
Z dniem 1 czerwca 2002 r. w Narodowym Banku Polskim powo∏ano Departament Systemu
Finansowego (DSF). 

U podstaw decyzji o utworzeniu Departamentu Systemu Finansowego leg∏a zarówno
obserwacja procesów ogólnych zachodzàcych w bankowoÊci centralnej na Êwiecie, jak
i wczeÊniejsze analizy systemu finansowego, podejmowane przez ró˝ne departamenty NBP.
Kryzysy w paƒstwach nale˝àcych do grupy rynków wschodzàcych w okresie 1997-2001,
szczególnie zaÊ kryzys azjatycki i argentyƒski pokaza∏y, jak silne zwiàzki istniejà mi´dzy
stabilnoÊcià systemu finansowego a stabilnoÊcià makroekonomicznà; jest to przy tym
zale˝noÊç dwustronna. Banki centralne, prowadzàc polityk´ pieni´˝nà, nie mogà
abstrahowaç od skutków tych kryzysów dla systemu finansowego, poniewa˝ jest on pasem
transmisyjnym polityki pieni´˝nej. Z jednej strony poprzez system finansowy bank centralny
oddzia∏uje na zachowanie sfery realnej gospodarki (przedsi´biorstw, gospodarstw domowych).
Z drugiej strony struktura systemu finansowego i jego zachowanie mogà w istotny sposób
modyfikowaç reakcje gospodarki na decyzje banku centralnego z dziedziny polityki
pieni´˝nej.

Zjawiska kryzysowe mogàce zagroziç stabilnoÊci systemu finansowego i gospodarki nie
sà jedynie problemem krajów nale˝àcych do grupy rynków wschodzàcych. Jednym z pierwszych banków centralnych, które
dostosowa∏y struktur´ organizacyjnà do nowych wyzwaƒ by∏ Bank Anglii. WÊród istniejàcych w nim 3 pionów dzia∏a pion
stabilnoÊci finansowej, zajmujàcy si´ m.in. obserwacjà i analizowaniem czynników mogàcych zagroziç tej stabilnoÊci.
OczywiÊcie, nie wszystkie zjawiska wp∏ywajàce na nià mogà byç przewidziane. Wydarzenia 11 wrzeÊnia 2001 r. pokaza∏y, jak
istotne jest posiadanie przez bank centralny planów dzia∏ania na wypadek wystàpienia nag∏ych sytuacji kryzysowych.
Badania nad stabilnoÊcià finansowà sà prowadzone w NBP od niedawna, jednak poszczególne jednostki organizacyjne NBP
ju˝ wczeÊniej podejmowa∏y dzia∏ania na tym obszarze. Koordynacja mi´dzy nimi odbywa∏a si´ na zasadzie stworzonych ad hoc
grup roboczych. Mia∏o to miejsce m.in. w przypadku uczestnictwa NBP w projekcie FSAP (Financial Stability Assessment
Program), organizowanym przez Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Âwiatowy w okresie 2001-2002. DoÊwiadczenia
wykaza∏y koniecznoÊç zmiany formu∏y organizacyjnej analiz prowadzonych w tym zakresie. Dodatkowo okaza∏o si´, ˝e w NBP
nale˝y rozwinàç prace analityczne na wielu obszarach, które do tej pory nie by∏y analizowane lub zakres ich analiz by∏
ograniczony (np. stabilnoÊç niebankowych instytucji finansowych i ich wp∏yw na sytuacj´ banków, prognozowanie zmian
jakoÊci portfela kredytowego banków, bariery rozwoju rynków finansowych w Polsce). 

Dzia∏ania DSF koncentrujà si´ na pi´ciu podstawowych obszarach. 
Pierwszym obszarem jest analiza rozwoju systemu finansowego, w tym rynków finansowych, w Polsce. Departament

gromadzi informacje nt. kierunków i dynamiki rozwoju systemu finansowego, analizuje istniejàce bariery rozwoju, proponuje
Zarzàdowi NBP rozwiàzania s∏u˝àce eliminowaniu tych barier. Do zadaƒ DSF w tej dziedzinie b´dzie nale˝eç równie˝
rozpoznanie i analiza wyzwaƒ, które stojà przed systemem finansowym w Polsce przed przystapieniem do UE i bezpoÊrednio
po akcesji. Wyniki analiz b´dà publikowane w raportach pt. Rynek finansowy w Polsce (pierwszy materia∏,przygotowany
wspólnie przez DSF oraz Departament Operacji Krajowych, dotyczàcy lat 1998-2001, zostanie opublikowany wkrótce) oraz
Raportach o stabilnoÊci finansowej. 

Drugim obszarem jest analiza stabilnoÊci systemu finansowego w Polsce. Zadaniem DSF jest rozpoznanie potencjalnych
zagro˝eƒ stabilnoÊci systemu finansowego oraz ocena ich mo˝liwych skutków (makroekonomicznych i systemowych). DSF
zajmuje si´ nie tylko sytuacjà w sektorze bankowym, ale równie˝ zagro˝eniami wynikajàcymi ze zwiàzków mi´dzy bankami
a niebankowymi instytucjami finansowymi, wra˝liwoÊcià systemu finansowego na szoki, zjawiskiem bàbli spekulacyjnych itp.
Do analizy tych problemów wykorzystuje si´ zarówno metody mikroekonomiczne i analizy finansowej, jak i metody analizy
iloÊciowej. Podstawowà publikacjà z tej dziedziny jest Raport o stabilnoÊci finansowej. 

Trzeci obszar, silnie powiàzany z poprzednim, obejmuje analiz´ wp∏ywu polityki pieni´˝nej na sytuacj´ w sektorze
finansowym, jak równie˝ analiz´ wp∏ywu sytuacji w sektorze finansowym (g∏ównie bankowym) transmisj´ i skutecznoÊç
polityki pieni´˝nej. Przyk∏adem takiej analizy mo˝e byç rozpoznanie przyczyn okreÊlonych reakcji banków na dzia∏ania NBP
w zakresie polityki stopy procentowej. Wyniki badaƒ na tym obszarze b´dà wykorzystywane w Raportach o inflacji. 

Czwartym obszarem dzia∏ania DSF jest tworzenie systemu wczesnego ostrzegania przed potencjalnymi sytuacjami
o charakterze zaburzeƒ, mogàcymi mieç istotne skutki dla systemu finansowego i gospodarki jako ca∏oÊci. Zadanie to obejmuje
budow´ systemu wskaêników o charakterze makro- i mikroekonomicznym, który móg∏by zostaç wykorzystany do okreÊlenia
prawdopodobieƒstwa wystàpienia zjawisk mogàcych prowadziç do zaburzeƒ systemu gospodarczego (np. silnych zaburzeƒ
kursu walutowego czy systemu finansowego). System taki móg∏by dawaç podstaw´ do podj´cia dzia∏aƒ zapobiegawczych. DSF
b´dzie równie˝ uczestniczy∏ w tworzeniu kompleksowego systemu zarzàdzania sytuacjami zagra˝ajàcymi stabilnoÊci
systemowej. Elementy powy˝szych analiz na tych obszarach b´dà wykorzystywane w Raportach o stabilnoÊci finansowej.

Ostatnim obszarem dzia∏ania departamentu jest analiza rynków finansowych pod kàtem badania uwarunkowaƒ realizacji
polityki pieni´˝nej. Analizowane sà takie kwestie, jak oczekiwania rynków finansowych w odniesieniu do polityki stóp
procentowych banku centralnego w krótkim i d∏ugim okresie, jak równie˝ kursu walutowego. Poniewa˝ jednak sà to tylko
oczekiwania, istotne jest badanie pewnoÊci bàdê niepewnoÊci, z jakà uczestnicy rynku formu∏ujà swe oczekiwania. Wymaga to
analizy ryzyka inwestycyjnego zak∏adanego przez rynek. Wa˝ne jest równie˝, z jakich powodów rynek formu∏uje okreÊlone
oczekiwania lub z jakà si∏à je formu∏uje. Wszystkie powy˝sze analizy s∏u˝à rozpoznaniu warunków, w których podejmowane sà
decyzje o stopach procentowych. Wyniki tych analiz b´dà wykorzystywane w Raportach o inflacji. 

Jak widaç, docelowy obszar analityczny departamentu jest bardzo szeroki, co powoduje, ˝e narz´dzia wykorzystywane
do analiz muszà mieç charakter interdyscyplinarny. 

Jacek Osiƒski
Dyrektor Departamentu Systemu Finansowego
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Niniejszy artyku∏ zawiera syntetyczne omówienie
optymalizacyjnej metodologii zarzàdzania d∏ugiem
Skarbu Paƒstwa, opracowywanej w Ministerstwie Fi-
nansów w ciàgu ostatnich kilku lat. Jego treÊç opiera
si´ na uzyskanych dotychczas wynikach oraz propo-
zycjach dalszego rozwoju przedstawionych koncep-
cji. Zamieszczony poni˝ej tekst sk∏ada si´ z fragmen-
tów trzech rozdzia∏ów szerszej pracy poÊwi´conej tej
problematyce, przygotowywanej obecnie przez auto-
ra. TreÊç artyku∏u zawiera poglàdy i opinie autora;
nie wyra˝a stanowiska Departamentu D∏ugu Publicz-
nego Ministerstwa Finansów, którego jest on pracow-
nikiem.

Wprowadzenie

D∏ug Skarbu Paƒstwa stanowià – zgodnie z obowiàzu-
jàcym w Polsce ustawodawstwem, zawartym w Kon-
stytucji (Rozdz. X Finanse publiczne) oraz w ustawie
o finansach publicznych (Dzia∏ II Paƒstwowy d∏ug
publiczny) – zobowiàzania Skarbu Paƒstwa obliczone
wg wartoÊci nominalnej, wynikajàce z nast´pujàcych
podstawowych tytu∏ów: wyemitowanych papierów
wartoÊciowych opiewajàcych na wierzytelnoÊci pie-
ni´˝ne, zaciàgni´tych po˝yczek, przyj´tych depozy-
tów, a tak˝e zobowiàzaƒ wynikajàcych z ustaw i orze-
czeƒ sàdu, udzielonych por´czeƒ i gwarancji itp.
D∏ug ten osiàgnà∏ na koniec 2001 r. wartoÊç 283.937,5
mld z∏, tzn. oko∏o 39,4% PKB. Stanowi∏ on przewa˝a-

jàcà cz´Êç – oko∏o 94% – paƒstwowego d∏ugu pu-
blicznego (szersze informacje na ten temat zawiera
opracowanie Skarbowe papiery wartoÊciowe. Ra-
port Roczny 2001).

Znaczàcy poziom d∏ugu Skarbu Paƒstwa istotnie
wp∏ywa na sytuacj´ ekonomicznà kraju (a zw∏aszcza
jego zdolnoÊç do rozwoju), stan bud˝etu paƒstwa
(wskutek koniecznoÊci ponoszenia kosztów obs∏ugi)
oraz sytuacj´ na rynku finansowym. Oddzia∏ywanie
to ma charakter negatywny – os∏abia zdolnoÊç do roz-
woju (poprzez absorpcj´ oszcz´dnoÊci krajowych),
utrudnia polityk´ monetarnà, zwi´ksza napi´cia
w bud˝ecie paƒstwa (poniewa˝ koszty obs∏ugi d∏ugu
stanowià znaczàcà cz´Êç wydatków), mo˝e pogarszaç
sytuacj´ bilansu p∏atniczego (w przypadku znacznego
udzia∏u d∏ugu zagranicznego) oraz wywo∏ywaç zabu-
rzenia na rynku finansowym. Racjonalne zarzàdzanie
d∏ugiem pozwala ograniczyç lub wyeliminowaç nie-
które z tych oddzia∏ywaƒ, a w szczególnoÊci zmini-
malizowaç wydatki bud˝etu z tytu∏u kosztów obs∏ugi
oraz ograniczyç negatywny wp∏yw na polityk´ mone-
tarnà i rynek finansowy. Problemy te majà istotne
znaczenie równie˝ w innych wysoko zad∏u˝onych
krajach (por. Bieƒ, 1990), zw∏aszcza b´dàcych w trak-
cie transformacji ekonomicznej.

Zarzàdzanie d∏ugiem polega na kszta∏towaniu
poziomu i struktury d∏ugu (rodzajowej i wg wierzy-
cieli) oraz struktury przep∏ywów finansowych wyni-
kajàcych z istnienia d∏ugu w taki sposób, aby zreali-
zowaç okreÊlone cele. Jest – w warunkach znacznego

Optymalizacja zarzàdzania d∏ugiem
Skarbu Paƒstwa
Leszek Klukowski



jego poziomu, ró˝norodnoÊci instrumentów d∏u˝-
nych, zmiennoÊci sytuacji na rynkach finansowych
oraz wysokiego poziomu niepewnoÊci co do przy-
sz∏oÊci (w zakresie sytuacji gospodarczej, stanu finan-
sów paƒstwa, koniunktury Êwiatowej itp.) – proce-
sem o znacznym stopniu z∏o˝onoÊci. Decyzje sk∏ada-
jàce si´ na proces zarzàdzania majà w Polsce du˝y
ci´˝ar gatunkowy, poniewa˝ koszty obs∏ugi d∏ugu
Skarbu Paƒstwa (w 2001 r. wynios∏y one oko∏o
20,9 mld z∏, w tym koszty d∏ugu krajowego – 17,1 mld
z∏) stanowià znacznà cz´Êç wydatków bud˝etu paƒ-
stwa. Nale˝y podkreÊliç, i˝ sà one podejmowane
w warunkach znacznego poziomu ryzyka i niepewno-
Êci, poniewa˝ opierajà si´ na planach, prognozach
oraz symulacjach wybiegajàcych w odleg∏à przy-
sz∏oÊç. Zapewnienie optymalnoÊci takich decyzji nie
jest mo˝liwe wy∏àcznie na podstawie doÊwiadczenia,
intuicji oraz dzia∏aƒ zabezpieczajàcych. W sposób in-
tuicyjny mo˝na generowaç decyzje o nieokreÊlonych
w∏asnoÊciach, niejednokrotnie dalekie od optymal-
nych. Dla zapewnienia rzeczywistej optymalnoÊci de-
cyzji sk∏adajàcych si´ na proces zarzàdzania d∏ugiem
niezb´dne jest stosowanie odpowiednich metod opty-
malizacyjnych – w szczególnoÊci metod programowa-
nia matematycznego. Wykorzystanie ich w praktyce
jest uwarunkowane spe∏nieniem wielu wymogów,
a zw∏aszcza mo˝liwoÊcià:

– pe∏nego sformalizowania problemów decyzyj-
nych, tzn. nadania im postaci matematycznej,

– wyznaczenia wszystkich niezb´dnych parame-
trów dla tych problemów,

– opracowania algorytmów numerycznych dla
efektywnego ich rozwiàzania.

Uzyskane dotychczas wyniki wskazujà, ˝e spe∏-
nienie tych wymogów jest w pe∏ni realne.

Sformu∏owanie zadaƒ optymalizacyjnych w posta-
ci matematycznej jest realne, poniewa˝ wszystkie
sk∏adniki procesu podejmowania decyzji w zakresie za-
rzàdzania d∏ugiem majà wymierny charakter – opierajà
si´ z jednej strony na aparacie poj´ciowym matematyki
finansowej, z drugiej zaÊ – na makroekonomicznych ce-
lach strategii zarzàdzania d∏ugiem. Przedmiotem dys-
kusji mo˝e byç natomiast wybór narz´dzi z zakresu ma-
tematyki finansowej, stanowiàcych podstaw´ sformu∏o-
wania zadaƒ optymalizacyjnych (np. mierników ren-
townoÊci instrumentów d∏u˝nych, aby zapewniç obiek-
tywnoÊç i jednorodnoÊç wyceny) oraz klasy zadaƒ
optymalizacyjnych (mogà to byç np. zadania determini-
styczne, stochastyczne, rozmyte). Nie jest równie˝ pro-
blemem trywialnym okreÊlenie danych wejÊciowych
i parametrów dla zadaƒ optymalizacyjnych tego typu,
poniewa˝ wiele z nich odnosi si´ do odleg∏ej przysz∏o-
Êci (np. poziom przysz∏ych stóp procentowych)
lub/oraz jest trudnych do prognozowania (np. kursy
walutowe). Zauwa˝my jednak, ˝e prognozy takie mu-
szà byç równie˝ opracowane i wykorzystywane w przy-

padku racjonalnego zarzàdzania na podstawie metod
niesformalizowych – tradycyjnych.

Wyznaczenie rozwiàzaƒ optymalnych omawia-
nych w niniejszym artykule problemów zarzàdzania
d∏ugiem jest realne, poniewa˝ odpowiadajàce im za-
dania majà skoƒczony zbiór rozwiàzaƒ dopuszczal-
nych (tzn. rozwiàzania te zawsze istniejà!). Wynika
to z faktu, ˝e instrumenty d∏u˝ne opiewajà na okre-
Êlone nomina∏y (np. nomina∏ bonu skarbowego wy-
nosi 10.000 z∏, obligacji hurtowej – 1.000 z∏, obliga-
cji detalicznej 100 z∏), natomiast rozmiary emisji
d∏ugu przyjmujà ograniczone wartoÊci (poniewa˝ po-
trzeby po˝yczkowe bud˝etu sà okreÊlone przez po-
ziom deficytu bud˝etowego oraz poziom refinanso-
wania istniejàcego d∏ugu). Problemem jest natomiast
uzyskanie rozwiàzaƒ tego typu zadaƒ w wymaganym
czasie (np. w trakcie przetargu na instrumenty d∏u˝-
ne), poniewa˝ ich zbiory rozwiàzaƒ dopuszczalnych
mogà zawieraç du˝à liczb´ elementów. Dodatkowà
trudnoÊç stanowi fakt, ˝e funkcje celu rozwa˝anych
problemów sà funkcjami empirycznymi (nie okreÊlo-
nymi w sposób analityczny), tzn. majà postaç zbio-
rów par: wartoÊç argumentu, wartoÊç funkcji,
przy czym wartoÊci funkcji sà wyznaczane na pod-
stawie wyników przetargów.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e sformu∏owania zadaƒ opty-
malizacyjnych nie sà dane a priori – mogà byç okreÊlo-
ne w ró˝ny sposób w zale˝noÊci od zakresu uwzgl´d-
nionych aspektów problemów decyzyjnych oraz,
w pewnym stopniu, od przyj´tych arbitralnie za∏o˝eƒ.
Sformu∏owania bli˝sze realiom procesu decyzyjnego
oraz charakteryzujàce si´ wy˝szym poziomem kom-
pleksowoÊci cechuje wy˝szy poziom z∏o˝onoÊci –
i w konsekwencji – trudnoÊci rozwiàzania. Wy˝sza z∏o-
˝onoÊç wià˝e si´ zwykle ze znacznie wy˝szym nak∏a-
dem pracy niezb´dnym do uzyskania numerycznej po-
staci zadania. Dà˝enie do uzyskania zadaƒ mniej z∏o˝o-
nych pociàga za sobà koniecznoÊç przyj´cia za∏o˝eƒ
upraszczajàcych, implikujàcych przybli˝ony – w sto-
sunku do rzeczywistych problemów – charakter uzy-
skanych rozwiàzaƒ. Znalezienie z∏otego Êrodka dla te-
go dylematu zale˝y g∏ównie od sposobu okreÊlenia ce-
lów zarzàdzania d∏ugiem, wymagaƒ odbiorców wyni-
ków (decydentów) oraz – w pewnym zakresie – prefe-
rencji osób realizujàcych matematycznà stron´ proble-
mu. Formu∏ujàc zadania scharakteryzowane w niniej-
szej pracy, kierowano si´ trzema postulatami:

– osiàgni´ciem wysokiego poziomu adekwatno-
Êci do rzeczywistych problemów decyzyjnych
(w szczególnoÊci dà˝noÊcià do maksymalnej elimina-
cji arbitralnych za∏o˝eƒ oraz unikaniem za∏o˝eƒ wy-
godnych z teoretycznego punktu widzenia, a trud-
nych do empirycznej weryfikacji), 

– mo˝liwoÊcià uzyskania rozwiàzaƒ w wymaga-
nym czasie, przy wykorzystaniu powszechnie dost´p-
nego oprogramowania,
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– matematycznà z∏o˝onoÊcià zadaƒ nie wykra-
czajàcà w zasadzie poza program studiów (ekono-
micznych oraz technicznych).

Idea wykorzystania metod optymalizacyjnych
do zarzàdzania d∏ugiem nie jest nowa – uj´cie takie
rozwa˝a si´ m.in. w pracach: Cleassens, Kreuser,
Seigel, Wats (1995) oraz Barro (1995). Prace te sà
ukierunkowane na zagadnienia makroekonomiczne –
pierwsza z wymienionych prac dotyczy problematyki
strategicznego zarzàdzania aktywami i zobowiàzania-
mi zagranicznymi, druga zaÊ – zarzàdzania d∏ugiem
jako sk∏adnika polityki makroekonomicznej. Mogà
one byç wykorzystane do wspomagania tworzenia
d∏ugofalowej strategii d∏ugu. W niniejszej pracy omó-
wiono zadania przeznaczone do wspomagania podej-
mowania decyzji przez podmiot bezpoÊrednio zarzà-
dzajàcy d∏ugiem, dotyczàcych bie˝àcego zarzàdzania
d∏ugiem – w horyzoncie roku bud˝etowego oraz za-
rzàdzania strategicznego – w horyzoncie trzyletnim
lub d∏u˝szym (horyzont trzyletni wynika z ustawy
o finansach publicznych). Zadania tego typu nie by∏y
– wg wiedzy autora – prezentowane w literaturze te-
matu ani stosowane w praktyce. Ró˝nià si´ one od za-
daƒ podanych w wymienionej powy˝ej literaturze za-
∏o˝eniami, przeznaczeniem oraz zastosowanym apa-
ratem matematycznym. Stanowià one dope∏nienie
wymienionych powy˝ej sformu∏owaƒ. 

Wyniki omawiane w niniejszej pracy sà efektem
dzia∏aƒ prowadzonych w Departamencie D∏ugu Pu-
blicznego Ministerstwa Finansów w ciàgu ostatnich
kilku lat (przedstawiono je cz´Êciowo w pracach:
Klukowski (1998), Klukowski (2000), Klukowski,
Kuba. (2001a, b). Zosta∏y one zapoczàtkowane pre-
zentacjà przez autora (w styczniu 1995 r.) koncepcji
optymalizacji kosztów obs∏ugi bonów skarbowych –
w postaci opracowania oraz referatu wyg∏oszonego
na seminarium sekcji polskiej stowarzyszenia IN-
FORMS (skupiajàcego teoretyków i praktyków
w dziedzinie badaƒ operacyjnych). Ze wzgl´du
na negacj´ celowoÊci ich zastosowania nie podj´to
wówczas dzia∏aƒ stwarzajàcych mo˝liwoÊç praktycz-
nego wprowadzenia.

Przedstawione poni˝ej koncepcje dotyczà g∏ów-
nie optymalizacji d∏ugu krajowego, prace majàce
na celu optymalizacj´ emisji d∏ugu zagranicznego
majà wst´pny charakter. Nie uwzgl´dniajà te˝ pro-
blematyki okreÊlanej w literaturze mi´dzynarodowej
terminem asset-liability management (zarzàdzanie
aktywami i zobowiàzaniami) rozwa˝anej w cytowa-
nej wy˝ej pracy Cleassens, Kreuser, Seigel, Wets,
(1995). Zagadnienia te b´dà tematem dalszych prac.
Scharakteryzowane poni˝ej zadania odnoszà si´
do wielu doÊç ró˝norodnych problemów decyzyj-
nych. Zosta∏y one podzielone na dwie zasadnicze
grupy. Do pierwszej nale˝à problemy dotyczàce bie-
˝àcej emisji instrumentów d∏u˝nych – w horyzoncie

bie˝àcego roku bud˝etowego, do drugiej – dotyczàce
problemów strategicznych, obejmujàce emisje d∏ugu
w horyzoncie wieloletnim, operacje na sk∏adnikach
d∏ugu oraz zarys zadania dla emisji d∏ugu krajowego
i zagranicznego ∏àcznie. Dekompozycja tego typu po-
zwala objàç ca∏oÊç problematyki zarzàdzania (zarów-
no emisji nowego d∏ugu, jak i operacji na d∏ugu ist-
niejàcym), nie prowadzàc jednoczeÊnie do nadmier-
nej komplikacji matematycznej. Zadania odpowiada-
jàce poszczególnym problemom decyzyjnym mogà
tworzyç struktury – w szczególnoÊci hierarchiczne.
Przyk∏adowo, formu∏ujàc zadanie dla sprzeda˝y in-
strumentów w ciàgu bie˝àcego roku bud˝etowego,
mo˝na uwzgl´dniç uwarunkowania (ograniczenia)
wynikajàce z optymalnych rozwiàzaƒ zadaƒ strate-
gicznych. Nale˝y dodaç, ˝e w trakcie zarzàdzania
d∏ugiem pojawiajà si´ równie˝ problemy nietypowe,
odpowiadajàce specyficznym sytuacjom, czy te˝ jed-
nostkowe (np. wykup d∏ugu zaciàgni´tego w Brazylii
dokonany w 2001 r., w wyniku sprzyjajàcych oko-
licznoÊci); wymagajà one ka˝dorazowo sformu∏owa-
nia odr´bnych zadaƒ. Sytuacje takie nie sà omawia-
ne w niniejszym artykule.

