
Wiemy, ˝e polska gospodarka prze˝ywa trudny okres. Produkt krajowy brutto niemal

si´ nie zwi´ksza, a stopa bezrobocia osiàgn´∏a niebezpiecznie wysoki poziom. Ma to

oczywiÊcie negatywny wp∏yw tak˝e na sektor bankowy. S∏abnie przyrost wartoÊci depozytów,

a w konsekwencji zasilanie gospodarki w pieniàdz kredytowy. Dalsze pog∏´bianie si´ tych

niekorzystnych tendencji mo˝e przerodziç si´ w trwa∏y i g∏´boki kryzys gospodarczy.

Zagro˝enia takiego nie mo˝na ignorowaç, gdy˝ wyst´puje tu silne sprz´˝enie zwrotne

mi´dzy stanem finansów przedsi´biorstw a banków. S∏abnàca kondycja firm, zw∏aszcza ze

sfery wytwórczej, oznacza, ˝e nieregularnie sp∏acajà one swoje zobowiàzania wobec banków,

w których tym samym pogarsza si´ jakoÊç nale˝noÊci, rentownoÊç i wyp∏acalnoÊç. W tej

sytuacji niezb´dne sà dzia∏ania zaradcze. Oprócz samych banków podejmujà je instytucje

i organy – takie jak: Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Bankowego czy Bankowy

Fundusz Gwarancyjny (BFG). 

MyÊl´, ˝e warto poÊwi´ciç troch´ wi´cej uwagi dzia∏alnoÊci BFG, ze wzgl´du na to, ˝e jego dzia∏alnoÊç jest wa˝na zarówno

dla banków, jak i ich klientów. Ponadto specyfika dzia∏ania tej instytucji powoduje, ˝e jest ona relatywnie ma∏o znana, chocia˝

funkcjonuje ju˝ 7 lat.

Dlatego chcia∏abym przypomnieç, ˝e podstawowym zadaniem wszelkich systemów gwarantowania depozytów jest

utrzymanie zaufania deponentów do banków oraz do systemu bankowego jako ca∏oÊci, w których lokowane sà oszcz´dnoÊci

ludnoÊci i Êrodki podmiotów gospodarczych. Gdy banki cieszà si´ zaufaniem, wtedy nawet w trudnych czasach sà w stanie

gromadziç depozyty i udzielaç kredytów.

Ten strategiczny cel: utrzymania zaufania do sektora bankowego, a tak˝e dzia∏anie na rzecz jego stabilnoÊci, BFG realizuje

w dwojaki sposób. Po pierwsze, jest to dzia∏alnoÊç gwarancyjna, polegajàca na ochronie wk∏adów pieni´˝nych na rachunkach

bankowych oraz ich zwrocie deponentom w przypadku og∏oszenia upad∏oÊci banku, do okreÊlonej wysokoÊci (w Polsce jest to

obecnie równowartoÊç w z∏otych 18 tys. euro, a od 2003 r. – 22,5 tys. euro). Oznacza to, ˝e jeÊli nawet bank upadnie, deponenci

nie stracà wszystkich oszcz´dnoÊci. Ta ÊwiadomoÊç jest bezcenna, zw∏aszcza w sytuacji niepokojów spo∏ecznych i wzrostu

poczucia zagro˝enia, gdy˝ powstrzymuje klientów banków od wycofywania depozytów. W przeciwnym wypadku mo˝e pojawiç

si´ panika i tzw. efekt domina, czego przyk∏adem by∏a w ostatnim czasie Argentyna.

Jednak upad∏oÊç banku i wyp∏ata Êrodków gwarantowanych sà najmniej korzystnym rozwiàzaniem zarówno dla danego

banku, jego klientów, jak i ca∏ego systemu bankowego. Jest to zawsze rozwiàzanie ostateczne. Aby do tego nie dosz∏o,

podejmowane sà dzia∏ania zapobiegawcze, które stanowià drugie – mo˝na rzec kluczowe – zadanie BFG. Otó˝ Fundusz udziela

pomocy finansowej bankom znajdujàcym si´ w stanie niebezpieczeƒstwa niewyp∏acalnoÊci. Pomoc takà – w postaci nisko

oprocentowanych po˝yczek – mogà otrzymaç zarówno banki podejmujàce samodzielnie dzia∏ania naprawcze, jak i banki

w dobrej sytuacji finansowo-ekonomicznej, które przejmujà banki zagro˝one upad∏oÊcià. Jest to istotne, bowiem realizacja

programu jest wówczas dokonywana pod czujnym okiem BFG, który ma prawo do kontrolowania sytuacji takiego banku,

a w szczególnych przypadkach – pe∏nienia wobec niego funkcji kuratora.

W dotychczasowej historii funkcjonowania BFG nie by∏o przypadku, aby bank korzystajàcy z po˝yczki Funduszu upad∏.

Potwierdza to, jak istotna i skuteczna jest dzia∏alnoÊç pomocowa BFG: jej wynikiem jest stabilizacja polskiego sektora

bankowego, to˝sama z bezpieczeƒstwem sektora i jego deponentów. Dotychczas z pomocy finansowej Funduszu skorzysta∏o

78 banków na ∏àcznà kwot´ blisko 2 mld z∏otych.

W tym miejscu nale˝y dokonaç pewnego uzupe∏nienia. BFG wprawdzie podejmuje dzia∏ania interwencyjne w trybie

„operacyjnym”, gdy okreÊlony bank znajdzie si´ w sytuacji niebezpieczeƒstwa niewyp∏acalnoÊci, jednak strategicznym celem

BFG i sanowanego banku nie jest doraêna pomoc, lecz stworzenie trwa∏ych warunków do jego samodzielnego, efektywnego

funkcjonowania. Innymi s∏owy, Bankowy Fundusz Gwarancyjny kieruje si´ w swoich dzia∏aniach d∏ugookresowà perspektywà

kszta∏towania maksymalnej stabilnoÊci i bezpieczeƒstwa polskiego systemu bankowego postrzeganego na tle ca∏ej gospodarki

narodowej. Dotychczasowe doÊwiadczenia potwierdzajà s∏usznoÊç przyj´cia przez BFG tego typu strategii, a jednoczeÊnie

potwierdzajà wysokà efektywnoÊç dzia∏alnoÊci pomocowej. 

Ewa Kawecka-W∏odarczak

Prezes Zarzàdu

Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
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Wst´p

Banki centralne w wi´kszoÊci krajów zosta∏y powo∏a-
ne w celu uporzàdkowania i ustabilizowania systemu
pieni´˝nego. W wielu rozwini´tych krajach utworze-
nie banku centralnego doprowadza∏o do „wyg∏adzenia
zmian stóp procentowych”1. Utworzenie banku cen-
tralnego sprzyja stabilizacji rynków finansowych dzi´-
ki samemu przekonaniu uczestników ˝ycia gospodar-
czego, ˝e w∏adze monetarne czujà si´ odpowiedzialne
za stabilnoÊç systemu finansowego. Uczestnicy ˝ycia
gospodarczego wierzà tak˝e, ˝e dzi´ki bankowi cen-
tralnemu równie˝ zarzàdzanie finansami rzàdu jest
bardziej efektywne2. Równie˝ ta okolicznoÊç sprzyja
stabilnoÊci systemu finansowego. Potwierdzeniem od-
dzia∏ywania obu czynników (odpowiedzialnoÊci ban-
ku centralnego za stabilnoÊç finansowà i optymalnej
alokacji Êrodków bud˝etowych) by∏o to, ˝e „po utwo-
rzeniu [Systemu] Rezerwy Federalnej gwa∏towne
zmiany stóp procentowych w okresach paniki finanso-
wej rzeczywiÊcie znikn´∏y”3. 

W ostatnich latach wi´kszoÊci ekonomistów uda∏o
si´ osiàgnàç zgodnoÊç poglàdów co do tego, ˝e g∏ów-
nym zadaniem banku centralnego jest stabilizacja si∏y
nabywczej pieniàdza4. Ka˝dy z banków centralnych,
niezale˝nie od tego, czy koniecznoÊç utrzymania stabil-
noÊci cen – jako cel jego polityki pieni´˝nej – sformu-
∏owana jest wprost, czy poÊrednio, musi jednak braç
pod uwag´ takie czynniki, jak stabilizacja wzrostu go-
spodarczego i sprawnoÊç funkcjonowania systemu fi-
nansowego5. W zale˝noÊci od stopnia rozwoju krajo-
wych rynków finansowych w∏adze monetarne decydu-
jà si´ na wybór okreÊlonych strategii polityki pieni´˝-
nej. Mogà to byç tzw. strategie poÊrednie – w postaci
kontroli kursów walutowych lub kontroli agregatów
pieni´˝nych – albo strategie bezpoÊrednie skoncentro-
wane na kontroli poziomu inflacji. Mo˝liwe jest tak˝e
stosowanie strategii eklektycznych, w zale˝noÊci
od potrzeb polityki pieni´˝nej okreÊlonego kraju. Stra-
tegie polityki pieni´˝nej mogà byç realizowane za po-
mocà ustalania celów operacyjnych (chodzi tu zazwy-
czaj o poziom krótkoterminowej stopy procentowej),
celu poÊredniego (którym jest na przyk∏ad kontrola po-
da˝y pieniàdza), jednak celem finalnym jest zwykle ni-

Ewolucja systemu finansowego
a skutecznoÊç instrumentów
polityki pieni´˝nej*
Dobies ∏aw Tymoczko

* Opracowanie przygotowane w ramach projektu badawczego PCZ 003-17 (fi-
nansowany przez KBN i realizowany w INE PAN).

1 A. Cukierman: Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: The-

ory and Evidence. The MIT Press Cambridge, Massachusetts, London
England 1992, s. 22.

2 Por. G. Mankiw: The optimal collection of seigniorage, theory and evidence.

“Journal of Monetary Economics” 20, s. 327-341 za: A. Cukierman: op.cit.
3 Por. G. Donaldson: Sources of panics: Evidence from the weekly data. Di-

scussion Paper 149, Woodrow Wilson School, Princeton University 1989,
za: A. Cukierman: op.cit

4 Por. art. 3 pkt 1 Ustawy o NBP z 29 sierpnia 1997 r.; por. tak˝e Statut Euro-
pejskiego Banku Centralnego i Europejskiego Systemu Banków Centralnych
oraz  S. Gray, G. Hoggarth: Introduction to Monetary Operations. Handbooks
in Central Banking No. 10, Centre for Central Bank Studies, Bank of England
1996, s. 5

5 Por. art. 3 pkt 1 Ustawy o NBP z 29 sierpnia 1997 r.; por. tak˝e C.E.V. Borio:
The implementation of monetary policy in industrial countries: a survey.
BIS Economic Papers No. 47, Bank for International Settlements - Monetary
and Economic Department, Basle 1997, s. 12.



skie tempo inflacji. Niezale˝nie od wyboru strategii ist-
nieje kilka kluczowych elementów, b´dàcych integral-
nà cz´Êcià ka˝dej z nich:

– definicja celu finalnego (stabilnoÊci cen) oraz
przyj´tych celów poÊrednich,

– mo˝noÊç znalezienia zestawu zmiennych umo˝-
liwiajàcych ocen´ ryzyka nieosiàgni´cia celu finalnego,

– szczegó∏owe informacje na temat agregatów pie-
ni´˝nych,

– polityka informacyjna, objaÊniajàca spo∏eczeƒ-
stwu strategi´ banku centralnego, 

– instrumenty analizy, pozwalajàce prognozowaç
inflacj´ i inne zmienne ekonomiczne6.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e „o ile czyste formy kontroli
agregatu pieni´˝nego czy kontroli poziomu inflacji mo-
gà byç wyró˝nione na poziomie teoretycznych rozwa-
˝aƒ, o tyle ich praktyczne zastosowanie w ró˝nych kra-
jach pokazuje, ˝e w praktyce wyst´puje kilka warian-
tów ∏àczàcych elementy obu strategii. Poza tym wszyst-
kie banki centralne realizujàce ww. strategie monitoru-
jà podobny zestaw zmiennych determinujàcych cha-
rakter polityki pieni´˝nej”7.

W latach 90. coraz wi´cej banków centralnych zde-
cydowa∏o si´ na zastosowanie strategii tzw. bezpoÊred-
niego celu inflacyjnego: Chile 1990 r., Nowa Zelandia
1990 r., Kanada 1991 r., Wielka Brytania 1992 r., Izrael
1992 r., Australia 1993 r., Szwecja 1993 r., Finlandia
1993 r., Hiszpania 1994 r., Czechy 1998 r.8 NBP stosuje
jà od 1999 r. Pozwala ona na relatywnie wi´kszà (ni˝
w wypadku innych strategii) elastycznoÊç w prowadze-
niu polityki pieni´˝nej. Równie˝ jej cel jest bardziej
zrozumia∏y dla uczestników ˝ycia gospodarczego, co
pozwala skuteczniej wp∏ywaç na oczekiwania inflacyj-
ne. Wprowadzanie strategii bezpoÊredniego celu infla-
cyjnego nie oznacza∏o jednak, ˝e zmieni∏y si´ procedu-
ry operacyjne i instrumenty stosowane przez banki cen-
tralne. Niezale˝nie od stosowanej strategii banki cen-
tralne w podobny sposób wp∏ywajà na rynki finanso-
we. W ka˝dej sytuacji centralne miejsce zajmuje inter-
weniowanie na pieni´˝nym rynku mi´dzybankowym.

Instrumenty oddzia∏ywania na wysokoÊç
krótkoterminowych stóp procentowych

Banki centralne w krajach rozwini´tych, niezale˝nie
od realizowanej strategii, wykorzystujà trzy podstawo-
we instrumenty polityki pieni´˝nej:

– rezerw´ obowiàzkowà,
– operacje otwartego rynku,
– operacje depozytowo-kredytowe9.
W niektórych opracowaniach do instrumentów

polityki pieni´˝nej zalicza si´ mi´dzy innymi uÊrednie-
nie rezerwy obowiàzkowej10. Wydaje si´ jednak, ˝e trzy
wy˝ej wymienione instrumenty sà klasyfikacjà po-
wszechnie akceptowanà.

Wypada w tym miejscu dokonaç rozró˝nienia mi´-
dzy instrumentami polityki pieni´˝nej na p∏aszczyênie
makroekonomicznej (stopa procentowa, kurs waluto-
wy) a instrumentami na p∏aszczyênie operacyjnej (re-
zerwa obowiàzkowa, operacje otwartego rynku i opera-
cje depozytowo-kredytowe banku centralnego, tzw.
standing facilities).

W opracowaniu przedstawiono przede wszystkim
instrumenty w rozumieniu operacyjnym, czyli prak-
tycznà stron´ dzia∏alnoÊci banków centralnych.

Za pomocà ka˝dego z tych instrumentów w∏adze
monetarne wp∏ywajà na poziom krótkoterminowych
stóp procentowych na rynku mi´dzybankowym, skàd
impuls polityki monetarnej przenosi si´ na stopy depo-
zytowo-kredytowe w bankach komercyjnych. Stopy
oprocentowania kredytów i depozytów, oferowane
przez banki komercyjne ich klientom, majà wp∏yw
na decyzje dotyczàce oszcz´dnoÊci, inwestycji i kon-
sumpcji. 

Jak widaç, bank centralny wp∏ywa bezpoÊrednio
jedynie na krótkoterminowà stop´ procentowà rynku
mi´dzybankowego, czyli rynku, na którym banki za-
wierajà transakcje mi´dzy sobà. Wydaje si´, ˝e wÊród
wi´kszoÊci ekonomistów panuje ju˝ zgoda co do tego,
˝e banki centralne nie sà w stanie kontrolowaç poda˝y
pieniàdza. Jak powiedzia∏ by∏y cz∏onek zarzàdu Banku
Kanady Gerry Bouey: „Nie porzuciliÊmy agregatów mo-
netarnych, to one nas opuÊci∏y”11. Czy rzeczywiÊcie
jednak w∏adze monetarne nie mogà wp∏ywaç na wiel-
koÊç agregatów monetarnych? Intuicyjnie mo˝na rze-
czywiÊcie stwierdziç, ˝e je˝eli jakikolwiek agregat pie-
ni´˝ny móg∏by znajdowaç si´ pod kontrolà banku cen-
tralnego, to by∏by to agregat najw´˝szy, a wi´c baza mo-
netarna (M0). Wi´kszoÊç podr´czników omawiajàcych
mechanizm mno˝nikowy przyjmuje, ˝e bank centralny
kontroluje baz´ monetarnà (pieniàdz rezerwowy), a na-
st´pnie poprzez mno˝nik bazy monetarnej wp∏ywa
na poda˝ pieniàdza (M2). Gdyby bank centralny rzeczy-

5BANK I  KREDYT marzec 2002 Polityka Pieni´˝na

6 The single monetary policy in stage three – Specification of the operational

framework. European Monetary Institute, January 1997.
7 Tam˝e.
8 Szerzej na temat bezpoÊredniego celu inflacyjnego patrz np.: Targeting Infla-

tion. A conference of centralbanks on the use of inflation targets organised
by the Bank of England, ed. A.G. Haldane, Bank of England, London 1995;
J.H. Green: Inflation tergeting: theory and policy implications. Working Pa-
per, International Monetary Fund 1996; B.T. McCallum: Inflation targeting

in Canada, New Zealand, Sweden, the United Kingdom, and in general.

Working Paper, National Bureau of Economic Research, Cambridge 1996;
W.A. Allen: Inflation targeting: the British experience. Handbooks in Central
Banking, Bank of England, London 1999.
9 S. Gray, G. Hoggarth: op.cit., s. 15

10 J. Swank, L. van Velden: Instruments, procedures and strategies of mone-

tary policy: an assessment of possible relationships for 21 OECD countries.

W: Implementation and tactics of monetary policy. BIS Conference Papers
Vol. 3, Bank for International Settlements – Monetary and Economic De-
partment, Basle 1997, s. 3.

11 A. S. Blinder: BankowoÊç centralna w teorii i praktyce. Warszawa 2001
CeDeWu.



BANK I  KREDYT marzec 20026 Polityka Pieni´˝na

wiÊcie móg∏ kontrolowaç wielkoÊç bazy monetarnej,
musia∏by kontrolowaç jej sk∏adniki, a wi´c iloÊç gotów-
ki w obiegu i stan Êrodków na rachunkach banków ko-
mercyjnych w banku centralnym. Co decyduje o iloÊci
gotówki w obiegu? Czy zale˝y to wy∏àcznie od banku
centralnego? Otó˝ nie. IloÊç gotówki w obiegu zale˝y
wy∏àcznie od popytu na gotówk´ zg∏aszanego przez
banki komercyjne w banku centralnym. Tak wi´c nie
bank centralny decyduje o wielkoÊci obiegu gotówko-
wego. Nie mo˝e bowiem wywieraç wp∏ywu na popyt
na gotówk´ zg∏aszany przez banki komercyjne. 

Gotówka wchodzi do obiegu, gdy bank centralny
wyp∏aca jà bankom komercyjnym, pomniejszajàc stany
na ich rachunkach bie˝àcych. Ca∏a operacja przebiega
mniej wi´cej tak, jak wyp∏ata przez klienta pieni´dzy
z banku. RoÊnie iloÊç gotówki w obiegu, a malejà stany
Êrodków na rachunkach bie˝àcych w bankach. Mo˝-
na zatem uznaç, ˝e rola banku centralnego jest w przy-
padku gotówki podobna do roli bankomatu. Po prostu
zaspokaja potrzeby klientów. Tym samym ten sk∏adnik
pieniàdza rezerwowego pozostaje poza kontrolà banku
centralnego. Ju˝ tylko to wystarcza, by stwierdziç, ˝e
poniewa˝ w∏adze monetarne nie sà w stanie kontrolo-
waç jednego z elementów bazy monetarnej, to tym sa-
mym nie mo˝na mówiç o kontrolowaniu ca∏ej bazy mo-
netarnej, skoro gotówka stanowi przewa˝ajàcà jej cz´Êç. 

Dla upewnienia si´, ˝e tak jest w rzeczywistoÊci,
przeÊledêmy jeszcze, co mo˝e si´ dziaç z drugim ele-
mentem pieniàdza rezerwowego, którym sà p∏ynne re-
zerwy banków. Zobowiàzania banku centralnego w sto-
sunku do banków komercyjnych to w krajach rozwini´-
tych nic innego ni˝ rachunki bie˝àce sektora bankowe-
go. Gdyby zmiany stanów na tych rachunkach zale˝a∏y
tylko od zmian gotówki w obiegu, to zmiany iloÊci go-
tówki w obiegu nie powodowa∏yby zmian wielkoÊci ba-
zy monetarnej. Poziom Êrodków na rachunkach ban-
ków komercyjnych w banku centralnym zale˝y jednak
tak˝e od innych czynników. 

Co decyduje o iloÊci Êrodków utrzymywanych
przez banki komercyjne w banku centralnym? Na ogó∏
wymieniane sà dwa czynniki:

1) poziom wymaganej rezerwy obowiàzkowej,
2) popyt na tzw. pracujàce bilanse.
W krajach o stosunkowo wysokiej stopie rezerwy

obowiàzkowej jej wymagany poziom jest czynnikiem
determinujàcym stan Êrodków na rachunku bie˝àcym
pojedynczego banku komercyjnego. Tym samym iloÊç
Êrodków utrzymywanych przez sektor bankowy w ban-
ku centralnym zale˝y od wysokoÊci rezerwy obowiàz-
kowej. Obni˝ajàc rezerw´ obowiàzkowà banki central-
ne majà w pewnym momencie do czynienia z sytuacjà,
w której banki komercyjne utrzymujà na swoich ra-
chunkach wi´cej Êrodków, ni˝ to wynika z konieczno-
Êci utrzymywania rezerwy obowiàzkowej. Dzieje si´ tak
dlatego, ˝e banki centralne sà podmiotami przeprowa-
dzajàcymi rozliczenia mi´dzy bankami. W zwiàzku

z tym banki komercyjne muszà stale mieç Êrodki na re-
alizacj´ p∏atnoÊci wynikajàcych z rozliczeƒ mi´dzyban-
kowych. Dok∏adne przewidzenie wielkoÊci tych p∏at-
noÊci jest niemo˝liwe. Banki nie mogà dok∏adnie prze-
widzieç, jakie b´dà p∏atnoÊci ich klientów i dlatego mu-
szà utrzymywaç na swoich rachunkach w banku cen-
tralnym zapas Êrodków niezb´dnych do realizowania
zapadajàcych p∏atnoÊci.

W przypadku gdy rezerwa obowiàzkowa decyduje
o iloÊci Êrodków utrzymywanych przez sektor bankowy
w banku centralnym, banki komercyjne powinny utrzy-
mywaç na swoich rachunkach pewnà sta∏à cz´Êç zobo-
wiàzaƒ, b´dàcych podstawà naliczania rezerwy. Widaç
tutaj wyraênie, ˝e mno˝nik bazy monetarnej dzia∏a
w dwie strony. Ogólny poziom depozytów (poda˝y pie-
niàdza) decyduje o tym, ile Êrodków b´dzie utrzymy-
wanych w ramach bazy monetarnej w banku central-
nym. Nie jest zatem tak, ˝e tylko baza monetarna wp∏y-
wa na poda˝ pieniàdza. Je˝eli nastàpi niezale˝ny
od banku centralnego wzrost depozytów w bankach ko-
mercyjnych, to tym samym wzroÊnie poziom wymaga-
nej rezerwy obowiàzkowej, a w konsekwencji zwi´kszy
si´ wielkoÊç bazy monetarnej. W dalszej cz´Êci opraco-
wania zostanie opisane, dlaczego czynnikiem zwi´k-
szajàcym zmiennoÊç bazy monetarnej jest system
uÊrednienia rezerwy obowiàzkowej.

W sytuacji, gdy nie jest stosowany wymóg rezerwy
obowiàzkowej, iloÊç utrzymywanych przez banki p∏yn-
nych rezerw zale˝y wy∏àcznie od suwerennych decyzji
banków komercyjnych.

Przedstawione powy˝ej czynniki sprawiajà, ˝e
w praktyce nawet wielkoÊç bazy monetarnej nie mo˝e
byç w pe∏ni pod kontrolà banku centralnego. Co wi´-
cej, sama baza monetarna jest w statystykach ró˝nie
definiowana, albowiem ró˝ne sk∏adniki sà do niej
w∏àczane. 

Wymownà ilustracjà tego, ˝e wielkoÊç bazy mone-
tarnej niejednokrotnie zale˝y od statystycznej konwen-
cji, sà doÊwiadczenia NBP zwiàzane z obni˝eniem sto-
py rezerwy obowiàzkowej i emisjà obligacji w 1999 r.
Na skutek obni˝enia stóp rezerwy obowiàzkowej w cià-
gu jednego dnia gwa∏townie spad∏y stany Êrodków
na rachunkach bie˝àcych banków komercyjnych
w banku centralnym. Obni˝y∏a si´ zatem poda˝ pienià-
dza rezerwowego. Skala spadku by∏a zbli˝ona do skali
emisji obligacji NBP i wynios∏a 13 mld z∏. Je˝eli wziàç
pod uwag´, ˝e Êrednia poda˝ pieniàdza rezerwowego
w miesiàcach bezpoÊrednio poprzedzajàcych konwer-
sj´ kszta∏towa∏a si´ przeci´tnie na poziomie 60 mld z∏,
oznacza∏o to, ˝e w ciàgu jednego dnia baza monetar-
na zmniejszy∏a si´ o ponad 20%. Zmiana ta mia∏a wy-
∏àcznie charakter statystyczny i nie oznacza∏a ˝adnych
gwa∏townych zmian w polityce pieni´˝nej12. 

12 A. S∏awiƒski, D. Tymoczko: Czynniki wp∏ywajàce na wielkoÊç renty men-

niczej w Polsce CASE Studia i Analizy 229 . Warszawa 2001.



W sytuacji, gdy bank centralny nie mo˝e kontrolo-
waç bazy monetarnej, jedynà zmiennà, na którà bank
centralny mo˝e wywieraç bezpoÊredni wp∏yw, jest
krótkoterminowa stopa procentowa. Staje si´ ona wów-
czas tzw. indykatorem polityki pieni´˝nej, czyli zmien-
nà b´dàcà pod bezpoÊrednim wp∏ywem instrumentów
polityki pieni´˝nej i w zwiàzku z tym monitorowanà
przez bank centralny. Ju˝ w latach 80. „cz´Êç banków
centralnych krajów rozwini´tych skoncentrowa∏a si´
na stopach procentowych jako celach operacyjnych,
skróci∏a horyzont zapadalnoÊci operacji stanowiàcych
oparcie dla polityki pieni´˝nej, wzmocni∏a orientacj´
prorynkowà prowadzonej polityki [wi´kszy nacisk po-
∏o˝ono na instrumenty o charakterze rynkowym],
zwi´kszy∏a elastycznoÊç zarzàdzania p∏ynnoÊcià i pod-
nios∏a czytelnoÊç sygna∏ów wysy∏anych rynkowi”13.

Rynek depozytów mi´dzybankowych jest jedynym
segmentem rynku finansowego, który z uwagi na swojà
wzgl´dnà p∏ytkoÊç pozwala bankowi centralnemu
oddzia∏ywaç na wyst´pujàcy na nim poziom stopy pro-
centowej. SkutecznoÊci oddzia∏ywania banku central-
nego w tym wzgl´dzie sprzyja to, ˝e jest on monopoli-
stà dostarczajàcym Êrodki na rynek mi´dzybankowy.
Jeszcze na poczàtku tego stulecia mo˝liwe by∏y takie
dzia∏ania banku centralnego, które mog∏y zmieniaç
krzywà dochodowoÊci na ca∏ej jej d∏ugoÊci. Obecnie
bank emisyjny wp∏ywa na d∏u˝szy koniec krzywej do-
chodowoÊci wy∏àcznie poprzez kszta∏towanie oczeki-
waƒ rynków finansowych i podmiotów gospodarczych.
D∏ugoterminowe stopy procentowe zale˝à g∏ównie
od wysokoÊci oczekiwanych stóp krótkoterminowych. 

Oddzia∏ywanie banku centralnego na stopy pro-
centowe jest skuteczne, jeÊli wyst´puje strukturalny
brak p∏ynnoÊci w systemie bankowym. Oznacza to,
˝e bank centralny jest kredytodawcà netto systemu
bankowego. Trudno zgodziç si´ z tezà, ˝e „efektyw-
noÊç polityki pieni´˝nej prowadzonej w Êrodowisku
nadp∏ynnoÊci [bank centralny jest kredytobiorcà net-
to systemu bankowego] banków komercyjnych ro-
Ênie jednak wraz ze skalà tej nadp∏ynnoÊci”14. Te-
za ta jest s∏uszna jedynie wówczas, gdy obni˝ane sà
stopy procentowe. Je˝eli natomiast w∏adze monetar-
ne, np. ze wzgl´du na wzrost inflacji, zdecydujà si´
na podniesienie podstawowych stóp procentowych,
to nadp∏ynnoÊç zaburza mechanizm transmisji tego
impulsu, a banki komercyjne powoli i stosunkowo
s∏abo reagujà na zwi´kszonà restrykcyjnoÊç polityki
pieni´˝nej. 

Analogiczne rozumowanie mo˝na przeprowadziç
tak˝e dla sytuacji niedop∏ynnoÊci wyst´pujàcej w sys-
temie bankowym. To nie skala braku p∏ynnoÊci, ale sa-

mo jej istnienie powoduje, ˝e bank centralny mo˝e sku-
tecznie wp∏ywaç na poziom krótkoterminowych stóp
procentowych.

W sytuacji, gdy mechanizm transmisji funkcjonuje
inaczej, ni˝ si´ powszechnie sàdzi, warto poddaç bar-
dziej szczegó∏owej analizie poszczególne instrumenty
polityki pieni´˝nej.

Rezerwa obowiàzkowa

Rezerwa obowiàzkowa jest instrumentem polityki pie-
ni´˝nej, którego konstrukcja decyduje o kszta∏cie i cz´-
stotliwoÊci wykorzystywania pozosta∏ych instrumen-
tów (operacji otwartego rynku i operacji depozytowo-
-kredytowych). Instrument ten, w formie zbli˝onej
do wspó∏czesnej, zosta∏ wprowadzony po Wielkim Kry-
zysie w Stanach Zjednoczonych. Upad∏oÊç wielu ban-
ków spowodowa∏a, ˝e Rezerwa Federalna postanowi∏a
lepiej zadbaç o interesy przysz∏ych deponentów. Zobo-
wiàza∏a w tym celu banki komercyjne do odprowadza-
nia cz´Êci depozytów do banku centralnego. W przy-
padku upad∏oÊci banku komercyjnego pula Êrodków
zgromadzonych w banku centralnym mia∏a s∏u˝yç za-
bezpieczeniu przynajmniej cz´Êci roszczeƒ deponen-
tów. 

Wspó∏czeÊnie wyró˝nia si´ trzy podstawowe funk-
cje spe∏niane przez rezerw´ obowiàzkowà15.

1. Wspomniane wy˝ej zabezpieczenie interesów
deponentów, jakkolwiek funkcj´ t´ przejmujà od ban-
ków centralnych inne wyspecjalizowane instytucje
(w Polsce Bankowy Fundusz Gwarancyjny).

2. Funkcj´ fiskalnà, zapewniajàcà bud˝etowi êró-
d∏o finansowania. Ârodki zgromadzone przez banki ko-
mercyjne w banku centralnym nie sà na ogó∏ oprocen-
towane. Dzi´ki temu bank centralny, posiadajàc opro-
centowane aktywa, uzyskuje tzw. rent´ menniczà od-
prowadzanà w formie zysku do bud˝etu16.

3. Oddzia∏ywanie ma wp∏yw na wysokoÊç mno˝ni-
ka kreacji pieniàdza (relacja poda˝y pieniàdza ogó∏em
do bazy monetarnej).

W rzeczywistoÊci jednak g∏ównà funkcjà rezerwy
obowiàzkowej jest stabilizowanie krótkoterminowych
stóp procentowych. Spróbujmy wi´c wyjaÊniç, dlacze-
go rezerwa obowiàzkowa pe∏ni funkcj´ stabilizatora
krótkoterminowych stóp procentowych na rynku mi´-
dzybankowym.

By to wyjaÊniç, musimy przypomnieç, ˝e wspó∏cze-
sne banki centralne si´gajà zazwyczaj po opóêniony
i uÊredniony system rezerwy obowiàzkowej. Na czym
polega ten system? Zacznijmy od okreÊlenia opóêniony.
Oznacza ono, ˝e od momentu naliczenia rezerwy od de-
pozytów (pasywów), stanowiàcych podstaw´ jej nalicza-

7BANK I  KREDYT marzec 2002 Polityka Pieni´˝na

13 C.E.V. Borio: op.cit., s. 10.
14 B. Grabowski: Fundamentalne problemy polityki pieni´˝nej Narodowego

Banku Polskiego, materia∏y z konferencji naukowej NBP nt. „Polityka pie-
ni´˝na a wyzwania krajowe i mi´dzynarodowe”. Zalesie Górne 1999 r.

15 D. Tymoczko: Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pie-

ni´˝nym. Materia∏y i Studia nr 102, NBP Warszawa 2000.
16 Szerzej patrz A. S∏awiƒski, D. Tymoczko: op.cit.
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nia, do momentu, w którym tak naliczona rezerwa ma
byç utrzymana w banku centralnym, mija okreÊlony
czas. Funkcjonujàce wczeÊniej systemy, w których rezer-
wa mia∏a byç utrzymywana równolegle z jej naliczeniem
(system równoleg∏y) czy te˝ by∏a utrzymywana jeszcze
w okresie, gdy trwa∏o naliczanie (system cz´Êciowo
opóêniony), nie zda∏y praktycznego egzaminu. System
opóêniony pozwala wyeliminowaç z systemu bankowe-
go niepewnoÊç cechujàcà dwa wymienione wy˝ej roz-
wiàzania. NiepewnoÊç ta polega∏a na nieznajomoÊci do-
k∏adnej kwoty, która mia∏a byç utrzymana w banku cen-
tralnym w przypadku systemu równoleg∏ego i cz´Êciowo
opóênionego. W przypadku systemu opóênionego bank
komercyjny ju˝ na poczàtku okresu, w którym powinien
utrzymaç rezerw´ obowiàzkowà, zna dok∏adnie kwot´
wymaganej rezerwy obowiàzkowej. Wyeliminowanie tej
niepewnoÊci zmniejsza zmiennoÊç rynkowych stóp pro-
centowych17.

Drugà cechà charakteryzujàcà system rezerwy obo-
wiàzkowej, jest jego uÊrednienie. Bank centralny mo˝e
zdecydowaç, ˝e rezerwa obowiàzkowa ma byç w nim
utrzymana w wymaganej wysokoÊci na koniec ka˝dego
dnia rozliczeniowego bàdê Êrednio w okreÊlonym okre-
sie, zwanym okresem rezerwowym. Poniewa˝ rachun-
ki, na których banki komercyjne utrzymujà rezerw´
obowiàzkowà, s∏u˝à – jak powiedzieliÊmy wczeÊniej –
do regulowania zobowiàzaƒ mi´dzybankowych, ich
stany mogà przejÊciowo odbiegaç od poziomu wymaga-
nej rezerwy. W sytuacji, gdy bank centralny wymaga
utrzymania rezerwy obowiàzkowej w okreÊlonej kwo-
cie na koniec ka˝dego dnia, mo˝emy mieç do czynienia
z du˝à zmiennoÊcià krótkoterminowych stóp procento-
wych. Dlaczego? Wyobraêmy sobie, ˝e pojedynczy
bank komercyjny otrzymuje od swojego du˝ego klienta
du˝e polecenie zap∏aty podatków na rzecz bud˝etu
paƒstwa, który ma zazwyczaj tak˝e rachunek w banku
centralnym. Stan Êrodków na rachunku banku komer-
cyjnego mo˝e spaÊç wówczas poni˝ej poziomu rezerwy
wymaganej. Je˝eli pozosta∏e banki komercyjne majà
w tym czasie przejÊciowe nadwy˝ki, po˝yczà je banko-
wi potrzebujàcemu i do zmiany krótkoterminowych
stóp procentowych mo˝e nie dojÊç. JeÊli jednak wi´k-
szoÊç banków komercyjnych b´dzie musia∏a na przy-
k∏ad uregulowaç nale˝noÊci podatkowe, dojdzie do sy-
tuacji nazywanej cz´sto „wysychaniem rynku”, czyli
zmniejszonej p∏ynnoÊci. Je˝eli sektor banków komer-
cyjnych obni˝y, wskutek regulowania p∏atnoÊci, stan
swoich rachunków poni˝ej wymaganej rezerwy, banki
zacznà poszukiwaç pieniàdza (p∏ynnoÊci) na rynku
mi´dzybankowym. Zwi´kszony popyt doprowadzi
do wzrostu ceny, czyli stopy procentowej. W przypad-
ku, gdy na rachunkach banków, zwykle nieoprocento-
wanych, pojawi si´ nadwy˝ka, banki b´dà poszukiwa-
∏y mo˝liwoÊci ulokowania Êrodków na rynku mi´dzy-

bankowym. Doprowadzi to do wzrostu poda˝y p∏ynno-
Êci na rynku i spadku stopy procentowej.

W celu zmniejszenia wahaƒ stóp procentowych,
zwiàzanych np. z du˝ymi p∏atnoÊciami, banki centralne
pozwalajà utrzymywaç rezerw´ obowiàzkowà w sposób
uÊredniony. Wówczas nag∏y odp∏yw Êrodków z banków
komercyjnych w jednym okresie mo˝e zostaç zrekom-
pensowany dop∏ywem Êrodków w innym okresie. Do-
prowadzi to do sytuacji, w której Êredni stan Êrodków
utrzymanych nie odbiega od poziomu wymaganej rezer-
wy obowiàzkowej. Stàd pojawia si´ twierdzenie, ˝e
uÊrednienie systemu rezerwy obowiàzkowej jest kolej-
nym elementem wyg∏adzajàcym wahania stóp procento-
wych. Mniejsza zmiennoÊç krótkoterminowych stóp
procentowych to mniejsze ryzyko ponoszone przez ban-
ki komercyjne, a tak˝e czytelniejsza polityka stopy pro-
centowej prowadzona przez bank centralny.

Z punktu widzenia rozwiàzaƒ przedstawionych
powy˝ej wydaje si´, ˝e polski system rezerwy obowiàz-
kowej (opóêniony i uÊredniony) sprzyja zmniejszeniu
wahaƒ krótkoterminowych stóp procentowych. Co za-
tem uczyniç, aby zmiennoÊç stóp procentowych by∏a
jeszcze mniejsza?

WspomnieliÊmy ju˝ wczeÊniej o p∏atnoÊciach po-
datkowych, które mogà powodowaç zaburzenia p∏yn-
noÊci systemu bankowego, a tym samym prowadziç
do wahaƒ stóp procentowych. Mo˝liwym rozwiàza-
niem tego problemu jest przeniesienie rachunków bu-
d˝etowych (na które sp∏ywajà np. dochody podatkowe)
poza bank centralny. Wówczas okresy p∏atnoÊci podat-
kowych nie powodowa∏yby zmian p∏ynnoÊci systemu.
Bank regulujàcy p∏atnoÊci podatkowe zmniejsza∏by
stan Êrodków na swoim rachunku, ale jednoczeÊnie
bank komercyjny prowadzàcy rachunki bud˝etowe
mia∏by nadwy˝ki p∏ynnoÊci. Równowaga mog∏aby wi´c
byç zachowana, bez wahaƒ stóp procentowych, po-
przez dalszà redystrybucj´ p∏ynnoÊci mi´dzy bankami
komercyjnymi. Innym rozwiàzaniem mog∏oby byç za-
warcie umowy np. mi´dzy bankiem centralnym a rzà-
dem, zmierzajàce do utrzymywania przez bud˝et
wzgl´dnie sta∏ego poziomu Êrodków na rachunku bu-
d˝etu w banku centralnym. Nadwy˝ki, pojawiajàce si´
np. w okresach p∏atnoÊci podatkowych, mog∏yby byç
lokowane przez rzàd w sektorze banków komercyj-
nych. Rozwiàzania zmierzajàce do przeniesienia ra-
chunków bud˝etowych poza sektor banków komercyj-
nych bàdê do wzgl´dnej stabilizacji stanu rachunków
bud˝etowych w banku centralnym sà stosowane z po-
wodzeniem w wielu rozwini´tych systemach finanso-
wych, czego przyk∏adem jest stabilizacja rachunków
bud˝etowych w Fed czy rozmaite rozwiàzania stosowa-
ne przez narodowe banki centralne w strefie euro18.

18 U. Bindseil, F. Seitz: The supply and demand for Eurosystem deposits. The

first 18 months. Working Paper No. 44, European Central Bank, February
2001.17 Szerzej patrz. D. Tymoczko: op.cit.



Warto jednak wspomnieç, ˝e zaproponowana po-
wy˝ej stabilizacja rachunków bud˝etowych wymaga
scentralizowanego rachunku bud˝etowego z mo˝li-
wie ograniczonà liczbà dysponentów. Spe∏nienie
tych warunków jest niezb´dne, aby bud˝et móg∏
w miar´ dok∏adnie przewidzieç stan swojego rachun-
ku i odpowiednio zarzàdzaç p∏ynnoÊcià. Wydaje si´,
˝e równie˝ poprawa zarzàdzania p∏ynnoÊcià bud˝etu
paƒstwa mo˝e sprzyjaç zmniejszaniu zmiennoÊci ryn-
kowych stóp procentowych i tym samym ogranicza-
niu kosztów tej zmiennoÊci, ponoszonych przez pod-
mioty gospodarcze.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sà wspó∏czeÊnie najwa˝niej-
szym i najcz´Êciej u˝ywanym instrumentem polityki
pieni´˝nej. Operacje otwartego rynku to transakcje pro-
wadzone przez bank centralny z bankami komercyjny-
mi, dokonywane z inicjatywy banku centralnego. W ra-
mach operacji otwartego rynku bank centralny staje si´
aktywnym i równorz´dnym uczestnikiem rynku pie-
ni´˝nego. W zakres operacji otwartego rynku wchodzà:
warunkowa i bezwarunkowa sprzeda˝ lub zakup papie-
rów wartoÊciowych, warunkowy zakup lub sprzeda˝
dewiz (swap walutowy), a tak˝e emisje papierów d∏u˝-
nych banku centralnego.

Operacje otwartego rynku sà g∏ównym instrumen-
tem polityki pieni´˝nej stosowanym wspó∏czeÊnie
w bankach centralnych. Operacje te sà wykorzystywa-
ne do zbilansowania popytu i poda˝y Êrodków rezer-
wowych, czyli Êrodków utrzymywanych przez banki
komercyjne na rachunkach w banku centralnym. Celem
operacji otwartego rynku jest w∏aÊciwe zarzàdzanie
p∏ynnoÊcià systemu bankowego. Przeprowadzajàc ope-
racje otwartego rynku, bank centralny dba o zbilanso-
wanie poda˝y Êrodków na rachunkach bie˝àcych ban-
ków komercyjnych z popytem na te Êrodki, zg∏aszanym
przez banki. 

Nale˝y pami´taç, ˝e w praktyce dzia∏alnoÊci banku
centralnego operacje otwartego rynku sà pozycjà wyni-
kowà. Domykajà one bilans banku centralnego, a ich ska-
la zale˝y od kszta∏towania si´ pozosta∏ych pozycji bilan-
su. Kszta∏towanie si´ p∏ynnoÊci systemu bankowego za-
le˝y od kszta∏towania si´ tzw. êróde∏ p∏ynnoÊci (akty-
wów banku centralnego) i popytu na gotówk´. Wzrost
aktywów banku centralnego (np. w wyniku zakupu wa-
lut obcych czy udzielenia kredytu lombardowego) wià˝e
si´ ze wzrostem p∏ynnoÊci systemu bankowego, podob-
nie jak spadek gotówki w obiegu. Bank centralny dba za-
tem o to, aby iloÊç Êrodków, które banki komercyjne
utrzymujà na swoich rachunkach bie˝àcych, by∏a mak-
symalnie zbli˝ona do poziomu rezerwy obowiàzkowej.

Obni˝anie stóp rezerwy obowiàzkowej prowadzi
do spadku popytu na Êrodki utrzymywane w banku
centralnym. W pewnym momencie o popycie nie decy-

duje ju˝ rezerwa obowiàzkowa, ale motyw rozliczenio-
wy. Wówczas bank centralny przeprowadza operacje
otwartego rynku w takiej skali, aby na rachunkach ban-
ków komercyjnych znajdowa∏o si´ tyle Êrodków, ile jest
im niezb´dne do przeprowadzania rozliczeƒ mi´dzy-
bankowych. Nie zmienia to faktu, ˝e operacje otwarte-
go rynku „domykajà” bilans banku centralnego.

Instrumentem dopasowujàcym p∏ynnoÊç sektora
bankowego do stanu po˝àdanego sà w wi´kszoÊci kra-
jów rozwini´tych operacje otwartego rynku. Wyjàtkiem
by∏ Bank Kanady, kszta∏tujàcy p∏ynnoÊç systemu po-
przez transfer depozytów mi´dzy bud˝etem i systemem
bankowym.

Operacje otwartego rynku przyjmujà najcz´Êciej
form´ operacji warunkowych. Bank centralny sprzeda-
je (kupuje) wówczas papiery wartoÊciowe, zobowiàzu-
jàc banki komercyjne do póêniejszej ich odsprzeda˝y
(odkupu). Warunkowy zakup papierów wartoÊciowych
przez bank centralny zwi´ksza p∏ynnoÊç systemu ban-
kowego na okres trwania operacji, natomiast warunko-
wa sprzeda˝ papierów wartoÊciowych przez bank cen-
tralny okresowo ogranicza p∏ynnoÊç. Przeprowadzanie
operacji warunkowych nie wymaga tak rozwini´tego
i p∏ynnego rynku wtórnego, jak w wypadku operacji
bezwarunkowych.

Terminy operacji warunkowych ró˝nià si´ w za-
le˝noÊci od specyfiki kraju, ale zwykle oscylujà mi´dzy
jednym dniem a jednym miesiàcem. Warto w tym miej-
scu podkreÊliç, ˝e wi´kszoÊç banków centralnych uwa-
˝a, ˝e „stopami kluczowymi dla mechanizmu transmi-
sji impulsów polityki pieni´˝nej sà stopy 3-miesi´czne
i d∏u˝sze”19. Wi´kszoÊç banków centralnych przepro-
wadza chocia˝ jednà transakcj´ w ramach operacji
otwartego rynku, z okreÊlonà regularnoÊcià20.

Wp∏yw operacji warunkowych na p∏ynnoÊç syste-
mu bankowego jest jedynie tymczasowy, co pozwala
w∏adzom monetarnym na wi´kszà elastycznoÊç w pro-
wadzeniu operacji otwartego rynku. Operacje warunko-
we dobrze sygnalizujà kierunek polityki pieni´˝nej
prowadzonej przez w∏adze monetarne, poprzez jedno-
znaczne wskazanie stopy procentowej akceptowanej
przez bank centralny. WysokoÊç tej stopy wynika z ró˝-
nicy mi´dzy cenà sprzeda˝y i cenà odkupu zaakcepto-
wanego papieru wartoÊciowego.

Czasami bank centralny mo˝e wyst´powaç
na rynku pierwotnym jako emitent w∏asnych papie-
rów d∏u˝nych, co ma miejsce najcz´Êciej w sytuacji
tzw. nadp∏ynnoÊci systemu bankowego. Bank central-
ny absorbuje wówczas nadwy˝ki Êrodków zgroma-
dzone na rachunkach banków komercyjnych, propo-
nujàc bankom oprocentowanà lokat´ kapita∏u. Rów-
nie˝ w tym przypadku bank centralny informuje ryn-
ki finansowe o po˝àdanej przez siebie stopie procen-
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19 C.E.V. Borio: op.cit., s. 90.
20 D. Tymoczko: op.cit.
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towej, akceptujàc okreÊlone rentownoÊci emitowa-
nych papierów. 

Sposób okreÊlania ceny w poszczególnych rodza-
jach operacji otwartego rynku zale˝yt na ogó∏ od natu-
ry danego instrumentu. Przetargi mogà byç przeprowa-
dzane z zastosowaniem sta∏ej lub zmiennej stopy pro-
centowej. Stosowanie na przetargach sta∏ej stopy daje
z pewnoÊcià lepszy efekt sygnalny. Mo˝e jednak pro-
wadziç do tzw. zjawiska overbiddingu. Z sytuacjà takà
mia∏ do czynienia Europejski Bank Centralny (EBC).
Zasila∏ on system bankowy w p∏ynnoÊç na przetargach
opartych na formule sta∏ej stopy procentowej. Gdy ban-
ki komercyjne oczekiwa∏y podwy˝ki stóp procento-
wych, stara∏y si´ przed nià uchroniç, refinansujàc si´
wczeÊniej na skal´ wi´kszà, ni˝ wynika∏o to z ich bie-
˝àcych potrzeb p∏ynnoÊciowych. Mog∏y tak czyniç, sto-
sujàc tzw. overbidding. Oznacza∏o to, ˝e gdy bank
chcia∏ w operacjach otwartego rynku po˝yczyç np. 10
mln EUR, zg∏asza∏ do narodowego banku centralnego
(de facto do EBC) ofert´ na 100 mln EUR, wiedzàc, ˝e
podobnie postàpià inne banki i EBC zredukuje iloÊç
Êrodków przydzielanych pojedynczym podmiotom. Ta-
kie zachowanie banków na przetargach nakr´ca∏o spi-
ral´ coraz wy˝szych ofert i zaburza∏o zarzàdzanie p∏yn-
noÊcià w strefie euro. Chcàc przeciwdzia∏aç temu zja-
wisku, EBC zdecydowa∏ si´ na stosowanie zmiennej
stopy procentowej, jakkolwiek zachowa∏ minimalny
poziom stopy procentowej akceptowanej na przetargu.

Problemem, z którym b´dà musia∏y si´ uporaç
przynajmniej niektóre banki centralne, b´dzie wybór
papierów akceptowanych w operacjach otwartego ryn-
ku jako zabezpieczenie. Zwykle banki centralne akcep-
tujà jako zabezpieczenie papiery skarbowe. Coraz cz´-
Êciej jednak lista ta jest rozszerzana, o czym Êwiadczy
przyk∏ad amerykaƒskiego banku centralnego. Bezpo-
Êrednià przyczynà by∏y potencjalne problemy z p∏yn-
noÊcià zwiàzane z Problemem Roku 2000, ale rozsze-
rzenie listy zabezpieczeƒ wiàza∏o si´ g∏ównie z poja-
wieniem si´ nadwy˝ki w amerykaƒskim bud˝ecie. JeÊli
oka˝e si´ to zjawiskiem trwa∏ym, b´dzie to oznacza∏o
zanik emisji netto papierów skarbowych. Mo˝e si´ wte-
dy okazaç, ˝e same papiery skarbowe nie wystarczà,
aby zabezpieczyç po˝àdany poziom operacji otwartego
rynku. Kolejnym argumentem za rozszerzeniem listy
zabezpieczeƒ mogà byç doÊwiadczenia z p∏ynnoÊcià
systemu bankowego po ataku terrorystycznym na USA
z 11 wrzeÊnia 2001 r.

Problem ograniczania emisji papierów rzàdowych
mo˝e dotyczyç nie tylko Fed. Papiery te sà bowiem tak-
˝e tradycyjnym zabezpieczeniem operacji swapowych.
Je˝eli bud˝et amerykaƒski b´dzie generowa∏ nadwy˝ki,
to inne papiery b´dà musia∏y przejàç rol´ „najlepszego
zabezpieczenia”. B´dzie to dotyczy∏o nie tylko operacji
swapowych. Amerykaƒskie papiery rzàdowe doÊç po-
wszechnie sà uwa˝ane za najbezpieczniejszy papier
skarbowy i najbezpieczniejszà lokat´ kapita∏u. Równie˝

ta funkcja b´dzie musia∏a zostaç przej´ta przez inne pa-
piery. Ograniczenie emisji amerykaƒskich papierów
skarbowych stworzy problem w zarzàdzaniu rezerwa-
mi walutowymi niemal we wszystkich krajach, ponie-
wa˝ du˝a cz´Êç rezerw lokowana jest w∏aÊnie w amery-
kaƒskich papierach rzàdowych. Dolar pozostanie za-
pewne jeszcze przez pewien czas jednà z najpewniej-
szych walut na Êwiecie, wi´c choçby ze wzgl´du na dy-
wersyfikacj´ ryzyka kursowego cz´Êç rezerw waluto-
wych b´dzie w∏aÊnie w nim lokowana. Otwarta pozo-
staje kwestia, które papiery przejmà rol´ amerykaƒ-
skich obligacji. Wydaje si´, ˝e mogà je zastàpiç papiery
emitowane przez wielkie amerykaƒskie korporacje, ale
ekonomiÊci nie majà na ten temat jednolitych poglà-
dów. Na rozwik∏anie tego dylematu przyjdzie jednak
troch´ poczekaç.

