaju konflikt
interesów, wià˝àcy si´ ze sk∏onnoÊcià do finansowania
w pierwszej kolejnoÊci firm, w których jest zaanga˝owany
kapita∏owo, to jest przed pozosta∏ymi klientami. W wyni-
ku tych zjawisk z oferowaniem na rynku tradycyjnych
produktów bankowych wià˝e si´ tak˝e funkcja swego
rodzaju dyscyplinowania podmiotów gospodarczych.
Instytucja finansowa, oferujàc tradycyjne produkty
bankowe, w pewien sposób kieruje rozwojem gospodarki.
Proces zast´powania tradycyjnych produktów banko-
wych, takich jak: kredyty, depozyty czy rozliczenia,
produktami rynków finansowych i nowej ekonomii
prowadzi do os∏abienia wp∏ywów podmiotów
Êwiadczàcych tradycyjne us∏ugi bankowe w gospodarce.
Funkcj´ dyscyplinowania podmiotów gospodarczych
przejmuje rynek finansowy, w szczególnoÊci kapita∏owy.
W rezultacie poÊrednicy i inne podmioty funkcjonujàce
na tym rynku oddzia∏ujà na kierunek rozwoju przedsi´-
biorstw oraz dyscyplinujà u˝ytkowników kapita∏u. 

W gospodarkach o znacznym udziale rynku kapita-
∏owego w finansowaniu przedsi´wzi´ç inwestycyjnych,
a takich gospodarek jest coraz wi´cej2, dyscyplinowanie
podmiotów gospodarczych przejmujà si∏y rynku i odbywa
si´ ono w∏aÊnie poprzez presj´ fuzji i przej´ç. PoÊredni
i bezpoÊredni wp∏yw na dzia∏alnoÊç przedsi´biorstw
jest przejmowany od banków przez rynki finansowe,
a dok∏adniej ich uczestników, w szczególnoÊci przez
instytucje wspólnego inwestowania, kontrolujàce coraz
wi´kszà cz´Êç aktywów b´dàcych przedmiotem obrotu
na rynkach finansowych. Je˝eli akcjonariat przedsi´-
biorstwa jest rozdrobniony, to ˝aden z akcjonariuszy
nie mo˝e samodzielnie oddzia∏ywaç na jego polityk´.
Przy znacznym rozdrobnieniu porozumienie si´ akcjona-
riuszy jest cz´sto technicznie niemo˝liwe. W przypadku
mniejszego rozdrobnienia cz´sto zdarza si´, ˝e skon-
fliktowani akcjonariusze nie potrafià ze sobà wspó∏pra-
cowaç. W obydwu przypadkach dochodzi do sytuacji,
w której faktycznà kontrol´ korporacyjnà nad spó∏kà
przejmuje zarzàd. Je˝eli dodatkowo statut danej spó∏ki
jest skomplikowany i pozwala na przej´cie kontroli nad
nià posiadaczowi stosunkowo ma∏ego pakietu akcji lub
posiadacze akcji wzajemnie si´ blokujà, to w∏aÊnie zarzàd
zostaje poddany swego rodzaju konfliktowi interesów.
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èród∏o:  opracowanie w∏asne na podstawie danych z serwera Mergerstat, Inc.

2 R. Walkiewicz: BankowoÊç inwestycyjna. Warszawa 2001.



Cz´sto decyduje si´ na realizowanie w∏asnych interesów,
które nie muszà byç zgodne z interesami poszczególnych
grup lub wr´cz wszystkich akcjonariuszy. Je˝eli na skutek
sytuacji korporacyjnej w spó∏ce zarzàd jest faktycznie
nieodwo∏ywalny, to jego ewentualne nieefektywne
dzia∏ania prowadzà do pogorszenia si´ sytuacji spó∏ki
przy okreÊlonej jej wycenie na rynku. Gdyby podmiot
zewn´trzny by∏ w stanie zarzàdzaç przedsi´biorstwem
efektywniej, móg∏by zaoferowaç akcjonariuszom odku-
pienie ich akcji, a co za tym idzie przej´cie kontroli nad
przedsi´biorstwem i wprowadzenie nowego zarzàdu.
W przypadku istnienia g∏´bokiego rynku kapita∏owego
oraz przejrzystych i skutecznych przepisów regulujàcych
fuzje i przej´cia, presja przej´cia spó∏ki jest wystarczajàco
silna, aby mened˝erowie pami´tali o niej przy podej-
mowaniu decyzji zarzàdczych. W ten sposób rynek 
oddzia∏uje na ich zachowania, co prowadzi do wzrostu
efektywnoÊci gospodarki. Je˝eli dodatkowo przepisy
dotyczàce fuzji i przej´ç zapewniajà równe traktowanie
wszystkich inwestorów, w tym drobnych inwestorów
mniejszoÊciowych, to zwi´ksza si´ tak˝e efektywnoÊç
samego rynku kapita∏owego.

Unia Europejska nie chce rozwoju rynku fuzji 
i przej´ç

W historii Unii Europejskiej tylko dwukrotnie, po
uzgodnieniu tekstu Dyrektywy mi´dzy przedstawicielami
Parlamentu Europejskiego a reprezentantami krajów
cz∏onkowskich, Parlament zdecydowa∏ si´ na odrzuce-
nie tekstu Dyrektywy podczas g∏osowania. Ostatni taki
przypadek mia∏ miejsce 4 lipca 2001 r., kiedy Parlament
273 g∏osami za, 273 g∏osami przeciw, przy 22 wstrzymu-
jàcych si´ odrzuci∏ Dyrektyw´ o przej´ciach na rynku
kapita∏owym (Takeover Directive). By∏a to jedna z naj-
d∏u˝ej przygotowywanych regulacji dotyczàcych rynku
kapita∏owego oraz przepisów europejskich w ogóle.
Prace nad Dyrektywà o przej´ciach trwa∏y ponad dwa-
naÊcie lat. Zdaniem Komisarza Unii Europejskiej ds.
Rynku Wewn´trznego, Fritsa Bolkensteina, zdarzenie
to podaje w wàtpliwoÊç przysz∏oÊç wspólnej gospodarki
oraz b´dzie znaczàcà przeszkodà w realizacji uzgodnieƒ
ze szczytu w Lizbonie, dotyczàcych utworzenia wspólne-
go rynku kapita∏owego do 2005 r., oraz przekszta∏cenia
do 2010 r. gospodarki UE w najbardziej konkurencyjnà
gospodark´ na Êwiecie3.

Postanowienia Dyrektywy o przej´ciach

Dyrektywa o przej´ciach na rynku kapita∏owym regulowaç
mia∏a przede wszystkim dwa zagadnienia. Po pierwsze,

mia∏a zapewniaç ochron´ interesów mniejszoÊciowych
akcjonariuszy. Po drugie, zawiera∏a regulacje dotyczàce
przejrzystoÊci oraz sposobu informowania rynku o pro-
wadzonej transakcji przej´cia. Wed∏ug Unii Europejskiej,
wprowadzenie dyrektywy by∏o warunkiem koniecznym
dla stworzenia wspólnego, jednolitego rynku kapita∏o-
wego w Zjednoczonej Europie.

Jednym z podstawowych postanowieƒ Dyrektywy
by∏a kwestia obowiàzku przeprowadzenia wezwania
do sprzeda˝y akcji, skierowanego do inwestorów
mniejszoÊciowych przez przejmujàcego kontrol´ nad
przedsi´biorstwem notowanym na gie∏dzie. W wi´kszoÊci
paƒstw cz∏onkowskich Unii podobne regulacje ju˝ obo-
wiàzujà, ale na przyk∏ad w Holandii czy Niemczech nie
zosta∏y dotàd wprowadzone. Istotà takiej regulacji jest
za∏o˝enie, ˝e w przypadku zmiany w∏aÊciciela, podmiotu
kontrolujàcego przedsi´biorstwo, pozycja, a tak˝e wycena
przedsi´biorstwa mogà zmieniç si´ tak drastycznie, ˝e
akcjonariusze mniejszoÊciowi powinni mieç zagwaran-
towane prawo wyjÊcia z inwestycji na zasadach 
podobnych jak w przypadku wychodzàcych akcjonariuszy
wi´kszoÊciowych. W zasadzie regulacja powinna
zawieraç mechanizm wyliczania gwarantowanej ceny
takiego wyjÊcia, ale po wieloletnich negocjacjach nie
zdecydowano si´ na wprowadzenie do Dyrektywy
mechanizmu wyliczania ceny wezwania. 

Kolejnym tematem uwzgl´dnionym w Dyrektywie
by∏o prowadzenie przez zarzàd podmiotu b´dàcego celem
przej´cia dzia∏aƒ obronnych przeciwko przejmujàcemu.
Dyrektywa wprowadza∏a zasad´ zakazu prowadzenia
takich dzia∏aƒ bez uzyskania zgody walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy. Mia∏o to pomóc uniknàç sytuacji,
w której zarzàd spó∏ki-celu realizuje interesy niezgodne
z interesami akcjonariuszy po to, aby chroniç pozycj´
mened˝erów przedsi´biorstwa. Dyrektywa wprowadza∏a
wyjàtek, zezwalajàc zarzàdowi przedsi´biorstwa na
podwy˝szenie kapita∏u w trakcie prowadzonej transakcji,
je˝eli takie podwy˝szenie zosta∏o uchwalone przez
akcjonariuszy, np. w formie kapita∏u autoryzowanego,
w ciàgu 18 miesi´cy poprzedzajàcych prób´ przej´cia.
Takie podejÊcie stanowi kompromis mi´dzy stanowi-
skiem paƒstw, popierajàcych istnienie szerokiego
wachlarza dost´pnych strategii obronnych (np. Belgia,
Holandia), i paƒstw, oczekujàcych zakazania obrony
przed wrogimi przej´ciami (np. Wielka Brytania, W∏ochy).

Dyrektywa regulowa∏a tak˝e kwesti´ w∏aÊciwoÊci
prawa przy przej´ciach mi´dzynarodowych oraz 
w przypadku przedsi´biorstw notowanych na gie∏dach
w innym paƒstwie ni˝ to, w którym przedsi´biorstwo
prowadzi dzia∏alnoÊç. Wprowadzone zosta∏o u∏atwienie,
polegajàce na rozgraniczeniu p∏aszczyzny rynkowej 
i biznesowej transakcji. Wszelkie kwestie zwiàzane 
z ustaleniem ceny wezwania oraz ochronà interesów
akcjonariuszy mniejszoÊciowych powinny podlegaç
prawu paƒstwa, w którym prowadzone sà notowania
gie∏dowe przedsi´biorstwa. Kwestie zwiàzane z prawem
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korporacyjnym oraz politykà informowania pracowni-
ków powinny podlegaç prawu miejsca dzia∏alnoÊci
przedsi´biorstwa. 

Istotnym elementem Dyrektywy by∏o wprowadzenie
obowiàzku, aby przejmujàcy zaoferowa∏ akcjonariuszom
mniejszoÊciowym p∏ynne aktywa w zamian za przej-
mowane akcje. Je˝eli oferowane przez przejmujàcego
papiery nie by∏yby notowane na rynku gie∏dowym 
w UE, Dyrektywa wprowadza∏a obowiàzek zaoferowania
transakcji pieni´˝nej, jako jednego z  rozwiàzaƒ do wybo-
ru dla akcjonariusza przejmowanego przedsi´biorstwa.

Wprowadzony zosta∏ tak˝e obowiàzek podawania
przez przedsi´biorstwo przejmujàce informacji o meto-
dach finansowania transakcji przej´cia oraz zasada, ˝e
z∏o˝enie oferty przej´cia mo˝e nastàpiç dopiero po 
zapewnieniu pe∏nego finansowania transakcji przez
przejmujàcego. Celem takiego zapisu by∏o uniemo˝li-
wienie lub przynajmniej utrudnienie finansowania
transakcji przej´cia instrumentami o niskiej jakoÊci, na
przyk∏ad obligacjami Êmieciowymi.

Dyrektywa odnosi∏a si´ do kwesti nadzoru nad
transakcjami przej´ç oraz nakazywa∏a paƒstwom cz∏on-
kowskim wskazanie podmiotu odpowiedzialnego na
danym terytorium za nadzór nad tego typu transakcjami,
zalecajàc przy tym wspó∏prac´ mi´dzy nadzorcami 
w poszczególnych krajach cz∏onkowskich. 

KoÊç niezgody

Po przeanalizowaniu Dyrektywy nietrudno wskazaç te
jej postanowienia, które wzbudza∏y najwi´cej kontro-
wersji i w rezultacie doprowadzi∏y do jej odrzucenia
przez Parlament. JednoczeÊnie nie mog∏y si´ one staç
elementem kompromisu, jako ˝e stanowi∏y o istocie 
regulacji wprowadzanych Dyrektywà. Chodzi oczywiÊcie
o obowiàzek zapewnienia wyjÊcia z inwestycji akcjona-
riuszom mniejszoÊciowym spó∏ki przejmowanej (obowià-
zek og∏oszenia wezwania) oraz ograniczenie zarzàdowi
spó∏ki-celu mo˝liwoÊci obrony przed przej´ciem. 

Obydwa rozwiàzania mia∏y swoich przeciwników.
Po pierwsze, obowiàzek og∏oszenia wezwania podnosi
koszty przej´cia. Do uzyskania kontroli  nad przedsi´-
biorstwem mo˝e niekiedy wystarczyç 25% kapita∏u
przedsi´biorstwa lub nawet mniej. Je˝eli przejmujàcy
musi liczyç si´ z koniecznoÊcià skupienia 100% akcji,
koszt przej´cia wzrasta czterokrotnie. Stàd te˝ przeciw-
nikiem takiego rozwiàzania sà, naturalnie, korporacje
aktywne na rynku przej´ç. Po drugie, ograniczenie
uprawnieƒ zarzàdów przedsi´biorstw nie spodoba si´
samym zarzàdom. Poniewa˝ to zarzàdy przedsi´biorstw
decydujà o bie˝àcych wydatkach swoich pracodawców,
nietrudno wyobraziç sobie powstanie lobby przeciwko
Dyrektywie.

Po trzecie, wprowadzenie Dyrektywy ujednolici∏oby
i otworzy∏o rynek  kapita∏owy Unii dla wielu inwestorów

zewn´trznych, którzy obecnie obawiajà si´ gàszczu
ró˝norodnych przepisów w poszczególnych paƒstwach
cz∏onkowskich. To z kolei nie jest na r´k´ korporacjom,
obawiajàcym si´ przej´cia przez podmiot spoza Unii
Europejskiej. 

Niemcy niech´tni efektywnoÊci rynku 
kapita∏owego

Po upadku Dyrektywy powszechnie mówiono 
o tym, ˝e trzy wymienione powy˝ej grupy podmiotów
zainteresowanych jej upadkiem by∏y najliczniej repre-
zentowane w Niemczech. Wspominano o zwiàzkach
kanclerza Schrodera, pochodzàcego z Dolnej Saksonii 
z Volkswagenem, obawiajàcym si´ wrogiego przej´cia,
czy te˝ kontaktach wysokich urz´dników unijnych, 
reprezentujàcych Niemcy, z Mannesmannem, który po
wielomiesi´cznej walce zosta∏ wrogo przej´ty przez
brytyjski Vodafone. Co jednak istotniejsze, prowadzony
obecnie w Niemczech plan reformy rynku kapita∏owego
zak∏ada uproszczenie powiàzaƒ pomi´dzy instytucjami
finansowymi a przedsi´biorstwami. Znaczne ograni-
czenie oko∏o 50% podatku dla przedsi´biorstw od
sprzeda˝y akcji w innych przedsi´biorstwach zapowiada
fal´ fuzji i przej´ç. Z pewnoÊcià znaczny wzrost kosztów
ich prowadzenia nie by∏by korzystny dla najwi´kszych
niemieckich korporacji.

Obecnie typowe niemieckie przedsi´biorstwo
przemys∏owe o rozdrobnionym akcjonariacie jest de
facto kontrolowane przez grup´ banków, które majà
prawo do co najmniej 30%, a cz´sto do ponad 50%
g∏osów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Prawo
to jest pochodnà trzech zjawisk. Pierwsze to du˝e 
zaanga˝owanie kapita∏owe samych banków w przed-
si´biorstwa. Drugie to prawo g∏osu, pochodzàce od
funduszy inwestycyjnych kontrolowanych przez banki.
Trzecie zjawisko to pe∏nomocnictwa pochodzàce od
drobnych akcjonariuszy, którym banki Êwiadczà us∏ugi
powiernicze. PopularnoÊç powiernictwa bierze si´
stàd, ˝e w wi´kszoÊci akcje niemieckich przedsi´-
biorstw emitowane sà jako papiery na okaziciela.
Podzia∏ dokumentu, serii akcji, wymaga ponoszenia
dodatkowych kosztów, stàd mniejsi udzia∏owcy decy-
dujà si´ na powiernictwo w bankach. Wprawdzie banki
sà zobowiàzane do uzgadniania, jak b´dà g∏osowaç 
z powierzonych akcji, jednak w praktyce tylko 2% do
3% drobnych akcjonariuszy nie zgadza si´ na g∏osowanie
zgodnie z rekomendacjami banku4. Co wi´cej, przewaga
banków nad pozosta∏ymi akcjonariuszami przejawia
si´ tak˝e w tym, ˝e nie majà one limitów, powy˝ej któ-
rych nie mogà wykonywaç prawa g∏osu z posiadanych
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lub powierzonych akcji. Limity takie obowiàzujà 
natomiast fundusze inwestycyjne, których udzia∏ 
w pojedynczej firmie nie mo˝e przekroczyç 10% kapita∏u.
W wyniku takiego podzia∏u w∏adzy w przedsi´bior-
stwach powiàzania korporacyjne mi´dzy niemieckimi
przedsi´biorstwami oraz mi´dzy przedsi´biorstwami 
i bankami sta∏y si´ niezmiernie skomplikowane. Dodat-
kowo zwi´ksza to w∏adz´ banków (patrz schemat 1).