Optymalizacyjne uj´cie problematyki zarzàdza-
nia d∏ugiem, rozwijane w Ministerstwie Finansów,
wykazuje wiele istotnych ró˝nic w stosunku do kla-
sycznego (tradycyjnego) nurtu prac z tej dziedziny.
Polega ono – co ju˝ zaznaczono – na potraktowaniu
zarzàdzania jako procesu decyzyjnego, w którym po-
szukiwane sà optymalne rozwiàzania. Prowadzi to
do wyrazistego rozgraniczenia celów i ograniczeƒ
(uwarunkowaƒ) zarzàdzania, jak równie˝ odr´bnego
potraktowania celów jakoÊciowych – wyznaczajà-
cych ramy decyzji, ale nie oddzia∏ujàcych bezpo-
Êrednio na proces decyzyjny (np. zapewnienie p∏yn-
noÊci i przejrzystoÊci rynku instrumentów d∏u˝-
nych). Optymalne rozwiàzania dla celów iloÊcio-
wych wyznacza si´ przy wykorzystaniu odpowied-
nich metod matematycznych. Cele jakoÊciowe nie
znajdujà bezpoÊredniego odzwierciedlenia w sfor-
mu∏owaniach zadaƒ optymalizacyjnych, zak∏ada si´
natomiast, ˝e sà one realizowane – w miar´ potrzeb
i mo˝liwoÊci – równolegle z procesem decyzyjnym
sk∏adajàcym si´ na zarzàdzanie d∏ugiem. Uj´cie takie
bywa krytykowane, a nawet nieakceptowane przez
niektórych praktyków. Jako przyczyn´ podaje si´
niekiedy pomini´cie w zadaniach optymalizacyj-
nych celów jakoÊciowych, traktowanych przez tych
ekspertów jako podstawowy czynnik implikujàcy
optymalnoÊç zarzàdzania. Przyj´cie takiego poglàdu
sprawia, ˝e zarzàdzanie d∏ugiem ulega zaw´˝eniu
do stworzenia odpowiedniej infrastruktury dzia∏a-
nia, a podejmowanie decyzji w ramach tej infrastruk-
tury ma mniejsze znaczenie i mo˝e bazowaç na do-
Êwiadczeniu oraz prostych, intuicyjnych regu∏ach
decyzyjnych, opartych na standardowych metodach



wyceny rentownoÊci, ryzyka itp. W praktyce, niejed-
nokrotnie dominujàcà przes∏ankà podejmowania de-
cyzji jest arbitralna ocena bie˝àcej oraz przysz∏ej sy-
tuacji ekonomicznej oraz stanu rynku finansowego.
Jednym z celów autora jest wykazanie tezy przeciw-
nej: ˝e zarzàdzanie d∏ugiem traktowane jako proces
decyzyjny ma podstawowe znaczenie w rozwa˝anej
problematyce oraz wykazuje poziom z∏o˝onoÊci,
w przypadku którego ograniczenie si´ do metod intu-
icyjnych nie zapewnia rzeczywistej optymalnoÊci
wyników. Dotychczasowe doÊwiadczenia empirycz-
ne potwierdzajà w pe∏ni powy˝sze tezy – wskazujà,
˝e wyznaczenie optymalnych rozwiàzaƒ dla zarzà-
dzania d∏ugiem nie jest proste ani trywialne, a ró˝nic
w poziomie kosztów obs∏ugi d∏ugu odpowiadajàcych
ró˝nym rozwiàzaniom nie mo˝na pominàç. Stworze-
nie infrastruktury dla zarzàdzania d∏ugiem jest nato-
miast warunkiem koniecznym, ale (daleko) niewy-
starczajàcym dla optymalnoÊci decyzji. Przeciwsta-
wianie optymalizowania decyzji oraz tworzenia (lub
rozwijania) niezb´dnej infrastruktury jest z gruntu
b∏´dne. W opinii autora, jednym z istotnych êróde∏
negowania uj´cia optymalizacyjnego jest nieznajo-
moÊç lub niezrozumienie sformalizowanych metod
optymalizacji decyzji. Nie oznacza to, ˝e omawiane
w artykule koncepcje wykorzystujà w pe∏ni dost´pne
metody sformalizowane, majà wszystkie postulowa-
ne zalety, jak równie˝ satysfakcjonujà autora (mo˝-
na je uznaç co najwy˝ej za warunkowo satysfakcjo-
nujàce, tzn. w istniejàcych realiach).

Zarzàdzanie d∏ugiem Skarbu Paƒstwa w uj´ciu
optymalizacyjnym

Zarzàdzanie d∏ugiem Skarbu Paƒstwa jest definiowa-
ne w niniejszym artykule jako ca∏oÊç dzia∏aƒ w zakre-
sie: emisji d∏ugu, obs∏ugi d∏ugu oraz operacji (trans-
akcji) modyfikujàcych jego struktur´, nakierowanych
na osiàgni´cie zamierzonych celów.

Obs∏uga d∏ugu jest rozumiana w szerokim sensie,
tzn. obejmuje wyp∏at´ odsetek i sp∏at´ kapita∏u. Ope-
racje na sk∏adnikach d∏ugu zawierajà: przedtermino-
wy wykup, konwersj´, transakcje terminowe oraz po-
chodne. Mo˝na do nich zaliczyç równie˝ dokonywa-
nie lokat Êrodków pochodzàcych z emisji instrumen-
tów d∏u˝nych, na potrzeby zarzàdzania p∏ynnoÊcià
bud˝etu paƒstwa. W konsekwencji decyzje odnoszàce
si´ do zarzàdzania d∏ugiem obejmujà:

– poziom i struktur´ emisji dla przyj´tego hory-
zontu optymalizacji,

– poziom i struktur´ kosztów obs∏ugi d∏ugu,
– poziom ryzyka zwiàzanego z kosztami obs∏ugi

d∏ugu,
– rodzaje, zakres i terminy przeprowadzania

transakcji modyfikujàcych struktur´ d∏ugu,

– zakres i sposób uwzgl´dnienia uwarunkowaƒ
wynikajàcych z polityki makroekonomicznej i mone-
tarnej.

Dla optymalizacji zarzàdzania d∏ugiem niezb´d-
ne sà prognozy wielu wielkoÊci, m.in.: stóp procento-
wych, potrzeb po˝yczkowych bud˝etu, inflacji. Co
wi´cej, wyniki optymalizacji majà zak∏adane w∏asno-
Êci w przypadku trafnoÊci wykorzystanych prognoz.
JednoczeÊnie dla ka˝dej z wymienionych wielkoÊci
istnieje wiele prognoz generowanych przez ró˝ne
podmioty: w∏adze ekonomiczne kraju, podmioty ryn-
kowe, instytucje mi´dzynarodowe, instytucje badaw-
cze, itp. Zarzàdzajàcy d∏ugiem mo˝e równie˝ opraco-
wywaç w∏asne prognozy. Wybór optymalnej progno-
zy jest zatem problemem samym w sobie, wymagajà-
cym odr´bnych analiz. W niniejszym artykule ograni-
czono si´ do zwi´z∏ego komentarza na temat êróde∏
prognoz i ich w∏asnoÊci.

Dotychczasowe doÊwiadczenia empiryczne
w dziedzinie optymalizacji zarzàdzania d∏ugiem
wskazujà na istotne znaczenie horyzontu optymaliza-
cji, tzn. d∏ugoÊci okresu inwestycji w formule okre-
Êlajàcej rentownoÊç. Rozwiàzania odpowiadajàce ró˝-
nym horyzontom nie sà zwykle identyczne. Dlatego
te˝ przedstawiono poni˝ej pewne propozycje doty-
czàce sposobów wyboru tego horyzontu.

Niektórzy eksperci wskazujà na zbie˝noÊç pro-
blematyki zarzàdzania d∏ugiem oraz zarzàdzania in-
nymi instytucjami finansowymi, np. bankami i fun-
duszami powierniczymi. W opinii autora poglàdy ta-
kie sà b∏´dne. Omówieniu specyficznych cech zarzà-
dzania d∏ugiem w porównaniu z zarzàdzaniem inny-
mi instytucjami finansowymi poÊwi´cono ostatnià
cz´Êç niniejszego rozdzia∏u.

Zarzàdzanie d∏ugiem jako proces decyzyjny

Zarzàdzanie d∏ugiem stwarza obszar decyzyjny (pole
manewru), w którym nale˝y wyznaczyç decyzje opty-
malne – zapewniajàce realizacj´ przyj´tych celów
w maksymalnym stopniu. Cele te okreÊla si´ g∏ównie
na podstawie strategii rozwoju makroekonomicznego
kraju oraz d∏ugofalowej strategii d∏ugu. Jako podsta-
wowy cel zarzàdzania d∏ugiem przyjmuje si´ zwykle
minimalizacj´ kosztów obs∏ugi d∏ugu w ustalonym
horyzoncie czasu, przy wype∏nieniu ograniczeƒ doty-
czàcych:

a) poziomu i struktury d∏ugu (m.in. relacji d∏ugu
krajowego i zagranicznego, udzia∏u w d∏ugu poszcze-
gólnych rodzajów instrumentów, relacji d∏ugu sta∏o-
i zmiennoprocentowego, struktury walutowej d∏ugu
zagranicznego, rozk∏adu sprzeda˝y w czasie);

b) profilu zapadalnoÊci d∏ugu (tzn. terminów wy-
kupu poszczególnych instrumentów);

c) rozk∏adu w czasie przep∏ywów finansowych
(odsetek i kapita∏u) wynikajàcych z istnienia d∏ugu;
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d) ryzyka (niepewnoÊci) zwiàzanego g∏ównie
z kszta∏towaniem si´ sytuacji na rynkach finanso-
wych – krajowym i mi´dzynarodowym (zw∏aszcza
stóp procentowych i kursów walutowych w okresach
przysz∏ych) oraz poziomu i struktury potrzeb po˝ycz-
kowych bud˝etu; w okreÊlonych sytuacjach istotne sà
tak˝e inne êród∏a ryzyka (np. ryzyko operacyjne, ry-
zyko partnera – w transakcjach swap);

e) unikania negatywnego oddzia∏ywania na ry-
nek finansowy;

f) zgodnoÊci z politykà monetarnà i fiskalnà kraju.
Ograniczenia wymienione w pkt. f wià˝à si´ z za-

rzàdzaniem d∏ugiem w szerszym sensie – rozumia-
nym jako element polityki makroekonomicznej. Od-
noszà si´ one g∏ównie do poziomu nowo emitowane-
go d∏ugu oraz êróde∏ pozyskiwania Êrodków, tzn. ró˝-
nych sektorów rynku (poniewa˝ po˝yczki zaciàgane
w ró˝nych sektorach majà odmienne skutki, np.
wp∏yw na dynamik´ inflacji). W niniejszej pracy za-
k∏ada si´, ˝e sà one dane a priori (egzogenicznie) dla
zarzàdzajàcego d∏ugiem oraz majà one odzwierciedle-
nie w warunkach ograniczajàcych zadaƒ optymaliza-
cyjnych.

Nale˝y dodaç, ˝e celem zarzàdzania d∏ugiem mo-
˝e byç równie˝ minimalizacja ryzyka zwiàzanego ze
zmiennoÊcià kosztów obs∏ugi (wielkoÊç kosztów ob-
s∏ugi traktuje si´ wówczas jako ograniczenie) lub mi-
nimalizacja wielokryterialna – kosztów obs∏ugi i ry-
zyka ∏àcznie (por. Sundararajan, Dattels, Blommen-
stein, 1997 cz´Êç II oraz Wheeler, 1996).

Zarzàdzanie d∏ugiem jest realizowane przy wy-
korzystaniu:

– instrumentów d∏u˝nych – g∏ównie bonów skar-
bowych i obligacji skarbowych,

– operacji na sk∏adnikach d∏ugu – g∏ównie trans-
akcji przedterminowego wykupu, transakcji swap
i repo, zamiany wyemitowanych instrumentów d∏u˝-
nych na nowe (przed terminem wykupu), transakcji
terminowych.

Instrumenty d∏u˝ne pozwalajà kszta∏towaç w∏a-
snoÊci (charakterystyki) emitowanego portfela d∏ugu
w taki sposób, aby spe∏nia∏y wymogi wymienione po-
wy˝ej w pkt. a – f. Charakterystyki te obejmujà: okres
zapadalnoÊci, duracj´ (ang. duration) i inne miary ry-
zyka, poziom i rozk∏ad kosztów obs∏ugi w czasie, ro-
dzaje oprocentowania itp. Operacje dokonywane
na sk∏adnikach d∏ugu pozwalajà natomiast zmieniaç
te charakterystyki przed up∏ywem terminu wykupu.
W szczególnoÊci operacja typu swap pozwala doko-
naç transformacji: oprocentowania zmiennego na sta-
∏e (lub na odwrót), waluty, w której wyp∏acane sà od-
setki, okresu zapadalnoÊci itd.

W niniejszym artykule rozwa˝a si´ optymaliza-
cj´ zarzàdzania d∏ugiem jedynie przy wykorzystaniu
instrumentów d∏u˝nych dla inwestorów instytucjo-
nalnych, emitowanych w latach 2000 – 2001, na ryn-

ku krajowym (por. Skarbowe Papiery WartoÊciowe.
Raport Roczny 1999, 2000, 2001) oraz instrumentów
emitowanych na rynku mi´dzynarodowym. Ich licz-
ba jest niewielka, natomiast wartoÊciowo stanowià
one w ostatnich latach przewa˝ajàcà cz´Êç (po-
nad 90%) emitowanego d∏ugu. Na rynek krajowy emi-
tuje si´ obecnie pi´ç rodzajów instrumentów, charak-
teryzujàcych si´ jednak znacznym zró˝nicowaniem
konstrukcji. Sà to instrumenty zmienno- i sta∏opro-
centowe (w tym równie˝ zerokuponowe) o okresach
zapadalnoÊci od jednego do 52 tygodni – w przypad-
ku bonów skarbowych – oraz od dwóch do dwudzie-
stu lat – w przypadku obligacji. Pozosta∏e instrumen-
ty – g∏ównie obligacje oszcz´dnoÊciowe – majà uzu-
pe∏niajàce znaczenie w zarzàdzaniu d∏ugiem, ale
mo˝na je równie˝ w∏àczyç do zadaƒ optymalizacyj-
nych.

Uwzgl´dnienie operacji na sk∏adnikach d∏ugu
ma w proponowanych sformu∏owaniach zadaƒ opty-
malizacyjnych doÊç ograniczony charakter. Jest to
spowodowane du˝à liczbà i ró˝norodnoÊcià dopusz-
czalnych transakcji, co implikuje znacznà liczb´
mo˝liwych sformu∏owaƒ zadaƒ optymalizacyjnych.
W zwiàzku z tym opracowano jedynie zadania majà-
ce najszersze zastosowania w obecnej sytuacji w Pol-
sce. Sformu∏owania te pozwalajà wypracowaç poglàd
na temat mo˝liwoÊci dalszych uogólnieƒ i kierunków
rozwoju. 

Dotychczas nie dokonano optymalizacji (obliczeƒ
empirycznych) w odniesieniu do emisji d∏ugu zagra-
nicznego, poniewa˝ nie sformu∏owano dla nich nume-
rycznej postaci zadania. Sformu∏owanie takie wymaga
rozwiàzania wielu problemów zwiàzanych z okreÊla-
niem d∏ugoterminowych prognoz stóp procentowych
na rynku mi´dzynarodowym oraz kursów walutowych,
a tak˝e ryzyka zwiàzanego z tymi prognozami. Zauwa˝-
my, ˝e w tym przypadku wyst´pujà (co najmniej) trzy
czynniki ryzyka: stopy procentowe – na rynku krajo-
wym i zagranicznym – oraz kursy walutowe. Traktujàc
te czynniki jako procesy stochastyczne, otrzymujemy
ryzyko wynikowe generowane przez wiele powiàza-
nych wzajemnie procesów (proces wielowymiarowy).
Identyfikacja, estymacja i prognozowanie takiego pro-
cesu w d∏ugim horyzoncie czasu nastr´czajà wielu pro-
blemów teoretycznych i praktycznych, nie majàcych
obecnie zadowalajàcego rozwiàzania. Wymagajà one
dalszych prac o charakterze rozwojowym. Zadania tego
typu nabiorà wi´kszego znaczenia w Polsce w okresie
wysokiego poziomu sp∏at zad∏u˝enia zagranicznego, tj.
w latach 2004-2009. Mo˝na oczekiwaç, ˝e do tego cza-
su problemy te znajdà satysfakcjonujàce rozwiàzanie.

Problemy optymalizacyjne na potrzeby zarzàdza-
nia d∏ugiem krajowym mo˝na podzieliç na dwie zasad-
nicze grupy:

1) dla zarzàdzania bie˝àcego – pozwalajàce okre-
Êlaç struktur´ emisji d∏ugu oraz rodzaje i zakres ope-



racji na d∏ugu w ciàgu roku bud˝etowego, zgodnie
z potrzebami po˝yczkowymi bud˝etu paƒstwa,
przy uwzgl´dnieniu pozosta∏ych wymogów; 

2) dla zarzàdzania strategicznego – przeznaczone
do okreÊlania struktury emisji oraz d∏ugu w horyzon-
cie wieloletnim, w szczególnoÊci trzyletnim, do któ-
rego obliguje ministra finansów ustawa o finansach
publicznych. 

Praktyczne zastosowanie zadaƒ optymalizacyj-
nych zasygnalizowanych w niniejszej pracy i wyko-
rzystanie ich efektów jest równie˝ uwarunkowane
spe∏nieniem wielu wymogów dotyczàcych infra-
struktury rynku finansowego. Odnosi si´ to g∏ównie
do jego odpowiedniej p∏ynnoÊci, tzn. mo˝liwoÊci
bezproblemowej realizacji transakcji finansowych
i g∏´bokoÊci (ch∏onnoÊci), tj. mo˝liwoÊci ulokowania
instrumentów d∏u˝nych bez wywo∏ywania zak∏óceƒ
na rynku. Problem ten nie jest dyskutowany w ni-
niejszej pracy. Przyj´to, ˝e wymagania te sà wype∏-
nione w odpowiednim stopniu (jest oczywiste, ˝e
obecne tempo rozwoju mi´dzynarodowych rynków
finansowych, a w Êlad za nimi – lokalnych wymaga
sta∏ych dzia∏aƒ dostosowawczych w tym zakresie –
por. International Monetary Fund, World Bank
(2000) Draft Guidelines for Public Debt Manage-
ment).

Zarzàdzanie d∏ugiem w uj´ciu optymalizacyjnym
wymaga nadania rozwa˝anym problemom postaci ma-
tematycznej – g∏ównie odpowiednich zadaƒ progra-
mowania matematycznego, tzn. okreÊlenia dla ka˝de-
go problemu postaci funkcji celu i zbioru rozwiàzaƒ
dopuszczalnych oraz opracowania efektywnych algo-
rytmów uzyskiwania rozwiàzania. Przyj´cie minima-
lizacji kosztów obs∏ugi jako celu zarzàdzania nie de-
terminuje jednoznacznie postaci funkcji celu, ponie-
wa˝ koszty obs∏ugi, a zw∏aszcza rentownoÊç instru-
mentów d∏u˝nych mogà byç wyra˝ane w ró˝norodny
sposób. W dotychczasowych pracach przyjmowano
wycen´ rentownoÊci instrumentów d∏u˝nych
przy wykorzystaniu tzw. sk∏adanej stopy zwrotu (ang.
compound rate of return – CRR). Ma ona dla okreÊlo-
nego instrumentu d∏u˝nego postaç :

(1)
gdzie:

St – przep∏yw finansowy, wynikajàcy ze sprzeda-
˝y instrumentu d∏u˝nego, w okresie (roku) t;

rj – stopa procentowa (roczna) w okresie j,
I0 – kwota inwestycji (cena instrumentu),
N – wartoÊç nominalna instrumentu (w przypad-

ku przedterminowego wykupu – cena wykupu),
n – d∏ugoÊç okresu inwestycji w latach.
Stopa ta stanowi wycen´ rentownoÊci inwestycji

finansowej w przyj´tym horyzoncie, z uwzgl´dnie-
niem kwot i terminów przep∏ywów finansowych ge-

nerowanych przez t´ inwestycj´ oraz przysz∏ych stóp
procentowych. WielkoÊç ta jest adekwatnà miarà wy-
ceny rentownoÊci, zw∏aszcza w d∏u˝szym horyzon-
cie czasu, np. rz´du 5 – 20 lat, w przypadku zró˝ni-
cowanej struktury przep∏ywów finansowych genero-
wanych przez rozwa˝ane instrumenty d∏u˝ne, wyst´-
pujàcych w warunkach znaczàcych zmian poziomu
stóp procentowych (por. K. Jajuga i T. Jajuga, 1997,
rozdz. 3). Jest równoczeÊnie ∏atwa do zastosowania
w praktyce. Istotnà jej w∏asnoÊcià jest to, ˝e zapew-
nia porównywalnoÊç wyceny w przypadku instru-
mentów o ró˝nych konstrukcjach, w warunkach (mo-
notonicznie) zmieniajàcych si´ stóp procentowych,
np. malejàcych. W∏asnoÊci tej nie ma wiele innych
stosowanych rutynowo oraz prezentowanych w ró˝-
nych publikacjach miar rentownoÊci, np. wewn´trz-
na stopa zwrotu YTM. Otrzymuje si´ jà w wyniku
rozwiàzania równania o postaci:

(2)
(oznaczenia jak we wzorze (1)).

Dla instrumentów emitowanych obecnie na ryn-
ku krajowym stopa YTM przyjmowa∏a w latach
2000 – 2001 wartoÊci z przedzia∏u od oko∏o 10% (ob-
ligacja dziesi´cioletnia sta∏oprocentowa) do blisko
19% (obligacja dwuletnia zerokuponowa), co wyklu-
cza jej bezpoÊrednie wykorzystanie jako miernika
rentownoÊci w zadaniach optymalizacyjnych. 

Warunki ograniczajàce rozwa˝anych problemów
sformu∏owano w taki sposób, aby w maksymalnym
stopniu odzwierciedla∏y realia podejmowania decyzji
(por. pkt. a – f powy˝ej), a jednoczeÊnie charakteryzo-
wa∏y si´ prostotà matematycznà. Najwa˝niejsze
z tych warunków dotyczà:

– struktury d∏ugu w uj´ciu rodzajowym (np.
udzia∏u instrumentów sta∏o- i zmiennoprocento-
wych) i podmiotowym (wg podsektorów rynku),

– rozk∏adu terminów wykupu poszczególnych
sk∏adników d∏ugu,

– mierników ryzyka, 
– poziomu i rozk∏adu w czasie kosztów obs∏ugi

d∏ugu.
Warunki te majà w wi´kszoÊci postaç nierówno-

Êci, jedno- lub dwustronnych, ograniczajàcych warto-
Êci funkcji charakteryzujàcych okreÊlone w∏asnoÊci
emitowanego lub poddawanego operacjom d∏ugu.