Problem rozszerzenia listy zabezpieczeƒ b´dzie
dotyczy∏ tak˝e NBP. Mimo ˝e nadwy˝ka bud˝etowa nie
zostanie w Polsce osiàgni´ta w perspektywie kilku lat,
pewne modyfikacje sà tutaj po˝àdane. Papierem, który
niewàtpliwie powinien stanowiç zabezpieczenie np.
dla kredytu lombardowego, jest bon pieni´˝ny. Nieste-
ty NBP nie akceptuje na razie bonu pieni´˝nego jako
zabezpieczenia dla operacji kredytowych. Sytuacja wy-
glàda kuriozalnie – tak jak gdyby bank centralny nie
mia∏ zaufania do w∏asnych papierów. 

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe pe∏nià funkcj´ zawo-
rów bezpieczeƒstwa (safety valves) systemu bankowe-
go. Sà one sporadycznie wykorzystywane przez banki
komercyjne w okresach wyst´powania krótkotermino-
wych, du˝ych nadwy˝ek albo niedoborów p∏ynnoÊci.
Zadaniem operacji depozytowo-po˝yczkowych jest
stworzenie pasma wahaƒ dla krótkoterminowych stóp
procentowych rynku mi´dzybankowego.

KiedyÊ g∏ównym sposobem zapewniania p∏ynno-
Êci bankom komercyjnym by∏y kredyty udzielane przez
bank centralny. DziÊ fundusze pozyskiwane sà przede
wszystkim w ramach operacji otwartego rynku. Ró˝ni-
ca mi´dzy operacjami kredytowymi a operacjami
otwartego rynku polega na tym, która strona transakcji
inicjuje operacj´. W przypadku operacji kredytowych
bank komercyjny zwraca∏ si´ do banku centralnego
z proÊbà o udzielenie kredytu. Bank komercyjny by∏ za-
tem stronà inicjujàcà transakcj´. W przypadku operacji
otwartego rynku to bank centralny, po wykonaniu pro-
gnozy p∏ynnoÊci systemu bankowego, og∏asza przetarg
na wybrany typ operacji. Inicjatywa nale˝y zatem
do banku centralnego. W latach 80., kiedy operacje
otwartego rynku zacz´∏y zyskiwaç na znaczeniu, wyda-
wa∏o si´, ˝e zdominujà one instrumentarium banku
centralnego. Okaza∏o si´ jednak, ˝e operacje kredytowe
mogà z powodzeniem pe∏niç funkcj´ kredytu ostatniej
instancji i zapewniaç bankom komercyjnym dodatko-



we refinansowanie w okresach krótkotrwa∏ych niedo-
borów p∏ynnoÊci. Ze wzgl´du na incydentalne wyko-
rzystywanie operacji kredytowych, zwiàzane z nad-
zwyczajnymi warunkami, stopa stosowana w tych ope-
racjach ma charakter stopy karnej (penalty rate). Ozna-
cza to, ˝e koszt refinansowania poprzez operacje kredy-
towe jest wy˝szy ni˝ koszt refinansowania w ramach
operacji otwartego rynku. Wyjàtkiem jest tzw. okno
dyskontowe w Systemie Rezerwy Federalnej. Z drugiej
strony, dost´p banków komercyjnych do operacji kre-
dytowych jest praktycznie nieograniczony. Najcz´Êciej
zale˝y od posiadania przez bank komercyjny odpo-
wiedniej puli papierów wartoÊciowych (g∏ównie skar-
bowych), które mogà stanowiç zabezpieczenia kredytu
udzielonego przez bank centralny. Kredyt ten stanowi
jednak najdro˝szà form´ pozyskiwania Êrodków, wyko-
rzystywanà przez banki w sytuacji, gdy pozyskanie
p∏ynnoÊci na rynku mi´dzybankowym jest ju˝ niemo˝-
liwe bàdê równie kosztowne. Dlatego oprocentowanie
operacji kredytowych stanowi górnà granic´ wahaƒ
krótkoterminowych stóp procentowych. Zwykle dolnà
granic´ wyznacza∏y stopy procentowe stosowane w ra-
mach operacji otwartego rynku. Stanowi∏y one jednak
ograniczenie od do∏u, ale tylko dla stóp rynkowych dla
analogicznych terminów. Przyk∏adowo, jeÊli NBP po˝y-
cza od banków komercyjnych ich nadwy˝ki p∏ynnoÊci
na 28 dni, emitujàc bony pieni´˝ne, to banki komercyj-
ne majàce 1 – 2-dniowe nadwy˝ki p∏ynnoÊci nie b´dà
sk∏onne kupowaç 28-dniowych bonów. Dlatego NBP,
sprzedajàc 28-dniowe bony pieni´˝ne, podtrzymuje
od do∏u tylko stop´ 1-miesi´cznego WIBOR-u. Nadwy˝-
ki jednodniowej p∏ynnoÊci doprowadzajà do spadku
stóp O/N poni˝ej rentownoÊci bonów pieni´˝nych. Sto-
py na rynku mi´dzybankowym majà wówczas limit
górny (np. w postaci kredytu lombardowego), stopa
procentowa na termin analogiczny do terminu zapadal-
noÊci operacji otwartego rynku ma tak˝e limit dolny,
ale stopy najkrótsze (O/N, T/N) mogà spadaç do bardzo
niskich poziomów. 

Wiele banków centralnych ograniczy∏o zmiennoÊç
najkrótszych stop procentowych rynku mi´dzybanko-
wego, stwarzajàc bankom komercyjnym mo˝liwoÊç
sk∏adania krótkoterminowych depozytów w banku cen-
tralnym. W tym przypadku dost´p jest faktycznie nie-
ograniczony, gdy˝ bank komercyjny, zamierzajàc ulo-
kowaç Êrodki w banku centralnym, nie musi przedsta-
wiaç dodatkowo zabezpieczenia. Operacja depozyto-
wa, funkcjonujàca od poczàtku istnienia EBC, stwarza
bankom mo˝liwoÊç lokowania 1-dniowych nadwy˝ek
p∏ynnoÊci. OczywiÊcie, instrument ten jest wykorzysty-
wany tylko wtedy, gdy ca∏y sektor bankowy ma krótko-
terminowe nadwy˝ki p∏ynnoÊci i ich ulokowanie
na rynku mi´dzybankowym jest niemo˝liwe. Dzieje si´
tak zwykle pod koniec okresu rezerwowego.

Zmierzajàc do ujednolicenia instrumentarium po-
lityki pieni´˝nej z Eurosystemem, NBP tak˝e stworzy∏

od grudnia 2001 r. mo˝liwoÊç sk∏adania przez banki
komercyjne 1-dniowych depozytów. Równie˝ w tym
wypadku utworzono korytarz wahaƒ dla wszystkich
stóp procentowych na rynku mi´dzybankowym. Wy-
musza to na bankach komercyjnych utrzymywanie stóp
procentowych mi´dzy stopà depozytowà a stopà opro-
centowania kredytu lombardowego. Incydentalne od-
st´pstwa od tej zasady Êwiadczà jedynie o niedoskona-
∏oÊci rynku mi´dzybankowego. Przyk∏adowo – bank
komercyjny nie majàcy wystarczajàcego portfela papie-
rów skarbowych mo˝e byç zmuszony do po˝yczania
Êrodków od innego banku po stopie procentowej prze-
kraczajàcej oprocentowanie kredytu lombardowego.
Partnerzy rynkowi wykorzystajà ten fakt, stajàc si´ nie-
jako poÊrednikami w dost´pie do tego kredytu. Gdyby
wszystkie banki komercyjne mia∏y jednak odpowiedni
zasób papierów skarbowych, to oprocentowanie opera-
cji kredytowej stanowi∏oby efektywne ograniczenie wa-
haƒ krótkoterminowych stóp procentowych na rynku
mi´dzybankowym. 

Wykresy 1 i 2 ilustrujà wp∏yw mo˝liwoÊci lokowa-
nia przez banki komercyjne 1-dniowych depozytów
w banku centralnym na zmiennoÊç stóp procentowych.

Zarówno oprocentowanie operacji kredytowych,
jak i oprocentowanie operacji depozytowych pokazujà
rynkom finansowym stopieƒ restrykcyjnoÊci polityki
pieni´˝nej. OczywiÊcie, najistotniejsze jest oprocento-
wanie najcz´Êciej wykorzystywanego instrumentu
(operacji otwartego rynku). Wa˝ny jest jednak tak˝e
przedzia∏ wahaƒ, pokazujàcy z jednej strony kraƒcowy
koszt pozyskania pieniàdza, a z drugiej minimalnà 

Wykres 1 Wahania stóp procentowych bez
operacji depozytowej

Wykres 2 . Wahania stóp procentowych z ope-
racjà depozytowà
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przychodowoÊç lokat na rynku mi´dzybankowym.
Efekt sygnalny zmian oprocentowania operacji kredy-
towych i depozytowych jest zatem wa˝ny tak˝e w pro-
wadzonej polityce pieni´˝nej, jakkolwiek zmiany tych
stóp sà najcz´Êciej ÊciÊle skorelowane ze zmianami
oprocentowania operacji otwartego rynku.

Skracanie si´ terminów zapadalnoÊci operacji
otwartego rynku

Obserwujàc ewolucj´ instrumentarium polityki pie-
ni´˝nej w najwa˝niejszych bankach centralnych
na Êwiecie, mo˝na stwierdziç, ˝e banki centralne wp∏y-
wajà na coraz krótsze stopy procentowe. Amerykaƒski
bank centralny od wielu lat stara si´ utrzymywaç
na po˝àdanym poziomie stop´ O/N. Rynki finansowe
zgodnie uznajà, ˝e jest to stopa, na którà Fed ma domi-
nujàcy wp∏yw. Dlatego bywa ona czasami okreÊlana ja-
ko stopa oprocentowania funduszy federalnych.
Choç amerykaƒski bank centralny nie ma w swojej dys-
pozycji klasycznych instrumentów ograniczajàcych
wahania stóp procentowych, od do∏u i od góry, mo˝-
na jednak uznaç, ˝e kontroluje stop´ jednodniowà. 

KiedyÊ amerykaƒski bank centralny próbowa∏
wp∏ywaç nie tylko na stop´ krótkoterminowà, ale tak˝e
na stopy d∏ugoterminowe, czyli na ca∏à krzywà docho-
dowoÊci.

Niemo˝liwe jest jednak wp∏ywanie przez bank
centralny na d∏u˝szy koniec krzywej dochodowoÊci
(d∏ugoterminowe stopy procentowe), czyli na rentow-
noÊci np. obligacji skarbowych. Przyk∏adem operacji,
w ramach której bank centralny chcia∏ wp∏ynàç
na kszta∏t krzywej dochodowoÊci, jest opisywa-
na w podr´cznikach Twist Operation, przeprowadzo-
na przez Fed na poczàtku lat szeÊçdziesiàtych. Zmia-
na struktury emisji amerykaƒskich papierów warto-
Êciowych mia∏a wywo∏aç spadek d∏ugoterminowych
stóp procentowych i stymulowaç inwestycje. Wp∏yw
ten okaza∏ si´ jednak krótkotrwa∏y. Ju˝ wówczas si∏a
spekulacji i arbitra˝u by∏a dostatecznie du˝a, by zmia-
ny relacji popytu i poda˝y w poszczególnych segmen-
tach rynku nie by∏y w stanie wp∏ynàç w trwa∏y sposób
na kszta∏t krzywej dochodowoÊci21. Dzisiaj bank cen-
tralny, który chcia∏by wp∏ywaç na d∏ugoterminowe sto-
py procentowe, tym bardziej jest skazany na pora˝k´. 

Bankiem centralnym, który de facto kontroluje sto-
p´ O/N, ale de iure nigdzie tego nie potwierdza jest Eu-
ropejski Bank Centralny. Funkcj´ sygnalnà, obrazujàcà
poziom restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej pe∏ni g∏ów-
nie stopa stosowana w tzw. g∏ównych operacjach refi-
nansujàcych z 2-tygodniowym terminem zapadalnoÊci.
Wydaje si´ jednak, ˝e intencje banku centralnego mogà
byç tak˝e odczytywane zarówno ze zmian stopy kredy-

tu ostatniej instancji (marginal lending rate), jak i ze
zmian stopy depozytowej. Po kilku nieskorelowanych
zmianach na poczàtku funkcjonowania strefy euro
wszystkie te stopy procentowe zmieniajà si´ dotychczas
równolegle. Stopa jednodniowego kredytu na rynku
mi´dzybankowym jest w pe∏ni kontrolowalna poprzez
narzucenie jej dolnego i górnego limitu. W podobnym
kierunku ewoluuje stopniowo instrumentarium NBP.

Banki centralne na Êwiecie zdajà sobie spraw´, ˝e
stopniowo maleje popyt na pieniàdz banku centralne-
go. Banki komercyjne nie potrzebujà ju˝ zaciàgaç kre-
dytów w banku centralnym w celu zapewnienia sobie
krótkoterminowych Êrodków i odpowiedniego zarzà-
dzania p∏ynnoÊcià. Wszystkie te funkcje mogà byç do-
skonale spe∏nione poprzez uczestnictwo banku komer-
cyjnego na rynku instrumentów pochodnych. Czy za-
tem obni˝enie stopy rezerwy obowiàzkowej do zera –
co jest zauwa˝alnà tendencjà Êwiatowà – spowoduje
ca∏kowity zanik zapotrzebowania na pieniàdz banku
centralnego? Mo˝e banki centralne nie b´dà w przy-
sz∏oÊci potrzebne? Wiele czynników wskazuje, ˝e jed-
nak b´dà potrzebne.

Przemawia za tym kilka argumentów. Banki ko-
mercyjne utrzymujà w banku centralnym Êrodki, gdy˝
– jak powiedziano wczeÊniej – tylko w ten sposób mo-
gà mieç dost´p do gotówki. W tym miejscu pojawia si´
jednak pytanie, czy gotówka b´dzie w przysz∏oÊci po-
trzebna. Byç mo˝e zastàpià jà karty p∏atnicze. Otó˝ nie
musi to nastàpiç, poniewa˝ jedynie gotówka zapewnia
anonimowoÊç22. Ka˝da p∏atnoÊç kartà p∏atniczà pozo-
stawi zapis, który w pewnych przypadkach mo˝e byç
niewygodny dla p∏acàcego. Ch. Goodhardt przywo∏uje
przemawiajàcy do wyobraêni przyk∏ad domu publicz-
nego. Czy w takim miejscu klienci chcà p∏aciç kartà
kredytowà i oczekiwaç potwierdzenia tej transakcji
przesy∏anego pocztà do domu? Wyeliminowanie go-
tówki doprowadzi∏oby do powa˝nych k∏opotów w tzw.
szarych strefach, szacowanych w niektórych krajach
nawet na kilkadziesiàt procent PKB.

Rozwiàzaniem poÊrednim mi´dzy kartà p∏atniczà
a gotówkà mog∏aby si´ staç elektroniczna portmonetka.
Jednak tak˝e elektronicznà portmonetk´ trzeba nape∏-
niç realnymi pieni´dzmi przy u˝yciu urzàdzeƒ elektro-
nicznych. Mo˝na chyba powiedzieç, ˝e popyt na go-
tówk´ b´dzie spadaç, ale jest kwestià otwartà czy ca∏-
kiem zaniknie.

Zapewne wi´c d∏ugo jeszcze banki komercyjne b´-
dà musia∏y zaopatrywaç swoich klientów w gotówk´,
a tym samym b´dà utrzymywaç pewnà pul´ Êrodków
w banku centralnym. 

Innym istotnym czynnikiem, zmuszajàcym banki
komercyjne do utrzymywania Êrodków na rachunkach
w banku centralnym, sà rozliczenia mi´dzybankowe.

22 C.A.E. Goodhart: Can Central Banking Survive the IT Revolution? Financial
Markets Group Special Papers: sp0125, August 2000.

21 A. S∏awiƒski: Krzywa dochodowoÊci. Materia∏y i Studia  nr 62, NBP
Warszawa 1996, s. 9.



Wspó∏czeÊnie banki centralne sà izbami rozliczeniowy-
mi systemu bankowego. Bezsporne jest, ˝e b´dà t´ rol´
odgrywaç tak˝e w przysz∏oÊci. Trudno sobie bowiem
wyobraziç, ˝e banki komercyjne posiada∏yby rachunki
loro wszystkich swoich partnerów i jednoczeÊnie ra-
chunki nostro u wszystkich partnerów rynkowych. Po-
trzebna jest w takiej sytuacji jedna instytucja dokonujà-
ca wielostronnych rozliczeƒ. Czy w przysz∏oÊci przej-
mà t´ rol´ instytucje prywatne? Wydaje si´, ˝e nie. Na-
wet gdyby instytucja prywatna zaoferowa∏a bankom ko-
mercyjnym ni˝sze koszty tych rozliczeƒ, w∏adze paƒ-
stwowe mogà chcieç utrzymaç rozliczenia w instytucji
paƒstwowej. Powodem tego mo˝e byç choçby ch´ç uzy-
skiwania renty menniczej. Jednak gdyby nawet przyjàç,
˝e rozliczenia przejmuje instytucja prywatna, to banki
komercyjne utrzymywa∏yby w niej pewien poziom
Êrodków w postaci tzw. pracujàcych bilansów. Jak
wskazuje wiele badaƒ, zmiany stóp O/N sà najbardziej
czu∏e na zmiany w popycie na pracujàce bilanse, ale
popyt na pracujàce bilanse jest niewra˝liwy na zmiany
stóp overnight23. Popyt ten nie wp∏ywa tak˝e na d∏u˝-
sze stopy procentowe. W interesie wszystkich banków
komercyjnych (i innych podmiotów) b´dzie zatem, by
funkcjonowa∏a instytucja stabilizujàca stop´ O/N,
a tym samym ograniczajàca ryzyko. Ograniczeniu
zmiennoÊci stopy O/N s∏u˝y instrumentarium stosowa-
ne ju˝ dziÊ przez banki centralne. Przyk∏adem mo˝e
byç EBC z operacjà kredytowà i depozytowà. Dlatego,
jeÊli nawet b´dzie zanikaç popyt na klasyczne refinan-
sowanie (np. dwutygodniowe, jak w EBC), to i tak
zmiany stanu Êrodków w ramach pracujàcych bilansów
b´dà stymulowaç popyt na jednodniowe po˝yczki i de-
pozyty, których nie mo˝na uplasowaç na rynku mi´-
dzybankowym.

Wydaje si´ zatem, ˝e rozliczanie p∏atnoÊci w ra-
mach systemu bankowego pozostanie domenà banku
centralnego. Banki komercyjne b´dà zatem utrzymywaç
swoje rachunki w banku centralnym, a tym samym
wcià˝ b´dzie istnia∏ popyt na Êrodki banku centralnego,
jakkolwiek b´dzie to ju˝ popyt tylko na Êrodki jedno-
dniowe. Banki centralne przekszta∏cà si´ zatem w du˝ej
mierze w izby rozliczeniowe systemu bankowego. Ko-
nieczne b´dzie wi´c wprowadzanie rozwiàzaƒ uspraw-
niajàcych funkcjonowanie systemu rozliczeniowego. Do-
brym przyk∏adem jest tutaj umo˝liwienie bankom ko-
mercyjnym zaciàgania kredytu w banku centralnym
sp∏acanego w ciàgu tego samego dnia rozliczeniowego.
Rozwiàzanie takie zastosowa∏ ju˝ zarówno Fed, jak
i EBC. Do grona tego do∏àcza tak˝e NBP. Choç dziÊ wy-
daje si´, ˝e b∏´dne jest zaliczanie kredytu technicznego
(intra-day credit) do instrumentów polityki pieni´˝nej,
to w przysz∏oÊci mo˝e si´ okazaç, ˝e znaczenie tego typu
udogodnieƒ wzroÊnie.

Czy banki centralne b´dà mog∏y prowadziç polity-
k´ pieni´˝nà w dzisiejszym rozumieniu tego s∏owa? Po-
przez odpowiednie korygowanie korytarza wahaƒ b´dà
mog∏y sygnalizowaç swoje intencje. W ten sposób mo-
˝e wi´c byç w przysz∏oÊci prowadzona polityka pie-
ni´˝na. Bank centralny b´dzie zatem informowa∏ rynki
finansowe o stanie gospodarki nie tylko poprzez publi-
kacje analiz czy prognoz, ale tak˝e poprzez odpowied-
nie dostosowywanie ceny jednodniowego kredytu
i rentownoÊci jednodniowego depozytu.

Oczekiwania jako czynnik determinujàcy
wysokoÊç d∏ugoterminowych stóp procentowych 

Czy banki centralne b´dà mia∏y mo˝liwoÊç wp∏ywania
na d∏ugoterminowe stopy procentowe? Wydaje si´, ˝e
przysz∏e mo˝liwoÊci nie b´dà znaczàco odbiega∏y
od obecnych. Ju˝ dziÊ ˝aden bank centralny w kraju roz-
wini´tym nie mo˝e wp∏ynàç na poziom rentownoÊci np.
10-letnich obligacji. Przyk∏adem jest choçby przywo∏y-
wana wczeÊniej Twist Operation. Wprawdzie banki cen-
tralne wp∏ywajà na poziom d∏ugoterminowych stóp pro-
centowych, ale jest to wp∏yw tylko poÊredni. JeÊli uczest-
nicy rynku finansowego oczekujà, ˝e polityka banku cen-
tralnego doprowadzi do stabilizacji inflacji i nie b´dzie,
wraz z politykà fiskalnà, stanowi∏a zagro˝enia dla zrów-
nowa˝onego wzrostu gospodarczego, to znajdzie to od-
zwierciedlenie w poziomie d∏ugoterminowych stóp pro-
centowych. Wp∏ynie na to zale˝noÊç mi´dzy d∏ugotermi-
nowà a krótkoterminowà stopà procentowà. Teoria ocze-
kiwaƒ mówi, ˝e d∏ugoterminowa stopa procentowa jest
Êrednià geometrycznà oczekiwanych w przysz∏oÊci krót-
koterminowych stóp procentowych24. JeÊli zatem rynki fi-
nansowe oczekiwaç b´dà stabilizacji inflacji na niskim
poziomie, to tym samym b´dà oczekiwa∏y stabilnego po-
ziomu krótkoterminowych stóp procentowych w przy-
sz∏oÊci. To z kolei zdeterminuje poziom stóp d∏ugotermi-
nowych. W przypadku nieoczekiwanego wzrostu inflacji
rynki finansowe przewidzà, ˝e bank centralny podniesie
krótkoterminowà stop´ procentowà. Tak˝e w tym wy-
padku znajdzie to odzwierciedlenie w poziomie dzisiej-
szych d∏ugoterminowych stóp procentowych.

Jak powiedzieliÊmy wczeÊniej, bank centralny tak-
˝e w przysz∏oÊci b´dzie mia∏ mo˝liwoÊç oddzia∏ywania
na krótkoterminowe stopy procentowe, jakkolwiek tyl-
ko poprzez stop´ kredytu jednodniowego, ale b´dzie
ona poÊrednio wp∏ywa∏a równie˝ na stopy nieco d∏u˝-
sze. Od polityki stopy procentowej, od publikowanych
analiz i prognoz banku centralnego b´dzie wi´c tak˝e
zale˝a∏ poziom stóp d∏ugoterminowych. Wydaje si´, ˝e
w przysz∏oÊci wi´kszà ni˝ dziÊ rol´ w oddzia∏ywaniu
na d∏ugoterminowe stopy procentowe b´dzie odgrywa-

13BANK I  KREDYT marzec 2002 Polityka Pieni´˝na

24 A. S∏awiƒski: Krzywa dochodowoÊci. op.cit.23 Por. np. C.E.V. Borio: op.cit.
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∏a polityka fiskalna. W sytuacji, gdy bank centralny b´-
dzie sterowa∏ tylko stopà kredytu jednodniowego (roz-
liczeniowego), polityka fiskalna b´dzie mog∏a oddzia-
∏ywaç na d∏u˝szy koniec krzywej dochodowoÊci. Odpo-
wiednie kszta∏towanie struktury dochodów i wydat-
ków bud˝etowych, prowadzàce do realnego przep∏ywu
Êrodków w gospodarce, b´dzie z pewnoÊcià wp∏ywa∏o
tak˝e na oczekiwania rynków finansowych co do przy-
sz∏ej inflacji. Podobnie jak banki centralne, tak˝e mini-
sterstwa finansów b´dà og∏aszaç swoje prognozy i wy-
niki badaƒ. Oprócz struktury bud˝etu paƒstwa i real-
nych przep∏ywów z tym zwiàzanych wp∏yw na d∏ugo-
terminowe stopy procentowe b´dzie si´ odbywa∏ tak˝e
poprzez skal´ deficytu bud˝etowego i premi´ za ryzyko
zawartà w stopie procentowej.

Z tego punktu widzenia niezwykle istotna w przy-
sz∏oÊci mo˝e okazaç si´ wspó∏praca w∏adzy fiskalnej
i monetarnej. Tylko optymalna policy mix b´dzie
w stanie zapewniç niski poziom d∏ugoterminowych
stóp procentowych, a co za tym idzie odpowiednie Êro-
dowisko dla stabilnego wzrostu gospodarczego.

CzytelnoÊç polityki banku centralnego jako
„instrument” wp∏ywania na rynki finansowe 

Interwencje banku centralnego na rynku pieni´˝nym
lub sam og∏oszony publicznie zamiar takiej interwencji
cz´sto majà na celu raczej wywo∏anie okreÊlonej reakcji
rynku ni˝ efektu pieni´˝nego. „Sercem polityki pie-
ni´˝nej nie jest zarzàdzanie p∏ynnoÊcià systemu banko-
wego, ale strategia informacyjna, dzi´ki której bank
centralny mo˝e okreÊliç kierunek prowadzonej polity-
ki”25. Pisze o tym tak˝e prof. A. Wojtyna, który twier-
dzi, ˝e „im wi´kszy jest stopieƒ przejrzystoÊci w zakre-
sie celów polityki i motywów, jakimi kierujà si´ polity-
cy przy podejmowaniu decyzji, im wi´cej informacji
o osiàgni´tych wynikach jest publikowana w rutynowy
sposób oraz im bardziej ograniczona jest mo˝liwoÊç
manipulowania przez w∏adze informacjà, tym mniej
prawdopodobne jest, ˝e inwestorzy b´dà nastawieni
podejrzliwie do ich intencji, tym wi´ksza b´dzie ela-
stycznoÊç polityki w reagowaniu na kryzysy i tym ∏a-
twiej b´dzie osiàgnàç konsens w sprawie trudnych de-
cyzji”26. Poglàd taki zyska∏ w ostatnich latach coraz
wi´cej zwolenników z kilku powodów:

– doÊç niskiego poziomu inflacji,
– rosnàcej wiarygodnoÊci banków centralnych,
– globalizacji rynków finansowych i malejàcej sku-

tecznoÊci ograniczeƒ dewizowych27,

– zaw´˝ania pola skutecznego oddzia∏ywania poli-
tyki pieni´˝nej (wp∏yw jedynie na krótkotermi-
nowà stop´ procentowà)28. 

Wszystkie wymienione wy˝ej czynniki wp∏yn´∏y
na wzrost zainteresowania w∏adz monetarnych oczeki-
waniami rynku. To w∏aÊnie oczekiwania w du˝ej mie-
rze wp∏ywajà na bie˝àce zachowania uczestników ryn-
ków finansowych. Dzi´ki temu bank centralny mo˝e,
poprzez kszta∏towanie oczekiwaƒ, oddzia∏ywaç na sto-
py procentowe. Do tego konieczna jest jednak czytel-
na polityka pieni´˝na, prowadzona w sposób zrozu-
mia∏y dla szerszej publicznoÊci. Polityka taka bywa
cz´sto okreÊlana mianem transparentnej29. OczywiÊcie
nie wolno zapomnieç, ˝e polityka banku centralnego
musi byç przede wszystkim wiarygodna, gdy˝ „g∏ów-
nym instrumentem, za pomocà którego bank centralny
oddzia∏uje na oczekiwania uczestników rynku i wyso-
koÊç d∏ugoterminowych stóp procentowych jest wiary-
godnoÊç jego polityki pieni´˝nej”30. 

Sygna∏y wysy∏ane rynkom finansowym muszà byç
jednolite i jednoznaczne. Poglàdem dominujàcym
wczeÊniej by∏a tzw. koncepcja cheap talk, odnoszàca
si´ do „nieweryfikowalnych informacji, których wysy-
∏anie i otrzymywanie nic nie kosztuje”31. W tej chwili
dominuje jednak przekonanie, ˝e nie mo˝e tu byç mo-
wy o ró˝norodnoÊci, zale˝nej od osobistych poglàdów
osób majàcych wp∏yw na polityk´. Wystarczy, ˝e
w pewnym momencie z grona osób odpowiedzialnych
za polityk´ pieni´˝nà „wycieknà” na rynek wyklucza-
jàce si´ nawzajem informacje, a powstaje sytuacja na-
zwana dosyç trafnie przez J. Jankowiaka „zacienianiem
rynku”32. Je˝eli taka sytuacja si´ powtarza, bank cen-
tralny traci bardzo wa˝ny instrument wp∏ywu na za-
chowania rynków finansowych – kana∏ komunikacyjny
(informacyjny). Na niezbyt przejrzystà polityk´ infor-
macyjnà Narodowego Banku Polskiego zwraca∏ m.in.
uwag´ A. Wojtyna33. Wskazywa∏ on m.in. na brak
wskaênika inflacji bazowej, prognozy inflacji jako celu
poÊredniego, niezrozumia∏e poszerzanie pasma celu in-
flacyjnego (zw∏aszcza przy malejàcej inflacji), nieko-
rzystne stosunki z Ministerstwem Finansów.

25 C.E.V. Borio: op.cit., s. 78.
26 A. Wojtyna Kryzysy finansowe a skutecznoÊç polityki makroekonomicznej.

Materia∏y z konferencji naukowej NBP nt. „Polityka pieni´˝na a wyzwania
krajowe i mi´dzynarodowe”, Zalesie Górne 1999, s. 5

27 A. S∏awiƒski: Finansowanie deficytu w obrotach bie˝àcych. „Ekonomista”
nr 1-2/1999, s. 119-134; A. S∏awiƒski: Globalizacja rynków finansowych

a polityka pieni´˝na. Materia∏y z konferencji naukowej NBP nt. „Strate-
giczne i operacyjne problemy polityki pieni´˝nej”, Stara WieÊ 1998, s. 3-7;
O. Szczepaƒska, D. Tymoczko: Liberalizacja przep∏ywów kapita∏owych

w Polsce i jej konsekwencje. „Bank i Kredyt” nr 4/1999.
28 A. S∏awiƒski: Terminowe rynki finansowe a polityka pieni´˝na. Materia∏y

i Studia  nr 66, NBP Warszawa 1997.
29 Na temat sygnalizowania zamierzeƒ w∏adz monetarnych patrz tak˝e Guide

to Central Bank Watching. JP Morgan Economic Research, January 1994.
30 Studium bankowoÊci, red. A. S∏awiƒski. Warszawa 1998 Fundacja War-

szawski Instytut BankowoÊci,  s. 307.
31 A. Wojtyna: Kryzysy finansowe a skutecznoÊç polityki makroekonomicznej.

Materia∏y z konferencji naukowej NBP nt. „Polityka pieni´˝na a wyzwania
krajowe i mi´dzynarodowe”, Zalesie Górne 1999, s. 11.

32 J. Jankowiak: Krzaki zacieniajà rynek. „Parkiet” z dnia 30.07.1999 r.; por.
tak˝e C.E.V. Borio: op.cit., s. 84.

33 Komentarz A. Wojtyny w „Gazecie Bankowej” z dnia 31.08.1999 r.; A. Woj-
tyna: Och∏odzenie stosunków. „Rzeczpospolita” z dnia 22.09.1999 r. lub A.
Wojtyna: Niechaj rzàd zarzàdzi albo Rada poradzi. „Gazeta Wyborcza”
z dnia 28.11.2001 r.



Przyk∏adem skutecznie prowadzonej polityki in-
formacyjnej sà banki centralne w krajach anglosaskich.
Jak twierdzi W.A. Allen, by∏y cz∏onek zarzàdu Banku
Anglii, cz∏onkowie tamtejszej Rady Polityki Pieni´˝nej
mogà mówiç w wywiadach „o wszystkim z wyjàtkiem
polityki pieni´˝nej”. Obszar ten jest zarezerwowany
dla w∏adz monetarnych jako ca∏oÊci i nie mo˝e byç mo-
wy o „osobistych poglàdach” ka˝dego z decydentów.
Wypowiedzi ka˝dego z cz∏onków mogà byç jednak êró-
d∏em pokaênych zysków dla uczestników rynku i z te-
go wzgl´du informacje te powodujà zazwyczaj okreÊlo-
ne zachowania zainteresowanych podmiotów. Po-
za tym to w∏aÊnie Bank Anglii uwa˝a∏, ˝e „polityka
banku centralnego powinna byç tak przewidywalna, ˝e
a˝ nudna”34.

Przyk∏adem dobrego informowania rynku o swo-
ich celach i zamierzeniach jest Fed. Sygna∏y dla rynku,
dotyczàce polityki pieni´˝nej sà tam przesy∏ane zarów-
no poprzez operacje na rynku, og∏aszanie stopy dys-
kontowej, jak i wystàpienia szefa Fed. Wystarczy, ˝e A.
Greenspan powie, ˝e tempo wzrostu cen akcji jest nie-
uzasadnione, a Wall Street reaguje nast´pnego dnia
spadkiem cen wi´kszoÊci akcji. Podobne oÊwiadczenia,
dotyczàce stóp procentowych, sà przez rynek natych-
miast uwzgl´dniane. I dzieje si´ tak pomimo tego, ˝e
wypowiedzi A. Greenspana sà trudne do jednoznacznej
interpretacji.

Równie˝ inne banki centralne zacz´∏y zwracaç
wi´kszà uwag´ na swà polityk´ informacyjnà.
Na przyk∏ad w∏adze monetarne Australii od 1990 r.
wprost informujà o swoich celach operacyjnych (sto-
pie overnight nazywanej tam „cash” rate)35. Dzia∏a-
nia tego typu majà nie tylko charakter edukacyjny.
Ich zadaniem jest tak˝e wyeliminowanie niesyme-
trycznego dost´pu ró˝nych podmiotów do informacji.
Poczàtki rozbudowanej polityki informacyjnej ∏àczy-
∏y si´ ze stopniowym zmniejszaniem stopnia restryk-
cyjnoÊci polityki pieni´˝nej. Bank Australii obawia∏
si´ z∏ego zrozumienia swoich intencji (zbli˝a∏y si´
wybory) i zdecydowa∏ si´ wyt∏umaczyç swoje zacho-
wanie bezpoÊrednio po aukcji, na której spad∏y stopy
procentowe. Od tamtej pory zmieni∏a si´ jedynie go-
dzina og∏aszania zmian w polityce banku centralne-
go. Obecnie sà one og∏aszane przed operacjà. Wkrót-
ce okaza∏o si´, ˝e dzi´ki informowaniu rynku o za-
mierzeniach banku centralnego stopy O/N reagujà
szybciej ni˝ poprzednio. Stopy dostosowywa∏y si´
do poziomu og∏aszanego przez bank centralny ju˝ na-
st´pnego dnia po zmianie, a du˝a cz´Êç dostosowania
mia∏a miejsce jeszcze w dniu operacji. Przedtem, jeÊli
na przyk∏ad stopa O/N banku centralnego (docelowa)

zmienia∏a si´ o 100 punktów bazowych, to stopa
na rynku zmienia∏a si´ o 26 punktów w dniu zmiany,
po tygodniu stopa rynkowa zmienia∏a si´ o 50 punk-
tów, a pe∏ne dostosowanie (90 punktów bazowych)
nast´powa∏o dopiero po miesiàcu36.

Bardziej czytelna polityka informacyjna spowodo-
wa∏a, ˝e bank centralny podejmowa∏ decyzje z wi´kszà
rozwagà. Cele i dzia∏ania banku centralnego sta∏y si´
bardziej zrozumia∏e dla szerokiej publicznoÊci.
Wzmocnienie reakcji rynku na posuni´cia banku cen-
tralnego by∏o pewnym poparciem dla idei Caplina i Le-
ahy’ego stwierdzajàcej, ˝e jedna du˝a redukcja stóp
procentowych jest bardziej efektywna od kilku mniej-
szych, oraz opinii A.E.C. Goodharta, ˝e dzia∏ania ban-
ków centralnych sà na ogó∏ zbyt s∏abe i spóênione („too
little too late”). Jednak model opracowany w Banku
Australii pokazuje, ˝e kilkukrotna zmiana stóp procen-
towych w tym samym kierunku mo˝e byç odpowiednià
reakcjà na szok inflacyjny. Stopy powinny byç podwy˝-
szane w dwóch etapach, po czym obni˝one równie˝
dwukrotnie do poprzedniego poziomu37.

Potwierdzono tak˝e, ˝e rynek reaguje szybciej
na zmian´ charakteru prowadzonej polityki ni˝
na zmian´ stóp kontynuujàcà dotychczasowà tenden-
cjà. Dzi´ki informowaniu rynku szybsze sà równie˝ re-
akcje banków po stronie depozytów i kredytów, a tak˝e
zmiany na rynkach futures38. 

Obecnie wi´kszoÊç banków centralnych sygnalizu-
je rynkowi stopieƒ aktualnej i przysz∏ej restrykcyjnoÊci
polityki pieni´˝nej – bàdê za pomocà og∏aszania celów
operacyjnych, bàdê te˝ prowadzàc operacje przy okre-
Êlonej stopie procentowej. Najlepszym i najbardziej
czytelnym dla rynku sygna∏em sà operacje prowadzone
przez bank centralny przy sta∏ej stopie procentowej.
W przypadku operacji, w których stopa zaakceptowa-
na przez bank centralny jest og∏aszana dopiero po prze-
targu, sygna∏ staje si´ o wiele mniej czytelny. Rynek nie
jest w stanie odró˝niç krótkotrwa∏ego, akceptowanego
przez bank centralny odchylenia stóp procentowych
od zamierzonej zmiany akceptowanej stopy procento-
wej w celu zmiany stopnia restrykcyjnoÊci prowadzo-
nej polityki. Nieinformowanie o intencjach banku cen-
tralnego mo˝e byç jednak celowe w przypadku operacji
nakierowanych jedynie na zarzàdzanie p∏ynnoÊcià sek-
tora bankowego.

Trzy kraje stosujàce w swoich operacjach tzw.
stop´ kluczowà przyjmowa∏y od banków oferty wg
stopy jednolitej (ang. fixed rate tenders) – Austria,
Belgia i Holandia. W Szwecji i w Niemczech stosowa-
ny system przetargowy zale˝a∏ natomiast od okolicz-
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36 R. Battellino, J. Broadbent, P. Lowe: The implementation of monetary poli-

cy in Australia. W: Implementation and tactics of monetary policy. BIS
Conference Papers Vol. 3, Bank for International Settlements – Monetary
and Economic Department, Basle 1997, s. 148.

37 R. Battellino, J. Broadbent, P. Lowe: op.cit., s. 167.
38 R. Battellino, J. Broadbent, P. Lowe: op.cit., s. 154-163.

34 J. Osiƒski: Polityka pieni´˝na Narodowego Banku Polskiego w okresie

1993-1997. Materia∏y z konferencji naukowej NBP nt. „Polityka pie-
ni´˝na a wyzwania krajowe i mi´dzynarodowe”, Zalesie Górne 1999, s. 23

35 C.E.V. Borio: op.cit., s. 79.
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noÊci. Szwedzki bank centralny stosowa∏ formu∏´
przetargu z ustalonà stopà procentowà, kiedy chcia∏
wyraênie zasygnalizowaç kierunek prowadzonej poli-
tyki. Stopa zmienna by∏a stosowana, gdy stopa rynko-
wa nie odbiega∏a zbytnio od poziomu po˝àdanego.
Bundesbank preferowa∏ z kolei przetargi o zmiennej
stopie procentowej (ang. variable rate tender), uzna-
jàc je za zgodne z prowadzonà przez siebie politykà.
W grudniu 1992 r. Bundesbank zmniejszy∏ „tick”
(minimalnà ró˝nic´ w kwotowaniach banków) z 5
punktów bazowych do 1 punktu bazowego. By∏o to
spowodowane zarówno ch´cià zró˝nicowania nap∏y-
wajàcych ofert, jak i zapobieganiem koncentracji ofert
wokó∏ okreÊlonego poziomu (co bardziej przypomi-
na∏oby przetarg wg sta∏ej stopy procentowej). Dzi´ki
zastosowaniu na przetargu zmiennej stopy bank cen-
tralny ma mo˝liwoÊç wysondowania oczekiwaƒ ban-
ków, dotyczàcych sytuacji p∏ynnoÊciowej sektora
i zmian stopnia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej.
Sygna∏ przekazywany dzi´ki przetargom wed∏ug sta-
∏ej stopy procentowej móg∏ byç dodatkowo wzmoc-
niony poprzez og∏oszenie, ˝e nast´pny przetarg odb´-
dzie si´ wed∏ug tej samej formu∏y39. Formu∏´ sta∏ej
stopy procentowej stosowa∏ w swoich g∏ównych ope-
racjach refinansujàcych (dwutygodniowych) Europej-
ski Bank Centralny, natomiast w operacjach trzymie-
si´cznych (d∏ugoterminowych) stosowana by∏a
zmienna stopa procentowa. Jak wczeÊniej wspomnia-
no, EBC odszed∏ od formu∏y sta∏ej stopy procentowej
w przypadku operacji 2-tygodniowych i obecnie obie
operacje refinansujàce odbywajà si´ wed∏ug formu∏y
zmiennej stopy procentowej. W przypadku operacji
podstawowych (2-tygodniowych) wyznaczany jest
jednak poziom minimalny dla stopy procentowej ak-
ceptowanej na przetargach.

W przeciwieƒstwie do wczeÊniej wymienio-
nych, banki centralne W∏och i Hiszpanii polega∏y
wy∏àcznie na przetargach wed∏ug stopy zmiennej.
W odró˝nieniu od wi´kszoÊci banków stosujàcych
formu∏´ zmiennej stopy procentowej Bank W∏och do-
datkowo informowa∏ rynek o iloÊci Êrodków prze-
znaczonych na danà aukcj´. Bank Hiszpanii nie wy-
sy∏a∏ natomiast rynkowi ˝adnych sygna∏ów. Proble-
my pojawia∏y si´, gdy w∏adze monetarne chcia∏y za-
komunikowaç rynkowi zmian´ charakteru prowa-
dzonej polityki. Z podobnymi problemami natury in-
formacyjnej boryka∏ si´ tak˝e Bank Anglii po opusz-
czeniu przez ten kraj systemu ERM we wrzeÊniu
1992 r. WyjÊciem z sytuacji okaza∏o si´ og∏aszanie
tzw. minimalnej stopy po˝yczkowej, traktowanej
przez rynek jako stopa kraƒcowa. 

Wiele banków centralnych ustala harmonogram
swych operacji. Wadà operacji prowadzonych regu-
larnie jest jednak brak mo˝liwoÊci sygnalizowania

zmian w polityce pieni´˝nej w okresie mi´dzy dwo-
ma przetargami. Problem ten mo˝e dotyczyç w szcze-
gólnoÊci krajów stosujàcych sta∏y kurs walutowy, ze
wzgl´du na potrzeb´ natychmiastowej reakcji
na zmieniajàcà si´ sytuacj´ rynkowà. Jednym z mo˝-
liwych rozwiàzaƒ jest wówczas poleganie na stopach
oprocentowania standing facilities, które mogà byç
zmieniane w zale˝noÊci od potrzeb. Innym rozwiàza-
niem jest dopuszczanie mo˝liwoÊci przeprowadzania
ad hoc operacji dostrajajàcych, okreÊlanych przez
EBC jako fine-tuning. Niejednokrotnie stopy rynku
mi´dzybankowego dostosowujà si´ do oczekiwanego
poziomu bez interwencji banku centralnego. W∏adze
monetarne muszà byç jednak postrzegane jako w pe∏-
ni wiarygodne, jak w przypadku Banku Holandii,
utrzymujàcego z powodzeniem sztywny kurs gulde-
na do marki niemieckiej.

Kolejnà mo˝liwoÊç informowania rynku o za-
mierzeniach w∏adz monetarnych daje odpowiednie
dopasowywanie cen i terminów przeprowadzanych
operacji. Zmiany terminów zapadalnoÊci przeprowa-
dzanych operacji mogà doÊç skutecznie powstrzy-
maç presj´ na stopy procentowe. Je˝eli bank central-
ny oferuje d∏u˝szà operacj´ zasilajàcà na niezmienio-
nych warunkach, zostaje to na ogó∏ odczytane jako
jasny sygna∏ o utrzymaniu dotychczasowego stopnia
restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej. Przyk∏adem mo-
˝e byç zachowanie Banku Szwajcarii, który w sytu-
acji niepo˝àdanego wzrostu stóp rynkowych ofero-
wa∏ swapy o d∏u˝szych ni˝ zwykle terminach zapa-
dalnoÊci. Podobnie zachowywa∏ si´ równie˝ Bank
Anglii, proponujàc d∏u˝sze terminy na przetargach
bonów40.

Problemy mogà si´ pojawiaç w wypadku funk-
cjonowania zbyt wielu instrumentów „sygnalnych”.
Na przyk∏ad w Kanadzie, przed wprowadzeniem
w 1994 r. dopuszczalnego przedzia∏u wahaƒ dla stóp
procentowych, bank centralny sterowa∏ stopà over-
night w celu wp∏ywania na stop´ trzymiesi´cznych
bonów skarbowych. Stopa trzymiesi´cznych bonów
by∏a drugà, obok kursu walutowego, zmiennà branà
pod uwag´ przy konstrukcji indeksu restrykcyjnoÊci
polityki pieni´˝nej41. Wybór stopy 3M by∏ spowodo-
wany rozpowszechnionym do dziÊ przekonaniem, ˝e
stopa ta odgrywa zasadniczà rol´ w mechanizmie
transmisji impulsów polityki pieni´˝nej. Stopa ta
kszta∏towana by∏a równie˝ przez operacje bezwarun-
kowe na rynku wtórnym. Ta doÊç skomplikowa-

40 C.E.V. Borio: op.cit., s. 88.
41 MCI w Kanadzie obliczany jest na podstawie 3-miesi´cznej stopy procen-

towej i realnego kursu walutowego w stosunku do krajów G-10, z wagami
odpowiednio 1 oraz 1/3. Od 1994 r. MCI jest publikowany i Bank Kanady
stara si´ wyt∏umaczyç, w jaki sposób u˝ywa tego instrumentu w celu kon-
troli inflacji. Szerzej na temat indeksu restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej
patrz np.: Taylor interest rate and Monetary Conditions Index. Bundesbank
Monthly Report, April 1999, s. 47-63.39 C.E.V. Borio: op.cit., s. 82.



na kombinacja spowodowa∏a, ˝e uczestnicy rynku
nie wiedzieli, czy wzrost stóp overnight ma na celu
podniesienie stopy trzymiesi´cznej, czy te˝ mo˝e po-
wstrzymanie jej spadku. Oba przypadki charaktery-
zujà dwa ró˝ne, mo˝liwe do odczytania sygna∏y do-
tyczàce charakteru polityki monetarnej. Podj´ta
w 1996 r. decyzja, ˝e stopà Banku Kanady b´dzie
dolny przedzia∏ dopuszczalnych wahaƒ stóp procen-
towych, mia∏a na celu przywrócenie czytelnoÊci sy-
gna∏om banku centralnego42. Stopa ta sta∏a si´ wów-
czas de facto stopà interwencyjnà banku centralne-
go. Od 1995 r. bank centralny publikuje co pó∏ roku
raport na temat polityki pieni´˝nej i organizuje kon-
ferencj´ dotyczàcà polityki pieni´˝nej i rynków pie-
ni´˝nych43.

Dziwne mo˝e si´ wydawaç stwierdzenie, ˝e sy-
gnalizowanie intencji banku centralnego jest jednà
z jego g∏ównych funkcji. Zazwyczaj uwa˝a si´, ˝e
bank centralny koncentruje si´ g∏ownie na zarzàdza-
niu p∏ynnoÊcià sektora bankowego poprzez inter-
wencje dokonywane na rynku mi´dzybankowym44.
OczywiÊcie, gdyby bank centralny nie zapewnia∏
bankom niezb´dnej p∏ynnoÊci, powodowa∏oby to
wzrost krótkoterminowych stóp procentowych (nie-
zgodny z intencjami w∏adz monetarnych), ale to w∏a-
Ênie odpowiednie informowanie rynku o kierunkach
polityki pieni´˝nej umo˝liwia osiàganie celów po-
Êrednich i finalnych. Czasami odpowiednia reakcja
rynku (zmiana stóp) jest spowodowana wy∏àcznie
sugestià ze strony w∏adz monetarnych o mo˝liwym
scenariuszu rozwoju sytuacji. Wyt∏umaczeniem tej
niezwyk∏ej, wydawa∏oby si´, sytuacji jest pozycja
banku centralnego jako jedynego emitenta Êrodków
tworzàcych p∏ynne rezerwy banków. Oznacza to, ˝e
w∏aÊnie oddzia∏ujàc na iloÊç pieniàdza mi´dzyban-
kowego bank centralny mo˝e dowolnie sterowaç sto-
pami po˝yczek mi´dzybankowych, a poÊrednio rów-
nie˝ wp∏ywaç na d∏u˝sze stopy. OczywiÊcie, jest to
za∏o˝enie uproszczone i ˝aden bank centralny nie
mo˝e sobie pozwoliç na dowolne manipulowanie
stopami. Zmiany stóp nigdy nie sà neutralne w sto-
sunku do innych zmiennych ekonomicznych (np.
w odniesieniu do kursu walutowego), które muszà
byç brane pod uwag´.

Warunkiem sprawnego informowania uczestni-
ków ˝ycia gospodarczego o intencjach w∏adz monetar-
nych jest wyraêne rozró˝nienie mi´dzy operacjami
wskazujàcymi kierunek prowadzonej polityki pie-
ni´˝nej i interwencjami banku centralnego, majàcymi
na celu jedynie regulowanie poda˝y p∏ynnoÊci w sek-
torze bankowym. Warto zauwa˝yç, ˝e „czym innym

jest brak przejrzystoÊci w zakresie bie˝àcych operacji
na rynkach walutowych czy pieni´˝nych, a czym in-
nym niejasnoÊç co do ogólnego kursu prowadzonej
i zamierzonej polityki”45. Klarowne i jednoznaczne
rozdzielenie tych dwóch sytuacji jest, oczywiÊcie, bar-
dzo trudne. Niemniej operacje Europejskiego Banku
Centralnego wydajà si´ w du˝ym stopniu spe∏niaç to
zadanie.

O tym, jak sygna∏y banku centralnego sà odczyty-
wane przez rynki finansowe, mówià ceny na termino-
wych rynkach finansowych. Zw∏aszcza ceny kontrak-
tów na krótkoterminowe stopy procentowe mo˝na trak-
towaç jako informacj´ o tym, co rynki sàdzà na temat
zamierzeƒ banku centralnego46.

Wnioski

Procesy zachodzàce na wspó∏czesnych rynkach finan-
sowych wywo∏a∏y zmiany w sposobie interweniowania
banków centralnych na rynkach pieni´˝nych. Najwa˝-
niejsze z tych zmian sà nast´pujàce:

1. Pojawi∏a si´ tendencja do obni˝ania stóp rezer-
wy obowiàzkowej. Jednà z przyczyn tej tendencji jest
dà˝enie do zwi´kszenia konkurencyjnoÊci banków
w obliczu globalizacji us∏ug finansowych.