Jako ˝e akcjonariusze nie wp∏ywajà bezpoÊrednio
na zarzàdzanie przedsi´biorstwem, du˝e znaczenie dla

uzyskania rzeczywistego wp∏ywu na dzia∏alnoÊç przed-
si´biorstwa oraz dost´pu do informacji o nim ma udzia∏
w radzie nadzorczej, która de facto decyduje o sk∏adzie
zarzàdu. Banki sà bardzo dobrze reprezentowane w ra-
dach nadzorczych przedsi´biorstw. W 1986 r. w 92 spo-
Êród 100 najwi´kszych niemieckich przedsi´biorstw
istnia∏y rady nadzorcze, spoÊród których w ponad 80%
zasiada∏o Êrednio dwóch przedstawicieli banków. Niemal
w co drugiej radzie nadzorczej przedsi´biorstw z pierw-
szej setki zasiada∏ przedstawiciel któregoÊ z Grossban-
ken5. W rezultacie oddzia∏ywanie systemu bankowego
na sektor przedsi´biorstw jest bardzo du˝e. Wià˝e si´ to
z pewnoÊcià z wp∏ywem banków na dobór metod 
finansowania przedsi´biorstw, z oczywistà przewagà
kredytu bankowego lub chocia˝by emisji papierów
wartoÊciowych zorganizowanej przez bank. Oddzia∏ywa-
nie banków na przedsi´biorstwa prezentuje schemat 2. 

Banki zaanga˝owane udzia∏owo w przedsi´biorstwa
budujà sta∏e, d∏ugoterminowe relacje z nimi. Pozwala to
im przedk∏adaç swoje interesy nad interesy przedsi´-
biorstwa. Dzi´ki stabilnoÊci wspó∏pracy polityka finan-
sowania przedsi´biorstwa podlega d∏ugoterminowej
kalkulacji, a dodatkowym mechanizmem kontroli nad
przedsi´biorstwami sà cz´sto dominujàce uprawnienia
korporacyjne. Nie sprzyja to wzrostowi efektywnoÊci
gospodarki, a tak˝e rozwojowi rynku kapita∏owego.

Sytuacja zmienia si´ jednak bardzo dynamicznie 
w ostatnich latach. W 1991 r. niemieckie przedsi´bior-
stwa by∏y celami przej´ç w 185 wypadkach, a ∏àczna
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Schemat 1 Struktura powiàzaƒ holdingowych mi´dzy bankami i przedsi´biorstwami przemys∏owymi
w Niemczech, dane na 1993 r.

Uwaga: Liczby na schemacie oznaczajà procentowy udzia∏ w kapitale.

èród∏o: M. Adams, „Anhörung Macht von Banken and Vesicherungen - Wettbewerb im Finanzdienstleistungssektor 8.12.1993 Deutscher Bundestag”, Ausschuss für Wirschaft

èród∏o: J. Canals: Universal banking. International Comparisons and Theoreti-

cal Perspectives, Oxford 1997, s. 45.
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wartoÊç tych transakcji nie przekroczy∏a 5 mld DEM.
Rynek nieznacznie wzrós∏ w 1992 r.6 Póêniej zaczà∏
jednak bardzo dynamicznie wzrastaç. W pierwszym
kwartale 2000 r. zrealizowano 368 transakcji o ∏àcznej
wartoÊci 437 mld DEM, chocia˝ znacznà cz´Êç ∏àcznej
kwoty stanowi∏a transakcja przej´cia Mannesmann
przez Vodafone AirTouch. W 1999 r. ∏àczna wartoÊç
1.845 transakcji wynios∏a 389 mld DEM, a w 1998 r.
zrealizowano 2.046 transakcji o wartoÊci 402 mld DEM7.
Spodziewane sà dalsze wzrosty po wprowadzeniu
zapowiedzianej reformy podatkowej, znoszàcej oko∏o
50% podatek od zysku ze sprzeda˝y akcji przedsi´-
biorstw posiadanych przez inne firmy. Zmiana ta
spowoduje pojawienie si´ na rynku mo˝liwoÊci nabycia
znacznych pakietów akcji wielu przedsi´biorstw. Wed∏ug
szacunków Merrill Lynch, trzydzieÊci spoÊród najwi´k-
szych niemieckich przedsi´biorstw powinno wystawiç
na sprzeda˝ akcje o wartoÊci oko∏o 250 mld DEM8. Zapo-
wiedziana reforma wskazuje na to, ˝e tak˝e regulatorzy
gospodarki dostrzegajà przewag´ si∏ rynku w regulowaniu
sektora przedsi´biorstw nad dominacjà systemu banko-
wego. Zapowiada to bardzo dynamiczny wzrost fuzji 
i przej´ç tak˝e na tradycyjnie probankowym rynku 
niemieckim. Przy takich prognozach rozwoju rynków
nietrudno zrozumieç, dlaczego Niemcy mogliby byç
niech´tni wprowadzeniu Dyrektywy o przej´ciach.

Podsumowanie

Dyskusj´ na temat Dyrektywy o przej´ciach mo˝na
wi´c sprowadziç do pytania, czy si∏y rynku powinny
sprawowaç kontrol´ nad mened˝erami przedsi´biorstw
finansujàcych si´ poprzez rynek kapita∏owy. Czy te˝ 
w zwiàzku z przenoszeniem si´ kontroli quasi-korpora-
cyjnej nad przedsi´biorstwami z systemu bankowego
na rynek kapita∏owy musi byç tak, ˝e mened˝erowie
uzyskujà swego rodzaju przewag´ nad w∏aÊcicielami,
akcjonariuszami zatrudniajàcych ich przedsi´biorstw?
Kwesti´ t´ mo˝na wprawdzie uznaç za b∏ahà, twierdzàc,
˝e jedynie oko∏o 2% przej´ç na rynku kapita∏owym ma
wrogi charakter9. Z drugiej jednak strony, to nie same
transakcje przej´ç sà esencjà kontroli rynku nad mene-
d˝erami. Faktycznà kontrol´ zapewnia presja mo˝liwych
transakcji, która w pewnym stopniu determinuje
dzia∏ania mened˝erów. Nawet w warunkach polskich,
obserwujàc swego rodzaju walk´ mi´dzy akcjonariu-
szami a zarzàdami takich spó∏ek, jak PZU ˚ycie czy
notowany na gie∏dzie Elektrim, mo˝na zdaç sobie
spraw´, jak istotnym czynnikiem efektywnoÊci gospo-
darki mo˝e byç presja fuzji i przej´ç, która nie istnieje
bez g∏´bokiego rynku kapita∏owego i skutecznych
regulacji, dotyczàcych samych procesów fuzji i przej´ç.
W tym kontekÊcie trudno nie zgodziç si´ z tezà, ˝e od-
rzucenie Dyrektywy o przej´ciach jest dla wspólnego
rynku kapita∏owego Unii znacznym krokiem wstecz.
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Cel emisji obligacji i dopuszczalne limity 
zad∏u˝enia jednostek samorzàdu terytorialnego

Ustawy ustrojowe jednostek samorzàdu teryto-
rialnego - ustawa o samorzàdzie gminnym1, ustawa 
o samorzàdzie powiatowym2 i ustawa o samorzàdzie
wojewódzkim3 - zawierajà szeroki katalog zadaƒ obli-
gatoryjnych i fakultatywnych, wykonywanych przez
samorzàdy. Coraz cz´Êciej realizacja tych zadaƒ nie
mo˝e byç sfinansowana dochodami jednostek enume-
ratywnie wskazanych w Konstytucji RP4 i w ustawie 
o dochodach jednostek samorzàdu terytorialnego
w latach 1999 - 20015. Jednostki te zw∏aszcza - gminy 
i powiaty - cz´sto korzystajà z instrumentów finansowych
rynku kapita∏owego, w tym z przychodów uzyskanych
z emisji obligacji.

Najcz´Êciej celem emisji komunalnych jest sfinan-
sowanie okreÊlonego przedsi´wzi´cia inwestycyjnego 
w zakresie infrastruktury lokalnej. Ostatnio jednostki te
równie˝ przeprowadzajà emisje obligacji mieszkalnych,
a pozyskane Êrodki z emisji przeznaczajà na przepro-

wadzenie prywatyzacji. Sukces emisji obligacji miesz-
kaniowych zale˝y od poinformowania mieszkaƒców 
o korzyÊciach i koniecznoÊci wykupu lokali, a tak˝e od
stworzenia mechanizmów wykupu Êrodków finansowych
lub w ogóle nie posiadajàcych Êrodków finansowych6. Po-
nadto zgodnie z ustawà o finansach publicznych7 obligacje
komunalne mogà byç emitowane w celu pokrycia deficytu
bud˝etu jednostek samorzàdu terytorialnego. 

WielkoÊç emisji obligacji ograniczona jest ustawo-
wym dopuszczalnym limitem zad∏u˝enia jednostki.
Zgodnie z ustawà o finansach publicznych, ∏àczna kwo-
ta przypadajàca do sp∏aty w danym roku bud˝etowym
nie mo˝e przekroczyç 15% planowanych na ten rok
dochodów jednostki samorzàdu terytorialnego. Kwota
ta obejmuje: raty kredytów i po˝yczek oraz potencjalne
sp∏aty kwot, wynikajàcych z por´czeƒ udzielonych
przez jednostki samorzàdu terytorialnego wraz z nale˝ny-
mi w danym roku odsetkami od tych kredytów i po˝yczek
oraz nale˝nych odsetek i dyskonta, a tak˝e przypadajà-
cych w danym roku bud˝etowym wykupu papierów
wartoÊciowych, emitowanych przez jednostki. Ponadto
art. 114 ustawy zawiera dalsze ograniczenie: ∏àczna
kwota d∏ugu jednostki na koniec roku bud˝etowego nie
mo˝e przekraczaç 60% dochodów tej jednostki w tym
samym roku bud˝etowym.
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Ustawa o finansach publicznych wprowadzi∏a
wi´c nowà zasad´ ograniczania paƒstwowego d∏ugu
publicznego. D∏ug publiczny najcz´Êciej okreÊla si´ jako
finansowe zobowiàzanie w∏adz publicznych (paƒstwo-
wych i samorzàdowych) z tytu∏u zaciàgni´tych po˝yczek.
Zobowiàzanie to powstaje w wyniku:

– zaciàgni´cia bezpoÊrednich po˝yczek oraz kre-
dytów; w zakres po˝yczek mogà wchodziç depozyty
ró˝nych podmiotów lokowane na rachunkach w∏adz
publicznych;

– emisji papierów wartoÊciowych, które równie˝
sà specyficznà formà zaciàgania po˝yczek pieni´˝nych;
papiery wartoÊciowe sà potwierdzeniem stosunków
wierzycielsko-d∏u˝niczych mi´dzy w∏adzami publicz-
nymi a po˝yczkodawcami;

- nieuregulowania przez jednostki sektora publicz-
nego wymagalnych zobowiàzaƒ8.

Obligacje jako papiery wartoÊciowe

Zasady emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji
okreÊla Ustawa o obligacjach9. Obligacja jest papierem
wartoÊciowym emitowanym w serii, w którym emitent
stwierdza, ˝e jest d∏u˝nikiem w∏aÊciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowiàzuje si´ wobec niego do spe∏-
nienia okreÊlonego Êwiadczenia.

Obligacja jako papier wartoÊciowy ucieleÊnia
wierzytelnoÊci - normuje stosunki wierzycielsko-
-d∏u˝nicze. Mo˝e byç papierem wartoÊciowym, wysta-
wionym na okaziciela bàdê na zlecenie. UcieleÊnia
okreÊlone prawa majàtkowe ÊciÊle z nim zwiàzane.
Posiadanie obligacji jako papieru wartoÊciowego jest
niezb´dnà przes∏ankà istnienia i wykonywania tych
praw. Obligacje mogà byç przenoszone przez ich
nabywców na inne podmioty, co wià˝e si´ z przeniesie-
niem ich w∏asnoÊci. Realizacja praw wynikajàcych 
z obligacji mo˝e nastàpiç po  przed∏o˝eniu obligacji
emitentowi w okreÊlonym terminie. Spe∏nienie przez
emitenta Êwiadczenia zwalnia go ze zobowiàzania.

W przypadku obligacji dopuszczonych do publicz-
nego obrotu, prawa z obligacji wyst´pujàcych w postaci
zdematerializowanej powstajà z chwilà zapisania ich
po raz pierwszy na rachunku papierów wartoÊciowych.
Przys∏ugujà one osobie b´dàcej posiadaczem takiego
rachunku, a umowa zobowiàzujàca do przeniesienia
tych obligacji przenosi je z chwilà dokonania odpo-
wiedniego zapisu na takim rachunku. Rachunki papierów
wartoÊciowych prowadzà domy maklerskie i banki.

Zgodnie z ustawà o obligacjach, obligacje mogà
byç emitowane przez:

– jednostki samorzàdu terytorialnego, zwiàzki tych
jednostek oraz miasto sto∏eczne Warszawa,

– podmioty prowadzàce dzia∏alnoÊç gospodarczà,
majàce osobowoÊç prawnà, a tak˝e spó∏ki komandytowo-
-akcyjne,

– inne podmioty majàce osobowoÊç prawnà,
upowa˝nione do emisji obligacji na podstawie innych
ustaw,

– instytucje finansowe, których cz∏onkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub NBP bàdê przynajmniej jed-
no z paƒstw nale˝àcych do Organizacji Wspó∏pracy 
Gospodarczej i Rozwoju (OECD), bank centralny takiego
paƒstwa albo instytucje na terenie RP.

Bioràc pod uwag´ ró˝ne kryteria podzia∏u, wyró˝-
niamy:

• Miejsce emisji
1. Obligacje krajowe - emitowane w kraju emitenta.
2. Obligacje zagraniczne - emitowane poza granica-

mi paƒstwa emitenta; szczególnie znane sà euroobliga-
cje emitowane na rynkach kapita∏owych krajów UE. 

• Termin wykupu
1. Obligacje krótkoterminowe. Termin ich wykupu

jest krótszy ni˝ 1 rok. S∏u˝à do pozyskania kapita∏u ob-
rotowego (jednostki samorzàdu terytorialnego praktycznie
nie korzystajà z emisji obligacji krótkoterminowych).

2. Obligacje Êrednioterminowe - termin wykupu
od 1 roku do 5 lat.

3. Obligacje d∏ugoterminowe - termin wykupu
powy˝ej 5 lat.

• Sposób oznaczenia obligatariusza
1. Obligacje imienne. Przeniesienie inkorporowanych

w obligacji praw nast´puje przez przelew po∏àczony 
z wydaniem obligacji.

2. Obligacje na okaziciela. Przeniesienie praw z ob-
ligacji odbywa si´ poprzez wydanie obligacji. Jednostki
samorzàdu terytorialnego w wi´kszoÊci emitujà obliga-
cje na okaziciela.

• Tryb emisji obligacji
1. Obligacje emitowane w trybie publicznej sub-

skrypcji.
2. Obligacje emitowane w trybie emisji zamkni´tej.

Jest ona ograniczona do nie wi´cej ni˝ 300 indywidualnie
oznaczonych adresatów.  Ten tryb rozpowszechniony
jest wÊród jednostek samorzàdu terytorialnego.

• Sposób oprocentowania obligacji
1. Obligacje o sta∏ym oprocentowaniu. Obligatariusze

otrzymujà równe oprocentowanie w okreÊlonych ter-
minach, przewa˝nie rocznych, przez ca∏y okres a˝ do
wykupu obligacji.

2. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Opro-
centowanie jest odmienne dla ró˝nych terminów, wy-
znaczonych w obligacji przed ich wykupieniem przez
emitenta. Ten sposób oprocentowania jest najcz´Êciej
stosowany przez jednostki samorzàdu terytorialnego. 
Z regu∏y podstawà ustalenia rentownoÊci obligacji jest
rentownoÊç 52-tygodniowych bonów skarbowych. Baza
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ta jest powi´kszona o mar˝´ dla inwestorów, która - 
zale˝nie od kondycji finansowej emitenta i terminu 
wykupu obligacji - wynosi od 0,5% do 2,5% w skali
rocznej.

3. Obligacje o kuponie zerowym. Emitowane z dys-
kontem w stosunku do ich wartoÊci nominalnej. 
Nabywca p∏aci za obligacj´ jej wartoÊç nominalnà, 
pomniejszonà o nale˝ne w przysz∏oÊci oprocentowanie.
WartoÊç nominalna podlega natomiast jednorazowej
sp∏acie dopiero w momencie wykupu obligacji. Zawiera
ona skapitalizowane oprocentowanie pod postacià dys-
konta. Stanowi ono ró˝nic´ mi´dzy wartoÊcià nominalnà
a ni˝szà od niej cenà emisyjnà obligacji. Wyjàtkiem sà tu
obligacje zamienne na akcje, które nie mogà byç emitowa-
ne poni˝ej wartoÊci nominalnej, a wi´c z dyskontem10.

4. Obligacje indeksowane. Stopa ich oprocentowania
jest aktualizowana w stosunku do stopy inflacji.

• Przedmiot praw ucieleÊnionych w obligacji
1. WierzytelnoÊci pieni´˝ne - zobowiàzanie emitenta

do wykupu obligacji w okreÊlonym terminie wraz z zap∏a-
tà okreÊlonego oprocentowania. Ten rodzaj obligacji
jednostki samorzàdu terytorialnego stosujà w przypadku
emisji, z których przychód przeznaczony jest na przed-
si´wzi´cia inwestycyjne.

2. WierzytelnoÊci niepieni´˝ne. Zwiàzane sà
z obowiàzkiem spe∏nienia przez emitenta na rzecz 
obligatariusza okreÊlonego Êwiadczenia niepieni´˝nego.

3. Obligacje mieszane - stanowià po∏àczenie obu
rodzajów wierzytelnoÊci. Stosuje si´ je przy emisji
mieszkaniowych obligacji prywatyzacyjnych.