Zarzàdzanie d∏ugiem wymaga podejmowania
okreÊlonego zestawu decyzji odnoszàcych si´ do ró˝-
nych horyzontów czasowych – zgodnych z okresem
˝ycia rozwa˝anych instrumentów, np. w przypadku
bonów skarbowych jest to w zasadzie horyzont rocz-
ny, w przypadku obligacji – wieloletni (dwudziesto-
letni dla emitowanych obecnie instrumentów). Po-
nadto, opiera si´ ono na ró˝nych zasobach wiedzy
dost´pnej w trakcie optymalizacji – dotyczy to

    
I0 = [ tS /(1 +YTM t) ]

t = 1

n

∑
t

  
CRR = [( tS

t =1

n−1

∑ (1 + jr
j =t +1

n

∏ ) + N + Sn )/ 0I
1/ n] −1 ,
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zw∏aszcza prognoz (np. stóp procentowych, cen
przetargowych na instrumenty d∏u˝ne) oraz mierni-
ków ryzyka (g∏ównie ryzyka zwiàzanego z przysz∏y-
mi stopami procentowymi). Czynniki te stanowià ze-
spó∏ pierwotnych determinant dla sformu∏owania za-
daƒ optymalizacyjnych, które mo˝na efektywnie roz-
wiàzaç w praktyce – wyznaczajà zbiór dopuszczal-
nych sformu∏owaƒ, konkretyzowany nast´pnie
przez szczegó∏owe wymogi procesu decyzyjnego (za-
kres podejmowanych decyzji, poziom ich agregacji,
dopuszczalny czas na uzyskanie rozwiàzania) oraz
warunki techniczno-kadrowe (sprz´t komputerowy,
dost´pne oprogramowanie, dost´pne zasoby pracy,
kwalifikacje itp.). Uwzgl´dniajàc wszystkie wymie-
nione powy˝ej uwarunkowania, uzyskano zestaw za-
daƒ optymalizacyjnych nale˝àcych do klasy zadaƒ
deterministycznych, nieliniowych, dyskretnych
o skoƒczonym zbiorze rozwiàzaƒ dopuszczalnych,
dla których zawsze istniejà rozwiàzania optymalne.
Wykorzystano te˝ prosty model gry strategicznej.

Wyznaczenie rozwiàzaƒ dla rozwa˝anych zadaƒ
nie jest – ze wzgl´du na nieliniowoÊç wyst´pujàcych
w nim funkcji i dyskretnoÊç zmiennych oraz liczeb-
noÊç zbiorów rozwiàzaƒ dopuszczalnych – proble-
mem trywialnym (problematyka trudnoÊci zadaƒ
dyskretnych jest omawiana np. w pracy Sys∏o, Na-
rsingh, Kowalik, 1999). Dlatego te˝ zdecydowano si´
na wykorzystanie – na obecnym etapie prac – metod
przybli˝onych. Nale˝y podkreÊliç, ˝e uzyska-
na w praktyce precyzja przybli˝eƒ by∏a satysfakcjo-
nujàca z praktycznego punktu widzenia (szczegó∏o-
we ich omówienie zawiera praca Klukowski, Kuba,
2001a). W przypadku niektórych problemów, wyst´-
pujàcych np. w zadaniach dla zarzàdzania p∏ynno-
Êcià bud˝etu paƒstwa oraz zadaniach dla horyzontu
strategicznego, mo˝e byç zasadne poszerzenie roz-
wa˝anej klasy zadaƒ, w szczególnoÊci wykorzystanie
programowania stochastycznego, rozmytego oraz
metod optymalnego sterowania. Spektrum metod
wykorzystywanych w zarzàdzaniu d∏ugiem mo˝e byç
– co oczywiste – znacznie poszerzone, m.in. o proce-
dury z zakresu sztucznej inteligencji, bardziej za-
awansowane modele gier, procedury grupowego po-
dejmowania decyzji.

Dokonanie w praktyce minimalizacji kosztów ob-
s∏ugi d∏ugu wymaga wyznaczenia wielu parametrów
niezb´dnych do zadaƒ optymalizacyjnych: prognoz
(np. stóp procentowych), ocen mierników ró˝norod-
nych wielkoÊci (np. ryzyka), kwot wynikajàcych z po-
trzeb po˝yczkowych bud˝etu, itp. OkreÊlenie tych pa-
rametrów nie jest zwykle zadaniem trywialnym, nato-
miast majà one podstawowe znaczenie dla uzyska-
nych wyników. W niniejszej pracy problematyka ta
nie jest szczegó∏owo omawiana – ograniczono si´ je-
dynie do uwag nt.: w∏asnoÊci prognoz uzyskiwanych
z ró˝nych êróde∏ i przy wykorzystaniu ró˝nych me-

tod oraz sposobów okreÊlenia horyzontu optymaliza-
cji, a tak˝e zaproponowania kierunków dalszych prac
w tym zakresie.

Zadania optymalizacyjne mo˝na podzieliç
na dwie podstawowe grupy – zgodnie z kryterium
klasyfikacji opartym na sferze zastosowania: zadania
przeznaczone do zarzàdzania bie˝àcego, w tym zarzà-
dzania p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa oraz zadania
na potrzeby zarzàdzania strategicznego. Do pierwszej
grupy nale˝à zadania przeznaczone do:

1) optymalizacji struktury (rodzajów) bonów
skarbowych sprzedawanych w ramach pojedynczego
przetargu – pozwala ono optymalizowaç decyzje do-
tyczàce struktury sprzeda˝y w trakcie przetargu;

2) optymalizacji struktury obligacji skarbowych
(dwu- i pi´cioletniej) sprzedawanych w ramach poje-
dynczego przetargu – pozwala ono optymalizowaç de-
cyzje co do struktury sprzeda˝y w trakcie przetargu;

3) optymalizacji struktury obligacji skarbowych
dla inwestorów hurtowych – pozwala ono optymali-
zowaç decyzje nt. struktury poda˝y obligacji;

4) optymalizacji struktury poda˝y instrumentów
d∏u˝nych sprzedawanych w ustalonym okresie, np.
kwartale, pó∏roczu;

5) optymalizacji struktury poda˝y instrumentów
d∏u˝nych sprzedawanych w ustalonym okresie,
z uwzgl´dnieniem wielowariantowoÊci prognoz stóp
procentowych – dwa rodzaje zadaƒ wykorzystujà-
cych m.in. narz´dzia zarzàdzania ryzykiem zapropo-
nowane w pracy Kuba, Klukowski, 2001a – model
dwuosobowej gry strategicznej ze skoƒczonà liczbà
strategii (por. Greƒ, 1972) oraz form´ kwadratowà
macierzy semiwariancji i semikowariancji, wyzna-
czonej na podstawie prognoz stóp procentowych;

6) optymalizacji struktury bonów skarbowych
sprzedawanych w ramach ciàgu kolejnych przetar-
gów, z uwzgl´dnieniem: wykupu bonów, którym od-
powiadajà zmienne decyzyjne wyst´pujàce w zada-
niu oraz mo˝liwoÊci dokonywania lokat i transakcji
terminowych (sà to zadania na potrzeby zarzàdzania
p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa).

Do drugiej grupy nale˝à zadania przeznaczone do:
7) optymalizacji struktury sprzeda˝y instrumen-

tów d∏u˝nych w horyzoncie trzyletniej strategii za-
rzàdzania d∏ugiem – z uwzgl´dnieniem wykupu in-
strumentów, którym odpowiadajà zmienne decyzyjne
zadania (wyd∏u˝enie tego horyzontu nie wymaga
istotnych zmian metodologicznych); sformu∏owanie
tego zadania przedstawiono w za∏àczonym Dodatku
(wyniki empiryczne w pracy Klukowski, Kuba, 2002);

8) optymalizacji operacji przedterminowego wy-
kupu (refinansowania) okreÊlonych instrumentów
d∏u˝nych z jednoczesnà emisjà instrumentów prze-
znaczonych na ich wykup;

9) optymalizacji transakcji swap polegajàcej
na zamianie stopy procentowej – ze stopy zmiennej



na sta∏à; w odniesieniu do obligacji transakcja taka
jest mo˝liwa w przypadku zmiennoprocentowych ob-
ligacji dziesi´cioletnich;

10) ∏àcznej optymalizacji struktury d∏ugu krajo-
wego i zagranicznego (koncepcja zadania).

Powy˝sze zadania obejmujà zasadniczà cz´Êç ty-
powych problemów decyzyjnych z zakresu zarzàdza-
nia d∏ugiem krajowym Skarbu Paƒstwa. Szczegó∏owe
ich przedstawienie w postaci matematycznej wymaga
znacznie wi´cej miejsca – jest treÊcià zasygnalizowa-
nej szerszej pracy. Dlatego te˝ w niniejszym tekÊcie
podano jedynie przyk∏ad sformu∏owania zadania
na potrzeby optymalizacji strategii trzyletniej (inne
zadania wraz z wynikami empirycznymi przedsta-
wiono w pracy Klukowski, Kuba, 2001a).

Znaczenie i êród∏a prognoz wykorzystywanych w trakcie optymalizacji

Praktyczna wartoÊç wyników optymalizacji w znacz-
nym stopniu zale˝y – jak ju˝ zaznaczono – od trafno-
Êci wykorzystanych prognoz. B∏´dy prognoz mogà
byç êród∏em nieoptymalnoÊci wyników. Z tego
wzgl´du celowe jest poÊwi´cenie wi´cej uwagi meto-
dom i êród∏om pozyskiwania.

Prognozy wykorzystywane do optymalizacji mo˝-
na podzieliç – ze wzgl´du na horyzont – na krótkoter-
minowe (do roku) oraz d∏ugoterminowe (powy˝ej ro-
ku). Prognozy krótkoterminowe znajdujà zastosowanie
w przypadku optymalizacji struktury sprzeda˝y instru-
mentów rynku pieni´˝nego, tj. bonów skarbowych. Sà
to g∏ównie prognozy przysz∏ych stóp procentowych,
w tym równie˝ prognozy wariantowe, prognozy mier-
ników ryzyka dla tych stóp, prognozy funkcji CRR dla
poszczególnych instrumentów oraz prognozy potrzeb
po˝yczkowych bud˝etu paƒstwa. Prognozy d∏ugotermi-
nowe sà niezb´dne w przypadku wszystkich pozosta-
∏ych zadaƒ, a zw∏aszcza na potrzeby trzyletniej strategii
zarzàdzania d∏ugiem. Obejmujà one podobny zestaw
kategorii, ale dla d∏u˝szych wyprzedzeƒ oraz szerszego
spektrum miar (np. ryzyka) ni˝ w przypadku prognoz
krótkoterminowych. Oba typy prognoz mo˝na pozyski-
waç z czterech zasadniczych êróde∏ (pomijajàc progno-
zy w∏asne):

a) na podstawie planów, programów i przewidy-
waƒ opracowywanych przez w∏adze ekonomiczne
kraju,

b) na podstawie wycen (notowaƒ) rynkowych,
c) na podstawie ocen jednostek badawczych po-

miotów rynkowych, np. du˝ych instytucji finanso-
wych – g∏ównie banków,

d) na podstawie opracowaƒ organizacji powo∏a-
nych w celu stymulowania wzrostu, rozwoju oraz sta-
bilnoÊci ekonomicznej w skali mi´dzynarodowej
(OECD, MFW, Bank Âwiatowy) oraz ró˝norodnych
niezale˝nych jednostek badawczych, np. instytutów,
fundacji, stowarzyszeƒ.

Z metodologicznego punktu widzenia prognozy
te mo˝na podzieliç na trzy rodzaje:

a) prognozy eksperckie – oparte na analizach
ekonomicznych,

b) prognozy sformalizowane uzyskiwane
przy wykorzystaniu metod ekonometrycznych, staty-
stycznych, opartych na analizie szeregów czasowych,
modeli sieci neuronowych;

c) prognozy uzyskiwane metodami mieszanymi,
∏àczàcymi podejÊcia z powy˝szych dwóch grup a i b,
np. metodami bayesowskimi, kombinowanymi (ang.
combine forecasts – por. Granger, Newbold, 1986)
oraz hybrydowymi, np. korygowanymi przez eksper-
tów prognozami sformalizowanymi.

Ka˝de z wymienionych êróde∏ prognoz oraz ka˝-
da z metod ich uzyskiwania ma okreÊlone zalety i wa-
dy. Podstawowymi zaletami metod sformalizowa-
nych sà: wysoki poziom obiektywnoÊci (wyelimino-
wanie wp∏ywu czynników subiektywnych) oraz mo˝-
liwoÊç okreÊlenia w∏asnoÊci, a zw∏aszcza mierników
dok∏adnoÊci ex ante, dla przyj´tego kryterium jako-
Êci, np. b∏´du Êredniokwadratowego. Nale˝y zazna-
czyç, ˝e nie wszystkie metody sformalizowane majà
ostatnià z wymienionych w∏asnoÊci (dok∏adnoÊç ex
ante). Dotyczy to m.in. metod o wysokim stopniu
adaptacyjnoÊci, np. opartych na samouczàcych sie-
ciach neuronowych. Ogólnie, szerszy zakres w∏asno-
Êci majà metody wymagajàce spe∏nienia mocnych
(ograniczajàcych) za∏o˝eƒ, charakteryzujàce si´ jed-
noczeÊnie wysokim poziomem z∏o˝onoÊci matema-
tycznej. Atrybutem metod o wysokim poziomie ada-
ptacyjnoÊci jest natomiast przydatnoÊç (skutecznoÊç)
w warunkach znacznej zmiennoÊci prognozowanych
zjawisk, zarówno w odniesieniu do wartoÊci parame-
trów, jak i struktury.

W przypadku prognoz eksperckich nie jest zwy-
kle mo˝liwe okreÊlenie w∏asnoÊci formalnych, nato-
miast mogà si´ one opieraç na szerszym (ni˝ metody
sformalizowane) zasobie wiedzy, np. uwzgl´dniaç
nieobserwowalne zmienne egzogeniczne, trudne
do modelowania zale˝noÊci mi´dzy zmiennymi oraz
tzw. czynniki subiektywne (np. doÊwiadczenie). Po-
nadto prognozy te mo˝na wyznaczyç w przypadku
braku odpowiednich danych (np. szeregów czaso-
wych) niezb´dnych do zastosowania metod sformali-
zowanych. Istotnymi wadami metod eksperckich sà:
subiektywizm (zale˝noÊç prognoz od wyboru eksper-
ta lub ekspertów) oraz obcià˝enie (tendencyjnoÊç).
TendencyjnoÊç jest cechà potwierdzonà empirycznie,
mo˝e mieç charakter Êwiadomy (np. wynikajàcy
z funkcji celu eksperta) lub nieÊwiadomy (np. powo-
dowany przez skrzywienie zawodowe, wczeÊniejsze
doÊwiadczenia, czynniki psychologiczne, np. presj´
sytuacji, otoczenia).

Metody mieszane oraz hybrydowe ∏àczà wady
i zalety metod sformalizowanych i eksperckich
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w trudnym lub niemo˝liwym do okreÊlenia stopniu.
Badania empiryczne dowartoÊciowujà metody mie-
szane: np. filtr Kalmana i prognozy kombinowane
(wa˝one).

Poglàdy nt. przydatnoÊci do zarzàdzania d∏ugiem
prognoz pochodzàcych z ró˝nych êróde∏ sà zró˝nico-
wane. Niektórzy eksperci (por. np. Danish Govern-
ment Borrowing and Debt, 1999) postulujà wykorzy-
stanie g∏ównie prognoz rynkowych, tzn. kszta∏tujà-
cych si´ na rynku finansowym, znajdujàcych od-
zwierciedlenie w odpowiednich notowaniach. W lite-
raturze tematu, zarówno o profilu teoretycznym, jak
i empirycznym, akcentuje si´ dwie istotne cechy tego
typu prognoz: wysoki poziom zmiennoÊci (odzwier-
ciedlajà one bie˝àcà i przewidywanà sytuacj´ rynko-
wà) oraz obcià˝enia ró˝nego rodzaju ryzykiem.
W konsekwencji prognozy te nie majà cz´sto pozy-
tywnych w∏asnoÊci okreÊlanych ex post, np. sà ten-
dencyjne (obcià˝one) oraz wykazujà negatywnà kore-
lacj´ z rzeczywistymi wartoÊciami prognozowanych
wielkoÊci. Interesujàce analizy w∏asnoÊci prognoz
wynikajàcych z notowaƒ rynkowych, dotyczàcych
mi´dzynarodowego rynku finansowego przedstawio-
no w rozleg∏ej literaturze przedmiotu, m.in. w pracy
Ilmanen, 1995. Wykorzystanie takich prognoz w za-
rzàdzaniu d∏ugiem bez odpowiednich korekt i dosto-
sowaƒ mo˝e zatem prowadziç do b∏´dnych decyzji,
zw∏aszcza w przypadku d∏ugiego horyzontu czasu.

Prognozy, plany, programy i szacunki w∏adz eko-
nomicznych sà jednym z g∏ównych êróde∏ informacji
na temat przysz∏ych kierunków rozwoju makroekono-
micznego kraju. Do pozytywnych cech tych prognoz
nale˝à: mo˝liwoÊç aktywnego oddzia∏ywania
na rzecz ich realizacji, w szczególnoÊci w odniesieniu
do polityki fiskalnej i monetarnej (indukuje to czyn-
nik samospe∏niajàcej si´ prognozy) oraz bazowanie
prognoz na szerokim zasobie informacji. Negatywnà
cechà tego êród∏a prognoz mo˝e byç obcià˝enie (ten-
dencyjnoÊç) wynikajàce z ˝yczeniowego (optymi-
stycznego) postrzegania przysz∏oÊci. W∏adze ekono-
miczne pragnàce zachowaç wiarygodnoÊç powinny
unikaç tego typu skrzywienia. Za∏o˝enie o wiarygod-
noÊci oficjalnych prognoz implikuje wykorzystywa-
nie ich jako g∏ównej podstawy do optymalizacji decy-
zji dokonywanej w ramach instytucji rzàdowych, jak-
kolwiek niekoniecznie jedynej podstawy (zauwa˝my
bowiem, ˝e wiele zjawisk ekonomicznych, zw∏aszcza
o wymiarze mi´dzynarodowym, pozostaje poza od-
dzia∏ywaniem w∏adz ekonomicznych kraju, szczegól-
nie w warunkach zjawisk globalizacyjnych w gospo-
darce Êwiatowej).

Prognozy opracowywane przez podmioty rynko-
we mo˝na uznaç za racjonalne êród∏o informacji
g∏ównie w odniesieniu do wielkoÊci kszta∏tujàcych
si´ na rynku finansowym (krajowym i mi´dzynarodo-
wym), poniewa˝ podmioty te majà najszerszy zasób

informacji oraz wiedzy w tym zakresie. Si∏a i pozycja
rynkowa tych podmiotów zale˝y w du˝ym stopniu
od trafnoÊci oceny sytuacji oraz dokonywanych pro-
gnoz. Ponadto mogà one w pewnym zakresie aktyw-
nie kszta∏towaç sytuacj´. Nale˝y jednak podkreÊliç,
˝e prognozy ró˝nych podmiotów nie sà zwykle iden-
tyczne (niekiedy sà nawet przeciwstawne); mogà te˝
byç obarczone celem dzia∏alnoÊci lub wymogami
bezpieczeƒstwa opracowujàcego je podmiotu. Zwy-
kle te˝ sà ujawniane jedynie w okreÊlonym zakresie,
jak równie˝ mogà byç nakierowane na wywarcie
wp∏ywu na inne podmioty rynkowe oraz z sektora
publicznego. Korzystanie z tych prognoz nie mo˝e
byç bezkrytyczne; wymaga umiej´tnoÊci oceny i roz-
wagi. Stwierdzenie to ilustrujà np. w∏asnoÊci prognoz
rentownoÊci bonów skarbowych oraz inflacji publi-
kowane w serwisie Reuters, pochodzàcych od grupy
banków dzia∏ajàcych w Polsce. Mierniki dok∏adnoÊci
tych prognoz wskazujà na niski poziom ich adekwat-
noÊci do rzeczywistoÊci, np. wspó∏czynnik korelacji
prognoz rentownoÊci bonów 52-tygodniowych, okre-
Êlanych co miesiàc z wyprzedzeniem rocznym oraz
rentownoÊci rzeczywistych obliczony na podstawie
kilkunastu kolejnych miesi´cy z lat 2000 – 2001 przy-
jà∏ wartoÊç ujemnà, statystycznie istotnà, równà:
–61%. Oznacza to, ˝e prognozy te przewidywa∏y
b∏´dnie nie tylko rzeczywisty poziom stóp, ale rów-
nie˝ kierunek zmian. (DoÊwiadczenia autora pracy
wskazujà jednak˝e, ˝e mierniki jakoÊci prognoz nie sà
istotnym argumentem w dyskusjach ze zwolennikami
prognoz upowszechnianych przez banki). Nale˝y za-
znaczyç, ˝e wykorzystywanie prognoz rynkowych
w dzia∏alnoÊci instytucji rzàdowych publikujàcych
w∏asne wyniki mo˝e byç traktowane przez pozosta-
∏ych uczestników rynku jako brak wiary w jakoÊç
w∏asnych produktów.

Prognozy nierynkowych instytucji mi´dzynaro-
dowych, zw∏aszcza majàcych rozleg∏e, doÊwiadczone
zaplecze analityczno-prognostyczne, mo˝na uznaç
za podstawowe bezstronne êród∏o informacji o zjawi-
skach makroekonomicznych i finansowych na szcze-
blu mi´dzynarodowym, regionalnym oraz krajowym,
w zakresie wzrostu, rozwoju, przep∏ywu kapita∏u, jak
równie˝ zagro˝eƒ, poziomu niepewnoÊci itp. Ograni-
czajà si´ one jednak do zjawisk makroekonomicznych
oraz d∏u˝szych okresów (sà to wielkoÊci o wysokim
stopniu agregacji, mierzone w d∏ugim, zwykle rocz-
nym przedziale czasu).

Prognozy ze wszystkich wymienionych êróde∏
mogà stanowiç podstaw´ prognoz kombinowanych,
zw∏aszcza w przypadku d∏ugiego horyzontu. Progno-
zy tego typu mo˝na uznaç za optymalne w praktyce,
poniewa˝ wykorzystujà pozytywne cechy ró˝nych
metod prognostycznych, eliminujàc ich s∏abe strony.
Opracowywanie ich mo˝e jednak˝e wymagaç znacz-
nego nak∏adu pracy, polegajàce g∏ównie na utworze-



niu racjonalnego wejÊciowego zbioru prognoz. Pozy-
skiwanie prognoz wejÊciowych mo˝e te˝ pociàgaç
za sobà znaczàce koszty – w przypadku instytucji od-
p∏atnie udost´pniajàcych prognozy.

Powy˝sze rozwa˝ania pokazujà, ˝e sam wybór
prognoz do optymalizacji zarzàdzania nie jest sprawà
b∏ahà ani trywialnà.

Metody okreÊlenia horyzontu optymalizacji

Kolejnym problemem o du˝ym znaczeniu dla optymali-
zacji zarzàdzania d∏ugiem jest wybór d∏ugoÊci jej hory-
zontu, wyra˝ajàcego si´ w rozwa˝anym przypadku war-
toÊcià parametru n (okresu inwestycji) we wzorze (1).
Rozwiàzania optymalne odpowiadajàce ró˝nym d∏ugo-
Êciom horyzontu mogà nie byç identyczne. Wyniki em-
piryczne potwierdzajà ten fakt. W przypadku wielu za-
stosowanych dotàd zadaƒ, rozwiàzania odpowiadajàce
ró˝nym d∏ugoÊciom horyzontu by∏y nieidentyczne.
Sposób wyboru horyzontu mo˝e zatem znaczàco wp∏y-
waç na efekty zarzàdzania d∏ugiem. Zauwa˝my, ˝e ró˝-
nice takie nie mogà byç precyzyjnie okreÊlone w przy-
padku tradycyjnych metod zarzàdzania. Jako podstaw´
wyboru horyzontu optymalizacji proponuje si´ przyjàç
rozk∏ad okresu zapadalnoÊci emitowanego d∏ugu lub
wartoÊç wynikajàcà z minimalizacji pewnej funkcji roz-
k∏adu zapadalnoÊci (zamiast zapadalnoÊci mo˝na te˝
wykorzystaç duracj´). W pierwszym przypadku d∏ugoÊç
horyzontu okreÊla si´ na podstawie wybranego parame-
tru tego rozk∏adu. Naturalnymi kandydatami sà tu:

– termin wykupu instrumentu o najd∏u˝szym
okresie ˝ycia, 

– Êredni okres zapadalnoÊci emitowanego d∏ugu,
– okreÊlony kwantyl w rozk∏adzie ˝ycia (np. trze-

ci kwartyl, kwantyl 0,9, itp.).
Nale˝y zaznaczyç, ˝e post´powanie takie mo˝-

na zrealizowaç w praktyce jedynie w sposób przybli-
˝ony, poniewa˝ struktur´ emisji (indukujàcà rozk∏ad
terminów zapadalnoÊci) uzyskuje si´ w wyniku opty-
malizacji, a jej dokonanie wymaga wczeÊniejszego
ustalenia horyzontu. Rozk∏ad zapadalnoÊci mo˝-
na wyznaczyç na podstawie danych historycznych
(np. d∏ugu wyemitowanego w ostatnim okresie) – jeÊli
nie zak∏ada si´ znaczàcych zmian rozk∏adu zapadal-
noÊci nowo emitowanego d∏ugu lub – na podstawie
warunków ograniczajàcych zakres wartoÊci poszcze-
gólnych zmiennych, sformu∏owanych dla nowo emi-
towanego d∏ugu.