2. Wzros∏a liczba stosowanych instrumentów poli-
tyki pieni´˝nej, przy jednoczesnym skróceniu ich ter-
minów zapadalnoÊci. 

3. Zwi´kszy∏a si´ jednoczeÊnie cz´stotliwoÊç inter-
wencji banku centralnego na rynku pieni´˝nym. 

4. Wyraênie wyodr´bni∏y si´ dwa rodzaje inter-
wencji banków centralnych na rynku pieni´˝nym: ope-
racje strukturalne i dostrajajàce. Zadaniem pierwszych
jest trwa∏e wp∏ywanie na stan p∏ynnoÊci systemu ban-
kowego. Zadaniem drugich jest krótkookresowe regulo-
wanie poda˝y p∏ynnoÊci i zarazem wp∏ywanie na krót-
koterminowe stopy procentowe.

5. G∏ównà formà interweniowania banków central-
nych na rynku pieni´˝nym sta∏y si´ operacje warunkowe.
Wyjàtkami sà w tym wzgl´dzie banki centralne Wielkiej
Brytanii i Japonii, które cz´sto przeprowadzajà operacje
bezwarunkowe. Operacje warunkowe majà wiele zalet,
którymi nie mogà si´ poszczyciç operacje bezwarunkowe.

6. Banki centralne starajà si´ prowadziç polityk´,
która jest czytelna dla rynku. Podporzàdkowujà temu
zarówno sposób og∏aszania swych celów, jak i formy
przeprowadzania przetargów.

7. Wyraênie zwi´kszy∏a si´ rola banków centralnych
w procesie rozliczeƒ mi´dzybankowych. Prawdopodob-
nie w∏aÊnie kontynuacja tego procesu zadecyduje o kie-
runkach ewolucji operacyjnych form polityki pieni´˝nej.
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42 C.E.V. Borio: op.cit., s. 88.
43 R. Battellino, J. Broadbent, P. Lowe: op.cit., s. 190.
44 The Domestic Money Markets of the UK, France, Germany and the US. The

City Research Project, London Business School 1994, s. 10.

45 A. Wojtyna: Kryzysy finansowe a skutecznoÊç polityki makroekono-

micznej. op.cit. s. 13.
46 A. S∏awiƒski: Terminowe rynki finansowe a polityka pieni´˝na. op.cit.
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Wprowadzenie

Koniec XX wieku przyniós∏ g∏´bokie przeobra˝enia go-
spodarki Êwiatowej. Wraz z nià zmienia∏y si´ równie˝
kszta∏t i zasady funkcjonowania systemów finanso-
wych. Zmiany te wywo∏ywa∏a przede wszystkim roz-
szerzajàca si´ na coraz to nowsze dziedziny globaliza-
cja, której drog´ torowa∏y deregulacja finansowa oraz
post´p technologiczny. Ten pierwszy czynnik –
wzmocniony w Europie utworzeniem wspólnego ryn-
ku, a nast´pnie ustanowieniem Unii Gospodarczej
i Walutowej oraz wprowadzeniem euro – pozwoli∏
na liberalizacj´ operacji finansowych i zwi´kszy∏ kon-
kurencj´ na rynku us∏ug finansowych. Post´p technolo-
giczny (szczególnie rozwój informatyzacji i telekomu-
nikacji) przyczyni∏ si´ natomiast do powstania nowych
us∏ug oraz technik finansowych, a tak˝e usprawni∏
i przyspieszy∏ dokonywanie rozliczeƒ. Zmiany te za-
owocowa∏y zwi´kszeniem p∏ynnoÊci oraz pog∏´bie-
niem si´ rynków finansowych. Znacznie wzros∏a kon-
kurencja mi´dzy instytucjami finansowymi, jak rów-
nie˝ mi´dzy poszczególnymi rynkami. Wzrós∏ popyt
na wi´kszà zyskownoÊç i przejrzystoÊç dzia∏aƒ operacji
finansowych. Wszystko to wymusza∏o innowacyjnoÊç
i adaptacyjnoÊç instytucji finansowych1.

Opisane tendencje przynios∏y bezsprzeczne korzy-
Êci. Znaczàco wzros∏a efektywnoÊç dzia∏aƒ instytucji fi-

nansowych, przyczyniajàc si´ do lepszego dopasowa-
nia interesów inwestorów i oszcz´dzajàcych. Z∏agodze-
nie zasad wejÊcia na rynek finansowy, swobodne prze-
p∏ywy kapita∏ów, poprawa dost´pu do informacji oraz
nasilenie presji konkurencyjnej na instytucje finanso-
we doprowadzi∏y rynki finansowe do stanu zbli˝onego
konkurencji doskona∏ej2. Ponadto, poprzez zwi´ksze-
nie roli rynku redukcji uleg∏ udzia∏ banków w finanso-
waniu przedsi´wzi´ç inwestycyjnych, a przez to –
w pewnym stopniu – kreacja pieniàdza przez te insty-
tucje. Zdaniem J.C. Tricheta, oznacza to mniej inflacjo-
genne finansowanie gospodarki3.

Skala zmian, jak równie˝ ich si∏a i szybkoÊç spo-
wodowa∏y jednak „kruchoÊç” i niestabilnoÊç systemów
finansowych. Nastàpi∏ te˝ wzrost niepewnoÊci. Jak bo-
wiem zauwa˝a A. Crockett, praktycznie niemo˝liwe
jest dokonanie jakichkolwiek prognoz dotyczàcych dal-
szego rozwoju i przysz∏ego kszta∏tu systemu4. Rozwój
nowych instrumentów finansowych (zw∏aszcza instru-
mentów pochodnych), gwa∏towne przep∏ywy kapita∏o-
we oraz szybkie reakcje graczy rynkowych uczyni∏y ry-
nek finansowy wysoce zmiennym. Ponadto, pog∏´bi∏a
si´ korelacja mi´dzy cenami aktywów finansowych
oraz poziomem stóp procentowych w ró˝nych centrach
finansowych, co u∏atwia przenoszenie si´ szoków. 

StabilnoÊç finansowa – poj´cie, cechy
i sposoby jej zapewnienia

Cz´Êç I
Magdalena Kiedrowska,  Pawe∏  Marsza∏ek

1 Zob np.: J.C. Trichet: Preserving financial stability in increasingly globa-

lized world. Speech at European Financial Market Convention, Paris, Ju-
ne 2001.

2 J.C. Trichet: World-wide tendencies in financial systems. Deutsche Bundes-
bank Auszüge aus Presseartikeln, nr 49, Oktober 2000, s. 4.

3 Ibidem, s. 5.
4 A. Crockett: Managing changes in the European financial systems: lessons

from experience. Deutsche Bundesbank Auszüge aus Presseartikeln, nr 49,
Oktober 2000, s. 35.
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Przeobra˝enia systemu finansowego wymog∏y
równie˝ koniecznoÊç przeformu∏owania roli i kszta∏tu
polityki gospodarczej, w tym przede wszystkim polity-
ki pieni´˝nej. Pojawi∏y si´ poglàdy, ˝e w warunkach
globalizacji prowadzenie przez dany kraj autonomicz-
nej polityki pieni´˝nej nie jest mo˝liwe. Odnosi si´ to
do dyskutowanego w literaturze tzw. trylematu gospo-
darki otwartej. Oznacza on, ˝e w gospodarce otwartej
niemo˝liwe jest jednoczesne utrzymanie ca∏kowitej
swobody przep∏ywów kapita∏owych i sta∏ego poziomu
kursu walutowego, przy jednoczesnym ukierunkowa-
niu polityki pieni´˝nej na cele wewn´trzne. Próby po-
godzenia tych sprzecznych celów skutkujà zak∏ócenia-
mi w stabilnoÊci gospodarki danego kraju5. Poglàd ten
jest szeroko rozpowszechniony, mimo ˝e – na co zwra-
cajà uwag´ P. Bofinger i T. Wollmershäuser – trylemat
dotyczy tylko skrajnych wariantów tych celów i mo˝li-
we jest przekszta∏cenie wspomnianego „trójkàta nie-
mo˝noÊci” w „trójkàt mo˝liwoÊci”. Rozwiàzaniem jest
tutaj przyj´cie przez bank centralny jednej ze strategii
managed floating6.

Wspomniana kruchoÊç systemów finansowych po-
woduje wi´kszà ich wra˝liwoÊç na szoki i kryzysy.
Konsekwencjà post´pujàcego zbli˝ania si´ poszczegól-
nych rynków jest równie˝ wzrost ryzyka „zara˝enia
si´” kryzysem (contagion risk), z czym wià˝e si´ pro-
blem tzw. niewinnych ofiar – krajów, które doÊwiad-
czajà kryzysów z przyczyn przez siebie niezawinio-
nych. Problem ten dotyczy w najwi´kszym stopniu
paƒstw zaliczanych do grupy tzw. emerging markets
(krajów wschodzàcych)7.

Powa˝nà fal´ kryzysów przynios∏y lata 90. Najbar-
dziej spektakularnymi by∏y: kryzys w krajach nale˝à-
cych do Europejskiego Systemu Walutowego w latach
1992-1993, kryzys meksykaƒski w 1994 r., azjatycki
w 1997 r. czy wreszcie kryzys rosyjski rok póêniej. Cha-
rakterystyczne, ˝e kryzysy te wyst´powa∏y równie˝
na rynkach wschodzàcych, powodujàc oprócz proble-
mów gospodarczych rozpowszechnienie si´ ubóstwa,
a nawet zawirowania polityczne8.

Kryzysy finansowe oraz ich nast´pstwa dowiod∏y,
˝e czerpanie korzyÊci z wi´kszej efektywnoÊci funkcjo-

nowania rynków finansowych nie b´dzie mo˝liwe bez
zapewnienia odpowiedniego bezpieczeƒstwa narodo-
wych systemów finansowych, jak równie˝ stabilnoÊci
w skali mi´dzynarodowej. W pracach teoretycznych,
raportach i analizach coraz cz´Êciej zacz´∏o pojawiaç
si´ poj´cie stabilnoÊci finansowej (stabilnoÊci systemu
finansowego). SwoistoÊç tego zagadnienia sprawia, ˝e
trudno jest jednoznacznie oddzieliç kwestie praktycz-
ne, teoretyczne i polityczne. Niektóre poglàdy mo˝-
na bowiem zaliczyç do ka˝dej z tych grup.

Celem niniejszego opracowania jest scharakteryzo-
wanie cech, które powinien mieç stabilny system finan-
sowy, oraz sposobów ich zapewnienia. Po omówieniu
poj´cia i znaczenia stabilnoÊci finansowej we wspó∏-
czesnym systemie finansowym w opracowaniu przed-
stawiono cechy stabilnego i silnego systemu finanso-
wego, dzielàc je na dwie grupy – makro i mikro. Na-
st´pnie opisano najwa˝niejsze zjawiska wywo∏ujàce
niestabilnoÊç oraz konsekwencje tej ostatniej. Brak sta-
bilnoÊci finansowej zasadniczo zwi´ksza ryzyko wybu-
chu kryzysu, dlatego te˝ du˝o uwagi poÊwi´cono kwe-
stiom zwiàzanym z samymi kryzysami. Ostatnia cz´Êç
przedstawia dzia∏ania podj´te w celu stworzenia nowej
architektury mi´dzynarodowego systemu finansowego
(majàce zapewniç stabilnoÊç finansowà). W pierwszej
kolejnoÊci skupiono si´ na rozwiàzaniach problemów
na szczeblu mikro, nast´pnie na szczeblu makro
i wreszcie na szczeblu ponadnarodowym. 

Poj´cie i znaczenie stabilnoÊci finansowej

Tak mocno obecnie akcentowane znaczenie stabilnoÊci
finansowej dla efektywnego funkcjonowania zarówno
narodowych systemów finansowych, jak i ca∏ej gospo-
darki Êwiatowej nie jest sprawà nowà. Ju˝ w okresie po-
wojennym stabilnoÊç finansowà wymieniano jako je-
den z czterech podstawowych warunków zrównowa˝o-
nego wzrostu gospodarczego, zapewniajàcego wysoki
stopieƒ zatrudnienia wszystkich czynników produk-
cji9. Na poczàtku lat 70. R. McKinnon jako wynik swo-
ich badaƒ przedstawi∏ wniosek, ˝e stabilne i silne sys-
temy finansowe wspierajà szybszy wzrost gospodarczy-
10. Równie˝ wielu wspó∏czesnych ekonomistów pod-
kreÊla, ˝e stabilnoÊç systemu finansowego jest niezb´d-
nym warunkiem prawid∏owego funkcjonowania syste-
mu gospodarczego. Wp∏yw systemu finansowego
na tempo wzrostu uwzgl´dniano na przyk∏ad w mode-
lach wzrostu endogenicznego11. Niektóre elementy od-

5 A. Wojtyna: Kryzysy finansowe a skutecznoÊç polityki makroekonomicz-

nej. „Bank i Kredyt”, nr 7-8/2001, s. 98.
6 P. Bofinger, T. Wollmershäuser: Managed floating: Understanding the new

international monetary order. Würzburg Economic Paper No. 30, Septem-
ber 2001.

7 Terminem tym okreÊla si´ kraje, które nie by∏y wczeÊniej – z ró˝nych przy-
czyn – integralnà cz´Êcià gospodarki Êwiatowej, podj´∏y jednak reformy
zmierzajàce do zliberalizowania swoich gospodarek i otwarcia ich na wy-
mian´ mi´dzynarodowà. Podj´te reformy umo˝liwi∏y im wejÊcie
na Êcie˝k´ zrównowa˝onego wzrostu gospodarczego (W. Ma∏ecki, A.
S∏awiƒski, R. Piasecki, U. ˚u∏awska: Kryzysy walutowe. Warszawa 2001
Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 9).

8 Gospodarki tych krajów ponios∏y najpowa˝niejsze konsekwencje zaburzeƒ.
Kryzys meksykaƒski i azjatycki doprowadzi∏y do spadku poziomu PKB
rz´du 10% (F.S. Mishkin: Financial Policies and the Prevention of Finan-

cial Crises in Emerginig Markets Countries. NBER Working Papers 80878,
Cambridge, January 2001, s. 1).

9 Jako pozosta∏e warunki wymieniano: wysokà wydajnoÊç, wysoki poziom
zatrudnienia oraz wspó∏prac´ mi´dzynarodowà (G. Brown: The conditions

for high and stable growth and employment. “The Economic Journal”, No.
111, May 2001, s. C30-C44).

10 Za: K. Virolainen: Financial stability analysis at the Bank of Finland. BIS
Papers No. 1, Basle, March 2001, s. 186-196.

11 A. Wojtyna: Polityka ekonomiczna a wzrost gospodarczy. „Gospodarka Na-
rodowa” nr 6/1995, s. 5-6.
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noszàce si´ do stabilnoÊci finansowej zawarto te˝
w tzw. konsensusie waszyngtoƒskim12.

StabilnoÊç finansowa jest te˝ ÊciÊle zwiàzana z innym
celem polityki gospodarczej, a mianowicie stabilnoÊcià
cen. W bardzo obszernej literaturze dotyczàcej relacji mi´-
dzy tymi kategoriami13 najcz´Êciej wskazuje si´ na kom-
plementarnoÊç stabilnoÊci finansowej i stabilnoÊci cen.
Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e zak∏ócenia w systemie finanso-
wym mogà znacznie utrudniç zachowanie stabilnego po-
ziomu cen. Z drugiej zaÊ strony korzystne kszta∏towanie
si´ poziomu cen b´dzie sprzyja∏o stabilnoÊci finansowej.
Trzeba jednak pami´taç, ˝e komplementarnoÊç ta dotyczy
d∏ugiego okresu. W krótkim okresie stabilnoÊç finansowa
i stabilnoÊç cen mogà stanowiç cele konkurencyjne.

Oczywiste sà równie˝ powiàzania mi´dzy stabil-
noÊcià finansowà a kwestiami wspó∏pracy mi´dzynaro-
dowej, równowagi bilansu p∏atniczego i zad∏u˝enia za-
granicznego poszczególnych krajów. Dlatego uzasad-
nione wydaje si´ twierdzenie, ˝e zapewnienie stabilno-
Êci systemu finansowego jest warunkiem koniecznym
realizacji wszystkich czterech tradycyjnie postrzega-
nych celów polityki gospodarczej. 

Mimo niekwestionowanego znaczenia, poj´cie sta-
bilnoÊci finansowej nie jest jednolicie rozumiane. Naj-
cz´Êciej przez stabilnoÊç finansowà rozumie si´ brak
(nieobecnoÊç) kryzysów finansowych14. Nawet tak pro-
ste sformu∏owanie budzi wàtpliwoÊci, a to ze wzgl´du
na niejednorodnoÊç pojmowania kryzysu finansowe-
go15. Na potrzeby niniejszego opracowania przyjmuje
si´ za M. Bordo et al., ˝e kryzysami finansowymi sà
epizody gwa∏townych zmian na rynku finansowym,
zwiàzane z niedoborem p∏ynnoÊci i niewyp∏acalnoÊcià
uczestników rynku i (lub) interwencjami w∏adz pu-
blicznych majàcymi temu zapobiec16. 

Jak jednak podkreÊla A. Crockett, nie nale˝y za-
wsze uto˝samiaç braku stabilnoÊci z kryzysem. Nie za-
wsze bowiem niestabilnoÊç wywo∏uje kryzys. Dlatego
te˝ autor ten definiuje stabilnoÊç finansowà jako stan,
w którym dzia∏alnoÊç gospodarcza nie jest zak∏óca-
na przez zmiany cen aktywów ani przez problemy in-
stytucji finansowych w wywiàzywaniu si´ z ich zobo-
wiàzaƒ17. Crockett zwraca te˝ uwag´, ˝e zagro˝eniem

dla stabilnoÊci mogà byç tylko znaczàce w sensie ilo-
Êciowym zmiany cen aktywów oraz problemy dotykajà-
ce wielu instytucji finansowych. Okresy wzrostów lub
spadków cen aktywów, jak równie˝ upad∏oÊci pojedyn-
czych instytucji sà bowiem nieod∏àcznà cechà ˝ycia go-
spodarczego.

Inne podejÊcie prezentuje J.C. Trichet, postrzegajàc
stabilnoÊç finansowà jako zdrowà sytuacj´ oraz harmonij-
ne wspó∏dzia∏anie rozmaitych instytucji finansowych,
w po∏àczeniu z bezpiecznym i przewidywalnym funkcjo-
nowaniem rynków pieni´˝nych18. J.K. Solarz uwa˝a nato-
miast, ˝e stabilnoÊç finansowa jest stanem dynamicznej
i trwa∏ej równowagi na powiàzanych ze sobà rynkach fi-
nansowych. Wyró˝nia on przy tym bie˝àcà i przysz∏à sta-
bilnoÊç systemu finansowego. Pierwsza wyznacza akcep-
towalny zakres zmian stanów na poszczególnych ryn-
kach. StabilnoÊç przysz∏a (perspektywiczna) odnosi si´
natomiast do braku istotnych s∏aboÊci, mogàcych unie-
mo˝liwiç w∏aÊciwà i terminowà reakcj´ instytucji poÊred-
nictwa finansowego na szoki asymetryczne19. 

Niezale˝nie od ró˝nic definicyjnych, nie budzi za-
strze˝eƒ fakt, ˝e stabilnoÊç finansowa jest fundamental-
nym warunkiem funkcjonowania gospodarki ka˝dego
kraju. Tworzy ona podstawy do racjonalnych decyzji
o alokacji kapita∏u, a przez to sprzyja procesom inwe-
stycyjnym i oszcz´dzaniu. Brak pewnego i bezpieczne-
go systemu finansowego wià˝e si´ natomiast z niepew-
noÊcià i ryzykiem, zniech´ca do zawierania d∏ugookre-
sowych umów oraz uniemo˝liwia w∏aÊciwe funkcjono-
wanie instytucji poÊrednictwa finansowego.

Pojawiajàce si´ w minionych latach zak∏ócenia sta-
bilnoÊci – a przede wszystkim zwiàzane z nimi koszty
– zwróci∏y uwag´ spo∏ecznoÊci mi´dzynarodowej
na koniecznoÊç poznania êróde∏ niestabilnoÊci i ich po-
tencjalnych konsekwencji dla poszczególnych rynków
czy paƒstw. Wiele krajów mia∏o przy tym konkretne
powody (mo˝liwoÊç udzia∏u w rynku Êwiatowym,
szybszy wzrost gospodarczy itp.), by zapewniç stabil-
noÊç swoich systemów finansowych. Szczególne zna-
czenie mia∏o to dla emerging markets, które upatrywa-
∏y w stabilnoÊci systemu finansowego szans´ utrwale-
nia i kontynuacji procesów rozwojowych. Zacz´to wi´c
poszukiwaç p∏aszczyzny porozumienia w dziedzinie
zapewnienia stabilnoÊci finansowej. Priorytetowe zna-
czenie nadano pracom, których celem by∏a identyfika-
cja cech, jakie powinien mieç bezpieczny i stabilny sys-
tem finansowy. Dokonano równie˝ znacznego post´pu
w monitorowaniu i wykrywaniu potencjalnych zabu-
rzeƒ systemów finansowych, jak równie˝ we wprowa-
dzaniu sprzyjajàcych temu regu∏, procedur i instytucji. 

12 Zawiera on warunki uznawane za konieczne do osiàgni´cia zrówno-
wa˝onego wzrostu (zob. A. Wojtyna: Polityka..., op.cit., s. 6).

13 Zob. np.: S. Cechetti, S. Krause: Financial structure, macroeconomic sta-

bility and monetary policy, NBER Working Papers 8354, Cambridge, Sep-
tember 2001; M. Goodfriend: Financial stability, deflation and monetary

policy. Federal Reserve Bank of Richmond Working Papers, No. 01-01, Ja-
nuary 2001.

14 Zob. np.: J. Fidrmuc, F. Schardax: Increasing integration of applicant coun-

tries into international financial markets: implications for financial and

monetary stability. BIS Conference Paper, No. 8, Basle 2000, s. 92.
15 Niekiedy na przyk∏ad, co jest swoistym nieporozumieniem, stosuje si´

poj´cia kryzysu finansowego i kryzysu walutowego jako synonimy.
16 M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M. S. Martinez-Peira: Is crisis pro-

blem growing more severe? Economic Policy. A European Forum, No.
32/2000, s. 55.

17 A. Crockett: Theory and practice of financial stability. W: Essays in inter-

national finance, No. 203, Princeton 1997, s. 2.

18 J.C. Trichet: Introductory Remarks.W: Independence and Accountability.

Developments in Central Banking, Banque de France – Bicentennial Symp-
sium, Paris, May 2000, s. 195-200.

19 J.K. Solarz: Mi´dzynarodowy system finansowy. Analiza instytucjonal-

no-porównawcza. Warszawa 2001 Biblioteka Mened˝era i Bankowca, s.
183-184
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Wzrost zainteresowania stabilnoÊcià finansowà
przejawia si´ mi´dzy innymi zaanga˝owaniem w bada-
nia nad kryzysami finansowymi wielu mi´dzynarodo-
wych organizacji, tworzeniem ró˝nego rodzaju stowa-
rzyszeƒ i grup roboczych, zajmujàcych si´ analizà
zmian zachodzàcych w gospodarce Êwiatowej, jak rów-
nie˝ powstawaniem nowych instytucji odpowiedzial-
nych za popraw´ stabilnoÊci systemu finansowego.

Zapewnienie stabilnoÊci finansowej nie mo˝e byç
jednak celem samym w sobie. Jak bowiem podkreÊla
A.G. Heldane et al., zachodzi wymiennoÊç mi´dzy sta-
bilnoÊcià systemu finansowego a jego efektywnoÊcià.
Przywiàzywanie zbyt du˝ej wagi do bezpieczeƒstwa
i przewidywalnoÊci mo˝e przynieÊç ograniczenie efek-
tywnoÊci. I przeciwnie, dà˝enie do zapewnienia jak
najwi´kszej efektywnoÊci mo˝e tworzyç êród∏a poten-
cjalnych zak∏óceƒ stabilnoÊci, mogàcych rozwinàç si´
w kryzys finansowy20. Wybór odpowiednich proporcji
mi´dzy tymi dwoma elementami decyduje o kszta∏cie
rozwiàzaƒ instytucjonalnych, jak równie˝ okreÊla prio-
rytety w∏adz na wypadek koniecznoÊci dokonania wy-
boru.

Cechy stabilnego systemu finansowego 

Stabilny system finansowy

Stabilny i silny system finansowy powinien w∏aÊciwie
wype∏niaç trzy podstawowe funkcje, a mianowicie21: (1)
motywowaç uczestników systemu finansowego do nale-
˝ytego dzia∏ania, (2) generowaç swobodnie dost´pnych
informacji, wywierajàcych wp∏yw na decyzje finansowe
oraz (3) zapewniaç instytucjom i podmiotom indywidu-
alnym mo˝liwoÊç skutecznego reagowania na bodêce
rynkowe i wykorzystywania dost´pnych informacji.

W∏aÊciwie skonstruowany system finansowy jest
najlepszym zabezpieczeniem przed kryzysami finanso-
wymi i ich konsekwencjami. Sprawia on, ˝e ryzyko wy-
stàpienia kryzysu zmniejsza si´ nawet w trudnych wa-
runkach gospodarczych. Taki system musi przejÊç z po-
wodzeniem „prób´ rynków” (test of markets), która
wyka˝e, czy spe∏nia on odpowiednie warunki. Do wa-
runków tych nale˝à22: (1) odpowiednia elastycznoÊç
(system funkcjonuje efektywnie, alokujàc kapita∏y na-
wet w warunkach gwa∏townie zmieniajàcych si´ oko-
licznoÊci), (2) pr´˝noÊç (transakcje sà przeprowadzane

wiarygodnie i szybko, mimo wyst´pujàcych zak∏óceƒ),
(3) „zewn´trzna” stabilnoÊç (system nie wzmacnia po-
jawiajàcych si´ szoków zewn´trznych ani sam nie wy-
wo∏uje szoków finansowych). 

Próba rynków jest jednym ze sposobów okreÊlenia
cech, sprawiajàcych, ˝e dany system jest stabilny. Mo˝-
na tego dokonaç równie˝ w inny sposób. W literaturze
przedmiotu stabilny system finansowy najcz´Êciej jest
opisywany za pomocà:

– warunków, jakie powinien spe∏niaç taki system23, 
– zestawu standardów, dotyczàcych ca∏ego syste-

mu finansowego – np. Macroprudential Indica-
tors i Aggregated Microprudential Indicators24,
Special Data Dissemination Standard (MFW) -
lub tylko pewnego jego obszaru, np. Core Princi-
ples for Effective Banking Supervision
(BCBS)25 w odniesieniu do banków, Objectives
and Principles of Securities Regulation (IO-
SCO) wobec rynków papierów wartoÊciowych,
Insurance Core Principles (IAIS) w odniesieniu
do ubezpieczycieli26,

– elementów narodowych systemów oceny syste-
mu finansowego, np. wykorzystywanego przez
Bank Norwegii modelu RIMINI27 lub financial
stability analisys Banku Finlandii28.

Ka˝da z tych metod przedstawia pewien zbiór
cech, uwa˝anych za „wzorcowe” i niezb´dne do uzna-
nia danego systemu za stabilny. W opracowaniu przed-
stawione zostanà najwa˝niejsze z nich. Zgodnie z aktu-
alnà literaturà przedmiotu, cechami takim sà:

1) w skali makro 
– stabilizujàca polityka gospodarcza, czyli:
– zdrowe podstawy ogólnogospodarcze, 
– spójnoÊç instrumentów polityki monetarnej i fi-

skalnej,
– przygotowana i sekwencyjna liberalizacja finan-

sowa.
2) w skali mikro 
– odpowiednia struktura i w∏aÊciwe funkcjonowa-

nie rynku, czyli:
– zdrowe ramy prawne,
– wiarygodnoÊç i przejrzystoÊç (odpowiednie zasa-

dy rachunkowoÊci i informacji),
– nale˝yte zarzàdzanie i nadzór w∏aÊcicielski (cor-

porate governance),
– skuteczny nadzór i kontrola,

20 A.G. Haldane, G. Hoggart, V. Saprta: Assesing financial system stability, effi-

ciency and structure at the Bank of England. BIS Papers No. 1, Basle 1998, s. 1.
21 Financial Stability in Emerging Market Economies. A Strategy for Formula-

tion, Adoption and Implementation of Sound Principles and Practices to

strenghten Financial Systems. BIS – IMF, Basle – Paris, April 1997, s. 9-10,
21. W innym uj´ciu uznaje si´, ˝e funkcjami systemu finansowego jest
transformacja p∏ynnoÊci oraz ryzyka. 

22 Zob. np.: D. T. Brash: Promoting financial stability: the New Zealand ap-

proach. BIS Review, 53/2001.

23 Np. D. Folkerts-Landau [i inni]: Toward a framework for financial stability.

IMF, Washington DC 1998; J. Fidrmuc, F. Schardax: Increasing ..., op. cit.;
Financial Stability in Emerging Market Economies ..., op.cit.

24 O. Evans, A. M. Leone, M. Gill, P. Hilbers: Macroprudential Indicators of

Financial System Soundness. IMF, Washington DC, April 2000.
25 W.R. White: What Have We Learned From Recent Financial Crises and Po-

licy Responses? BIS Working Papers, No. 84, Basle, January 2000.
26 Report of the Working Group on Strenghtening Financial System Soudness,

BIS, October 1998.
27 Ø. Eitrheim, B. Gulbrandsen: A model based approach to analysing finan-

cial stability. BIS Paper No. 1, Basle, March 2001, s. 311-330.
28 K. Virolainen: Financial stability ..., op.cit., s. 186-196.
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– dyscyplina rynkowa,
– odpowiednia sieç bezpieczeƒstwa.
Pierwsza grupa sk∏ada si´ z makroekonomicznych

warunków odnoszàcych si´ równie˝ do sfery realnej.
Wywierajà one presj´ na podejmowane decyzje finan-
sowe oraz na otoczenie, w którym funkcjonuje system
finansowy. Drugà grup´ tworzà czynniki odpowiadajà-
ce za si∏´ i stabilnoÊç (robustness) samego systemu fi-
nansowego. Dotyczà one g∏ównie rynku kapita∏owego,
instytucji finansowych oraz regulacji, na podstawie
których przeprowadzane sà transakcje finansowe. Obie
grupy czynników okreÊlajà kszta∏t systemu finansowe-
go. Od nich zale˝y, czy system b´dzie w stanie spe∏niaç
wspomniane postulaty dotyczàce w∏aÊciwego funkcjo-
nowania.

Makroekonomiczne cechy stabilnoÊci finansowej

StabilnoÊç makroekonomiczna jest warunkiem wst´p-
nym stabilnoÊci ca∏ego systemu finansowego. W znacz-
nym stopniu zmniejsza jego wra˝liwoÊç na szoki (jednak
nie eliminuje ryzyka wybuchu kryzysu) i u∏atwia dà˝e-
nia do poprawy sytuacji rynku finansowego w razie
ewentualnych zaburzeƒ. StabilnoÊç makro oznacza
przede wszystkim zdrowe podstawy ogólnogospodarcze.
Zapewnienie ich wymaga takiej polityki makroekono-
micznej paƒstwa, która dà˝y do osiàgni´cia zrównowa-
˝onej stopy wzrostu gospodarczego (zbli˝onej do poten-
cjalnej). Konieczna jest wi´c odpowiednia konsekwencja
w realizacji celów polityki monetarnej (stabilny poziom
cen) i fiskalnej (zdrowe finanse publiczne i rozwa˝na po-
lityka zarzàdzania d∏ugiem publicznym), prowadzenie
racjonalnej polityki strukturalnej i dbanie o równowag´
bilansu p∏atniczego. Efektem dzia∏ania w∏adz powinny
byç stabilne i przewidywalne wskaêniki gospodarcze
oraz odpowiedni poziom oszcz´dnoÊci narodowych
(prywatnych i publicznych), pozwalajàcy na finansowa-
nie wi´kszoÊci inwestycji ze êróde∏ krajowych29.

StabilnoÊci systemu finansowego sprzyja te˝ odpo-
wiednia koordynacja i dyscyplina polityki monetarnej
i fiskalnej30. Konieczne jest precyzyjne ustalenie relacji
mi´dzy obszarami oddzia∏ywaƒ a celami tych dziedzin
polityki gospodarczej oraz taki dobór instrumentów,
który zapewni ochron´ przed zmiennoÊcià poziomu
cen (w szczególnoÊci cen ˝ywnoÊci), mi´dzynarodo-
wych stóp procentowych i kursów walutowych (po-
wstajàcych g∏ównie za poÊrednictwem instrumentów
pochodnych), co pozwoli zmniejszyç ryzyko funkcjo-
nowania kredytodawców i kredytobiorców. Zastosowa-
ne instrumenty polityki pieni´˝nej i fiskalnej muszà
byç spójne i zgodne z przyj´tym re˝imem kursowym31.

W∏adze monetarne muszà mieç swobod´ realizacji nad-
rz´dnego celu stabilnoÊci cen, a w∏adze fiskalne muszà
mieç zdolnoÊç kontroli wydatków publicznych i egze-
kwowania dochodów. Dla w∏aÊciwego funkcjonowania
obu omawianych polityk niezb´dne jest tak˝e zapew-
nienie odpowiednich rozwiàzaƒ instytucjonalnych. 

W latach 80. i 90. w szerokim zakresie dokonywa∏a
si´ liberalizacja i deregulacja systemów finansowych. Se-
kwencja wydarzeƒ z tym zwiàzanych oraz nast´pstwa li-
beralizacji zostanà przedstawione w dalszej cz´Êci opra-
cowania. W tym miejscu wypada zasygnalizowaç, ˝e pro-
ces ten znaczàco wp∏ywa∏ na warunki prowadzenia poli-
tyki makroekonomicznej. Jak pokaza∏y doÊwiadczenia
wielu paƒstw, niew∏aÊciwie przeprowadzony proces li-
beralizacji zwi´ksza∏ ryzyko wystàpienia szoków i powo-
dowa∏ du˝à niestabilnoÊç. Cz´sto prowadzi∏o to do po-
wa˝nych kryzysów. Pojawi∏ si´ problem, czy mo˝-
na uniknàç kosztów niew∏aÊciwie przeprowadzonej dere-
gulacji rynków finansowych. Mimo ˝e specyfika warun-
ków gospodarczych i systemów finansowych poszczegól-
nych paƒstw znacznie utrudnia stworzenie uniwersalnej
recepty na przeprowadzanie liberalizacji, sformu∏owano
pewne g∏ówne zasady, pozwalajàce na unikni´cie desta-
bilizacji systemu finansowego, a mianowicie32:

– przeprowadzanie liberalizacji w odpowiednich
warunkach gospodarczych, w ramach ca∏oÊcio-
wej strategii, majàcej na celu zapewnienie bodê-
ców do w∏aÊciwych zachowaƒ uczestników ryn-
ku i efektywnej dyscypliny rynkowej33;

– wzmocnienie nadzoru i zaostrzenie regulacji
ostro˝noÊciowych przed przeprowadzeniem li-
beralizacji;

– sekwencyjnoÊç procesu liberalizacji (sequential
liberalization) dostosowana do tempa rozwoju
ca∏ego rynku finansowego (wykluczenie cz´Êcio-
wej liberalizacji, która zwi´ksza ryzyko wystà-
pienia kryzysu).

Przytoczone zasady odnoszà si´ przede wszystkim
do paƒstw wschodzàcych i transformujàcych si´, które
jeszcze nie przeprowadzi∏y pe∏nej liberalizacji. Jakkol-
wiek w warunkach globalizacji rynków finansowych
i ciàg∏ego rozwoju instrumentów pochodnych, postulo-
wana stopniowa liberalizacja jest praktycznie niemo˝li-
wa34, uwzgl´dnianie tych zasad pozwala minimalizo-
wanie potencjalnych problemów.

29 Financial Stability in Emerging Market Economies ..., op.cit., s. 21, 24.
30 M. Goldstein, P. Turner: Banking Crises in Emerging Economies: Origins

and Policy Options. BIS Economic Papers, No. 46, Basle, October 1996,
s. 32.

31 Szerzej: F. S. Mishkin: Financial Policies ..., op.cit., s. 33-36.

32 Por.: M. Goldstein, P. Turner: Banking crises ..., op.cit., s. 43-44, Financial

Stability in Emerging Markets Economies ..., op. cit., s. 47-48.
33 Wymaga to zaprogramowania adekwatnego do przebiegu procesu liberali-

zacji tempa wprowadzania odpowiednich przepisów prawnych, przejrzy-
stych regu∏ dzia∏alnoÊci gospodarczej, standardów ksi´gowoÊci i rewizji
(audytu), prawa prywatnej w∏asnoÊci, dobrze zaprojektowanego systemu
gwarantowania depozytów (DIS – deposit insurance scheme), tworzenia
w∏aÊciwej struktury instytucjonalnej. Por.: M. Sasin: Financial Systems, Fi-

nancial Crises, Currency Crises W: M. Dàbrowski (ed.): Currency Crises in

Emerging Markets – Selected Comparative Studies. CASE Reports, No. 41,
Warsaw 2001, s. 70.

34 W. Ma∏ecki, A. S∏awiƒski, R. Piasecki, U. ˚u∏awska: Kryzysy finansowe.

op.cit., s. 180.
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Koƒczàc omawianie makroekonomicznych pod-
staw stabilnoÊci warto podkreÊliç, ˝e – na co zwraca
uwag´ M. Goldstein – stabilnoÊç makroekonomicz-
na i stabilnoÊç finansowa w znacznym stopniu si´ uzu-
pe∏niajà35. Realizacja polityki gospodarczej paƒstwa
zgodnie z przedstawionymi zasadami wymaga bowiem
efektywnego i przewidywalnego systemu finansowego.

Mikroekonomiczne cechy stabilnoÊci finansowej

Mo˝liwoÊci racjonalnego i efektywnego funkcjonowania
podmiotów gospodarczych zale˝à, oprócz sprzyjajàcego
otoczenia makroekonomicznego, tak˝e od czynników
mikroekonomicznych, zwiàzanych z samym systemem
finansowym. Niektóre ich aspekty zostanà omówione
szerzej, natomiast syntetyczne uj´cie warunków stabil-
noÊci na szczeblu mikro zawiera schemat 1.

Dla w∏aÊciwego funkcjonowania podmiotów gospo-
darczych w skali mikro niezb´dny jest nale˝ycie skonstru-
owany i efektywny system prawny. Takie czynniki, jak
przejrzyste akty prawne, efektywny system sàdowniczy
czy odpowiednie przepisy ostro˝noÊciowe, przyczyniajà
si´ do sprawnego funkcjonowania systemu finansowego,
a wszelkie niedociàgni´cia w tej dziedzinie mogà byç êró-
d∏em powa˝nych problemów na rynkach finansowych
(kiedy decyzje podejmowane przez uczestników rynków
finansowych opierajà si´ na zmowach, korupcji, nepoty-
zmie, uk∏adach kole˝eƒskich itp.)36. Wa˝ne jest stworze-
nie takiego systemu prawnego, w którym przestrzegane sà
formy oraz warunki kontraktów i gdzie dokonanie zabez-
pieczenia prawnego, ∏àcznie z braniem w posiadanie
przedmiotu zabezpieczenia, jest mo˝liwe bez nadmierne-
go opóênienia. Z punktu widzenia zagro˝eƒ dla systemu
finansowego prawne zabezpieczenia kredytów sà szcze-
gólnie wa˝ne. Je˝eli system zabezpieczeƒ funkcjonuje
w∏aÊciwie, w znacznym stopniu mo˝e ochroniç banki
przed problemami wynikajàcymi z niesp∏acanych kredy-
tów. Sprawny system prawny w zakresie wspomagania
systemu finansowego powinien w szczególnoÊci37: 

– tworzyç jasne prawa i obowiàzki oraz wytyczaç
granice odpowiedzialnoÊci karnej uczestników
rynku finansowego,

– tworzyç zasady wspomagajàce si∏y rynku (dyscy-
plin´ rynkowà) i Êrodowisko, które umo˝liwia
funkcjonowanie tylko rentownym instytucjom
finansowym (w szczególnoÊci bankom) i przed-
si´biorstwom,

– stwarzaç bodêce do w∏aÊciwego i efektywnego
funkcjonowania podmiotów oraz ograniczaç po-

dejmowanie nadmiernego ryzyka38 przez w∏aÊci-
cieli i mened˝erów,

– zapewniaç odpowiednie zasady wejÊcia (entry
policy)39 i wyjÊcia (exit policy)40,

– tworzyç odpowiednie regulacje (dotyczàce ra-
chunkowoÊci, wyceny i sprawozdawczoÊci), za-
pewniajàce wszystkim uczestnikom rynku dosta-
tecznà informacj´.

SkutecznoÊç i przejrzystoÊç norm prawnych w du-
˝ym stopniu zale˝à równie˝ od sposobu wprowadzenia
w ˝ycie poszczególnych przepisów i procedur oraz ska-
li ich przestrzegania i egzekwowania w praktyce. 

Odpowiednie akty prawne majà te˝ zwiàzek z wiary-
godnoÊcià i przejrzystoÊcià systemu finansowego, b´dàcy-
mi warunkiem zapewnienia uczestnikom rynku nale˝ytej
informacji. Brak przejrzystoÊci systemu finansowego
(w szczególnoÊci niewystarczajàca i z∏ej jakoÊci informa-
cja) uniemo˝liwia efektywne funkcjonowanie nadzoru,
kontroli w∏aÊcicielskiej i dyscypliny rynkowej. Stanowi to
powa˝ny problem w gospodarkach wschodzàcych, ale nie
omija te˝ paƒstw o dojrza∏ej gospodarce rynkowej41.

Dla przejrzystoÊci i wiarygodnoÊci systemu finanso-
wego pierwszorz´dne znaczenie majà równie˝ w∏aÊciwe
zasady rachunkowoÊci i klasyfikacja aktywów. Umo˝li-
wiajà one bowiem kredytodawcom, kredytobiorcom,
w∏aÊcicielom i udzia∏owcom, mened˝erom oraz nadzoro-
wi uzyskanie informacji o funkcjonowaniu, wydajnoÊci
i zyskownoÊci podmiotu. Skuteczne zasady rachunkowo-
Êci wyró˝niajà si´ czterema podstawowymi cechami42: 

– precyzjà iloÊciowà i jakoÊciowà, 
– istotnoÊcià i przejrzystoÊcià – poszczególne po-

zycje w∏aÊciwie oddajà rzeczywistà sytuacj´, 
– pe∏noÊcià – dostarczana informacja obejmuje

wszystkie aspekty dzia∏alnoÊci podmiotu, ze
szczególnym naciskiem na jego aktualnà i przy-
sz∏à sytuacjà finansowà, 

– terminowoÊcià – informacja dostarczana regular-
nie i na czas (odpowiednio do podejmowanych
decyzji). 

35 M. Goldstein, P. Turner: Banking crises ..., op.cit., s. 34. 
36 Por.: F.S. Mishkin: Financial Policies ..., op cit., s. 24; J.L. Walker: Building

the Legal and Regulatory Framework. W: Building an Infrastructure for Fi-

nancial Stability, ed. E. S. Rosengren, J. S. Jordan, Federal Reserve Bank of
Boston Conference Series No. 44, June 2000, s. 31.

37 D. Folkerts-Landau [i inni]: Toward a framework ..., op.cit., s. 11; Financial

Stability in Emerging Market Economies ..., op. cit., s. 25-27.

38 W niniejszym opracowaniu przez nadmierne ryzyko rozumie si´ przekro-
czenie przez instytucje finansowe ograniczeƒ nak∏adanych na ich portfel
aktywów lub niedope∏nienie przez nie wymogów kapita∏owych.

39 W przypadku instytucji finansowych powinno ono dotyczyç w szczegól-
noÊci: (1) wysokoÊci kapita∏u poczàtkowego, (2) wymagaƒ w∏aÊciwych
kwalifikacji g∏ównych udzia∏owców i mened˝erów, (3) wymogu przejrzy-
stej struktury w∏aÊcicielskiej (corporate structure), (4) wymogu w∏aÊciwej
struktury organizacyjnej (oraz odpowiedniej jakoÊci systemu kontroli
wewn´trznej), (5) w przypadku banku zagranicznego – kontroli poziomu
nadzoru w kraju pochodzenia (D. Folkerts-Landau [i inni]: Toward a frame-

work ..., op.cit., s. 11).
40 Przede wszystkim chodzi tu o stosowne Êrodki zaradcze i restrykcje do-

tyczàce s∏abych podmiotów (w szczególnoÊci instytucji finansowych), zdro-
we prawo upad∏oÊciowe (nie dostarczajàce bodêców do pokusy nadu˝ycia),
rozsàdne stosowanie zasady „za du˝y, ˝eby upaÊç” (Too-Big-To-Fail) (ibi-
dem, s. 10; F.S. Mishkin: Financial Policies ..., op.cit., s. 17-19, 30).

41 Por.: J.L. Walker: Appendix: Guiding Principles and Core Requirements for

Legal System in a Market Economy. W: Building an Infrastructure ...,

op.cit., s. 61-66.
42 Financial Stability in Emerging Market Economies ..., op.cit., s. 28.
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nale˝ycie sformu∏owane
prawo w∏asnoÊci
i kontraktowe

mo˝liwoÊç egzekwowa-
nia w praktyce postano-
wieƒ podpisanych umów 

zdolnoÊç ustanowienia
i w∏aÊciwego oszacowa-
nia zabezpieczenia

odpowiednie rozwiàzania
prawa upad∏oÊciowego

System prawny

Schemat 1 Mikroekonomiczne cechy stabilnego i zdrowego systemu finansowego

RachunkowoÊç, przejrzystoÊç i „ujawnienia”

w∏aÊciwa klasyfika-
cja kredytów i reali-
styczne szacowanie
aktywów

sta∏y i skuteczny
mechanizm rewido-
wania/audytu

regularnie publiko-
wane informacje
o zdolnoÊci kredy-
towej instytucji
finansowych

bie˝àce publikowa-
nie istotnych da-
nych finansowych
(wskaêników ma-
kroekonomicznych,
poziomu rezerw,
statystyk sektora
bankowego, itp.)

dost´pnoÊç obiek-
tywnych ratingów
kredytowych
i informacji o mo˝-
liwoÊciach zacià-
gni´cia kredytu

Wymóg adekwatnoÊci
kapita∏owej wspó∏mier-
ny do podejmowanego
ryzyka

zwalnianie mened˝erów
za z∏e wyniki dzia∏alnoÊci

egzekwowanie odpowie-
dzialnoÊci karnej
mened˝erów

powszechne stosowanie
skutecznych systemów
zarzàdzania ryzykiem
i wewn´trznej kontroli

Zarzàdzanie i corporate governance

sektor
finansowy
otwarty
na nowych
wykwalifi-
kowanych
uczestników

widoczny
udzia∏
zagranicz-
nych instytu-
cji w ca∏oÊci
aktywów
sektora

limity
koncentracji
sektora
finansowego

p∏ynny
rynek mi´-
dzybankowy
i kapita∏owy

dopuszcze-
nie do u˝y-
cia pe∏nego
zestawu in-
strumentów
finansowych

skuteczny
i pewny
system
p∏atniczy
i rozlicze-
niowy

udzia∏ paƒ-
stwowych
instytucji
finansowych
w ca∏oÊci
aktywów
sektora

Struktura rynku

odpowiedni poziom
przejrzystoÊci
i niezale˝noÊci
(politycznej i finanso-
wej) nadzoru

weryfikacja informacji nt.
zarzàdzania ryzykiem,
wewn´trznej kontroli
i jakoÊci aktywów
poprzez regularne audyty 

stosowanie norm
stworzonych przez
mi´dzynarodowe grupy
robocze (Basle Commit-
tee, FSF itp.)

nale˝yte uprawnienia
do uzyskiwania
potrzebnych informacji
i egzekwowania grzywien

Nadzór i kontrola

wykwalifikowany
personel,
odpowiednie êród∏a
finansowe

przeprowadzanie
skonsolidowanego
nadzoru

wspó∏praca
organów nadzoru
(m.in. wymiana
informacji)

odpowiednie miary
do poszczególnych
typów ryzyka

w∏aÊciwa strategia
na wypadek niewy-
p∏acalnoÊci

Sieç bezpieczeƒstwa

jawne systemy gwarantowania
depozytów nastawione na ochron´
drobnych deponentów

stosowne obcià˝enie stratami
poszczególnych udzia∏owców

surowe warunki wykorzystywania
publicznych êróde∏ finansowania

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Annex 1, Illustrative list of indicators of robust financial systems. W: Financial Stability in Emerging Market Econo-
mies ..., op.cit., s. 74-76.
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Cechy te mo˝na równie˝ odnieÊç do klasyfikacji ak-
tywów. Ich spe∏nienie sprawi, ˝e zarówno zasady ra-
chunkowoÊci, jak i klasyfikacja aktywów b´dà wype∏-
niaç swoje podstawowe zadanie – dajà realny obraz sy-
tuacji finansowej podmiotu, jego zysków i strat oraz ak-
tualnej wartoÊci rynkowej (mo˝liwa jest realna wyce-
na wartoÊci i w∏aÊciwa klasyfikacja aktywów). Z punktu
widzenia w∏aÊciwego funkcjonowania dyscypliny ryn-
kowej bardzo wa˝ny jest te˝ stopieƒ publicznego ujaw-
niania (public disclosure) informacji przez podmioty
gospodarcze (zw∏aszcza instytucje finansowe)43. Wa˝ne
jest tutaj stworzenie odpowiednich wskaêników (doty-
czàcych m.in. koncentracji ryzyka, jakoÊci aktywów,
p∏ynnoÊci, wyp∏acalnoÊci, struktury w∏asnoÊci, zarzà-
dzania poszczególnymi grupami ryzyk), dajàcych uczest-
nikom rynku jak najbardziej pe∏nà i wiarygodnà informa-
cj´, bez ujawniania nadmiernej iloÊci szczegó∏ów.

Cechà w∏aÊciwego funkcjonowania rynku finan-
sowego sà równie˝ nale˝ycie zarzàdzane instytucje fi-
nansowe44. Obok wspomnianych ju˝ elementów –
systemu prawnego i zasad rachunkowoÊci – na jakoÊç
zarzàdzania wp∏ywa prawid∏owy nadzór w∏aÊciciel-
ski nad przedsi´biorstwami (corporate governance).
Umo˝liwia on ograniczenie tzw. problemu principal-
-agent, czyli szefa i pe∏nomocnika (opisanego ju˝
w 1776 r. przez A. Smitha), wynikajàcego z oddziele-
nia w∏asnoÊci kapita∏u od zarzàdzania nim i kontroli-
45. NajproÊciej nadzór w∏aÊcicielski mo˝na okreÊliç ja-
ko zasad´, zgodnie z którà mened˝erowie odpowiada-
jà przed zarzàdem, a zarzàd odpowiada przed udzia-
∏owcami – w∏aÊcicielami46. Umo˝liwia to tym ostat-
nim monitorowanie zarzàdzania i wp∏ywanie na jego
jakoÊç, dzi´ki czemu mogà ˝àdaç na rynku wy˝szych
cen za swoje udzia∏y. Corporate governance ma wi´c
zasadnicze znaczenie dla wywo∏ywania w∏aÊciwych
bodêców, sk∏aniajàcych mened˝erów instytucji fi-

nansowych i niefinansowych do profesjonalnego za-
rzàdzania ryzykiem. Za w∏aÊciwy nadzór w∏aÊciciel-
ski odpowiada g∏ównie sektor prywatny, ale paƒstwo
równie˝ mo˝e odegraç tu istotnà rol´. Oprócz wspie-
rajàcych dzia∏aƒ z tej strony, podstawowymi warun-
kami nale˝ytego nadzoru w∏aÊcicielskiego sà47: 

1) dost´pnoÊç przejrzystych i wiarygodnych infor-
macje o kondycji finansowej podmiotów, 

2) wyraêne rozgraniczenie mi´dzy obowiàzkami (re-
sponsibilities) sektora publicznego i prywatnego, 

3) przestrzeganie „zasad dobrej praktyki” w ra-
chunkowoÊci i niezale˝noÊç zarzàdu,

4) procedury umo˝liwiajàce pe∏nà kontrol´ we-
wn´trznà oraz monitoring procesów decyzyj-
nych i wykonawczych (czego warunkiem jest
mi´dzy innymi przejrzysta struktura i delegacja
uprawnieƒ),

5) ogólne zasady (frameworks) odwo∏ujàce si´
do praw rynku i nadà˝ajàce za ich zmianami. 