• Stopieƒ zabezpieczenia obligacji
1. Obligacje ca∏kowicie zabezpieczone. Zabezpie-

czenie to obejmuje wartoÊç nominalnà obligacji wraz 
z sumà nale˝nego oprocentowania. Do sposobów 
zabezpieczenia zalicza si´: ustanowienie zastawu lub
hipoteki, udzielenie gwarancji przez NBP lub bank 
posiadajàcy kapita∏ w∏asny w wysokoÊci nie wy˝szej
ni˝ równowartoÊç 10 mln euro, udzielenie por´czenia
przez Skarb Paƒstwa, udzielenie zabezpieczenia przez
bank zagraniczny lub mi´dzynarodowà instytucj´ 
finansowà, majàce kapita∏ w∏asny w wysokoÊci nie
wy˝szej ni˝ równowartoÊç 10 mln euro, udzielenie 
por´czenia przez gminy.

2. Obligacje zabezpieczone cz´Êciowo. Korzystajà
z zabezpieczeƒ, które tylko w pewnym zakresie dodatko-
wo pokrywajà i tym samym wzmacniajà zobowiàzania
emitenta.

3. Obligacje niezabezpieczone. Stosowane sà przy
emisji obligacji komunalnych. Dla dotychczas przepro-
wadzonych emisji obligacji komunalnych wystarczajà-
cym zabezpieczeniem by∏a wysoka wiarygodnoÊç gmin
oraz fakt, ˝e gminy nie mo˝na uznaç za upad∏à. D∏ugo-
okresowa stabilnoÊç finansowa jednostek samorzàdu

terytorialnego sprawia bowiem, ˝e nabywcy obligacji
komunalnych nie wymagajà zabezpieczenia wykupu
obligacji na majàtku emitenta ani przedstawiania do-
datkowych gwarancji.

• Ryzyko zwiàzane z realizacjà zobowiàzaƒ, 
wynikajàcych z obligacji

1. Obligacje pozbawione ryzyka. Emitowane sà
przez Skarb Paƒstwa i NBP lub por´czone przez te 
instytucje, instytucje ubezpieczeniowe i fundusze 
inwestycyjne.

2. Obligacje o mniejszym stopniu ryzyka. Nale˝à
do nich obligacje, które uzyskujà sta∏e dochody
publicznoprawne i prywatnoprawne. W stosunku do
tych podmiotów publicznoprawnych nie mo˝e byç
og∏oszona upad∏oÊç, a mniejsze ryzyko wià˝àce si´ z re-
alizacjà zobowiàzaƒ praktycznie mo˝e spowodowaç
opóênienie w terminowym uzyskaniu Êwiadczeƒ.

3. Obligacje o wi´kszym stopniu ryzyka. Zale˝à
one od sytuacji ekonomicznej emitenta i zastosowanych
zabezpieczeƒ.

• èród∏a pokrycia zobowiàzaƒ wynikajàcych 
z obligacji

1. Obligacje ogólne - z ogólnych dochodów emitenta
(stosowane przez jednostki samorzàdu terytorialnego).

2. Obligacje przychodowe - z dochodów uzyska-
nych z przedsi´wzi´cia finansowanego z emisji obligacji.

Emisja obligacji komunalnych

Wspólne czynnoÊci wst´pne dla wszystkich trybów emisji obligacji
komunalnych

Jednostka samorzàdu terytorialnego zamierzajàca
przeprowadziç emisj´ obligacji powinna w pierwszej
kolejnoÊci okreÊliç swoje potrzeby finansowe, zwiàzane
z planowanymi inwestycjami. Nast´pnie powinna
przeanalizowaç dotychczasowe zad∏u˝enie i zbadaç
mo˝liwoÊci finansowe bud˝etu, a zwlaszcza prawnie
okreÊlone limity. 

Kompleksowa analiza potrzeb inwestycyjnych 
i mo˝liwoÊci finansowych przysz∏ego emitenta 
pozwoli okreÊliç kwot´ mo˝liwego zad∏u˝enia oraz
harmonogram jego zaciàgania i sp∏aty. Nale˝y pami´-
taç, ˝e przy planowaniu emisji obligacji, zgodnie 
z ustawà o obligacjach, obligacja musi okreÊlaç precy-
zyjnie przeznaczenie Êrodków pieni´˝nych uzyska-
nych przez emitentów. Emitent nie mo˝e (pod karà
grzywny do 5 mln z∏, pozbawienia wolnoÊci do 2 lat al-
bo obu tych kar ∏àcznie) przeznaczyç uzyskanych Êrod-
ków na inne cele.

Nast´pnym etapem przygotowaƒ jest podj´cie
uchwa∏y przez organ stanowiàcy samorzàdu, b´dàcej
prawnà podstawà emisji. Uchwa∏a organu stanowiàcego
powinna zawieraç:
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1) cel emisji -  okreÊlenie przedsi´wzi´ç, na które
b´dà przeznaczone Êrodki z emisji, 

2) okreÊlenie wielkoÊci emisji,
3) wskazanie wartoÊci nominalnej pojedynczej 

obligacji i jej ceny emisyjnej - na rynku krajowym
przyj´∏o si´, ˝e wartoÊç nominalna jednej obligacji jest
zazwyczaj ustalana na poziomie 100.000 z∏,

4) ustalenie, czy b´dà to obligacje imienne, na
okaziciela, zabezpieczone (wskazanie sposobu zabez-
pieczenia) czy niezabezpieczone,

5) ustanowienie ewentualnego zakazu lub ograni-
czania zbywania obligacji imiennych,

6) wysokoÊç oprocentowania wraz ze wskazaniem
sposobu oprocentowania,

7) sposób wykupu obligacji - jednorazowy, wykup
ratalny,

8) harmonogram wykupu obligacji, terminy i ewen-
tualna wysokoÊç wyp∏at,

9) ustalenie, czy czynnoÊci zwiàzane ze sprzeda˝à
i wykupem obligacji oraz wyp∏atà oprocentowania 
zostanà powierzone bankowi,

10) tryb emisji - emisja zamkni´ta czy emisja na
podstawie publicznej subskrypcji,

11) proponowanà dat´ emisji,
12) ewentualne upowa˝nienie organu wykonaw-

czego do wyboru banku - organizatora emisji.
Z formalnego punktu widzenia przeprowadzenie

emisji jest mo˝liwe po zaopiniowaniu uchwa∏y przez
Regionalnà Izb´ Obrachunkowà oraz uzyskaniu zgody
Prezesa Urz´du Zamówieƒ Publicznych na zawarcie
umowy na okres d∏u˝szy ni˝ 3 lata w przypadku, gdy
uchwa∏a przewiduje emisj´ obligacji d∏u˝szych ni˝ 
3-letnie.

OczywiÊcie, przed podj´ciem uchwa∏y organu
stanowiàcego konieczne jest przeprowadzenie analizy,
który z mo˝liwych trybów emisji jest najlepszy do
osiàgni´cia za∏o˝onego celu emisji. Wybór trybu emisji
zale˝y od kilku czynników. Pierwszym z tych czyn-
ników sà mo˝liwe rozmiary potencjalnego popytu na
obligacje emitenta. W subskrypcji publicznej mo˝e
uczestniczyç nieograniczona liczba osób (nabywców),
natomiast w emisji ograniczonej - nie wi´cej ni˝ 300
osób11. Na wybór trybu emisji wp∏ywajà tak˝e jej koszty
(niewàtpliwie sà one wi´ksze w przypadku emisji
publicznej) oraz czas wykupu obligacji. Po przeprowa-
dzeniu czynnoÊci rozpoznawczych nale˝y opracowaç
program emisji obligacji uwzgl´dniajàcy prognozowane
przychody z emisji, koszty oraz rodzaj Êwiadczeƒ do
spe∏nienia przez emitenta. 

Powy˝sze czynnoÊci mogà zostaç wykonane samo-
dzielnie przez przysz∏ego emitenta. Na ogó∏ jednak 
powierza si´ je podmiotom profesjonalnie zajmujàcym si´
tà dzia∏alnoÊcià - bankom, domom maklerskim, firmom
konsultingowym, spe∏niajàcymi funkcj´ agenta emisji.

Powierzenie zadaƒ mo˝e nastàpiç w formie umowy
zlecenia, umowy o dzie∏o, czy umowy o Êwiadczenie
us∏ug. W umowie emisyjnej z regu∏y zawiera si´ gwa-
rancje agenta dojÊcia emisji do skutku. Agent zobowià-
zuje si´ do nabycia okreÊlonej liczby niesprzedanych
obligacji po cenie ni˝szej od ceny emisyjnej.

Emisja obligacji w trybie emisji zamkni´tej

Emisja obligacji w trybie emisji zamkni´tej polega
na skierowaniu propozycji nabycia obligacji do indywi-
dualnych adresatów (nie wi´cej ni˝ 300 osób). Zgodnie
z ustawà o obligacjach, propozycja nabycia obligacji
powinna byç przyj´ta najpóêniej po 6 tygodniach od
pierwszej propozycji nabycia obligacji. Nabycie obligacji
mo˝e nastàpiç w trybie:

– z∏o˝enia oferty - wówczas emitent zwiàzany jest
treÊcià oferty przez 3 tygodnie, liczàc od dnia otrzyma-
nia oferty przez potencjalnego nabywc´,

– rokowaƒ - emitent zaprasza potencjalnych na-
bywców obligacji do przeprowadzenia rokowaƒ,

– przetargowym - zaproszenie indywidualnie
oznaczonych adresatów, nie wi´cej ni˝ 300 osób.

W przypadku z∏o˝enia propozycji nabycia obligacji
w ró˝nych terminach, termin przyj´cia propozycji 
nabycia obligacji wynosi 3 tygodnie od dnia jej otrzyma-
nia, a termin kierowania kolejnych propozycji nabycia
obligacji nie mo˝e byç d∏u˝szy ni˝ 6 tygodni od skiero-
wania pierwszej propozycji. Po up∏ywie tych terminów
dochodzi do zawarcia umowy przedemisyjnej mi´dzy
potencjalnymi obligatariuszami a emitentem.

Na podstawie uzyskanych od emitenta materia∏ów,
w tym sprawozdania z wykonania bud˝etu za rok 
poprzedzajàcy emisj´ wraz z opinià Regionalnej Izby
Obrachunkowej, agent emisji przygotowuje memorandum
informacyjne. Jest ono udost´pniane potencjalnym
inwestorom. Memorandum opisuje emitenta, jego sytu-
acj´ finansowà ze szczególnym uwzgl´dnieniem do-
chodów i wydatków bud˝etowych, dotychczasowego
zad∏u˝enia i prognoz finansowych na czas trwania emisji.
Zgodnie z ustawà o obligacjach, przydzia∏ obligacji 
w formie dokumentu nast´puje w terminie 6 tygodni od
dnia skierowania ostatniej propozycji nabycia obligacji.
Gdyby emisja obligacji nie dosz∏a do skutku, emitent
zobowiàzany jest powiadomiç o tym listami poleconymi
potencjalnych obligatariuszy, którzy przyj´li propozycj´
nabycia obligacji. Wzywa ich do odbioru wp∏aconych
kwot w terminie 2 tygodni od up∏ywu 3-tygodniowego
terminu przewidzianego na przyj´cie propozycji nabycia
obligacji.

Emisja obligacji w trybie subskrypcji publicznej, dopuszczonych 
do obrotu publicznego

Obligacje emitowane w trybie subskrypcji publicznej
dopuszczone do obrotu publicznego reguluje ustawa
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Prawo o publicznym obrocie papierami wartoÊciowymi12.
Obligacje te nie majà formy dokumentu, lecz wyst´pujà
w postaci zdematerializowanej. Prawa z tych obligacji
powstajà z chwilà ich zapisania po raz pierwszy na
rachunku papierów wartoÊciowych i przys∏ugujàcà
osobie b´dàcej posiadaczem takiego rachunku.

Pierwszà  czynnoÊcià po wybraniu reprezentanta -
banku lub domu maklerskiego - jest wystàpienie 
z wnioskiem do Komisji Papierów WartoÊciowych 
i Gie∏d o dopuszczenie obligacji do obrotu publicznego
przez przedsi´biorstwo maklerskie. Przed z∏o˝eniem
wniosku konieczne jest dokonanie specjalnej op∏aty 
z tytu∏u wpisu obligacji do ewidencji papierów warto-
Êciowych, dopuszczonych do publicznego obrotu.
WysokoÊç op∏aty kszta∏tuje si´ na poziomie 0,06% war-
toÊci emisji obligacji i jest nie wi´ksza ni˝ równowartoÊç
w z∏otych 25.000 ECU, ustalona przy zastosowaniu
Êredniego kursu walut obcych og∏aszanych przez NBP.

Wniosek z∏o˝ony za poÊrednictwem przedsi´bior-
stwa maklerskiego powinien zawieraç:

1) nazw´ i siedzib´ emitenta,
2) podstawowe dane o obligacjach obj´tych wnio-

skiem,
3) oznaczenie reprezentanta - domu maklerskiego

lub banku wchodzàcego w sk∏ad przedsi´biorstwa
maklerskiego,

4) nazw´ wydzielonej jednostki organizacyjnej
banku, prowadzàcej dzia∏alnoÊç maklerskà.

Za∏àcznikami do wniosku sà:
1) dowód wp∏aty op∏aty ewidencyjnej,
2) prospekt emisyjny oraz jego skrót,
3) statut jednostki samorzàdowej,
4) uchwa∏a organu stanowiàcego emitenta o emisji

obligacji.
Po rozpatrzeniu wniosku, stwierdzeniu, ˝e dostar-

czono wszystkie wymagane dokumenty i uzyskaniu
zgody emitenta Komisja Papierów WartoÊciowych 
i Gie∏d podejmuje decyzj´ o dopuszczeniu obligacji do
obrotu. Po uzyskaniu zgody emitent zawiera umow´
z Krajowym Depozytem Papierów WartoÊciowych
w celu zarejestrowania emisji obligacji i nadania kodu
obligacjom zarejestrowanym. Zarejestrowanie obligacji
na koncie emisji, w wyniku realizacji ich publicznej
subskrypcji publicznej, nast´puje w terminie okreÊlo-
nym w prospekcie emisyjnym i jego skrócie. Nast´pnie
przyjmowane sà zapisy na obligacje za poÊrednictwem
przedsi´biorstwa maklerskiego. Zapis oznacza jedno-
stronne oÊwiadczenie woli potencjalnego obligatariusza.
W ten sposób dochodzi do zawarcia umowy przedemi-
syjnej i obligatariusze zyskujà status subskrybentów
obligacji. Termin przyjmowania zapisów na obligacje
wynosi 3 miesiace, liczàc od otwarcia subskrypcji. Po tym
terminie nast´puje zamkni´cie sukskrypcji. Nast´pnie

oblicza si´ czy emisja dosz∏a do skutku. JeÊli emisja nie
osiàgn´∏a wymaganego progu - obj´cia co najmniej 80%
emisji - emitent zobowiàzany jest zawiadomiç subskry-
bentów o niedojÊciu emisji do skutku w terminie 2 tygo-
dni od zamkni´cia subskrypcji - poprzez og∏oszenie 
w dwóch dziennikach wskazanych w treÊci prospektu
emisyjnego. Gdy emisja dochodzi do skutku, przydzia∏
obligacji dokonywany jest zgodnie z zasadami uj´tymi
w prospekcie.

Wnioski

Obligacje komunalne sà jednym z instrumentów
finansowych rynku kapita∏owego, majàcym g∏´bokà
tradycj´. W Polsce by∏y emitowane najcz´Êciej w latach
1923-1939, g∏ównie w celu konwersji po˝yczek z czasów
rozbiorowych. Obligacje te by∏y oprocentowane prze-
wa˝nie od 5 do 8%, gdy tymczasem Pocztowa Kasa
Oszcz´dnoÊci oferowa∏a 2-3% rocznie. W Krakowie,
Warszawie, Poznaniu, Lwowie, Lublinie - emisje wyku-
pywane by∏y w 70 - 90%, nawet w okresie najg∏´bszego
kryzysu ekonomicznego. Po wojnie prze∏omowym
momentem dla obligacji komunalnych by∏o uchwalenie
w 1995 r. ustawy o obligacjach, a rozwój rynku obligacji
komunalnych nastàpi∏ w 1997 r. Czy by∏o to nast´p-
stwem atrakcyjnoÊci tego instrumentu finansowego?
BezpoÊrednia przyczyna tego dzia∏ania tkwi w bud˝etach
jednostek samorzàdu terytorialnego. Z chwilà powstania
zwiàzków publicznoprawnych  gmin podstawowà
zasadà ich gospodarki finansowej by∏o zrównowa˝enie
bud˝etów - dochodów z wydatkami. Korzystanie z walo-
rów rynku kapita∏owego by∏o rzadkoÊcià. Po pierwszych
latach funkcjonowania reformy samorzàdowej wiele
bud˝etów gminnych mia∏o nadwy˝ki bud˝etowe, które
z regu∏y przeznaczano na drobne przedsi´wzi´cia
inwestycyjne. Z czasem - na skutek wprowadzonej
decentralizacji zadaƒ, kompetencji i finansów paƒstwa
- Êrodki na zaspokojenie potrzeb spo∏ecznoÊci lokalnej
okaza∏y si´ niewystarczajàce. Uzyskiwane nadwy˝ki
bud˝etowe by∏y zbyt ma∏e na realizacj´ powa˝nych
przedsi´wzi´ç inwestycyjnych. Zmieni∏a si´ mental-
noÊç samorzàdowców, którzy do tej pory traktowali
wp∏ywy zwrotne - po˝yczki, kredyty - jako z∏o konieczne.
Zacz´to obserwowaç i analizowaç - coraz bardziej ró˝-
norodne instrumenty rynku kapita∏owego.

Obecnie jednostki samorzàdu terytorialnego sà
cz´stym uczestnikiem rynku kapita∏owego. Na skutek
wprowadzania gospodarki wolnorynkowej wielu
przedsi´biorców jest niewyp∏acalnych w bankach
zwi´ksza si´ liczba tzw. z∏ych kredytów i coraz wi´cej
ofert  kierujà one do jednostek samorzàdu terytorialnego,
które sà pewnymi klientami.