OkreÊlenie horyzontu przez minimalizacj´ funk-
cji rozk∏adu zapadalnoÊci emitowanych (w 2001 r.)
instrumentów d∏u˝nych mo˝na zrealizowaç poprzez
minimalizacj´ funkcji o postaci:

w1Ωh-2Ω+ w2Ωh-5Ω+ w3Ωh-10Ω+ w4Ωh-10ΩÆ min   (3)

h ≥ hmin ,

gdzie:
wi – udzia∏ i-tej obligacji (i = 1, ..., 4, t = 1, ..., 3)

w ∏àcznej sprzeda˝y obligacji roku t;
h – horyzont strategii podlegajàcy optymalizacji

(funkcja ta odnosi si´ do obligacji hurtowych o okre-
sach zapadalnoÊci 2, 5 oraz 10 lat – sta∏o- i zmienno-
procentowych).

Funkcja (3) stanowi sum´ wyra˝eƒ, z których
ka˝de jest iloczynem dwóch czynników: wartoÊci
bezwzgl´dnej (modu∏u) ró˝nicy mi´dzy horyzontem
optymalizacji a terminem wykupu i-tej obligacji oraz
udzia∏u tej obligacji w ∏àcznej sprzeda˝y. Funkcja ta
minimalizuje ∏àcznà sum´ odleg∏oÊci w czasie mi´-
dzy horyzontem optymalizacji oraz terminami wyku-
pu wszystkich rozwa˝anych obligacji, z uwzgl´dnie-
niem ich udzia∏u w sprzeda˝y (zauwa˝my, ˝e wartoÊç
ró˝nicy pod znakiem funkcji modu∏ jest ujemna dla
terminów wykupu krótszych od horyzontu oraz do-
datnia – dla d∏u˝szych). Optymalne rozwiàzanie po-
wy˝szego zadania dopasowuje w okreÊlony sposób
horyzont do rozk∏adu okresów ˝ycia emitowanych in-
strumentów d∏u˝nych (funkcja modu∏ wyst´pujàca
w wyra˝eniu (3) mo˝e byç zastàpiona przez innà
funkcj´, np. pot´gowà, wyk∏adniczà).

OkreÊlenie horyzontu optymalizacji mo˝e te˝
byç dokonane w sposób iteracyjny poprzez rozwiàza-
nie rozwa˝anych zadaƒ dla ró˝nych akceptowalnych
wartoÊci tego parametru oraz wybór najlepszej z nich
ex post – w wyniku analizy uzyskanych rozwiàzaƒ.

Problem wyboru horyzontu ulega dalszej kom-
plikacji w przypadku uwzgl´dnienia operacji na d∏u-
gu, np. ró˝nego rodzaju swapów, które umo˝liwiajà
zmian´ charakterystyk rozk∏adu zapadalnoÊci d∏ugu
bez dokonywania wykupu. W sformu∏owanych do-
tychczas zadaniach przypadek ten nie by∏ brany
pod uwag´.

Powy˝sze rozwa˝ania dotyczàce horyzontu opty-
malizacji ilustrujà tez´ o z∏o˝onoÊci poszczególnych
sk∏adowych procesu decyzyjnego w zarzàdzaniu d∏u-
giem, jak i zarzàdzania jako ca∏oÊci.

Podstawowe atrybuty proponowanego optymalizacyjnego uj´cia za-
rzàdzania d∏ugiem

Problem zastosowania metod optymalizacyjnych
do zarzàdzania d∏ugiem by∏ – jak ju˝ zaznaczono –
rozwa˝any w literaturze tematu, m.in. w pracach: Cle-
assens, Kreuser, Seigel, Wats, 1995 oraz Barro, 1995.
Za jednà z podstaw teoretycznych w tej dziedzinie na-
le˝y te˝ uznaç koncepcje Markowitza (laureata nagro-
dy Nobla w 1990 r.), dotyczàce optymalizacji struktu-
ry portfela instrumentów finansowych, przedstawione
w pionierskiej pracy Portfolio selection, opublikowa-
nej w ”Journal of Finance” w 1952 r. oraz rozwini´-
te przez wielu autorów (por. Elton, Gruber, 1991). Wy-
korzystanie metod optymalizacyjnych w praktyce za-
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rzàdzania d∏ugiem nie jest jednak˝e – wg wiedzy au-
tora – powszechne. Wynika to (jak mo˝na przypusz-
czaç) z braku szerszych doÊwiadczeƒ empirycznych
w tym zakresie, koniecznoÊci wykorzystania wyspe-
cjalizowanego oprogramowania (jakkolwiek dost´pne-
go równie˝ w powszechnie u˝ywanych pakietach, np.
Excel), koniecznoÊci posiadania kadr o odpowiednich
kwalifikacjach, znajomoÊci niezb´dnych dzia∏ów ma-
tematyki (równie˝ wÊród odbiorców wyników), trady-
cjonalizmu zarzàdzajàcych d∏ugiem, braku orientacji
we wspó∏czesnej wiedzy itp. Niektórzy autorzy akcen-
tujà te˝ fakt, ˝e korzyÊci z aktywnego zarzàdzania d∏u-
giem mogà byç okupione powstaniem dodatkowego
ryzyka (por. uwagi na ten temat zawarte w materiale
MFW – Guidelines for Central Government Debt
Management in 2000, pkt. Scope for active manage-
ment). W przypadku wykorzystania metod optymali-
zacyjnych obawy te nie wydajà si´ zasadne, poniewa˝
stwarzajà one mo˝liwoÊci ograniczenia ró˝norodnych
rodzajów ryzyka do wymaganego poziomu. Byç mo˝e
sytuacja ta (awersja do metod optymalizacyjnych)
zmieni si´ w wyniku dzia∏alnoÊci instytucji finanso-
wych (m.in. banków) oferujàcych zarzàdzajàcym d∏u-
giem doradztwo w zakresie optymalizacji portfela d∏u-
gu lub dostarczenie odpowiedniego oprogramowania
(np. Departamentowi D∏ugu Publicznego propozycje
rozwiàzaƒ w tym zakresie z∏o˝y∏ bank ABN AMRO;
proponowane w niej metody sà – jak si´ wydaje – wy-
soce uproszczone w stosunku do wyników uzyska-
nych we w∏asnym zakresie).

Intencjà prac prowadzonych w Departamencie
D∏ugu Publicznego Ministerstwa Finansów jest wy-
pracowanie metod, których wykorzystanie jest mo˝-
liwe w rutynowej pracy, tzn. wymagajàcych jedynie
podstaw matematyki wy˝szej, oprogramowania u˝y-
wanego w zastosowaniach finansowych (arkusza kal-
kulacyjnego typu Excel) oraz komputerów typu PC
o wspó∏czesnych parametrach. Wykorzystanie opty-
malizacji zapewnia nie tylko okreÊlenie najlepszych
decyzji, w sensie przyj´tych kryteriów, za∏o˝eƒ i wy-
mogów, ale te˝ u∏atwia i przyspiesza prac´, w szcze-
gólnoÊci eliminuje obliczenia realizowane manual-
nie (np. przez r´czne uruchamianie funkcji i proce-
dur Excela). Nale˝y zaznaczyç, ˝e proponowane uj´-
cie nie pokrywa si´ z metodologià przedstawionà
w przywo∏anych pracach: Cleassens, Kreuser, Seigel,
Wats, 1995 oraz Barro, 1995, co wynika g∏ównie
z ró˝nego przeznaczenia wyników. Pierwsza z tych
prac ma na celu optymalizacj´ zarzàdzania aktywami
i zobowiàzaniami, natomiast druga jest poÊwi´co-
na problematyce d∏ugu w kontekÊcie polityki fiskal-
nej. Wykorzystanie przedstawionych w nich wyni-
ków w Polsce wymaga prac adaptacyjnych. Nale˝y
dodaç, ˝e aparat matematyczny stosowany w pierw-
szej z wymienionych prac (dynamiczne zadania pro-
gramowania stochastycznego) jest daleko bardziej za-

awansowany ni˝ stosowany we w∏asnych pracach,
zrealizowanych w Ministerstwie Finansów. Uj´cie
tematu rozwijane w Departamencie D∏ugu Publiczne-
go stanowi – w opinii autora – uzupe∏nienie koncep-
cji zawartych w powy˝szej literaturze i jest niezb´d-
nym elementem kompleksowej metodologii optyma-
lizacyjnej, obejmujàcej: tworzenie strategii d∏ugu pu-
blicznego w szerokim rozumieniu tego terminu oraz
wdra˝anie wyników tej strategii w praktyce, w dzia-
∏alnoÊci operacyjnej.

Nale˝y dodaç, ˝e do zarzàdzania d∏ugiem pu-
blicznym nie mo˝na zastosowaç bezpoÊrednio kla-
sycznych modeli optymalizacji portfela instrumen-
tów finansowych, poniewa˝ odnoszà si´ one do in-
nych sytuacji decyzyjnych oraz opierajà si´ na wielu
za∏o˝eniach, które nie sà w tym przypadku spe∏nione
(por. np. K. Jajuga T. Jajuga, 1997, rozdz. 5 i 6).

Proponowane uj´cie wykazuje wiele ró˝nic
w stosunku do metodologii nie wykorzystujàcych
technik optymalizacyjnych, stosowanych obecnie
w Polsce oraz w innych krajach (por. np. Sundarara-
jan, Dattels, Blommenstein, 1997, cz´Êç II) – b´dà
one okreÊlane ∏àcznie mianem metodologii trady-
cyjnych. Wspólnym elementem jest w obu przypad-
kach sformu∏owanie celu zarzàdzania – jako minima-
lizacji kosztów obs∏ugi (lub ryzyka), przy wype∏nie-
niu ró˝nych warunków ograniczajàcych – zwykle
o ró˝norodnym zakresie i ci´˝arze gatunkowym.
Istotne ró˝nice dotyczà natomiast sposobu osiàgania
tych celów (oraz efektów), a zw∏aszcza nast´pujà-
cych kwestii:

1. W metodologiach tradycyjnych nie dokonuje
si´ optymalizacji rozumianej jako wyznaczenie naj-
lepszego rozwiàzania wÊród rozwiàzaƒ dopuszczal-
nych, natomiast stosuje si´ ró˝norodne zasady dobrej
praktyki (obejmujàce równie˝ procedury decyzyjne),
które majà implikowaç uzyskanie optymalnego roz-
wiàzania. W procedurach tych akcentuje si´ przejrzy-
stoÊç, przewidywalnoÊç i odpowiedni rozmiar emisji,
standaryzacj´ instrumentów d∏u˝nych, koniecznoÊç
osiàgni´cia odpowiednich parametrów d∏ugu (np. du-
racji). Udowodnienie takiej implikacji w sposób teo-
retyczny nie jest mo˝liwe (jakkolwiek niektórzy prak-
tycy przyjmujà jà jako pewnik). Mo˝na natomiast roz-
strzygnàç ten problem empirycznie – przez porówna-
nie wyników zarzàdzania uzyskanych w sposób tra-
dycyjny z rozwiàzaniami uzyskanymi na podstawie
zadaƒ optymalizacyjnych. Dotychczasowe doÊwiad-
czenia (w Departamencie D∏ugu Publicznego) wska-
zujà, ˝e rozwiàzania otrzymywane obydwoma meto-
dami nie sà identyczne. Metodologie tradycyjne nie
zapewniajà zatem automatycznie wyników równo-
wa˝nych optymalnym. Powy˝szy fakt nie oznacza ne-
gacji celowoÊci zapewnienia wymienionych powy˝ej
cech emisji instrumentów d∏u˝nych. Wskazuje nato-
miast, ˝e nie sà one warunkiem wystarczajàcym opty-



malnoÊci. Procedury stosowane w ramach metodolo-
gii tradycyjnych sà niekiedy okreÊlane mianem roz-
wiàzaƒ systemowych, jakkolwiek okreÊlenie to rzad-
ko zawiera treÊç zgodnà z teorià systemów. Powy˝sze
tezy ilustruje np. sytuacja, która mia∏a miejsce w za-
rzàdzaniu d∏ugiem w 2001 r. W trakcie roku nastàpi∏
znaczàcy spadek stóp procentowych, który wywo∏a∏
znaczàcy spadek rentownoÊci obligacji skarbowych.
Spowodowa∏ on, ˝e obligacje sta∏oprocentowe o d∏u˝-
szym okresie zapadalnoÊci (pi´cio- i dziesi´ciolet-
nim) sprzedawano na poczàtku roku znacznie dro˝ej
ni˝ na koƒcu. Optymalizacja struktury emisji w cza-
sie – polegajàca na sprzeda˝y na poczàtku roku in-
strumentów krótkoterminowych lub zmiennoprocen-
towych, natomiast na koƒcu sta∏oprocentowych, d∏u-
goterminowych – zapewni∏aby w tej sytuacji ni˝sze
koszty obs∏ugi (w d∏u˝szym horyzoncie czasu). Celu
tego nie mo˝na natomiast osiàgnàç za pomocà przej-
rzystoÊci, standaryzacji itp. Nale˝y dodaç, ˝e dobór
najlepszej struktury jest uwarunkowany spe∏nieniem
wielu innych wymogów, jak równie˝ trafnoÊcià pro-
gnoz kszta∏towania si´ rynkowych stóp procento-
wych (np. w 2000 r. oczekiwania na spadkowy trend
stóp nie sprawdzi∏y si´). Dlatego te˝ przy podejmo-
waniu decyzji konieczne jest równie˝ uwzgl´dnienie
ryzyka zwiàzanego z prognozami.

2. W metodologiach tradycyjnych nie rozwiàzuje
si´ w sposób formalny podstawowego problemu opty-
malizacji relacji koszty – ryzyko (przy wype∏nieniu
pozosta∏ych za∏o˝eƒ co do przyj´tych charakterystyk
d∏ugu), deklarowanego jako cel zarzàdzania d∏ugiem.
Stosuje si´ natomiast ró˝norodne sposoby post´po-
wania, sprzyjajàce (w zamierzeniu) uzyskaniu roz-
wiàzaƒ majàcych wymagane w∏asnoÊci:

A. Heurystyczne procedury decyzyjne prowadzà-
ce do wyznaczenia rozwiàzania o najlepszych w∏a-
snoÊciach w rozpatrywanym zbiorze wariantów,
zwykle niezbyt licznym (kilkuelementowym, cz´sto
trzyelementowym). Najlepsze w∏asnoÊci oznaczajà
ekstremalnà wartoÊç przyj´tego kryterium (np. mini-
mum kosztów obs∏ugi liczonych w ustalony sposób)
lub wartoÊç wypadkowej pewnego zespo∏u kryteriów
(dla jej okreÊlenia nadaje si´ wagi lub rangi poszcze-
gólnym kryteriom). Zbiór wariantów jest zwykle ge-
nerowany na podstawie wczeÊniejszych doÊwiadczeƒ
w taki sposób, aby wartoÊç przyj´tej miary ryzyka nie
wykracza∏a poza dopuszczalny poziom. Zawiera on
najcz´Êciej warianty: preferowane przez zarzàdzajà-
cego d∏ugiem, kwantujàce (pokrywajàce równomier-
nie ten zbiór) lub rozpinajàc zbiór rozwiàzaƒ dopusz-
czalnych (kraƒcowe w tym zbiorze);

B. Procedury minimalizujàce okreÊlone kryte-
rium, np. koszty obs∏ugi, w okreÊlonym zbiorze wa-
riantów przy jednoczesnym zastosowaniu transakcji
ograniczajàcych ryzyko, np. ró˝norodnych transakcji
zabezpieczajàcych (np. swapowych), technik immu-

nizacyjnych. Nale˝y zaznaczyç, ˝e post´powanie ta-
kie nie implikuje optymalnoÊci (por. np. K. Jajuga, T.
Jajuga, 1997, rozdz. 3);

C. Procedury prowadzàce do rozwiàzania akcep-
towalnego, tj. spe∏niajàcego wszystkie przyj´te wy-
mogi lub najwa˝niejsze z tych wymogów (np. majàce
duracj´ z przedzia∏u [Dmin, Dmax], koszty nie przekra-
czajàce przyj´tego poziomu; inaczej mówiàc zapew-
niajàce jedno z rozwiàzaƒ dopuszczalnych.

Jest oczywiste, ˝e ˝adna z tego typu procedur nie
jest równowa˝na rzeczywistej optymalizacji relacji
koszty – ryzyko. Wynika to m.in. z: zaw´˝enia zbioru
rozwiàzaƒ dopuszczalnych (w stosunku do rzeczywi-
stego zakresu tego zbioru), ograniczonych mo˝liwoÊci
uwzgl´dnienia szerszego spektrum mierników, su-
biektywizmu w formu∏owaniu wymogów oraz nad-
miernego uproszczenia kryteriów (np. sposobu wyra-
˝ania rentownoÊci). W konsekwencji cele realizowa-
ne nie stanowià precyzyjnego i kompleksowego od-
zwierciedlenia celów deklarowanych i – w nast´p-
stwie – równie˝ wyniki rozmijajà si´ w wi´kszym lub
mniejszym stopniu z celami deklarowanymi.
W szczególnoÊci, niejednokrotnie celem deklarowa-
nym jest minimalizacja kosztów obs∏ugi, natomiast
realizowanym w rzeczywistoÊci – minimalizacja ry-
zyka zwi´kszenia tych kosztów wskutek znacznego
wzrostu (szoku) stóp procentowych. Cel ten mo˝-
na zrealizowaç przyjmujàc np. struktur´ d∏ugu cha-
rakteryzujàcà si´ wysokimi kosztami oraz du˝à od-
pornoÊcià na zmiany warunków rynkowych (np. po-
przez emisj´ d∏ugoterminowych instrumentów sta∏o-
procentowych). Jest oczywiste, ˝e dzia∏ania takie nie
mogà byç uznane za racjonalne. Nale˝y dodaç, ˝e
uzale˝niajàc cechy d∏ugu od wra˝liwoÊci na szoki na-
le˝y wziàç pod uwag´ prawdopodobieƒstwo ich wy-
stàpienia w rozwa˝anym horyzoncie czasu. Wed∏ug
wiedzy autora problemy te nie zyska∏y dotàd satys-
fakcjonujàcego rozwiàzania w praktyce (w pracy Klu-
kowski, Kuba, 2001a, zaproponowano wykorzystanie
do tego celu teorii gier). Nale˝y dodaç, ˝e w metodo-
logiach tradycyjnych cz´sto nie rozgranicza si´ wyra-
ziÊcie celów oraz ograniczeƒ i uwarunkowaƒ, two-
rzàc z nich hierarchicznà struktur´ celów. Metodolo-
gie zarzàdzania d∏ugiem wykorzystywane w niektó-
rych krajach adaptujà narz´dzia stosowane przez in-
stytucje finansowe; w opinii autora nie w pe∏ni
uwzgl´dniajà one specyfik´ d∏ugu.

3. W metodologiach tradycyjnych nie formu∏uje
si´ w sposób jawny wszystkich przyjmowanych za∏o-
˝eƒ, odzwierciedlajàcych postulaty, wymogi i zamie-
rzenia zarzàdzajàcego d∏ugiem. W konsekwencji nie
jest mo˝liwe formalne okreÊlenie zale˝noÊci mi´dzy
postacià wyników a przyj´tymi za∏o˝eniami; unie-
mo˝liwia to kompleksowà ocen´ wp∏ywu zmiany za-
∏o˝eƒ na wyniki. NiejawnoÊç oraz fragmentarycznoÊç
za∏o˝eƒ sprzyja podejmowaniu decyzji nie tylko nie-
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optymalnych, ale równie˝ nie w pe∏ni odpowiadajà-
cych realiom, majàcych charakter ˝yczeniowy, a tak-
˝e zdecydowanie b∏´dnych. Ryzyko decyzji wysoce
b∏´dnych jest niskie w krajach dysponujàcych do-
Êwiadczonà, wysoko kwalifikowanà (i op∏acanà) ka-
drà oraz w krajach, w których zarzàdzanie d∏ugiem
jest oceniane przez niezale˝nych ekspertów (oba te
warunki spe∏nia np. Szwecja; stosuje si´ tam ponadto
zaawansowane metody sformalizowane).

4. Brak niejawnych za∏o˝eƒ w metodologii opty-
malizacyjnej u∏atwia realizacj´ funkcji kontrolnych
w zakresie zarzàdzania d∏ugiem, a zw∏aszcza kontro-
li merytorycznej. Za∏o˝enia odzwierciedlajà bowiem
kompleksowo ca∏oÊç celów i zamierzeƒ oraz podstaw
podejmowania decyzji, tzn. warsztat zarzàdzajàcego
d∏ugiem. Stwarza to pe∏nà przejrzystoÊç funkcji za-
rzàdzania d∏ugiem, b´dàcà przeciwieƒstwem sytuacji
∏apania ryb w m´tnej wodzie.

5. W metodologiach tradycyjnych nie uwzgl´d-
nia si´ explicite znaczenia d∏ugoÊci horyzontu opty-
malizacji, a w szczególnoÊci:

A. Nie analizuje si´ wp∏ywu d∏ugoÊci tego hory-
zontu na postaç rozwiàzania optymalnego. Wyniki
uzyskane w trakcie dotychczasowych prac wskazujà,
˝e zmiana horyzontu optymalizacji mo˝e prowadziç
do zmiany uporzàdkowania rentownoÊci poszczegól-
nych instrumentów mierzonej przy wykorzystaniu
funkcji CRR (!), co implikuje mo˝liwoÊç znaczàcych
zmian postaci rozwiàzania optymalnego;

B. Nie docenia si´ faktu, ˝e horyzont ten jest
w przypadku papierów skarbowych znacznie odle-
glejszy – w porównaniu z innymi instrumentami fi-
nansowymi. Du˝a d∏ugoÊç tego horyzontu (okreÊlo-
na przez okres ˝ycia instrumentów Êrednio- lub d∏u-
goterminowych) czyni m.in. wàtpliwym wykorzysty-
wanie prognoz rentownoÊci opartych na rutynowych
narz´dziach analizy finansowej, np. krzywej docho-
dowoÊci (co zasygnalizowano wczeÊniej). Wynika to
z dwóch faktów:

– prognozy te wykazujà cz´sto wysoki poziom
fluktuacji w czasie (mo˝e ona osiàgaç znacznà ampli-
tud´, mimo niezmiennoÊci fundamentów ekonomicz-
nych) oraz 

– sà zwykle obcià˝one (tendencyjne), poniewa˝
zawierajà wycen´ ryzyka – równie˝ zmiennà w czasie
(por. te˝ fakty podane w pracy Ilmanena, 1995). 

Konsekwencjà obcià˝enia ryzykiem mo˝e byç
zawy˝ony poziom prognoz przysz∏ych stóp, niereali-
styczne wartoÊci prognoz (np. wykazujàce du˝e wa-
hania) dla poszczególnych podokresów, jak równie˝
trudnoÊç (lub niemo˝noÊç) okreÊlenia ich b∏´dów ex
ante. Podejmowanie decyzji na podstawie takich pro-
gnoz mo˝e byç êród∏em znacznych b∏´dów o d∏ugofa-
lowych skutkach.