Podstawowym warunkiem skutecznego nadzoru
(supervision) ostro˝noÊciowego jest natomiast jego au-
tonomia, uniemo˝liwiajàca wszelkie ingerencje poli-
tyczne i naciski ze strony banków, ich udzia∏owców,
deponentów, innych kredytodawców itd. Skuteczny
nadzór powinien ponadto byç wyposa˝ony w odpo-
wiednie êród∏a finansowania i zatrudniaç wykwalifi-
kowanych pracowników. Musi on równie˝ dyspono-
waç w∏aÊciwym zestawem norm i standardów oraz
kluczowych zasad funkcjonowania. Niezb´dny jest te˝
dost´p do informacji potrzebnych do realizacji zadaƒ
postawionych przed nadzorem48. F.S. Mishkin prezen-
tuje siedem obszarów (cech) silnego i skutecznego
nadzoru49: 

1) bezpoÊrednie dzia∏ania naprawcze – tzw. kon-
cepcja PCA, która zostanie omówiona w dalszej
cz´Êci opracowania,

2) skupienie si´ na w∏aÊciwym zarzàdzaniu ryzy-
kiem,

3) ograniczenie zasady „za du˝y ˝eby upaÊç”,
4) odpowiednie uprawnienia wykonawcze dla or-

ganów nadzoru
5) niezale˝noÊç organów nadzoru (w szczególnoÊci

polityczna i finansowa),
6) przejrzystoÊç nadzoru,
7) ograniczenie udzielania po˝yczek podporzàd-

kowanych (connection lending).

43 Szerzej: Multidisciplinary Working Group on Enhanced Disclosure Final Re-
port to BCBS, CGFS, IAIS, IOSCO, April 2000; F.S. Mishkin: Financial Poli-

cies ..., op.cit., s. 22-23; D. Folkerts-Landau [i inni]: Toward a framework ...,

op.cit., s. 8-9; M. Goldstein, P. Turner: Banking crises ..., op.cit., s. 46-49.
44 J.D. Wolfensohn twierdzi nawet, ˝e we wspó∏czesnej Êwiatowej gospodar-

ce zarzàdzanie firmami jest równie wa˝ne, jak rzàdzenie paƒstwami (J.D.
Wolfensohn: A Battle for Corporate Honesty. “The Economist” The World
in 1999, s. 38, za: H.J. Gregory: Building the Legal and Regulatory Frame-

work: Discussion. W: Building an Infreastructure ..., op.cit., s. 68).
45 A. Smith: An Inquiry Into The Nature of Causes of The Wealth of Nations.

Edwin Cannan, Ed., University of Chicago Press 1976 (1776), s. 264-265,
za: H.J. Gregory, M.E. Simms: Corporate Governance: What It Is and Why It

Matters, 9th International Anti-Corruption Conference, Durban, South
Africa, 10-15 October 1999, s. 9.

46 Wed∏ug wàskiej definicji, corporate governance dotyczy zwiàzków mi´dzy
mened˝erami, prezesami (zarzàdu) i udzia∏owcami. Szeroka definicja od-
nosi si´ do takiego po∏àczenia przepisów i regulacji prawnych, zasad obro-
tu gie∏dowego i dobrowolnych praktyk sektora prywatnego, które umo˝li-
wia firmom przyciàganie kapita∏u, skuteczne funkcjonowanie, generowa-
nie zysków oraz wype∏nianie jednoczeÊnie obowiàzków nak∏adanych
przez prawo i oczekiwania spo∏eczne (I.M. Millstein: The Evolution of Cor-

porate Governance in the United States. W: Remarks to the World Econo-

mic Forum,.Davos, Switzerland, February 1998, za: H.J. Gregory: Building

the Legal and Regulatory Framework: Discussion, op.cit., s. 69). 

47 Por.: Report of the Working Group ..., op.cit., s. 7; D. Folkerts-Landau [i in-
ni]: Toward a framework ..., op.cit., s. 13-14; H.J. Gregory: Building the Le-

gal and Regulatory Framework: Discussion, op.cit., s. 70-72, 74-76.
48 Zagadnienie skutecznego nadzoru jest szczegó∏owo przedstawione w: Core

Principles for Effective Banking Supervision (Basle Core Principles). BCBS,
Basle, September 1997.

49 F.S. Mishkin: Financial Policies ..., op.cit., s. 14-22. W innym opracowaniu
Mishkin przedstawia ciekawy zestaw „10 zaleceƒ” dotyczàcych poprawy
nadzoru bankowego na podstawie dokumentu autorstwa R. de Krivoy (F.S.
Mishkin: Reforming Bank Supervisory: Discussion. w: Building an Infra-

structure ..., op.cit., s. 134-135).
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Niezbywalnà cz´Êcià stabilnego systemu finanso-
wego jest dyscyplina rynkowa prawid∏owo oddzia∏ujà-
ca na instytucje finansowe i przedsi´biorstwa. Chronio-
ny przez nià system jest z natury stabilny i bardziej od-
porny na szoki zewn´trzne. Dla zapewnienia dyscypli-
ny rynkowej muszà byç spe∏nione cztery podstawowe
warunki – wszyscy uczestnicy rynku majà wystarczajà-
ce informacje do podejmowania decyzji, potrafià je od-
powiednio przetwarzaç, kierujà si´ w∏aÊciwymi bodê-
cami oraz w∏aÊciwie korzystajà z mechanizmu dyscy-
pliny rynkowej. Konieczne jest równie˝ ograniczenie
zaanga˝owania paƒstwa w system finansowy, czego
wyrazem jest50: 

1) du˝a przejrzystoÊç dzia∏aƒ rzàdu dotyczàcych
systemu finansowego (np. jasny system opodat-
kowania systemu bankowego), 

2) dà˝enie do funkcjonowania banków paƒstwo-
wych wed∏ug zasad wolnorynkowych (tak jak
banki komercyjne), 

3) ograniczenie bezpoÊredniego kredytowania za-
gro˝onych banków przez paƒstwo (goverment-
-directed lending) do wyjàtkowych przypadków

4) prywatyzacja banków paƒstwowych. 
Spe∏nienie tych warunków pozwoli na stworzenie

sytuacji, w której niew∏aÊciwie funkcjonujàce podmio-
ty (podejmujàce nadmierne ryzyko, b´dàce na kraw´-
dzi wyp∏acalnoÊci itp.) b´dà eliminowane z rynku, co
wzmocni jego struktur´51. Ciàg∏a i silna dyscypli-
na rynkowa wzmaga tak˝e skutecznoÊç corporate go-
vernance.

Sieç bezpieczeƒstwa (safety net) w wi´kszoÊci
paƒstw stanowi integralnà cz´Êç infrastruktury finanso-
wej. Jej w∏aÊciwa konstrukcja, m.in. poprzez zwi´ksze-
nie zaufania do systemu bankowego, mo˝e pozytywnie
wp∏ywaç na stabilnoÊç systemu finansowego. Dwoma
najwa˝niejszymi elementami sieci bezpieczeƒstwa sà:
po˝yczkodawca ostatniej instancji (lender of last re-
sort), którym zazwyczaj jest bank centralny, oraz sys-
tem gwarantowania depozytów (deposit insurance
scheme). 

Instytucja po˝yczkodawcy ostatniej instancji po-
winna spe∏niaç trzy podstawowe zadania52: 

– chroniç integralnoÊç systemu p∏atniczego, 
– zapobiegaç runom na banki i przekszta∏caniu si´

ich w kryzysy bankowe, 
– zapobiegaç zaburzeniom p∏ynnoÊci poszczegól-

nych banków, cz´sto prowadzàcym do niewy-
p∏acalnoÊci. 

Dzia∏ania takie umo˝liwiajà pozostawienie „zdro-
wych” instytucji i wyeliminowanie (dopuszczenie
do upad∏oÊci) niewyp∏acalnych (przy stosunkowo nie-
wielkich kosztach). Je˝eli w danym kraju dzia∏a rów-
nie˝ system gwarantowania depozytów, po˝yczkodaw-
ca ostatniej instancji jest praktycznie zwolniony z reali-
zacji drugiego z wymienionych zadaƒ.

Podstawowym celem funkcjonowania wspomniane-
go systemu jest ochrona oszcz´dnoÊci drobnych depo-
nentów, w celu podniesienia ich zaufania do instytucji fi-
nansowych, oraz ochrona systemów p∏atniczych, a przez
to zwi´kszanie stabilnoÊci systemu finansowego. Ponad-
to, system taki ma umo˝liwiç ma∏ym i nowo powsta∏ym
bankom konkurowanie z du˝ymi bankami, cz´sto opiera-
jàcymi dzia∏alnoÊç na ukrytych gwarancjach (np. wynika-
jàcych ze stosowania zasady Too-Big-To-Fail), i stwo-
rzyç odpowiednie „warunki wejÊcia”, sprzyjajàce w∏aÊci-
wej dywersyfikacji rynku. Szczegó∏owe rozwiàzania do-
tyczàce zasad funkcjonowania systemu gwarantowania
depozytów zale˝à od specyfiki rynków finansowych po-
szczególnych paƒstw. W normalnych okolicznoÊciach
w∏aÊciwie funkcjonujàcy system powinien53:

– byç jasno zdefiniowany w przepisach prawnych
i regulacjach,

– nak∏adaç limity pokrycia,
– obejmowaç wielu cz∏onków,
– interweniowaç szybko i rozwa˝nie,
– posiadaç odpowiednie fundusze, aby zapobiec

niewyp∏acalnoÊci,
– natychmiast wyp∏acaç depozyty,
– mieç dost´p do bie˝àcych i pe∏nych informacji

na temat sytuacji finansowej banków,
– wspó∏pracowaç z nadzorem i instytucjà kredyto-

dawcy ostatniej instancji.
Do elementów sieci bezpieczeƒstwa cz´sto zali-

cza si´ równie˝ wspomniane ju˝ zasady wyjÊcia (exit
policy). Nale˝ycie sformu∏owane prawo upad∏oÊcio-
we umo˝liwia sprawne „pozbycie si´” s∏abych i nie-
wyp∏acalnych banków. Dopuszczenie do upadku
z∏ych podmiotów dostarcza te˝ funkcjonujàcym insty-
tucjom finansowym w∏aÊciwych bodêców, wp∏ywajà-
cych na ograniczenie podejmowanego ryzyka, przez
co zwi´ksza si´ stabilnoÊç systemu finansowego.

èród∏a niestabilnoÊci finansowej 

NiestabilnoÊç systemu finansowego

Paƒstwa majàce relatywnie zdrowe i silne systemy
finansowe sà w stanie przezwyci´˝yç szoki ze-
wn´trzne i zaburzenia stabilnoÊci. Brak stabilnoÊci
finansowej coraz cz´Êciej jest natomiast kojarzony

50 M. Goldstein, P. Turner: Banking crises ..., op.cit., s. 43-44.
51 A. Crockett: Market discipline and financial stability. Financial Stability

Review, June 2001, s. 166-173.
52 D. Folkerts-Landau [i inni]: Toward a framework ..., op.cit., s. 27. Omówie-

nie literatury odnoszàcej si´ do instytucji po˝yczkodawcy ostatniej instan-
cji mo˝na znaleêç np. w: X. Freixas, C. Giannnini, G. Hoggart, F. Soussa:
Lender of last resort: a review of literature, Financial Stability Review. No-
vember 1999, s. 151-168. 53 D. Folkerts-Landau [i inni]: Toward a framework ..., op.cit., s. 30.
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z powa˝nymi problemami dotykajàcymi sektora fi-
nansowego. NiestabilnoÊç powoduje bowiem wyso-
kie koszty makroekonomiczne, zwiàzane ze spowol-
nionym tempem wzrostu gospodarczego, nieefektyw-
nym poÊrednictwem finansowym oraz os∏abionym
zaufaniem publicznym do rynków finansowych.
Koszty te sà szczególnie wysokie i dotkliwe w kra-
jach wschodzàcych, które dopiero dostosowujà si´
do dzia∏ania wed∏ug zasad wolnego rynku i gdzie do-
piero tworzy si´ odpowiednie struktury. Wynika to
z faktu, ˝e gospodarki paƒstw wschodzàcych boryka-
jà si´ z ró˝nego rodzaju problemami strukturalnymi,
sà mniej zdywersyfikowane i mniej elastyczne –
a przez to bardziej wra˝liwe na wszelkiego rodzaju
szoki zewn´trzne. W konsekwencji, emerging mar-
kets doÊwiadczajà powa˝nych wahaƒ kursu waluto-
wego i stóp procentowych, gwa∏townych ruchów
prywatnego kapita∏u i niekorzystnych terms of
trade54. 

Problematyk´ niestabilnoÊci systemu finansowego
najpe∏niej przedstawiono w raporcie nt. stabilnoÊci fi-
nansowej w gospodarkach wschodzàcych, opracowa-
nym przez grup´ roboczà powo∏anà wspólnie przez
MFW i BIS55. Raport ten dzieli przyczyny niestabilno-
Êci i s∏aboÊci systemu finansowego (sources of vulne-
rability) na trzy grupy:

1) êród∏a makroekonomiczne (zaburzenia makro-
ekonomiczne):

– nieodpowiedni dobór instrumentów polityki
makroekonomicznej,

– inflacja,
– liberalizacja finansowa,
2) êród∏a wynikajàce ze specyfiki sektora finanso-

wego (sector-specific sources):
– nadzór w∏aÊcicielski i zarzàdzanie,
– infrastruktura i dyscyplina rynkowa,
– nadzór i regulacje ostro˝noÊciowe,
3) efekty zwrotne (feedback effects).
Dwie pierwsze grupy przyczyn niestabilnoÊci fi-

nansowej wymienia równie˝ m.in. D.T. Brash, przyta-
czajàc dokument Sekretariatu Wspólnoty Narodów
(Commonwealth Secretariat) pt. Corporate Gover-
nance in the Financial Sector56. Zbli˝one uj´cie
(jednak nie tak szczegó∏owe i mniej uporzàdkowane)
prezentujà w swoich opracowaniach C.J. Lindgren et
al.57 oraz F. Allen i D. Gale58. A. Crockett za g∏ówne
êród∏a niestabilnoÊci uznaje natomiast s∏aboÊç insty-
tucji finansowych, a w szczególnoÊci poÊredników fi-

nansowych59 oraz znaczne ruchy cen aktywów60.
W niniejszym opracowaniu przedstawiono makro-
ekonomiczne i mikroekonomiczne êród∏a niestabil-
noÊci, a tak˝e ich konsekwencje na podstawie wspo-
mnianego raport BIS – IMF oraz analizy i opracowa-
nia dotyczàce kryzysów lat 90. ¸atwo zauwa˝yç, ˝e
wià˝à si´ one z niepe∏nym wprowadzeniem, brakiem
lub nawet zaprzeczeniem cech omawianych w po-
przedniej cz´Êci opracowania.

Makroekonomiczne êród∏a niestabilnoÊci

Zaburzenia makroekonomiczne jako êród∏o niestabil-
noÊci mo˝na rozumieç bardzo szeroko. Zazwyczaj
oznaczajà one niezrównowa˝onà stop´ wzrostu gospo-
darczego, niebezpieczny poziom deficytu bilansu p∏at-
niczego i deficytu bud˝etowego, du˝e bezrobocie oraz
wysokà i zmiennà stop´ inflacji. NiestabilnoÊç w skali
makro jest te˝ jednà z g∏ównych zewn´trznych przy-
czyn s∏aboÊci instytucji finansowych (w szczególnoÊci
banków) w gospodarkach krajów rozwini´tych oraz
wschodzàcych prowadzi do znacznego wzrostu ryzyka
dzia∏alnoÊci tych instytucji. Brak stabilnoÊci nieko-
rzystnie wp∏ywa równie˝ na alokacj´ kapita∏ów oraz
powoduje nag∏e i znaczàce wahania cen aktywów.

Oznaki zaburzeƒ makroekonomicznych stosunko-
wo ∏atwo mo˝na zaobserwowaç i zmierzyç. Najcz´Êciej
u˝ywane do tego wskaêniki przedstawia tabela 1.

Tabela 1 Wybrane wskaêniki niestabilnoÊci
odnoszàce si´ do skali makroekono-
micznej

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: C.J. Lindgren, T. Baliño, Ch. Enoch,

A.M. Gulde, M. Quintyn, L. Teo: Financial Sector Crisis and Restructuring. Les-

sons from Asia, IMF Occasional Paper, No. 188, Washington DC 1999, s. 11.
54 Financial Stability in Emerging Markets Economies ..., op. cit., s. 11.
55 Ibidem, s. 11.
56 D.T. Brash: Promoting ..., op. cit., s. 1-4.
57 C. J. Lindgren, T. Baliño, Ch. Enoch, A.M. Gulde, M. Quintyn, L. Teo: Fi-

nancial Sector Crisis and Restructuring. Lessons from Asia, IMF Occasio-
nal Paper, No. 188, Washington DC 1999, s. 9-15.

58 F. Allen, D. Gale: Comparative Systems: A Survey. University of Pennsylva-
nia – New York University, April 2001, s. 43, 49-50

59 A. Crockett: The theory and practice ..., op.cit., s. 1-45.
60 A. Crockett: In search of anchors for financial and monetary stability, BIS

Speeches, 27 April 2000, internet: www.bis.org/speeches/sp000427.htm.

Wskaêniki makro WartoÊci
progowe

Inflacja >5%
Deficyt bud˝etowy/PKB >2%
D∏ug publiczny/PKB >50%
Deficyt rachunku obrotów bie˝àcych >5% PKB
Przep∏ywy krótkoterminowe >50%

deficytu
rachunku 
obrotów
bie˝àcych

Nap∏yw kapita∏u/PKB >5%
Stosunek zad∏u˝enia
krótkoterminowego 
do rezerw walutowych >1



30 Systemy Bankowe BANK I  KREDYT marzec 2002

Niew∏aÊciwe zastosowanie instrumentów polityki
makroekonomicznej

Z niestabilnoÊcià w skali makro bezpoÊrednio wià˝e si´
kwestia nieodpowiedniego doboru instrumentów polity-
ki makroekonomicznej. Odnosi si´ to g∏ównie do polity-
ki fiskalnej i monetarnej. Niew∏aÊciwie prowadzona poli-
tyka fiskalna oznacza mi´dzy innymi chronicznie wyst´-
pujàce deficyty bud˝etowe, do niedawna monetyzowane
w wielu paƒstwach wschodzàcych. Negatywny wp∏yw
na stabilnoÊç systemu finansowego ma równie˝ przesta-
rza∏y system podatkowy lub niew∏aÊciwie przeprowadzo-
ne reformy w tym zakresie. èle skonstruowane podatki
(dotyczàce instytucji, instrumentów finansowych czy
operacji na nich) hamujà rozwój poÊrednictwa finanso-
wego i os∏abiajà system finansowy. B∏´dne rozwiàzania
podatkowe wp∏ywajà te˝ na ceny aktywów, a co za tym
idzie – na zdolnoÊç obs∏ugi zad∏u˝enia przez kredytobior-
ców (np. mo˝liwoÊci odpisu od podatku odsetów od kre-
dytu hipotecznego, naliczanych od wartoÊci nieruchomo-
Êci). Polityka monetarna mo˝e byç natomiast przyczynà
niestabilnoÊci w przypadku nadmiernego rozluênienia
polityki lub zbyt póênego jej zaostrzenia61. Wià˝e si´ to
z nieuwzgl´dnieniem wyst´pujàcych w gospodarce opóê-
nieniach lub niepe∏nà wiedzà o nich. Niebezpieczne mo-
˝e byç tak˝e doktrynalne zastosowanie re˝imu kursu sta-
∏ego. Do zaburzeƒ p∏ynnoÊci i nadmiernego ryzyka w sys-
temie finansowym prowadzà równie˝ niew∏aÊciwe roz-
wiàzania systemowe62. 

Powa˝ny problem stanowi zw∏aszcza brak koordy-
nacji poszczególnych polityk, co mo˝e skutkowaç nieod-
powiednim w danej sytuacji kszta∏tem policy mix.
W krajach wschodzàcych z regu∏y stosowano wariant re-
strykcyjnej polityki monetarnej i ekspansywnej polityki
fiskalnej. Wià˝e si´ on z wysokim poziomem stóp pro-
centowych, co powoduje du˝y nap∏yw kapita∏u spekula-
cyjnego i aprecjacj´ kursu waluty kraju, stosujàcego takà
policy mix. Aprecjacja niekorzystnie oddzia∏uje na bi-
lans handlowy, a tak˝e – przy wysokim koszcie kredytu
w kraju – sprzyja zad∏u˝aniu si´ przedsi´biorstw za gra-
nicà. Wysoki deficyt obrotów bie˝àcych i nadmierne za-
d∏u˝enie zagraniczne powodujà utrat´ zaufania i uciecz-
k´ kapita∏u. Zaczyna si´ kryzys walutowy, który z regu-
∏y przekszta∏ca si´ w kryzys bankowy (mechanizm ten
zostanie omówiony w dalszej cz´Êci opracowania). 

Inflacja

Funkcjonowanie gospodarki i jej podmiotów jest po-
wa˝nie zak∏ócane przez wyst´powanie wysokiej infla-
cji. Omówienie wszystkich negatywnych jej skutków

wykracza poza ramy niniejszego opracowania, wypada
jednak zaznaczyç, ˝e inflacja zniekszta∏ca wi´kszoÊç
informacji pochodzàcych z rynku, wywo∏ujàc zjawisko
asymetrii informacji. W efekcie zwi´ksza si´ zarówno
ryzyko podejmowanych inwestycji, jak i ryzyko kredy-
towe banków finansujàcych te inwestycje. Niemo˝liwa
jest wi´c efektywna alokacja zasobów. Znacznie wzra-
sta te˝ wra˝liwoÊç systemu finansowego na szoki ze-
wn´trzne. W warunkach inflacji inwestorzy cz´sto bio-
rà kredyty w walutach obcych, co zwi´ksza ryzyko kur-
sowe. Inflacja hamuje te˝ rozwój rynków kapita∏owy-
ch63. Instytucje finansowe mogà jednak przystosowaç
si´ nawet do wysokiej inflacji poprzez stosowanie
zmiennych stóp procentowych oraz gromadzenie akty-
wów, których wartoÊç nie pogarsza si´ wraz z inflacjà.

Nale˝y przy tym podkreÊliç, ˝e równie˝ szybki spa-
dek inflacji jest czynnikiem os∏abiajàcym instytucje finan-
sowe i zwi´kszajàcym ryzyko wystàpienia kryzysu walu-
towego64. W warunkach inflacji znaczna cz´Êç dochodów
banków i instytucji finansowych pochodzi z drobnych
p∏atnoÊci, podatku inflacyjnego, nieoprocentowanych de-
pozytów i operacji na walutach. W miar´ post´pów dezin-
flacji dochody te malejà. RoÊnie natomiast udzia∏ z∏ych
kredytów w portfelach banków, które – chcàc rekompen-
sowaç ubytki przychodów – nie przywiàzujà odpowied-
niej wagi do badania zdolnoÊci kredytowej.

Liberalizacja finansowa

Liberalizacja przep∏ywów kapita∏owych i deregulacja
rynku finansowego sà najcz´Êciej wymienianymi w li-
teraturze przedmiotu makroekonomicznymi êród∏ami
niestabilnoÊci. Z jednej strony liberalizacja przynosi
wiele istotnych korzyÊci65 i zasadniczo odgrywa rol´
stabilizacyjnà. Jednak z drugiej strony w okresie przej-
Êciowym (nim liberalizacja si´ zakoƒczy) mo˝e si´
przyczyniaç do niestabilnoÊci finansowej poprzez nasi-
lenie akcji kredytowej, wzrost poda˝y pieniàdza oraz
zwi´kszenie ryzyka walutowego. Niebezpieczeƒstwo
szczególnie wzrasta, je˝eli liberalizacja jest przeprowa-
dzana szybko i bez odpowiedniego przygotowania,
w kraju o niestabilnej gospodarce makroekonomicznie. 

Wi´kszoÊç krajów wysoko rozwini´tych zliberali-
zowa∏a obroty kapita∏owe w latach 80. i 90., w wyniku
roz∏o˝onego na wiele lat procesu (którego warunkiem
wst´pnym by∏o posiadanie odpowiednio zdrowej i sil-

61 W kwestii zaostrzania polityki pieni´˝nej w odpowiedzi na szybko rosnàcà
akcj´ kredytowà Bank Âwiatowy i MFW zajmujà odmienne stanowiska.
(Szerzej: A. Wojtyna: Kryzysy ..., op.cit. , s. 97-109). 

62 Financial Stability in Emerging Markets Economies ..., op.cit., s. 13-14.

63 Ibidem s. 13.
64 Zob. np.: R. Black, D. Coletti, S. Monnier: On the Costs and Benefits of Pri-

ce Stability. W: Price Stability, Inflation Targets and Monetary Policy. Pro-
ceedings of a conference held by the Bank of Canada, Ottawa, May 1997, s.
303-342.

65 Najwa˝niejszà korzyÊcià sà wi´ksze mo˝liwoÊci finansowania krajowych
inwestycji cudzymi oszcz´dnoÊciami. Istotne sà równie˝ mo˝liwoÊci ∏ago-
dzenia skutków szoków realnych oraz wzrost konkurencji i wydajnoÊci
w sektorze finansowym (Financial Stability in Emerging Market Economies

..., op.cit., s. 13-14). 
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nej gospodarki). Na poczàtku lat 90. drogà tà, zgodnie
z zaleceniami MFW i OECD, posz∏o równie˝ wiele kra-
jów wschodzàcych, majàc nadziej´, ˝e przyczyni si´ to
do ich sukcesu gospodarczego66. Szybkiej liberalizacji
i deregulacji rynku finansowego nie towarzyszy∏y tu
reformy instytucjonalne. Nie wprowadzono te˝ odpo-
wiednich regulacji w systemie bankowym ani zabez-
pieczeƒ prawnych. Doprowadzi∏o to do zaburzeƒ
na rynkach finansowych. Du˝y nap∏yw kapita∏u
zwi´ksza∏ nadp∏ynnoÊç systemu bankowego i z regu∏y
powodowa∏ zwi´kszenie akcji kredytowej banków ko-
mercyjnych (tzw. boom kredytowy). Nag∏à ekspansj´
kredytowà podsyca∏ równie˝ wzmo˝ony popyt na nie-
ruchomoÊci i aktywa finansowe, zwiàzany z nadmier-
nym optymizmem inwestorów. Oddzia∏ywanie tych
czynników wywo∏ywa∏o tzw. efekt baƒki mydlanej
(price bubbles) cen aktywów finansowych i nierucho-
moÊci, polegajàcy na ogromnej inflacji aktywów
przy niewielkim wzroÊcie poziomu cen konsumpcyj-
nych. Gwa∏townie wzrasta∏a kapitalizacja gie∏dy i ceny
nieruchomoÊci. Z czasem nakr´canie si´ spirali cen
i rosnàcego popytu prowadzi∏o do zwi´kszajàcego si´
kredytowania przez banki bran˝ o wysokim ryzyku.
JednoczeÊnie banki coraz cz´Êciej rezygnowa∏y z za-
bezpieczeƒ i nie tworzy∏y odpowiednich rezerw – po-
garsza∏a si´ wi´c jakoÊç udzielanych kredytów i rós∏
udzia∏ z∏ych d∏ugów w aktywach banków. ¸atwy do-
st´p do kredytów (cz´sto dewizowych) oraz bardzo
wysoki ich udzia∏ w PKB doprowadzi∏y w wielu kra-
jach do szybkiego wzrostu zad∏u˝enia sektora prywat-
nego. D∏ug krótkookresowy w wielu przypadkach zna-
czàco przewy˝szy∏ rezerwy walutowe (mimo ich cià-
g∏ego wzrostu). W pewnym momencie musia∏o jednak
dojÊç do „przek∏ucia baƒki”. Pojawienie si´ odpowied-
niego bodêca (zaostrzenie polityki, odp∏yw kapita∏u
itp.) doprowadza∏o do nag∏ego spadku cen aktywów fi-
nansowych i za∏amania si´ rynku nieruchomoÊci,
wskutek czego upada∏y zad∏u˝one przedsi´biorstwa
i banki, które udziela∏y kredytów bez odpowiedniego
zabezpieczenia67.

Niew∏aÊciwa alokacja kapita∏ów i póêniejsze ko-
rekty wiàza∏y si´ by∏y przede wszystkim z niew∏aÊci-
wym zarzàdzaniem ryzykiem (przez instytucje finanso-
we, inwestorów i uczestników rynku). W∏aÊnie taka by-
∏a sekwencja wydarzeƒ podczas kryzysu azjatyckiego.
Unaoczni∏o to, ˝e kraje wschodzàce nie by∏y dostatecz-
nie przygotowane na wykorzystanie szans, jakie daje
swoboda przep∏ywów kapita∏owych68. 

Mikroekonomiczne êród∏a niestabilnoÊci 

Jak pokaza∏y wydarzenia lat 90., kryzysy (zarów-
no walutowe, jak i bankowe) mogà wystàpiç równie˝
w warunkach wzgl´dnej stabilnoÊci makroekono-
micznej (zrównowa˝ona stopa wzrostu, niska infla-
cja i stopa bezrobocia, bezpieczny poziom deficytu
bilansu p∏atniczego i deficytu bud˝etowego). Niesta-
bilnoÊç systemu finansowego, obok przyczyn makro-
ekonomicznych, mo˝e byç równie˝ wywo∏ana wielo-
ma niedociàgni´ciami na szczeblu mikro. Najwa˝-
niejsze z nich wià˝à si´ z niew∏aÊciwym zarzàdza-
niem na poziomie poszczególnych instytucji, bra-
kiem odpowiedniej infrastruktury i dyscypliny ryn-
kowej, niskà jakoÊcià nadzoru oraz brakiem odpo-
wiednich regulacji ostro˝noÊciowych (wewn´trz-
nych i zewn´trznych). Czynniki te powodujà, ˝e
podmiotom gospodarczym (instytucjom finansowym
i przedsi´biorstwom) brakuje motywacji do w∏aÊci-
wego funkcjonowania i mo˝e pojawiç si´ pokusa
nadu˝ycia (moral hazard). Podobnie jak w przypad-
ku êróde∏ makro, istnieje wiele ró˝nych przes∏anek
i wskaêników, których spe∏nienie mówi o braku sta

Tabela 2 Wybrane wskaêniki niestabilnoÊci
odnoszàce si´ do skali mikroekono-
micznej

˚ród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: C.J. Lindgren, T. Baliño, Ch. Enoch,

A.M. Gulde, M. Quintyn, L. Teo: Financial Sector Crisis and Restructuring. Les-

sons from Asia, IMF Occasional Paper, No. 188, Washington DC 1999; M. Gold-

stein, P. Turner: Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy

Options. BIS Economic Paper No. 46, Basle, October 1996.

66 W. Ma∏ecki, A. S∏awiƒski, R. Piasecki, U. ˚u∏awska: Kryzysy finansowe.

op.cit., s. 179-180.
67 Por.: W. White: What Have We Learned ..., op.cit., s. 7-9; O. Evans, A. M.

Leone, M. Gill, P. Hilbers: Macroprudential Indicators ..., op.cit., s. 11.
68 Szerzej: P. Krugman, M. Obstfeld: International economics. Theory and

practice, 5th edition. Addison Wesley, New York 2000, s. 701-710; A.
S∏awiƒski: Kryzysy walutowe a kierunki reformy mi´dzynarodowego syste-

mu finansowego. „Bank i Kredyt” 7-8/2000, s. 90-102.

Wskaêniki WartoÊci
progowe/
tendencje

Udzia∏ zad∏u˝enia
sektora prywatnego
w PKB >100%
Realny wzrost zad∏u˝enia
sektora prywatnego >20%
Op∏acalnoÊç inwestycji ni˝sza od

kosztów
kredytów

Z∏e d∏ugi >10%
wszystkich
kredytów

Przeci´tne pokrycie z∏ych
d∏ugów tworzonymi 
na nie rezerwami malejàce
Przeci´tny wskaênik
adekwatnoÊci kapita∏owej
banków < 8%
Przeci´tny wskaênik zwrotu
z aktywów instytucji finansowych niski i malejàcy
Kapitalizacja gie∏dy (w % PKB) gwa∏towny

wzrost
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bilnoÊci w skali mikro69. Najwa˝niejsze z nich przed-
stawia tabela 2. 

G∏ównà rol´ w dyscyplinowaniu z∏ych zachowaƒ
podmiotów gospodarczych powinien odgrywaç mecha-
nizm rynkowy. Jednak w warunkach niewystarczajàcej
informacji, niew∏aÊciwych bodêców motywacyjnych
(np. jawnych lub ukrytych gwarancji rzàdowych czy
ulg podatkowych) i, co za tym idzie, s∏abszej dyscypli-
ny rynkowej powa˝nà rol´ w dyscyplinowaniu niew∏a-
Êciwie zarzàdzajàcych mened˝erów mogà odegraç w∏a-
dze regulacyjne i nadzorcze. Ich b∏´dy i zaniechania
mogà skutkowaç s∏aboÊcià poszczególnych instytucji,
a w konsekwencji ca∏ego systemu finansowego.

Niew∏aÊciwe zarzàdzanie

Istnieje wiele poÊrednich i bezpoÊrednich przyczyn
z∏ego zarzàdzania instytucjami, prowadzàcych do nie-

stabilnoÊci sektora finansowego. Nale˝à do nich np.:
niewystarczajàcy poziom informacji, niew∏aÊciwe stan-
dardy ksi´gowoÊci, brak monitoringu, odpowiednich
procedur sprawozdawczych i wymogu sk∏adania spra-
wozdaƒ, niewystarczajàce regulacje ostro˝noÊciowe,
brak doÊwiadczenia i kompetencji mened˝erów czy
wreszcie nadu˝ycia i defraudacje. Powa˝ny problem
stanowi równie˝ oddzielenie interesów mened˝erów
zarzàdzajàcych instytucjà finansowà od interesów w∏a-
Êcicieli (udzia∏owców) – wspomniany ju˝ problem
principal-agent. Negatywne skutki mogà pojawiaç si´
zarówno przy wyst´powaniu w∏asnoÊci paƒstwowej
podmiotów gospodarczych, jak i w przypadku w∏asno-
Êci prywatnej. Z tym pierwszym wià˝e si´ przede
wszystkim naruszenie konkurencji, natomiast z w∏a-
snoÊcià prywatnà – nadmierne uzale˝nienie instytucji
finansowej od jej w∏aÊcicieli oraz zaanga˝owanie przez
nich zbyt niskich kapita∏ów. èród∏a niew∏aÊciwego za-
rzàdzania i ich nast´pstwa prezentuje schemat 2. 

Problem niew∏aÊciwego zarzàdzania dotyczy za-
równo instytucji finansowych (a w szczególnoÊci
banków komercyjnych), jak i przedsi´biorstw. Podej-

Schemat 2 Przyczyny i konsekwencje niew∏aÊciwego zarzàdzania instytucjami finansowymi

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Financial Stability in Emerging Market Economies. Report of the Working Party on Financial Stability in Emerging mar-

ket Economies, BIS-IMF, Basle-Paris, April 1997, s. 15-17.

69 Szeroki zestaw takich wskaêników jest omówiony np. w: M. Goldstein: The

Asian Financial Crisis: Causes, Cures, and Systemic Implications. “Policy
Analyses in International Economics” No. 55, IIE, June 1998, s. 7-22.

Oddzielenie
interesów

mened˝erów
i w∏aÊcicieli

• ograniczenie dzia∏alnoÊci (np. do
   ma∏ej grupy bliskich klientów)
• niew∏aÊciwe oszacowanie kredytów
• brak monitoringu kredytobiorców
• os∏abiona dyscyplina finansowa
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• tendencje do poddawania si´
   naciskom politycznym, a nie
   prawom rynkowym
• odejÊcie od celu zysku
• z∏a jakoÊç aktywów
• nieprzestrzeganie dyscypliny rynkowej
   (ma∏a przejrzystoÊç dzia∏aƒ)

• kredytowanie osób/podmiotów
   zwiàzanych z w∏aÊcicielem
• decyzje kredytowe bez odpowiedniego
   badania zdolnoÊci kredytowej
• nadu˝ycia

• oferowanie korzystniejszego
   oprocentowania (przyciàganie
   kapita∏u)
• anga˝owanie si´ w wysokodochodowe
   – bardzo ryzykowne inwestycje
• za∏o˝enie wsparcia rzàdu w razie
   problemów finansowych (zasada
   head I win, tails you lose)

W∏asnoÊç
paƒstwowa

W∏asnoÊç
prywatna
(bank jako

zale˝ne êród∏o
finansowania)

W∏asnoÊç
prywatna

(zaanga˝owanie
niskich

kapita∏ów)
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mowanie przez te podmioty nadmiernego ryzyka nie-
uchronnie prowadzi do zaburzeƒ w funkcjonowaniu
systemu finansowego, mimo w∏aÊciwych decyzji
na szczeblu makro. Banki z regu∏y podejmujà zbyt
du˝e ryzyko kursowe (nadmierne zad∏u˝ajàc si´
za granicà i(lub) udzielajàc zbyt wielu kredytów de-
wizowych), ryzyko p∏ynnoÊci (finansujàc krótkoter-
minowymi, cz´sto zagranicznymi kredytami d∏ugo-
terminowe kredyty dla przedsi´biorstw krajowych)
i ryzyko kredytowe (prowadzàc nieostro˝nà polityk´
kredytowà). Przedsi´biorstwa natomiast finansujà ry-
zykowne inwestycje kredytami bankowymi – cz´sto
rolowanymi, krótkoterminowymi lub zaciàganymi
za granicà, zazwyczaj bez zabezpieczenia przed ryzy-
kiem kursowym70.

Zjawisko niew∏aÊciwego zarzàdzania (misma-
nagement) o wiele cz´Êciej wyst´puje w krajach
wschodzàcych i dokonujàcych transformacji. Cz´sto
jest to efektem spuÊcizny po systemie centralnego
planowania – bankom i przedsi´biorstwom trudno
by∏o przystosowaç si´ z dnia na dzieƒ do dzia∏ania
zgodnie z zasadami rynkowymi. Dodatkowo, w wie-
lu krajach system finansowy powstawa∏ w zasadzie
od podstaw. Niew∏aÊciwie przeprowadzona restruk-
turyzacja i prywatyzacja – bàdê zaniechania w tej
dziedzinie – cz´sto prowadzi∏y do braku w∏aÊciwego
nadzoru w∏aÊcicielskiego lub powstania (nieformal-
nych lub formalnych) powiàzaƒ banków z przedsi´-
biorstwami, a nawet do przejmowania przez przed-
si´biorstwa bezpoÊredniej kontroli nad bankami
(z czym wià˝e si´ zjawisko connected lending –
udzielania na du˝à skal´ kredytów podporzàdkowa-
nych, cz´sto bez sprawdzania zdolnoÊci kredyto-
wej)71. Niezdrowe relacje mi´dzy bankami i przedsi´-
biorstwami przejawia∏y si´ równie˝ wykupywaniem
majàtku przedsi´biorstw przez banki, co póêniej
os∏abia∏o ich motywacj´ do wyst´powania o upa-
d∏oÊç niewyp∏acalnego przedsi´biorstwa.

Wadliwie skonstruowany system prawny 

B∏´dom w zarzàdzaniu i s∏abemu nadzorowi w∏aÊci-
cielskiemu towarzyszy zazwyczaj niew∏aÊciwie skon-
struowany system prawny. Oznacza to z∏e przepisy pra-
wa korporacyjnego, prawa upad∏oÊciowego, prawa kon-
traktowego i prawa w∏asnoÊci, prowadzàce do za∏ama-
nia dyscypliny kredytowej, zaburzeƒ w sp∏atach i Êcià-
galnoÊci kredytów oraz hamujàce rozwój kultury kredy-
towej. Niew∏aÊciwe skonstruowane przepisy mogà

ograniczaç zdolnoÊç instytucji finansowych do dywer-
syfikacji ryzyka czy te˝ wprowadzania innowacji, co
mo˝e os∏abiç ich sytuacj´ finansowà. Ponownie, doty-
czy to w szczególnoÊci krajów wschodzàcych i transfor-
mujàcych swe gospodarki72.

W szczególnoÊci, przepisy ostro˝noÊciowe mogà
powodowaç niestabilnoÊç systemu finansowego, je˝eli
sà zbyt ∏agodne (np. umo˝liwiajà zarzàdzanie przez
niewykwalifikowanych mened˝erów), wadliwie skon-
struowane (np. umo˝liwiajà w praktyce podejmowanie
nadmiernego ryzyka), nieaktualne lub niew∏aÊciwie
wprowadzone w ˝ycie. Zdarzajà si´ równie˝ wewn´trz-
ne sprzecznoÊci rozmaitych przepisów. 

Brak wiarygodnych norm prawnych mo˝e si´ te˝
wiàzaç z niew∏aÊciwymi wymogami ujawniania infor-
macji (disclosure requirements) albo z nieprzestrzega-
niem, co powa˝nie utrudnia rozwój rynków finanso-
wych (w∏àczajàc w to rynki mi´dzybankowe i rynki ka-
pita∏owe). Ograniczone sà bowiem mo˝liwoÊci dywersy-
fikacji dzia∏alnoÊci i inwestowania kapita∏ów przez ban-
ki. Zmniejsza si´ dost´pnoÊç ró˝nych êróde∏ finansowa-
nia, a zwi´kszajà si´ wahania cen aktywów na rynku.
Prowadzi to do zaburzeƒ p∏ynnoÊci73. Banki sà bardziej
nara˝one na ryzyko wybuchu kryzysu finansowego. 

Nieprawid∏owy nadzór i sieç bezpieczeƒstwa

W kwestii nadzoru najwi´kszym problemem sà zanie-
chania, spowodowane jego nadmiernà wyrozumia∏o-
Êcià (forbearance). Mo˝e ona byç skutkiem braku nie-
zale˝noÊci, ingerencji politycznych, majàcych na celu
uchronienie s∏abych banków przed upad∏oÊcià, oraz
braku odpowiedzialnoÊci. Nieefektywny i zbyt ∏agodny
nadzór sprawia, ˝e banki bezkarnie doprowadzajà
do nadmiernej koncentracji ryzyka kredytowego (nie
klasyfikujàc odpowiednio „z∏ych d∏ugów”), kursowego
(zaliczajàc operacje walutowe do pozycji pozabilanso-
wych) i p∏ynnoÊci (nie przestrzegajàc podstawowych
regu∏ bezpieczeƒstwa). Ponadto, nieefektywny nadzór
ma problemy z uzyskaniem wiarygodnych informacji,
niezb´dnych do w∏aÊciwej klasyfikacji kredytów, oce-
ny poziomu po˝yczek udzielonych podmiotom zale˝-
nym czy te˝ identyfikacji zagro˝eƒ wewnàtrz banku.
Wynikajàca z niedostatecznej informacji nieprzejrzy-
stoÊç burzy te˝ dyscyplin´ rynkowà. 

Sytuacja, w której nadzór jest nieefektywny, zazwy-
czaj prowadzi do nadu˝yç i defraudacji oraz utrzymy-
wania si´ na rynku s∏abych instytucji finansowych, cz´-
sto b´dàcych na granicy upad∏oÊci. Problemem mo˝e
byç równie˝ zjawisko odwrotne – nadmierna ingerencja
w∏adz nadzorczych, mogàca zak∏ócaç efektywnoÊç70 Szerzej na temat ryzyk: M. Sasin: Financial Systems ..., op.cit., s. 63-78;

T. Timmermans: Monitoring the macroeconomic determinants of banking

system stability. BIS Papers, No. 1, Basle, March 2001; Report of the Wor-

king Group ..., op.cit., s. 8-16.
71 Financial Stability in Emerging Market Economies ..., op.cit., s. 16-17; M.

Sasin: Financial Systems ..., op.cit., s. 67.

72 Przyk∏ady wadliwych za∏o˝eƒ, b∏´dnych i niedostatecznych regulacji
w systemach prawnych, le˝àce u podstaw kryzysów w poszczególnych
emerging markets zob.: J.L. Walker: Building the Legal and Regulational

Framework, op.cit., s. 33-61.



34 Systemy Bankowe BANK I  KREDYT marzec 2002

i konkurencj´ w systemie. Podobne skutki mo˝e wywo-
∏ywaç zbyt rozbudowana sieç bezpieczeƒstwa,
a w szczególnoÊci nadmierna pomoc finansowa w ra-
mach sieci bezpieczeƒstwa czy interwencja paƒstwa.
Gwarancje rzàdowe prowadzà cz´sto do wzmo˝onej ak-

cji kredytowej, inflacji cen aktywów finansowych i nie-
ruchomoÊci oraz podejmowania nadmiernego ryzyka
przez instytucje finansowe, czego skutkiem jest pogor-
szenie ich sytuacji74. Podobnie jak w przypadku s∏abego
nadzoru rozluênieniu ulega tak˝e dyscyplina rynkowa.



SkutecznoÊç dystrybucji jest jednym z kluczowych
czynników okreÊlajàcych zdolnoÊci konkurencyjne
banku. Sk∏ada si´ na to zarówno wybór w∏aÊciwego
modelu dostarczenia us∏ug, jak i sposób zarzàdzania
poszczególnymi kana∏ami. Decydujàce znaczenie dys-
trybucji dla konkurencyjnoÊci banku wynika z trzech
czynników. 

Po pierwsze, model dostarczenia produktów
i us∏ug oraz sposób zarzàdzania poszczególnymi kana-
∏ami przesàdzajà o poziomie efektywnoÊci operacyjnej

banku. Po drugie, wybór konkretnych kana∏ów dystry-
bucji implikuje skoncentrowanie si´ na obs∏udze okre-
Êlonych segmentów rynku. Po trzecie, innowacyjne po-
dejÊcie do dystrybucji umo˝liwia zmian´ relacji mi´-
dzy bankiem a rynkiem w kierunku tworzenia otwartej
architektury us∏ugowej. Oznacza to najdalej idàcà mo-
dyfikacj´ dotychczasowych funkcji banku, polegajàcà
na wprowadzeniu do w∏asnej oferty produktów tworzo-
nych przez inne podmioty. W rezultacie banki mogà
wyst´powaç w ca∏kowicie nowej dla siebie, podwójnej
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Wp∏yw modelu dystrybucji
na konkurencyjnoÊç banku
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Schemat 1 Modele dystrybucji us∏ug bankowych
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roli: dostawców produktów finansowych oraz dystry-
butorów – poÊredników w dostarczaniu produktów in-
nych instytucji.

Rozwiàzania dystrybucyjne banków uk∏adajà si´
w jeden z trzech podstawowych modeli (schemat 1): 

– model dystrybucji stacjonarnej (bricks and
mortar)1, 

– model dystrybucji multikana∏owej (bricks and
clicks)2, 

– model dystrybucji wy∏àcznie elektronicznej
(clicks only).

Problemem o znaczeniu strategicznym jest podj´cie
decyzji, na którym modelu oprzeç system dystrybucyj-
ny banku, jak powiàzaç ze sobà ró˝ne kana∏y dost´pu
oraz jak nimi zarzàdzaç, aby osiàgnàç najwi´kszà efek-
tywnoÊç operacyjnà. Ka˝dy z modeli charakteryzuje si´
zespo∏em cech przesàdzajàcych o jego skutecznoÊci wo-
bec wybranych segmentów rynku. Ró˝nice w poziomie
wymaganych kompetencji sprawiajà, ˝e rozwiàzania
atrakcyjne dla jednych podmiotów stanowià barier´
wejÊcia dla innych. Poni˝ej przedstawiona jest ocena ro-
li, jakà poszczególne modele dost´pu do rynku odegrajà
w przysz∏ej strukturze dystrybucji us∏ug bankowych.

Model dystrybucji stacjonarnej
(bricks and mortar)

Najbardziej typowa organizacja dystrybucji detalicz-
nych us∏ug bankowych polega na tworzeniu rozbudo-
wanej sieci oddzia∏ów i filii. Przez wiele lat otwieranie
nowych placówek by∏o jedynym sposobem zwi´kszania
dost´pu do us∏ug bankowych, a jednoczeÊnie stanowi∏o
dowód si∏y i aktywnoÊci rynkowej banku. WielkoÊç sie-
ci dystrybucji jest nadal u˝ywana jako wa˝ny wskaênik
pozycji konkurencyjnej, a liczb´ placówek bankowych
na terenie danego kraju przypadajàcych na tysiàc miesz-
kaƒców uwa˝a si´ za jeden z podstawowych mierników
oceny systemu bankowego. Na rozwój modelu opartego
na sieci oddzia∏ów stacjonarnych z∏o˝y∏o si´ wiele
czynników, z których najwa˝niejsze sà nast´pujàce:

• Niski poziom zró˝nicowania produktów i us∏ug
bankowych – prowadzàcy do przekonania, ˝e je-
dynym czynnikiem wyró˝niajàcym jest geogra-
ficzna bliskoÊç oddzia∏u;

• Rozbudowana sieç sprzeda˝y – stanowiàca istot-
nà barier´ wejÊcia dla konkurentów;

• Du˝e rozproszenie geograficzne klientów –
sk∏aniajàca do analogicznego rozproszenia

punktów dost´pu do us∏ug bankowych. Ozna-
cza to „podà˝anie za klientami” i budow´ no-
wych placówek; 

• ¸atwoÊç dost´pu i wygoda – podstawowe kryte-
ria decydujàce o wyborze banku.

Powy˝sze czynniki przyczyni∏y si´ do uznania wiel-
koÊci sieci dystrybucji za wa˝ny element strategii konku-
rencyjnej banków i spowodowa∏y niezwykle dynamiczny
wzrost liczebnoÊci oddzia∏ów w latach 80. i 90. Jedno-
stronne podà˝anie za rozwojem popytu, bez dostateczne-
go uwzgl´dnienia alternatywnych form zaspokajania po-
trzeb w zakresie us∏ug finansowych sprawi∏o, ˝e zarówno
w USA, jak i w wi´kszoÊci krajów europejskich sieci pla-
cówek bankowych zosta∏y nadmiernie rozbudowane,
przekraczajàc zarówno zapotrzebowanie ze strony rynku,
jak i rachunek ekonomiczny banków. O skali rozbudowy
dystrybucji mo˝e Êwiadczyç m.in. liczba oddzia∏ów ban-
kowych oraz liczba osób przypadajàcych na jeden od-
dzia∏ w wa˝niejszych krajach europejskich (tabela 1)

Kraje, w których liczba osób przypadajàcych na je-
den oddzia∏ nie przekracza 3,5 tys., uznawane sà
za kraje o nadmiernie rozbudowanej sieci placówek
bankowych (overbranched countries)3. Jak wynika
z tabeli 1, banki niemal wszystkich wa˝niejszych kra-
jów europejskich stojà przed koniecznoÊcià istotnej ra-
cjonalizacji swoich placówek stacjonarnych. Rozbudo-
wana sieç oddzia∏ów, stanowiàca do tej pory istotny
atut banku, mo˝e jednoczeÊnie okazaç si´ zagro˝eniem
o charakterze strategicznym. Wynika to z wysokich
kosztów utrzymania infrastruktury stacjonarnej w po-
równaniu z kosztami funkcjonowania innych, bardziej
nowoczesnych kana∏ów dystrybucji. Zbyt ma∏a liczba
klientów z jednej strony oraz post´p technologiczno-
-komunikacyjny z drugiej stawiajà pod znakiem zapyta-
nia przysz∏oÊç dystrybucji stacjonarnej jako podstawo-
wego modelu sprzeda˝y us∏ug bankowych. 

Tabela 1 Liczba i struktura oddzia∏ów banko-
wych w Europie

* Dane nie uwzgl´dniajà banków spó∏dzielczych.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: J. Nellis, K. McCaffery, R. Hutchinson:

Strategic challenges for the European banking industry in the new millennium.

International Journal of Bank Marketing, vol. 18, No 2, 2000. Dane dla Polski: J.

Bielecki, B. Lepczyƒski: Perspektywy bankowoÊci detalicznej w Polsce do roku

2004. IBNGR, Gdaƒsk 2000, s. 25.

1 Bricks and mortar – „ceg∏y i zaprawa” – okreÊlenie podkreÊlajàce fizyczny
(budowlany) aspekt dystrybucji stacjonarnej.

2 Bricks and clicks – „ceg∏y i mysz”, czyli kombinacja dystrybucji stacjonar-
nej i elektronicznej.

3 Por. J. Nellis, K. McCaffery, R. Hutchinson: Strategic challenges for the Eu-

ropean banking industry in the new millennium. International Journal of
Bank Marketing, vol. 18, No 2, 2000.