Czy obligacje komunalne, których emisj´ zorgani-
zowa∏y banki, sà najbardziej efektywnym instrumen-
tem rynku kapita∏owego? Poni˝ej porówna∏am koszty
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emisji zamkni´tej z kosztami kredytu oferowanego
przez banki jednostkom samorzàdu terytorialnego.
Pomin´∏am przy tym publicznà subskrypcj´, która
wymaga du˝ych nak∏adów - op∏ata ewidencyjna, op∏ata
za prowadzenie depozytu, wysokie koszty sporzàdzenia
prospektu emisyjnego i jego skrótów, koszty umowy
reprezentacji itp.

Stosowane oprocentowanie obligacji komunalnych
zale˝y zwykle od rentownoÊci emitowanych przez
Skarb Paƒstwa 52-tygodniowych bonów skarbowych 
i od umowy okreÊlajàcej warunki obligacji dla inwe-
storów. Zwykle wynosi ono 0,5-2,5% w skali rocznej.
RentownoÊç bonów skarbowych z regu∏y jest o kilka
procent ni˝sza od stawek WIBOR,  stosowanych przy
ustalaniu oprocentowania kredytów (jest to oprocentowa-
nie po˝yczek udzielanych przez banki innym bankom).
Ârednia rentownoÊç 52-tygodniowych bonów skarbo-
wych na dzieƒ 4.06.2001 r. wynosi∏a 15,38%. Wraz 
z uÊrednionà mar˝à  (1,5%) oprocentowanie kredytu
bankowego wynosi∏o 16,88%. WIBOR 6-miesi´czny
wynosi∏ w tym dniu 16,53%, a WIBOR roczny - 16,03%.
Banki coraz cz´Êciej udzielajà jednostkom samorzàdu
terytorialnego kredytów oprocentowanych jedynie 
w wysokoÊci stawek WIBOR (zdarza si´, ˝e stosujà mar˝´
ujemnà, tj. oprocentowanie poni˝ej stawki WIBOR).
Wynika z tego, ˝e korzystniejszym êród∏em finansowania
sà bankowe kredyty. Podobnie jest z prowizjà. W przy-
padku emisji obligacji prowizja, czyli wynagrodzenie
za wszystkie prace  wykonywane przez bank w czasie
trwania emisji, przewa˝nie kszta∏tuje si´ w wysokoÊci
0,5-1% wartoÊci nominalnej emitowanych obligacji.
Przy kredycie banki z regu∏y pobierajà prowizj´ przygo-
towawczà w wysokoÊci oko∏o 1% wartoÊci kredytu.
Jednostka samorzàdu terytorialnego zaciàgajàc kredyt

wybiera kredytodawc´ w trybie zamówieƒ publicznych.
Wi´kszoÊç oferentów bioràcych udzia∏ w przetargu rezy-
gnuje z prowizji przygotowawczej, a nawet z zabezpie-
czenia kredytu.

Dodatkowo, koszty emisji zamkni´tej obligacji
zwi´kszajà si´ o koszty druku dokumentu „obligacja”
oraz koszty publikacji, informujàcej o emisji obligacji.

W uj´ciu kosztowym emisja zamkni´ta obligacji
nie jest bardziej op∏acalna od kredytów udzielanych
jednostkom samorzàdu terytorialnego.

Istotnà korzyÊcià z emisji obligacji komunalnych
jest promocja emitenta, zwiàzana z obecnoÊcià na rynku
kapita∏owym. Informacje o przysz∏ej emisji sà prezento-
wane w prasie, w tym w dziennikach finansowych (np.
„Prawo i Gospodarka”, „Puls Biznesu”) i biuletynach
poÊwi´conych emisjom papierów d∏u˝nych, np. „Rating
i Rynek”. Ponadto przesy∏ane potencjalnym inwestorom
memoranda informacyjne czy skróty prospektu emisyj-
nego prezentujà nabywcom eminenta, jego gospodark´
i finanse. Dzi´ki przekazywanym informacjom zwi´ksza
si´ zainteresowanie danà jednostkà samorzàdu teryto-
rialnego, przeprowadza si´ analizy miejscowego rynku
pracy, atrakcyjnoÊci majàtku komunalnego, stosowanych
ulg podatkowych, a niekiedy pozyskuje si´ inwestorów
krajowych i zagranicznych, zainteresowanych inwesto-
waniem na danym terenie. Jest to du˝a promocja miasta,
szczególnie przy wzrastajàcym bezrobociu w kraju 
i obecnej koniunkturze gospodarczej.

Na podstawie powy˝szej analizy mo˝na stwier-
dziç, ˝e obligacje komunalne doskonale promujà danà
jednostk´ samorzàdu terytorialnego. Nie stanowià nato-
miast najefektywniejszego instrumentu finansowego
rynku kapita∏owego oferowanego wspólnotom samo-
rzàdowym.
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EMISJA MONET I BANKNOTÓW 
W 2001 ROKU

MONETY
Monety przeznaczone na cele kolekcjonerskie

Nomina∏, 
parametry

Nazwa 
monety

Awers Rewers

Autor WielkoÊç
emisji 

(nak∏ad
w sztukach)

monety niekruszcowe

2 z∏

CuAl5Zn5Sn1

ø 27 mm

8,15 g

na boku napis: NBP

oÊmiokrotnie powtórzo-

ny, co drugi odwrócony

o 180 stopni rozdzielony

gwiazdkami 

stempel zwyk∏y

Szlak 

bursztynowy

Wizerunek or∏a ustalony dla

god∏a Rzeczypospolitej Pol-

skiej, po bokach or∏a ozna-

czenie roku emisji: 20-01, pod

or∏em napis: Z¸ 2 Z¸, w otoku

napis: RZECZPOSPOLITA

POLSKA poprzedzony oraz

zakoƒczony szeÊcioma pere∏-

kami. Pod lewà ∏apà or∏a znak

mennicy: MW 

Stylizowana mapa Europy

z oznaczonym gwiazdkami

szlakiem bursztynowym.

Z lewej strony denar z wi-

zerunkiem Nerona. U góry

pó∏kolem napis: SZLAK

BURSZTYNOWY 

Ewa Tyc-

Karpiƒska

500.000

2 z∏

CuAl5Zn5Sn1

ø 27 mm

8,15 g

na boku napis: NBP

oÊmiokrotnie powtórzo-

ny, co drugi odwrócony

o 180 stopni rozdzielony

gwiazdkami 

stempel zwyk∏y

Kopalnia soli

w Wieliczce

jw. Scena przedstawiajàca pra-

c´ w kopalni soli kamien-

nej w dawnych wiekach:

w centralnej cz´Êci wize-

runek czterech górników

toczàcych tzw. ba∏wan

soli. Wokó∏ stylizowany

fragment wn´trza kopalni.

U góry pó∏kolem napis: 

KOPALNIA SOLI, u do∏u

napis: W WIELICZCE

awers:

Ewa Tyc-

Karpiƒska

rewers:

Robert

Kotowicz

500.000

2 z∏

CuAl5Zn5Sn1

ø 27 mm

8,15 g

na boku napis: NBP

oÊmiokrotnie powtórzo-

ny, co drugi odwrócony

o 180 stopni rozdzielony

gwiazdkami 

stempel zwyk∏y

Trybuna∏

Konstytucyjny

15-lecie

orzecznictwa

jw. W centralnej cz´Êci stylizo-

wany wizerunek g∏owy or-

∏a w koronie. Na jego tle

stylizowane wizerunki wa-

gi i kart papieru. Wokó∏ na-

pis: TRYBUNA¸ KON-

STYTUCYJNY 15-LECIE

ORZECZNICTWA

awers:

Ewa Tyc-

Karpiƒska

rewers:

Andrzej

Nowakowski

500.000

2 z∏

CuAl5Zn5Sn1

ø 27 mm

8,15 g

na boku napis: NBP

oÊmiokrotnie powtórzo-

ny, co drugi odwrócony

o 180 stopni rozdzielony

gwiazdkami 

stempel zwyk∏y

Zwierz´ta Êwiata

Paê królowej -

Papilio machaon

Wizerunek or∏a ustalony dla

god∏a Rzeczypospolitej Pol-

skiej. Pod or∏em oznaczenie

roku emisji: 2001, poni˝ej

napis: Z¸ 2 Z¸. Po bokach ∏ap

or∏a wizerunki flagi paƒstwo-

wej. U góry pó∏kolem napis:

RZECZPOSPOLITA POLSKA.

Pod lewà ∏apà or∏a znak

mennicy: MW 

W centralnej cz´Êci wize-

runek motyla – pazia

królowej. W tle fragment

lasu. U do∏u fragment ∏àki

oraz pó∏kolem napis: PAè

KRÓLOWEJ – Papilio

machaon

awers:

Ewa Tyc-

Karpiƒska

rewers:

Andrzej

Nowakowski

600.000

Wizerunek



65BANK I  KREDYT styczeƒ 2002 Emisja znaków pieni´˝nych

Nomina∏, 
parametry

Nazwa 
monety

Awers Rewers

Autor WielkoÊç
emisji 

(nak∏ad
w sztukach)

monety niekruszcowe

2 z∏

CuAl5Zn5Sn1

ø 27 mm

8,15 g

na boku napis: NBP

oÊmiokrotnie powtórzo-

ny, co drugi odwrócony

o 180 stopni rozdzielony

gwiazdkami 

stempel zwyk∏y

100. rocznica

urodzin Ks.

Kard. Stefana

Wyszyƒskiego

Wizerunek or∏a ustalony dla

god∏a Rzeczypospolitej Pol-

skiej, po bokach or∏a oznacze-

nie roku emisji: 20-01, pod or-

∏em napis: Z¸ 2 Z¸, w otoku

napis: RZECZPOSPOLITA

POLSKA poprzedzony oraz

zakoƒczony szeÊcioma pere∏-

kami. Pod lewà ∏apà or∏a znak

mennicy: MW 

Wizerunek Ksi´dza Kardy-

na∏a Stefana Wyszyƒskie-

go. Z lewej strony daty:

1901 / 1981. Wokó∏ napis:

100-LECIE URODZIN KS.

KARD. STEFANA WY-

SZY¡SKIEGO

awers:

Ewa Tyc-

Karpiƒska

rewers:

Ewa

Olszewska-

Borys

1.200.000

2 z∏

CuAl5Zn5Sn1

ø 27 mm

8,15 g

na boku napis: NBP

oÊmiokrotnie powtórzo-

ny, co drugi odwrócony

o 180 stopni rozdzielony

gwiazdkami 

stempel zwyk∏y

XII

Mi´dzynarodowy

Konkurs 

Skrzypcowy

im. Henryka

Wieniawskiego

jw. Wizerunek Henryka Wie-

niawskiego. Z lewej strony

napis: HENRYK / WIE-

NIAWSKI / 1835-1880 na

tle zarysu skrzypiec i pul-

pitu skrzypcowego

awers:

Ewa Tyc-

Karpiƒska

rewers:

Robert

Kotowicz

600.000

2 z∏

CuAl5Zn5Sn1

ø 27 mm

8,15 g

na boku napis: NBP

oÊmiokrotnie powtórzo-

ny, co drugi odwrócony

o 180 stopni rozdzielony

gwiazdkami 

stempel zwyk∏y

Poczet królów

i ksià˝àt

polskich

Jan III Sobieski

(1674-1696) 

jw. Popiersie króla Jana III So-

bieskiego. Z prawej strony

napis: JAN III / SOBIESKI

oraz poni˝ej daty: 1674 /

1696

Ewa Tyc-

Karpiƒska

500.000

2 z∏

CuAl5Zn5Sn1

ø 27 mm

8,15 g

na boku napis: NBP

oÊmiokrotnie powtórzo-

ny, co drugi odwrócony

o 180 stopni rozdzielony

gwiazdkami 

stempel zwyk∏y

Polscy podró˝ni-

cy i badacze

Micha∏ Siedlecki

(1873-1940)

jw. Wizerunek Micha∏a Sied-

leckiego. Z lewej strony na-

pis: MICHA¸ / SIEDLECKI,

poni˝ej w okr´gu fauna

z planktonu morskiego

w ró˝nych powi´ksze-

niach mikroskopowych wg

rysunku Micha∏a Siedlec-

kiego. Poni˝ej daty 1873 /

1940

Ewa Tyc-

Karpiƒska

600.000

2 z∏

CuAl5Zn5Sn1

ø 27 mm

8,15 g

na boku napis: NBP

oÊmiokrotnie powtórzo-

ny, co drugi odwrócony

o 180 stopni rozdzielony

gwiazdkami 

stempel zwyk∏y

Kol´dnicy jw. W centralnej cz´Êci turoƒ,

za nim grupa kol´dników.

Z prawej strony wizerunek

szopki krakowskiej. U góry

pó∏kolem napis: KOL¢D-

NICY

awers:

Ewa Tyc-

Karpiƒska

rewers:

Robert

Kotowicz

600.000

Wizerunek
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Nomina∏, 
parametry

Nazwa 
monety

Awers Rewers

Autor WielkoÊç
emisji 

(nak∏ad
w sztukach)

monety srebrne

10 z∏

Ag 925/1000

ø 32,00 mm

14,14 g

bok: g∏adki

stempel lustrzany

ROK 2001 W centralnej cz´Êci wizerunek

or∏a ustalony dla god∏a

Rzeczypospolitej Polskiej na

tle ozdobnego reliefu. Poni˝ej

or∏a z lewej strony oznaczenie

roku emisji: 2001. Poni˝ej

napis: 10 Z¸. Z prawej strony

oraz poni˝ej or∏a fragment sty-

lizowanego obwodu drukowa-

nego. U góry pó∏kolem napis:

RZECZPOSPOLITA POLSKA.

Pod lewà ∏apà or∏a znak

mennicy: MW

Stylizowany obwód dru-

kowany i ekran komputera.

Na ekranie fragmenty zary-

sów kontynentów: Europy,

Azji, Afryki, Ameryki Pó∏-

nocnej i Ameryki Po∏ud-

niowej. Z prawej strony

napis: ROK. Poni˝ej sty-

lizowany klawisz, na nim

widoczne w zale˝noÊci od

kàta patrzenia: strza∏ka lub

napis: 2001. Z lewej strony

ukoÊnie napis: XXI 

Robert

Kotowicz

35.000

10 z∏

Ag 925/1000

ø 32,00 mm

14,14 g

na boku napis: 

TRYBUNA¸

KONSTYTUCYJNY W

S¸U˚BIE PA¡STWA

PRAWA rozdzielony

gwiazdkà 

stempel lustrzany

Trybuna∏

Konstytucyjny

15-lecie

orzecznictwa

Wizerunek or∏a ustalony dla

god∏a Rzeczypospolitej Pol-

skiej z fragmentem ∏aƒcucha

s´dziowskiego z literami RP.

Z lewej strony napis: 10, z pra-

wej oznaczenie roku emisji:

2001. Wokó∏ pó∏kolem napis:

RZECZPOSPOLITA POLSKA

oraz: Z¸OTYCH. Pod lewà ∏a-

pà or∏a znak mennicy: MW

W centralnej cz´Êci stylizo-

wany wizerunek g∏owy or-

∏a w koronie. Na jego tle

stylizowane wizerunki wa-

gi i kart papieru. Wokó∏ na-

pis: TRYBUNA¸ KON-

STYTUCYJNY 15-LECIE

ORZECZNICTWA

Andrzej

Nowakowski

25.000

10 z∏

Ag 925/1000

ø 32,00 mm

14,14 g

na boku napis: 100.

ROCZNICA URODZIN,

trzykrotnie powtórzony,

rozdzielony gwiazdkami,

stempel lustrzany

100. rocznica

urodzin Ks.

Kard. Stefana

Wyszyƒskiego

Wizerunek or∏a ustalony dla

god∏a Rzeczypospolitej Pol-

skiej. U góry pó∏kolem napis:

RZECZPOSPOLITA POLSKA

Poni˝ej or∏a napisy: na wst´-

dze SOLI DEO oraz z lewej

strony: ROK, z prawej: 2001.

U do∏u pó∏kolem napis: Z¸O-

TYCH 10 Z¸OTYCH. Pod lewà

∏apà or∏a znak mennicy: MW 

Wizerunek Ksi´dza Kardy-

na∏a Stefana Wyszyƒskiego

na tle zarysu katedry Êw.

Jana w Warszawie. Z lewej

strony daty: 1901+1981.

U góry pó∏kolem napis:

KS. KARDYNA¸ STEFAN

WYSZY¡SKI 

Ewa

Olszewska-

Borys

60.000

10 z∏

Ag 925/1000

ø 32,00 mm

14,14 g

Na boku napis: XII MI¢-

DZYNARODOWY KON-

KURS SKRZYPCOWY

IM. HENRYKA WIE-

NIAWSKIEGO, rozdzielo-

ny gwiazdkà,

stempel lustrzany

XII

Mi´dzynarodowy

Konkurs

Skrzypcowy

im. Henryka

Wieniawskiego

Powy˝ej stylizowanego pulpi-

tu skrzypcowego i fortepiano-

wego wizerunek or∏a ustalony

dla god∏a Rzeczypospolitej

Polskiej, poni˝ej troje skrzy-

piec. Z lewej strony oznacze-

nie roku emisji: 2001, z prawej

strony napis: 10 Z¸. U góry

pó∏kolem napis: RZECZPO-

SPOLITA POLSKA. Pod lewà

∏apà or∏a znak mennicy: MW

Wizerunek Henryka Wie-

niawskiego. U do∏u stylizo-

wane faksymile podpisu

Henryka Wieniawskiego.