Optymalizacyjna metodologia zarzàdzania d∏u-
giem, wykorzystujàca szeroki zakres istniejàcych pro-

cedur wspomagania podejmowania decyzji, nie ma
w zasadzie ˝adnych wad metodologii tradycyjnych.
Wymaga natomiast: wi´kszego nak∏adu pracy kon-
cepcyjnej (przy formu∏owaniu i rozwiàzywaniu pro-
blemów oraz okreÊlaniu ró˝norodnych parametrów,
np. prognoz), szerszego zestawu komputerowych na-
rz´dzi pracy (g∏ównie oprogramowania), szerszego
zakresu wiedzy matematycznej (w stosunku do ruty-
nowych zastosowaƒ finansowych) oraz nieporówna-
nie wi´kszego nak∏adu obliczeƒ – realizowanych
komputerowo. Nale˝y podkreÊliç, ˝e czas niezb´dny
do uzyskania wyników mo˝e byç – ze wzgl´du
na mo˝liwoÊç pe∏nej lub znacznej automatyzacji obli-
czeƒ – krótszy ni˝ w przypadku metod tradycyjnych.

Kompleksowa formalizacja procesu zarzàdzania,
uwzgl´dniajàca w szerokim stopniu jego realia, wy-
maga pewnego nak∏adu prac o charakterze badawczo-
-rozwojowym. W pracach prowadzonych w Departa-
mencie D∏ugu Publicznego realia te uwzgl´dniono
w zakresie wynikajàcym z posiadanych mo˝liwoÊci
realizacyjnych. Poszerzenie tego zakresu b´dzie si´
wiàza∏o ze wzbogaceniem narz´dzi pracy – g∏ównie
o nie rozwa˝ane dotàd rodzaje zadaƒ optymalizacyj-
nych oraz metody z dziedziny sztucznej inteligencji,
a zw∏aszcza inteligentnych algorytmów obliczenio-
wych (ang. computational inteligence) – por. np. Rut-
kowska, Piliƒski, Rutkowski, 1997. Propozycje w tym
zakresie zarysowano w nast´pnym rozdziale.

Sformalizowane optymalne metody zarzàdzania
d∏ugiem stanowià, jak ju˝ zaznaczono, narz´dzie
wspomagajàce podejmowanie decyzji w procesie za-
rzàdzania d∏ugiem (nie oznacza to eliminacji czynni-
ka ludzkiego!). W szczególnoÊci nie eliminujà one
wiedzy eksperckiej (jakkolwiek obiektywizujà sposób
jej wykorzystania) oraz metod innych ni˝ optymaliza-
cyjne, np. symulacyjnych (stosujàc techniki symula-
cyjne oparte na modelach ekonometrycznych nale˝y
zachowaç ostro˝noÊç z powodów omówionych w pra-
cy Charemza, Deadman, 1997, rozdz. 7, dotyczàcych
niezmienniczoÊci w czasie i wzgl´dem zmian warto-
Êci poszczególnych zmiennych.

Podsumowujàc powy˝sze rozwa˝ania, nale˝y
stwierdziç, ˝e podstawowymi atrybutami tych metod sà:

– obiektywnoÊç i weryfikowalnoÊç uzyskiwa-
nych wyników;

– mo˝liwoÊç kompleksowej komputeryzacji pro-
cesu obliczeniowego;

– mo˝liwoÊç szerokiego wykorzystania wiedzy eks-
perckiej – w zakresie sformu∏owania problemów optyma-
lizacyjnych (tj. kryterium optymalizacji i postaci warun-
ków ograniczajàcych), a tak˝e prognoz i ocen parametrów
(równie˝ w uj´ciu wielowariantowym); w konsekwencji
wiedza ta stanowi wk∏ad merytoryczny, podczas gdy
cz´Êç obliczeniowa jest realizowana komputerowo;

– mo˝liwoÊç uzyskania liczbowej postaci wielu
informacji analitycznych, a zw∏aszcza liczbowej oce-



ny wp∏ywu ró˝nych za∏o˝eƒ na postaç rozwiàzania
optymalnego oraz ró˝norodnych jego w∏asnoÊci,
m.in. stabilnoÊci.

W konsekwencji metody te dostarczajà nie tylko
optymalnych rozwiàzaƒ, niezb´dnych do racjonalne-
go dzia∏ania, ale równie˝ wielu informacji analitycz-
nych nieosiàgalnych na gruncie metodologii trady-
cyjnych. Trafne i nadal aktualne opinie na temat wy-
korzystania w praktyce metod optymalizacyjnych za-
wiera praca W. Grabowskiego, 1980 (str. 430): ... cz´-
sto próba stosowania programowania matematycz-
nego przynosi du˝e korzyÊci nawet wtedy, gdy nie
koƒczy si´ podj´ciem decyzji na podstawie rozwià-
zania optymalnego modelu. Wynika to stàd, ˝e sto-
sowanie metod programowania matematycznego
zmusza do okreÊlania pewnych parametrów, bez
których niemo˝liwe jest nie tylko stosowanie tych
metod, lecz równie˝ podejmowanie racjonalnych de-
cyzji. Z tego powodu wszystkie trudnoÊci (poza trud-
noÊciami numerycznymi ...), wymieniane jako prze-
szkody w stosowaniu metod programowania mate-
matycznego, sà, w swej istocie przeszkodami w ra-
cjonalnym gospodarowaniu bez wzgl´du na to, czy
jest ono zwiàzane ze stosowaniem metod matema-
tycznych.

Na zakoƒczenie rozwa˝aƒ na temat optymaliza-
cyjnego uj´cia zarzàdzania d∏ugiem nale˝y dodaç, ˝e
problem zarzàdzania d∏ugiem jest niekiedy traktowa-
ny (a nawet uto˝samiany) jako przypadek szczególny
problemu zarzàdzania rynkowà instytucjà finansowà
typu bank, fundusz powierniczy, itp. W opinii autora
niniejszego artyku∏u, poglàd taki nale˝y uznaç
za uproszczony. Wynika to z nast´pujàcych faktów.

• Cel dzia∏ania i misja banku (lub podobnej in-
stytucji rynkowej) oraz podmiotu zarzàdzajàcego d∏u-
giem nie sà identyczne (!). Istnienie skwantyfikowa-
nego celu zarzàdzania d∏ugiem oraz wielu uwarunko-
waƒ, wynikajàcych m.in. z celów polityki monetarnej
i sytuacji bud˝etu, w znacznym stopniu wyró˝nia po-
staç problemów optymalizacyjnych dla zarzàdzania
d∏ugiem. Uwzgl´dnienie tych uwarunkowaƒ w dzia-
∏alnoÊci podmiotów rynkowych ma zupe∏nie inny
(cz´sto przeciwstawny) charakter i zakres. W szcze-
gólnoÊci celem tych podmiotów jest maksymalizacja
dochodowoÊci (rentownoÊci), implikujàca maksyma-
lizacj´ kosztów obs∏ugi d∏ugu.

• Zakres narz´dzi (instrumentów finansowych
oraz operacji), które mogà byç wykorzystane w obu
przypadkach nie pokrywa si´ – w zarzàdzaniu d∏u-
giem jest on znacznie w´˝szy. Powoduje to z jednej
strony ograniczenie w zakresie technologii dzia∏ania,
ale z drugiej – u∏atwienie formu∏owania realistycz-
nych zadaƒ optymalizacyjnych. Zdaniem autora ni-
niejszej pracy, zadania kompleksowo odwzorowujàce
realia dzia∏ania banku (w szczególnoÊci re˝im czaso-
wy przy podejmowaniu decyzji oraz zmiennoÊç sytu-

acji na rynku finansowym) wydajà si´ wykraczaç po-
za mo˝liwoÊci wspó∏czesnej techniki obliczeniowej
(nie oznacza to nieprzydatnoÊci metod optymaliza-
cyjnych dla banków). Problemem o wysokim pozio-
mie z∏o˝onoÊci jest te˝ ich kompleksowa formaliza-
cja. Wydaje si´, ˝e jednym z kierunków jego przezwy-
ci´˝enia jest równie˝ wykorzystanie metod sztucznej
inteligencji.

• Zarzàdzanie d∏ugiem wià˝e si´ zwykle ze
znacznie d∏u˝szym – ni˝ w przypadku podmiotów
rynkowych – horyzontem czasowym, co zwi´ksza
znaczenie decyzji d∏ugofalowych, o strategicznym
charakterze. Nale˝y zaznaczyç, ˝e termin wykupu ist-
niejàcego obecnie d∏ugu w Polsce przekracza 20 lat,
natomiast emitowanych obecnie instrumentów ryn-
kowych wynosi 20 lat (przy czym cz´Êci tych instru-
mentów nie mo˝na wykupiç przed up∏ywem terminu
zapadalnoÊci (!)). Nale˝y dodaç, ˝e wielu krajach sà
emitowane obligacje o d∏u˝szej zapadalnoÊci, np.
trzydziestoletnie. Znaczna cz´Êç decyzji podejmowa-
nych przez np. banki, nie odnosi si´ do takiej per-
spektywy czasowej.

Przytoczone powy˝ej fakty wskazujà, ˝e przeno-
szenie w sposób mechaniczny celu, uwarunkowaƒ
oraz instrumentarium stosowanego w okreÊlonych
sferach zarzàdzania bankiem (lub innà instytucjà fi-
nansowà) do zarzàdzania d∏ugiem, bez uwzgl´dnie-
nia specyficznych cech tej kategorii, nale˝y uznaç
za b∏´dne metodologicznie. Dà˝noÊç do takiego prze-
noszenia mo˝e wynikaç, jak si´ wydaje, z niedosta-
tecznego post´pu w dziedzinie metodologii zarzàdza-
nia d∏ugiem (spowodowanego byç mo˝e poziomem
zarobków). Post´p w tej dziedzinie koncentruje si´
w ostatnich latach na problemach z zakresu konstruk-
cji instrumentów d∏u˝nych oraz funkcjonowania ryn-
ku, co nie implikuje bezpoÊrednio – jak wykazano po-
wy˝ej – optymalnoÊci wyników zarzàdzania. Stwier-
dzenia te nie oznaczajà niecelowoÊci wykorzystania
metod in˝ynierii finansowej stosowanej przez banki
do zarzàdzania d∏ugiem.

Kierunki dalszych prac

Opracowany dotychczas w Ministerstwie Finansów
zestaw zadaƒ optymalizacyjnych obejmuje zasadni-
cze rodzaje problemów decyzyjnych wyst´pujàcych
w zarzàdzaniu d∏ugiem Skarbu Paƒstwa (dopuszczal-
nych z punktu widzenia obowiàzujàcego obecnie
w Polsce prawa) do celów bie˝àcych oraz strategicz-
nych.

Metodologia tego typu wymaga poniesienia okre-
Êlonych nak∏adów na prace o charakterze badawczo-
-rozwojowym, majàce na celu sformu∏owanie nume-
rycznej postaci zadaƒ optymalizacyjnych (∏àcznie
z analizami i prognozami) oraz opracowanie oprogra-
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mowania. Nak∏ady te sà znaczne w okresie prac kon-
cepcyjnych i wdro˝eniowych; wymagajà ponadto
kadr o odpowiednich kwalifikacjach. W okresie eks-
ploatacyjnym konieczna jest jedynie aktualizacja i –
ewentualnie – modyfikacja zadaƒ oraz danych wej-
Êciowych, w szczególnoÊci prognoz. W trakcie eks-
ploatacji nak∏ad pracy wymagany w uj´ciu optymali-
zacyjnym mo˝e byç znacznie ni˝szy ni˝ w przypadku
metodologii tradycyjnych (m.in. ze wzgl´du na kom-
pleksowà realizacj´ obliczeƒ przy wykorzystaniu
komputerów). Uj´cie to ma natomiast wiele cech, któ-
re nie sà w∏aÊciwe dla metodologii tradycyjnych,
a jednoczeÊnie nie ma w zasadzie ich wad. W szcze-
gólnoÊci czynnik ludzki jest wykorzystywany w tym
przypadku do prac merytorycznych – formu∏owania
celów, za∏o˝eƒ, wymogów i postulatów stanowiàcych
podstaw´ zadaƒ optymalizacyjnych, natomiast
do prac obliczeniowych stosuje si´ komputery (wraz
z odpowiednim oprogramowaniem). Dlatego te˝,
mo˝na oczekiwaç, ˝e ∏àczne koszty (nak∏ady) zwiàza-
ne z funkcjà zarzàdzania d∏ugiem, jak równie˝ czas
niezb´dny do wypracowania decyzji b´dà znacznie
ni˝sze przy zastosowaniu tej metodologii ni˝ w przy-
padku metod tradycyjnych. 

Zastosowanie przedstawionych zadaƒ nie stwa-
rza znaczàcych problemów (w Êwietle obecnej wie-
dzy) o charakterze technicznym, tzn. matematycz-
nych oraz komputerowych. Wi´cej uwagi wymaga na-
tomiast okreÊlenie niezb´dnych parametrów (tj. prze-
∏o˝enie celów, uwarunkowaƒ, za∏o˝eƒ, wymogów
i postulatów na charakterystyki zadaƒ optymalizacyj-
nych) wyst´pujàcych w warunkach ograniczajàcych,
a tak˝e prognoz. Dotyczy to przede wszystkim: mier-
ników ryzyka, a zw∏aszcza duracji oraz formy kwa-
dratowej macierzy semiwariancji i semikowariancji,
ograniczeƒ wartoÊci zmiennych decyzyjnych – bez-
wzgl´dnych oraz relatywnych, ograniczeƒ dotyczà-
cych struktury d∏ugu w ró˝nych przekrojach, zakresu
dopuszczalnych zmian charakterystyk d∏ugu b´dà-
cych skutkiem transakcji przedterminowego wykupu
oraz swap (np. rentownoÊci, duracji, Êredniej zapa-
dalnoÊci, poziomu kosztów obs∏ugi) oraz rozk∏adu
w czasie kosztów obs∏ugi i terminów wykupu.

Metodologia okreÊlania tego typu parametrów
stanowi odr´bny, doÊç z∏o˝ony problem. Istnieje
pewna liczba prac poÊwi´conych tej problematyce
(por. np. Danish Government Borrowing and Debt
(1999, 2000), Guidelines for Central Government
Debt Management in 2000 (1999)), jednak zawierajà
one jedynie ogólne wskazówki lub rozwiàzania stoso-
wane w konkretnych krajach, w ustalonym okresie.
Brakuje natomiast prac przedstawiajàcych uniwersal-
ne procedury okreÊlania parametrów, czy chocia˝by
operacyjne regu∏y post´powania. W przypadku me-
tod optymalizacyjnych sposoby wyznaczania nie-
zb´dnych parametrów majà du˝e znaczenie, ponie-

wa˝ mogà znaczàco wp∏ywaç na wyniki (zw∏aszcza
w sytuacji wysokiego poziomu wra˝liwoÊci rozwiàza-
nia optymalnego na wartoÊci zmiennych). Problem
ten wymaga dalszych prac. Jako podstaw´ stworzenia
procedur decyzyjnych, pozwalajàcych okreÊliç te pa-
rametry, mo˝na wykorzystaç równie˝ metody opty-
malizacyjne (np. modele gier), jakkolwiek sformu∏o-
wanie racjonalnych kryteriów wyboru nie jest proble-
mem trywialnym. Jednym z przysz∏oÊciowych kie-
runków w tym zakresie jest wykorzystanie metod
z dziedziny sztucznej inteligencji. Bazujàc na obec-
nym poziomie wiedzy i doÊwiadczeƒ, autor niniejszej
pracy postuluje dwojakie podejÊcie do tych kwestii.

W przypadku, gdy emitowany (lub transformo-
wany) d∏ug musi – poza minimalizacjà kosztów ob-
s∏ugi – mieç ÊciÊle okreÊlone w∏asnoÊci, dotyczàce
np. poziomu ryzyka, rozk∏adu kosztów obs∏ugi w cza-
sie, terminów wykupu, nale˝y prze∏o˝yç w sposób
ekspercki istniejàce cele i wymogi na wartoÊci para-
metrów. Ze wzgl´du na ró˝norodnoÊç tych w∏asnoÊci
nale˝y ponadto zbadaç spójnoÊç i niesprzecznoÊç ca-
∏ego zespo∏u wartoÊci parametrów (w celu wyelimi-
nowania niebezpieczeƒstwa pustego lub niereali-
stycznego zbioru rozwiàzaƒ dopuszczalnych). Jest to
szczególnie istotne w niestabilnych warunkach
na rynku finansowym, przy wysokim prawdopodo-
bieƒstwie wystàpienia nietypowych sytuacji (np.
tzw. szoków), niekorzystnych cech istniejàcego d∏ugu
(np. skumulowania wykupów d∏ugu w okreÊlonych
okresach), niemo˝noÊci okreÊlenia odpowiednio wia-
rygodnych prognoz itp. Szczególnej uwagi wymagajà
charakterystyki okreÊlajàce ryzyko, tzn. duracja oraz
forma kwadratowa macierzy semiwariancji i semiko-
wariancji (w takich przypadkach mo˝e byç te˝ zasad-
ne sformu∏owanie zadaƒ stochastycznych lub rozmy-
tych). Stosowanie takiego sposobu doboru parame-
trów w odpowiednio d∏ugim okresie pozwala uzbroiç
zarzàdzajàcego d∏ugiem w odpowiednie intuicje i do-
Êwiadczenia (wyniki optymalizacji stwarzajà mo˝li-
woÊç ich natychmiastowej weryfikacji). Nale˝y do-
daç, ˝e okreÊlenie parametrów zadaƒ w ten sposób
w praktyce nie zawsze jest mo˝liwe, poniewa˝ nie-
jednokrotnie tradycyjni eksperci unikajà formu∏owa-
nia ocen iloÊciowych oraz wyrazistych ocen jakoÊcio-
wych (zw∏aszcza w sytuacji, gdy majà one wymierny,
bezpoÊredni wp∏yw na postaç rozwiàzania optymal-
nego), a jednoczeÊnie deprecjonujà oceny uzyskane
w inny sposób.

W przypadku gdy zasadniczym celem zarzàdza-
nia jest minimalizacja kosztów obs∏ugi d∏ugu, nato-
miast zmiennoÊç charakterystyk emitowanego d∏ugu
(w szczególnoÊci ryzyka) nie stwarza zagro˝eƒ co
do wystàpienia niekorzystnych zjawisk (np. gwa∏tow-
nego wzrostu kosztów obs∏ugi w wyniku refinanso-
wania), zasadne jest wyznaczenie rozwiàzania opty-
malnego w sposób iteracyjny. Oznacza to rozpocz´cie



procesu obliczeniowego od ma∏o ograniczajàcego
zbioru rozwiàzaƒ dopuszczalnych (tzn. szerokich
przedzia∏ów dopuszczalnych wartoÊci dla poszcze-
gólnych parametrów), a nast´pnie modyfikowanie pa-
rametrów implikujàcych niekorzystne cechy d∏ugu –
w celu otrzymania rozwiàzania o najbardziej po˝àda-
nych w∏asnoÊciach. Komputeryzacja procesu oblicze-
niowego umo˝liwia szybkà zbie˝noÊç takiego post´-
powania, zapewniajàcà optymalny wynik w krótkim
czasie. Jest to zatem metodologia zapewniajàca nie-
porównywalnie wy˝szà efektywnoÊç dzia∏ania oraz
jakoÊç wyników – nie tylko w porównaniu z metodo-
logiami tradycyjnymi, ale te˝ symulacyjnymi, np. ty-
pu CaR. 

Nale˝y podkreÊliç, ˝e stosowanie tradycyjnego
(ale profesjonalnego) zarzàdzania d∏ugiem równie˝
wymaga okreÊlonych prac analitycznych oraz post´-
powania o charakterze iteracyjnym, nie gwarantujàc
jednak optymalnoÊci wyniku. Jest te˝ zwykle mniej
kompleksowe, a bardziej pracoch∏onne.

Przedstawione w tej pracy propozycje rozwiàzaƒ
nale˝y traktowaç jako punkt wyjÊcia dalszego rozwo-
ju metodologii optymalizacyjnej (jest to wyraz na-
dziei autora, poniewa˝ zespó∏ realizujàcy omawiane
prace ma byç zlikwidowany). Intencjà autora nie jest
tak˝e negowanie celowoÊci rozwijania innych uj´ç
i kierunków badaƒ (jeÊli majà one jakieÊ przewagi
nad uj´ciem optymalizacyjnym). Niektóre z proble-
mów pozosta∏ych do rozwiàzania lub kierunków prac
rozwojowych zasygnalizowano powy˝ej. Do kwestii
nie omawianych dotychczas nale˝y zaliczyç:

1. Poszerzenie wykorzystanej dotychczas klasy
zadaƒ optymalizacyjnych w celu uwzgl´dnienia nie-
pewnoÊci co do przysz∏ych wartoÊci okreÊlonych pa-
rametrów, np. potrzeb po˝yczkowych bud˝etu paƒ-
stwa. Wynika to z faktu, ˝e potrzeby po˝yczkowe bu-
d˝etu dla przysz∏ych okresów opierajà si´ na progno-
zach, których dok∏adnoÊç mo˝e byç niewielka,
z przyczyn niezale˝nych od zarzàdzajàcych d∏ugiem.
Przyk∏adem takich przyczyn jest niepewnoÊç co
do wp∏ywów do bud˝etu z prywatyzacji. Opiewajà
one na znaczne kwoty, których terminy przekazywa-
nia zale˝à od przebiegu negocjacji, zmian sytuacji
na rynku finansowym. W przypadku tego typu nie-
pewnoÊci celowe jest zastosowanie metod programo-
wania stochastycznego lub rozmytego.

2. Dalszy post´p w zakresie dostosowania za∏o-
˝eƒ rozwa˝anych zadaƒ do realiów, m.in. uwzgl´d-
nienie faktu, ˝e podj´te decyzje oddzia∏ujà na rynek
finansowy w sposób modyfikujàcy przysz∏e decyzje
inwestorów. Prostym przyk∏adem takiej sytuacji jest
decyzja co do poziomu ceny minimalnej na przetargu
na instrumenty d∏u˝ne (np. na bony skarbowe).
Wp∏ywa ona zwykle na postaç ofert na nast´pnych
przetargach, w tym równie˝ na inne instrumenty
d∏u˝ne (np. rentownoÊç bonów 13- i 52-tygodnio-

wych wp∏ywa bezpoÊrednio na rentownoÊç obligacji
zmiennoprocentowych odpowiednio: trzy- i dziesi´-
cioletnich), a tym samym – na przysz∏e rozwiàzania
optymalne. W przypadku silnego zwiàzku tego typu
powstaje zale˝noÊç o charakterze sprz´˝enia zwrotne-
go – nale˝y wówczas wykorzystaç metody optymal-
nego sterowania, programowania dynamicznego lub
modele gier wieloetapowych. Uzyskanie pozytyw-
nych wyników w tym przypadku wymaga opracowa-
nia modelu sprz´˝eƒ. Podobne jest oddzia∏ywanie
poziomu poda˝y poszczególnych instrumentów.

3. Zwi´kszenie zakresu integracji rozwa˝anych
zadaƒ optymalizacyjnych, tzn. ∏àczne uj´cie rozpatry-
wanych dotychczas odr´bnie problemów decyzyj-
nych, np. zadania dla lokat i transakcji terminowych,
w przypadku bonów skarbowych. Podobna sytuacja
wyst´puje w przypadku transakcji przedterminowego
wykupu, repo oraz swap. Liczba tego typu transakcji
i ich z∏o˝eƒ mo˝e byç znaczàca, co skutkuje znacznà
liczbà zmiennych decyzyjnych zadania lub te˝ zada-
niami nieliniowymi o uwik∏anej postaci (w stosowa-
nych dotychczas zadaniach funkcje celu majà postaç
sumy funkcji ka˝dej ze zmiennych). Formu∏owanie
i efektywne rozwiàzywanie takich zadaƒ stawia wy˝-
sze wymagania w zakresie postrzegania (modelowa-
nia) problemów decyzyjnych zarzàdzania d∏ugiem,
niezb´dnego aparatu matematycznego oraz – w kon-
sekwencji – metod rozwiàzywania i oprogramowania
komputerowego. 

4. Nadanie odpowiedniej rangi problemom pro-
gnozowania, a zw∏aszcza uwzgl´dnienie wzajemnych
powiàzaƒ prognozowanych wielkoÊci – cz´sto
o zmiennej w czasie postaci, niejednokrotnie nie∏a-
twych do okreÊlenia (np. wskutek niemo˝noÊci bez-
poÊredniej obserwacji) – oraz powiàzaƒ o z∏o˝onej,
trudnej do wyznaczenia postaci. Odnosi si´ to
zw∏aszcza do wielkoÊci kszta∏tujàcych si´ na rynku
finansowym – krajowym i mi´dzynarodowym.
W przypadku prognoz d∏ugoterminowych podobne
trudnoÊci wyst´pujà równie˝ w odniesieniu do in-
nych zmiennych makroekonomicznych. Wypracowa-
nie metodologii zapewniajàcej aktualne, wiarygodne
prognozy oraz mierniki ich dok∏adnoÊci wymaga prac
rozwojowych oraz wykorzystania szerokiego spek-
trum metod.