Hiszpania 17,8 2,2 8

Wielka Brytania 11,7 5,0 26

Francja 10,5 5,5 19

Belgia 7,7 1,3 10

Niemcy* 7,5 11,0 29

Holandia 6,5 2,3 16

Szwajcaria 1,9 3,7 57

Polska 2,1 19,0 45

Kraj Liczba
oddzia∏ów

Liczba osób
na 1 oddzia∏

( w tys.)

Przeci´tne
zatrudnienie



Od po∏owy lat 90. w krajach o najwi´kszym pozio-
mie rozwoju systemów bankowych rozpoczà∏ si´ pro-
ces redukcji i likwidacji sieci oddzia∏ów oraz ograni-
czania roli dystrybucji tradycyjnej. Proces redukcji ob-
jà∏ nie tylko oddzia∏y, lecz tak˝e ca∏e banki, których
nadmierna liczba na niektórych rynkach zagrozi∏a ich
rentownoÊci. W 2000 r. w USA by∏o o 37% mniej ban-
ków ni˝ 20 lat wczeÊniej. Ich liczba zmniejszy∏a si´
z 14.380 w 1980 r. do 9.125 w 2000 r.4 Liczba banków
w Szwajcarii zmniejszy∏a si´ z 526 w 1987 r. do 467
w 1997 r.5 Znaczne ograniczenie liczby oddzia∏ów i fi-
lii zapowiedzia∏a wi´kszoÊç du˝ych banków europej-
skich, dostrzegajàc w tym kroku powa˝ne êród∏o reduk-
cji kosztów i poprawy efektywnoÊci operacyjnej6. Pro-
ces ograniczania dystrybucji stacjonarnej jest bardzo
dotkliwy i kontrowersyjny spo∏ecznie, poniewa˝ wià˝e
si´ ze zwolnieniami du˝ej liczby pracowników. Przede
wszystkim jednak przyczynia si´ do postrzegania ban-
kowoÊci detalicznej jako sektora zagro˝onego oraz wy-
magajàcego radykalnych zmian.

Ograniczenie liczby placówek nie rozwiàzuje jed-
nak ca∏oÊci problemów zwiàzanych z racjonalizacjà
dystrybucji stacjonarnej banków. W procesie osiàgania
efektywnoÊci du˝e znaczenie majà dwie kwestie: li-
czebnoÊç oddzia∏ów oraz skutecznoÊç pe∏nionych
przez nie funkcji. Chodzi o to, ˝e ka˝dy oddzia∏ banku
powinien, oprócz u˝ytecznoÊci dla klientów, spe∏niaç
tak˝e warunek rentownoÊci z punktu widzenia banku.
˚eby tak si´ sta∏o, oddzia∏y muszà spe∏niaç wiele funk-
cji jednoczeÊnie, z których najwa˝niejsze to7:

1) przyciàganie oszcz´dnoÊci i Êrodków finanso-
wych,

2) wzmacnianie wizerunku banku,
3) pe∏nienie roli kana∏u komunikacji marketingo-

wej,
4) umo˝liwianie nawiàzania relacji z klientami i ze

spo∏ecznoÊcià lokalnà,
5) podnoszenie presti˝u instytucji, 
6) zapewnianie dost´pnoÊci us∏ug dla klientów.
Wszystkie te funkcje opierajà si´ na za∏o˝eniu maso-

wej obecnoÊci klientów w oddzia∏ach bankowych i mo-
gà byç realizowane z powodzeniem tylko pod tym wa-
runkiem. Jednak zwyczaje w zakresie korzystania z us∏ug
bankowych si´ zmieniajà. Preferencje przestrzenne ule-
gajà os∏abieniu, co z jednej strony wynika ze wzrastajà-
cej mobilnoÊci gospodarstw domowych, a z drugiej z du-

˝ych mo˝liwoÊci alternatywnych form dystrybucji. Co-
raz wi´kszego znaczenia nabierajà te˝ preferencje i ocze-
kiwania czasowe, czyli te, w których dystrybucja przez
oddzia∏y stacjonarne wykazuje znaczne ograniczenia,
wynikajàce m.in. z dni i godzin otwarcia placówek8.

Poszukiwania rozwiàzaƒ umo˝liwiajàcych racjo-
nalizacj´ wykorzystania stacjonarnej sieci dystrybucji
produktów i us∏ug bankowych idà w ró˝nych kierun-
kach, a ich efekty sà nast´pujàce9:

• Likwidacja du˝ych nierentownych oddzia∏ów
banku. Proces ten rozpoczà∏ si´ w latach 70. i 80.
w USA i szybko objà∏ inne kraje, w tym równie˝
europejskie.

• Rozwój ma∏ych placówek bankowych (agencji,
filii itp.) o pe∏nej lub zaw´˝onej gamie us∏ug. Te
same banki, które ograniczajà liczb´ du˝ych pla-
cówek, rozwijajà jednoczeÊnie sieç ma∏ych od-
dzia∏ów o ograniczonej ofercie us∏ugowej.

• Wzrost liczby wyspecjalizowanych oddzia∏ów,
obs∏ugujàcych wàskie potrzeby finansowe.

• Otwieranie w pe∏ni zautomatyzowanych placó-
wek banku, zapewniajàcych mo˝liwoÊç korzy-
stania z us∏ug bez udzia∏u pracowników banku,
na zasadzie samoobs∏ugi.

Reasumujàc zjawiska zachodzàce w modelu dystry-
bucji stacjonarnej, mo˝na zauwa˝yç dwa kierunki
zmian. Pierwszy obejmuje zmiany iloÊciowe i wyra˝a
si´ w ograniczeniu liczby oddzia∏ów poprzez cz´Êciowà
ich likwidacj´. Drugi dotyczy zmian jakoÊciowych i po-
lega na znacznej modyfikacji funkcji oddzia∏ów. Cz´Êç
z nich zostaje przystosowana do niskonak∏adowej ob-
s∏ugi klientów nale˝àcych do segmentu masowego, inne
natomiast podlegajà procesowi specjalizacji, w ramach
którego rozbudowywane sà funkcje doradcze, a oddzia-
∏y nastawiajà si´ na obs∏ug´ wàskich potrzeb segmen-
tów bardziej wymagajàcych i bardziej dochodowych.

BankowoÊç elektroniczna jako alternatywa dla
dystrybucji stacjonarnej

Rewolucja technologiczna, a w szczególnoÊci pojawie-
nie si´ Internetu, otwiera perspektyw´ przeniesienia
obs∏ugi klienta w obszar elektroniczny. Oznacza to nie
tylko zmian´ sposobu sprzeda˝y i dostarczania us∏ug,
lecz tak˝e zmian´ funkcjonowania banków i postrzega-
nia ich kluczowych kompetencji. PowszechnoÊç elek-
tronicznych kana∏ów dost´pu oraz transakcji dokony-
wanych on-line zintensyfikowa∏a dyskusj´ nad przy-
sz∏ym modelem dystrybucji us∏ug bankowych. 
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4 “Institutional Investor”, March 2000. 
5 K. Bandyk: BankowoÊç Êwiatowa na prze∏omie – wnioski dla Polski. Mate-

ria∏y konferencyjne, I Trójmiejskie Forum Finansowe, IBNGR, Gdaƒsk 1998.
6 W tym kontekÊcie raczej nietypowo przedstawia si´ sytuacja banków deta-

licznych w Europie Ârodkowo-Wschodniej, w tym równie˝ w Polsce.
Na skutek zapóênienia w rozwoju sektora bankowego, kraje tego regionu
cierpià na niedorozwój sieci placówek bankowych. Z tego wzgl´du w na-
szym kraju mo˝na spodziewaç si´ rozbudowy sieci oddzia∏ów bankowych,
a nie ich ograniczenia. Wystàpi wi´c tendencja odwrotna ni˝ w krajach wy-
soko rozwini´tych.

7 Por. R. Minhas, A. Meidan: Bank Branch Administration. Rozdzia∏ 11. w pod-
r´czniku Marketing of Financial Services. Strathclyde University, 1988..

8 W Polsce wiele banków koƒczy prac´ o godz. 17.00, w soboty zaÊ w ogóle
nie pracuje. W Niemczech powszechne sà godziny otwarcia placówek ban-
kowych od 9.00 do 16.00, a w piàtki nawet tylko do 13.30. Por: U. Swobo-
da: BankowoÊç detaliczna. Warszawa 2000 CeDeWu, s. 182. 

9 J. Harasim: Nowe tendencje w dystrybucji us∏ug. „Bank i Kredyt” nr 3/1998.
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KoniecznoÊç wykorzystania elektronicznych kana-
∏ów w dystrybucji us∏ug bankowych nie ulega wàtpli-
woÊci. Kwestià, którà trzeba rozstrzygnàç, jest okreÊle-
nie roli kana∏ów elektronicznych w ogólnej strategii
dystrybucyjnej i marketingowej banku: czy elektronicz-
ny sposób dost´pu do us∏ug i prowadzenia transakcji
jest tylko uzupe∏nieniem dystrybucji stacjonarnej, czy
te˝ stanowi nowy model funkcjonowania na rynku
i jest strategià samà w sobie. 

PodejÊcie do tej kwestii spowodowa∏o polaryzacj´
poglàdów wÊród przedstawicieli sektora bankowego.
Cz´Êç podziela poglàd jednego z prezesów Deutsche
Banku: „The web is a channel, not a business”10. Nie
wszyscy jednak tak uwa˝ajà. W opinii wielu specjali-
stów bankowoÊç elektroniczna to nowy obszar dzia∏al-
noÊci o znaczeniu strategicznym, który zrewolucjoni-
zuje zarzàdzanie sprzeda˝à i mo˝e zmieniç uk∏ad si∏
na rynku us∏ug finansowych. Jego znaczenie przejawia
si´ w tym, ˝e otwiera szeroki dost´p do rynku podmio-
tom niebankowym, obni˝a barier´ wejÊcia i stwarza za-
gro˝enie zniwelowaniem przewagi konkurencyjnej,
uzyskanej przez banki tradycyjne w procesie d∏ugolet-
niego rozwoju.

Idea bankowoÊci elektronicznej wywodzi si´ z kon-
cepcji bankowoÊci bezpoÊredniej (direct banking)11

i polega na dostarczeniu informacji lub us∏ugi bezpo-
Êrednio do klienta, bez potrzeby fatygowania go do ja-
kiegokolwiek punktu bankowego. BankowoÊç elektro-
niczna wyst´puje pod wieloma nazwami. Oprócz direct
banking stosuje si´ równie˝ okreÊlenia: e-banking, In-
ternet banking, on-line banking. Odmianà bankowoÊci
elektronicznej jest te˝ tzw. home banking – mo˝liwoÊç

obs∏ugi rachunków indywidualnych za pomocà specjal-
nej przystawki komputerowej lub interaktywnej TV. Po-
jawienie si´ i upowszechnienie Internetu spowodowa∏o
jednak, ˝e ta forma dost´pu straci∏a popularnoÊç, zanim
zdà˝y∏a si´ w pe∏ni rozwinàç. 

Skala zastosowania urzàdzeƒ technicznych oraz
post´p technologii informacyjnej powodujà, ˝e rozwój
bankowoÊci elektronicznej wydaje si´ nieuchronny
i nieograniczony. Znajduje to odzwierciedlenie we
wskaênikach wykorzystania mediów elektronicznych
w najbardziej rozwini´tych krajach Europy i Êwiata (ta-
bela 2).

Wprowadzaniu elektronicznych kana∏ów dystry-
bucji us∏ug finansowych sprzyjajà nie tylko rosnàce
wskaêniki wykorzystania komputerów osobistych
i Internetu. G∏ównà zaletà tego rozwiàzania jest po-
konanie bariery przestrzennej i czasowej w procesie
dostarczania produktów i us∏ug. W przypadku ban-
kowoÊci elektronicznej ograniczenia przestrzenne
i czasowe praktycznie nie wyst´pujà, co sprawia, ˝e
z technicznego punktu widzenia dostarczanie us∏ug
przez Internet wydaje si´ rozwiàzaniem niemal ide-
alnym. Zwa˝ywszy na mo˝liwoÊci w zakresie popra-
wy efektywnoÊci operacyjnej banków, najwa˝niejsze
funkcje elektronicznych kana∏ów dystrybucji polega-
jà na: 

– natychmiastowym przekazywaniu informacji, 
– dokonywaniu transakcji on-line, 
– automatyzacji transakcji, 
– wprowadzeniu samoobs∏ugi, 
– obni˝ce kosztów. 
Szczególnie istotnym czynnikiem, przesàdzajàcym

o atrakcyjnoÊci elektronicznych kana∏ów dystrybucji,
sà niskie koszty operacyjne. Wynikajà one z dwóch
êróde∏. Po pierwsze, unika si´ koniecznoÊci budowania
kosztownej sieci oddzia∏ów stacjonarnych; po drugie,
na skutek automatyzacji mo˝liwa jest znaczna redukcja
kosztów osobowych. W rezultacie Êredni koszt transak-
cji dokonanej przez Internet jest kilkakrotnie ni˝szy ni˝
koszt tej samej transakcji wykonanej w tradycyjnym od-

Tabela 2 Podstawowe wskaêniki rozwoju us∏ug elektronicznych w Europie i USA

Medium elektroniczne Wielka Francja Hiszpania Niemcy Szwecja USA
(stopieƒ wykorzystania Brytania
w % populacji)

Komputery PC 34,3 25,3 14,2 33,1 51,5 57,8

Internet 35,6 18,4 17,3 29,2 56,4 58,6

Telefony komórkowe 69,6 50,2 63,1 60,7 74,5 40,0

Dost´p do Internetu

przez telefon komórkowy 

(% u˝ytkowników Internetu) 2,7 0,1 0,6 2,8 1,5 8,0

e-banking 6,1 2,4 3,7 6,8 28,9 18,3

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: e-index, Connectis, Issue 11, May 2001.

10 „Sieç www. to tylko kana∏ dystrybucji, a nie nowa dziedzina biznesu”. Cy-
tat zaczerpni´ty z: Reality bites the e-cherry. “The Banker”, January 2001.

11 Koncepcja bankowoÊci bezpoÊredniej nie jest nowa, ale zosta∏a spopulary-
zowana dopiero w latach 80. Pierwszym przejawem tego typu us∏ugi by∏y
urzàdzenia g∏osowe, przez które klient móg∏ zapytaç o stan swojego konta
i otrzymywa∏ g∏osowà informacj´ za niewielkà op∏atà. Pierwszymi krajami,
w których zastosowano g∏osowe us∏ugi direct banking, by∏y: Japonia, USA
i Francja. Zob. D. Chorafas: The Commercial Banking Handbook. London
1999 McMillan Business, s. 185.



dziale12. Niskie koszty operacyjne przek∏adajà si´
na mo˝liwoÊç oferowania klientom atrakcyjnych wa-
runków oprocentowania, op∏at i prowizji. Zwi´ksza to
w znacznym stopniu konkurencyjnoÊç cenowà banko-
woÊci elektronicznej wobec bankowoÊci tradycyjnej.

Kwestia uzyskania dodatkowej konkurencyjnoÊci
jest wa˝nym argumentem w rywalizacji ma∏ych ban-
ków z du˝ymi. Wprowadzenie skutecznej strategii in-
ternetowej daje szans´ mniejszym bankom, której ni-
gdy nie uzyska∏yby w konkurencji metodami tradycyj-
nymi. Potwierdzeniem tego jest fakt, ˝e najwi´kszy
bank internetowy zosta∏ stworzony przez stosunkowo
niewielki fiƒski oddzia∏ skandynawskiego banku Nor-
dea. W ciàgu trzech lat od uruchomienia bankowoÊci
elektronicznej w 1998 r., Nordea zdo∏a∏a przyciàgnàç
2,3 mln klientów internetowych, wyprzedzajàc
pod wzgl´dem liczby klientów i dynamiki rozwoju
pionu internetowego i wszystkie du˝e instytucje finan-
sowe na Êwiecie13. 

Pojawienie si´ elektronicznych kana∏ów dystrybu-
cji, a zw∏aszcza Internetu, jest uwa˝ane za zjawisko
o prze∏omowym znaczeniu w rozwoju bankowoÊci de-
talicznej. Przyczynà takiego postrzegania jest wp∏yw,
jaki Internet wywiera na klientów i u˝ytkowników
us∏ug finansowych, oraz wynikajàce z tego skutki dla
segmentacji rynku. Internet dzieli obecnà i potencjalnà
klientel´ bankowà na dwie grupy: jedna inwestuje swój
czas i zasoby, aby nauczyç si´ nowego medium; druga
nie potrafi nim si´ pos∏ugiwaç. W ten sposób tworzà si´
dwa odr´bne segmenty rynkowe: segment klientów
tradycyjnych (branch banking segment) i segment
klientów internetowych (Internet banking seg-
ment)14. Obie grupy wykazujà ca∏kowicie ró˝nà podat-
noÊç na bodêce marketingowe; nie majà tych samych
oczekiwaƒ i nie sà gotowe zap∏aciç tyle samo za mo˝li-
woÊç korzystania z bankowoÊci internetowej. 

Porównanie cech demograficznych oraz wzorców
konsumpcyjnych obu segmentów wskazuje, ˝e segment
klientów internetowych jest znacznie bardziej atrakcyj-
ny ni˝ segment klientów tradycyjnych15. Tworzà go lu-
dzie m∏odzi, dobrze wykszta∏ceni, aktywni zawodowo
i zamo˝ni. Majà dost´p do komputera, pos∏ugujà si´ In-
ternetem i pocztà elektronicznà. U˝ywajà kart kredyto-
wych, nie przywiàzujà du˝ej wagi do kontaktów osobi-

stych ze swoim bankiem, rzadko poszukujà komplekso-
wego doradztwa na temat us∏ug bankowych. Sà wra˝li-
wi na cen´ i korzystajà z wi´kszej liczby produktów fi-
nansowych ni˝ klienci korzystajàcy tylko z oddzia-
∏ów16. W najbardziej rozwini´tych krajach Êwiata seg-
ment ten szybko si´ powi´ksza.

Segment klientów tradycyjnych tworzà ludzie
starsi, mniej zamo˝ni i s∏abiej wykszta∏ceni. Niech´tnie
korzystajà z urzàdzeƒ technicznych, przywiàzujà du˝à
wag´ do kontaktów osobistych, sà wra˝liwi na cen´, ale
jednoczeÊnie mniej mobilni ni˝ klienci nale˝àcy
do segmentu internetowego. Ocenia si´, ˝e liczebnoÊç
segmentu klientów tradycyjnych w krajach uprzemy-
s∏owionych b´dzie si´ kurczyç lub utrzymywaç na sta-
∏ym poziomie.

Polaryzacja klientów bankowych ze wzgl´du
na ich sk∏onnoÊç do korzystania z elektronicznych ka-
na∏ów dystrybucji implikuje zmian´ sposobu zarzà-
dzania bankiem: z modelu skupionego na produktach
na model podporzàdkowany zwyczajom konsumenc-
kim. Zmusza te˝ banki do podj´cia decyzji na temat ro-
li, jakà obecnoÊç w Internecie oraz prowadzenie opera-
cji elektronicznych b´dà odgrywaç w ogólnej strategii
banku. Do rozwiàzania pozostaje dylemat: czy sieç
www. ma pe∏niç rol´ jeszcze jednego, bardziej efek-
tywnego kana∏u dystrybucji, czy ma byç narz´dziem
strategicznym, zmieniajàcym struktur´ banku i umo˝-
liwiajàcym transformacj´ kluczowych obszarów jego
dzia∏alnoÊci. 

W zakresie stopnia zaawansowania elektronicznego
prowadzenia operacji mo˝na wyró˝niç nast´pujàce etapy:

1) utworzenie pasywnej witryny udost´pniajàcej
informacje o banku,

2) zbudowanie aktywnego sposobu akwizycji
i sprzeda˝y us∏ug oraz dodatkowych kana∏ów
dystrybucji funkcjonujàcych jako uzupe∏nienie
tradycyjnego modelu biznesu,

3) ustanowienie platformy elektronicznej jako naj-
istotniejszego strategicznego elementu prowa-
dzonego biznesu, wokó∏ którego budowane sà
wszelkie pozosta∏e procesy,

4) ca∏kowicie wirtualny sposób prowadzenia
przedsi´wzi´cia17.

Wybór stopnia zaawansowania i rangi operacji
elektronicznych nale˝y do strategicznych decyzji ban-
ku. W zale˝noÊci od wyniku wyboru, w∏àczenie elek-
tronicznych kana∏ów dost´pu do struktury dystrybucji
tworzy jeden z dwóch modeli: model dystrybucji mul-
tikana∏owej, ∏àczàcy kana∏y tradycyjne z elektroniczny-
mi (bricks and clicks), lub model dystrybucji wy∏àcz-
nie elektronicznej (clicks only).

39BANK I  KREDYT marzec 2002 BankowoÊç Komercyjna

16 P. Mols: The Internet ..., op.cit.
17 Por. G. Dziadkowiec: Paradoksy e-banków. „Gazeta Bankowa” nr 40, 2-8

paêdziernika 2001.

12 Koszt transakcji w Internecie wynosi oko∏o 13 centów, podczas gdy koszt
transakcji w oddziale – 1,1 USD. èród∏o: A. Yakhlef: Does the Internet com-

pete with or complement bricks-and-mortar bank branches? “International
Journal of Retail & Distribution Management”, Vol. 29, No. 6, 2001.

13 Pion internetowy Nordei rywalizuje z amerykaƒskim potentatem US Fargo
w walce o pozycj´ najwi´kszej na Êwiecie bankowoÊci internetowej. Por.:
W. Echikson: Inwazja e-bankowoÊci. „Business Week” E. Biz, maj 2001.;
oraz www. nordeabank.pl.

14 P. Mols: The Internet and the banks’ strategic distribution channel deci-

sions. “International Journal of Bank Marketing”, Vol. 17, No. 6, 1999.
15 Wed∏ug obliczeƒ Skandinaviska Enskilda Banken – jednego z pionierów

bankowoÊci internetowej w Europie, klienci internetowi sà 2,5 razy bar-
dziej rentowni ni˝ pozostali klienci. C. Brown-Humes: SEB reveals combi-

ned UK internet plan. “Financial Times”, October 9, 2000.
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Model dystrybucji multikana∏owej
(bricks and clicks)

Odpowiedzià wi´kszoÊci du˝ych banków komercyj-
nych na zmian´ struktury popytu jest wejÊcie w dystry-
bucj´ multikana∏owà, czyli po∏àczenie kana∏ów elek-
tronicznych, jak Internet i centra telefoniczne (call cen-
ters), z siecià oddzia∏ów stacjonarnych. Najbardziej po-
wszechnym rozwiàzaniem jest proste rozszerzenie dys-
trybucji poprzez dodanie kana∏ów elektronicznych jako
uzupe∏nienia istniejàcej sieci stacjonarnej.

W przypadku wielu banków wejÊcie w bankowoÊç
elektronicznà jest krokiem defensywnym, podyktowa-
nym nie presjà oczekiwaƒ klientów, lecz dzia∏aniami
konkurencji. Sukcesy internetowych pionów innych
banków, a tak˝e pojawienie si´ na rynku podmiotów
oferujàcych us∏ugi finansowe wy∏àcznie w sieci www.
to podstawowe motywy sk∏aniajàce banki do dywersy-
fikacji dystrybucji. W obliczu lawinowego rozwoju no-
wych technologii presja rynku jest tak wielka, ˝e banki
praktycznie nie majà wyjÊcia. Sà zmuszone „naÊlado-
waç to, co robià inni i adaptowaç technologie informa-
tyczne raczej w ramach strategicznej koniecznoÊci, ni˝
w wyniku Êwiadomych wyborów konkurencyjnych18. 

W ramach tego podejÊcia Internet jest traktowany
jako kana∏ uzupe∏niajàcy wobec tradycyjnych form do-
st´pu do us∏ug. W wariancie minimalnym odbywa si´
to poprzez skierowanie wybranych produktów i us∏ug
do kana∏ów elektronicznych. W taki sposób swojà dys-
trybucj´ rozszerzy∏o kilka polskich banków, jak np.
PKO BP SA, Bank Pekao SA, Bank Zachodni-WBK SA,
Bank Âlàski SA. Podobne podejÊcie prezentujà liczne
banki europejskie oraz japoƒskie. 

Zauwa˝my jednak, ˝e proste w∏àczenie konwen-
cjonalnych produktów i us∏ug do sieci www. jest tylko
mechanicznym, a nie innowacyjnym podejÊciem
do mo˝liwoÊci, jakie stwarzajà elektroniczne formy do-
st´pu do rynku. Oznacza tworzenie nowych kana∏ów
dystrybucji dla dotychczasowych produktów w celu re-
dukcji kosztów oraz poprawy efektywnoÊci operacyj-
nej. Najpowa˝niejszym zarzutem w tej sytuacji jest to,
˝e wprowadzenie dystrybucji elektronicznej nast´puje
w ramach strategii naÊladownictwa, bez wyraênego ce-
lu, jaki ten kana∏ ma spe∏niç, a tylko po to, aby „te˝ tam
byç”19. Takie post´powanie ma charakter imitacyjny
i nie jest w stanie zapewniç trwa∏ej przewagi konkuren-
cyjnej.

Aby wprowadzenie bankowoÊci elektronicznej
przynios∏o efekt konkurencyjny, powinno byç przed-
miotem odr´bnej strategii, nastawionej na obs∏ug´ spe-
cyficznych potrzeb wy∏aniajàcego si´ pod wp∏ywem
Internetu nowego segmentu rynkowego. Sam Internet

powinien byç traktowany nie tylko jako dodatkowy ka-
na∏ dystrybucji, lecz jako narz´dzie zasadniczych
zmian w sposobie funkcjonowania banku. Wymaga to
ofensywnej strategii w odniesieniu do dzia∏alnoÊci
elektronicznej, w ramach której zarzàdzanie produktem
upodabnia si´ do zarzàdzania informacjà. Ten sposób
podejÊcia prezentuje m.in. prezes internetowego pionu
HVB Group, charakteryzujàc obszar dzia∏alnoÊci ban-
ku: „Naszym produktem jest czysta informacja”20.

Innowacyjne podejÊcie do elektronicznych kana-
∏ów dystrybucji powinno znaleêç swoje odbicie
w strukturze banku. Ranga platformy elektronicznej
przejawia si´ m.in. w tym, ˝e tworzone sà wyodr´bnio-
ne piony bankowoÊci internetowej, majàce w∏asnà stra-
tegi´ i cele rynkowe, w∏asne nazwy i zarzàdy. Wspó∏-
dzia∏anie tych pionów z siecià placówek stacjonarnych
za pomocà systemów informatycznych tworzy innowa-
cyjnà kombinacj´ dystrybucji tradycyjnej i elektronicz-
nej wed∏ug modelu bricks and clicks. Stopieƒ skutecz-
noÊci tego modelu rozpatrzmy na wybranych przyk∏a-
dach.

Najbardziej nowoczesne po∏àczenie dystrybucji
tradycyjnej i elektronicznej w Europie stworzy∏ skan-
dynawski bank Nordea. Jego pion internetowy, funkcjo-
nujàcy pod w∏asnà nazwà Solo, ma 2,3 mln aktywnych
klientów prowadzàcych operacje on-line. Kana∏ elek-
troniczny wspomagany jest przez sieç 1.300 oddzia∏ów
stacjonarnych21. Ka˝da z form dystrybucji ma odr´bne
cele strategiczne i pe∏ni ró˝ne funkcje: oddzia∏y sà wa˝-
nym ogniwem komunikacji i kontaktu z klientami, na-
tomiast Internet jest wa˝nà platformà transakcyjnà.
Obecnie 65% klientów Nordei dokonuje transakcji dro-
gà elektronicznà, lecz wi´kszoÊç z nich decyduje si´
na t´ form´ obs∏ugi po wizycie w oddziale. Z tego
wzgl´du sukces w operacjach internetowych przypisy-
wany jest w du˝ej mierze pracy personelu oddzia∏ów,
potrafiàcego nak∏oniç klientów do korzystania z sieci.
Ostatecznym celem Nordei jest wycofanie transakcji
bie˝àcych ze stacjonarnych punktów obs∏ugi i wyko-
rzystanie personelu tylko do udzielania porad w zakre-
sie funduszy powierniczych, metod inwestowania,
emerytur itp.

Warto podkreÊliç, ˝e banki skandynawskie sà naj-
bardziej zaawansowane w procesie wykorzystania ban-
kowoÊci elektronicznej, czemu sprzyja wysoki poziom
kultury technicznej Skandynawów oraz najwy˝szy
wskaênik u˝ywania Internetu i telefonii komórkowej
w tych krajach w Europie. Pionierem w zakresie banko-
woÊci elektronicznej jest inny bank skandynawski –
Skandinaviska Enskilda Banken, który jako pierwszy
wprowadzi∏ t´ form´ obs∏ugi w 1995 r. Strategia inter-
netowa SEB zak∏ada nie tylko prowadzenie operacji

20 J. Warner: Bold blueprint for a Eurobank. “Institutional Investor”, May
2001. 

21 Na podstawie: W. Echikson: Inwazja ... op.cit. oraz www. nordeabank.pl.

18 J. Pennings: Innovations as precursors of organizational performance.,
New York 1998 John Wiley and Sons, s. 157.

19 Por. D. Chorafas: The Commercial ..., op.cit., s. 194.



on-line 24 godziny na dob´, lecz tak˝e sta∏e badanie
profilu klientów internetowych, dzi´ki czemu mo˝liwe
jest poznanie ich struktury demograficznej, preferencji
oraz wzorców zachowaƒ konsumpcyjnych. Nowator-
skim rozwiàzaniem wprowadzonym przez SEB jest
dwustronny, interaktywny model komunikacji, w ra-
mach którego klienci mogà przesy∏aç swoje uwagi, py-
tania i komentarze e-mailem i uzyskujà odpowiedê
od banku tà samà drogà22. Zarzàd Skandinaviska En-
skilda Banken postrzega Internet nie jako uzupe∏niajà-
cy kana∏ dystrybucji, lecz jako szans´ na zmian´ wize-
runku banku. Pion internetowy stanowi centrum zarzà-
dzania, wokó∏ którego budowane sà pozosta∏e procesy
i którego zadaniem jest przekszta∏cenie SEB „z trady-
cyjnej instytucji w nowoczesnà organizacj´, bazujàcà
na technologii, silnej marce, informacji o klientach
i nowych pomys∏ach”23. 

Kolejnym wa˝nym przyk∏adem skutecznego po∏à-
czenia dystrybucji stacjonarnej i elektronicznej jest de-
taliczny pion Deutsche Banku, dzia∏ajàcy pod nazwà
Deutsche Bank 24. Rozwój operacji elektronicznych jest
postrzegany przez zarzàd Deutsche Banku jako szansa
na pokonanie bariery efektywnoÊci i bariery konkuren-
cji. O znaczeniu Internetu w ogólnej strategii DB Êwiad-
czà plany przeznaczenia na ten cel sumy 960 mln
USD24. Strategia internetowa, zintegrowana z siecià
1.250 placówek stacjonarnych, ma uczyniç z Deutsche
Bank 24 istotne centrum zysków. Po 18 miesiàcach
od wprowadzenia operacji internetowych, w marcu

2001 r., DB 24 mia∏ 1,1 mln klientów obs∏ugiwanych
on-line. Celem DB 24 jest nak∏onienie wi´cej ni˝ po∏o-
wy z 7,3 mln klientów Deutsche Banku do u˝ywania In-
ternetu, przynajmniej do obs∏ugi cz´Êci transakcji25.

Ciekawe przedsi´wzi´cie, oparte na internetowym
kanale dystrybucji, stworzy∏y tak˝e dwie globalne in-
stytucje finansowe – HSBC i Merill Lynch. W wyniku
joint-venture oferowane sà us∏ugi w trybie on-line, co
stwarza powa˝ne zagro˝enie konkurencyjne na rynku
us∏ug bankowych i brokerskich jednoczeÊnie. Segmen-
tem docelowym pionu internetowego sà zamo˝ni klien-
ci indywidualni, dysponujàcy zasobami przeznaczony-
mi do zainwestowania w wysokoÊci od 100.000
do 500.000 USD. Celem przedsi´wzi´cia jest zdobycie
klientów w 20 krajach do 2005 r.26

Zestawienie instytucji finansowych, które stwo-
rzy∏y najwi´ksze piony internetowe dzia∏ajàce wed∏ug
odr´bnej strategii marketingowej przedstawia tabela 3.

Zwróçmy uwag´, ˝e najwi´ksze sukcesy w banko-
woÊci internetowej odnoszà piony elektroniczne ban-
ków tradycyjnych o ustalonych na rynku markach. Pro-
wadzi to do wniosku, ˝e sukces w dziedzinie po∏àcze-
nia dystrybucji elektronicznej i stacjonarnej ma swoje
êród∏a w kilku czynnikach, do których nale˝à:

– silna marka, 
– wyraêna strategia funkcjonowania pionów inter-

netowych,
– rozleg∏a baza konsumencka,
– fizyczna obecnoÊç na rynku. 
Dla pe∏nego obrazu plusów i minusów dystrybucji

multikana∏owej typu bricks and clicks trzeba zauwa-
˝yç, ˝e elektroniczne kana∏y dystrybucji sà komple-
mentarne, ale te˝ konkurencyjne wobec kana∏ów trady-
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Tabela 3 Najwi´ksze piony internetowe europejskich instytucji finansowych

Bank za∏o˝ycielski Nazwa pionu Liczba Rodzaj us∏ug
internetowego klientów

on-line
(mln)

Nordea Solo 2,3 Us∏ugi bankowe, ubezpieczenia,

leasing, us∏ugi brokerskie,

zakupy w SoloMarket

Deutsche Bank Deutsche Bank 24 1,1 Us∏ugi bankowe

HVB Webpower 1,0 Us∏ugi bankowe, ubezpieczenia

Midland Bank First Direct 0,8 Us∏ugi bankowe

Skandinaviska Enskilda Banken SEB 0,7 Us∏ugi bankowe, zarzàdzanie aktywami

Commerzbank Comdirect 0,5 Us∏ugi bankowe i brokerskie

HSBC – Merill Lynch – b.d. Us∏ugi bankowe i brokerskie 

èród∏o: zestawienie w∏asne na podstawie: The online finance. “Institutional Investor”, March 2001; J.Warner: Bold blueprint for a Eurobank. “Institutional Investor”,
May 2001; D. Chorafas: The Commercial Banking Handbook; www. nordeabank.pl.

22 Dwustronnà wymian´ komunikacji ze swoimi klientami za pomocà e-mail
oferujà tylko dwa banki: SEB oraz Svenska Handelsbanken. A. Yakhlef: Do-

es the Internet compete ..., op.cit.
23 Tam˝e.
24 Plany rozwoju platformy elektronicznej, przedstawione przez zarzàd DB

na konferencji prasowej we Frankfurcie przed fiaskiem fuzji z Dresdner
Bank. D. Lanchner: Online and upward. “Institutional Investor”, May 2000.

25 Na podstawie: The online finance. “Institutional Investor”, March 2001.
26 Tam˝e.
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cyjnych: zabierajà cz´Êç klientów z obszaru tradycyjnej
obs∏ugi, a przysparzajà nowych klientów nowym kana-
∏om. W efekcie nast´puje zjawisko tzw. kanibalizmu,
z którym muszà liczyç si´ wszystkie banki, wprowa-
dzajàce dystrybucj´ multikana∏owà.

Model dystrybucji wy∏àcznie elektronicznej
(clicks only)

Nowym zjawiskiem na rynku elektronicznych us∏ug
bankowych jest pojawienie si´ podmiotów w pe∏ni wir-
tualnych, Êwiadczàcych us∏ugi finansowe tylko za po-
Êrednictwem Internetu i nie posiadajàcych ˝adnych od-
dzia∏ów stacjonarnych, do których klient móg∏by zg∏o-
siç si´ osobiÊcie. AtrakcyjnoÊç tworzenia instytucji wy-
∏àcznie wirtualnych polega na szybkoÊci ich urucha-
miania i wprowadzania na rynek oraz na niskich kosz-
tach, wynikajàcych z zastosowania najnowszych tech-
nologii. W porównaniu z tradycyjnà dzia∏alnoÊcià ban-
kowà koszty uruchomienia banku internetowego sà re-
latywnie niskie (tabela 4), a mo˝liwoÊç zaistnienia
na rynku – niemal natychmiastowa.

Mimo niskich kosztów uruchomienia nie wszyst-
kie przedsi´wzi´cia wirtualne przynoszà zyski. Wy-
nika to z faktu, ˝e wi´kszoÊç kosztów poch∏ania nie
sam start, lecz walka o klientów i udzia∏ w rynku.
Pod wzgl´dem kosztu pozyskania klientów piony in-
ternetowe banków tradycyjnych majà znacznà prze-
wag´ nad podmiotami czysto wirtualnymi. Jak poda-
je agencja Jupiter MMXI, banki dzia∏ajàce wy∏àcznie
w Internecie muszà przeci´tnie wydaç 225 USD, by
zdobyç jednego klienta27. Takiego obcià˝enia nie po-
noszà banki tradycyjne, które majà szerokà baz´
klienteli i mogà wykorzystaç swoje dotychczasowe
relacje. 

Tabela 4 Koszty uruchomienia podmiotów wir-
tualnych

* Egg jest najwi´kszym przedsi´wzi´ciem bankowoÊci wirtualnej w Europie.
Z tego wzgl´du koszty jego uruchomienia odbiegajà od przeci´tnej.

èród∏o: “The Banker”, March 2000, s. 11

Wirtualne instytucje finansowe wyst´pujà
pod w∏asnymi, cz´sto oryginalnymi nazwami, jak np.
Egg, Cahoot lub ZeProject, które celowo nie zawierajà
s∏owa „bank”, aby podkreÊliç nowe, nietradycyjne po-
dejÊcie do us∏ug bankowych.

Najwi´kszà wirtualnà instytucjà finansowà jest
Egg.com – elektroniczna spó∏ka nale˝àca do brytyjskiego
konglomeratu finansowego Prudential Assurance Co., za-
∏o˝ona w 1998 r. od 2000 r. notowana na London Stock
Exchange28. Egg obs∏uguje 1,4 mln klientów i oferuje us∏u-
gi w czterech obszarach: bankowoÊci, ubezpieczeƒ, rynku
kapita∏owego i zakupów elektronicznych, co mocno eks-
ponuje na swoich stronach internetowych (schemat 2)

Schemat 2 Witryna internetowa Egg.com
Bank Invest Insure Shop Egg-free Zone
TV/Mobile Banking Contact us About Egg Security Help

èród∏o: www. egg.com

Klienci mogà nawiàzaç kontakt z Egg przez Inter-
net, telefon lub drogà pocztowà, natomiast transakcje
dokonywane sà za pomocà Internetu, telefonu stacjo-
narnego, telefonu komórkowego (WAP) oraz telewizji
cyfrowej. Podstawà strategii Egg.com jest funkcjonowa-
nie w podwójnej roli: dostawcy us∏ug finansowych oraz
dystrybutora – poÊrednika w dostarczaniu us∏ug in-
nych instytucji. Z tego wzgl´du w ofercie Egg.com znaj-
dujà si´ zarówno produkty w∏asne banku, jak te˝ pro-
dukty innych instytucji finansowych: bankowych,
ubezpieczeniowych, brokerskich itp.

Innowacyjne podejÊcie Egg przejawia si´ w strate-
gii budowania silnej marki i zdobywania pozycji jej
na lidera bankowoÊci wirtualnej. Wszystkie produkty
w∏asne banku opatrzone sà markà Egg. Klient ma wi´c
do wyboru „markowe” produkty Egg (jak np. rachunek
oszcz´dnoÊciowy Egg Savings Account, po˝yczk´ Egg
Personal Loan, kart´ kredytowà Egg Card, sklep inter-
netowy Egg Shop) lub „niemarkowe” produkty innych
instytucji. Egg.com jest uwa˝any za przyk∏ad najsilniej
rozwini´tej polityki marki wÊród wirtualnych instytu-
cji finansowych. Wed∏ug informacji zarzàdu, marka
Egg.com cieszy si´ wskaênikiem rozpoznawalnoÊci
na poziomie 88%, co jest porównywalne z poziomem
rozpoznawalnoÊci marek najstarszych instytucji finan-
sowych, obecnych na rynku od ponad 100 lat29.

Na stronach internetowych Egg poÊwi´conych re-
lacjom inwestorskim wymienione sà strategiczne akty-
wa, na których opiera si´ pozycja rynkowa tej instytu-
cji. Nale˝à do nich30:

– silna marka,
– rozleg∏a baza klientów,
– wielokana∏owy elektroniczny dost´p,
– najnowsza technologia.

Podmiot Koszty uruchomienia
w mln euro

Egg* 310

First-e 58

IKANOBanken 25

OnBanca 20 

Sainsbury’s Bank 47

VW Bank 30

VirginOne Bank 30

27 W. Echikson: Inwazja e-bankowoÊci ... op.cit.
28 www. egg.com

29 www. egg.com
30 www.egg.com > Investor relations.



Sukces Egg opiera si´ w du˝ej mierze na innowa-
cyjnym podejÊciu do kwestii us∏ug finansowych i pole-
ga na stworzeniu otwartego modelu us∏ugowego, b´dà-
cego kombinacjà produktów i us∏ug w∏asnych, poÊred-
nictwa finansowego oraz portalu transakcyjnego.

Odmiennà strategi´ przyjà∏ drugi najbardziej zna-
czàcy wirtualny bank w Europie First-e. Bank ten nie
oferuje produktów w∏asnych, lecz dzia∏a wy∏àcznie ja-
ko poÊrednik i dystrybutor produktów i us∏ug, tworzo-
nych przez inne instytucje. Misjà First-e jest bycie
agentem klienta. Firma funkcjonuje jako portal, kierujà-
cy klientów do najlepszych produktów, transakcji, kre-
dytów hipotecznych, kart kredytowych, akcji, a nawet
gie∏dowych ofert pierwotnych (initial public stock of-
ferings). Dzia∏a wed∏ug zasady, ˝e „klientów nie obcho-
dzi, skàd pochodzà produkty. Majà one tylko zaspoka-
jaç ich potrzeby”31. 

Zarzàd podkreÊla, ˝e First-e nie zamierza byç jesz-
cze jednym bankiem, podobnym do 1.500 innych ban-
ków w Europie, które skierowa∏y swoje tradycyjne pro-
dukty do sieci www. Cechy, majàce wyró˝niç go spo-
Êród konkurencji, to:

– bezpoÊrednie relacje z klientami,
– ∏àczenie klientów z najlepszymi ofertami ró˝-

nych instytucji,
– dzielenie si´ prowizjà z dostawcami produktów

finansowych32.
Odr´bnym zjawiskiem na rynku wirtualnych us∏ug

finansowych, stwarzajàcym zagro˝enie konkurencyjne
dla banków tradycyjnych, sà spó∏ki internetowe two-
rzone przez podmioty niebankowe – g∏ównie sieci han-
dlowe i koncerny przemys∏owe. Najbardziej znane
przyk∏ady firm, które utworzy∏y w∏asne wirtualne pio-
ny finansowe, to: Tesco, Sainsbury’s, IKEA, Volkswa-
gen, Royal Dutch Shell, Carrefour. Ich przewaga konku-
rencyjna opiera si´ na dwóch czynnikach: szerokiej ba-
zie lojalnych klientów oraz silnej marce. Tworzone
przez nie wirtualne dzia∏y finansowe majà na celu za-
spokajanie potrzeb finansowych ich w∏asnej klienteli.
Zjawisko to, okreÊlane terminem non-banking, rozwi-
n´∏o si´ najsilniej w Wielkiej Brytanii, gdzie instytucje
niebankowe majà 5% rynku oszcz´dnoÊci i 10% rynku
kredytów33.

Mocnà stronà koncernów przemys∏owych i han-
dlowych wchodzàcych na obszar us∏ug finansowych
jest to, ˝e wi´kszoÊç z nich rozwin´∏a znacznie lep-
sze relacje z klientami ni˝ banki, które t´ sfer´ albo
zaniedba∏y albo uzna∏y za coÊ pewnego. Innym wa˝-
nym atutem firm handlowych i przemys∏owych sà
ich silne, powszechnie rozpoznawalne marki konsu-
menckie.

Poczàwszy od 2000 r., w rozwoju bankowoÊci wir-
tualnej mo˝na zauwa˝yç nowà, ciekawà tendencj´.
Po spadku notowaƒ akcji wi´kszoÊci firm internetowych
w drugiej po∏owie 2000 r., pojawi∏ si´ ogólny spadek za-
ufania do operacji prowadzonych tylko w sieci. ¸atwoÊç,
z jakà firmy internetowe pojawiajà si´ i znikajà, spowo-
dowa∏a, ˝e zacz´to zwracaç uwag´ na dawne wartoÊci,
jak wielkoÊç i sieç dystrybucji stacjonarnej. Banki wirtu-
alne wyciàgn´∏y wnioski z nowej sytuacji i zacz´∏y uzu-
pe∏niaç swojà ofert´ o placówki fizyczne. Zapoczàtkowa-
∏o to tendencj´ do odchodzenia od koncepcji dystrybucji
typu „clicks only” oraz docenianie roli oddzia∏ów i fi-
zycznej obecnoÊci na rynku. W ramach tej tendencji
HSBC i Merill Lynch zamierzajà zbudowaç sieç oddzia-
∏ów stacjonarnych jako uzupe∏nienie oferty internetowej,
skierowanej do bogatych inwestorów. Cahoot – wirtual-
ne rami´ Abbey National – nawiàza∏ alians z pocztà, aby
udost´pniç placówki fizyczne swoim klientom; First-
-e rozwa˝a otwarcie placówek stacjonarnych34. Ciekawà
inicjatyw´ w tym zakresie wykaza∏ tak˝e mBank (wirtu-
alne rami´ BRE Banku), budujàc w Warszawie mBank
Cyber Caffe, w∏asnà kawiarenk´ internetowà.

Podsumowanie

Skuteczna koncepcja dystrybucji musi ∏àczyç ele-
menty ró˝nych modeli oraz uwzgl´dniaç wp∏yw, jaki
poszczególne kana∏y dost´pu wywierajà na siebie. Dys-
trybucja stacjonarna, aczkolwiek nadal odgrywa bardzo
wa˝nà rol´, nie mo˝e pozostawaç jedynym sposobem
dost´pu do us∏ug bankowych. Musi ponadto podlegaç
istotnym modyfikacjom z uwagi na koniecznoÊç reduk-
cji kosztów oraz zmian´ wzorców konsumpcyjnych
wÊród klientów. WejÊcie w dystrybucj´ multikana∏owà
powinno uwzgl´dniaç polaryzacj´ klientów ze wzgl´du
na ich umiej´tnoÊç pos∏ugiwania si´ Internetem oraz
stosunek do mediów elektronicznych. Pociàga to za so-
bà koniecznoÊç rozdzielenia strategii, funkcji i sposobu
zarzàdzania kana∏ami stacjonarnymi i elektronicznymi.
Z kolei wyzwaniem dla dystrybucji wy∏àcznie elektro-
nicznej jest potrzeba wprowadzenia fizycznego punktu
odniesienia, który stanowi∏by podstaw´ dla budowy za-
ufania klientów. 

Bioràc pod uwag´ zmieniajàcy si´ charakter rynku,
wzorców konsumpcyjnych oraz technologii, mo˝-
na wi´c stwierdziç, ˝e ka˝dy z modeli dystrybucyjnych
wnosi istotne elementy przewagi konkurencyjnej ban-
ku, natomiast ˝aden nie gwarantuje automatycznego
sukcesu rynkowego. Warunkiem powodzenia jest efek-
tywne zarzàdzanie poszczególnymi kana∏ami dystrybu-
cji oraz dostosowanie ich funkcji do potrzeb ÊciÊle
okreÊlonego segmentu klienteli.
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31 D. Rubin: Just another Web bank? Institutional Investor, March 2000.
32 Tam˝e.
33 M. Âliperski: Non-banking – papierowy tygrys? „Gazeta Bankowa” z 30.01.

– 5.02. 2001. 

34 J. Mackintosh: Online banks increasingly move from clicks back to bricks.
“Financial Times”, October 9, 2000.



Niniejsza praca dotyczy sprawdzenia, czy wyniki te-
stowania niestacjonarnoÊci nominalnego kursu walu-
towego sà jakoÊciowo zgodne z wynikami dla kursu
realnego1. NiestacjonarnoÊç jest typowà cechà finan-
sowych szeregów czasowych. Jak podkreÊla Mills
(1993, s. 55), „obecnoÊç pierwiastka jednostkowego
jest cz´sto wyst´pujàcà teoretycznà implikacjà mode-
li, które zak∏adajà racjonalne wykorzystanie dost´pnej
informacji”. Przy za∏o˝eniu racjonalnych oczekiwaƒ
niestacjonarnoÊç spowodowana wyst´powaniem pier-
wiastka jednostkowego powinna cechowaç „zmienne
takie jak ceny akcji i kontraktów futures (Samuelson
1965, 1973), dywidendy i zyski (Kleidon, 1986), kursy
walutowe spot i forward (Meese i Singleton 1982)
i stopy procentowe (Campbell i Shiller 1987)”. Niesta-
cjonarnoÊç realnych kursów wymiany ma dodatkowà
interpretacj´: oznacza mianowicie, ˝e utrzymujà si´
odchylenia kursu od wartoÊci odpowiadajàcej paryte-
towi si∏y nabywczej. 

Za∏o˝enie o racjonalnych oczekiwaniach dla efek-
tywnych rynków finansowych, w tym równie˝ dla ryn-
ków walutowych, powoduje –  ˝e zgodnie z koncepcjà
datujàcà si´ od czasu Famy – uczestnicy gry rynkowej
zachowujà si´ w taki sposób, jak gdyby dysponowali
znajomoÊcià prawdziwego modelu oraz formu∏owali
swoje przewidywania w sposób wykorzystujàcy pe∏nà
istotnà informacj´. 

Zagadnienie prognozowania kursów walutowych
jest z∏o˝one, a poÊwi´cona mu literatura teoretyczna
i empiryczna jest bardzo obszerna. W∏asnoÊci prognoz
wià˝à si´ z za∏o˝eniem o efektywnoÊci rynków. Marston
(1994, s. 8–9) pisze, ˝e b∏´dy prognoz dla rynku waluto-
wego powinny byç losowe, jeÊli rynek ten jest efektyw-
ny. Istnieje jednak wiele powodów, dla których b∏´dy te
mogà mieç cechy systematycznie zmieniajàce si´ w mia-
r´ up∏ywu czasu. Po pierwsze, inwestorzy mogà przewi-
dywaç zmiany fundamentalnych czynników generujà-
cych zwroty, zmiany, które nastàpià w przysz∏ym okre-
sie. Klasycznym przyk∏adem jest tzw. problem peso
w latach siedemdziesiàtych. Po drugie, ju˝ po wystàpie-
niu zmiany re˝imu kszta∏towania kursów inwestorzy
mogà dopiero stopniowo poznawaç proces generujàcy
powstajàce zwroty. Przyczyny odchyleƒ od parytetu si∏y
nabywczej mogà byç podobne, tzn. mo˝na do nich zali-
czyç mi´dzy innymi przewidywanie odchyleƒ od pary-
tetu, b∏´dy prognozowania ró˝nic inflacji dla dwu kra-
jów lub b∏´dy przewidywaƒ zmian kursów wymiany2. 

Wi´kszoÊç badaƒ dotyczàcych parytetu si∏y nabyw-
czej oraz testowania efektywnoÊci rynków finansowych
dokonywanych jest na gruncie koncepcji zwiàzanej z mo-
delami wyceny aktywów3. Baillie i McMahon (1989, s. 42)
stwierdzajà na przyk∏ad, ˝e wiele g∏ównych poj´ç doty-
czàcych efektywnoÊci zosta∏o rozwini´tych dla rynku ak-
tywów. Przeniesienie ich na grunt rynków walutowych
sprawia pewne trudnoÊci, jednak wydaje si´, ˝e równie˝
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NiestacjonarnoÊç nominalnego
i realnego kursu wymiany dla danych
sezonowych
Ewa Marta Syczewska

1 Podane tu wyniki dotyczàce kursu realnego przedstawi∏am w  referacie
NiestacjonarnoÊç realnego kursu wymiany, wyg∏oszonym na II
Mi´dzynarodowej Konferencji „Metody iloÊciowe w ekonomii”,
21 wrzeÊnia 2001 r., zorganizowanej przez Katedr´ Informatyki i
Ekonometrii SGGW w  Warszawie. Dzi´kuj´ uczestnikom konferencji, a
tak˝e uczestnikom seminarium naukowego SENAMEK w Instytucie
Ekonometrii SGH za pytania i uwagi, które przyczyni∏y si´ do
udoskonalenia tekstu. 