Z lewej strony postaç

skrzypka. U góry, w tle,

stylizowana klawiatura

fortepianu

Robert

Kotowicz

28.000

Wizerunek
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Nomina∏, 
parametry

Nazwa 
monety

Awers Rewers

Autor WielkoÊç
emisji 

(nak∏ad
w sztukach)

monety srebrne

10 z∏

Ag 925/1000

ø 32,00 mm

14,14 g

bok: g∏adki

stempel lustrzany

Poczet królów

i ksià˝àt pol-

skich

Jan III Sobieski

(1674-1696)

Wizerunek or∏a ustalony dla

god∏a Rzeczypospolitej Pol-

skiej, po bokach or∏a oznacze-

nie roku emisji: 20-01, pod or-

∏em napis: Z¸ 10 Z¸, w otoku

napis: RZECZPOSPOLITA

POLSKA poprzedzony oraz za-

koƒczony pi´cioma pere∏kami.

Pod lewà ∏apà or∏a znak men-

nicy: MW

Popiersie króla Jana III So-

bieskiego na tle fragmentu

p∏askorzeêby wg obrazu Ja-

na Matejki „Jan III pod

Wiedniem”. U góry pó∏ko-

lem napis: JAN III SOBIE-

SKI 1674-1696 

Ewa Tyc-

Karpiƒska

24.000

10 z∏

Ag 925/1000

ø 32,00 mm

14,14 g

bok: g∏adki

stempel lustrzany

Poczet królów

i ksià˝àt

polskich

Jan III Sobieski

(1674-1696)

jw. Pó∏postaç króla Jana III

Sobieskiego. Z prawej stro-

ny pó∏kolem napis: JAN III

SOBIESKI. U do∏u daty:

1674 / 1696

Ewa Tyc-

Karpiƒska

17.000

10 z∏

Ag 925/1000

ø 32,00 mm

14,14 g

bok: g∏adki

stempel lustrzany

Polscy podró˝-

nicy i badacze

Micha∏ Siedlecki

(1873-1940)

U góry wizerunek or∏a ustalo-

ny dla god∏a Rzeczypospolitej

Polskiej. Z prawej strony na-

pis: ROK 2001. Poni˝ej stylizo-

wane wizerunki: dwóch ryb

mórz tropikalnych, koralow-

ców oraz roÊlin morskich.

U góry pó∏kolem napis:

RZECZPOSPOLITA POLSKA

10 Z¸. Pod lewà ∏apà or∏a znak

mennicy: MW 

Wizerunek Micha∏a Sie-

dleckiego. Z lewej strony

napis: MICHA¸ / SIED-

LECKI, poni˝ej w okr´gu

fauna z planktonu mor-

skiego w ró˝nych powi´k-

szeniach mikroskopowych

wg rysunku Micha∏a Sied-

leckiego. Poni˝ej daty 1873

/ 1940

Ewa Tyc-

Karpiƒska

26.000

20 z∏

Ag 925/1000 -

oksydowane

oraz bursztyn

ø 38,61 mm

28,28 g

bok: g∏adki

stempel zwyk∏y

Szlak

bursztynowy

Z lewej strony wizerunek or∏a

ustalony dla god∏a Rzeczypo-

spolitej Polskiej. Z prawej stro-

ny napis: 20 Z¸. Poni˝ej dwa

srebrne naczynia rzymskie.

Wokó∏ napis: RZECZPOSPOLI-

TA POLSKA 2001. Pod lewà ∏a-

pà or∏a znak mennicy: MW

Stylizowana mapa Europy

z oznaczonym gwiazdkami

szlakiem bursztynowym.

U góry bursztyn, poni˝ej

denar z wizerunkiem Nero-

na. Z lewej strony pó∏ko-

lem napis: SZLAK BURSZ-

TYNOWY 

Ewa Tyc-

Karpiƒska

30.000

20 z∏

Ag 925/1000

oraz cyrkonia

ø 38,61 mm

28,28 g

bok: g∏adki

stempel lustrzany

Kopalnia soli

w Wieliczce

Wizerunek or∏a ustalony dla go-

d∏a Rzeczypospolitej Polskiej

na tle stylizowanego fragmentu

ska∏y z ˝y∏ami soli. Poni˝ej or∏a

z lewej strony oznaczenie roku

emisji: 2001, z prawej strony na-

pis: 20 / Z¸. U góry pó∏kolem na-

pis: RZECZPOSPOLITA, u do∏u

pó∏kolem na tle stylizowanej

ska∏y napis: POLSKA. Pod lewà

∏apà or∏a znak mennicy: MW 

Scena przedstawiajàca pra-

c´ w kopalni soli kamien-

nej w dawnych wiekach:

w centralnej cz´Êci wizeru-

nek czterech górników to-

czàcych tzw. ba∏wan soli,

w tle pracujàcy górnicy.

U góry napis: KOPALNIA

SOLI, u do∏u cyrkonia imi-

tujàca kryszta∏ soli oraz na-

pis: W WIELICZCE 

Robert

Kotowicz

25.000

Wizerunek
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Nomina∏, 
parametry

Nazwa 
monety

Awers Rewers

Autor WielkoÊç
emisji 

(nak∏ad
w sztukach)

monety srebrne

20 z∏

Ag 925/1000

ø 38,61 mm

28,28 g

bok: g∏adki

stempel lustrzany

Zwierz´ta Êwiata

Paê królowej –

Papilio machaon 

Wizerunek or∏a ustalony dla go-

d∏a Rzeczypospolitej Polskiej.

Pod or∏em oznaczenie roku

emisji: 2001, poni˝ej napis: Z¸

20 Z¸. Po bokach ∏ap or∏a wize-

runki flagi paƒstwowej. U góry

pó∏kolem napis: RZECZPOS-

POLITA POLSKA. Pod lewà ∏a-

pà or∏a znak mennicy: MW

W centralnej cz´Êci

wizerunek motyla – pazia

królowej. W tle fragment

lasu. U do∏u fragment ∏àki

oraz pó∏kolem napis: PAè

KRÓLOWEJ – Papilio

machaon

awers: 

Ewa Tyc-

Karpiƒska

rewers:

Andrzej

Nowakowski

26.500

20 z∏

Ag 925/1000 -

oksydowane

oraz cyrkonia

ø 38,61 mm

28,28 g

bok: g∏adki

stempel zwyk∏y

Kol´dnicy Wizerunek szopki krakowskiej

z wkomponowanym w bram´

wizerunkiem or∏a ustalonym

dla god∏a Rzeczypospolitej Pol-

skiej. Z prawej strony, na tle

fragmentu szopki napis: 20 /

Z¸. Z lewej strony u do∏u ozna-

czenie roku emisji: 2001. U gó-

ry pó∏kolem napis: RZECZPO-

SPOLITA POLSKA. Pod lewà

∏apà or∏a znak mennicy: MW 

W centralnej cz´Êci grupa

kol´dników z gwiazdà

z cyrkonii. W tle wierzby,

koÊció∏ i chaty. Z lewej

i z prawej strony ga∏àzki

krzewów. U do∏u napis:

KOL¢DNICY 

Robert

Kotowicz

55.000

100 z∏

Au 900/1000

ø 21,00 mm

8,00 g

bok: g∏adki

stempel lustrzany

Poczet królów

i ksià˝àt pol-

skich

W∏adys∏aw I

¸okietek (1320-

1333)

Wizerunek or∏a ustalony dla

god∏a Rzeczypospolitej Pol-

skiej, po bokach or∏a oznacze-

nie roku emisji: 20-01, pod or-

∏em napis: Z¸ 100 Z¸, w otoku

napis: RZECZPOSPOLITA

POLSKA. Pod lewà ∏apà or∏a

znak mennicy: MW

Popiersie króla W∏adys-

∏awa I ¸okietka. U góry

pó∏kolem napis: W¸ADY-

S¸AW I ¸OKIETEK –

1320-1333

Stanis∏awa

Wàtróbska-

Frindt

2.000

100 z∏

Au 900/1000

ø 21,00 mm

8,00 g

bok: g∏adki

stempel lustrzany

Poczet królów

i ksià˝àt pol-

skich

Boles∏aw III

Krzywousty

(1102-1138)

jw. Popiersie ksi´cia Boles∏a-

wa III Krzywoustego. Wo-

kó∏ napis: BOLES¸AW

III KRZYWOUSTY 1102-

1138

Ewa

Olszewska-

Borys

2.000

100 z∏

Au 900/1000

ø 21,00 mm

8,00 g

bok: g∏adki

stempel lustrzany

Poczet królów

i ksià˝àt pol-

skich

Jan III Sobieski

(1674-1696)

jw. Popiersie króla Jana III So-

bieskiego. Poni˝ej pano-

plia: tarcza (ka∏kan), bu∏a-

wy i buzdygany oraz napis:

JAN III SOBIESKI. U góry

po bokach wizerunku kró-

la daty: 1674 oraz 1696

Ewa Tyc-

Karpiƒska

2.200

200 z∏

trzycz´Êciowa:

pierÊcieƒ zewn´trzny:

Au900Cu100

pierÊcieƒ wewn´trzny:

Au900Ag60Cu40

rdzeƒ:

Au900Pd100

ø 27,00 mm

15,20 g

bok: g∏adki

stempel lustrzany

ROK 2001 W centralnej cz´Êci wizerunek

or∏a ustalony dla god∏a Rze-

czypospolitej Polskiej. Wokó∏

or∏a stylizowany wir. Powy˝ej

or∏a oznaczenie roku emisji:

2001. Wokó∏ napis: RZECZ-

POSPOLITA POLSKA oraz

200 Z¸. Pod lewà ∏apà or∏a

znak mennicy: MW 

Stylizowany wizerunek

kobiety i m´˝czyzny wcho-

dzàcych do tunelu symbo-

lizujàcego przysz∏oÊç. Z le-

wej strony pó∏kolem napis:

ROK 2001 

Roussanka

Nowakowska

4.000

Wizerunek

monety z∏ote
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Nomina∏, 
parametry

Nazwa 
monety

Awers Rewers

Autor WielkoÊç
emisji 

(nak∏ad
w sztukach)

monety z∏ote

200 z∏

Au 900/1000

ø 27,00 mm

15,50 g

na boku napis: 100.

ROCZNICA URODZIN,

trzykrotnie powtórzony

rozdzielony gwiazdkami,

stempel lustrzany

100. rocznica

urodzin Ks.

Kard. Stefana

Wyszyƒskiego

Z prawej strony wizerunek or∏a

ustalony dla god∏a Rzeczypos-

politej Polskiej. Z lewej strony

herb Ks. Kard. Stefana Wyszyƒ-

skiego. U do∏u napis: 200 /

Z¸OTYCH oraz pó∏kolem:

RZECZPOSPOLITA POLSKA

2001 ROK. W tle stylizowany

fragment architektury gotyckiej.

Pod lewà ∏apà or∏a znak menni-

cy: MW. 

Wizerunek Ksi´dza Kardy-

na∏a Stefana Wyszyƒskiego

na tle stylizowanego frag-

mentu architektury gotyc-

kiej. Z lewej strony daty:

1901 / 1981. Wokó∏ napis:

100 – LECIE URODZIN KS.

KARD. STEFANA WY-

SZY¡SKIEGO. 

Ewa

Olszewska-

Borys

4.500

200 z∏

Au 900/1000

ø 27,00 mm

15,50 g

Na boku napis: XII MI¢-

DZYNARODOWY KON-

KURS SKRZYPCOWY

IM. HENRYKA WIE-

NIAWSKIEGO, rozdzielo-

ny gwiazdkà,

stempel lustrzany

XII Mi´dzyna-

rodowy Konkurs

Skrzypcowy

im. Henryka

Wieniawskiego

Na tle stylizowanego zapisu

nutowego: postaç skrzypka,

z lewej strony wizerunek or∏a

ustalony dla god∏a Rzeczypo-

spolitej Polskiej, poni˝ej napis:

dolce ma sotto voce oraz napis:

200 / Z¸; z prawej strony ozna-

czenie roku emisji: 2001. U do-

∏u pó∏kolem napis: RZECZPO-

SPOLITA POLSKA. Pod lewà

∏apà or∏a znak mennicy: MW 

Wizerunek Henryka Wie-

niawskiego. U do∏u stylizo-

wane faksymile podpisu

Henryka Wieniawskiego.

Robert

Kotowicz

2.000

Wizerunek

Nomina∏ 1990 1991 1992 1993 1994 1995
5 z∏ 112 896 033

2 z∏ 79 644 000 122 880 020

1 z∏ 20 240 000 60 080 000 102 240 000 20 904 000 69 956 000 99 740 122

50 gr 29 152 000 99 120 000 116 000 000 101 600 113

20 gr 25 100 000 75 400 000 106 100 001

10 gr 43 055 000 123 164 300 210 005 000 80 240 008

5 gr 70 240 000 171 040 000 103 784 000 20 280 101

2 gr 34 400 000 97 410 000 157 000 003

1 gr 29 140 000 79 000 000 362 000 000 80 780 000 102 280 109

2. Monety powszechnego obiegu – nak∏ady monet w roku 2001 i w poprzednich latach

Nomina∏ 1996 1997 1998 1999 2000 2001
5 z∏ 52 940 003

2 z∏

1 z∏

50 gr

20 gr 29 745 000 59 755 000 52 500 000 25 985 000 52 135 000 41 980 001

10 gr 62 695 000 47 040 000 104 060 000 62 820 000

5 gr 93 472 002 99 024 000 75 600 000 67 368 000

2 gr 92 400 002 154 840 050 187 900 000 94 500 000 84 000 000

1 gr 103 080 002 257 640 003 203 970 000 210 100 000 210 000 020

BANKNOTY

W 2001 r. Polska Wytwórnia Papierów WartoÊciowych S.A. wyprodukowa∏a i dostarczy∏a do NBP nast´pujàce
nomina∏y banknotów: 20 z∏ i 100 z∏.  

opr. Krystyna Jackowska
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Nowa pozycja wydawnicza Wies∏awa Szcz´snego
Firma w otoczeniu fiskalnym niewàtpliwie zape∏nia
luk´ w dziedzinie prac z zakresu finansów publicznych
i finansów przedsi´biorstwa w Polsce. Mimo bowiem
doÊç du˝ej liczby publikacji dotyczàcych problematyki
bud˝etowej i podatkowej trudno by∏o dotàd znaleêç
takie, które podejmowa∏yby tematyk´ ró˝nych strategii
podatkowych przedsi´biorstw i konsekwencji stosowania
tych strategii w ró˝nych warunkach gospodarczych 
i systemowych. Istotnymi cechami pracy sà: aktualnoÊç
i praktyczna u˝ytecznoÊç. Ten ostatni walor pracy nie
ogranicza jednak bardzo powa˝nego potraktowania teorii
finansów publicznych jako podstawy prowadzonych
rozwa˝aƒ. Takie podejÊcie do tematu sprawia, ˝e Autor
s∏usznie eksponuje swój zamiar, by ksià˝ka by∏a mate-
ria∏em do studiowania przez s∏uchaczy wy˝szych
uczelni. Zamys∏ ten w pe∏ni popieram. Na t´ mojà opini´
wp∏ywa poprawnoÊç dydaktyczna zaprezentowanych
treÊci i uk∏ad pracy. 

Cz´Êç pierwsza (rozdzia∏ I), zatytu∏owana Czynniki
i determinanty otoczenia fiskalnego, na podstawie
bogatej i dobrze dobranej literatury naukowej przedstawia
i weryfikuje poglàdy (w tym wielu klasyków ekonomii)
na temat fiskalizmu i jego przyczyn, aktywnej, neutralnej
czy pasywnej polityki fiskalnej, zadaƒ polityki fiskalnej,
jej narz´dzi oraz modeli, z wyró˝nieniem podatku jako
podstawowego instrumentu polityki fiskalnej. Bez
wzgl´du na to czy czytelnik tej cz´Êci pracy jest fachowo
przygotowany i stanowi ona dla niego g∏ównie przypo-
mnienie referowanych kwestii, czy te˝ zaznajamia si´ 
z nimi po raz pierwszy, bardzo komunikatywana forma
prezentacji sprawia, ˝e czyta si´ z zainteresowaniem 
i ˝e pobudza do refleksji. Ju˝ choçby na podstawie

lektury i weryfikacji poglàdów zawartej w tej cz´Êci
pracy trzeba uznaç za prawid∏owà tez´ W. Szcz´snego,
˝e „zachowanie neutralnoÊci polityki fiskalnej wzgl´dem
przedsi´biorstw jest praktycznie niemo˝liwe, dlatego
te˝ - bez wzgl´du na podejmowane próby reform, czynnik
ten zawsze b´dzie wymusza∏ okreÊlone dostosowania
przedsi´biorstw” (s. 10). Mimo teoretycznego charakte-
ru rozdzia∏u warto podkreÊliç, ˝e budzi on tak˝e bardzo
praktyczne, odnoszàce si´ do naszego kraju refleksje,
jak choçby przypomnienie, skàd wzi´∏a si´ koncepcja
podatku liniowego (s. 40-41), proponowanego dziÊ
przez niektórych polskich ekonomistów i znajdujàcego
nawet odzwierciedlenie w programach wyborczych.
Autor recenzowanej pracy, nie dyskutujàc z tà koncepcjà,
beznami´tnie, lecz bardzo wymownie konstatuje: „Mimo
niekwestionowanych zalet podatku liniowego, ˝aden
kraj Unii Europejskiej nie zdecydowa∏ si´ jak dotychczas
na takie rozwiàzanie. Równie˝ w Stanach Zjednoczonych
gdzie myÊl ta powsta∏a, nie ma zgodnoÊci poglàdów co
do jego skutków” (s. 41).