5. Poszerzenie zakresu procedur decyzyjnych
o algorytmy uczàce, pozwalajàce nie tylko absorbo-
waç zmiany otoczenia, ale te˝ dostosowywaç do nich
postaç problemów decyzyjnych, jak równie˝ modyfi-
kowaç t´ postaç w zale˝noÊci od stopnia realizacji ce-
lów i ograniczeƒ. Jako narz´dzia mogà byç wykorzy-
stane metody z dziedziny sztucznej inteligencji,
a w szczególnoÊci in˝ynierii wiedzy (por. Mulawka,
1996) oraz tzw. inteligentnych algorytmów oblicze-
niowych (ang. computational inteligence). W opinii
autora, metody sztucznej inteligencji stanowià pod-
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stawowy, przysz∏oÊciowy kierunek w tej dziedzinie.
Hamulcem jego wdra˝ania jest s∏abe upowszechnie-
nie tych metod w praktyce (nie sà one uj´te w stan-
dardowych programach studiów i innych form kszta∏-
cenia).

6. Rozwój i doskonalenie zadaƒ przeznaczonych
do zarzàdzania d∏ugiem zagranicznym, w szczególno-
Êci do optymalizacji operacji na tym d∏ugu oraz koor-
dynacji zarzàdzania d∏ugiem krajowym i zagranicz-
nym. Zadania tego typu b´dà podlegaç transformacji
wraz z przeobra˝eniami zwiàzanymi z przystàpie-
niem do Unii Europejskiej oraz wzrostem uczestnic-
twa w rynku mi´dzynarodowym. G∏ównà trudnoÊç
stanowi w tym przypadku prognozowanie kursów
walutowych i stóp procentowych oraz okreÊlanie
miar ryzyka. Osiàgni´cie satysfakcjonujàcych wyni-
ków w tym zakresie wydaje si´ realne, jakkolwiek b´-
dzie wymaga∏o znacznych nak∏adów pracy oraz
wspó∏dzia∏ania ze specjalistami, zw∏aszcza w dzie-
dzinie okreÊlania ryzyka na mi´dzynarodowym ryn-
ku finansowym.

Mo˝na oczekiwaç, ˝e zrealizowanie powy˝szych
postulatów stworzy nowà jakoÊç w dziedzinie zarzà-
dzania d∏ugiem. Do podstawowych atrybutów takiego
zarzàdzania nale˝y zaliczyç:

a) przeniesienie punktu ci´˝koÊci na prace kon-
cepcyjne – formu∏owanie kompleksowych proble-
mów decyzyjnych (celów, ograniczeƒ, wymogów,
uwarunkowaƒ, postulatów) oraz opracowywanie me-
tod ich rozwiàzywania;

b) wy˝szy poziom formalizacji problemów decy-
zyjnych, pociàgajàcy za sobà szersze spektrum metod
ich rozwiàzywania, obejmujàce zw∏aszcza metody
z dziedziny sztucznej inteligencji;

c) zmniejszenie nak∏adu pracy ludzkiej (cz´sto
ucià˝liwej), niezb´dnej w trakcie tradycyjnego, hy-
brydowego rozwiàzywania problemów (heurystycz-
nego z elementami sformalizowanymi, które nie two-
rzà integralnej jednoÊci).

Osiàgni´cie takich wyników b´dzie jednak wy-
maga∏o odpowiednich nak∏adów wysoko wykwalifi-
kowanej pracy oraz wspó∏dzia∏ania ze specjalistami
w dziedzinach wymienionych w pkt. 1 – 6.

Wprowadzanie metodologii zarzàdzania d∏ugiem
opartej na wspó∏czesnej wiedzy mo˝na przyrównaç
do zadania na maksymalizacj´ z wielokryterialnà
funkcjà celu, obejmujàcà trzy g∏ówne sk∏adniki: po-
ziom dostosowania do realiów zarzàdzania, zakres
wykorzystanej wiedzy (dziedzin wiedzy, metod roz-
wiàzywania problemów, algorytmów) oraz jakoÊç
oprogramowania i parametry dost´pnych kompute-
rów. Podstawowym – aktywnym (i dotkliwym dla
zwolenników uj´cia optymalizacyjnego) ogranicze-
niem w tym zadaniu jest zdolnoÊç absorpcji nowych
koncepcji przez praktyk´.

Istnieje poglàd, ˝e poziom i zakres zastosowania
komputerowej technologii informacyjnej oraz metod
optymalizacyjnych okreÊlajà stopieƒ przynale˝noÊci
do wspólnoty cywilizacyjnej. Autor tekstu jest zwo-
lennikiem tego poglàdu.
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DODATEK

Sformu∏owanie zadania optymalizacyjnego dla trzyletniej strategii zarzàdzania d∏ugiem

W celu sformu∏owania zadania b´dà stosowane nast´pujàce oznaczenia:
H – horyzont optymalizacji (przyj´to osiem lat);
xit (i = 1, ..., 4) – sprzeda˝ i-tej obligacji w roku t (t = 1, 2, 3) – zmienna decyzyjna;
xi,t-t (i = 1, ..., 4; t ≥ 1) – sprzeda˝ i-tej obligacji w latach poprzedzajàcych okres obj´ty strategià – wartoÊci usta-
lone (w przypadku roku poprzedzajàcego okres obj´ty optymalizacjà mo˝e to byç wielkoÊç z ustawy bud˝eto-
wej lub tzw. przewidywane wykonanie);
d(it)(xit) – Êrednie dyskonto odpowiadajàce sprzeda˝y xit obligacji w roku t;
Ri,t+k (1 £ t £3, k ≥ 1) – odsetki od i-tej obligacji (w skali roku), sprzedanej w roku t, wyp∏acane w roku t + k,
okreÊlone kwotowo (dla uproszczenia zapisu);
M – nomina∏ jednej obligacji – obecnie 1000 z∏;
j(it)(xit) – funkcja okreÊlajàca rentownoÊç typu CRR (wg wzoru (1) i-tej obligacji, sprzedanej w roku t, dla war-
toÊci argumentu xit, w horyzoncie optymalizacji H;
At – parametr ograniczajàcy od do∏u potrzeby po˝yczkowe (netto) w roku t, tj. bez uwzgl´dnienia wykupu in-
strumentów sprzedanych w latach t = 1, 2, 3 (tzn. zmiennych decyzyjnych zadania) oraz obligacji sprzedanych
w poprzednich latach (wielkoÊci ustalonych); sà to zatem potrzeby po˝yczkowe generowane przez deficyt bu-
d˝etowy z uwzgl´dnieniem wp∏ywów z prywatyzacji;
Wt

( p )– wielkoÊç wykupu instrumentów sprzedanych przed okresem obj´tym optymalizacjà, przypadajàcych
na rok t (wg nomina∏u);
Kt

(    p     ) – koszty obs∏ugi wynikajàce z d∏ugu wyemitowanego przed okresem obj´tym optymalizacjà oraz wynikajà-
ce z niehurtowych instrumentów d∏u˝nych, przypadajàce na rok t;
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SV(t) – macierz semiwariancji i semikowariancji dla roku t (por. Klukowski, Kuba, 2001a, rozdz. 5);
SV – macierz semiwariancji i semikowariancji dla ca∏ego okresu strategii.
Przy powy˝szych oznaczeniach funkcja celu zadania przyjmie postaç:

(postaç funkcji dla poszczególnych obligacji podano w pracy Klukowski, Kuba, 2001a, rozdz. 5).

Warunki ograniczajàce zadania mo˝na sformu∏owaç w nast´pujàcy sposób:
1) ograniczenia poziomu kapita∏u w kolejnych latach, z uwzgl´dnieniem wykupu sprzedanych wcze-

Êniej obligacji:

2) ograniczenia poziomu kosztów obs∏ugi w latach 2, 3, ..., (warunki dla t > 3 dotyczà kosztów instru-
mentów sprzedanych w okresie trwania strategii i wczeÊniej, a ponoszonych w póêniejszym okresie):

(analogiczne warunki mo˝na sformu∏owaç dla lat nast´pnych, tzn. t = 5, ..., 13);
3) warunki ograniczajàce skumulowany przyrost d∏ugu wg nomina∏u w obligacjach, w kolejnych latach:

4) warunki okreÊlajàce form´ kwadratowà macierzy semiwariancji i semikowariancji; mo˝na je sformu-
∏owaç dla poszczególnych lat lub (oraz) dla ca∏ego okresu ∏àcznie; w pierwszym przypadku przyjmà one po-
staç:

((z((tt)))TSSVV(t)zz(t) £ l(t) ; t=1, 2, 3,

przy czym zz(t)=[x1t/Âixit, ..., x4t/Âixit)]
T);

w przypadku ca∏ego okresu ∏àcznie nierównoÊç ta przyjmie postaç:

zzTSSVVzz £ l,

gdzie: 

z=[x11/ÂtÂixit, ..., x41/Ât Âixit, ..., x13/ÂtÂixit, ..., x43/Ât Âixit]
T

(analogiczne warunki mo˝na sformu∏owaç dla macierzy wariancji i kowariancji;

5) warunki okreÊlajàce Êredni okres zapadalnoÊci w kolejnych latach:

h1,min £ (2x11 + 5x21 + 10(x31 + x41)) / £ h1,max,i1x
i =1

4

∑

it
(min)C ≤ itx ≤ it

(max)C (i =1, 2, 3, 4; t =1, 2, 3);

t
(min)D ≤ M( ikx −

k = 2

t−1

∑ 1,t −kx ) − t
(P)W ≤ t

(max)D ,
i=1

4

∑
k =1

t

∑ t ≥ 1

2,4R ( 2,1x + 2,2x + 2,3x ) + 3,4R ( 3,1x + 3,2x + 3,3x ) + 4,4R ( 4,1x + 4,2x + 4,3x ) + 12x (M − (1,2 )d ( 1,2x )) + 4
( p)K ≤ 4B ,

2,3R ( 2,1x + 2,2x ) + 3,3R ( 3,1x + 3,2x ) + 4,3R ( 4,1x + 4,2x ) + 11x (M − (1,1)d ( 1,1x )) + 3
( p)K ≤ 3B ,

2,2R 2,1x + 3,2R 3,1x + 4,2R 4,1x + 2
(p)K ≤ 2B ,

i 3x (M − (i 3)d ( i 3x )) ≥ 3A
i =1

4

∑ + 3
( p)W + M 11x ,

i 2x (M − ( i2 )d ( i2x )) ≥ 2A
i =1

4

∑ + 2
( p)W ,

i1x (M − ( i1)d ( i1x )) ≥ 1A
i =1

4

∑ + 1
( p)W ,

(it)j it(x )

  
itx

i=1

4

∑ ( (it)M - d ( itx )) (it)j ( itx ) → min
t=1

3

∑



h2,min £ (2x12 + 5x22 + 10(x23 + x24)) / £ h2,max,

h3,min £ (2x13 + 5x23 + 10(x33 + x43)) / £ h3,max;

6) warunki okreÊlajàce Êredni poziom duracji w kolejnych latach:

z1,min £ (2x11 + 4,2x21 + 7,5x31 ) / £ z1,max,

z2,min £ (2x12 + 4,2x22 + 7,5x23 ) / £ z2,max,

z3,min £ (2x13 + 5x23 + 10x33 ) / £ z3,max;

7) udzia∏ instrumentów sta∏o- i zmiennoprocentowych w ∏àcznej sprzeda˝y, w poszczególnych latach:

Powy˝sze zadanie pozwala okreÊliç optymalny poziom sprzeda˝y poszczególnych obligacji w kolejnych
latach strategii, tzn. minimalizujàcy koszty ich obs∏ugi, przy za∏o˝eniu wype∏nienia warunków dotyczàcych
parametrów i struktury d∏ugu. Wyniki empiryczne zostanà przedstawione w pracy Klukowski, Kuba, 2002.

Zadanie to mo˝na te˝ poszerzyç o kwestie ryzyka, zwiàzane z wielowariantowoÊcià Êcie˝ek stóp procen-
towych – przy wykorzystaniu modelu dwuosobowej gry strategicznej. Dalsza rozbudowa tego zadania mo˝e do-
tyczyç nadania mu postaci stochastycznej – zw∏aszcza ograniczeniom dotyczàcym kapita∏u i kosztów obs∏ugi.

υ
3 ,min

≤ 12x ix
i =9

12

∑ ≤ υ
3 ,max

,

υ
2 ,min

≤ 8x ix
i =5

8

∑ ≤ υ
2 , max

,

υ
1 , min

≤ 4x ix
i=1

4

∑ ≤ υ
1 ,max

,

ξ
3, min

≤ i 3x
i =1

3

∑ i 3x
i=1

4

∑ ≤ ξ
3 ,max

,

ξ
2 ,min

≤ i2x
i=1

3

∑ i 2x
i =1

4

∑ ≤ ξ
2 ,max

,

ξ
1 ,min

≤ i1x
i=1

3

∑ i1x
i=1

4

∑ ≤ξ
1 ,max

,

i 3x
i =1

3

∑

i 2x
i =1

3

∑

i1x
i =1

3

∑

i 3x
i =1

4

∑

i 2x
i =1

4

∑
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Istota polityki d∏ugu

Polityka d∏ugu jednostki samorzàdu terytorialnego
(JST), czyli gminy, powiatu, województwa samorzàdo-
wego, jest rodzajem polityki finansowej JST – obok po-
lityki dochodowej (w tym np. polityki podatkowej), po-
lityki wydatkowej (w tym np. polityki wydatków na in-
westycje komunalne), polityki równowa˝enia bud˝etu.
Polityka finansowa JST rozumiana jest jako celowe
i Êwiadome dzia∏anie w∏adz samorzàdowych zmierza-
jàce do realizacji w danych warunkach okreÊlonych ce-
lów z wykorzystaniem finansowych metod i instru-
mentów osiàgania tych celów. Cele polityki finansowej
JST wynikajà z celów polityki socjalnej i gospodarczej
JST. Nie oznacza to, ˝e polityka finansowa jest jedynie
ich odbiciem, lecz przeciwnie – w gospodarce rynko-
wej polityka finansowa równie˝ kszta∏tuje za∏o˝enia
polityki spo∏ecznej i ekonomicznej1. 

Polityka d∏ugu JST okreÊla cele i zasady dzia∏ania
w zakresie pozyskania Êrodków ze zwrotnych êróde∏ fi-
nansowania2 oraz cele i zasady zarzàdzania d∏ugiem tak
aby skoordynowaç d∏ugoterminowe potrzeby JST z do-
st´pnoÊcià êróde∏ dochodów. Stàd te˝ polityka d∏ugu
jest cz´Êcià polityki finansowania kapita∏owego

w zwiàzku z koniecznoÊcià dopasowania potrzeb w za-
kresie infrastruktury z planami finansowania inwesty-
cji infrastrukturalnych w przysz∏oÊci. Polityka d∏ugu
powinna byç kszta∏towana w kontekÊcie obowiàzujà-
cych regulacji prawnych oraz bie˝àcej i prognozowanej
sytuacji finansowej JST. Tak wi´c do zadaƒ polityki
d∏ugu nale˝y okreÊlenie: poziomu zad∏u˝enia wed∏ug
regulacji prawnych; priorytetów projektów inwestycyj-
nych, które majà byç sfinansowane; struktury êróde∏
ich finansowania, tj. udzia∏u: Êrodków w∏asnych, po˝y-
czek i kredytów komercyjnych oraz preferencyjnych,
emisji papierów wartoÊciowych; odpowiedniego zakre-
su i poziomu finansowania krótkoterminowego oraz
d∏ugoterminowego.

Polityka d∏ugu JST powinna byç formu∏owana i re-
alizowana przez JST, poniewa˝ jej podstawowym zada-
niem jest okreÊlenie granic zad∏u˝ania si´ i zasad, któ-
re winny jà chroniç przed przekroczeniem dopuszczal-
nych ustawowo limitów poziomu d∏ugu. Ponadto for-
mu∏owana i realizowana polityka d∏ugu JST jest dowo-
dem dla inwestorów (np. dla podmiotów inwestujà-
cych swoje nadwy˝ki finansowe w komunalne papiery
wartoÊciowe d∏u˝ne) oraz dla agencji raitingowych, ˝e
JST chce i potrafi zarzàdzaç swoimi finansami. Dodat-
kowà korzyÊcià formu∏owania i realizowania polityki
d∏ugu JST jest wprowadzenie stabilnoÊci i zapewnienie
kontynuacji w zakresie strategii dzia∏ania JST3.

Polityka d∏ugu jednostki samorzàdu
terytorialnego
Maria Jastrz´bska

1 Zob. Finanse publiczne i prawo finansowe. Praca pod red. E. RuÊkowskie-
go. tom I, Warszawa 2000 Konieczny i Kruszewski, s. 27.

2 Ârodki finansowe pozyskane przez JST w wyniku zaciàgania po˝yczek
i kredytów oraz emisji papierów wartoÊciowych d∏u˝nych zaliczane sà
do przychodów bud˝etu JST i stanowià êród∏a finansowania deficytu
bud˝etu JST (ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych
Dz.U. nr 155, poz. 1014 z póên. zm., art. 3 ust. 1 pkt. 3 lit. a i d).

3 Por. J.R. Aronson, E. Schwartz: Management policies in local government

finance. Washington 1996 Municipal Management Series ICMA (Interna-
tional City/County Management Association), s. 314.



Rozmiary d∏ugu JST i jego istnienie w d∏ugim cza-
sie oraz zró˝nicowanie instrumentów zaciàgania d∏ugu,
a tak˝e koniecznoÊç obs∏ugi d∏ugu powodujà, ˝e dzia-
∏alnoÊç JST jest z∏o˝ona i wymaga dobrze zorganizowa-
nego dzia∏ania wyspecjalizowanych jednostek organi-
zacyjnych. Tak wi´c d∏ugiem JST trzeba zarzàdzaç, aby:
minimalizowaç koszty pozyskiwania Êrodków na ob-
s∏ug´ d∏ugu, koordynowaç bie˝àcà i przysz∏à zapadal-
noÊç instrumentów d∏u˝nych z wymagalnoÊcià zobo-
wiàzaƒ, zapewniç p∏ynnoÊç finansowà JST.

Formu∏owanie i realizowanie polityki d∏ugu

W celu racjonalnego zarzàdzania d∏ugiem JST koniecz-
ne jest najpierw ustalenie za∏o˝eƒ polityki d∏ugu JST.
Za∏o˝enia te powinny przede wszystkim okreÊlaç cele,
na które mo˝e byç zaciàgany d∏ug, oraz kryteria wybo-
ru instrumentów zwrotnego finansowania (form zacià-
gania przez JST po˝yczek publicznych), a tak˝e rozk∏ad
terminów sp∏at. Ponadto za∏o˝enia polityki d∏ugu JST
powinny okreÊlaç maksymalny poziom zad∏u˝enia JST
w krótkim i w d∏ugim okresie, przy czym zad∏u˝enie
d∏ugoterminowe powinno byç ograniczone do takiego
poziomu, aby mog∏o byç sfinansowane z bie˝àcych do-
chodów. Ponadto w zwiàzku z finansowaniem inwesty-
cji komunalnych z ró˝nych êróde∏ warto okreÊliç, jaka
cz´Êç (x%) wydatków ogó∏em na realizacj´ projektu in-
westycyjnego zostanie sfinansowana z dochodów bez-
zwrotnych, tj. dochodów w∏asnych – np. z podatków
i op∏at lokalnych – dochodów transferowych, np. z sub-
wencji ogólnych i dotacji celowych, a jaka cz´Êç (x%)
ze zwrotnych êróde∏ finansowania, np. po˝yczek, kre-
dytów, emisji obligacji komunalnych. W przypadku
emisji obligacji komunalnych za∏o˝enia polityki d∏ugu
JST powinny okreÊlaç przeci´tny okres wykupu obliga-
cji na poziomie poni˝ej x lat. Z uwagi na to, ˝e w gospo-
darce rynkowej jednà z podstawowych charakterystyk
emitentów obligacji sà oceny raitingowe, stàd te˝ jed-
nym z za∏o˝eƒ polityki d∏ugu JST powinno byç zalece-
nie utrzymania dobrych stosunków komunikacyjnych
z firmà raitingowà co do pozycji finansowej JST i wyja-
Êniania wszelkich niejasnoÊci w raportach finanso-
wych i prospektach emisji obligacji komunalnych.
W zwiàzku z zaciàganiem po˝yczek publicznych przez
JST nale˝y równie˝ okreÊliç ca∏kowity poziom kosztów
obs∏ugi d∏ugu, który nie przekroczy x% rocznych do-
chodów ogó∏em JST (czy te˝ dochodów w∏asnych JST)4.

Ró˝nice mi´dzy po˝yczkobiorcami co do ich po-
trzeb finansowych i tym samym celów zad∏u˝ania si´,
a tak˝e ró˝nice w zakresie metod gromadzenia Êrodków
pieni´˝nych oraz cech ka˝dego z instrumentów zwrot-

nego finansowania powodujà koniecznoÊç zaplanowa-
nia i wprowadzenia w ˝ycie sposobów zad∏u˝ania si´.
W podejmowaniu decyzji w powy˝szym zakresie nale-
˝y kierowaç si´ trzema kryteriami. Pierwszym jest uza-
sadnienie celowoÊci (s∏usznoÊci) podj´tej decyzji o za-
d∏u˝aniu si´, czyli uzasadnienie wyboru êród∏a finan-
sowania poprzez wskazanie, dlaczego JST chce korzy-
staç ze zwrotnych êróde∏ finansowania, oraz okreÊlenie
spodziewanych korzyÊci, ale tak˝e oszacowanie pozio-
mu ryzyka zwiàzanego z wybranym êród∏em finanso-
wania. Drugim kryterium jest analiza efektywnoÊci wy-
branego instrumentu zaciàgania d∏ugu. Wymaga to
okreÊlenia, czy Êrodki finansowe pozyskane dzi´ki za-
stosowaniu tego instrumentu b´dà wystarczajàce i do-
st´pne w odpowiednim czasie w stosunku do zobowià-
zaƒ, które powstanà w zwiàzku z wykorzystaniem tego
instrumentu, i czy zobowiàzania te zostanà pokryte. To
z kolei jest uwarunkowane bie˝àcà i prognozowanà sy-
tuacjà finansowà JST w krótkim i w d∏ugim okresie5.
Trzecim kryterium jest skutecznoÊç wybranego instru-
mentu d∏u˝nego, którà mo˝na okreÊliç na podstawie
przeprowadzonej analizy kosztów pozyskania Êrodków
finansowych oraz efektywnoÊci alokacji pozyskanych
zasobów finansowych, poprzez okreÊlenie relacji uzy-
skanych efektów do poniesionych nak∏adów. Jednak to
ostatnie kryterium nie mo˝e byç oparte na zyskowno-
Êci, gdy˝ dzia∏alnoÊç JST nie jest nastawiona na zysk.
Stàd te˝ nale˝y przede wszystkim oceniç, czy pozyska-
ne zasoby finansowe nie sà marnotrawione i czy sà wy-
datkowane celowo i terminowo oraz jaki jest poziom
zadowolenia mieszkaƒców z realizacji zadaƒ (Êwiad-
czonych us∏ug komunalnych), które w okreÊlonym za-
kresie nie by∏yby mo˝liwe do wykonania, gdyby JST
nie zaciàgn´∏a po˝yczek publicznych.

Formu∏owanie i realizowanie polityki d∏ugu JST
zwiàzane jest z okreÊleniem:

1) przyczyn korzystania przez JST ze zwrotnych
êróde∏ finansowania,

2) skutków korzystania przez JST ze zwrotnych
êróde∏ finansowania,
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4 Por. M. Godsey: Establishing financial policies. What, why and how. W: J.
Matzer: Practical financial management. New techniques for local govern-

ment. Washington 1984 ICMA (International City Management Associa-
tion), Practical Management Series, s. 29-30.