2 Ma to zwiàzek z tzw. teorià parytetu si∏y nabywczej opartej na
oczekiwaniach; zob. równie˝ Roll (1979).

3 Obszernà analiz´ efektywnoÊci rynków walutowych, zarówno
teoretycznà - przede wszystkim w uj´ciu wykorzystujàcym metody
wyceny aktywów - jak i empirycznà wykorzystujàcà metody
kointegracji, zawiera praca Sokalskiej (1995).



dla rynku finansów mi´dzynarodowych spe∏niona jest
wi´kszoÊç za∏o˝eƒ niezb´dnych do testowania efektywno-
Êci. Rynki aktywów i rynki walutowe sà w pewnej mierze
podobne, gdy˝ oba mo˝na traktowaç jako dobrze zorgani-
zowane rynki finansowe, nie ograniczajàce si´ do mecha-
nizmu bilansowania bie˝àcych transakcji, lecz dostosowu-
jàce si´ do przysz∏ego (przewidywanego) rozwoju. 

Równowaga pojawiajàca si´ przy za∏o˝eniu racjo-
nalnych oczekiwaƒ ma t´ cech´, ˝e nie wyst´pujà sys-
tematyczne b∏´dy prognoz. Uczestnicy rynku efektyw-
nego nie tylko znajà ca∏à dost´pnà informacj´, niezb´d-
nà do wyznaczenia cen, lecz tak˝e rozumiejà implikacje
tego zbioru informacji. Baillie i McMahon (1989) piszà,
˝e „majà oni racjonalne oczekiwania, czyli zak∏ada si´,
˝e znajà prawdziwy model ekonomiczny, wykorzystujà
ca∏à dost´pnà i w∏aÊciwà informacj´ w celu sformu∏o-
wania swoich oczekiwaƒ dotyczàcych przysz∏ych
zmian cen. W tej sytuacji cena jest statystykà dostatecz-
nà dla rozk∏adu informacji”.

Przy dodatkowym za∏o˝eniu o neutralnoÊci wzgl´-
dem ryzyka, ciàg wartoÊci kursu kasowego (spot) jest
martynga∏em wzgl´dem zbioru informacji. Dzi´ki za-
chowaniu uczestników rynku, ca∏a informacja o przy-
sz∏ych wartoÊciach kursu jest odzwierciedlona w kur-
sie bie˝àcym. Inaczej mówiàc, obecny kurs terminowy
jest najlepszà prognozà przysz∏ego kursu kasowego
(por. np. Sokalska, 1995, s. 529). Zmiany cen sà nie-
przewidywalne, losowe i nie mogà byç prognozowane
na podstawie historycznych obserwacji. Zak∏adano po-
czàtkowo, ˝e ceny aktywów sà generowane przez pro-
ces b∏àdzenia losowego, czyli ich przyrosty sà niezale˝-
nymi zmiennymi losowymi o jednakowym rozk∏adzie.
Za∏o˝enie takie bywa jednak uwa˝ane za zbyt restryk-
cyjne. S∏abszy ni˝ za∏o˝enie o niezale˝noÊci jest brak
korelacji przyrostów cen aktywów. Otrzymujemy w ten
sposób model martynga∏owy. Zdoby∏ on popularnoÊç
od czasu prac Samuelsona (1965) i Mandelbrota (1966).
Niech at oznacza cen´ aktywu w okresie t. Model b∏à-
dzenia losowego zak∏ada, ˝e sk∏adniki lo-
sowe εt sà niezale˝ne; model martynga∏owy wymaga je-
dynie braku korelacji εt (por. równie˝ Mills, 1993).
W obu przypadkach mo˝na stwierdziç, ˝e wartoÊç
instrumentu jest generowana przez proces z pierwiast-
kiem jednostkowym, czyli – w najwi´kszym skrócie –
wspó∏czynnik przy opóênionej wartoÊci ceny w mode-
lu autoregresji AR (1) jest równy 1. Oznacza to brak sta-
cjonarnoÊci procesu spowodowany wyst´powaniem
pierwiastka jednostkowego. 

Od koƒca lat siedemdziesiàtych pojawia∏y si´
oznaki Êwiadczàce o wyst´powaniu w finansowych
szeregach czasowych pewnych regularnoÊci, majàcych
cechy przewidywalnoÊci. Sta∏o si´ tak mi´dzy innymi
dzi´ki dost´pnoÊci danych o wi´kszej cz´stotliwoÊci
(od dziennej do tykowej, tick-by-tick). Do ich analizy
wykorzystywane sà metody badania mikrostruktury.
Przyjmuje si´ równie˝ za∏o˝enie o niejednorodnoÊci

uczestników gry rynkowej – cz´Êç z nich to uczestnicy
dobrze poinformowani, kierujàcy si´ przy swych prze-
widywaniach racjonalnymi oczekiwaniami. Pozosta∏a
grupa nie dysponuje pe∏nà lub ca∏kiem prawdziwà in-
formacjà, stosuje zasad´ oczekiwaƒ adaptacyjnych. Mo-
dele oparte na takim za∏o˝eniu pokazujà, ˝e wynik dzia-
∏ania inwestorów, a tak˝e wyst´powanie przep∏ywów
majàtku mi´dzy obiema grupami zale˝à od tego, która
z tych grup dominuje4. 

Jednym z postulatów, traktowanych jako wskazanie
mo˝liwego mechanizmu kszta∏towania kursów waluto-
wych, jest teoria parytetu si∏y nabywczej. Zasada kszta∏-
towania kursów, okreÊlana przez absolutnà wersj´ pary-
tetu si∏y nabywczej, zak∏ada, ˝e nominalny bilateralny
kurs wymiany walut powinien w d∏ugim okresie byç
równy proporcji cen mi´dzy krajem a zagranicà. Wzgl´d-
na wersja parytetu oznacza, ˝e zmiany kursu sà propor-
cjonalne do ró˝nicy mi´dzy poziomami inflacji dla obu
krajów. Istnieje wiele metod testowania hipotezy paryte-
tu si∏y nabywczej, m.in. test ilorazu wariancji, testy pole-
gajàce na estymacji modeli wielorównaniowych. 

Jednà z metod testowania absolutnej i relatywnej
wersji hipotezy jest estymacja równania o postaci: 

(1)

gdzie et oznacza logarytm nominalnego kursu wymiany
waluty kraju wzgl´dem zagranicy, wyra˝onego jako licz-
ba jednostek waluty krajowej przypadajàca na jednostk´
waluty zagranicznej oraz oznaczajà odpowiednio
logarytmy poziomu cen w kraju oraz za granicà. 

JeÊli w równaniu (1) parametry spe∏niajà warunki:

α = 0 i jednoczeÊnie (2)

to spe∏niona jest zasada parytetu absolutnego. Wzgl´d-
na wersja parytetu oznacza natmiast, ˝e wyraz wolny
regresji (1) jest niezerowy, a parametry przy zmiennych
wyra˝ajàcych poziomy cen majà jednakowà wartoÊç
bezwzgl´dnà i przeciwne znaki. Cz´sto wykorzystywa-
na jest inna wersja regresji (1), zak∏adajàca, ˝e parame-
try przy wskaênikach cen ró˝nià si´ jedynie znakiem: 

Test parytetu obejmuje wówczas sprawdzenie, czy
wartoÊç parametru β jest równa 1. Literatura dotyczàca
zarówno teoretycznych, jak i empirycznych wyników dla
ró˝nych krajów i ró˝nych okresów jest obszerna5. Ponie-
wa˝ zasada parytetu si∏y nabywczej jest postulatem d∏u-

e p pt t t t= + −( ) +α β ε* .

β β1 21 1= = −, ,

*
tptp

e p pt t t t= + + +α β β ε1 2
* ,

,1 ttt aa ε+= −
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4 Przeglàd wybranych zagadnieƒ zwiàzanych z modelem martynga∏owym
mo˝na znaleêç w mojej pracy z 2000 r. Omówienie rozwoju tej koncepcji
i metod jej ekonometrycznego testowania zawiera artyku∏ LeRoya
(1989). Przyk∏ad analizy efektywnoÊci przy za∏o˝eniu niejednorodnoÊci
uczestników podany jest w pracy Figlewskiego (1978). 

5 Drabowski (1981) poÊwi´ca zagadnieniu parytetu si∏y nabywczej ca∏y
rozdzia∏ swej pracy. Cz´Êciowy przeglàd póêniejszych publikacji – por.
Syczewska (1999); przeglàd rozwoju metod testowania – por. np. Froot i
Rogoff (1995).
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gookresowym, wi´c nic dziwnego, ˝e w krótkim okresie
wyst´pujà odchylenia od okreÊlonej przez nià wartoÊci
kursu. Skoro jednak parytet jest relacjà d∏ugookresowej
równowagi, odchylenia te powinny wygasaç. Mo˝na
mierzyç tempo ich wygasania – w pracach empirycznych
pó∏okres wygasania jest szacowany na 4-5 lat6. 

Jak wiadomo, relacje równowagi d∏ugookresowej
dla zmiennych niestacjonarnych mo˝na wyra˝aç za po-
mocà modeli z kointegracjà. Jedna z metod testowania
parytetu równie˝ zwiazana jest z analizà kointegracji.
Dok∏adniej, dla niestacjonarnych szeregów czasowych
kursu wymiany oraz szeregów cen szukamy stacjonar-
nej kombinacji liniowej, czyli takich wartoÊci parame-
trów oraz α, ˝e sk∏adnik losowy modelu (1) jest –
mimo niestacjonarnoÊci zmiennych – stacjonarny.
Oznacza to istnienie relacji kointegrujàcej wià˝àcej
omawiane zmienne. JeÊli ponadto wartoÊci wspó∏czyn-
ników kombinacji liniowej spe∏niajà warunki (2), to
otrzymana relacja kointegrujàca wyra˝a wyst´powanie
parytetu si∏y nabywczej. Dla Polski analiza parytetu si-
∏y nabywczej metodà analizy kointegracji zosta∏a przed-
stawiona np. w pracy M. Osiƒskiej (2000), nie stwier-
dzono jednak wyst´powania parytetu. 

Niniejsza praca zawiera wyniki porównania w∏a-
snoÊci nominalnego oraz realnego kursu wymiany. Ten
ostatni jest, jak wiadomo, zdefiniowany wzorem

Nale˝y podkreÊliç, ˝e kurs realny mo˝na interpreto-
waç jako zmiennà reprezentujàcà odchylenia od parytetu
si∏y nabywczej. Po zlogarytmowaniu obu stron powy˝szej
równoÊci otrzymujemy bowiem wzór o wspó∏czynnikach
zgodnych z za∏o˝eniami (2), mianowicie

(3)
gdzie: 

– logarytm nominalnego kursu dolara (wyra˝onego
jako PLN za jednego dolara), 

– logarytm poziomu cen w Polsce, mierzonego jako
wskaênik cen dóbr i us∏ug konsumpcyjnych, 

– wskaênik cen w Stanach Zjednoczonych, mierzo-
ny jako Consumer Price Index, All Urban Consu-
mers. 
Miarà kursu USD jest kurs NBP (dok∏adniej: niewa-

˝ona kwartalna Êrednia arytmetyczna Êrednich dzien-
nych wartoÊci kursu). 

èród∏em wykorzystanych tu obserwacji dla Stanów
Zjednoczonych jest baza danych, dost´pna na przyk∏ad
na stronie NBER lub oddzia∏u Rezerwy Federalnej7, dane,
jakie sà tam udost´pniane, oparto na obserwacjach dostar-
czonych przez U.S. Department of Labor, Bureau of Labor
Statistics. Dane dla Polski pochodzà natomiast z bazy da-

nych modelu WK (por. Kelm i Sabanty (2000), zawierajà-
cej mi´dzy innymi wartoÊci wskaêników cen oparte
na informacjach G∏ównego Urz´du Statystycznego, oraz
wartoÊci kursu PLN/USD8. Dla wskaênika cen dla Polski
dost´pne sà obserwacje kwartalne. Próba wykorzystana
do badaƒ obejmuje okres od pierwszego kwarta∏u 1990 r.
do trzeciego kwarta∏u 2000 r. w∏àcznie. Poniewa˝ dane
dla Stanów Zjednoczonych sà danymi miesi´cznymi,
wi´c na ich podstawie wyznaczy∏am ich wartoÊci na ko-
niec kwarta∏u (por. Luszniewicz, 1987, Kelm,(2001)9. 

Poniewa˝ szeregi czasowe wartoÊci kursu wymiany
oraz szeregi wskaêników cen sà niestacjonarne, wi´c
analiza równania (1) metodami klasycznymi mo˝e byç
obarczona b∏´dem (istnieje niebezpieczeƒstwo tzw. re-
gresji pozornej). Nale˝y wykorzystaç metody analizy
niestacjonarnych szeregów czasowych. Badanie prze-
prowadzam na podstawie obserwacji kwartalnych. Mo-
˝e wi´c tu wyst´powaç sezonowoÊç kwartalna, zarówno
deterministyczna, jak i stochastyczna, a sprawdzanie in-
tegracji zmiennych mo˝na przeprowadzaç przy u˝yciu
nie tylko testów niestacjonarnoÊci, takich jak test Dic-
keya-Fullera, ale równie˝ testów integracji sezonowej. 

Test sezonowoÊci

Ró˝nica mi´dzy sezonowoÊcià deterministycznà a sto-
chastycznà jest nast´pujàca. JeÊli badany szereg jest su-
mà deterministycznych sk∏adowych sezonowych (czyli
mo˝na go zapisaç w postaci sumy zmiennych zeroje-
dynkowych Qit oraz stacjonarnego sk∏adnika losowego
εt), to wartoÊci obserwacji tego szeregu wahajà si´
wzgl´dem pewnej sta∏ej, amplituda wahaƒ jest zaÊ
w przybli˝eniu sta∏a. Szereg wykazujàcy stochastycznà
sezonowoÊç (w najprostszej wersji jest to proces postaci

gdzie k = 4 dla danych kwartalnych, 12
dla miesi´cznych, εt jest zaÊ stacjonarne) ma natomiast
zmiennà amplitud´, a wahania zale˝à od wahaƒ w po-
przedzajàcych kwarta∏ach (por. Charemza i Deadman,
1997b, s. 91–92). Jest to ró˝nica analogiczna jak mi´dzy
trendem deterministycznym i stochastycznym10. 

Test Hylleberga, Engle’a, Grangera i Yoo (1990),
s∏u˝àcy do wykrywania sezonowoÊci stochastycznej lub
deterministycznej, przeprowadzany jest w nast´pujàcy
sposób11. Dla danych kwartalnych szacowany jest mo-
del o postaci

a at t k t= +− ε ,

pt

pt

et

re e p pt t t t= − + * ,

RE
E P

Pt
t t

t

=
*

.

21, ββ

6 Por. np. Froot i Rogoff (1995), s. 1648: „Panuje przekonanie, ˝e pó∏okres
wygasania odchyleƒ od parytetu si∏y nabywczej wynosi oko∏o 4 lat dla
kursów wymiany mi´dzy g∏ównymi krajami rozwini´tymi”. 

7 Tzw. Federal Reserve Economic Data, FRED:
http://www.stls.frb.org/fred/data/cpi/cpiaucns .

8 WartoÊci kursu sà zgodne z uÊrednionymi w kwartale wartoÊciami
Êredniego kursu NBP. 

9 Wyniki dla uÊredniania obserwacji miesi´cznych CPIAUCNS w
kwartale by∏y jakoÊciowo takie same.

10 Proces, który jest sumà trendu liniowego i stacjonarnego sk∏adnika
losowego,  wykazuje wahania o sta∏ej amplitudzie wokó∏ pewnej linii
trendu, natomiast proces b∏àdzenia losowego, który jest przyk∏adem
trendu stochastycznego, mo˝e przyjmowaç dowolne wartoÊci i jego
wykres jest doÊç nieregularny. 

11 Opis testu przytaczam za pracà W.W. Charemzy i D.F. Deadmana
(1997). 
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Tabela 1a Wyniki testowania stochastycznej i deterministycznej sezonowoÊci nominalnego kursu
wymiany Próba: od 1 kwarta∏u 1993 r. do 3 kwarta∏u 2000 r.

Zmienna Ocena parametru B∏àd oceny Statystyka t-Studenta ri

∆4et-1 c1 = 0,553 0,174 3,171 0,401
∆4et-2 c2 = –0,222 0,211 –1,052 0,0687
∆4et-3 c3 = 0,539 0,164 3,284 0,418
∆4et-4 c4 = –0,645 0,103 –6,286 0,725
∆4et-5 c5 = 0,262 0,123 2,136 0,233
∆4et-6 c6 = –0,113 0,131 –0,858 0,0468
∆4et-7 c7 = 0,267 0,117 2,291 0,259
∆4et-8 c8 = –0,173 0,071 –2,423 0,281
Q1 a1 = 0,125 0,0629 1,983 0,158
Q2 a2 = 0,0795 0,0626 1,270 0,071
Q3 a3 = 0,0804 0,0632 1,273 0,072
Q4 a4 = 0,0850 0,0632 1,346 0,079
ret-1 b1 = 1,411 0,505 2,792 0,271
ret-2 b2 = 0,377 0,496 0,759 0,027
ret-3 b3 = –0,00167 0,508 –0,003 0,000
ret-4 b4 = –1,877 0,509 –3,688 0,393

R2 = 0,997; σ = 0,0143;  DW = 2,64
RSS = 0,0031 dla 16 zmiennych i 31 obserwacji. 
èród∏o: obliczenia w∏asne.

Tabela 1b Wyniki testu HEGY, bez deterministycznych zmiennych sezonowych, dla logarytmu
nominalnego kursu walutowego Próba: od 1 kwarta∏u 1991 r. do 3 kwarta∏u 2000 r.
w∏àcznie

Zmienna Ocena parametru B∏àd oceny Statystyka t-Studenta Wspó∏czynnik
korelacji

czàstkowej
Y1t–1 0,000723 0,00238 0,304 0,0026
Y2t–1 –0,728 0,152 –4,776 0,395
Y3t–1 –0,450 0,150 –3,005 0,205
Y4t–1 –0,722 0,148 –4,869 0,404

R2 = 0,953; = 0,0409;  DW = 1,93
RSS = 0,0585 dla 4 zmiennych i 39 obserwacji. 
èród∏o: obliczenia w∏asne.

√σ

Tabela 1c Wyniki testu HEGY, z deterministycznymi zmiennymi sezonowymi, dla logarytmu
nominalnego kursu walutowego Próba: od 1 kwarta∏u 1991 r. do 3 kwarta∏u 2000 r.
w∏àcznie

Zmienna Ocena parametru B∏àd oceny Statystyka t-Studenta Wspó∏czynnik
korelacji

czàstkowej
Y1t–1 –0,00770 0,00345 –2,230 0,138
Y2t–2 –0,625 0,144 –4,348 0,379
Y3t–3 –0,299 0,147 –2,036 0,118
Y4t–4 –0,678 0,138 –4,897 0,436
Q1 0,0552 0,0196 2,811 0,203
Q2 0,0619 0,0203 3,056 0,232
Q3 0,0565 0,0213 2,652 0,185
Q4 0,0480 0,0219 2,194 0,135

R2 = 0,965; = 0,0374;  DW = 1,95
RSS = 0,0433 dla 8 zmiennych i 39 obserwacji. 
èród∏o: obliczenia w∏asne.

√σ



gdzie yt oznacza obserwacje kwartalne badanej zmien-
nej; sezonowe zmienne zerojedynkowe dla i-te-
go kwarta∏u, 0 dla pozosta∏ych kwarta∏ów; k oznacza
liczb´ opóênieƒ (niezb´dnych do osiàgni´cia braku ko-
relacji sk∏adników losowych), natomiast zmienne Yi,t sà
dla obserwacji kwartalnych skonstruowane w nast´pu-
jàcy sposób: 

JeÊli prawdziwa jest hipoteza zerowa o tym, ̋ e w mo-
delu wyst´puje sezonowoÊç deterministyczna, a nie sto-
chastyczna, to wszystkie parametry ai,i = 1, 2, 3, 4 sà jed-
nakowe, a jednoczeÊnie wszystkie parametry bi sà równe
zeru. Testujàc t´ hipotez´ dla realnego kursu wymiany,
otrzyma∏am nast´pujàce wyniki. Obliczona wartoÊç staty-
styki testu Walda, F (7,21) jest równa 3,9909; jej prawdo-
podobieƒstwo przy za∏o˝eniu prawdziwoÊci hipotezy ze-
rowej wynosi 0,0063. Wynik ten wskazuje na odrzucenie
hipotezy zerowej (por. Hendry i Doornik, 1999, s. 52–54)
na rzecz hipotezy alternatywnej, nie wykluczajàcej jedno-
czesnego wyst´powania sezonowoÊci stochastycznej i de-
terministycznej. 

O takim po∏àczeniu obu typów sezonowoÊci
Êwiadczy∏by fakt, ˝e parametry ai nie sà jednakowe
i przynajmniej jeden parametr bi jest ró˝ny od zera (por.
Charemza i Deadman, 1997a, s. 121). Wspó∏czynnik b2

zwiàzany jest z cyklem pó∏rocznym, zaÊ wspó∏czynniki
b3 i b4 – z cyklem rocznym. JeÊli b1 przyjmuje wartoÊç
ujemnà, to w szeregu yt nie wyst´puje niesezonowa sta-
cjonarna sk∏adowa. 

W drugim wydaniu ksià˝ki Charemza i Deadman
(1997b) podajà tablice wartoÊci krytycznych dla testu
HEGY w wersji pomijajàcej opóênione wartoÊci przyro-
stów oraz zmiennych zerojedynkowych, a tak˝e dla
wersji ze zmiennymi zerojedynkowymi bez wyrazu
wolnego lub bez zmiennych zerojedynkowych ze sta∏à.
Najprostsza regresja testu HEGY ma zatem (dla nomi-
nalnego kursu) postaç:

(4)
zaÊ regresja zawierajàca deterministyczne zerojedynko-
we zmienne sezonowe ma postaç: 

(5)
Tablice 7 i 9 w pracy Charemzy i Deadmana

(1997b) zawierajà – odpowiednio dla modelu (4) i (5)
– wartoÊci krytyczne testu t dla hipotez zerowych
b1 = 0, b2 = 0, a tak˝e testu F dla hipotezy zak∏adajàcej,
˝e b3 = b4 = 0. JeÊli prawdziwa jest hipoteza o stocha-
stycznej sezonowoÊci, czyli o integracji sezonowej
badanego szeregu, to wszystkie parametry, bi = 0

i = 1, 2, 3, 4. Szereg by∏by stacjonarny tylko wtedy, gdy-
by wszystkie te parametry by∏y ró˝ne od zera. JeÊli
pierwszy parametr jest ujemny, to nie wyst´puje sk∏a-
dowa odpowiadajàca niesezonowemu procesowi sta-
cjonarnemu. Parametr b2 zwiàzany jest z cyklem pó∏-
rocznym. ObecnoÊç pierwiastka jednostkowego
przy cz´stotliwoÊci pó∏rocznej powoduje, ˝e przyjmuje
on wartoÊç zero. JeÊli parametr ten jest ujemny, to nie
wyst´puje cykl pó∏roczny. Ostatnie dwa parametry sà
natomiast zwiàzane z cyklem rocznym. JeÊli dla bada-
nego szeregu istnieje pierwiastek jednostkowy w cyklu
rocznym, to b3 = b4 = 012. Wyniki obliczeƒ dla nominal-
nego kursu walutowego podane sà w tabelach 1b i 1c.

Wyniki testu Walda dla hipotezy zerowej o tym, ˝e
zmienna Y1t–1 jest nieistotna, sà nast´pujàce. Obliczona
wartoÊç statystyki F(1,35) = 0,0924 [0,7630] (w nawiasie
kwadratowym podano prawdopodobieƒstwo otrzyma-
nia takiej wartoÊci statystyki przy za∏o˝eniu prawdziwo-
Êci hipotezy zerowej). Parametr b1 nie jest ró˝ny od zera. 

Dla zmiennej Y2t–1 obliczona wartoÊç statystyki jest
równa F(1,35) = 22,808 [0,0000]. Parametr b2 jest istot-
nie ró˝ny od zera, przy poziomie istotnoÊci 0,01.

W celu przeprowadzenia testu mno˝nika Lagran-
ge’a dla warunku ograniczajàcego, zak∏adajàcego, ˝e
oba parametry b3 oraz b4 sà jednoczeÊnie równe zeru,
najpierw szacuj´ model z ograniczeniem. Otrzymuj´
nast´pujàce wyniki:

Nast´pnie szacuj´ metodà najmniejszych kwadra-
tów regresj´ reszt powy˝szej regresji wzgl´dem
wszystkich zmiennych objaÊniajàcych pierwotnego
modelu, czyli wzgl´dem Y1t–1, Y2t–1, Y3t–1, Y4t–1. Wspó∏-
czynnik determinacji tej regresji wykorzystuj´
do obliczania wartoÊci statystyki testu mno˝nika La-
grange’a. = 0,612, liczba obserwacji wykorzysta-
nych do estymacji regresji, wynosi T = 39, liczba
zmiennych objaÊniajàcych w modelu bez warunku
ograniczajàcego jest równa n = 4, liczba warunków
ograniczajàcych polegajàcych na zerowaniu parame-
trów jest zaÊ równa m = 2. 

WartoÊç statystyki testu LM w postaci F jest okre-
Êlona wzorem

Dla powy˝szego modelu obliczona wartoÊç staty-
styki F wynosi: 

Dla modelu stosowanego w teÊcie HEGY, ale
z uwzgl´dnieniem zerojedynkowych deterministycz-
nych zmiennych sezonowych, wartoÊç wspó∏czynnika
determinacji dla regresji reszt modelu z ograniczeniami
wzgl´dem zmiennych Y1t–1, Y2t–1, Y3t–1, Y4t–1 i zerojedyn-
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12 Interpretacja por. Charemza i Deadman (1997b), s. 108–110.



kowych zmiennych sezonowych Q1, Q2, Q3 i Q4,jest na-
tomiast równa = 0,569. Liczba obserwacji jest taka
sama jak poprzednio, liczba warunków wykluczajàcych
jest równa 2, a liczba zmiennych objaÊniajàcych w pier-
wotnym modelu jest równa 8, zatem:

Integracja sezonowa i niesezonowa

Aby sprawdziç wyst´powanie sezonowej integracji,
mo˝na zastosowaç test wprowadzony przez Dickey’a,
Hasz´ i Fullera (1984), nazywany dalej testem DHF. Dla
szeregu obserwacji kwartalnych zastosowanie testu
przebiega nast´pujàco. Pierwszym etapem jest szacowa-
nie metodà najmniejszych kwadratów regresji przyro-
stów badanej zmiennej yt wzgl´dem jej opóênionych
wartoÊci yt-i, i = 1, 2, ..., k. Jako liczb´ opóênieƒ przyj´∏am
k = 8, ze wzgl´du na niewielkà liczebnoÊç obserwacji13.
Oceny parametrów tej regresji sà wyko-
rzystane do konstrukcji pomocniczej zmiennej, okreÊlo-
nej wzorem:

która z kolei jest stosowana jako zmienna objaÊniajàca
drugiej regresji: 

(6)

Mo˝na równie˝ wykorzystaç wersj´ modelu (2) za-
wierajàcà wyraz wolny. Hipoteza zerowa testu DHF
oznacza wyst´powanie sezonowej integracji badanej
zmiennej. Hipoteza alternatywna oznacza, ˝e albo nie
wyst´puje sezonowoÊç stochastyczna, albo wyst´pujàca
sezonowoÊç nie mo˝e byç usuni´ta metodà obliczania
przyrostów sezonowych. Statystyk´ testu DHF oblicza-
my jako iloraz typu t-Studenta dla parametru δ
przy zmiennej pomocniczej w regresji (2). JeÊli obliczona
wartoÊç statystyki DHF jest mniejsza od wartoÊci kry-
tycznej, odczytanej z tablic dla odpowiedniej liczby ob-
serwacji i przy za∏o˝onym poziomie istotnoÊci, to hipote-
z´ zerowà odrzucamy na rzecz hipotezy alternatywnej. 

Dla realnego kursu wymiany otrzyma∏am nast´pu-
jàce wyniki. Zmienna pomocnicza ma postaç

Niech liczba opóênieƒ k = 8. Dla modelu bez wyra-
zu wolnego obliczona wartoÊç statystyki DHF jest rów-

na –1,602, natomiast dla modelu z wyrazem wolnym,
przy tej samej liczbie opóênieƒ, wartoÊç statystyki jest
równa –2,681. Poniewa˝ liczba obserwacji w dost´pnej
próbie wynosi 27, zaÊ oryginalne tablice wartoÊci kry-
tycznych w pracy Dickeya, Haszy i Fullera (1984) poda-
ne sà dla liczby obserwacji nie mniejszej ni˝ 40, wi´c
pos∏uguj´ si´ wartoÊciami krytycznymi wyznaczonymi
przez Charemz´ i Deadmana (1997a). Podajà oni warto-
Êci krytyczne testu DHF dla 25 obserwacji. WartoÊci te
sà wyznaczone na podstawie eksperymentów Monte-
-Carlo, wi´c sà stablicowane jako pary liczb z uwzgl´d-
nieniem mo˝liwego b∏´du. 

W wersji bez wyrazu wolnego obliczona wartoÊç
statystyki DHF jest wi´ksza ni˝ wartoÊç krytyczna.
W wersji z wyrazem wolnym obliczona wartoÊç staty-
styki jest natomiast mniejsza ni˝ dolna wartoÊç krytycz-
na, zarówno przy poziomie istotnoÊci 0,05, jak i 0,10,
wyraz wolny jest zaÊ istotny. Mo˝na na tej podstawie
wnioskowaç, ˝e dla realnego kursu sezonowoÊç stocha-
styczna nie wyst´puje albo ma takà postaç, ˝e nie da si´
jej usunàç obliczaniem przyrostów sezonowych. 

Testowanie integracji niesezonowej dla realnego kur-
su wymiany przeprowadzi∏am przy u˝yciu testu ADF,
a tak˝e testu Dickeya-Pantuli14. Obliczona wartoÊç staty-
styki testu DF jest mniejsza ni˝ wartoÊç krytyczna; hipote-
z´ zerowà o wyst´powaniu dwu pierwiastków jednostko-
wych nale˝y odrzuciç. Nie ma natomiast podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej o wyst´powaniu jednego pier-
wiastka jednostkowego. Oznacza to, ˝e kurs realny jest
niestacjonarny, natomiast jego przyrosty sà stacjonarne. 

Wyniki dla kursu nominalnego

Podobne wyniki otrzyma∏am dla kursu nominalnego et.
Z regresji ∆4et wzgl´dem jej wartoÊci opóênionych
o 1, 2, ..., 8 okresów wyznaczam wartoÊci ocen parame-
trów Konstruuj´ zmiennà pomocniczà
o postaci:

Dla testu DHF w wersji ze sta∏à, wartoÊç statystyki
t-Studenta dla parametru przy zmiennej zt-4 jest równa
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13 Liczba opóênieƒ nie mo˝e byç zbyt du˝a ze wzgl´du na niewielkà
liczebnoÊç zbioru obserwacji; k = 8 wydaje si´ wystarczajàca, jako
wielokrotnoÊç liczby obserwacji w ciàgu roku. Regu∏a ogólna jest
nast´pujàca: liczba opóênieƒ powinna byç tak dobrana, aby sk∏adnik
losowy odpowiedniej regresji by∏ stacjonarny. 14 Por. Dickey i Fuller (1987) oraz Dickey i Pantula (1987). 

Tabela 2 Wybrane wartoÊci krytyczne testu DHF
dla 25 obserwacji.

Poziom Model z wyrazem Model bez
istotnoÊci α wolnym wyrazu wolnego

0,05 (–2,02; –1,93) (–1,94; –1,87)

0,10 (–2,30; –2,21) (–2,39; –2,29)

èród∏o: Charemza i Deadman (1997a), tabela 5. 



–2,874; dla modelu bez sta∏ej jest równa –3,187. W obu
przypadkach wartoÊç ta jest mniejsza ni˝ dolna wartoÊç
krytyczna. Nie wyst´puje tu zatem sezonowoÊç stocha-
styczna mo˝liwa do usuni´cia metodà obliczania przy-
rostów sezonowych. 

Testowanie integracji niesezonowej odbywa si´
dwiema metodami. Wed∏ug metody Dickeya-Pantuli
szacujemy dwie regresje:

dla której wartoÊç statystyki Durbina-Watsona jest rów-
na 1,92; wartoÊç statystyki testu DF obliczona na pod-
stawie tej regresji jest równa –6,291;

dla której wartoÊç statystyki Durbina-Watsona jest rów-
na 1,93; wartoÊç statystyki testu DF obliczona dla tej re-
gresji jest równa –0,223. 

Nie ma zatem podstaw do odrzucenia hipotezy
o niestacjonarnoÊci badanego szeregu, natomiast dla je-
go pierwszych przyrostów odrzucamy hipotez´ o nie-
stacjonarnoÊci na rzecz stacjonarnoÊci.

W rozszerzonym teÊcie Dickeya-Fullera, teÊcie
ADF, z oÊmioma opóênieniami przyrostów zmiennej,
otrzymujemy wartoÊç statystyki DF równà 0,0216. Nie
ma wi´c podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nie-
stacjonarnoÊci kursu nominalnego. W teÊcie ADF dla
przyrostów zmiennej et, równie˝ z oÊmioma opóênienia-
mi drugich przyrostów, obliczona wartoÊç statystyki DF
jest równa –3,166. (WartoÊç statystyki Durbina-Watsona
jest dla tej regresji równa 2,08.) Hipotez´ o niestacjonar-
noÊci przyrostów odrzucamy na rzecz hipotezy alterna-
tywnej o ich stacjonarnoÊci. Liczba obserwacji wykorzy-
stanych przy szacowaniu tej regresji jest równa 31. 

Dla nominalnego kursu wymiany do sprawdzenia
wynikow testu ADF zastosowa∏am dodatkowo test wpro-
wadzony przez Phillipsa i Perrona (1988)15. Test ten wy-
korzystuje innà ni˝ test ADF metod´ korekty, autokore-
lacji wy˝szych rz´dów oraz heteroskedastycznoÊci. Re-
gresja stanowiàca podstaw´ konstrukcji testu ma postaç

odpowiada wi´c modelowi AR (1) dla szeregu {yt}.
W przeciwieƒstwie do testu ADF, w którym regresja ta
uzupe∏niana jest dodatkowymi zmiennymi objaÊniajàcy-
mi w postaci opóênionych wartoÊci przyrostów zmien-
nej yt, w konstrukcji testu Phillipsa-Perrona dodatkowe
sk∏adniki wprowadza si´ do wzoru okreÊlajàcego samà
statystyk´ testu. Jest to korekta nieparametryczna, gdy˝
oparta na ocenie g´stoÊci spektralnej przy cz´stotliwoÊci
równej 0; jest odporna wzgl´dem autokorelacji i hetero-
skedastycznoÊci o nieznanej postaci16. Dok∏adniej, niech

tβ oznacza iloraz t-Studenta dla parametru β w powy˝szej
regresji, sβ – b∏àd szacunku tego parametru, – ocen´
wariancji sk∏adnika losowego, – reszty regresji. 

Niech dla j = 0, 1, 2, ....Wagi Bartletta sà 

zdefiniowane jako .

Ocena wariancji, skorygowana wzgl´dem heteroskeda-
stycznoÊci, ma postaç:

Statystyka testu Phillipsa-Perrona jest zdefiniowa-

na jako:

Obliczenia, których wyniki tu podano, zosta∏y
przeprowadzone przy u˝yciu pakietu E Views, w któ-
rym jako domyÊlna wartoÊç liczby m przyjmowana jest

gdzie (cz´Êç ca∏kowita) oznacza naj-
wi´kszà liczb´ ca∏kowità nieprzekraczajàcà wartoÊci argu-
mentu. WartoÊç ta zgodna jest z propozycjami Neweya
i Westa (1987). Schwert (1987) sugeruje, aby liczba sk∏ad-
ników m by∏a równa lub 
gdzie T oznacza liczb´ obserwacji.

Asymptotyczny rozk∏ad testu Phillipsa-Perrona
jest taki sam, jak rozk∏ad testu ADF. Mo˝na wi´c rów-
nie˝ w tym przypadku pos∏ugiwaç si´ wartoÊciami kry-
tycznymi wyznaczonymi przez MacKinnona (1991).
Wybrane wartoÊci krytyczne (zaczerpni´te z pracy
MacKinnona) sà podane w tabeli 3.

Dla testu hipotezy zerowej o niestacjonarnoÊci
zmiennej et obliczona wartoÊç statystyki testu Phillipsa-
-Perrona jest równa –1,946. Obliczona wartoÊç statysty-
ki testu Phillipsa-Perrona jest zatem wi´ksza od warto-
Êci krytycznych przy ka˝dym z tych trzech poziomów
istotnoÊci. Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy ze-
rowej o niestacjonarnoÊci kursu nominalnego. Dla
przyrostów logarytmu kursu nominalnego obliczona
wartoÊç statystyki testu Phillipsa-Perrona jest nato-
miast równa –5,827, czyli mniejsza od wartoÊci kry-
tycznej, a zatem hipotez´ o niestacjonarnoÊci szeregu
przyrostów ∆et nale˝y odrzuciç. Podsumowujàc, test
Phillipsa-Perrona podobnie jak test ADF, sugeruje, ˝e
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Tabela 3 Wybrane wartoÊci krytyczne dla testu
Phillipsa-Perrona

Poziom WartoÊç
istotnoÊci  krytyczna

0,01 –3,602
0,05 –2,936
0,10 –2,606

èród∏o: McKinnon (1991).

15 Por. równie˝ Perron (1989a, 1989b). 
16 Mills (1993, s. 54) omawiajàc test Phillipsa-Perrona zwraca uwag´, ˝e

heteroskedastycznoÊç jest typowym zjawiskiem dla finansowych
szeregów czasowych.
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nominalny kurs walutowy jest zmiennà I (1) (czyli nie-
stacjonarnà wskutek wyst´powania pierwiastka jed-
nostkowego). 

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje, ˝e nominalny kurs
wymiany PLN/USD jest niestacjonarny. Dla obserwacji
kwartalnych nie wyst´puje sezonowoÊç stochastyczna,
którà mo˝na by∏oby usunàç metodà obliczania przyro-
stów sezonowych. Nie ma podstaw do odrzucenia hi-
potezy zerowej testu ADF lub testu Phillipsa-Perrona,
˝e kurs nominalny jest niestacjonarny wskutek wyst´-
powania pierwiastka jednostkowego. Sà to wyniki ja-
koÊciowo takie same, jak dla kursu realnego

Kurs realny zachowuje wi´c jakoÊcio-
we cechy kursu nominalnego, mianowicie niestacjo-
narnoÊç i stopieƒ integracji. Wszystkie zmienne wyst´-
pujàce w regresji (1) sà niestacjonarne. Przyj´cie warto-
Êci α = 0 oraz β1 = 1, β2 = –1 dla parametrów tej regresji
nie powoduje osiàgni´cia stacjonarnoÊci. Oznacza to,
˝e zmienne , i nie sà skointegrowane przy war-
toÊciach wspó∏czynników 1, –1 oraz 1. Fakt ten po-
twierdza wyniki dotyczàce braku parytetu si∏y nabyw-
czej w badanym okresie17. 

pt
*ptet

re e p pt t t t= − + * .
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Wst´p

Jest to ju˝ czwarty z cyklu artyku∏ów1 opisujàcych
transgraniczne systemy rozliczeniowe, jednak po raz
pierwszy nie b´dzie to analiza systemu przeznaczone-
go do rozliczania p∏atnoÊci wysokokwotowych. System
STEP 1 jest bowiem pierwszym detalicznym transgra-
nicznym systemem rozliczeniowym, który powsta∏
w Europie, i do tej pory jedynym. Rozlicza on nisko-
kwotowe p∏atnoÊci w euro na bazie netto przy wyko-
rzystaniu infrastruktury technicznej systemu EURO 1.
Zosta∏ opracowany i wprowadzony przez EBA (Euro
Banking Association). System STEP 1 rozpoczà∏ dzia-
∏alnoÊç operacyjnà 20 listopada 2000 r. Nazwa syste-
mem od s∏ów „straight through euro payment”, które
mo˝na przet∏umaczyç jako automatyczne p∏atnoÊci
w euro.

W artykule zostanà przedstawione równie˝ za∏o-
˝enia dotyczàce zasad funkcjonowania opracowywa-
nego obecnie systemu – STEP 2, tak˝e przeznaczone-
go do rozliczania transgranicznych detalicznych p∏at-
noÊci w euro. Zostanie on uruchomiony za kilkanaÊcie
miesi´cy.

System STEP 1

Geneza powstania

System STEP 1 zosta∏, jak ju˝ wspomniano, zaprojekto-
wany i uruchomiony przez EBA. Powody, dla których
to w∏aÊnie ta organizacja podj´∏a si´ stworzenia trans-
granicznego systemu rozliczeniowego dla p∏atnoÊci de-
talicznych, by∏y nast´pujàce:

1) poprzez wczeÊniejsze uruchomienie systemu
EURO 1 EBA udowodni∏a swojà zdolnoÊç
do tworzenia transeuropejskich projektów i bu-
dowania porozumienia mi´dzy du˝à liczbà in-
stytucji finansowych,

2) EBA zrzesza∏a ponad 100 banków, które ∏àcznie
mia∏y znaczny udzia∏ w rozliczeniach p∏atnoÊci,

3) EBA zamierza∏a nadal dynamicznie uczestni-
czyç w rozwoju sektora p∏atnoÊci i chcia∏a w∏à-
czyç do swojej dzia∏alnoÊci nowe banki,

4) mo˝liwe by∏o wykorzystanie systemu EURO 1
w poczàtkowej fazie funkcjonowania nowego
transgranicznego systemu rozliczeniowego dla
p∏atnoÊci detalicznych.

Potrzeba utworzenia transgranicznego systemu
do rozliczania p∏atnoÊci detalicznych by∏a silnie od-
czuwalna ze wzgl´du na istnienie czynników ze-
wn´trznych, które w∏aÊnie wp∏yn´∏y na utworzenie
systemu STEP 1. Do czynników tych mo˝na zaliczyç:

1) wydanie dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady nr 97/5/WE z dnia 27 stycznia 1997 r.
w sprawie przelewów transgranicznych, która
na∏o˝y∏a na spo∏ecznoÊç bankowà obowiàzki
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Cele, budowa i sposób
funkcjonowania systemu STEP 1
oraz za∏o˝enia dotyczàce sposobu
funkcjonowania projektowanego
systemu – STEP 2
Beata Wróbel*

* Autorka jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Opinie zaprezen-
towane w niniejszym opracowaniu sà wy∏àcznie osobistym poglàdem na oma-
wianà tematyk´ i nie powinny byç inaczej interpretowane.
1 Pierwszy artyku∏ pt. Zasady i ocena funkcjonowania systemu EAF ukaza∏ si´

w nr. 7/2001 „Banku i Kredytu”, drugi pt. Przedstawienie i ocena zasad
funkcjonowania niemieckiego systemu rozliczeniowego – RTGSplus w nr.
8/2001 „Banku i Kredytu”, a trzeci pt. Zasady dzia∏ania i ocena efektyw-
noÊci europejskiego transgranicznego systemu rozliczeniowego – EURO
w nr. 2/2002 „Banku i Kredytu”.



BANK I  KREDYT marzec 200254 Produkty i Techniki Bankowe

zwiàzane z realizacjà p∏atnoÊci transgranicz-
nych;

2) oczekiwania klientów na korzyÊci wynikajàce
ze wspólnego rynku w zakresie transferu Êrod-
ków pieni´˝nych (np. zbli˝enie op∏at za realiza-
cj´ p∏atnoÊci transgranicznych do op∏at za reali-
zacj´ p∏atnoÊci krajowych);

3) wydanie przez Eurosystem wytycznych w spra-
wie detalicznych p∏atnoÊci transgranicznych (we
wrzeÊniu 1999 r.); okreÊli∏y one nast´pujàce ocze-
kiwania w zakresie usprawnienia detalicznych
p∏atnoÊci transgranicznych na obszarze euro:

a) ulepszone systemy powinny byç gotowe przed
1 stycznia 2002 r. (momentem wprowadzenia
banknotów i monet euro),

b) op∏aty za realizacj´ p∏atnoÊci transgranicznych
powinny zostaç znacznie obni˝one,

c) czasy realizacji p∏atnoÊci krajowych i transgra-
nicznych powinny byç zbli˝one (czas potrzebny
na realizacj´ p∏atnoÊci transgranicznej nie powi-
nien byç d∏u˝szy o wi´cej ni˝ jeden dzieƒ
od czasu niezb´dnego do realizacji p∏atnoÊci
krajowej),

d) je˝eli wczeÊniej nie uzgodniono inaczej, op∏at´
za realizacj´ p∏atnoÊci powinien ponosiç inicja-
tor p∏atnoÊci,

e) dost´p do systemów rozliczajàcych detaliczne
p∏atnoÊci transgraniczne powinien byç otwarty
w celu unikni´cia dodatkowych kosztów i wy-
d∏u˝onego czasu realizacji p∏atnoÊci, zwiàza-
nych z poÊrednikami rozliczeniowymi. Kryteria
dost´pu do systemu powinny byç obiektywne,
publicznie ujawniane, sprawiedliwe i niedy-
skryminujàce;

4) istnienie potrzeby jak najszybszego wprowadze-
nia standardów Europejskiego Komitetu ds.
Standardów Bankowych.

Utworzenie transgranicznego systemu rozliczania
p∏atnoÊci detalicznych STEP 1 mia∏o s∏u˝yç realizacji
wielu celów, z których do najwa˝niejszych nale˝a∏y:

1) skrócenie czasu realizacji niskokwotowych p∏at-
noÊci transgranicznych do dwóch dni (bank –
bank),

2) rozwój wykorzystania standardów w celu za-
pewnienia automatycznego przetwarzania, tzw.
Straight Through Processing (STP), redukujàce-
go koszty banków,

3) rozwój i przyj´cie wspólnych europejskich
praktyk w zakresie p∏atnoÊci na wszystkich po-
ziomach ich obs∏ugi,

4) pomoc dla banków w spe∏nianiu potrzeb ich
klientów w nowym Êrodowisku p∏atnoÊci w Eu-
ropie,

5) zapewnienie otwartego i bezpoÊredniego dost´-
pu do systemu, a przez to wyeliminowanie po-
Êrednictwa i zredukowanie kosztów,

6) zapewnienie efektywnej centralnej infrastruktu-
ry, która w konkurencyjnym Êrodowisku dopro-
wadzi do redukcji kosztów klienta koƒcowego.

Etapowe podejÊcie do utworzenia systemu

Projektujàc system transgranicznego rozliczania p∏atno-
Êci detalicznych, EBA zastosowa∏a podejÊcie etapowe.
W pierwszym, krótkookresowym, etapie postanowi∏a
stworzyç system STEP 1 i oprzeç go na infrastrukturze
istniejàcego ju˝ systemu EURO 1, co nie pociàgn´∏o
za sobà wysokich kosztów. Dopiero w drugim, Êrednio-
okresowym, etapie zaplanowa∏a zbudowanie systemu
STEP 2 w formie automatycznej izby rozliczeniowej
(Automated Clearing House) i wykorzystanie nowej
technologii dostosowanej do potrzeb rynku. Zastosowa-
nie podejÊcia etapowego nastàpi∏o z powodu niemo˝no-
Êci przewidzenia przysz∏ej liczby detalicznych p∏atno-
Êci transgranicznych przesy∏anych do rozliczenia w no-
wym systemie. W przesz∏oÊci tworzenie transgranicz-
nych systemów p∏atnoÊci detalicznych czy te˝ ∏àczenie
izb rozliczeniowych nie mia∏o uzasadnienia z uwagi
na ma∏à liczb´ rozliczanych detalicznych p∏atnoÊci
transgranicznych. Wprowadzenie euro, a tak˝e plano-
wane obni˝enie op∏at za realizacj´ p∏atnoÊci transgra-
nicznych spowoduje jednak wzrost ich liczby. Od po-
ziomu tego wzrostu b´dzie zale˝a∏a budowa systemu
STEP 2, do którego pewne za∏o˝enia zosta∏y ju˝ opraco-
wane (ich opis znajduje si´ w drugiej cz´Êci artyku∏u). 

W stosunku do pierwszego, krótkookresowego,
etapu systemu EBA przyj´∏a nast´pujàce za∏o˝enia:

– du˝a liczba banków utworzonych na terenie UE
powinna mieç dost´p do technicznej infrastruk-
tury systemu EURO 1 w celu realizacji transgra-
nicznych zleceƒ detalicznych;

– uczestnik systemu STEP 1 nie mo˝e generowaç ry-
zyka kredytowego, w zwiàzku z czym nie musi
uczestniczyç w mechanizmie podzia∏u strat wyko-
rzystywanym w systemie EURO 1, a ∏àczna war-
toÊç zleceƒ detalicznych nie spowoduje zwi´ksze-
nia ryzyka systemowego w systemie EURO 1;

– czas przetwarzania i kraƒcowa godzina przesy∏a-
nia zleceƒ do systemu STEP 1 powinny byç inne
ni˝ w systemie EURO 1,

– do momentu utworzenia podmiotu, który zajmie
si´ zarzàdzaniem systemem, uczestnicy mogà
spotykaç si´ w ramach grupy lub komitetu EBA,

– oferta cenowa musi byç konkurencyjna w porów-
naniu z wszelkimi innymi ofertami.

Zamierzeniem pierwszego etapu by∏o przyciàgni´-
cie jak najwi´kszej liczby banków uczestniczàcych bez-
poÊrednio w solidnej i sprawdzonej infrastrukturze
technicznej systemu EURO 1. 

Ponadto, etap ten charakteryzowa∏ si´ szybkà im-
plementacjà, stosunkowo niskimi kosztami wdro˝enia
i minimalnym ryzykiem przedsi´wzi´cia.



Drugi etap systemu STEP 1, przewidziany
do wprowadzenia na prze∏omie 2002 i 2003 r., b´dzie
charakteryzowa∏ si´ du˝à elastycznoÊcià w stosunku
do potrzeb u˝ytkowników. PodejÊcie etapowe pozwoli
na maksymalne dostosowanie si´ do tendencji na ryn-
ku i rozwoju technologicznego.

Struktura organizacyjna

Obecnie w ramach systemu STEP 1 funkcjonuje Komi-
tet Systemu STEP 1. Podczas jego spotkaƒ u˝ytkowni-
cy systemu uzgadniajà kwestie zwiàzane z obs∏ugà sys-
temu, procedurami operacyjnymi, praktykami w zakre-
sie p∏atnoÊci i rozwoju systemu. Jego uczestnikami sà
u˝ytkownicy systemu STEP 1.

Cechy p∏atnoÊci rozliczanych w systemie

System STEP 1 przeznaczony jest do rozliczania p∏at-
noÊci, które:

1) zlecane sà przez klientów banków w formie
uznaniowych zleceƒ p∏atniczych,

2) nie sà pilne, tzn. nie wymagajà realizacji w dniu
ich przes∏ania do systemu,

3) majà format pozwalajàcy na zastosowanie STP,
4) przetwarzane sà wewn´trznie przez uczestni-

czàce banki wed∏ug uzgodnionych praktyk,
5) opiewajà na kwoty nie wy˝sze ni˝ 50 tys. euro,

co oznacza, ˝e nie wymagajà stosowania mecha-
nizmów zabezpieczajàcych przed ryzykiem sys-
temowym (system nie ma jednak mechanizmu
powodujàcego odrzucenie ka˝dego zlecenia wy-
stawionego na kwot´ wy˝szà ni˝ 50 tys euro).