Druga cz´Êç pracy jest swego rodzaju analizà skali
fiskalizmu we wspó∏czesnej gospodarce w zestawieniu
z realizowanymi wydatkami publicznymi. Ten tok
rozumowania warto wyeksponowaç, bowiem jak s∏usznie
stwierdza W. Szcz´sny - „Z regu∏y wyraêniej dostrzega
si´ fiskalizm, a mniej wyraênie korzyÊci z istnienia
dóbr publicznych” (s. 50). Autor podejmuje prób´
odpowiedzi na pytanie, „czy mo˝na mówiç o wzorcu
wydatków publicznych, które by maksymalizowa∏y sum´
u˝ytecznoÊci spo∏ecznej gospodarki”. W zwiàzku 
z tym, przyjmujàc jako kryterium efektywnoÊci gospo-
darki danego kraju jej zdolnoÊç do mi´dzynarodowej
konkurencyjnoÊci, dokonuje interesujàcej analizy

Wies∏aw Szcz´sny: Firma w otoczeniu
fiskalnym 
Warszawa 2001 Difin



porównawczej krajów UE. Wskazuje na korelacje mi´-
dzy efektywnoÊcià (konkurencyjnoÊcià) gospodarki 
a stopniem wydatków na badania i rozwój. Za cenne
trzeba uznaç tak˝e wnioski dotyczàce czynników kon-
kurencyjnoÊci, a wÊród nich obserwacj´, ˝e o utrzymaniu
przewagi konkurencji decyduje potencja∏ eksportowy,
a nie towar eksportowy. Tylko potencja∏ eksportowy
mo˝e bowiem zapewniç wykreowanie nowych pro-
duktów, które odtwarzaç b´dà konkurencyjnà pozycj´
gospodarki.

Obserwowane tendencje rozwoju gospodarki
Êwiatowej rodzà konsekwencje dla Polski. Zdaniem
Autora istnieje nie tylko potrzeba okreÊlania prioryte-
tów rozwojowych, takich jak edukacja, rozwój nauki 
i przedsi´biorczoÊci. Ich okreÊlenie stanowi o celowoÊci
zastosowania aktywnego, a nie biernego scenariusza
rozwoju kraju. W. Szcz´sny s∏usznie sugeruje zatem
koniecznoÊç zmian w polityce gospodarczej i sformu∏o-
wania priorytetów w wydatkach bud˝etowych, zgodnych
ze wspó∏czesnymi tendencjami rozwoju. Nadto istnieje
potrzeba amortyzowania dolegliwoÊci spo∏ecznych
zwiàzanych z reformami. Specyfika budowania gospo-
darki rynkowej w Polsce wymaga obecnie znaczàcej roli
instytucji paƒstwowych. Nie oznacza to jednak, mimo
presji na wydatki publiczne, ˝e muszà byç one wyko-
rzystywane nieracjonalnie. Przyk∏ady krajów o du˝ej
obecnie konkurencyjnoÊci, które nie tak dawno budo-
wa∏y swojà pot´g´ przy wysokiej skali redystrybucji za
poÊrednictwem sektora publicznego, Êwiadczà, ˝e sposób
ten nie musi si´ charakteryzowaç brakiem efektywnoÊci.

Porównania skal opodatkowania obrotów przed-
si´biorstw i  dochodów osób prawnych i fizycznych 
w krajach Unii Europejskiej pozwalajà W. Szcz´snemu
na prawid∏owà konstatacj´, ˝e problem ten nie mo˝e
byç rozwiàzany na zasadzie pe∏nej unifikacji z innymi
krajami, a system podatkowy powinien byç zgodny 
z w∏aÊciwym danemu systemowi spo∏eczno-gospodar-
czemu mechanizmem regulacyjnym. Podzielam równie˝
poglàd wyra˝ony w ksià˝ce, ˝e przesuni´cie ci´˝aru
z podatków bezpoÊrednich na poÊrednie stwarza
wzgl´dnie wy˝sze obcià˝enia podatkami ludzi gorzej
sytuowanych, a zbyt wysoka stawka podatku VAT 
w warunkach danego popytu efektywnego wp∏ywa na
zmniejszenie wielkoÊci dzia∏alnoÊci gospodarczej
przedsi´biorstw i ich wyników finansowych.

Dodatkowym dowodem na aktualnoÊç i osadzenie
pracy w polskich realiach sà te fragmenty pracy, które
poÊwi´cono kwestii zapotrzebowania na Êrodki pu-
bliczne w okresie transformacji, d∏ugowi publicznemu
jako czynnikowi kreacji wydatków bud˝etowych, a tak˝e
bardzo udana próba konfrontacji potrzeb kraju z dotych-
czasowà politykà spo∏eczno-gospodarczà paƒstwa. 
Zagadnienia te oparto na materiale faktycznym, jak te˝
na opiniach innych autorów. Prowadzà one W. Szcz´-
snego do wniosku niepodwa˝alnego i potwierdzonego
równie˝ zdarzeniami niemal z ostatnich chwil - ˝e 

w najbli˝szej przysz∏oÊci nie b´dzie realnych przes∏anek
zmniejszenia zarówno wydatków bud˝etowych, jak te˝
fiskalizmu gospodarki. 

T∏em szczegó∏owych rozwa˝aƒ prowadzonych 
z mikroekonomicznego punktu widzenia jest okreÊlenie
przedsi´biorstwa jako szczególnego podmiotu w gospo-
darce rynkowej oraz charakterystyka systemu podatkowe-
go jako podstawy otoczenia fiskalnego przedsi´biorstwa.
Stanowi to trzecià cz´Êç ksià˝ki, zatytu∏owanà Implikacje
otoczenia fiskalnego dla przedsi´biorstwa.

Kolejny rozdzia∏ poÊwi´cony jest teoretycznej, ale
popartej przyk∏adami liczbowymi, analizie dostosowania
przedsi´biorstw do opodatkowania dochodów. W tej
cz´Êci Autor, powo∏ujàc si´ na wybitnych znawców
finansów publicznych i polityki fiskalnej, okreÊla i cha-
rakteryzuje zjawisko i formy unikania podatku przez
podmioty gospodarcze. Wskazuje te˝ na implikacje
obcià˝eƒ podatkowych w zale˝noÊci od przyj´tej strategii
przedsi´biorstwa.

Do celów prowadzonej analizy Autor wyró˝nia:
I. Strategie bez mo˝liwoÊci przerzucania podatku,

do których zalicza: 
a) strategi´ maksymalnego zysku, 
b) strategi´ maksymalnej sprzeda˝y.
II. Strategie umo˝liwiajàce przerzucanie podatku,

w ramach których wyodr´bnia:
a) strategi´ ograniczenia bud˝etowego (dostosowania

rozmiarów produkcji do potrzeb finansowych),
b) strategi´ kosztowà.
Charakterystyka tych strategii oraz wskazanie na

skutki zastosowania ka˝dej z nich to niewàtpliwy dorobek
o charakterze zarówno teoretycznym, jak i praktycznym.
W reasumpcji tych rozwa˝aƒ Autor s∏usznie podkreÊla
wspólnoÊç pewnych cech tych strategii w zale˝noÊci od
sposobu i przedmiotu oddzia∏ywania. Prowadzi Go to
do wniosku o celowoÊci podzia∏u ca∏oÊci strategii na
grupy strategii: kosztowych i dochodowych. Podobnie
jak w przypadku strategii przedsi´biorstw, W. Szcz´sny
analizuje metody dostosowywania si´ przedsi´biorstw
do skutków polityki fiskalnej w dziedzinie opodatkowa-
nia dochodów. W tym kontekÊcie omawia: zwolnienia
i ulgi systemowe, zaleg∏oÊci podatkowe jako czynnik
bie˝àcego zmniejszenia obcià˝enia podatkowego,
korzyÊci przedsi´biorstwa z wyboru formy organizacyjno-
-prawnej podmiotu gospodarczego i wybór miejsca
dzia∏alnoÊci gospodarczej. DoÊç dok∏adna, jak na obj´-
toÊç pracy, charakterystyka mo˝liwoÊci zmniejszenia
przedsi´biorstwa ci´˝aru podatkowego ma du˝e znacze-
nie, bowiem jak s∏usznie twierdzi Autor „jest podstawà
polityki finansowej przedsi´biorstwa”. Przestrzega on
jednak przed nadu˝ywaniem tych metod, bo wywo∏uje
to ze strony centrum dzia∏ania polegajàce na zaostrzeniu
polityki fiskalnej.

Ostatnia cz´Êç pracy poÊwi´cona jest dostosowaniom
przedsi´biorstw do opodatkowania obrotów. Analiza
tego zagadnienia poparta jest materia∏em faktycznym
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dotyczàcym skali makro, przyk∏adami liczbowymi oraz
wykresami. Odnosi si´ do zwiàzku obcià˝eƒ podatkiem
VAT ze strukturà sprzeda˝y, konsekwencji podatku
poÊredniego dla przedsi´biorstwa, wp∏ywu elastycznoÊci
popytu/poda˝y na wielkoÊç obcià˝enia podatkowego 
i wielkoÊci sprzeda˝y. W. Szcz´sny zwraca przy tym
uwag´ na zró˝nicowanie skutków na∏o˝enia podatku 
w poszczególnych przedsi´biorstwach.

W Êwietle ca∏oÊci analiz i wywodów w ostatniej
cz´Êci ksià˝ki trudno oprzeç si´ wra˝eniu, ˝e i oddzia∏y-
wanie podatków poÊrednich na zachowania przedsi´-

biorstw jest doÊç silne, co oczywiÊcie wynika ze stymula-
cyjnej funkcji ka˝dego narz´dzia systemu finansowego
(w tym tak˝e podatku). W odniesieniu do ca∏ej pracy
W. Szcz´snego mo˝na wi´c powiedzieç, ˝e nie tylko
dowiód∏ On tezy, i˝ powszechnoÊç i si∏a oddzia∏ywania
fiskalizmu sprawia, ˝e przedsi´biorstwa powinny szukaç
sposobów dostosowania si´ do tego zjawiska, lecz tak˝e
wskaza∏ wiele metod tego dostosowania, wykazujàc si´
wysokimi kompetencjami we wszystkich prezentowa-
nych kwestiach.  

rec. Jan Szczepaƒski

Niedawno ukaza∏a si´ nowa ksià˝ka poÊwi´cona pol-
skiemu systemowi bankowemu, zatytu∏owana Banki 
w Polsce. Wyzwania i tendencje rozwojowe. Ksià˝ka
jest pok∏osiem przemyÊleƒ i badaƒ przeprowadzonych
w ramach grantu badawczego przez zespó∏ pracowników
naukowych SGH kierowany przez prof. W∏adys∏awa 
L. Jaworskiego. Poruszane problemy zosta∏y podzielone
na trzy tematy, które sta∏y si´ tytu∏ami poszczególnych
cz´Êci ksià˝ki: „Tendencje rozwojowe”, „Zmiany insty-
tucjonalne” oraz „Nowe metody zarzàdzania”.

Ksià˝k´ rozpoczyna bardzo obszerny tekst Z. Zawadz-
kiej, omawiajàcy tendencje w sektorze bankowym
wi´kszoÊci paƒstw Êwiata, okreÊlane przez autork´
mianem rewolucji finansowej. Pierwsze dwa punkty

zawierajà omówienie przemian zachodzàcych w oto-
czeniu banków oraz w zachowaniach klientów. Kolejne
dwa zosta∏y poÊwi´cone analizie wp∏ywu zmian w oto-
czeniu na rozwój regulacji prawnych i dzia∏aƒ nadzor-
czych oraz na sytuacj´ banków. Ostatni natomiast omawia
nowe kierunki dzia∏ania banków, które sà odpowiedzià
na te wszystkie zmiany. 

Z ciekawszych spostrze˝eƒ autorki warto odnotowaç
to, ˝e z jednej strony daje si´ zauwa˝yç proces post´pu-
jàcej deregulacji rynków finansowych w poszczególnych
krajach, rozpocz´ty jeszcze w latach siedemdziesiàtych,
którego efektem jest praktyczny brak ograniczeƒ przep∏y-
wów funduszy w skali mi´dzynarodowej. Z drugiej
strony trwa proces przeciwny, nazwany reregulacjà, 

Banki w Polsce. Wyzwania 
i tendencje rozwojowe 
Praca zbiorowa pod redakcjà W∏adys∏awa L. Jaworskiego
Warszawa 2001 Poltext



a polegajàcy na nak∏adaniu na banki coraz to nowszych
ograniczeƒ, których celem jest poprawa bezpieczeƒstwa
funkcjonowania systemu bankowego. Obydwa procesy
autorka ocenia pozytywnie, poniewa˝ doprowadzi∏y do
zwi´kszenia konkurencji na rynku bankowym. Jako
„mniej pozytywny” ocenia natomiast efekt globalizacji,
deregulacji i konkurencji w postaci wzrostu skali wahaƒ
kursów akcji, kursów wymiennych i stóp procentowych
(s. 15). Odpowiadajàc na koƒcu na pytanie o przysz∏oÊç
banków, autorka stwierdza, i˝ rola banków jako tradycyj-
nych poÊredników finansowych, przyjmujàcych depozyty
i udzielajàcych kredytów, mo˝e ulec pewnemu ograni-
czeniu, ale ze wzgl´du na ich pozycj´ instytucji zaufania

publicznego raczej nie zostanà zastàpione przez innych
poÊredników. 

Artyku∏ A. Kaêmierczaka pt.: „Wp∏yw zmian poda˝y
pieniàdza na produkcj´ i ceny” ma, w mojej ocenie,
bardzo luêny zwiàzek z zasadniczym tematem ksià˝ki.
Zawiera bowiem omówienie badaƒ, których celem by∏a
weryfikacja empiryczna równania wymiany I. Fishera
(a nie Fischera, jak w tekÊcie) w warunkach polskich 
w latach 1991-1999. Opierajàc si´ na danych kwartalnych
z lat 1996-1999, dotyczàcych stóp wzrostu poda˝y pie-
niàdza M2 oraz stóp wzrostu PKB w uj´ciu realnym,
autor dokonuje werbalnej analizy interesujàcych go
zwiàzków. Wynika z niej, ˝e zwiàzek mi´dzy poda˝à
pieniàdza a PKB jest s∏aby, a mi´dzy cenami i poda˝à
pieniàdza zwiàzku nie ma. 

Do tak przeprowadzonej „analizy” mam bardzo
powa˝ne zastrze˝enia. Pierwsze dotyczy okresu obj´tego
badaniami. Mimo wczeÊniejszej uwagi na s. 52, i˝
„stwierdzenia iloÊciowej teorii pieniàdza nie odnoszà
si´ do okresów krótkich (...)”, autor przeprowadza analiz´
okresu czteroletniego. Faktu, ˝e jest to okres krótki, nie
zmienia pos∏u˝enie si´ danymi kwartalnymi. 

Zastrze˝enie drugie dotyczy badania zwiàzku mi´dzy
stopami wzrostu poda˝y pieniàdza w uj´ciu realnym 
a stopami wzrostu cen nominalnych. Taki zabieg uwa˝am
za sprzeczny z logikà i prowadzàcy do zupe∏nie b∏´dnych
wniosków. Je˝eli nominalna poda˝ pieniàdza zwi´ksza
si´ na przyk∏ad z poziomu 1.000 z∏ do 1.100 z∏, czyli 
o 10%, to na rynku pojawi si´ - w postaci dodatkowego
popytu - 100 z∏otych i owe 100 z∏otych oddzia∏ywa
ewentualnie na ceny lub produkcj´. Dokonanie zabiegu
„urealniajàcego” poda˝ pieniàdza poprzez zdeflacjono-
wanie jej wskaênikiem wzrostu cen (np. 10%) da realnà
stop´ wzrostu poda˝y pieniàdza 0% (pieniàdza nie
przyby∏o!?) i w efekcie badacz stwierdzi brak zwiàzku
mi´dzy wzrostem poda˝y pieniàdza a wzrostem cen.
Czy taki „dowód” jest prawdziwy?

Kolejna uwaga dotyczy doboru zmiennych do ana-
lizy. Je˝eli celem analizy ma byç wykazanie zwiàzku,
lub jego braku, mi´dzy zmiennymi ekonomicznymi, to
rzetelnoÊç badawcza wymaga poddania badaniu ró˝-
nych postaci analizowanych zmiennych, a wi´c stanów,
przyrostów bezwzgl´dnych, przyrostów wzgl´dnych

zwyk∏ych i logarytmicznych. Dopiero po takiej serii badaƒ
mo˝na ewentualnie wyciàgaç wnioski, pami´tajàc
wszak˝e o zastrze˝eniach, ˝e ka˝dy model bardzo
upraszcza rzeczywistoÊç. W rozwa˝anym przypadku
autor nie wspomina w ogóle o takich próbach, przez co
trudno oprzeç si´ wra˝eniu, ˝e tekst pisany jest pod
okreÊlonà z góry tez´. 

Od momentu, w którym Z. Krzy˝kiewicz, podobnie
jak inni wspó∏autorzy recenzowanej ksià˝ki, postawi∏
ostatnià kropk´ w swoim tekÊcie, perspektywa przystàpie-
nia Polski do Unii Europejskiej skróci∏a si´ przynajmniej
o rok, przez co wiele spraw, o których autor pisa∏ 
w czasie przysz∏ym, sta∏o si´ ju˝ teraêniejszoÊcià, a nawet
przesz∏oÊcià. Dotyczy to zw∏aszcza us∏ug bankowoÊci
elektronicznej, które - za sprawà rewolucji w dziedzinie
informatyki, a tym samym w technologii bankowej -
sta∏y si´ dost´pne praktycznie dla ka˝dego, kto ma dost´p
do komputera, niekoniecznie w∏asnego, pod∏àczonego do
internetu. Podobny post´p nastàpi∏ w sferze rozliczeƒ
mi´dzybankowych, zarówno krajowych (np. system
IMBIR ju˝ dzia∏a), jak i zagranicznych przy u˝yciu euro
jako waluty rozliczenia. Niemniej warto si´gnàç do tego
tekstu, szukajàc informacji o rozliczeniach gotówkowych
i bezgotówkowych, praniu pieni´dzy, rozrachunkach
transgranicznych i innych kwestiach ze sfery rozliczeƒ,
które majà znaczenie w zwiàzku z majàcym nastàpiç
przyj´ciem Polski do Unii Europejskiej. 