5 W wàskim znaczeniu przez sytuacj´ finansowà jednostki samorzàdu te-
rytorialnego mo˝na rozumieç zdolnoÊç w∏adz samorzàdowych do gene-
rowania wystarczajàcych Êrodków finansowych niezb´dnych do regulo-
wania zobowiàzaƒ JST w krótkim okresie (1 – 2 miesi´cy – cash solven-

cy). Sytuacja finansowa JST mo˝e si´ równie˝ odnosiç do tego, czy JST
mo˝e generowaç dochody w okresie roku bud˝etowego, aby finansowaç
z nich wydatki (budgetary solvency). W szerokim uj´ciu sytuacja finan-
sowa JST mo˝e odnosiç si´ do d∏ugiego okresu i dotyczyç mo˝liwoÊci
pokrycia wszystkich wydatków dzia∏alnoÊci, zarówno wydatków, które
zazwyczaj pojawiajà si´ w ka˝dym roku bud˝etowym, jak równie˝ wy-
datków, które pojawiajà si´ tylko w danym roku bud˝etowym lub w kil-
ku latach (np. wydatków zwiàzanych z inwestycjami). Mo˝na wi´c mó-
wiç o sytuacji finansowej JST w krótkim i d∏ugim okresie (short and long

run solvency). Ponadto uj´cie sytuacji finansowej JST mo˝e si´ równie˝
odnosiç do tego, czy w∏adze samorzàdowe sà w stanie realizowaç us∏u-
gi publiczne na poziomie po˝àdanym (oczekiwanym) przez mieszkaƒ-
ców (general health and welfare of community service level solvency). Por.
S.M. Groves: An introduction to evaluating financial condition. W: J. Mat-
zer: Practical financial management. New techniques for local government.,

op.cit., s. 14.
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3) ograniczeƒ korzystania przez JST z instrumen-
tów zwrotnego finansowania,

4) czynników wyboru instrumentów zwrotnego fi-
nansowania,

5) cech instrumentów zwrotnego finansowania,
tzn. ich zalet i wad z uwagi na potrzeby JST i sytuacj´
finansowà JST.

Przyczyny korzystania przez JST ze zwrotnych
êróde∏ finansowania

Jest wiele przyczyn korzystania przez JST ze zwrotnych
êróde∏ finansowania6. Jednà z nich jest niewystarczajà-
cy poziom Êrodków finansowych z bezzwrotnych êró-
de∏ finansowania w stosunku do potrzeb JST, wynika-
jàcych z zakresu zadaƒ na∏o˝onych na samorzàd teryto-
rialny. Ponadto ciàg∏e niedofinansowanie JST ma êró-
d∏o w niedokoƒczonej decentralizacji finansów pu-
blicznych. Znaczna cz´Êç Êrodków publicznych groma-
dzona jest bowiem przez sektor rzàdowy, a nast´pnie
cz´Êç tych Êrodków jest transferowana do sektora samo-
rzàdowego w formie dotacji celowych, subwencji ogól-
nych i udzia∏ów JST we wp∏ywach z podatków central-
nych. Ogranicza to samodzielnoÊç finansowà JST i nie-
korzystnie wp∏ywa na ich sytuacj´ finansowà, uzale˝-
niajàc jà od regulacji centralnych.

Kolejnà przyczynà zaciàgania po˝yczek publicz-
nych przez JST jest ciàg∏y deficyt sektora finansów pu-
blicznych, stàd te˝ dochody transferowe nie mogà byç
wystarczajàcym êród∏em sfinansowania potrzeb JST.
Odwieczny problem nieograniczonoÊci potrzeb i ogra-
niczonoÊci zasobów wyst´puje te˝ w zwiàzku ze spo-
∏ecznà, politycznà i ekonomicznà presjà wspólnot sa-
morzàdowych wywieranà w celu zaspokojenia przez
w∏adze samorzàdowe ró˝nych potrzeb zbiorowych. Tak
wi´c gdy brakuje Êrodków finansowych z bezzwrot-
nych êróde∏ finansowania, w∏adze samorzàdowe zmu-
szone sà zaciàgaç po˝yczki publiczne, co powinno
wp∏ynàç na szybsze zaspokojenie tych potrzeb.

Zaciàganie po˝yczek umo˝liwia pokrycie plano-
wanego i bie˝àcego deficytu bud˝etu JST i tym samym
poszerzenie zakresu i elastycznoÊci êróde∏ finansowa-
nia wytwarzanych przez JST dóbr publicznych i spo-
∏ecznych. Warto przy tym dodaç, ˝e o wyborze konkret-
nych instrumentów równowa˝àcych bud˝et JST decy-
dujà wy∏àcznie organy JST, co wynika z przyznanej JST
osobowoÊci prawnej i okreÊlonego zakresu ich autono-
mii finansowej. Ponadto zastosowanie przychodów
przez JST wià˝e si´ z rozszerzeniem instytucjonalnych
gwarancji dost´pu JST do rynku pieni´˝nego i kapita∏o-
wego. Przychody muszà spe∏niaç szczególne kryteria,
które powinny byç brane pod uwag´ przez organy sta-

nowiàce i przewodniczàcego zarzàdu JST, gdy si´gajà
po poszczególne êród∏a przychodów, np. minimaliza-
cja kosztów pozyskiwania instrumentów równowa˝à-
cych bud˝et, zachowanie bie˝àcej p∏ynnoÊci finanso-
wej JST, koordynacja bie˝àcych i przysz∏ych dochodów
bud˝etu z bie˝àcymi i przysz∏ymi wydatkami JST. Stàd
te˝ w∏adze samorzàdowe korzystajàc z przychodów po-
noszà odpowiedzialnoÊç za wytworzenie w przysz∏oÊci
dochodów, które umo˝liwià ich sp∏at´ oraz efektywnà
i racjonalnà prywatyzacj´ sk∏adników mienia JST. Wy-
korzystywanie przychodów ma przy tym charakter fa-
kultatywny, w odró˝nieniu od dochodów, i mo˝e si´
wiàzaç z celem oraz zakresem interwencji JST (zale˝y
od celu i zakresu wieloletniego programu inwestycyj-
nego JST, strategii rozwoju JST). Z kolei uruchomienie
przychodów bud˝etu JST pochodzàcych z po˝yczek
publicznych wymaga od organów stanowiàcych JST
i przewodniczàcych zarzàdu JST spe∏nienia warunków
okreÊlonych przepisami prawa.

Skutki korzystania ze zwrotnych êróde∏
finansowania przez JST

Korzystanie przez JST z kredytowania, jako metody fi-
nansowania wydatków zwiàzanych z realizacjà zadaƒ,
rodzi konkretne skutki zarówno pozytywne, jak i nega-
tywne. Zaciàganie po˝yczek publicznych umo˝liwia
JST przede wszystkim przyspieszenie realizacji inwe-
stycji komunalnych i wzrost poziomu zaspokojenia po-
trzeb zbiorowych z zakresu u˝ytecznoÊci publicznej.
Wyst´powanie JST na rynku finansowym w zwiàzku
z korzystaniem z instrumentów zwrotnego finansowa-
nia pozwala im te˝ wykorzystaç efekt marketingowy,
przede wszystkim w przypadku emisji komunalnych
papierów wartoÊciowych d∏u˝nych; tak wi´c JST staje
si´ znana wÊród inwestorów. Ponadto zaciàganie po˝y-
czek publicznych wymusza wzrost dba∏oÊci o finanse
JST, w tym zarzàdzanie nimi, utrzymanie dobrej sytu-
acji finansowej. Z kolei zdobyte doÊwiadczenia na ryn-
ku finansowym oraz pomoc doradców finansowych
wzbogacajà JST o umiej´tnoÊç racjonalnego zaciàgania
d∏ugu, zarzàdzania powsta∏ym d∏ugiem i lokowania
nadwy˝ek finansowych, a tak˝e utrzymania p∏ynnoÊci
finansowej bud˝etu (tempo realizacji dochodów i przy-
chodów powinno byç zgrane z tempem realizacji wy-
datków i rozchodów bud˝etu JST). 

Korzystanie przez JST ze zwrotnych êróde∏ fi-
nansowania ma okreÊlone skutki finansowe dla bu-
d˝etu. KoniecznoÊç sp∏aty kapita∏u (w ratach, tran-
szach) wraz z odsetkami w okreÊlonym terminie
i na okreÊlonych zasadach wymaga szczególnej dba-
∏oÊci o utrzymanie wyp∏acalnoÊci JST. Ponadto za-
ciàganie po˝yczek przez JST powoduje wzrost wy-
datków JST z tytu∏u obs∏ugi d∏ugu. Tak wi´c korzy-
stanie ze zwrotnych êróde∏ finansowania niesie ze

6 Zob. L. Patrza∏ek: Finanse samorzàdowe. Wroc∏aw 2000 Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroc∏awiu, s. 119-120.



sobà konkretne rodzaje ryzyka, w tym przede wszyst-
kim ryzyko ograniczenia wydatków na realizacj´ za-
daƒ bie˝àcych i inwestycyjnych, ryzyko zad∏u˝enia
oraz ryzyko utraty p∏ynnoÊci finansowej i zdolnoÊci
kredytowej, czyli ryzyko niewyp∏acalnoÊci (bankruc-
twa) JST i ewentualnego obcià˝enia Skarbu Paƒstwa
jej zobowiàzaniami.

Problem niewyp∏acalnoÊci jednostki samorzàdu
terytorialnego

Od czasu reaktywowania samorzàdu terytorialnego
w Polsce na mocy ustawy z dnia 27 maja 1990 r. o samo-
rzàdzie terytorialnym (Dz.U. z 1996 r. nr 14, poz. 74
z póên. zm.), a obecnie ustawy o samorzàdzie gminnym,
polskie prawo upad∏oÊciowe, a g∏ównie postanowienia
rozporzàdzenia prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24
paêdziernika 1934 r. Prawo upad∏oÊciowe (jednolity
tekst: Dz.U. z 1991 r. nr 118, poz. 512) nie mo˝na og∏osiç
upad∏oÊci paƒstwowych i komunalnych jednostek orga-
nizacyjnych7, chyba ˝e ustawa wy∏àcza odpowiedzial-
noÊç Skarbu Paƒstwa i gminy. Dyskusyjnym zagadnie-
niem jest, czy spó∏ki prawa handlowego, realizujàce za-
dania z zakresu gospodarki komunalnej o charakterze
u˝ytecznoÊci publicznej, utworzone przez gminy majà
tzw. warunkowà zdolnoÊç upad∏oÊciowà. Do tego obecne
przepisy prawa upad∏oÊciowego nie regulujà problemu
upad∏oÊci powiatów i województw samorzàdowych8.

Niewyp∏acalnoÊci JST zapobiega ich system finan-
sowy, a konkretnie gwarancje konstytucyjne w sferze
dochodów JST. Ponadto w uchwale bud˝etowej okreÊla
si´ êród∏a pokrycia niedoboru bud˝etu w przypadku,
gdy planowane wydatki przewy˝szajà planowane do-
chody. Tak wi´c nale˝y uchwaliç bud˝et zrównowa˝o-
ny i pami´taç, ˝e ka˝e przekroczenie planu wydatków
jest naruszeniem dyscypliny finansów publicznych. Po-
nadto naruszeniem jest zaciàganie zobowiàzaƒ przekra-
czajàcych plan. Jednak pomimo prawid∏owo opracowa-
nego i jawnego bud˝etu mo˝e dojÊç do przekroczenia
planu wydatków oraz do zaciàgni´cia zobowiàzaƒ prze-
kraczajàcych plan finansowy. Ponadto z ró˝nych przy-
czyn mo˝e nastàpiç utrata p∏ynnoÊci finansowej JST
wskutek braku Êrodków finansowych na rachunku bu-
d˝etu JST. PrzejÊciowy brak pieni´dzy oraz faktyczne
zaprzestanie p∏acenia d∏ugów na rzecz wierzycieli przez
d∏u˝szy czas mogà sprawiç, ˝e w danej chwili JST b´-
dzie niewyp∏acalna w rozumieniu prawa upad∏oÊciowe-

go. Wobec innego d∏u˝nika ni˝ gmina sàd musia∏by
orzekaç o upad∏oÊci (ograniczenia prawne zaciàgania
d∏ugu przez JST)9. Jednak prawid∏owo skonstruowany
system finansowy JST nie chroni wszystkich JST i ka˝-
dej z osobna przed staniem si´ bankrutem. Warto dodaç,
˝e zgodnie z obowiàzujàcymi uregulowaniami prawny-
mi ostatecznoÊcià jest wprowadzenie zarzàdu komisa-
rycznego, aby zad∏u˝enie JST pokry∏o paƒstwo. Zarzàd
taki wprowadzany jest na wniosek regionalnej izby ob-
rachunkowej i kierowany do wojewody; ten zaÊ kieruje
go do premiera i to premier mo˝e na okres dwóch lat
wprowadziç w danej JST zarzàd komisaryczny10. Jednak
aby do tego nie dosz∏o, nale˝a∏oby rozszerzyç zakres
nadzoru wojewody i regionalnych izb obrachunkowych
nad JST o kryteria celowoÊci, rzetelnoÊci, gospodarno-
Êci. Trzeba jednak przyznaç, ˝e niezale˝nie od êród∏a
powstania d∏ugi JST cieszà si´ szczególnym zaintereso-
waniem firm zajmujàcych si´ obrotem czy poÊrednic-
twem w obrocie wierzytelnoÊciami oraz ich windykacjà,
poniewa˝ JST jako podmiot prawa publicznego sà najle-
piej wyp∏acalnymi d∏u˝nikami11.

Ograniczenia zaciàgania d∏ugu przez jednostk´
samorzàdu terytorialnego

Zaciàganie d∏ugu przez JST nie jest oboj´tne ani dla po-
ziomu paƒstwowego d∏ugu publicznego, ani dla niej sa-
mej. Nale˝y wi´c zwróciç uwag´ na ograniczenia zaciàga-
nia d∏ugu przez JST: prawne i ekonomiczne (ograniczenia
zewn´trzne) oraz polityczne i organizacyjne (ogranicze-
nia wewn´trzne). Osoby odpowiedzialne za formu∏owa-
nie i realizacj´ polityki d∏ugu JST muszà przede wszyst-
kim braç pod uwag´ ograniczenia prawne co do poziomu
d∏ugu i kosztów obs∏ugi d∏ugu JST oraz ograniczenia eko-
nomiczne (wynikajàce z dost´pnoÊci dla JST instrumen-
tów rynku finansowego oraz sytuacji finansowej JST).

Ograniczenia prawne

Ograniczenia prawne zaciàgania d∏ugu przez JST sà od-
miennie okreÊlane w poszczególnych krajach, przy czym
nie ma jednolitych zasad zad∏u˝ania si´ JST. Wyst´pujà
wi´c w∏asne rozwiàzania dostosowane do: systemu sa-
morzàdu terytorialnego, czasu ˝ycia projektu inwesty-
cyjnego, kondycji finansowej jednostki samorzàdu tery-
torialnego. Do stosowanych sposobów ograniczania d∏u-
gu JST w krajach Unii Europejskiej mo˝na zaliczyç:

– ograniczenia iloÊciowe poziomu d∏ugu (np.
w Szwecji, Finlandii nie ma ˝adnych ograniczeƒ pozio-
mu d∏ugu);
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7 Do komunalnych jednostek organizacyjnych nale˝y zaliczyç: gminy, jed-
nostki pomocnicze gminy (np. so∏ectwa, dzielnice), zwiàzki mi´-
dzygminne (zwiàzki komunalne), fundacje, których za∏o˝ycielem jest
gmina, gminne zak∏ady bud˝etowe, jednostki bud˝etowe, gospodarstwa
pomocnicze, instytucje kultury, samodzielne publiczne zak∏ady opieki
zdrowotnej wyposa˝one w osobowoÊç prawnà, utworzone i nadzorowa-
ne przez gminy.

8 R. Szarek: Niegospodarne gminy. „Upad∏oÊç” jednostki samorzàdu tery-

torialnego. „Wspólnota” nr 10/2001, s. 44-45.

9 Zob. E. Stolorz-Krzisz: „Upad∏oÊç” samorzàdu terytorialnego, „Wspólno-
ta” 2001, nr 5, s. 40-41.

10 B. Kalinowska: Bankrut – nie bankrut. „Wspólnota” nr 7/2001, s. 7.
11 Zob. M. Gnojski: D∏ugi gmin na rynku. Wykupywanie wierzytelnoÊci. „Ga-

zeta Samorzàdu i Administracji” nr 2/2001, s. 42.
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– ograniczenia co do metody zad∏u˝ania si´ –
w krajach Unii Europejskiej dominujà kredyty i po˝ycz-
ki zaciàgane w specjalnie powo∏anych do tego celu in-
stytucjach (np. w Wielkiej Brytanii) lub w bankach paƒ-
stwowych (np. we Francji);

– ograniczenia w dost´pie do rynku kapita∏owego
(np. w Danii, Finlandii, Szwecji nie ma ˝adnych re-
strykcji w dost´pie do rynku kapita∏owego zagraniczne-
go, a w Holandii i Norwegii nie ma ˝adnych restrykcji
w dost´pie do rynku kapita∏owego w ogóle);

– kontrol´ nad poziomem d∏ugu ze strony miesz-
kaƒców – jednostki samorzàdu terytorialnego zobli-
gowane sà do podawania do publicznej wiadomoÊci
informacji o poziomie d∏ugu w sposób zestandary-
zowny12.

Do podstawowych ograniczeƒ prawnych zaciàga-
nia d∏ugu przez JST w Polsce mo˝na zaliczyç nast´pu-
jàce ograniczenia.

Ustawa o finansach publicznych nie reguluje
spraw zwiàzanych z ewentualnà niewyp∏acalnoÊcià
JST. Wprawdzie samorzàd terytorialny, podobnie jak
paƒstwo nie mo˝e zbankrutowaç, gdy˝ oba te zwiàzki
publicznoprawne sà podmiotami w∏adzy publicznej,
jednak nale˝a∏oby uzupe∏niç powy˝sze regulacje prze-
pisami dotyczàcymi odpowiedzialnoÊci paƒstwa
za ewentualnà niewyp∏acalnoÊç JST. Bank Âwiatowy
proponuje np. wprowadzenie do ustawy o finansach
publicznych dwóch nowych regulacji, tzn. by d∏ug za-
ciàgni´ty przez JST nie mia∏ gwarancji Skarbu Paƒstwa,
a w wypadku niewywiàzywania si´ JST ze zobowiàzaƒ
by∏y stosowane specjalne procedury13.

Zaciàgni´te kredyty i po˝yczki oraz wyemitowane
papiery wartoÊciowe, przeznaczone na pokrycie bie˝à-
cego deficytu bud˝etu JST, podlegajà sp∏acie lub wyku-
powi w tym samym roku, w którym zosta∏y zaciàgni´te
lub wyemitowane. Warto zwróciç uwag´, ˝e korzysta-
nie z kredytów i po˝yczek pokrywajàcych przejÊciowy
niedobór Êrodków nie wymaga zmian w bud˝ecie, któ-
ry jest planem rocznym. Dlatego te˝ dopuszczalne jest
ich zaciàgni´cie na podstawie uchwa∏y zarzàdu, jeÊli
zostanie on do tego upowa˝niony przez organ stano-
wiàcy JST. Mo˝liwe jest te˝ pokrywanie deficytu bie˝à-
cego bud˝etu JST poprzez pozyskanie Êrodków w for-
mie emisji krótkoterminowych papierów wartoÊcio-
wych d∏u˝nych o terminie wykupu do jednego roku, tj.
obligacji i bonów komunalnych majàcych charakter
weksli inwestycyjnych publicznych. Jednak to ostanie
êród∏o finansowania deficytu bud˝etu samorzàdowego
jest w∏aÊciwie niewykorzystywane przez JST14.

Suma zaciàgni´tych kredytów i po˝yczek oraz zo-
bowiàzaƒ z wyemitowanych papierów wartoÊciowych

na sfinansowanie wydatków nie znajdujàcych pokrycia
w dochodach nie mo˝e przekroczyç kwoty okreÊlonej
w bud˝ecie JST. Dlatego te˝ przed podj´ciem uchwa∏y
o zaciàgni´ciu zobowiàzaƒ trzeba sprawdziç, czy kwo-
ta zaciàgni´tego kredytu, po˝yczki, emisji papierów
wartoÊciowych d∏u˝nych zosta∏a przewidziana w zesta-
wieniu przychodów oraz czy w zestawieniu wydatków
bud˝etowych przewidziano w odpowiedniej wysoko-
Êci wydatki na ten cel, którego sfinansowaniu ma s∏u-
˝yç zaciàgane zobowiàzanie. JeÊli wczeÊniej nie zak∏a-
dano realizacji zadaƒ wymagajàcych zaciàgni´cia kre-
dytu czy po˝yczki, to przed podj´ciem uchwa∏y o ich
zaciàgni´ciu nale˝y dokonaç odpowiednich zmian
w bud˝ecie15.

Jednostki samorzàdu terytorialnego mogà zaciàgaç
jedynie takie zobowiàzania finansowe, z przeznacze-
niem na finansowanie wydatków nie znajdujàcych po-
krycia w planowanych dochodach JST, których koszty
obs∏ugi sà ponoszone co najmniej raz do roku. Dyskon-
to od emitowanych przez JST papierów wartoÊciowych
nie mo˝e przy tym przekraczaç 5% wartoÊci nominal-
nej, a kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna. Ogra-
niczenia te majà przeciwdzia∏aç kumulacji p∏atnoÊci
i wymuszaç stosowanie zasady zgodnoÊci okresów
sk∏adania procentów, czyli kapitalizacji i p∏atnoÊci od-
setkowych. Zasada ta ma uzasadnienie w przypadku
korzystania z d∏ugoterminowych instrumentów zwrot-
nego finansowania, ale nie w przypadku instrumentów
kilkuletnich czy rocznych16.

Jednostki samorzàdu terytorialnego nie mogà za-
ciàgaç zobowiàzaƒ finansowych, których maksymal-
na wartoÊç nominalna, wyra˝ona w z∏otych, nie zosta-
∏a ustalona w dniu zawierania transakcji. Powy˝sza za-
sada nie tylko ogranicza korzystanie przez JST z kredy-
tów dewizowych czy emisji obligacji w walutach ob-
cych, ale równie˝ uniemo˝liwia np. emisj´ obligacji,
których wartoÊç nominalna by∏aby indeksowa-
na wskaênikiem inflacji. Zgodnie z rozporzàdzeniem
Rady Ministrów z dnia 28 wrzeÊnia 1999 r. w sprawie
przypadków, w których nie stosuje si´ ograniczeƒ doty-
czàcych zaciàgania niektórych zobowiàzaƒ finanso-
wych przez jednostki samorzàdu terytorialnego oraz in-
ne podmioty sektora finansów publicznych, z wyjàt-
kiem Skarbu Paƒstwa (Dz.U. nr 80, poz. 905 z póên.
zm.) mo˝liwe jest zaciàganie po˝yczek w walucie za-
granicznej, o ile zosta∏y one udzielone przez instytucje
mi´dzynarodowe lub przez po˝yczkodawców rzàdo-
wych. Mo˝liwe jest tak˝e zaciàganie kredytów dewizo-
wych w polskich bankach, dystrybuujàcych Êrodki
z zagranicznych linii kredytowych, pochodzàce z mi´-
dzynarodowych instytucji finansowych, których Pol-
ska jest cz∏onkiem lub z którymi zawar∏a umow´. Jed-

12 Por. A. Kopaƒska: Jak zad∏u˝ajà si´ samorzàdy. „Rzeczpospolita” z dnia
11-12.07.1998 r.

13 Por. J. Beniowski: Jak zad∏u˝a si´ samorzàd. „Bank” nr 2/2001, s. 64.
14 Por. Z. Mykowska: Regulowanie zobowiàzaƒ w terminie. „Gazeta Samo-

rzàdu i Administracji” nr 22/2001, s. 22.