Czas operacyjny

System STEP 1 pracuje w tych samych dniach co sys-
tem EURO 1, tzn. od poniedzia∏ku do piàtku z wyjàt-
kiem dni, w których zamkni´ty jest system TARGET.

Godziny funkcjonowania systemu zosta∏y dok∏ad-
nie opisane w dalszej cz´Êci artyku∏u, omawiajàcej cykl
rozliczeniowy zleceƒ p∏atniczych.

Uczestnictwo w systemie

Uczestnikami systemu STEP 1 mogà byç banki i insty-
tucje kredytowe, które majà zarejestrowanà siedzib´
lub oddzia∏ na terenie Unii Europejskiej i które sà
cz∏onkami EBA. Uczestnicy systemu EURO 1 automa-
tycznie stajà si´ uczestnikami systemu STEP 1, nato-
miast pozosta∏e banki w celu przystàpienia do systemu
STEP 1 muszà spe∏niç techniczne i operacyjne kryteria
dost´pu (np. uiszczenie op∏aty za przystàpienie do sys-
temu). Muszà równie˝ znaleêç sobie bank rozliczenio-
wy b´dàcy uczestnikiem systemu EURO 1, za którego
poÊrednictwem b´dà uczestniczyç w rozliczeniach de-

talicznych zleceƒ p∏atniczych. W trakcie uczestnictwa
w systemie STEP 1 uczestnicy mogà zmieniaç bank roz-
liczeniowy, jednak po wczeÊniejszym zawiadomieniu
Spó∏ki Rozliczeniowej EBA.

Bank mo˝e zrezygnowaç z uczestnictwa w syste-
mie STEP 1 poodpowiednio wczeÊniejszym zawiado-
mieniu o tym Spó∏ki Rozliczeniowej EBA. W wyjàtko-
wych sytuacjach uczestnik systemu STEP 1 mo˝e poin-
formowaç Spó∏k´ Rozliczeniowà EBA o wycofaniu si´
z systemu na chwil´ przed rozpocz´ciem rozliczania
zleceƒ p∏atniczych. W takim przypadku wszystkie zle-
cenia przes∏ane przez tego uczestnika i skierowane
do niego sà wycofywane, a pozycje rozliczeniowe pozo-
sta∏ych uczestników sà wyliczane ponownie.

Uczestnicy systemu STEP 1, nie b´dàcy uczestnika-
mi systemu EURO 1, nie sà udzia∏owcami Spó∏ki Rozli-
czeniowej EBA i nie biorà udzia∏u w zarzàdzaniu nià.

W systemie STEP 1 70% liczby zleceƒ p∏atniczych
przesy∏anych jest mi´dzy bezpoÊrednimi uczestnikami
systemu EURO 1.

W momencie uruchomienia systemu STEP 1, w li-
stopadzie 2000 r., uczestniczy∏y w nim 93 banki z 20
krajów (Australii, Austrii, Belgii, Danii, Finlandii,
Francji, Niemiec, Grecji, Irlandii, W∏och, Japonii, Luk-
semburga, Holandii, Norwegii, Portugalii, Hiszpanii,
Szwecji, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii i Stanów Zjedno-
czonych). W grudniu 2001 r. system STEP 1 mia∏ 162
uczestników i ich liczba ciàgle roÊnie.

Op∏aty w systemie

Na koszty uczestnictwa w systemie STEP 1 sk∏adajà si´
op∏aty za przystàpienie do EBA i uczestnictwo w niej
oraz op∏aty za pod∏àczenie do systemu i realizacj´ zle-
ceƒ p∏atniczych w systemie. Op∏aty te kszta∏tujà si´ na-
st´pujàco:

1) jednorazowa op∏ata dla banków nie b´dàcych
uczestnikami systemu EURO 1:

• za przystàpienie do EBA:
- w statusie uczestnika – u˝ytkownika (wy∏àcznie

w celu uczestnictwa w systemie STEP 1) – 1 tys. euro,
- w statusie pe∏nego uczestnika – 10 tys. euro,

(w statusie cz∏onka stowarzyszonego – 3 tys. euro),
• za pod∏àczenie do systemu STEP 1 – 5 tys. euro,
2) op∏ata roczna za uczestnictwo w EBA:
- w statusie uczestnika – u˝ytkownika – 1 tys. eu-

ro,
- w statusie pe∏nego uczestnika – 15 tys. euro,
(w statusie cz∏onka stowarzyszonego – 1 tys. euro),
3) op∏ata za realizacj´ zlecenia p∏atniczego –

0,48 euro.

Typy komunikatów wykorzystywane przez uczestników

W celu zapewnienia STP w bankach uczestniczàcych
w systemie STEP 1 do przesy∏ania zleceƒ p∏atni-
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czych wykorzystywane sà komunikaty SWIFT typu
MT102(+) i MT103(+), z tym ˝e wykorzystanie komu-
nikatu MT102 jest przedmiotem dwustronnej umowy
mi´dzy bankiem wysy∏ajàcym a otrzymujàcym.
W okresie przejÊciowym ze wzgl´dów praktycznych
dopuszczony zosta∏ równie˝ komunikat MT100.
W systemie STEP 1 w celu przesy∏ania transferów
Êrodków pieni´˝nych mi´dzy uczestnikiem systemu
a jego bankiem rozliczeniowym wykorzystywany jest
równie˝ SWIFT-owy komunikat MT202.

Przetwarzanie zleceƒ p∏atniczych

Zlecenia p∏atnicze przesy∏ane do systemu STEP 1 w ce-
lu realizacji sà rozpoznawane przez specjalny trzylitero-
wy identyfikator umieszczony w polu 103 nag∏ówka ko-
munikatu SWIFT-owego, inny ni˝ identyfikator systemu
EURO 1. Identyfikator ten brzmi „ERP” (Euro Retail Pay-
ment, tj. detaliczna p∏atnoÊç w euro). Zlecenie p∏atnicze
z identyfikatorem „ERP” jest automatycznie wychwyty-
wane na poziomie sieci SWIFT i cz´Êciowa jego kopia
jest przesy∏ana na platform´ systemu EURO 1.

Uczestnicy systemu STEP 1 majà w∏asny adres
do wysy∏ania i otrzymywania detalicznych zleceƒ p∏atni-
czych na technicznej platformie systemu EURO 1. Reali-
zacja zleceƒ detalicznych odbywa si´ w ramach mechani-
zmu przetwarzajàcego systemu EURO 1 i wed∏ug tych sa-
mych zasad przetwarzania, co w systemie EURO 1. 

W celu unikni´cia generowania ryzyka systemo-
wego uczestnicy systemu STEP 1, którzy nie sà uczest-
nikami systemu EURO 1, nie majà przyznanego limitu
debetowego. WysokoÊç limitu kredytowego uzgadniajà
natomiast ze swoim bankiem rozliczeniowym b´dàcym
uczestnikiem systemu EURO 1; nie mo˝e byç ona jed-
nak ni˝sza ni˝ 1 mln euro i wy˝sza ni˝ 10 mln euro. Li-
mit kredytowy uczestnika systemu STEP 1 redukuje li-
mit kredytowy jego banku rozliczeniowego w ramach
systemu EURO 1, poniewa˝ pozycja kredytowa uczest-
nika systemu STEP 1 stanowi jego roszczenie w stosun-
ku do banku rozliczeniowego i wliczana jest do poje-
dynczego roszczenia/zobowiàzania tego banku w ra-
mach systemu EURO 1. Detaliczne zlecenia p∏atnicze
przesy∏ane i otrzymywane przez uczestników systemu
EURO 1 powodujà zmniejszenie lub zwi´kszenie poje-
dynczego roszczenia/zobowiàzania w systemie EURO 1
i sà rozliczane w ramach limitów debetowych i kredy-
towych przyznanych im w tym systemie.

Po rozliczeniu zlecenia p∏atniczego platforma sys-
temu EURO 1 generuje komunikat wychodzàcy i orygi-
nalne zlecenie p∏atnicze jest dostarczane do otrzymujà-
cego banku – uczestnika systemu STEP 1.

Cykl rozliczeniowy zleceƒ p∏atniczych

Uczestnicy systemu STEP 1 przesy∏ajà zlecenia p∏atni-
cze bezpoÊrednio do systemu EURO 1 do godz. 18.00

w dniu poprzedzajàcym dzieƒ ich rozrachunku (D-1).
System umo˝liwia przesy∏anie zleceƒ p∏atniczych
na 5 dni przed ich datà waluty (D-5), czyli dniem roz-
rachunku. Zlecenia p∏atnicze przes∏ane do systemu
po godz. 18.00 w dniu poprzedzajàcym ich dzieƒ wa-
luty sà odrzucane przez system. Banki majà mo˝li-
woÊç monitorowania przes∏anych przez nie i skiero-
wanych do nich zleceƒ p∏atniczych poprzez specjalnà
rozliczeniowà stacj´ roboczà lub specjalne zapytania.
Dzi´ki temu mogà wykryç b∏´dne zlecenia p∏atnicze
i sprawdzaç, czy potencjalne saldo netto nie przekro-
czy∏o limitu kredytowego (w takiej sytuacji cz´Êç zle-
ceƒ p∏atniczych musi byç wycofana). Odwo∏anie zle-
cenia p∏atniczego przes∏anego do systemu STEP 1 jest
mo˝liwe do godz. 18.00 w dniu poprzedzajàcym jego
rozliczenie.

O godzinie 18.00 wyliczane sà salda netto uczest-
ników systemu STEP 1 i chwil´ potem SWIFT informu-
je ka˝dego uczestnika systemu STEP 1 oraz jego bank
rozliczeniowy o jego potencjalnym saldzie netto, b´dà-
cym ca∏kowità wartoÊcià p∏atnoÊci otrzymanych, po-
mniejszonà o ca∏kowità wartoÊç p∏atnoÊci wys∏anych.
WysokoÊç tego salda jest podstawà do utworzenia tzw.
transferu Êrodków pieni´˝nych dokonywanego mi´dzy
uczestnikiem systemu STEP 1 a jego bankiem rozlicze-
niowym. Szczegó∏owa informacja dotyczàca zleceƒ
p∏atniczych wys∏anych lub otrzymanych przez uczest-
nika systemu STEP 1 nie jest dost´pna dla jego banku
rozliczeniowego.

Bank rozliczeniowy mo˝e wycofaç si´ z us∏ug
Êwiadczonych na rzecz banku – uczestnika systemu
STEP 1 do godz. 9.00 w dniu rozliczenia przes∏anych
detalicznych zleceƒ p∏atniczych, z wyjàtkiem szczegól-
nych okolicznoÊci, w których mo˝e wycofaç si´ rów-
nie˝ po tej godzinie. W przypadku gdy bank rozlicze-
niowy powiadomi Spó∏k´ Rozliczeniowà EBA, ˝e nie
przeÊle transferu Êrodków pieni´˝nych na rzecz jedne-
go z uczestników systemu STEP 1, i uczestnik ten nie
znajdzie innego banku rozliczeniowego przed godz.
9.00, zlecenia p∏atnicze przes∏ane przez niego i na jego
rzecz sà wycofywane i nast´puje ponowne wyliczanie
potencjalnych sald netto. W takiej sytuacji rozliczanie
rozpoczyna si´ z pewnym opóênieniem. Je˝eli bank
rozliczeniowy nie odmówi Êwiadczenia us∏ug na rzecz
uczestnika systemu STEP 1 do godz. 9.00, potencjalne
salda netto stajà si´ ostateczne.

Chwil´ po godz. 9.00 w dniu rozliczenia zleceƒ
p∏atniczych wszystkie salda netto uczestników syste-
mu STEP 1 sà wyzerowywane poprzez przesy∏anie
transferów Êrodków pieni´˝nych mi´dzy nimi a ich
bankami rozliczeniowymi. W przypadku gdy saldo net-
to uczestnika systemu STEP 1 jest ujemne, jego bank
rozliczeniowy dokonuje na jego rzecz transferu Êrod-
ków pieni´˝nych, a gdy saldo to jest dodatnie, uczest-
nik systemu STEP 1 dokonuje na rzecz swojego banku
rozliczeniowego transferu Êrodków pieni´˝nych. 



W zwiàzku z tym, ˝e po godz. 18.00 w dniu po-
przedzajàcym rozliczenie zleceƒ p∏atniczych zmia-
na potencjalnych sald netto mo˝e nastàpiç tylko w wy-
jàtkowej sytuacji wykluczenia uczestnika systemu
STEP 1 z rozliczeƒ, banki mogà dokonywaç transferów
Êrodków pieni´˝nych zaraz po wyliczeniu potencjal-
nych sald netto (po godz. 18.00 w D-1). W razie ko-
niecznoÊci ponownego wyliczania potencjalnych sald
netto, a co za tym idzie ich zmiany, wszystkie banki
uczestniczàce w systemie STEP 1 sà informowane
o wysokoÊci nowych potencjalnych sald netto, a prze-
s∏ane przez banki transfery Êrodków pieni´˝nych sà
uzupe∏niane nowymi transferami lub uniewa˝niane
i zast´powane nowymi. Gdy dodatnie lub ujemne po-
tencjalne saldo netto uczestnika systemu STEP 1 opie-
wa na kwot´ wy˝szà ni˝ kwota limitu kredytowego, ko-
nieczne jest przes∏anie kilku transferów Êrodków pie-
ni´˝nych.

Rozrachunek p∏atnoÊci z systemu STEP 1 w syste-
mie EURO 1 rozpoczyna si´ o godz. 9.00 w dniu ich wa-
luty. W procesie wykorzystuje si´ jako poczàtkowà
p∏ynnoÊç detaliczne zlecenia p∏atnicze przes∏ane przez
uczestników systemu EURO 1 i transfery Êrodków pie-
ni´˝nych przes∏ane przez banki rozliczeniowe. W przy-
padku gdy nie wszystkie transfery Êrodków pieni´˝-
nych zosta∏y przes∏ane lub nie wszystkie detaliczne
zlecenia p∏atnicze uczestników systemu EURO 1 mogà
byç od razu zrealizowane, sà one przesy∏ane do kolejki
zleceƒ oczekujàcych na realizacj´. Stopniowo, w miar´
przesy∏ania przez banki rozliczeniowe transferów Êrod-
ków pieni´˝nych i realizacji detalicznych zleceƒ p∏at-
niczych przes∏anych przez uczestników systemu EURO
1, przetwarzanie detalicznych zleceƒ p∏atniczych jest
finalizowane, a pozycje rozliczeniowe uczestników
systemu STEP 1 wyzerowujà si´ (w kolejce zleceƒ ocze-
kujàcych na realizacj´ nie pozostajà ˝adne detaliczne
zlecenia p∏atnicze). W celu zapewnienia sprawnego
rozliczenia wszystkich detalicznych zleceƒ p∏atniczych
banki rozliczeniowe muszà zapewniç, ˝e krótko
po godz. 9.00 ich pozycja rozliczeniowa w systemie
EURO 1 pozwoli na rozliczenie ich transferów Êrodków
pieni´˝nych. Jako cel przyj´to jak najszybsze dokona-
nie rozliczenia detalicznych zleceƒ p∏atniczych. 

Uznaje si´, ˝e zakoƒczenie rozliczania detalicz-
nych zleceƒ p∏atniczych nast´puje, gdy wszyscy
uczestnicy systemu STEP 1 osiàgnà pozycj´ zero i ˝ad-
ne detaliczne zlecenia p∏atnicze nie znajdujà si´ w ko-
lejce. W przypadku gdy z wyjàtkowych powodów (np.
powa˝na awaria techniczna lub przekroczenie limitu
debetowego bàdê kredytowego) nie wszystkie detalicz-
ne zlecenia p∏atnicze zostanà rozliczone do godz. 16.00
w dniu ich waluty, sà one automatycznie przesuwane
przez system do rozliczenia w nast´pnym dniu (D+1),
poprzez w∏àczenie ich do potencjalnego salda netto
na ten dzieƒ. Zlecenia te sà specjalnie zaznaczone
na wyciàgu przesy∏anym przez SWIFT na koniec dnia.

Oznaczenie dnia waluty zawarte w tych zleceniach nie
jest zmieniane.

W przypadku gdy uczestnik systemu STEP 1 pozo-
stanie z pozycjà dodatnià, b´dzie ona automatycznie
w∏àczona do pozycji banku rozliczeniowego w syste-
mie EURO 1 na koniec przetwarzania w tym systemie
i obejmie jà rozrachunek. Ta dodana kwota jest wyka-
zywana w dziennym wykazie transakcji, który jest
przesy∏any przez system do banku rozliczeniowego
i uczestnika systemu STEP 1.

W przypadku gdy uczestnik systemu STEP 1 nie
mo˝e uczestniczyç w rozliczeniach w danym dniu
z powodu np. Êwi´ta regionalnego, problemów tech-
nicznych lub strajku, Spó∏ka Rozliczeniowa EBA nada-
je mu status uczestnika nierozliczajàcego. W zwiàzku
z tym wszystkie zlecenia p∏atnicze przes∏ane przez tego
uczestnika lub skierowane do niego z datà waluty
w dniu, w którym nie uczestniczy on w rozliczeniach,
majà automatycznie zmienionà dat´ waluty na nast´p-
ny dzieƒ rozliczeniowy.

Uczestnictwo polskich banków

Polskie banki na razie nie uczestniczà w systemie STEP
1. Przyczyny tego faktu sà podobne jak w przypadku
systemu EURO 1. Nale˝à do nich przede wszystkim:
nieposiadanie przez wi´kszoÊç z nich oddzia∏u na tere-
nie Unii Europejskiej i zbyt niska liczba rozliczanych
detalicznych p∏atnoÊci transgranicznych w euro. Do-
datkowà przyczynà mo˝e byç równie˝ fakt, ˝e system
STEP 1 funkcjonuje stosunkowo krótko. Bioràc jednak
pod uwag´ perspektyw´ wstàpienia Polski do Unii Eu-
ropejskiej oraz kryteria dost´pu ustanowione na ni˝-
szym poziomie ni˝ w przypadku systemu EURO 1, wy-
daje si´, ˝e uczestnictwo polskich banków w systemie
STEP 1 nie jest bardzo odleg∏e.

Ocena systemu

Jak ju˝ wspomniano, system STEP 1 jest pierwszym
europejskim transgranicznym systemem przeznaczo-
nym do rozliczania detalicznych zleceƒ p∏atniczych.
Samo utworzenie tego systemu mo˝na wi´c uznaç
za pewien sukces, poniewa˝ ustanowi∏ on alternatyw´
dla tradycyjnego rozliczania transgranicznych p∏atno-
Êci detalicznych za poÊrednictwem stosunków kore-
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rozrachunku do godz. 18.00

Schemat Cykl rozliczeniowy w systemie STEP 1
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spondenckich. Sukces ten wydaje si´ jeszcze wi´kszy,
gdy weêmiemy pod uwag´, ˝e rozliczanie za poÊred-
nictwem rachunków korespondenckich zajmuje wi´cej
czasu jest dro˝sze ni˝ w systemie STEP 1. Ponadto sys-
tem STEP 1 mo˝na okreÊliç jako efektywny z uwagi
na to, ˝e jego utworzenie nie by∏o zbyt kosztowne,
a zapewnia on sprawne mechanizmy i procedury roz-
liczania p∏atnoÊci. 

System STEP 1 wydaje si´ byç systemem przyja-
znym dla u˝ytkowników, o czym mo˝e Êwiadczyç
choçby fakt, ˝e liczba jego uczestników w ciàgu pierw-
szego roku funkcjonowania wzros∏a o oko∏o 75%.
Do korzyÊci, które odnoszà uczestnicy systemu STEP 1,
nale˝à m.in.:

1) taka sama kraƒcowa godzina przesy∏ania zleceƒ
do wszystkich krajów Unii Europejskiej,

2) stosowanie STP dzi´ki wykorzystywaniu stan-
dardów oraz uzgodnionych praktyk,

3) zarzàdzanie wspólnà pozycjà Êrodków pieni´˝-
nych w dwóch systemach,

4) redukcja kosztów przetwarzania i administra-
cyjnych,

5) ograniczenie pracy zwiàzanej z adaptacjà tech-
nicznà,

6) poufnoÊç p∏atnoÊci przes∏anych i otrzymanych,
7) bezpoÊrednie po∏àczenie z rozleg∏à spo∏eczno-

Êcià bankowà.

Plany zwiàzane z rozwojem systemu STEP 1

Obecnie EBA pracuje nad ulepszeniem systemu STEP
1 poprzez dopuszczenie do realizacji w systemie zle-
ceƒ obcià˝eniowych, tj. poleceƒ zap∏aty (za pomocà
komunikatów MT104 i MT204) przes∏anych przez
uczestników, którzy zawarli dwustronne umowy.

Ponadto EBA planuje skróciç cykl rozliczeniowy
p∏atnoÊci, tzn. zlecenia b´dà mog∏y byç przesy∏ane
do systemu w dniu ich rozliczenia. Graniczna godzi-
na przesy∏ania zleceƒ p∏atniczych przesunie si´ z godz.
18.00 w D-1 na 9.30 w D (dzieƒ rozrachunku), nato-
miast rozpocz´cie rozliczeƒ przesunie si´ z godz. 9.00
na 10.30. Mi´dzy godz. 9.30 a 10.30 b´dzie czas
na przesy∏anie transferów Êrodków pieni´˝nych. 

Nastàpi równie˝ rozszerzenie typów komunikatów
przetwarzanych w systemie STEP 1 o komunikat
MT400.

System STEP 2

Za∏o˝enia systemu 

System STEP 2 zostanie wprowadzony w ramach
wspominanego drugiego, Êredniookresowego, etapu
tworzenia systemu transgranicznego rozliczania p∏at-
noÊci detalicznych. B´dzie on funkcjonowa∏ w formie

transeuropejskiej automatycznej izby rozliczeniowej.
Taka struktura powinna przynieÊç znaczne obni˝enie
kosztów transgranicznego przetwarzania p∏atnoÊci,
a byç mo˝e nawet ustanowienie ich na poziomie po-
równywalnym z poziomem kosztów przetwarzania
p∏atnoÊci krajowych.

Uczestnictwo w systemie

W celu pozyskania jak najwi´kszej liczby uczestników
w systemie STEP 2 b´dà istnia∏y trzy typy uczestnic-
twa:

– uczestnicy rozliczeniowi – b´dà przesy∏ali
i otrzymywali zlecenia p∏atnicze bezpoÊrednio
z systemu STEP 2 i dokonywali rozrachunku
w sposób bezpoÊredni jako uczestnicy systemu
EURO 1,

– uczestnicy niedokonujàcy rozliczeƒ – b´dà prze-
sy∏ali i otrzymywali zlecenia p∏atnicze bezpoÊred-
nio z systemu STEP 2 i dokonywali rozrachunku
za poÊrednictwem uczestnika rozliczeniowego b´-
dàcego uczestnikiem systemu EURO 1,

– inni uczestnicy otrzymujàcy zlecenia p∏atnicze
poprzez uczestnika systemu STEP 2 w ramach
stosunków dwustronnych.

Poprzez system krajowy b´dzie te˝ mo˝na adreso-
waç zlecenia p∏atnicze do uczestników nieznanych dla
systemu STEP 2 na ˝adnym poziomie uczestnictwa -
poprzez uczestnika systemu STEP 2 wskazanego w tym
celu przez innego uczestnika.

Uczestnictwo w systemie STEP 2 b´dzie ograni-
czone do banków zarejestrowanych lub majàcych od-
dzia∏ na obszarze Unii Europejskiej.

Kryteria dost´pu i procedury audytowe b´dà doty-
czy∏y zdolnoÊci technicznej i operacyjnej do uczestnic-
twa w systemie, a tak˝e relacji potencjalnego uczestni-
ka z bankiem rozliczeniowym.

Rodzaje zleceƒ p∏atniczych przetwarzanych w systemie

System STEP 2 b´dzie nastawiony na przetwarzanie
du˝ej liczby detalicznych zleceƒ p∏atniczych przesy-
∏anych do systemu w postaci plików poprzez zabez-
pieczonà sieç komputerowà. W pierwszej wersji sys-
temu b´dzie on obs∏ugiwa∏ jedynie polecenia przele-
wu, natomiast w drugiej dopuszczone zostanà rów-
nie˝ polecenia zap∏aty. System STEP 2 na poczàtku
b´dzie rozlicza∏ jedynie p∏atnoÊci transgraniczne,
a nast´pnie stopniowo zacznie rozliczaç równie˝
p∏atnoÊci krajowe. Zlecenia p∏atnicze rozliczane
w systemie STEP 2 b´dà charakteryzowa∏y si´ nast´-
pujàcymi cechami:

– b´dà to przelewy w euro,
– nie b´dà pilne,
– b´dà mia∏y format zgodny ze standardami tech-

nicznymi.



W celu zapewnienia STP zlecenia p∏atnicze b´dà
oparte na strukturze komunikatu MT103+ prezento-
wanego w formie pliku. W systemie STEP 2 planuje
si´ równie˝ zastosowanie uzgodnionych praktyk
z dziedziny obs∏ugi p∏atnoÊci w szerszym zakresie
(„end-to-end”).

Cykle rozliczeniowe

W systemie STEP 2 p∏atnoÊci b´dà rozliczane w dwóch
cyklach:

– cykl g∏ówny b´dzie pozwala∏ uczestnikom
na przesy∏anie do godz. 22.00 w dniu poprzedza-
jàcym rozrachunek (D-1) zleceƒ p∏atniczych, które
b´dà przetwarzane w nocy i rozliczane o godz.
7.30, czyli w momencie otwarcia systemu EURO 1
w dniu rozrachunku (D), i na otrzymywanie przy-
chodzàcych zleceƒ p∏atniczych do godz. 8.30
w tym samym dniu;

– drugi cykl (przeznaczony dla banków, które nie b´-
dà mog∏y przes∏aç swoich zleceƒ p∏atniczych
w dniu poprzedzajàcym rozrachunek (D-1)) b´dzie
pozwala∏ uczestnikom na przesy∏anie wczeÊnie ra-
no w dniu rozrachunku (D) zleceƒ p∏atniczych,
które b´dà rozliczane póênym rankiem tego same-
go dnia. Uczestnicy b´dà otrzymywali przycho-
dzàce zlecenia p∏atnicze tego samego ranka.

Etapy przetwarzania

Zlecenia p∏atnicze przesy∏ane do systemu b´dà za-
twierdzane po sprawdzeniu poprawnoÊci zawartoÊci
kluczowych pól instrukcji p∏atniczych pod wzgl´dem
ich zgodnoÊci z uzgodnionymi praktykami w celu za-
pewnienia STP. Niezatwierdzone zlecenia p∏atnicze
b´dà odrzucane i zwracane nadawcy wraz z podaniem
powodu ich odrzucenia.

Po zatwierdzeniu zleceƒ p∏atniczych przes∏anych
przez danego uczestnika do systemu b´dà one sorto-

wane wed∏ug odbiorców. Nast´pnie system STEP 2
b´dzie wylicza∏ wysokoÊç wszystkich dwustronnych
zobowiàzaƒ (b´dàcych sumà zleceƒ p∏atniczych prze-
s∏anych przez danego uczestnika do ka˝dego innego
uczestnika) oraz generowa∏ dla ka˝dego dwustronne-
go zobowiàzania komunikat p∏atniczy, który b´dzie
przetwarzany w systemie EURO 1. Po przetworzeniu
tego komunikatu system EURO 1 b´dzie przesy∏a∏
do systemu STEP 2 potwierdzenie rozliczenia, co b´-
dzie oznacza∏o mo˝liwoÊç wys∏ania komunikatu p∏at-
niczego do odbiorcy. Po zakoƒczeniu rozrachunków
uczestnicy systemu b´dà otrzymywali szczegó∏owe
informacje o wszystkich przychodzàcych zleceniach
p∏atniczych oraz wyciàg, zawierajàcy informacje
o zleceniach p∏atniczych rozliczonych, niezatwier-
dzonych i nierozliczonych.

Rozrachunek w systemie

Dwustronne zobowiàzania p∏atnicze mi´dzy uczest-
nikami rozliczeniowymi b´dà rozliczane automatycz-
nie poprzez transfery Êrodków pieni´˝nych w syste-
mie EURO 1. Dwustronne zobowiàzania p∏atnicze
mi´dzy uczestnikami niedokonujàcymi rozliczeƒ b´-
dà natomiast rozliczane w ramach ustalonych limi-
tów za poÊrednictwem banków b´dàcych uczestnika-
mi systemu EURO 1, wyznaczonych przez uczestni-
ków niedokonujàcych rozliczeƒ jako banki rozlicze-
niowe. W przypadku uczestników niedokonujàcych
rozliczeƒ, którzy sà uczestnikami systemu STEP 1,
zlecenia p∏atnicze b´dà do∏àczane do ich pozycji
w systemie STEP 1 w celu dokonania rozrachunku
poprzez bank rozliczeniowy uczestnika systemu
STEP 1.

Przewidywany termin uruchomienia systemu

System STEP 2 rozpocznie swojà dzia∏alnoÊç w koƒcu
2002 r. lub na poczàtku 2003 r.
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Ostatnie trzy lata to okres rosnàcego zainteresowania
polskich banków wykorzystaniem mo˝liwoÊci, jakie
daje Internet w Êwiadczeniu us∏ug dla klientów de-
talicznych. By∏ to okres g∏´bokich zmian, które
w 2001 r. nabra∏y szczególnego tempa. Dotàd bo-
wiem bankowoÊç elektroniczna, równie˝ cz´Êciowo
oparta na rozwiàzaniach sieciowych, by∏a stosowana
g∏ównie w obs∏udze klientów korporacyjnych, nato-
miast klienci indywidualni mogli korzystaç z tego
typu rozwiàzaƒ w bardzo ograniczonym zakresie. 

Ostatni rok przyniós∏ jednak skokowy przyrost
nowych przedsi´wzi´ç, mogàcych Êwiadczyç o tym,
˝e rynek detalicznych us∏ug bankowych Êwiadczo-
nych przez Internet wszed∏ w kolejnà faz´ rozwoju.
Czy obserwowana ofensywa zagranicznych i krajo-
wych banków jest odpowiedzià na potrzeby pol-
skich klientów, czy jedynie wynika z obserwacji ten-
dencji na innych rynkach bàdê z nacisków konku-
rencji – jest to kluczowe pytanie, na które niestety
w tej chwili nie da si´ jeszcze udzieliç jednoznacz-
nej odpowiedzi.

Podstawowe strategie wykorzystania Internetu

Generalnie mo˝na wyró˝niç szeÊç strategii wykorzy-
stania Internetu przez banki dzia∏ajàce na polskim
rynku. Pierwsza, najbardziej pierwotna to po prostu
brak obecnoÊci w sieci. OczywiÊcie, mo˝na mówiç
o tej opcji jako strategii banku jedynie w przypadku,
gdy niewykorzystywanie Internetu jest efektem
Êwiadomego wyboru zarzàdu, a nie luk w jego wie-

dzy czy braku mo˝liwoÊci technicznych bàdê finan-
sowych podmiotu. 

Decyzja o nieu˝ywaniu sieci w dzia∏aniach mar-
ketingowych banku nie musi – wbrew opinii niektó-
rych specjalistów – prowadziç do ograniczenia per-
spektyw jego rozwoju i byç wynikiem nienadà˝ania
mened˝erów za zmianami technologicznymi. Cha-
rakter klientów wielu polskich banków – na przy-
k∏ad ma∏ych banków spó∏dzielczych, obs∏ugujàcych
przede wszystkim lokalne spo∏ecznoÊci: rolników,
mieszkaƒców ma∏ych miasteczek – sprawia, ˝e po-
dejmowane przez niektóre z tych banków próby wy-
korzystania Internetu, przede wszystkim w dzia∏a-
niach z zakresu komunikacji marketingowej, sà z gó-
ry skazane na niepowodzenie. Podmioty te, chcàc
zaistnieç w sieci, wydajà swoje bardzo szczup∏e za-
zwyczaj bud˝ety promocyjne na stworzenie i utrzy-
manie w∏asnej strony internetowej, zawierajàcej in-
formacje, które bez trudu mo˝na znaleêç w ksià˝ce
telefonicznej. Bioràc pod uwag´ charakter ich rynku
docelowego oraz wynikajàcy z bardzo ograniczo-
nych Êrodków poziom prezentowany przez witryny
tych banków mo˝na Êmia∏o uznaç, ˝e brak obecnoÊci
w sieci by∏by dla nich zdecydowanie bardziej odpo-
wiednià strategià – nie prowadzi∏by bowiem do mar-
nowania posiadanych zasobów.

Kolejnà strategià, którà pod koniec lat 90. przy-
j´∏a znaczàca cz´Êç polskich banków, by∏o wyko-
rzystanie Internetu w komunikacji marketingowej.
Banki by∏y jednymi z pierwszych firm, które zacz´-
∏y tworzyç swoje strony www. Poczàtkowo dzia∏a-
nia komunikacyjne ogranicza∏y si´ jedynie do prze-

Internet w strategiach
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Tomasz Dàbrowski



kazywania najbardziej podstawowych informacji
o banku i jego produktach; najwa˝niejsza by∏a sama
obecnoÊç w sieci, nadajàca instytucji finansowej wi-
zerunek firmy nowoczesnej, dynamicznej, wykorzy-
stujàcej najbardziej zaawansowane technologie.
Z czasem serwisy internetowe banków stawa∏y si´
coraz bardziej rozbudowane i lepiej dopasowane
do potrzeb u˝ytkowników Internetu, pojawia∏y si´
oddzielne strony poÊwi´cone nowym produktom,
a banki zacz´∏y wykorzystywaç Sieç równie˝ w ce-
lu zbierania opinii swoich klientów. Powstanie
wortali finansowych oraz rozwój serwisów bizneso-
wych w najwi´kszych polskich portalach, takich jak
Onet czy Wirtualna Polska przyczyni∏y si´ tak˝e
do zdynamizowania dzia∏aƒ reklamowych banków
w sieci. Nadal jednak mo˝liwoÊci Internetu w zakre-
sie komunikacji marketingowej wykorzystywane sà
przez polskie banki w sposób niepe∏ny. Wynika to
w du˝ej mierze z dominacji dzia∏aƒ doraênych
nad d∏ugookresowà strategià komunikacji za po-
Êrednictwem nowego medium oraz braku zrozumie-
nia jego specyfiki. Dzia∏ania z wykorzystaniem In-
ternetu zbyt ma∏o miejsca zajmujà w ca∏ej strategii
komunikacyjnej, a zbyt cz´sto mo˝na odnieÊç wra-
˝enie, ˝e za zakres i form´ obecnoÊci banku w sieci
odpowiada kto inny (np. dzia∏ informatyczny) ni˝
za pozosta∏à cz´Êç planowanych dzia∏aƒ zwiàza-
nych z komunikacjà banku z otoczeniem. Nak∏ada
si´ na to du˝a samodzielnoÊç oddzia∏ów w tworze-
niu w∏asnych serwisów internetowych, co tak˝e nie
sprzyja spójnoÊci ca∏oÊci komunikacji marketingo-
wej przeci´tnego polskiego banku. 

Reasumujàc mo˝na stwierdziç, ˝e w ciàgu ostat-
nich dwu – trzech lat wiele instytucji finansowych
coraz szerzej wykorzystuje nowe medium w swoich
dzia∏aniach komunikacyjnych. Jednak˝e Internet na-
dal kryje wiele mo˝liwoÊci, zarówno dla tych ban-
ków, które chcà pozostaç przy strategii jego wyko-
rzystania jedynie w komunikacji marketingowej, jak
i tych, które zmierzajà w kierunku rozwiàzaƒ banko-
woÊci elektronicznej.

Trzecià strategià wykorzystania sieci przez ban-
ki na polskim rynku us∏ug detalicznych jest rozwój
nowego produktu w postaci konta obs∏ugowego
przez Internet. Pionierami by∏y tutaj: Bank Przemy-
s∏owo-Handlowy SA (konto BPH Sez@m), Wielko-
polski Bank Kredytowy SA (WBK 24) oraz Banku Pe-
kao SA (eurokonto www). Banki te zaoferowa∏y swo-
im klientom mo˝liwoÊç dokonywania niektórych
podstawowych operacji na koncie (np. przelewy, za-
k∏adanie, przed∏u˝anie i likwidacja lokat termino-
wych, informacje o stanie konta i historii dokonywa-
nych operacji) za poÊrednictwem Internetu. Na po-
czàtku wrzeÊnia 2000 r. WBK, jako pierwszy z tej
grupy, uczyni∏ kolejny krok w rozwoju nowej us∏ugi,
umo˝liwiajàc dost´p do konta WBK 24 za poÊrednic-

twem telefonu komórkowego z wykorzystaniem pro-
toko∏u WAP. 

Przyj´ta przez te banki strategia znalaz∏a w ko-
lejnym roku doÊç licznych naÊladowców, choç
pierwsze wyniki pionierów trudno by∏o uznaç
za bardzo zach´cajàce. W po∏owie 2000 r. szacowa-
no, ˝e w ramach us∏ug WBK 24 (obejmujàcych
oprócz dost´pu przez Internet tak˝e mo˝liwoÊç do-
konywania operacji przez telefon stacjonarny i tele-
fon komórkowy) z dost´pu on-line (WBKonline) ko-
rzysta∏o nieco ponad 13 tysi´cy klientów. Bank Prze-
mys∏owo-Handlowy SA mia∏ oko∏o 9 tysi´cy aktyw-
nych rachunków BPH Sez@m, a Bank Pekao SA pro-
wadzi∏ oko∏o 8 tysi´cy eurokont www1.

Banki wprowadzajàce na rynek konta obs∏ugi-
wane przez Internet najcz´Êciej zwraca∏y uwag´
na lepszy dost´p klientów do zgromadzonych
na koncie Êrodków, wynikajàcy z braku ograniczeƒ,
które nak∏adajà: g´stoÊç sieci oddzia∏ów i godziny
ich pracy, oraz na wygod´ i szybkoÊç dokonywania
operacji. 

Podstawowym mankamentem tej strategii wyko-
rzystania Internetu okazywa∏ si´ jednak niewielki
zakres us∏ug oferowanych klientom posiadajàcym
konta on-line. W∏aÊciciel takiego konta mo˝e bo-
wiem dokonywaç na nim jedynie wybranych opera-
cji, nie mo˝e natomiast za poÊrednictwem sieci ko-
rzystaç ze wszystkich us∏ug banku, w tym tak pod-
stawowych, jak zaciàganie kredytów czy zak∏adanie
lokat walutowych, nie wspominajàc ju˝ o bardziej
zaawansowanych, wymagajàcych niekiedy fachowe-
go doradztwa ze strony pracownika banku. Odpo-
wiedzià, przynajmniej cz´Êciowà, na te wyzwania
okaza∏a si´ kolejna – czwarta – strategia, polegajàca
na wykorzystaniu Internetu jako kana∏u dystrybu-
cji, poprzez który dost´pna by∏aby wi´kszoÊç pro-
duktów banku. Pierwsze próby, obejmujàce zaofero-
wanie poprzez sieç kredytów, podjà∏ w po∏owie
2000 r. LG Petro Bank (LG www.kredyt) – do koƒca
lipca 2000 r. udzielono oko∏o 60 takich kredytów2.

Nale˝y si´ jednak liczyç z tym, ˝e w najbli˝szej
przysz∏oÊci – przynajmniej do czasu wejÊcia w ˝ycie
odpowiednich regulacji prawnych i upowszechniania
si´ podpisu elektronicznego – Internet nie ma szans
staç si´ pe∏noprawnym kana∏em dystrybucji us∏ug
bankowych. Dlatego w praktyce nawet instytucje fi-
nansowe silnie kojarzone z wprowadzaniem nowych
technologii w dystrybucji swoich produktów, takie
jak np. detaliczna ga∏àê Deutsche Banku – Deutsche
Bank 24 rozwijajà równie˝ tradycyjne kana∏y dystry-
bucji. Najlepszym przyk∏adem jest rozpocz´cie jego
dzia∏alnoÊci w Polsce od przej´cia Banku Wspó∏pracy
Regionalnej (którego nazw´ zmieniono na DB 24). 
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BANK I  KREDYT marzec 200262 Produkty i Techniki Bankowe

Podstawowym argumentem przemawiajàcym
za intensyfikacjà wykorzystania Internetu jako kana∏u
dystrybucji us∏ug bankowych sà koszty – wed∏ug fir-
my doradczej Booz Allen & Hamilton koszt pojedyn-
czej transakcji przeprowadzonej w przeci´tnej placów-
ce bankowej w Europie wynosi Êrednio 1 euro; ta sama
transakcja przeprowadzona przez Internet kosztuje je-
dynie 0,12 euro, czyli ponad oÊmiokrotnie mniej. Tak
du˝a ró˝nica w kosztach sprawia, ˝e niektóre banki,
szczególnie te nie majàce jeszcze rozwini´tej sieci od-
dzia∏ów obs∏ugujàcych klientów indywidualnych,
wchodzàc na rynek us∏ug detalicznych przyjmujà stra-
tegi´ tworzenia banku internetowego – nie majàcego
swoich placówek, a obecnego jedynie w sieci. 

Przyk∏adem zastosowania takiej strategii wyko-
rzystania Internetu jest mBank – detaliczne odga∏´-
zienie BRE Banku. Bank ten powsta∏ w listopadzie
2000 r. i w ciàgu nieca∏ych pi´ciu miesi´cy swojej
dzia∏alnoÊci – do koƒca marca 2001 r. otworzy∏ bli-
sko 45 tysi´cy rachunków3 (w maju ich liczb´ szaco-
wano ju˝ na 83 tysiàce)4. G∏ównym elementem, moc-
no akcentowanym w przekazie promocyjnym, który
mia∏ zach´ciç potencjalnych klientów do skorzysta-
nia z us∏ug tego banku, by∏o bardzo atrakcyjne opro-
centowanie Êrodków zgromadzonych na koncie.
Oprocentowanie to oscylowa∏o wokó∏ 16%,
przy Êredniej wysokoÊci odsetek oferowanych przez
banki tradycyjne na poziomie oko∏o 8%. W praktyce,
je˝eli chodzi o zakres us∏ug, mBank nie ró˝ni∏ si´ za-
sadniczo od innych banków majàcych w swojej ofer-
cie konta obs∏ugiwanego przez Internet.

Kolejnà, szóstà, strategià wykorzystania Inter-
netu, stosowanà przez banki w Polsce, jest bank
wirtualny. Idea takiego banku jest nowa i nie zo-
sta∏a szerzej zweryfikowana w praktyce równie˝
w innych krajach. Polega ona na utworzeniu firmy,
która by∏aby swojego rodzaju finansowym super-
marketem on-line – poÊrednikiem wspó∏pracujà-
cym z bankami i innymi instytucjami finansowy-
mi, prowadzàcymi sprzeda˝ ich produktów wyse-
lekcjonowanych pod kàtem indywidualnych po-
trzeb klientów banku wirtualnego. Przedsi´wzi´-
ciem zmierzajàcym w tym kierunku jest wspólny
projekt Bankgesellschaft Berlin AG i Inteligo Fi-
nancial Services. Projekt banku wirtualnego Inteli-
go wspierajà firmy informatyczne (Compaq) i tele-
komunikacyjne (Alcatel), a w przysz∏oÊci nie wy-
kluczono nawiàzania wspó∏pracy z innymi insty-
tucjami finansowymi.

Inteligo, którego debiut rynkowy przypad∏
na maj 2001 r. nie jest bankiem internetowym – nie
tworzy w∏asnych produktów bankowych. Szeroko
reklamowane konto Inteligo jest rachunkiem

otwieranym w Bankgesellschaft Berlin (Polska),
a wi´c produktem przygotowanym przez partnera
bankowego firmy i przez nià jedynie sprzedawa-
nym. G∏ównym atutem banku wirtualnego, silnie
eksponowanym w kampanii reklamowej – budzà-
cej du˝e kontrowersje w Êrodowisku bankowym –
by∏o podobnie jak w przypadku mBanku wysokie
oprocentowanie rachunku, wynoszàce 16,5%.
W zakresie oferowanych us∏ug Inteligo nie odbie-
ga∏o od obowiàzujàcego na rynku standardu, wpro-
wadzajàc jedynie dodatkowà mo˝liwoÊç dokony-
wania transakcji za pomocà poczty elektronicznej
(EmailMoney). Mimo to, g∏ównie dzi´ki agresyw-
nej kampanii promocyjnej i atrakcyjnemu oprocen-
towaniu Êrodków zgromadzonych na koncie,
w ciàgu nieca∏ych dwóch miesi´cy dzia∏alnoÊci
otworzono 23 tysiàce rachunków5.

Przedstawione w tej cz´Êci artyku∏u strategie
wykorzystania Internetu przez dzia∏ajàce w Polsce
banki pokazujà, jak szeroki wybór opcji – od braku
obecnoÊci w sieci po bank wirtualny – majà do wy-
boru instytucje finansowe.

Wykres pokazuje, jak bardzo skróci∏ si´ czas po-
jawiania si´ na rynku kolejnych innowacji. Dyna-
micznie rosnàca – pomimo poczàtkowo stosunkowo
niewielkiego zainteresowania – liczba rachunków,
do których u˝ytkownicy majà dost´p równie˝ za po-
Êrednictwem Internetu (w po∏owie 2001 r. szacowa-
no liczb´ rachunków z dost´pem on-line na oko∏o
200 tysi´cy)6, mo˝e wskazywaç na gwa∏towny
wzrost zapotrzebowania na us∏ugi bankowe Êwiad-
czone poprzez sieç. Nale˝y jednak zwróciç uwag´

3 Konkurencja w Internecie „Rzeczpospolita” z 28.03.2001 r.
4 Wirtualna ekspansja. „Rzeczpospolita”  z 21.06.2001 r.

5 Ibidem.
6 Jest ju˝ krótka lista. Kolejna oferta bankowoÊci elektronicznej.

„Rzeczpospolita” z 03.07.2001 r.
7 A. Myczkowska: Klient nie lubi zmian. „Rzeczpospolita” z 28.05.2001 r.
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na wiele zjawisk, czyniàcych t´ wizj´ rozwoju rynku
mniej oczywistà. 

Z badaƒ przeprowadzonych w po∏owie 2001 r.
przez Pracowni´ Badaƒ Spo∏ecznych7 wynika, ˝e ra-
chunek oszcz´dnoÊciowo-rozliczeniowy ma nieco
ponad 36% doros∏ych Polaków. W ciàgu ostatniego
roku na zmian´ banku zdecydowa∏o si´ zaledwie nie-
co ponad 7% z nich, a mo˝liwoÊç takà rozwa˝a dal-
sze 4%. Zdecydowanych na zmian´ banku jest jedy-
nie 2%, podczas gdy 80% deklaruje, ˝e z ca∏à pewno-
Êcià banku nie zmieni. Âwiadczy to o du˝ej lojalnoÊci
klientów korzystajàcych przede wszystkim z us∏ug
banków tradycyjnych. èród∏em gwa∏townego wzro-
stu liczby odbiorców us∏ug Êwiadczonych za poÊred-
nictwem sieci mo˝e byç zatem, przynajmniej cz´Êcio-
wo, nowe na polskim rynku zjawisko zak∏adania
przez jednà osob´ rachunków w ró˝nych bankach. 

Jeszcze bardziej pesymistycznie nastrajajà wyni-
ki wczeÊniejszych badaƒ. Przeprowadzone na po-
czàtku 2000 r. przez Fundacj´ Edukacji i Badaƒ Ban-
kowych przy wspó∏pracy z G∏ównym Urz´dem Sta-
tystycznym badania rynkowe8 pokazujà, ˝e bezpo-
Êrednia wizyta w placówce banku jako forma korzy-
stania z us∏ug bankowych ma znaczenie lub ma bar-
dzo du˝e znaczenie dla ponad 95% respondentów.
Z danymi tymi korespondujà wyniki badaƒ „Moni-
tor finansowy 1999”, przeprowadzonych przez In-
stytut Badania Opinii, Rynku i Konsumpcji GfK Po-
lonia9. W badaniach tych, na przyk∏ad, respondenci
wÊród czynników wyboru banku na trzecim miejscu
(po zaufaniu do banku oraz wysokoÊci oprocentowa-
nia i prowizji) wymieniali po∏o˝enie oddzia∏u; mo˝-
liwoÊç elektronicznego dokonywania operacji znala-
z∏a si´ dopiero na ósmym (przedostatnim) miejscu.
WÊród oczekiwaƒ klientów na drugim miejscu (za-
raz po solidnoÊci banku) wymieniono natomiast
mo˝liwoÊç uzyskania dobrej porady; Êwiadczenie
us∏ug on-line w ogóle nie znalaz∏o si´ na liÊcie ocze-
kiwaƒ. Wyniki tych badaƒ potwierdzajà, ˝e dla Pola-
ków nadal podstawowà formà kontaktu z bankiem
jest, i w najbli˝szym czasie pozostanie, wizyta w tra-
dycyjnym oddziale.

Kolejnà kwestià, na którà warto zwróciç uwag´,
jest fakt, ˝e wraz z rozwojem rynku detalicznych us∏ug
bankowych Êwiadczonych przez Internet równie szyb-
ko roÊnie na nim konkurencja. Eksperci IBnGR szacujà-
10, ˝e do koƒca 2002 r. przynajmniej dwanaÊcie du˝ych
banków komercyjnych otworzy przed swoimi klienta-
mi mo˝liwoÊç dokonywania operacji bankowych

za poÊrednictwem sieci. JednoczeÊnie jednak oceniajà,
˝e liczba klientów wykorzystujàcych w kontaktach
z bankiem tylko Internet mo˝e przekroczyç 100 tysi´cy
dopiero w 2004 r. Dodatkowo – jak pokazujà doÊwiad-
czenia innych krajów, bardziej zaawansowanych
w Êwiadczeniu us∏ug bankowoÊci internetowej, np.
Stanów Zjednoczonych – klienci posiadajàcy tego typu
rachunki nale˝à do wyjàtkowo ma∏o lojalnych. Wynika
to nie tyle z ich charakteru, ile przede wszystkim z bra-
ku (w zasadzie) barier zmiany banku. Dlatego na tych
rynkach pojawi∏o si´ nowe w bankowoÊci zjawisko,
okreÊlane mianem cherry picking („wyjadanie wiÊni”),
polegajàce na wybieraniu przez klientów najbardziej
op∏acalnych dla nich produktów z ofert ró˝nych insty-
tucji finansowych. Utrudnia to tworzenie trwa∏ych re-
lacji z klientem i mo˝e negatywnie wp∏ywaç na ren-
townoÊç banku w d∏u˝szym horyzoncie czasowym. 

Czy zatem rzeczywiÊcie jedynie zaoferowanie
klientom mo˝liwoÊci dost´pu poprzez sieç b´dzie
stanowi∏o o sukcesie banku? Jak widaç, na to pytanie
na razie brak jednoznacznej odpowiedzi. Mo˝na jed-
nak przeanalizowaç stosowane przez banki strategie
i postaraç si´ odnaleêç w nich êród∏o potencja∏u ich
przysz∏ego rozwoju.

Strategia wykorzystania Internetu jako êród∏o
uzyskania d∏ugookresowej przewagi
konkurencyjnej przez bank

Dokonujàc oceny podstawowych strategii wykorzy-
stania Internetu przez banki dzia∏ajàce w Polsce, na-
le˝y zwróciç uwag´ przede wszystkim na to, w jakim
stopniu realizacja danej strategii zapewnia bankowi
trwa∏oÊç przewagi konkurencyjnej, wynikajàcej
z wp∏ywu wprowadzonych rozwiàzaƒ na tworzenie
wartoÊci dla klientów oraz unikatowoÊci tych roz-
wiàzaƒ, utrudniajàcej ich kopiowanie przez konku-
rencj´. Przedstawione strategie znacznie ró˝nià si´
od siebie pod tym wzgl´dem. O ile strategia pierw-
sza, czyli brak obecnoÊci banku w sieci, nie mo˝e
byç oczywiÊcie êród∏em przewagi konkurencyjnej,
o tyle kolejne strategie w mniejszym lub wi´kszym
stopniu mogà zapewniç takà przewag´. 