Drugà cz´Êç ksià˝ki, zatytu∏owanà „Zmiany instytu-
cjonalne”, otwiera tekst W. L. Jaworskiego pt.: „Koniecz-
noÊç zmian instytucjonalnych w nowych warunkach
dzia∏ania banków w Polsce”. Jest to najbardziej kontro-
wersyjny tekst w ca∏ym tomie, co jest o tyle zrozumia∏e,
˝e sam problem ma takà w∏aÊnie, kontrowersyjnà, natur´,
a autor jest znany z wyrazistego stanowiska w sprawach,
o których pisze. 

Rozwa˝ania i postulaty autora dotyczà kilku
kluczowych spraw zwiàzanych z procesem ewolucji
polskiego systemu bankowego. Sprawa pierwsza to nie-
zale˝noÊç Narodowego Banku Polskiego, kompetencje 
i sposób powo∏ywania Rady Polityki Pieni´˝nej oraz
usytuowanie Komisji Nadzoru Bankowego. Profesorowi
nie podobajà si´ rozwiàzania systemowo-prawne przyj´te
w Polsce i zapisane w stosownych aktach prawnych 
i zdecydowanie je krytykuje. Ma, oczywiÊcie, do tego
prawo. W ferworze dyskusji padajà jednak argumenty,
które muszà budziç zdziwienie. Nie bardzo rozumiem,
jak mo˝na twierdziç (s. 91), ˝e „doktryna kierownictwa
NBP w ogóle nie dopuszcza takiej mo˝liwoÊci” (chodzi
o redyskontowanie weksli przez NBP - R.S.), skoro
redyskonto jest jednym z narz´dzi polityki monetarnej
wymienianym w art. 44 ustawy o NBP, a stopa redy-
skontowa weksli jest ustalana i og∏aszana przez Rad´
Polityki Pieni´˝nej. 

Trudno te˝ zgodziç si´ z twierdzeniem na tej samej
stronie, ˝e tryb powo∏ywania Rady Polityki Pieni´˝nej
nie stworzy∏ mo˝liwoÊci uczestnictwa w niej osób 
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o ró˝nej orientacji teoretycznej. Przecie˝ po trzech
cz∏onków Rady powo∏ujà trzy ró˝ne organy w∏adzy:
prezydent, sejm i senat. Z wielkim trudem - jak sàdz´ -
da∏oby si´ udowodniç, ˝e organy te zosta∏y opanowane
przez libera∏ów i monetarystów. Skoro zaÊ ta Rada
podejmuje takie, a nie inne decyzje, to powinno to
sk∏aniaç do g∏´bszej refleksji. 

Podobne zdziwienie budzi zdanie: „Usytuowanie
nadzoru bankowego w Narodowym Banku Polskim
prowadzi do sytuacji, w której nie broni on interesów
banków, a wspó∏dzia∏a z Narodowym Bankiem Polskim”.
Zdziwienie dlatego, ˝e nadzór bankowy ma broniç nie
interesu banków, tylko interesu deponentów, którzy
powierzajà bankom swoje pieniàdze. To ich zachowania,
wynikajàce z obawy o utrat´ oszcz´dnoÊci, mogà zagroziç
stabilnoÊci i bezpieczeƒstwu ca∏ego systemu finansowego
paƒstwa i dlatego w∏aÊnie zapewnienie bezpieczeƒstwa
deponentów jest zawsze deklarowanym celem powo∏ywania
instytucji nadzorczych. Temu te  ̋celowi podporzàdkowane
sà wszelkie normy ostro˝noÊciowe wprowadzane do prze-
pisów prawnych praktycznie wszystkich rozwini´tych
krajów Êwiata. Skoro wi´c NBP jest odpowiedzialny za
stabilnoÊç i bezpieczeƒstwo systemu bankowego, to jest
zrozumia∏e, ˝e Komisja Nadzoru Bankowego wspó∏dzia∏a
z nim w tym zakresie. Nie ma tu wi´kszego znaczenia,
czy Komisja ta jest usytuowana w strukturach banku
centralnego, czy te˝ poza tymi strukturami. 

Z du˝à satysfakcjà czyta∏em zdanie rozpoczynajàce
cz´Êç poÊwi´conà omówieniu roli Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, które brzmi: „Istnienie funduszu 
pomocowego i sposób jego dzia∏ania nale˝y uznaç za
sprzeczny z dà˝eniem do konkurencji mi´dzy bankami
oraz swobody dysponowania w∏asnymi Êrodkami przez
banki” (s. 95), a tak˝e ca∏à argumentacj´ przemawiajàcà
za tym, ˝e dzia∏alnoÊç BFG pozbawia banki kontroli
nad odebranymi im Êrodkami, karze banki dobre za
skutki dzia∏ania êle zarzàdzanych i powoduje istnienie
hazardu moralnego. Satysfakcja bierze si´ stàd, ˝e sam
swego czasu napisa∏em w referacie na konferencj´, 
i˝ dzia∏alnoÊç pomocowa BFG jest ekonomicznym 
nonsensem. 

Szkoda tylko, ˝e w Êlad za argumentami W.L. Ja-
worskiego nie podà˝y∏y inne wnioski. Te bowiem, które
autor wyciàgnà∏, sà - wed∏ug mnie - troch´ ma∏o spójne.
Je˝eli dzia∏alnoÊç BFG powoduje zagro˝enie hazardem
moralnym, a o tym, ˝e tak jest, przekonuje choçby
ostatni casus Banku Staropolskiego, to nie nale˝y 
postulowaç - jak to czyni autor (s. 97) - wy∏àczenia 
„hazardzistów” spod dzia∏ania ustawy, poniewa˝
wtedy ca∏y system staje si´ uznaniowy i ca∏kowicie
niespójny, ale likwidacj´ przyczyn hazardu, czyli systemu
gwarantowania depozytów. 

Nie mog´ te˝ zgodziç si´ z uwagami autora na temat
mechanizmu i kryteriów przyznawania zwrotnej pomocy
przez BFG. Z faktu, ˝e bank starajàcy si´ o takà pomoc
musi przed∏o˝yç zaakceptowany przez Komisj´ Nadzoru

Bankowego program sanacyjny, wcale nie wynika, ˝e 
o pomocy decyduje KNB. Mo˝e ona co najwy˝ej unie-
mo˝liwiç przyznanie pomocy bankowi, który nie daje
nadziei na dalsze normalne funkcjonowanie. Nie sàdz´,
aby takie zabezpieczenie mog∏o zaszkodziç bezpieczeƒ-
stwu systemu bankowego. Na pewno natomiast ogranicza
liczb´ oÊrodków w∏adzy rozdajàcych cudze pieniàdze
wed∏ug w∏asnego uznania. 

Kolejny temat poruszany przez W.L. Jaworskiego
to koniecznoÊç obrony to˝samoÊci banków spó∏dziel-
czych. Autor zarzuca Komisji Nadzoru Bankowego oraz
Ministerstwu Skarbu doktrynalnà niech´ç do bankowoÊci
spó∏dzielczej. Majà z tego wynikaç ró˝ne dzia∏ania,
utrudniajàce przetrwanie na rynku banków spó∏dziel-
czych i prowadzàce w konsekwencji do ich likwidacji.
Oferuj´ konia z rz´dem temu, kto dowiedzie, ˝e dzia∏ania
sanacyjne i konsolidacyjne w sektorze banków spó∏-
dzielczych spowodowa∏y niekorzystne skutki, inne ni˝
odci´cie po∏owy nieudolnych prezesów i innych cz∏on-
ków zarzàdów banków spó∏dzielczych od ich foteli
oraz zmiana szyldów na budynkach „likwidowanych”
banków. 

W sprawie kapita∏u zagranicznego w polskim 
systemie bankowym W.L. Jaworski zajmuje od lat jed-
noznacznie negatywne stanowisko i takie te˝ powtarza
w recenzowanym opracowaniu. Stanowisko to sprowadza
si´ w gruncie rzeczy do nast´pujàcych tez, wyra˝onych
wprost lub nieco tylko innymi s∏owami: 

– rentowne polskie banki paƒstwowe sà sprzeda-
wane kapita∏owi zagranicznemu niepotrzebnie i zbyt
tanio, a poza tym ze szkodà dla gospodarki narodowej, 

– nast´puje wr´cz likwidacja polskiego systemu
bankowego, która grozi utratà suwerennoÊci polityki
gospodarczej (s. 103), 

– zagraniczni akcjonariusze dzia∏aç teraz b´dà
przede wszystkim w interesie przedsi´biorstw z ich
krajów macierzystych, 

– a gdy nadejdzie stosowny moment, to wyprowa-
dzà z kraju nasze oszcz´dnoÊci,

– i sprzedadzà z zyskiem kupione za bezcen banki
Niemcom, nie pytajàc o zgod´ polskich w∏adz. 

Zbyt wiele jest tu wàtków, z którymi trzeba by
polemizowaç, aby pomieÊciç je w recenzji. Dlatego te˝
wspomn´ tylko bardzo krótko, ˝e wi´kszoÊci tych plag
skutecznie przeciwdzia∏ajà obowiàzujàce przepisy prawa:
ustawy o NBP, Prawa bankowego, dewizowego, o pu-
blicznym obrocie papierami wartoÊciowymi, karnego
wreszcie, a do reszty - zdrowy rozsàdek tych, którzy 
w transakcjach takich muszà wziàç udzia∏ wyk∏adajàc
w∏asne pieniàdze, aby mog∏y one dojÊç do skutku. Czy-
telników zaÊ zach´cam, aby uwa˝nie przeczytali ten
tekst, poniewa˝ ma on wa˝nà zalet´: porusza wiele
wa˝nych dla bankowoÊci spraw i pobudza do myÊlenia. 

Nast´pne cztery teksty w drugiej cz´Êci ksià˝ki 
poÊwi´cone sà zmianom zachodzàcym w wybranych
elementach systemu bankowego. A. Gàsowska analizuje



warunki rozwoju banków hipotecznych w Polsce, 
G. Rytelewska - kierunki rozwoju bankowoÊci detalicznej
w Polsce, R. Walkiewicz rozwa˝a wyzwania dla polskich
banków p∏ynàce ze strony bankowoÊci inwestycyjnej,
a M. Zaleska - aktualne problemy i prawdopodobne
zmiany w systemie nadzoru wobec instytucji finanso-
wych. W ka˝dym z tych opracowaƒ pojawia si´ kontekst
integracji z Unià Europejskà lub (i) tendencje globaliza-
cyjne w Êwiecie. 

Z rzeczowego i ciekawego opracowania A. Gàsowskiej
warto odnotowaç stanowczy sprzeciw autorki wobec
prób „rozmi´kczania” rodzàcego si´ dopiero na nowo
polskiego systemu bankowoÊci hipotecznej poprzez 
postulowane tu i ówdzie obni˝enie minimalnych progów
kapita∏owych dla banków hipotecznych. Argumenty
przeciwko takim próbom sà bardzo rzeczowe. Podobnie
zgodziç si´ nale˝y z jej postulatami w sprawie przyznania
listom zastawnym tzw. zdolnoÊci lombardowej i pupilar-
nej, z argumentami za zezwoleniem na szersze lokowanie
w listach zastawnych Êrodków funduszy emerytalnych
i instytucji ubezpieczeniowych, a tak˝e za zwolnieniem
Êrodków z emisji listów zastawnych z rezerwy 
obowiàzkowej.

G. Rytelewska omawia w swej pracy po kolei te
czynniki, które wyznaczajà kierunek i tempo przemian
w polskiej bankowoÊci. Sà to kolejno: polityka dochodo-
wa, pieni´˝na i fiskalna, zmiany w zarzàdzaniu majàt-
kiem w gospodarstwach domowych, nowe instrumenty
bankowoÊci detalicznej, system gwarantowania depo-
zytów i ochrony klienta oraz czynniki technologiczne 
i kulturowe. Z przeprowadzonych przez autork´ badaƒ
wynika, ˝e pod wzgl´dem sk∏onnoÊci do oszcz´dzania
polskie spo∏eczeƒstwo nie odstaje od Êredniej krajów
rozwini´tych, chocia˝ poziom naszych oszcz´dnoÊci
stanowi oko∏o 1/4 tego, czym dysponujà gospodarstwa
domowe w krajach rozwini´tych. Nie ró˝ni si´ tak˝e
bardzo pod wzgl´dem wspó∏czynnika nierównoÊci 
dochodowej. Wyst´pujà natomiast ró˝nice w formach
gromadzenia oszcz´dnoÊci; dominujàcà formà sà lokaty
bankowe.

Analizujàc kwestie systemu ochrony konsumenta,
G. Rytelewska m.in. wspomina na s. 166 o niebezpie-
czeƒstwie nadmiernego zad∏u˝enia klientów banków 
i parabanków, które ma byç jakoby skutkiem braku nad-
zoru. I chocia˝ zaraz ni˝ej wyra˝a wàtpliwoÊci wobec
zasadnoÊci istnienia w niektórych krajach specjalnych
regulacji prawnych na wypadek nadmiernego zad∏u˝enia
konsumenta, ze wzgl´du na zagro˝enie hazardem 
moralnym, to jednak odnios∏em wra˝enie, ˝e bliski jest
jej jakiÊ system nadzoru zapobiegajàcy takiemu niebez-
pieczeƒstwu. Je˝eli tak jest rzeczywiÊcie, to chcia∏bym
zwróciç uwag´, ˝e najprostszym sposobem doprowa-
dzenia do szybkiej zag∏ady ka˝dej ˝ywej istoty jest
wy∏àczenie w jej mózgu oÊrodka bólu. 

Spostrze˝enia G. Rytelewskiej na temat struktury
oszcz´dnoÊci potwierdza w swym opracowaniu R. Wal-

kiewicz, chocia˝ problem, któremu poÊwi´ci∏ swój
tekst, dotyczy zupe∏nie innego segmentu sektora
bankowego - bankowoÊci inwestycyjnej. Z jego analizy
wynika, ̋ e 90% oszcz´dnoÊci stanowià lokaty bankowe,
z tego 82% w walucie krajowej i udzia∏ tych lokat wzrasta.
Bardzo ma∏o popularne sà obligacje skarbowe oraz 
lokaty w akcje i jednostki funduszy powierniczych.
Znaczenie tego faktu oraz wielu innych czynników 
i procesów zachodzàcych na polskim rynku finanso-
wym, a majàcych zwiàzek z rozwojem bankowoÊci 
inwestycyjnej, jest poddawane dok∏adnej analizie.
Opierajàc si´ na wynikach wielop∏aszczyznowych
badaƒ polskich przedsi´biorstw, autor stwierdza, ˝e
przedsi´biorstwa spoza listy 500 najwi´kszych sà prak-
tycznie skazane na finansowanie niepubliczne kapita∏em
lub d∏ugiem bankowym i, ewentualnie, rynkowym. Jest
tam poza tym wiele ciekawych spostrze˝eƒ i wnio-
sków, o których nie sposób pisaç w krótkiej recenzji
bez obawy o sp∏ycenie problemu. Jako podsumowanie
mo˝e chyba s∏u˝yç tytu∏ ostatniego punktu tekstu 
R. Walkiewicza: BankowoÊç korporacyjna = bankowoÊç
inwestycyjna. Po szczegó∏y odsy∏am do orygina∏u. 

Ostatnim w drugiej cz´Êci recenzowanej ksià˝ki
jest opracowanie M. Zaleskiej zatytu∏owane „Nadzoro-
wanie instytucji finansowych - aktualne problemy oraz
prawdopodobne zmiany”. Jest to rodzaj systematycznej
analizy aktów prawnych ró˝nego rz´du oraz praktyki
nadzorczej wobec instytucji bankowych i innych instytu-
cji finansowych, odnoszàcej te rozwiàzania do dyrektyw
Unii Europejskiej. Autorka opowiada si´ za tym, aby
nadzór bankowy nie zast´powa∏ zarzàdów banków, ale
dba∏ o przestrzeganie regu∏ gry na rynku finansowym 
i o przestrzeganie norm ostro˝noÊciowych, pozostawiajàc
odpowiedzialnoÊç za wyniki oraz za upad∏oÊç w r´kach
kierownictwa instytucji finansowych. Obecny system
nadzoru autorka ocenia jako taki, który zapewnia
pozorne bezpieczeƒstwo banków przy jednoczesnym
ograniczaniu ich rentownoÊci, co jednak na d∏u˝szà
met´ prowadzi do obni˝ania bezpieczeƒstwa. Ze swej
strony chcia∏bym przy tej okazji zauwa˝yç, ˝e wszystkie
dzia∏ania i przepisy nadzorcze o charakterze ogólnym
sprowadzajà si´ w istocie do wymuszania na podmio-
tach obj´tych nadzorem okreÊlonych dzia∏aƒ i zachowaƒ
nie dlatego, ˝e wymaga tego konkretna sytuacja, lecz
dlatego, ˝e tak stanowi przepis prawny. 

Trzecià cz´Êç pracy, zatytu∏owanà „Nowe metody
zarzàdzania”, otwiera obszerny tekst autorstwa J. Nowa-
kowskiego i R. Jagie∏∏y, poÊwi´cony prezentacji dwóch
metod oceny ryzyka kredytowego: metody oczekiwanej
niewyp∏acalnoÊci EDF, opracowany przez firm´ KMV,
oraz CreditMetrics JP Morgana. Opracowanie to mo˝e
byç przydatne dla wszystkich, którzy zajmujà si´ analizà
ryzyka kredytowego, zarówno pojedynczego kredytu, jak
i ∏àcznego ryzyka portfela. 

Pierwsza z opisanych metod bazuje na znanym
modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa. Autorzy przed-
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stawiajà dok∏adnie, a co wa˝niejsze - bardzo jasno, ka˝dy
z czterech etapów prowadzàcych do okreÊlenia praw-
dopodobieƒstwa niewyp∏acalnoÊci przedsi´biorstwa.
Szczególnie wart podkreÊlenia w tej metodzie jest fakt,
˝e zdolnoÊç kredytowa przedsi´biorstwa oraz prawdo-
podobieƒstwo jego upad∏oÊci sà wyprowadzane z ryn-
kowej wyceny kapita∏u firmy, czyli ceny jej akcji na
gie∏dzie. Jest to nieco inne podejÊcie do oceny ryzyka
kredytowego ni˝ to, które stosuje wi´kszoÊç banków. 