W przypadku prawid∏owego wykorzystania Inter-
netu w komunikacji marketingowej bank jest w stanie
z jednej strony wp∏ywaç na popraw´ swojego wizerun-
ku i budowaç bardziej trwa∏e relacje z obecnymi i po-
tencjalnymi klientami, z drugiej zaÊ zwi´kszaç dost´p-
noÊç informacji i obni˝aç ponoszone przez klientów
koszty zwiàzane z jej pozyskiwaniem. Niestety, w ra-
mach tej strategii – choç jak widaç mo˝e zawieraç ona
rozwiàzania tworzàce wartoÊç dla klientów – nie ist-
niejà w zasadzie bariery utrudniajàce podejmowanie
przez konkurencj´ dzia∏aƒ o charakterze naÊladow-
czym. Dlatego wykorzystanie Internetu w komunikacji
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8 E. Cytrycka: Symbioza tradycji z nowoczesnoÊcià. „Bank” nr 3(90),
marzec 2000.
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1999.

10 J. Bielecki, B. Lepczyƒski: Wszystko dla klienta. Wzrost wartoÊci dla
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marketingowej banku mo˝e stanowiç dla niego êród∏o
jedynie krótkotrwa∏ej przewagi konkurencyjnej.

W przypadku strategii trzeciej (rozwój nowego
produktu – konta dost´pnego przez Internet) i czwar-
tej (sieç jako kana∏ dystrybucji) bank mo˝e zaoferowaç
swoim klientom dodatkowà wartoÊç w postaci bar-
dziej swobodnego, taƒszego (ni˝sze prowizje) i szyb-
szego dost´pu do cz´Êci (strategia trzecia) bàdê
wszystkich (strategia czwarta) swoich us∏ug. Pewne
ograniczenie szerszego wykorzystania Internetu jako
kana∏u dystrybucji ca∏ego zakresu us∏ug stanowià jed-
nak obowiàzujàce rozwiàzania prawne – brak szcze-
gó∏owych uregulowaƒ wykonawczych dotyczàcych
podpisu elektronicznego. JednoczeÊnie nale˝y zauwa-
˝yç, ˝e omawiane dwie strategie zapewniajà wi´ksze
mo˝liwoÊci utrzymania przewagi konkurencyjnej
w d∏u˝szym okresie ze wzgl´du na pojawiajàce si´ ba-
riery kapita∏owe, wynikajàce z wysokich kosztów do-
st´pu do odpowiedniego know-how.

Kolejna strategia – bank internetowy – daje
szczególnie du˝e mo˝liwoÊci bankom, które dotych-
czas nie prowadzi∏y dzia∏alnoÊci na rynku us∏ug de-
talicznych. Strategia ta pozwala w doÊç krótkim cza-
sie pozyskaç stosunkowo szerokà baz´ klientów in-
dywidualnych, którym bank oferuje atrakcyjne wa-
runki finansowe przy, z regu∏y, doÊç standardowym
zestawie us∏ug. G∏ównym êród∏em przewagi konku-
rencyjnej banków stosujàcych t´ strategi´ sà ni˝sze
koszty dzia∏alnoÊci, wynikajàce z braku oddzia∏ów
i du˝o bardziej wydajnego systemu obs∏ugi klientów. 

Ostatnia, szósta strategia, czyli bank wirtualny, ma
pewne cechy upodabniajàce jà do strategii okreÊlonej
jako bank internetowy. Jednak wyst´pujà miedzy nimi
równie˝ zasadnicze ró˝nice. Podmioty realizujàce stra-
tegi´ banku wirtualnego b´dà w stanie przy utrzyma-
niu kosztów na niskim poziomie – byç mo˝e ni˝szym
ni˝ w przypadku banku internetowego – dostarczyç
swoim klientom wi´kszy wybór us∏ug, skracajàc jedno-
czeÊnie czas wprowadzania na rynek nowych produk-
tów, wykraczajàcych poza tradycyjne us∏ugi bankowe,
a zmierzajàcych np. w kierunku zarzàdzania oszcz´d-
noÊciami klienta. èród∏em d∏ugookresowej przewagi
konkurencyjnej banku wirtualnego mogà byç zatem nie
tylko niskie koszty, ale równie˝ szeroki wybór us∏ug,
umo˝liwiajàcy du˝à indywidualizacj´ oferty i tworze-
nie pakietów produktów dobrze dopasowywanych
do potrzeb nawet pojedynczych klientów.

Trwa∏oÊç przewagi konkurencyjnej nie jest jed-
nak jedynym kryterium, które nale˝a∏oby przyjàç
do oceny podstawowych strategii wykorzystania In-
ternetu przez dzia∏ajàce w Polsce banki. Drugà bar-
dzo istotnà miarà sà koszty realizacji danej strategii.
Generalnie mo˝na przyjàç, ˝e koszty te rosnà wraz
z trwa∏oÊcià przewagi konkurencyjnej, którà zapew-
niajà rozwiàzania stosowane w ramach danej strate-
gii. Zale˝noÊç t´ obrazuje schemat.

Schemat

Pierwsze dwie strategie charakteryzujà si´ niskimi
kosztami ich wprowadzenia (w przypadku braku obec-
noÊci w sieci koszty te oczywiÊcie w ogóle nie wyst´-
pujà) przy jednoczesnej ma∏ej trwa∏oÊci przewagi kon-
kurencyjnej. Kolejne strategie zwiàzane sà ze znacznie
wi´kszymi kosztami wprowadzenia, wynikajàcymi nie
tylko z wysokiej ceny odpowiednich systemów infor-
matycznych, ale – szczególnie w przypadku banku in-
ternetowego i banku wirtualnego – z bardzo du˝ych
kosztów marketingowych, które musi pociàgnàç za so-
bà próba wprowadzenia na rynek nowej marki banku.

Na zakoƒczenie warto powróciç do stawianego
ju˝ pytania o to, jaki wp∏yw b´dzie mia∏a zastosowa-
na przez bank strategia wykorzystania Internetu
na przysz∏e szanse rozwoju banku. W tym kontekÊcie
nale˝a∏oby zwróciç uwag´, ˝e prekursorami – je˝eli
chodzi o wprowadzanie na polskim rynku rozwiàzaƒ
wykorzystujàcych sieç w relacjach z klientami – by∏y
albo banki, których w∏aÊciciele to zagraniczni inwe-
storzy bran˝owi (BPH, WBK, Bank Pekao SA), albo
te˝ podmioty powsta∏e na bazie lub z udzia∏em od-
dzia∏ów zagranicznych banków w Polsce (DB 24, In-
teligo). Mo˝e to Êwiadczyç o rosnàcym zainteresowa-
niu rynkiem bankowoÊci detalicznej oraz przekona-
niu tych banków, ˝e liderzy oferujàcy klientom do-
st´p do swoich us∏ug za poÊrednictwem nowych
technologii majà szans´ na osiàgni´cie lepszej pozy-
cji, dajàcej wi´ksze mo˝liwoÊci rozwoju w przysz∏o-
Êci. Nie oznacza to automatycznie, ˝e mniejsze i s∏ab-
sze kapita∏owo banki, nie majàce zaplecza w postaci
zagranicznego inwestora dysponujàcego odpowied-
nim know-how, sà z góry skazane na pora˝k´.

Warto tutaj np. wskazaç na mo˝liwoÊci, która tego
typu podmiotom daje koncepcja banku wirtualnego.
Stanowi ona naturalnà platform´ do budowania sojuszy
strategicznych miedzy mniejszymi bankami, firmami
ubezpieczeniowymi, firmami teleinformatycznymi oraz
portalami finansowymi. Dzielàc si´ wiedzà, doÊwiad-
czeniem i kosztami, sà one w stanie tworzyç rozwiàza-
nia, pozwalajàce im skutecznie konkurowaç w segmen-
cie elektronicznej bankowoÊci detalicznej w Polsce.
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Obszerny podr´cznik, liczàcy 908 stron, zosta∏ przy-
gotowany przez grup´ pracowników naukowych Ka-
tedry BankowoÊci Szko∏y G∏ównej Handlowej
w Warszawie. Autorami, wymienionymi za opraco-
waniem w kolejnoÊci alfabetycznej, sà: Ireneusz Ba-
dowski, Zdzis∏aw Fedorowicz, Agnieszka Gàsowska,
Barbara Gruszka, Ma∏gorzata Iwanicz-Drozdowska,
Robert Jagie∏∏o, W∏adys∏aw L. Jaworski, Andrzej Kaê-
mierczak, Bohdan Kosiƒski, Zbigniew Krzy˝kiewicz,
Pawe∏ Niedzió∏ka, Agnieszka Nowak, Jerzy Nowa-
kowski, Gra˝yna Rytelewska, Rafa∏ Walkiewicz, Ma-
ciej S. Wiatr, Ma∏gorzata Zaleska, Zofia Zawadzka,
Piotr Zawadzki.

Opracowanie sk∏ada si´ z czterech cz´Êci mery-
torycznych. 

„System bankowy i jego relacje z otoczeniem”.
Omawia ona takie zagadnienia, jak: bank i system
bankowy, zmiany w bankowoÊci Êwiatowej, kreacja
pieniàdza w systemie bankowym, instrumenty i re-
alizacja polityki pieni´˝nej, rynki finansowe oraz
nadzór bankowy i gwarantowanie depozytów.

Cz´Êç „Operacje bankowe” zawiera klasyfikacj´
tych operacji: operacje banków uniwersalnych i spe-
cjalistycznych, operacje zagraniczne, operacje ban-
kowoÊci elektronicznej, sekurytyzacja aktywów.

„Bank – organizacja i zarzàdzanie” obejmuje:
zarzàdzanie bankiem, ustalanie polityki i planowa-
nie dzia∏alnoÊci banku, kapita∏ w∏asny banku, zasa-
dy sprzeda˝y produktów bankowych, controlling
i auditing wewn´trzny w systemie zarzàdzania ban-
kiem oraz analiz´ i ocen´ dzia∏alnoÊci banku.

Cz´Êç „Ryzyko bankowe” poÊwi´cono takim ro-
dzajom ryzyka, jak: indywidualne ryzyko kredyto-

we, ryzyko kredytowe dla portfela kredytowego, ry-
zyko p∏ynnoÊci, ryzyko stopy procentowej, ryzyko
walutowe, a tak˝e modelowaniu portfela papierów
wartoÊciowych i instrumentom pochodnym.

Ksià˝k´ rozpoczyna etymologia s∏owa bank. Au-
tor cytuje definicj´ banku obowiàzujàcà w polskim
prawie bankowym, zwraca uwag´ na dwie zasadni-
cze grupy czynnoÊci bankowych: sensu stricto i sen-
su largo. Wskazuje na regulacje, które obowiàzujà
w dyrektywach Unii Europejskiej. Dalej opisano ro-
l´ banku w kreacji pieniàdza, w spo∏ecznym podzia-
le pracy oraz transformacji i alokacji Êrodków pie-
ni´˝nych. Kolejne rozwa˝ania dotyczà poj´cia sys-
tem bankowy. Stanowi go system zawierajàcy: po-
rzàdek prawny, spo∏eczny i gospodarczy, ca∏oÊç in-
stytucji bankowych, a tak˝e relacje, zale˝noÊci i po-
wiàzania z otoczeniem. Istotnym elementem syste-
mu bankowego jest bank centralny z jego niezale˝nà
pozycjà. Ukszta∏towany system bankowy w Polsce
jest konsekwencjà wielu zmian, które nastàpi∏y
przede wszystkim w ciàgu ostatnich 20 lat, aczkol-
wiek jego historia si´ga znacznie dalej. W wielu
ksià˝kach wydanych w Polsce opisano ró˝ne aspek-
ty tworzenia i funkcjonowania systemu bankowego.
Godne podkreÊlenia jest jednak, ˝e w recenzowanym
podr´czniku wyraênie zaznaczono rol´ paƒstwa
w stabilizowaniu systemu bankowego. Jest to istot-
ne, poniewa˝ system bankowy jest nara˝ony na ró˝-
ne niebezpieczeƒstwa i uzasadnione jest jego wspie-
ranie przez instytucje paƒstwa. Chodzi o systemowe
wspieranie stabilnoÊci poprzez takie dzia∏ania, jak
na przyk∏ad sprawowanie nadzoru bankowego, po-
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moc dla banków zagro˝onych upad∏oÊcià czy ochro-
na depozytów bankowych na zasadach zbli˝onych
do obowiàzujàcych w Unii Europejskiej. Wiele miej-
sca poÊwi´cono dostosowaniu systemu bankowego
w Polsce do zasad, które obowiàzujà w gospodarce
rynkowej. W zasadzie tworzenie systemu bankowe-
go bieg∏o w Polsce równolegle z tworzeniem gospo-
darki rynkowej. Konkurencja na rynku umo˝liwi∏a
i wymusi∏a podejmowanie samodzielnych decyzji
oraz ponoszenie wynikajàcych z tego tytu∏u korzyst-
nych lub niekorzystnych konsekwencji. Zmiany
w systemie bankowym zale˝à w istotnym stopniu
od otoczenia. Post´pujàca globalizacja oraz liberali-
zacja, a z drugiej strony deregulacja w du˝ym stop-
niu determinujà zmiany w Polsce. Zmienia si´ struk-
tura systemu bankowego i zasady prowadzenia dzia-
∏alnoÊci bankowej. Wszystko to powoduje wzrost za-
gro˝enia, a wi´c w konsekwencji poszukiwanie spo-
sobów i metod zabezpieczenia si´ przed ryzykiem.
Zmieniajà si´ zachowania klientów. W wyniku pro-
wadzonych analiz mo˝na coraz trafniej okreÊlaç
oczekiwania klientów, proponowaç nowe us∏ugi
bankowe zaspokajajàce ich potrzeby. Prowadzi to
do formu∏owania nowoczesnej misji i strategii dzia-
∏ania banku ukierunkowanego zarówno w stron´
klienta detalicznego, jak i korporacyjnego.

Jednà z zasadniczych funkcji, które pe∏ni system
bankowy, jest kreacja pieniàdza. G∏ównà rol´ odgry-
wa w tym bank centralny. W ksià˝ce opisano histo-
ri´ dzia∏aƒ emisyjnych podejmowanych przez banki
centralne w Europie i Stanach Zjednoczonych. Bank
centralny, odpowiadajàc za system finansowy paƒ-
stwa, kieruje politykà pieni´˝nà, ma monopol
na emisj´ pieniàdza i pe∏ni funkcj´ instytucji rozli-
czeniowej banków komercyjnych. Zarzàdza rezerwa-
mi dewizowymi i odpowiada za funkcjonowanie
banków komercyjnych. 

Bardzo przyst´pnie i wyczerpujàco opisano me-
chanizm emisji pieniàdza bankowego. Warto poznaç
mechanizmy, które rzàdzà politykà pieni´˝nà pro-
wadzonà przez bank centralny, gdy˝ wiedza na ten
temat u∏atwia argumentacj´ i sprzyja rozumieniu ra-
cji innych. Zdaje si´, ˝e ten rozdzia∏ mo˝na by zale-
ciç jako literatur´ równie˝ politykom – szczególnie
przy okazji toczàcej si´ w Polsce dyskusji o umacnia-
niu (utrzymaniu) niezale˝noÊci Narodowego Banku
Polskiego, wobec propozycji pewnych zmian, które
jesienià 2001 r. pojawi∏y si´ pod adresem Rady Poli-
tyki Pieni´˝nej. Dyskusja dotyczy dylematu; czy
pryncypialne umacnianie waluty narodowej, bez
wzgl´du na to, jak kszta∏tujà si´ inne kategorie ma-
kroekonomiczne, czy potrzeba rozwa˝enia konse-
kwencji wp∏ywu podejmowanych decyzji polityki
pieni´˝nej na skutki, jakie to niesie dla gospodarki. 

Jednym z kluczowych problemów ekonomicz-
nych jest polityka pieni´˝na paƒstwa. Wyra˝a si´

ona w stosowaniu przez bank centralny wybranych
instrumentów tej polityki. W Polsce mo˝na je zgru-
powaç w trzech obszarach: instrumenty kontroli
ogólnej, selektywnej i perswazyjne. Instrumenty te
pe∏nià wiele funkcji w systemie bankowym.
Na przyk∏ad, rezerwy obowiàzkowe sà metodà stabi-
lizowania p∏ynnoÊci banków, wzmacniania bezpie-
czeƒstwa depozytów powierzonych przez klientów.
Stopy procentowe banku centralnego okreÊlajà cen´
kapita∏u po˝yczkowego i regulujà popyt na kredyty
oraz sk∏onnoÊç do oszcz´dzania. Operacje otwartego
rynku s∏u˝à natomiast do bie˝àcego kszta∏towania
p∏ynnoÊci finansowej sektora bankowego i sà adreso-
wane do krajowych i zagranicznych osób prawnych
i fizycznych. Jest to rynkowy instrument bezpoÊred-
niego i szybkiego kszta∏towania po˝àdanej iloÊci pie-
niàdza znajdujàcego si´ w obiegu, a w konsekwencji
pobudzania inwestycji, wzrostu konsumpcji lub
ewentualnie sch∏adzania gospodarki.

W podr´czniku obszernie zaprezentowano mi´-
dzynarodowe rynki finansowe i zasady ich funkcjo-
nowania. Jest to uzasadnione z kilku powodów.
Zmiany na Êwiecie i w Polsce powodujà, ˝e rynki te
bardzo dynamicznie si´ rozwijajà i silnie oddzia∏ujà
na sektor realny. Polska jako kraj otwarty, aspirujàcy
do Unii Europejskiej, jest przedmiotem zaintereso-
wania wielu inwestorów. Polscy uczestnicy, inwe-
storzy i poÊrednicy sà aktywni tak˝e na mi´dzynaro-
dowych rynkach finansowych. Zmiany, które si´ do-
konujà na rynkach finansowych, wymagajà coraz
wy˝szych kwalifikacji oraz wszechstronnej wiedzy,
zdolnoÊci korzystania z rozwini´tej infrastruktury
informatycznej, praktycznych umiej´tnoÊci podej-
mowania szybkich i trafnych decyzji.

SpoÊród zasadniczych celów, które sà stawiane
przed systemem bankowym, nale˝y wymieniç wia-
rygodnoÊç, bezpieczeƒstwo i stabilnoÊç. Wa˝nà ro-
l´ w ich realizacji odgrywa nadzór bankowy. Nad-
zór bankowy czuwa, by banki dzia∏a∏y zgodnie
z prawem, a tak˝e by ich autonomiczne decyzje
uwzgl´dnia∏y mo˝liwe do przewidzenia ryzyko.
Jest to wa˝ne, poniewa˝ banki sà instytucjami za-
ufania publicznego, stanowià swoiste dobro pu-
bliczne. Nadzór bankowy jest wi´c instytucjà, która
funkcjonujàc na podstawie regulacji prawnych
kontroluje tworzenie, funkcjonowanie i likwidacj´
banków. W ró˝nych krajach zastosowano ró˝ne roz-
wiàzania w tym zakresie. W tym miejscu nale˝y
zwróciç uwag´ na standardy, które tworzy Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego. Wprawdzie jego
zalecenia nie sà obligatoryjne, to jednak w wielu
krajach nadzór bankowy przyjmuje je jako wzór
do naÊladowania. Obok opisu tradycyjnych rozwià-
zaƒ w ksià˝ce znalaz∏y si´ informacje o planowa-
nych wdro˝eniach, jak choçby Nowej Bazylejskiej
Umowy Kapita∏owej (nazywanej przez autorów tak-



˝e Nowym Bazylejskim Akordem Kapita∏owym). 
W Polsce ranga nadzoru bankowego jest wyzna-

czona przez regulacje prawne. Na mocy ustawy
z 1997 r. utworzono Komisj´ Nadzoru Bankowego.
Nadzór bankowy w Polsce zajmuje si´ oddzia∏ywa-
niem przedmiotowym, co wyra˝a si´ w licencjono-
waniu dzia∏alnoÊci banków, kontroli przep∏ywu ka-
pita∏u, monitorowaniu funduszy w∏asnych banków
i wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci, polityce rezerw
oraz wyznaczaniu limitów koncentracji wierzytelno-
Êci i limitów pozycji walutowych.

Banki powszechnie sà postrzegane jako instytu-
cje solidne, obdarzone zaufaniem publicznym.
Na taki stan rzeczy sk∏ada si´ wiele okolicznoÊci.
Autorzy ksià˝ki przybli˝ajà czytelnikowi genez´
gwarantowania depozytów, rozwiàzania systemowe
oraz podmiotowy i przedmiotowy obszar ich oddzia-
∏ywania. Praktyka gwarantowania oszcz´dnoÊci ma
bogate tradycje mi´dzynarodowe. W Polsce system
gwarantowania depozytów zosta∏ utworzony
w 1994 r. i „administruje” nim Bankowy Fundusz
Gwarancyjny. W najbli˝szej perspektywie wa˝ne jest
dostosowanie polskiego systemu do regulacji unij-
nych zawartych w dyrektywie 94/19 EC.

W drugiej cz´Êci ksià˝ki opisano operacje ban-
kowe. Autorzy dokonali klasyfikacji operacji banko-
wych, realizowanych zarówno w bankach uniwer-
salnych, jak i w bankach specjalistycznych. SpoÊród
operacji krajowych, obok informacji o tradycyjnych,
niejako standardowych us∏ugach Êwiadczonych
od wielu lat osobom fizycznym i prawnym, czytel-
nik poznaje nowoczesne us∏ugi oferowane inwesto-
rom zainteresowanym poradà i kompleksowà obs∏u-
gà, dostosowane do zindywidualizowanych i cz´sto
wyrafinowanych potrzeb klientów korporacyjnego
lub VIP-ów. Wiele miejsca w opisie operacji zarezer-
wowano dla tworzonego w Polsce rynku bankowoÊci
hipotecznej. Dalej opisano operacje zagraniczne.
WyjaÊniono podstawowe poj´cia i definicje, przybli-
˝ono operacje rozliczeniowe realizowane w polskich
bankach. Ta cz´Êç ksià˝ki jest bogato ilustrowana, co
u∏atwia zrozumienie materia∏u. Charakter i sposób
dokonywania operacji bankowych zmieniajà si´
gwa∏townie, przede wszystkim w wyniku „rewolu-
cji”, która si´ dokona∏a wskutek informatyzacji. Au-
torzy prezentujà zmiany dokonane w Polsce, opisujà
te˝ najnowsze rozwiàzania bankowoÊci elektronicz-
nej wprowadzane na Êwiecie. Zapewne w nast´p-
nym wydaniu ksià˝ki problemy te b´dà jeszcze sze-
rzej rozwini´te wskutek gwa∏townej ekspansji tego
segmentu bankowoÊci, chocia˝ opinie na ten temat
wcale nie sà jednomyÊlne. 

Przedmiotem rozwa˝aƒ zawartych w trzeciej
cz´Êci podr´cznika sà: organizacja i zarzàdzanie ban-
kiem. Bank jest strukturà z∏o˝onà z wielu elemen-
tów. Sà to: w∏aÊciciele i zespó∏ pracowników, struk-

tura organizacyjna, majàtek finansowy, majàtek
trwa∏y, technologia i inne. Jest to instytucja specy-
ficzna z racji zaufania, jakim jest darzona, i ryzyka,
ciàgle towarzyszàcego podejmowanym w banku de-
cyzjom we w∏asnym imieniu lub na rachunek klien-
ta. OkolicznoÊci te powodujà, ˝e zarzàdzanie ban-
kiem wymaga okreÊlonych umiej´tnoÊci i wià˝e si´
z koniecznoÊcià Êcis∏ego przestrzegania okreÊlonych
procedur zarzàdzania. Proces ten zaczyna si´ od mo-
mentu podj´cia decyzji o utworzeniu banku i czyn-
noÊci organizacyjnych. Nast´pnie zostajà okreÊlone
polityka i strategia, rozumiane jako wyznaczenie
kierunków dzia∏ania w bli˝szej i dalszej perspekty-
wie. Rzutuje to na specyfik´ i pozycj´ banku na ryn-
ku, determinuje kierunek jego ekspansji i sposób
konkurowania w otoczeniu. Bardzo du˝e znaczenie
dla pracy banku ma posiadana baza kapita∏owa, ka-
pita∏ w∏asny i pozyskane kapita∏y. W ksià˝ce wy-
czerpujàco opisano poj´cia kapita∏u podstawowego,
zapasowego i kapita∏u rezerwowego. Autorzy oma-
wiajà regulacyjny kapita∏ w∏asny (fundusze w∏asne)
i nowe rozwiàzania w zakresie pomiaru adekwatno-
Êci kapita∏owej banków opracowane przez Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego. Zaprezentowano
propozycj´ Nowej Umowy Kapita∏owej, traktujàcà
o proponowanych zasadach pomiaru adekwatnoÊci
kapita∏owej. Wprowadzenie Nowej Umowy Kapita-
∏owej jest planowane dopiero za kilka lat, jednak ju˝
obecnie nale˝y to sygnalizowaç. Jest w tej cz´Êci
ksià˝ki wiele informacji znanych dotychczas nie-
wielkiemu gronu specjalistów, a wa˝nych dla zarzà-
dzania ryzykiem w banku.

Sporo miejsca autorzy podr´cznika zarezerwo-
wali dla marketingu w bankowoÊci. Jest to warunek
sine qua non skutecznej sprzeda˝y produktów ban-
kowych na konkurencyjnym rynku. Banki sà zainte-
resowane w jak najlepszym poznaniu i uwzgl´dnia-
niu potrzeb klientów. Z racji dynamicznego ró˝nico-
wania rynku muszà trafnie i niezw∏ocznie dostoso-
wywaç swoje produkty, technologie sprzeda˝y, ka-
na∏y dystrybucji i segmentacj´ klientów. W przysz∏o-
Êci rywalizacja o klienta b´dzie si´ zwi´ksza∏a
i w du˝ym stopniu zale˝a∏a od stosowanego marke-
tingu. Pewien niedosyt wywo∏uje natomiast bardzo
skrótowe potraktowanie kwestii zarzàdzania jako-
Êcià w banku. Wprawdzie banki niecz´sto starajà si´
o uzyskanie standardów ISO9000, jednak zarzàdza-
nie jakoÊcià – w szerokim rozumieniu tego poj´cia –
to jedna z wa˝nych kwestii p∏ynnoÊci i bezpieczeƒ-
stwa banku. Nast´pnie opisano istot´ controllingu
bankowego, pe∏niàcego takie funkcje, jak analizowa-
nie danych, planowanie, zarzàdzanie ryzykiem, oce-
na efektywnoÊci banku i kontrola. Zwrócono uwag´
na kontrol´ wewn´trznà, dzia∏ajàcà na rzecz
i w imieniu kierownictwa banku, monitorujàcà stan
rzeczywisty pod kàtem zgodnoÊci z prawem, prawi-
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d∏owoÊci, rzetelnoÊci, sprawnoÊci organizacyjnej,
bezpieczeƒstwa banku i ekonomicznej oceny efek-
tywnoÊci dzia∏aƒ. Ocenà pracy banku sà zaintereso-
wane ró˝ne podmioty, przede wszystkim w∏aÊcicie-
le, osoby kierujàce bankiem, akcjonariusze lub
udzia∏owcy, nadzór bankowy. Oceniajàc bank, ko-
rzystajà z ró˝nych metod oceny, wÊród których mo˝-
na wskazaç: analiz´ sprawozdaƒ finansowych, meto-
dy s∏u˝àce do pomiaru efektywnoÊci dzia∏aƒ
z uwzgl´dnieniem kosztu kapita∏u w∏asnego, meto-
dy racjonalizacji kosztów dzia∏ania. 

Cz´Êç czwarta ksià˝ki poÊwi´cona jest proble-
matyce ryzyka bankowego. Kluczowà kwestià w pra-
cy banku jest ÊwiadomoÊç sta∏ej obecnoÊci ryzyka
i w tym kontekÊcie umiej´tnoÊç podejmowania sto-
sownych decyzji. S∏u˝y temu okreÊlenie przyczyn
wyst´powania ryzyka w pracy banku i w∏aÊciwa kla-
syfikacja rodzajów ryzyka. Stwarza to niezb´dne
przes∏anki skutecznego zarzàdzania ryzykiem, rozu-
mianego jako jego identyfikowanie, sterowanie de-
cyzjami i monitorowanie skutków podejmowanych
decyzji. Obok tradycyjnych modeli zarzàdzania ry-
zykiem coraz popularniejsze sà metody nowoczesne,
jak na przyk∏ad Value at Risk. 

Prezentacj´ indywidualnych rodzajów ryzyka
banku otwiera ryzyko kredytowe. Jest to istotne, po-
niewa˝ ryzyko kredytowe dotyczy zarówno aktywów
bilansowych, jak i pozycji pozabilansowych. Du˝o
uwagi poÊwi´cono dzia∏aniom i mechanizmom s∏u-
˝àcym jego identyfikacji i redukcji. Zasadniczym ele-
mentem efektywnego systemu zarzàdzania ryzykiem
kredytowym w ka˝dym banku jest w∏aÊciwa oce-
na zdolnoÊci kredytowej klienta, w tym klienta coraz
powszechniej zainteresowanego kredytem konsump-
cyjnym. W podr´czniku zaprezentowano bogaty ma-
teria∏ (oparty na doÊwiadczeniach krajowych i zagra-
nicznych) na temat kryteriów oceny sytuacji kredyto-
biorcy i mo˝liwoÊci oszacowania ryzyka. Zamiesz-
czono informacje o prostych i dyskontowych meto-
dach oceny projektów inwestycyjnych na potrzeby
banku, zaktualizowanej wartoÊci netto (NPV) i zmo-
dyfikowanych wewn´trznych stopach zwrotu
(MIRR). Dzia∏alnoÊç kredytowa banku jest ÊciÊle
zwiàzana z zewn´trznymi (normy ustawowej kon-
centracji kredytowej) i wewn´trznymi regulacjami li-
mitów wysokoÊci kredytów, monitorowaniem sp∏aty
i zabezpieczeniem kredytów oraz zasadami tworze-
nia rezerw celowych. Obok indywidualnego ryzyka
kredytowego regulacje nadzorcze dotyczà portfela
kredytowego. Majà one form´ norm wyznaczonych
dla wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci, norm koncentracji
ryzyka kredytowego i metod konstrukcji portfela kre-
dytowego. Dok∏adna literatura tego fragmentu ksià˝-
ki pozwala studiujàcemu zauwa˝yç, ˝e ryzyko kredy-
towe jest „obecne” w ró˝nych strukturach banku
i w ró˝nej postaci. 

Kolejnym opisanym ryzykiem jest ryzyko utraty
p∏ynnoÊci banku. Zarzàdzanie ryzykiem p∏ynnoÊci
polega na jego identyfikacji i pomiarze oraz wyborze
instrumentów sterowania. Wyró˝nia si´ takie instru-
menty sterowania, jak: zewn´trzne normy p∏ynno-
Êci, limity wewn´trzne, operacje na rynku pieni´˝-
nym, operatywne sterowanie p∏ynnoÊcià i plany
awaryjne zachowania p∏ynnoÊci. 

Nast´pne z omawianych to ryzyko stopy pro-
centowej, rozumiane jako niebezpieczeƒstwo nega-
tywnego wp∏ywu zmian rynkowej stopy procento-
wej na sytuacj´ finansowà banku. W ksià˝ce przed-
stawiono metody mierzenia ryzyka stopy procento-
wej i sposoby zarzàdzania tym ryzykiem. 

Zmiany kursu walutowego i ewentualne nega-
tywne konsekwencje tego zmuszajà banki do analizy
ryzyka walutowego (ryzyka kursu walutowego). Za-
sadnicze znaczenie dla prawid∏owej oceny sytuacji
ma analiza czynników wp∏ywajàcych na kszta∏towa-
nie si´ kursów walutowych i wybór okreÊlonej stra-
tegii zarzàdzania tym ryzykiem.

W aktywach banków komercyjnych znajdujà si´
ró˝ne papiery wartoÊciowe, g∏ównie akcje, zbywalne
prawa majàtkowe oraz papiery d∏u˝ne. Kszta∏towa-
nie portfela papierów wartoÊciowych s∏u˝y szaco-
waniu oczekiwanej rentownoÊci (uwzgl´dniajàc
ewentualne ryzyko) z tytu∏u inwestowania w papie-
ry wartoÊciowe. RentownoÊç mo˝na wyznaczyç sto-
sujàc metody eksperckie lub historyczne. W prakty-
ce banki konstruujà wieloelementowe portfele akcyj-
ne. Zarzàdzajà tak˝e portfelem obligacji. Efekty
i standaryzacja wyników zarzàdzania portfelem pa-
pierów wartoÊciowych podlegajà pomiarowi za po-
mocà wskaêników i mierników ró˝nicowych zapre-
zentowanych w podr´czniku. Oprócz w∏asnych pa-
pierów wartoÊciowych banki zarzàdzajà portfelem
papierów wartoÊciowych na zlecenie klientów. Au-
torzy zaprezentowali w tym miejscu metody zabez-
pieczeƒ (g∏ównie instrumenty pochodne) zarówno
ca∏ego portfela papierów wartoÊciowych, jak te˝ po-
jedynczych walorów na polskim rynku. Zagadnienie
to wymaga ciàg∏ych badaƒ teoretycznych, chocia˝
coraz cz´Êciej sà stosowane ró˝ne zabezpieczenia.
Jest to konsekwencjà szybkiego rozwoju rynków fi-
nansowych oraz szybko rosnàcego popytu na nowe
instrumenty o z∏o˝onych metodach wyceny stopy
zwrotu i skomplikowanych szacunkach ryzyka. 

Problematyka instrumentów pochodnych zamy-
ka zasadniczà treÊç podr´cznika. Wiedza na ich temat
jest stosunkowo niewielka. Pierwsze terminowe kon-
trakty na instrumenty finansowe na rynkach zagra-
nicznych pojawi∏y si´ dopiero przed 30 laty. Jednak-
˝e globalizacja i liberalizacja rynków finansowych
oraz ich du˝a niestabilnoÊç radykalnie zwi´kszy∏y za-
gro˝enie ryzykiem finansowym. Wywo∏a∏o to zapo-
trzebowanie na stosowanie instrumentów zabezpie-



czajàcych przed ryzykiem, g∏ównie kursowym i stóp
procentowych. Oczekiwania te w pewnym stopniu
spe∏niajà takie instrumenty pochodne, jak kontrakty
forward, swap procentowy, transakcje terminowe ty-
pu futures, opcje zakupu i opcje sprzeda˝y. Wymie-
nione instrumenty pochodne zosta∏y obszernie opisa-
ne, a tak˝e poparte praktycznymi przyk∏adami.

*

We wst´pie ksià˝ki redaktorzy piszà: „zdaniem auto-
rów, opracowanie mo˝e byç uznane za podr´cznik
akademicki dajàcy podstawowà wiedz´ w zakresie
nauki o bankowoÊci podobnie jak czynià to podr´cz-
niki zagraniczne”. „Naszym celem – piszà dalej re-
daktorzy – by∏o przedstawienie tradycyjnych dzie-
dzin dzia∏alnoÊci bankowej a tak˝e nowoczesnych
trendów w bankowoÊci w zakresie nowelizacji norm
zewn´trznych i metod zarzàdzania bankiem ... stara-
liÊmy si´ aby nasze opracowanie by∏o w miar´ mo˝-
liwoÊci bliskie praktyce ...”. 

Recenzowana ksià˝ka „BankowoÊç. Podr´cznik
akademicki” stanowi zwartà tematycznie ca∏oÊç.
Struktura i uk∏ad treÊci sà logiczne, zawiera ona wy-
czerpujàcy opis problematyki okreÊlonej w tytule.
U˝yte okreÊlenia i definicje sà poprawne. TreÊç jest
adekwatna do tytu∏u, a zawartoÊç reprezentuje bardzo
wysoki poziom merytoryczny. Autorzy ksià˝ki korzy-
stali z bogatej i aktualnej literatury przedmiotu, za-
równo polskiej, jak i zagranicznej. Wiele miejsca po-
Êwi´cono regulacjom bankowym obowiàzujàcym
w Unii Europejskiej, co jest zrozumia∏e w kontekÊcie
naszych staraƒ o wejÊcie do Unii. Studenci kierun-
ków ekonomicznych i nauczyciele akademiccy uczà-
cy bankowoÊci otrzymali znakomity podr´cznik, spe∏-
niajàcy oczekiwania. Ksià˝ka znajdzie tak˝e wielu in-
nych czytelników zainteresowanych bankowoÊcià. 

Prezentowany podr´cznik akademicki, zda-
niem recenzenta, zawiera wyczerpujàcà wiedz´
z dziedziny bankowoÊci. Jest to zrozumia∏e, gdy˝
niektórzy pracownicy Katedry BankowoÊci Szko∏y
G∏ównej Handlowej w Warszawie ju˝ od kilkudzie-
si´ciu lat nauczajà bankowoÊci i zajmujà si´ tà pro-
blematykà. Pod szyldem Katedry BankowoÊci opu-
blikowano wiele podr´czników i opracowaƒ, z któ-
rych uczy∏y si´ kolejne roczniki specjalistów z ban-
kowoÊci, zajmujàcych wysokie stanowiska w Pol-
sce i za granicà. Recenzowane opracowanie jest
podsumowaniem wielu liczàcych si´ publikacji,
spoÊród których dziewi´ç wydaƒ ksià˝ki „Banki.
Rynek Operacje Polityka” zaj´∏o szczególne miej-
sce. Pracownicy naukowi Katedry systematycznie
publikujà wyniki swoich badaƒ, organizujà i czyn-
nie uczestniczà w konferencjach naukowych, pro-
wadzà wieloaspektowe badania naukowe. Obok
pracy naukowej, zajmujà wysokie stanowiska

w polskim systemie bankowym. Z jednej strony da-
je to mo˝liwoÊç wykorzystania bogatych doÊwiad-
czeƒ przy pisaniu prac naukowych, z drugiej nato-
miast Êwiadczy o tym, ˝e posiadana przez nich wie-
dza jest potrzebna i przydatna w rozwiàzywaniu
bie˝àcych problemów w bankowoÊci. Sà to znako-
mici specjaliÊci, znajàcy wszechstronnie tematyk´
bankowà. Taki zespó∏ gwarantuje najwy˝szà jakoÊç
prezentowanych w ksià˝ce treÊci merytorycznych.
Podr´cznik „BankowoÊç” jest zwieƒczeniem wielo-
letniej pracy pracowników Katedry BankowoÊci,
w tym tak˝e tych, których nazwiska pojawi∏y si´
dopiero w latach ostatnich. 

Trudno by∏oby oceniç zaanga˝owanie poszcze-
gólnych autorów w przygotowanie podr´cznika, ale
na pewno nale˝y zauwa˝yç szczególny wk∏ad profe-
sora W∏adys∏awa L. Jaworskiego, Kierownika Kate-
dry BankowoÊci w Szkole G∏ównej Handlowej
w Warszawie, który od wielu lat zajmuje si´ banko-
woÊcià w Polsce, jest wybitnym nauczycielem aka-
demickim, a tak˝e praktykiem pe∏niàcym wysokie
funkcje w polskim systemie bankowym. 

Podr´cznik jest kolejnà pracà przygotowanà
przez pracowników i osoby wspó∏pracujàce z Kate-
drà BankowoÊci SGH, jednak jest ksià˝kà innà ni˝
poprzednie. Kilka ró˝nic nale˝y zauwa˝yç. Przede
wszystkim jest to opracowanie zawierajàce prace
wielu pracowników Katedry, odzwierciedla wielo-
letni dorobek naukowo–badawczy i dydaktyczny
Katedry. Opracowanie jest podr´cznikiem dajàcym
czytelnikowi znacznie szerszà, ni˝ w poprzednich
publikacjach, wiedz´ z bankowoÊci. Po wielu wyda-
niach uwzgl´dniajàcych kolejne zmiany w systemie
bankowym w Polsce obecna ksià˝ka zawiera pe∏ne
informacje o polskiej bankowoÊci, której zasady
funkcjonowania sà ju˝ generalnie zbie˝ne z zasada-
mi obowiàzujàcymi w Unii Europejskiej. PodkreÊliç
nale˝y wyczerpujàcy charakter wiedzy, którà otrzy-
ma czytelnik ksià˝ki. Jest to praca zawierajàca kom-
pletnà wiedz´ o zasadniczych problemach, które na-
le˝y poznaç uczàc si´ bankowoÊci. Studenci i pra-
cownicy banków mogà wi´c w tej ksià˝ce znaleêç
odpowiedê na wszystkie interesujàce ich pytania.
Niezwykle wygodne w tym wzgl´dzie b´dzie korzy-
stanie z aneksu, gdzie czytelnik znajdzie wskazówki
co do umiejscowienia poszczególnych zagadnieƒ.

Na zakoƒczenie kilka kwestii do ewentualnego
rozwa˝enia przez autorów. Wydaje si´, ˝e w trakcie
pracy nad kolejnym wydaniem mo˝na zastanowiç
si´ nad proporcjà miejsca, jakie rezerwuje si´ dla
poszczególnych zagadnieƒ. Wi´cej uwagi nale˝y po-
Êwi´ciç takim sprawom, jak: operacje bierne, ra-
chunki bankowe czy bankowoÊç spó∏dzielcza. Ko-
rzystne dla czytelnika by∏oby nie tylko zasygnalizo-
wanie, ale i wyjaÊnienie – choçby pobie˝ne – nie-
których zagadnieƒ, np. na czym polega∏a i jakie mia-
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∏a znaczenie „nadzwyczajnoÊç sytuacji perswazyj-
nego oddzia∏ywania NBP” w 1997 r. (s. 136), z cze-
go wynika, ˝e sk∏ad KNB jest tworzony cz´Êciowo
z klucza partyjnego (s. 237), co to znaczy, ˝e pocho-
dzenie majàtku BFG ma z∏o˝ony charakter (s. 258).
Nale˝y ujednoliciç w ksià˝ce nazewnictwo tych sa-
mych terminów (prawdopodobnie wynika to z ró˝-
nego t∏umaczenia tych terminów z j´zyka angiel-
skiego), np. Nowy Bazylejski Akord Kapita∏owy
i Bazylejska Umowa Kapita∏owa). Spotyka si´ nie-
kiedy drobne usterki redakcyjne, np. nie ma przypi-
su poz. 4 na str. 492, bàdê stylistyczne; „funkcjono-
wanie kontroli wewn´trznej w banku powinno byç
postrzegane w kontekÊcie dobrze zorganizowanego
i sprawnie funkcjonujàcego systemu kontroli we-
wn´trznej ... (s. 557). 

Pewne uwagi mo˝na zg∏osiç co do zawartoÊci
aneksu. Brakuje w nim niektórych hase∏, jak na przy-
k∏ad: tworzenie banku, post´powanie naprawcze, li-
kwidacja banku, filia banku, przedstawicielstwo
banku, Zwiàzek Banków Polskich, ustawa Prawo
bankowe, ustawa o Narodowym Banku Polskim.
W niektórych przypadkach wynika to z nieobecno-
Êci tych terminów w treÊci podr´cznika. 

Ksià˝ka w momencie jej ukazania si´ na rynku
zawiera∏a aktualne informacje. Jednak zmiany wpro-
wadzone 18 wrzeÊnia 2001 r. do ustawy Prawo ban-
kowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. stworzy∏y nowà sy-
tuacj´, w której potrzebne jest podj´cie prac nad no-
wym wydaniem podr´cznika. 

rec. Marian ˚ukowski



In recent years, most economists’ opinions have
converged as to the fact that a central bank’s main
objective is to stabilize the purchasing power of the
currency. In choosing specific monetary strategies, the
authorities keep in mind the stage of the development
of the domestic financial markets. Monetary policy
strategies can be implemented through the adoption of
operational targets (usually relating to the level of
short-run interest rate), or an intermediate target (such
as monitoring the supply of money). In any case, the
ultimate goal is usually to keep inflation low. In
practice, it is extremely difficult to control the supply
of money; central banks are not even in the full control
of the amount of high-powered money. The only
variable directly affectable by them is the short-term
interest rate of the interbank market.

To implement whatever strategies they have opted
for, central banks in the developed countries influence
the short-run interest rate with the three basic

instruments of monetary policy: the required reserve,
open market operations and loan/deposit operations. 

As we observe the evolution of monetary policy
toolkit, we see the tendency for central banks to focus
on increasingly shorter-run interest rates. On the other
hand, the central banks’ demand for liquid money is
systematically reduced. While the demand for money is
bound to continue to dwindle, it will not disappear
altogether. One of the key reasons why commercial
banks continue to keep balances on account with the
central bank is to settle interbank payments. Modern
central banks typically act as clearing houses for the
banking system, a role which they seem likely to
preserve in the future.

The significance of central banks’ information
policy will probably continue to rise. In the future, the
objectives pursued and measures taken by the central
bank should become more transparent for the financial
markets and businesses.

The Evolution of the Financial System and the Effectiveness of
Monetary Policy Instruments
Dobies ∏aw Tymoczko

Globalisation which has had such an impact on the
world’s economy has not left financial systems
unaffected. The changes both to their design and
operation have brought benefits such as increased
efficiency, cost reduction and stronger competition.
At the same time, due to the scale and scope of the
changes, financial systems have become more fragile,
fostering the feeling of insecurity amongst their
participants. Therefore the issue of financial stability
– perceived as a prerequisite for smooth functioning

of any economy – has been gaining increasingly
more attention. 

The present paper discusses the characteristics
a stable financial system should possess, along with the
ways to achieve them. The publication will appear in
two parts, in the current (March) and April 2002 issues
of “Bank i Kredyt”. Part 1 deals with the notion and
significance of financial stability, listing, as mentioned
above, the desirable qualities of a stable financial
system as well as potential sources of destabilisation.

Financial Stability - the Concept, the Characteristics, Ways to
Achieve It
Part 1
Magdalena Kiedrowska,  Pawe∏  Marsza∏ek
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Effective distribution is one of the key factors
determining a bank’s competitive ability. 

Effective distribution comprises, on the one hand,
an appropriate model of service delivery and proper
management the distribution channels on the other.
The manner in which distribution is organised by
banks tends to follow one of the three basic models:

- branch-based distribution model (bricks and
mortar)

- multi-channel distribution model (bricks and
clicks)

- exclusively electronic distribution (clicks only).
All the three models are under continual

modification, in step with the ever evolving banking
environment and customer preferences. As to the
branch-based distribution model, two trends can be
distinguished: Firstly, there is the quantitative change
expressed in the shrinking number of branches (due to
closures). Secondly, we perceive a qualitative change,
involving a considerably modified function of the
branches.

The introduction of electronic operations means
adopting either the “bricks and clicks” or the “clicks
only” model. In Europe, the most effective
combinations of branch-based and electronic
distribution have been created by Scandinavian banks
such as Nordea or SEB or German banks with strong
brands (Deutsche Bank, Midland Bank, HVB Group).

A new phenomenon in the electronic banking
market is the advent of fully virtual banks which
provide services exclusively over the Internet and do
not have any traditional branches. The biggest
enterprises of this kind include Egg, First-e and
Cahoot.

Each of the distribution models listed above can
contribute significantly to developing a bank’s
competitive advantage. At the same time, none of
them guarantees market success. Success
additionally requires an efficient management of the
respective distribution channels and adjustment of
their operation to the needs of a precisely defined
market segment.

How the Model of Distribution Influences a Bank’s
Competitiveness
Joanna Pietrzak

Financial time series are typified by nonstationarity.
This is especially true of the exchange rate, whether
nominal and real. The nonstationarity of the real
exchange rate has also an added significance: it means
persisting deviations from the value reflecting
purchasing power parity.

The cause of these deviations may lie in, among
other things, an expectation of future deviations, errors
in forecasting inflation differentials for two countries or
inaccurate prediction of movement of the exchange
rates.

There is vast theoretical and empirical literature
on purchasing power parity, its rate of decay,
conditions for occurrence and causes of deviation from
the trend. One of the methods to test purchasing power

parity involves cointegration of the time series in
question. Long-term equilibrium relations for
nonstationary variables can be expressed by models
with cointegration. Those require that the integration of
the variables in the model be tested.

In the case of the equation describing the $/PLN
exchange rate, the paper uses quarterly data.
Deterministic and stochastic seasonality was tested by
applying Hyllenberg, Engle, Granger and Yoo tests,
both for the real and nominal exchange rate series of
observations.

Due to the seasonality of the data, seasonal
integration analysis was conducted, based on Dickey’s,
Hasza and Fuller tests. Integration tests are carried out
with the help of ADF and Dickey-Pantuli tests. 

Nonstationarity of the Nominal and Real Exchange Rate
for Seasonal Data
Ewa Marta Syczewska



The results of the HEGY test suggest that real
exchange rate is not characterised by stochastic
seasonality. ADF tests do not justify rejecting the
null hypothesis concerning the possible occurrence
of a single unit root. This means that the real
exchange rate is nonstationary, while its first
differences are stationary.

With respect to the nominal exchange rate,
non-seasonal integration was tested with the ADF test,
the Dickey – Pantuli test and, to verify the findings, the
Phillips-Perron test. There are no grounds to reject the
null hypothesis of nonstationarity of the nominal
exchange rate; its first differences are stationary.
Moreover, based on the HEGY test we draw

a conclusion as to the lack of stochastic seasonality,
which could be removed by calculating first seasonal
differences.

To recapitulate, the real exchange rate reflects
the characteristics of the nominal exchange rate, i.e.
its nonstationarity and order of integration. In
addition, the nominal exchange rate and price
indices for both countries are not cointegrated with
respect to the parameters reflecting purchasing
power parity. This confirms the view expressed in
the literature that parity could not be observed in the
period under review. 

Besides the empirical findings, the paper includes
a description of all the tests applied.

The paper outlines the objectives, structure and mode
of operation of the first - and so far, the only - cross-
border retail payment settlement system in Europe. The
STEP 1 system settles small-amount payments in euros
on a net basis, using the technical infrastructure of the
EURO 1 system. STEP 1 has been developed and
implemented by Euro Banking Association (EBA). It
was launched on 20 November 2000. The name of the
system is an acronym for “Straight Through Euro
Payment”, which denotes automatic payments in
euros.

The paper also outlines the assumptions for the
STEP 2 system currently under construction. STEP 2,
also designed to deal with cross-border retail payments
in euros, will be initiated in a little over a year. 

In developing the new cross-border retail euro
payments system, EBA took a stage-by-stage
approach. First, STEP 1 was established on the
existing infrastructure of the EURO 1 system, a
move which secured a quick launch at a manageable

cost. Only at the second stage does EBA plan to
create the STEP 2 system in the shape of an
automatic clearing house, introducing the
technology which will fully satisfy the requirements
of the market. 

The role of the STEP 1 and STEP 2 systems is
mainly to:

1. reduce the time necessary to make small-amount
cross-border payments;

2. promote the application of standards in order to
ensure automatic payments processing;

3. develop a common practice in the area, to be
adopted by all countries involved;

4. assist banks in satisfying the needs of their
clients in the changing payments environment in
Europe;

5. ensure an open and direct access to the system;
6. provide efficient central infrastructure, which,

in a competitive environment, will lead to a reduction
in the costs incurred by the end-customer.

The Objective, Structure and Operation of the STEP 1 System
and the Assumptions for the Future STEP 2 System
Beata Wróbel
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In the last three years, Polish banks have become
increasingly interested in providing retail services
over the Internet. Generally speaking, it is possible to
identify six strategies in this area. The first one is no
presence on the Web – a good solution for the banks
addressing the public who are not on-line. This
second strategy is to use the Web for marketing
purposes. Banks have greatly improved their
Internet-based communication with customers;
however, there is still considerable potential for
further improvement in this area in terms of building
long-term relationships. The third strategy is to
develop a new product, an Internet-operated account.
The banks who have opted for this solution tend to
emphasise the convenience and better customer
access to the funds stored on the account. The
weakness of this strategy is the limited range of
services offered under the arrangement. Therefore,
a fourth strategy has been developed, which involves
using the Internet as a distribution channel through
which most of a bank’s products are available.

Still another strategy has been adopted by banks
with no previous presence in the retail market, who
do not have a network of branches at their disposal.
Those have subscribed to the concept of an Internet
bank, which operates solely on the Web. The last
strategy involves the idea of a virtual bank, an
intermediary cooperating with banks and financial
institutions and compiling a range of products tailored
to the specific needs of a given target audience.

Judging by the number of banks launching
Internet-assisted operations in the retail market, they
are very optimistic as to the potential presented by this
segment. However, neither the research nor the banks’
first experience seem to support the initial
enthusiasm. This why it may be useful to analyse their
activities date, especially with respect to the cost and
durability of the competitive advantage gained by
a specific use of the Net. Such an analysis will enable
us to assess the effectiveness of the various strategies
and hence their usefulness in building banks’ strategic
advantage in the future.

The Internet in the Marketing Strategies of Polish Banks
Tomasz Dàbrowski