Silnà stronà tej metody jest du˝y obiektywizm, 
poniewa˝ wykorzystuje ona wy∏àcznie suche dane 
z rynku, aktualne i historyczne, dotyczàce cen akcji, 
z których sà nast´pnie wyznaczane wszystkie elementy
potrzebne do okreÊlenia ryzyka niewyp∏acalnoÊci. Jest
to jednak zarazem s∏aba strona opisywanej metody, 
poniewa˝ mo˝e mieç zastosowanie tylko do spó∏ek no-
towanych na gie∏dzie, a te nastr´czajà bankom zwykle
o wiele mniej problemów ni˝ przedsi´biorstwa niepu-
bliczne.

Druga metoda, CreditMetrics, mo˝e mieç zastoso-
wanie zarówno do oceny ryzyka pojedynczego kredytu,
jak i ryzyka portfela sk∏adajàcego si´ z wielu ró˝nych
kredytów. Bazuje ona na koncepcji tzw. wartoÊci zagro-
˝onej, znanej pod oryginalnà nazwà Value at Risk
(VaR). Metoda ta, podobnie jak poprzednia, zosta∏a opisa-
na przez autorów bardzo szczegó∏owo, z wykorzystaniem
przyk∏adów i danych zaczerpni´tych z publikacji JP
Morgana, dzi´ki czemu czytelnik otrzymuje przekonujàcy
obraz mo˝liwoÊci jej zastosowania i rodzaju informacji,
jakie otrzymuje analityk. 

Koƒczàc prezentacj´ metod analizy ryzyka kredyto-
wego, autorzy zastrzegajà, ˝e ka˝da z nich ma okreÊlone
wady i zalety i dlatego powinny byç stosowane jako
uzupe∏nienie metod klasycznych. Jest to tym bardziej
uzasadnione w Polsce, gdzie banki nie dysponujà 
odpowiednio d∏ugimi szeregami czasowymi danych
historycznych, koniecznych do w∏aÊciwego oszacowania
miar ryzyka i prawdopodobieƒstwa wystàpienia okre-
Êlonych zdarzeƒ, i gdzie system ratingowy ogranicza
si´ do ratingów wewn´trznych poszczególnych ban-
ków, si∏à rzeczy bardziej obcià˝onych subiektywizmem
oraz krótkà historià kredytobiorców i samego rynku. 

Kolejny tandem, w osobach M. Iwanicz-Drozdow-
skiej i A. Nowak, zajà∏ si´ nowymi metodami oceny 
zarzàdzania efektywnoÊcià banków. Metody te zosta∏y
przedstawione w trzech grupach. 

Grupa pierwsza pozwala oceniç, o ile korzyÊci
osiàgane z danej inwestycji lub danej sfery dzia∏alnoÊci
(linii biznesowej) przewy˝szajà te, które by∏y mo˝liwe
do osiàgni´cia z dzia∏aƒ alternatywnych. Do pomiaru
tych efektów mo˝na pos∏u˝yç si´ metodà bazujàcà na
koncepcji EVA (Economic Value Added) lub jej odmianie
SVA (Shareholder Value Added). Stosujàc opisanà me-
tod´, otrzymuje si´ bardzo czytelnà i doÊç jednoznacznà
informacj´ o tym, jakie skutki dla wartoÊci majàtku 
akcjonariuszy majà analizowane dzia∏ania. WartoÊç 

dodana dla akcjonariuszy (SVA) zosta∏a uznana przez
autorki za najw∏aÊciwszà dla oceny efektywnoÊci banku.

Druga grupa metod przedstawionych przez 
M. Iwanicz-Drozdowskà i A. Nowak to metoda odsetek
rynkowych i wskaênik RORAC. Ta pierwsza pozwala
okreÊliç rentownoÊç ró˝nych rodzajów depozytów 
i kredytów poprzez porównanie ich z alternatywnymi
instrumentami rynku pieni´˝nego lub kapita∏owego. Ta
druga natomiast s∏u˝y do zbadania rentownoÊci kapita∏u
w∏asnego banku zaanga˝owanego (alokowanego) w dany
rodzaj operacji. Je˝eli osiàgni´ty w danej transakcji 
rezultat w postaci wskaênika rentownoÊci RORAC jest
ni˝szy ni˝ benchmark, to z transakcji nale˝a∏oby zrezy-
gnowaç. Musz´ w tym miejscu z obowiàzku recenzenta,
zauwa˝yç, ˝e w recenzowanym tekÊcie na s. 267-269
pojawiajà dwie ró˝ne miary rentownoÊci kapita∏u:
RORAC (Return on Risk Adjusted Capital), a potem
dwukrotnie RAROC (Risk Adjusted Return on Capital),
przy czym z kontekstu wynika, ˝e miary te sà uto˝sa-
miane. Sàdz´, ˝e sta∏o si´ to przez zwyk∏e przeoczenie.

Trzecia grupa metod opisanych w tekÊcie M. Iwa-
nicz-Drozdowskiej i A. Nowak s∏u˝y do pomiaru kosztów
dzia∏ania banku, zwiàzanych z okreÊlonym rodzajem
produktów bankowych. Ich dok∏adna identyfikacja 
i pomiar majà s∏u˝yç przede wszystkim do okreÊlenia
op∏acalnoÊci poszczególnych produktów i do racjonali-
zacji kosztów.

Podsumowujàc swój tekst, autorki próbujà oceniç
przydatnoÊç i mo˝liwoÊci stosowania opisanych metod
w polskich warunkach. Z oceny tej wynika, ˝e najmniej
problemów powinno nastr´czaç stosowanie metody
EVA lub SVA. Trudniej b´dzie wdro˝yç metody grupy
drugiej ze wzgl´du na stosunkowo s∏abo rozwini´ty ry-
nek finansowy oraz brak danych historycznych. Analiza
standardowego kosztu operacji wymaga natomiast
odpowiedniej, stabilnej struktury organizacyjnej oraz
dobrego systemu ewidencyjno-informatycznego, umo˝-
liwiajàcego identyfikacj´ i przypisanie kosztów do
okreÊlonych rodzajów produktów bankowych. 

W tej samej grupie zagadnieƒ mieÊci si´ bardzo
wa˝ny i ciekawy tekst M.S. Wiatra, poÊwi´cony syste-
mom szacowania indywidualnego ryzyka kredytowego.
Autor przedstawia w nim dwa systemy niemieckie,
Deutsche Banku i Hessische Landesbanku, oraz system,
który - jak pisze autor - opiera si´ na wzorcu Deutsche
Banku i w∏asnych oryginalnych koncepcjach stosowa-
nych w praktyce bankowej. Najwi´cej miejsca - co zro-
zumia∏e - autor poÊwi´ca opisowi w∏asnego systemu.
Jest to system punktowy, w którym ocenie poddawane
sà ró˝ne wskaêniki o charakterze stymulant i destymu-
lant. Przypisano mu okreÊlone wartoÊci punktowe, 
pozwalajàce na iloÊciowà ocen´ kredytobiorcy oraz
projektu inwestycyjnego (je˝eli wyst´puje). Ocena 
iloÊciowa uzupe∏niana jest ocenà wed∏ug kryteriów 
jakoÊciowych i w ostatecznym efekcie klient kwalifiko-
wany jest do okreÊlonej klasy ryzyka. Otrzymany w ten
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sposób rating firmy pozwala na w∏aÊciwe potraktowanie
jej jako kredytobiorcy. 

Na marginesie swojej prezentacji autor ponawia
swój postulat, b´dàcy efektem w∏asnych doÊwiadczeƒ 
z pracy w banku, aby dokonywaç g∏´bszej segmentacji
kredytobiorców zaliczanych wg aktualnych przepisów
prawnych do klasy ryzyka „standard”. Jest  to bowiem
klasa bardzo zró˝nicowana pod wzgl´dem ryzyka, 
a zarazem w jej obr´bie znajduje si´ przesz∏o 3/4 kredy-
tobiorców.

Cz´Êç poÊwi´conà nowym metodom zarzàdzania
bankami koƒczy artyku∏ P. Zawadzkiego, poÊwi´cony
przemianom zachodzàcym na mi´dzybankowym rynku
pieni´˝nym i walutowym. Jego celem jest - jak sàdz´ -
weryfikacja hipotezy o normalnoÊci rozk∏adu wzgl´d-
nych zmian (stóp wzrostu) kursu dolara do z∏otówki
oraz marki do z∏otówki, co z kolei mia∏o umo˝liwiç
okreÊlenie stopnia dojrza∏oÊci polskiego rynku dewizo-
wego. Tekst jest naszpikowany ma∏o strawnà dla profa-
nów terminologià ekonometrycznà, gdzie skoÊnoÊç,
kurtozy i grube ogony idà o lepsze z dystrybuantami

rozk∏adu i dajàcymi si´ z trudem odczytaç wzorami na
estymatory i inne dziwnie brzmiàce zmienne. Sens jest
zaÊ taki, ˝e otrzymany w efekcie tych wysublimowanych
zabiegów tzw. uÊmiech zmiennoÊci, który na polskim
rynku jest - wed∏ug autora - „grymasem zmiennoÊci”,
wskazuje na wi´ksze prawdopodobieƒstwo gwa∏townej
deprecjacji z∏otówki ni˝ jej aprecjacji. Rzecz jest jednak
o tyle podejrzana, ˝e analiza zosta∏a przeprowadzona
na danych z okresu od 1 stycznia 1997 r. do 1 sierpnia
1998 r., a wi´c pochodzàcych - liczàc od dziÊ - sprzed
ponad dwóch i pó∏ roku, a z∏otówka nadal nie chce
poddaç si´ zakl´ciom o jej os∏abienie. CoÊ chyba z tymi
„grubymi ogonami” jest nie tak. A mo˝e to tylko odro-
czenie wyroku?

Niezale˝nie jednak od odpowiedzi na ostatnie 
pytanie, ksià˝ka pt.: Banki w Polsce. Wyzwania i ten-
dencje rozwojowe mo˝e przydaç si´ wielu osobom 
zajmujàcym si´ problemami wspó∏czesnej bankowoÊci.

rec. Ryszard Szewczyk 

W numerze 11-12/2001 „Banku i Kredytu” 
nie podaliÊmy nazwisk autorów Sprawozdania merytorycznego z konferencji Polska droga do euro w Falentach
w dniach 22-23 paêdziernika 2001 r.
Sprawozdanie opracowali: Olga Szczepaƒska, Piotr Szpunar, Adam Koronowski.
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The paper deals with long-term relationships between
wages, prices, the exchange rate and labour
productivity in the Polish economy during the
transition period. In researching these, the authors
apply a multivariate cointegration analysis, obtaining a
structural model of equilibrium correction WEqCM.

The research was based on a monthly samples
from the period February 1993-June 2000. The findings
suggest that inflation in Poland is basically cost-push in
its character, the most important costs consisting in
wage and import costs.

Long-Term Relationships Between Wages, Prices and Exchanges Rate
in Polish Economy Under Transformation
Aleksander Wel fe ,  Micha∏  Majsterek

Following the globalization of financial markets,
coupled with liberalized capital flows and rapid
development of derivative instruments, currency rates,
including the zloty exchange rate,  have increasingly
been exposed to speculation. In effect, the so-called
speculative bubbles may occur. A speculative bubble
can be defined as the difference between the exchange
rate of a currency correspondent with the country’s
current macroeconomic situation and the rate resulting
from speculative operations, i.e. those activities by
market participants which are aimed at an artificial
strengthening or weakening of the currency. Given the
complexity of the processes affecting the behaviour of
exchange rates, modelling speculative bubbles proves 
a particularly cumbersome task. The author uses
regime-switching models, which, owing to their
variable parameters, enable researchers to model

exchange rate fluctuations flexibly. The analysis
comprises three stages. First, the zloty rate changes are
analysed from the point of view of long swings (i.e.
periods of prolonged appreciation or depreciation of the
currency). Next, the authors verify the hypothesis of
uncovered interest rate parity. Finally they develop an
econometric model  capable of identifying possible
zloty/euro rate bubbles. This is done taking into account
bond yields, risk premiums and forward zloty rates. The
analysis leads to the conclusion that while the zloty
exchange rate is indeed subject to alternating periods of
appreciation and depreciation, the length of those
periods varies. Uncovered interest rate parity
hypothesis is not confirmed empirically. The authors
highlight the periods during which the behaviour of the
zloty exchange rate may have resulted form speculative
activity.

Speculative Bubbles of Zloty Exchange Rate
Tatiana Fic

The early years of Japan’s modernisation, initiated in
1868, were accompanied by high inflation levels. It was
only in the 1880s that stabilisation measures were
introduced to the monetary and credit systems. In
1882, the Bank of Japan was established. Although its

founders referred to European central banking models,
including central bank’s independence, in practice the
Bank of Japan was under government influence. The
issue of central bank independence re-emerged only as
late as the 1990s, the times of a severe economic crisis.

The History of Central Banking. Bank of Japan
Wojciech Morawski
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In his paper, the author presents an overview of key
mechanisms and instruments underpinning the
opera-tion of the Polish financial market. The paper
focuses on the essentials, intentionally leaving out
the detail. Also, it does not discuss financial market
participants. 

The financial market, which is so fundamental to
any economy, can be defined as the sum total of econo-
mic activity and the accompanying legal operations
occurring between entrepreneurs, whereby financial
instruments are applied and specialised financial
market institutions act as intermediaries. The opera-
tions relate to financial flows and allocation of
financial resources. The market consists of several
segments, according to the time during which the funds
remain at the disposal of the financial institutions of
a given market, and the final appropriation of the
funds.

Money market is characterised by the short-term
nature of the transactions concluded there. Within this
market, we can distinguish the T-bill and the
interbank operations markets.

Capital market. The operations here usually
relate to long-term investment. This market comprises
the bank credit market and the securities market.

Futures market. The term of the instrument is
defined by the parties to the transaction. The best
known future transactions are conditional ones such as
options or warrants and the unconditional forward,
futures and swap contracts.

Deposit market. In this market, funds are
appropriated for broadly understood savings purposes,
through entrusting them to financial institutions. This
market can be further divided into the bank deposit
market and investment fund market.

Insurance market. Operates along similar
principles as the deposit market, the difference being
the legal title to claims on financial institutions in
respect of certain amounts (which constitutes the base
for payment of the compensation). This market can be
broken into a property and personal insurance markets.

In the author’s opinion it is worth noting that in
the course of the Polish systemic transformation of the
90s (including legislative changes), a legal framework
for the operation of a modern financial market was
created. Admittedly, the particular financial
institutions will have to be modernised, expanded or
even restructured before reaching the world standard.
However, the basic modern free market financial
system is already in place and operative.

Legal Aspects of Financial Market Operation in Poland
Piotr  Zapadka

The paper deals with the role of the central institutions
of the capital market seen in the light of the current and
imminent integration processes. The consolidation of
markets and the institutions of their supervision does
not always proceed smoothly. To a large degree, this is
due to the fact that some of those institutions are
finding it hard to accept the changes. Numerous
agreements and cooperation contract have been signed
in the past few years, and the creation of a single all-

European market seems inevitable. The paper outlines
trends in the development of capital market
institutions of supervision and points to the challenges
and threats involved in the development of this market.
At the same time, the author discusses the international
interactions of the Polish Securities and Exchanges
Commission as well as its activities leading to
harmonising Polish capital market regulations with the
EU directives.

Consolidation Trends and Challenges to Polish Capital Market 
in the Perspective of European Integration
Waldemar Aspadarec
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The paper focuses on the objectives local governments
want to achieve when issuing municipal bonds. These
are typically used to finance long-term projects within
the bounds of the given local government’s credit
ability. The author describes the legally acceptable
levels of local government debt. Next, she describes
municipal bonds as a type of security and classifies
them according to various criteria.

The paper then proceeds to describe the two
methods to issue municipal bonds, a closed issue and 
a public subscription, in the latter case the bonds being
admissible for public trading. The comparison
identifies the issue method which is more financially
attractive to the local government.

Finally, the author compares the financial cost of
servicing municipal bonds targeted at no more than 300
individuals with the cost of servicing a bank loan. The
comparison leads to the conclusion that it is more
expensive to launch municipal bonds than to service a
bank loan.

The author therefore concludes that municipal
bonds are not a particularly effective capital market
instrument from the point of view of local
governments. They are, however, an important tool of
promoting the municipality, often used by local
government units to attract domestic and foreign
investors.

Municipal Bonds - an Effective Financial Instrument 
or an Instrument of Promotion?
Rozalia Grynis

In the entire history of the European Union, only
twice has the text of a directive, previously negotiated
between European Parliament and the member state
representatives, been rejected in the Parliament
voting. One of these occasions was the voting on 
4 July 2001, when the Parliament rejected the
Takeover Directive. The Directive had taken twelve
years to draft; one of the longest periods spent at
elaborating a directive.

The pressure of a potential merger or takeover
constitutes a mechanism which allows market forces to
control the management of a listed company,
particularly when shares are diffused. In sufficiently
deep capital markets, regulated by transparent merger
and acquisition regulations, the pressure is strong
enough for managers to mind when making

management decisions. Thus the market affects
managers’ behaviour, contributing to the overall
efficiency of the company. If, additionally, those
regulations ensure equal treatment of all investors,
including small minority ones, the efficiency of the
very capital market is increased. 

Looking at the above mentioned directive, it is not
difficult to point to those of its provisions which have
raised controversy. They relate to the requirement that
minority investors be allowed to withdraw from the
investment in the targeted company  (the obligation to
announce a call) and restrictions on the activities by
company management aimed at defending the
company against the takeover. The country which
seems to stand to lose the most by adopting such 
a directive is Germany.

Why the United Europe Does not Want an Efficient Capital Market
Rafa∏  Walkiewicz