15 Ibidem, s. 22.
16 Zob. W. Miemiec: èród∏a pokrycia deficytu. Ostro˝noÊç ustawodawcy.

„Wspólnota” nr 12/2001, s. 30-31.



nostki samorzàdu terytorialnego nie mogà jednak zacià-
gaç kredytów dewizowych w innych polskich bankach
(poza wymienionymi). W rozporzàdzeniu okreÊlono, ˝e
JST starajàce si´ o kredyt z zagranicznej linii kredyto-
wej oraz zamierzajàce emitowaç obligacje o terminie
wykupu powy˝ej jednego roku na mi´dzynarodowych
rynkach kapita∏owych muszà uzyskaç ocen´ wiarygod-
noÊci kredytowej co najmniej na poziomie inwestycyj-
nym. Jednak tylko kilka polskich miast ma ocen´ raitin-
gowà zagranicznej agencji wskazanej przez Minister-
stwo Finansów. Ponadto zobowiàzania w walucie za-
granicznej mogà byç zaciàgane wy∏àcznie na finanso-
wanie wydatków inwestycyjnych nie znajdujàcych po-
krycia w planowanych dochodach. Jednak do wrzeÊnia
2000 r. Ministerstwo Finansów zabroni∏o JST korzysta-
nia z zagranicznych linii kredytowych w polskich ban-
kach. Tak wi´c banki, które przed wejÊciem w ˝ycie
ustawy o finansach publicznych prowadzi∏y dystrybu-
cj´ Êrodków z zagranicznych linii kredytowych, pono-
si∏y koszty utrzymania linii kredytowych, a JST –
zw∏aszcza ma∏e i Êrednie gminy – zosta∏y pozbawione
mo˝liwoÊci uzyskania atrakcyjnego, wieloletniego kre-
dytu17.

¸àczna kwota d∏ugu jednostki samorzàdu teryto-
rialnego na koniec roku bud˝etowego nie mo˝e prze-
kroczyç 60% dochodów tej jednostki w tym roku bu-
d˝etowym. Powy˝sze ograniczenie jest niezbyt fortun-
nym nawiàzaniem do relacji paƒstwowego d∏ugu pu-
blicznego (PDP) do produktu krajowego brutto (PKB)
na maksymalnym poziomie 60% PKB. Warto przy tym
zauwa˝yç, ˝e nie dla wszystkich JST relacja ta jest od-
powiednia. Dla jednych JST wskaênik ten jest bowiem
i tak zbyt wysoki, bo nie majà one odpowiedniej zdol-
noÊci kredytowej do tak znacznego zad∏u˝ania si´, z ko-
lei dla innych JST poziom zad∏u˝enia oko∏o 60% nie
powodowa∏by powstania niewyp∏acalnoÊci JST18.

Kolejne ograniczenia prawne zaciàgania d∏ugu
przez JST dotyczà obs∏ugi d∏ugu. ¸àczna kwota zobo-
wiàzaƒ, przypadajàcych do realizacji w danym roku
bud˝etowym, z tytu∏u sp∏at kredytów i po˝yczek, wy-
kupu wyemitowanych przez JST papierów wartoÊcio-
wych oraz zobowiàzaƒ wynikajàcych z udzielonych
przez JST por´czeƒ, nie mo˝e przekroczyç 15% plano-
wanych na dany rok bud˝etowy dochodów JST. Limit
ten jednak si´ zmienia, je˝eli relacja ∏àcznej kwoty paƒ-
stwowego d∏ugu publicznego powi´kszonej o kwot´
przewidywanych wyp∏at z tytu∏u por´czeƒ i gwarancji

udzielonych przez podmioty sektora finansów publicz-
nych (PDP) do produktu krajowego brutto (PKB) prze-
kroczy 55%. Wówczas ∏àczna kwota zobowiàzaƒ przy-
padajàcych do realizacji w danym roku bud˝etowym,
z tytu∏u sp∏at kredytów i po˝yczek oraz wykupu wy-
emitowanych przez JST papierów wartoÊciowych,
a tak˝e zobowiàzaƒ wynikajàcych z udzielonych przez
JST por´czeƒ, nie mo˝e przekroczyç 12% planowanych
na dany rok bud˝etowy dochodów JST, chyba ˝e obcià-
˝enia te w ca∏oÊci wynikajà ze zobowiàzaƒ zaciàgni´-
tych przed datà og∏oszenia tej relacji. Tak wi´c koniecz-
noÊç dostosowania si´ do ustawowego limitu wydat-
ków na obs∏ug´ d∏ugu w roku bud˝etowym w relacji
do planowanych dochodów bud˝etu JST prowadzi
do przyj´cia jednej z dwóch koncepcji sp∏aty zad∏u˝e-
nia: d∏ugookresowego ze sp∏atami na stosunkowo nie-
wielkim poziomie lub krótkookresowego ze sp∏atami
na stosunkowo wysokim poziomie. Jednak d∏ugi hory-
zont czasu pociàga za sobà znaczne ryzyko b∏´du pro-
gnozy dotyczàcej limitu 15% dochodów. Dlatego te˝ le-
piej by∏oby, aby o roz∏o˝eniu sp∏aty zad∏u˝enia JST nie
decydowa∏y regulacje prawne, lecz jej mo˝liwoÊci fi-
nansowe19.

D∏ug JST zaliczany jest do paƒstwowego d∏ugu pu-
blicznego, a z uwagi na regulacje zawarte w Konstytucji
RP relacja PDP do PKB nie mo˝e byç wy˝sza ni˝ 3/5
PKB. Stàd te˝ ustawodawca, w celu ochrony przed wy-
stàpieniem takiej sytuacji, postanowi∏ wprowadziç na-
st´pujàce normy ostro˝noÊciowe. Po pierwsze, je˝eli re-
lacja PDP do PKB jest wi´ksza od 50%, a nie wi´ksza
od 55%, to relacja deficytu JST do dochodów tej jednost-
ki (która mo˝e zostaç uchwalona w bud˝ecie JST) nie
mo˝e byç wy˝sza ni˝ analogiczna relacja dotyczàca bu-
d˝etu paƒstwa z roku bie˝àcego. Po drugie, je˝eli relacja
PDP do PKB jest wi´ksza od 55% i mniejsza od 60%, to
górne ograniczenie relacji deficytu JST do dochodów JST
(która mo˝e zostaç uchwalona w bud˝ecie JST) zostaje
zmniejszone poprzez pomno˝enie przez wspó∏czynnik
R, tj. R = (0,6 – PDP/PKB) : 0,05. Po trzecie, je˝eli relacja
PDP do PKB jest równa lub wi´ksza od 60%, to poczyna-
jàc od siódmego dnia po dniu og∏oszenia tej relacji pod-
mioty sektora finansów publicznych nie mogà udzielaç
nowych por´czeƒ i gwarancji (podobnie w nast´pnym
roku bud˝etowym); ponadto bud˝ety JST na kolejny rok
bud˝etowy uchwala si´ nie zawierajàc w nich deficytu.
Nale˝y dodaç, ˝e powy˝szych trzech ograniczeƒ nie sto-
suje si´ do kwot deficytu JST sfinansowanych nadwy˝kà
bud˝etowà z lat poprzednich.

Obok wymienionych ograniczeƒ prawnych warto
zwróciç uwag´ na inne regulacje prawne, które majà
za zadanie chroniç JST przed popadni´ciem w pu∏apk´
zad∏u˝enia, ale tak˝e chroniç potencjalnych po˝yczko-
dawców, kredytodawców, inwestorów u˝yczajàcych
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17 Zob. M. Weber: Ministerstwo zmieni∏o zdanie. „Wspólnota” nr 37/2000,
s. 22.

18 Na przyk∏ad przeci´tna kwota zobowiàzaƒ gmin na koniec 2000 r. sta-
nowi∏a 14,8% dochodów bud˝etowych tych jednostek, w miastach
na prawach powiatu – 17,3%, w powiatach – 3%, w województwach
samorzàdowych – 2,8%. Przeci´tnie wskaênik ten by∏ wi´c znacznie
ni˝szy od ustawowego limitu na poziomie 60%. Do tego w 2000 r. d∏ug
ogó∏em JST stanowi∏ 3,3% paƒstwowego d∏ugu publicznego. Por. Z.
Mykowska: Bariery dla zaciàgania kredytów i po˝yczek. „Gazeta Samo-
rzàdu i Administracji” nr 22/2001, s. 23.

19 Zob. S. Skuza: Ograniczenia jednostek samorzàdu terytorialnego w zad∏u-

˝aniu. „Gazeta Samorzàdu i Administracji” nr 12/ 2001, s. 23-24.
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JST na okreÊlony czas swoich Êrodków finansowych.
Jednà z nich jest wymóg nadzoru regionalnych izb ob-
rachunkowych nad uchwa∏ami organów JST prowadzà-
cymi do zaciàgania zobowiàzaƒ wp∏ywajàcych na wy-
sokoÊç d∏ugu. Ponadto izby te wydajà opinie w spra-
wach mo˝liwoÊci sfinansowania deficytu okreÊlonego
przez JST oraz w sprawie prawid∏owoÊci za∏àczonej
do bud˝etu prognozy kwoty d∏ugu JST, ze szczególnym
uwzgl´dnieniem zapewnienia przestrzegania przepi-
sów dotyczàcych uchwalania i wykonywania bud˝e-
tów lat nast´pnych, czyli przestrzegania limitów usta-
wowych ∏àcznego zad∏u˝enia i kosztów obs∏ugi d∏ugu
w roku bud˝etowym. Tak wi´c do uchwa∏ podj´tych
przez organy JST i przekazywanych do badania regio-
nalnym izbom obrachunkowym za∏àczane sà wi´c pro-
gnozy dochodów, d∏ugu i sp∏at tych zobowiàzaƒ po-
wi´kszonych o kwoty udzielonych por´czeƒ.

Ograniczenia ekonomiczne

Do podstawowych ograniczeƒ ekonomicznych zaciàga-
nia d∏ugu przez JST nale˝y zaliczyç przede wszystkim
mo˝liwoÊç zad∏u˝ania si´ przez JST, uwarunkowanà
sytuacjà finansowà JST. Zbyt ma∏y udzia∏ dochodów
w∏asnych w strukturze dochodów ogó∏em JST w istot-
ny sposób ogranicza zaciàganie po˝yczek przez JST.
W∏aÊnie ta kategoria dochodów jest podstawowym êró-
d∏em pozyskania Êrodków na sp∏at´ zobowiàzaƒ. Po-
nadto, ma ona wp∏yw na prognozowanà i bie˝àcà sytu-
acj´ finansowà JST i tym samym na jej zdolnoÊç kredy-
towà.

Kolejnym ograniczeniem ekonomicznym jest ofer-
ta instrumentów d∏u˝nych dost´pna na rynku finanso-
wym, z której mogà korzystaç JST. Z uwagi na nieko-
mercyjny charakter dzia∏alnoÊci JST oraz skromne êró-
d∏a dochodów w∏asnych przy wysokim uzale˝nieniu
od dochodów transferowych ze szczebla centralnego sà
one zmuszone do pozyskiwania Êrodków ze zwrotnych
êróde∏ finansowania, po jak najni˝szym koszcie. Stàd
te˝ JST dotychczas cz´Êciej korzysta∏y z po˝yczek i kre-
dytów preferencyjnych. Jednak oferta tych êróde∏ fi-
nansowania stopniowo si´ wyczerpuje lub wymogi
zwiàzane z ich pozyskaniem (np. wymogi procedural-
ne – przygotowanie projektu czy te˝ programu dzia∏aƒ)
przekraczajà mo˝liwoÊci organizacyjne (kadrowe) da-
nej JST (przede wszystkim ma∏ych JST). Dlatego te˝ jed-
nostki te muszà korzystaç z komercyjnych instrumen-
tów d∏u˝nych (kredyty bankowe, emisja obligacji ko-
munalnych). Do tego brak podzia∏u bud˝etu JST
na cz´Êç bie˝àcà i kapita∏owà utrudnia racjonalne go-
spodarowanie Êrodkami finansowymi.

Ograniczenia polityczne 

Zaciàganie po˝yczek publicznych przez JST ograniczo-
ne jest równie˝ czynnikami politycznymi, a konkretnie

istotny wp∏yw na podejmowanie decyzji o zad∏u˝aniu
si´ JST ma uk∏ad si∏ politycznych (partii rzàdzàcych)
w organie stanowiàcym i wykonawczym JST. Ponadto
wp∏yw majà te˝ programy polityczne partii rzàdzàcych,
tzw. gra polityczna, dà˝enie do realizacji obietnic
przedwyborczych czy te˝ dzia∏ania w celu ponownego
zdobycia w∏adzy w kolejnych wyborach samorzàdo-
wych. Wymienione czynniki oddzia∏ujà wi´c równie˝
na struktur´ inwestycji komunalnych oraz na struktur´
êróde∏ ich finansowania. Na przyk∏ad partie lewicowe
z regu∏y sà bardziej sk∏onne podwy˝szaç podatki w ce-
lu zdobycia Êrodków na rosnàce wydatki, wynikajàce
z nowych potrzeb mieszkaƒców, natomiast partie pra-
wicowe sk∏onne sà raczej pozyskiwaç Êrodki finansowe
na rosnàce wydatki w formie po˝yczek publicznych.

Ograniczenia organizacyjne

Jednym z podstawowych ograniczeƒ organizacyjnych
zaciàgania d∏ugu przez JST, tkwiàcych niejako w niej
samej, jest brak ÊwiadomoÊci potrzeby zad∏u˝ania si´
przy s∏abej znajomoÊci funkcjonowania mechanizmu
rynku finansowego. Do tego mo˝na dodaç brak umiej´t-
noÊci zarzàdzania powsta∏ym d∏ugiem przy wysokich
kosztach pozyskania pomocy doradców finansowych
w zakresie zarzàdzania finansami JST. Z wymienionym
ograniczeniem ∏àczy si´ kolejne, tzn. ograniczony do-
st´p JST do oferty szkoleƒ z wy˝ej wymienionej dzie-
dziny, bioràc pod uwag´ zakres merytoryczny szkoleƒ,
ich jakoÊç i koszt uczestnictwa.

Czynniki wyboru instrumentów zwrotnego
finansowania

Wybór instrumentów zwrotnego finansowania nie jest
∏atwy, a do tego skutki tego wyboru majà istotny
wp∏yw na przysz∏à sytuacj´ finansowà JST. Z pewno-
Êcià dokonanie w∏aÊciwego wyboru b´dzie ∏atwiejsze
po okreÊleniu, przez osoby odpowiedzialne za formu-
∏owanie i realizacj´ polityki d∏ugu JST, przyczyn, skut-
ków i ograniczeƒ zad∏u˝ania si´ przez danà JST oraz
po zdefiniowaniu kryteriów wyboru (czynników wy-
boru) instrumentu czy te˝ kombinacji instrumentów
zwrotnego finansowania.

Jednym z podstawowych czynników wyboru in-
strumentów d∏u˝nych jest system ustalania oprocento-
wania. Zale˝y on od: poziomu stóp procentowych depo-
zytów na rynku mi´dzybankowym, rentownoÊci bonów
skarbowych, oprocentowania obligacji skarbowych oraz
zmiennoÊci notowaƒ w wy˝ej wymienionym zakresie,
a tak˝e zmian cen walut na rynkach finansowych, wp∏y-
wu stopy inflacji na poziom kursu walutowego, niesta-
bilnoÊci kszta∏towania si´ bilansu p∏atniczego.

Kolejnym czynnikiem wyboru instrumentu
zwrotnego finansowania jest szybkoÊç reagowania



(wra˝liwoÊç) rynku finansowego, jak równie˝ danego
instrumentu finansowego, na zmiany polityczno-go-
spodarcze i popytowo-poda˝owe w zakresie pienià-
dza. Do czynników niezale˝nych od JST mo˝na rów-
nie˝ zaliczyç cechy êród∏a finansowania, które stano-
wià wady albo zalety dla JST jako inwestorów czy te˝
po˝yczkobiorców i kredytobiorców, oraz ryzyko
zwiàzane z wykorzystaniem danego êród∏a finanso-
wania. OczywiÊcie, istotnym kryterium wyboru sà
równie˝ ograniczenia prawne co do poziomu d∏ugu
JST i wydatków na obs∏ug´ d∏ugu JST, które muszà
byç przestrzegane.

Obok omówionych ju˝ czynników zewn´trznych
mo˝na wymieniç tak˝e czynniki wewn´trzne, stano-
wiàce o wyborze instrumentów zwrotnego finanso-
wania. Mo˝na do nich zaliczyç tzw. mechanizmy
zwyczajowe, tzn. rezerw´ przed nowymi rozwiàza-
niami w zakresie poszukiwania êróde∏ finansowania,
czy te˝ niech´ç do finansowania zewn´trznego –
zwrotnego. Czynnik ten mo˝e równie˝ wyst´powaç
w powiàzaniu z czynnikiem zmian politycznych
w organach w∏adzy JST. Ponadto istotny wp∏yw mo-
gà mieç zmiany dokonywane w bud˝ecie JST, wyni-
kajàce z uregulowaƒ prawnych i rodzàce konkretne
skutki finansowe, np. w postaci powstania deficytu
bud˝etowego planowanego lub bie˝àcego. Pogorsze-
nie si´ sytuacji finansowej JST – zarówno bie˝àcej,
jak i prognozowanej – tak˝e mo˝e mieç wp∏yw
na wybór instrumentów zwrotnego finansowania.
Do tego czynnik ten mo˝e byç pot´gowany oddzia∏y-
waniem b∏´dnego wyboru êród∏a finansowania inwe-
stycji komunalnych w latach ubieg∏ych. Warto tak˝e
dodaç, ˝e wprowadzanie licznych ulg w podatkach
i op∏atach lokalnych ogranicza poziom dochodów
w∏asnych JST i tym samym mo˝liwoÊci korzystania
z instrumentów d∏u˝nych20.

Wybór przez JST okreÊlonego instrumentu czy
instrumentów zwrotnego finansowania zale˝y od je-
go cech i rodzaju ryzyka, jakie wià˝e si´ z jego wyko-
rzystaniem. Warto wi´c przyjrzeç si´ cechom po-
szczególnych instrumentów zaciàgania d∏ugu przez
JST, z uwagi na ich zalety i wady, oraz porównaç,
który z nich mo˝e byç najbardziej odpowiedni dla
danej JST.

OObblliiggaaccjjaa,,  bboonn,,  kkrreeddyytt  jjaakkoo  iinnssttrruummeennttyy  dd∏∏uu˝̋nnee  ––
ppooddoobbiieeƒƒssttwwaa::

• Êwiadczeniami po˝yczkobiorcy (emitenta obliga-
cji i bonu oraz kredytobiorcy) na rzecz po˝yczkodawcy
(obligatariusza, posiadacza bonu, kredytodawcy) sà
Êrodki finansowe,

• d∏ug musi byç zwrócony w okreÊlonym czasie
wraz z odsetkami (w przypadku obligacji i kredytu), na-

tomiast w przypadku bonu wynagrodzenie dla inwesto-
ra ma form´ dyskonta,

• wielkoÊç po˝yczki oraz terminy sp∏at sà wcze-
Êniej ustalane,

• poziom zobowiàzaƒ powsta∏ych w wyniku korzy-
stania z instrumentów zwrotnego finansowania, podob-
nie jak warunki zaciàgania tych zobowiàzaƒ oraz ich
sp∏aty, zale˝à od sytuacji finansowej po˝yczkobiorcy,

• warunki zaciàgania d∏ugu kszta∏towane sà przez
po˝yczkodawc´; po˝yczkobiorca musi dostosowaç si´
do warunków okreÊlonych przez po˝yczkodawc´ oraz
do warunków dyktowanych przez rynek, które sà od-
zwierciedleniem oczekiwaƒ potencjalnych inwestorów
(chodzi tu przede wszystkim o stop´ zwrotu z inwesty-
cji finansowych).

OObblliiggaaccjjaa,,  bboonn,,  kkrreeddyytt  jjaakkoo  iinnssttrruummeennttyy  dd∏∏uu˝̋nnee  ––
rróó˝̋nniiccee::

• obligacja i bon sà d∏u˝nymi papierami wartoÊcio-
wymi, natomiast kredyt jest stosunkiem ekonomicz-
nym mi´dzy wierzycielem a d∏u˝nikiem,

• odmienne sà êród∏owe uregulowania prawne do-
tyczàce emisji obligacji i bonów oraz zaciàgania kredy-
tów,

• w przypadku d∏u˝nych papierów wartoÊciowych
wyst´puje wielu wierzycieli, a w przypadku kredytu
z regu∏y jeden,

• rola banku w zakresie emisji d∏u˝nych papierów
wartoÊciowych jest ograniczona (mo˝e byç on organiza-
torem i gwarantem emisji, doradcà), a w zakresie kredy-
tu jest znaczna,

• zwrot d∏ugu zaciàgni´tego w wyniku emisji d∏u˝-
nych papierów wartoÊciowych najcz´Êciej nast´puje
jednorazowo na koniec emisji, natomiast z tytu∏u zacià-
gni´tego kredytu raczej po kilku latach,

• emitetnt d∏u˝nych papierów wartoÊciowych sa-
modzielnie mo˝e kszta∏towaç struktur´ emisji, podczas
gdy warunki zaciàgania kredytu nie zale˝à od kredyto-
biorcy,

• Êrodki pieni´˝ne pozyskane w wyniku emisji ob-
ligacji i zaciàganego kredytu muszà byç wykorzystane
zgodnie z wczeÊniej okreÊlonym przeznaczeniem
pod rygorem sankcji ze strony kredytodawcy lub kary
wi´zienia czy grzywny w przypadku obligacji; ograni-
czenie to nie dotyczy bonów.

ZZaalleettyy  oobblliiggaaccjjii::
– jawnoÊç warunków emisji,
– wszystkie Êrodki z emisji od razu do dyspozycji

emitenta,
– coraz d∏u˝sze terminy zapadalnoÊci,
– dogodna dla emitenta struktura terminów wykupu,
– rozproszenie wierzycieli, co ma wp∏yw na lepszà

pozycj´ po˝yczkobiorcy,
– efekt promocyjny (marketingowy) w przypadku

emisji w obrocie publicznym (rynek gie∏dowy i poza-
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20 Zob. B. Filipiak-Dylewska: Ekonomiczne aspekty finansowania wydat-

ków gmin kredytem i obligacjami (ryzyko a efektywnoÊç). „Finanse Komu-
nalne” nr 6/1997, s. 17-19.
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gie∏dowy), pozwalajàcy zwi´kszyç wiarygodnoÊç emi-
tenta w oczach inwestorów,

– ni˝szy koszt pozyskania Êrodków ni˝ w przypad-
ku kredytu,

– mo˝liwoÊç ustanowienia Êwiadczeƒ niepieni´˝-
nych,

– brak koniecznoÊci zabezpieczeƒ d∏ugu.

WWaaddyy  oobblliiggaaccjjii::
– z∏o˝ona i wyd∏u˝ona w czasie procedura emisyjna,
– podatnoÊç na wahania rynkowych stóp pro-

centowych,
– koniecznoÊç zagospodarowania nadwy˝ek przy-

chodów z emisji obligacji,
– mo˝liwe trudnoÊci w sprzeda˝y obligacji na s∏a-

bo rozwini´tym rynku papierów d∏u˝nych,
– wysokie koszty oraz warunki formalne wejÊcia

na rynek publiczny, np. koszty raitingu, koszty doradz-
twa finansowego, koszty wejÊcia na Gie∏d´ Papierów
WartoÊciowych w Warszawie czy na rynek pozagie∏do-
wy – Centralnà Tabel´ Ofert,

– koniecznoÊç jednorazowego wysokiego wykupu
obligacji, co mo˝e ograniczyç Êrodki na rozwój oraz
planowane inwestycje; jako emitent obligacji JST po-
nosi przy tym koszty gromadzenia Êrodków na t´ jedno-
razowà sp∏at´,

– relatywnie wy˝szy koszt pierwszej emisji ze
wzgl´du na brak potwierdzenia wiarygodnoÊci JST jako
emitenta oraz z uwagi na poniesione koszty przygoto-
wania si´ do emisji obligacji,

– przy z∏ej konstrukcji obligacji mo˝liwoÊç ponie-
sienia strat finansowych,

– problemy z ewentualnym zabezpieczeniem emi-
sji czy te˝ wczeÊniejszym wykupem.

ZZaalleettyy  kkrreeddyyttuu::
– brak szczegó∏owych wymogów informacyjnych

wobec kredytobiorcy (przede wszystkim w okresie ko-
rzystania z kredytu bankowego),

– prosta i krótka procedura udzielania kredytu,
– dogodne okresy karencji i harmonogram sp∏at,
– dowolny moment uruchomienia linii kredytowej

(po∏àczenie uruchomienia Êrodków z realnymi potrze-
bami),

– bardziej zró˝nicowane konstrukcje odsetek (kre-
dyt mo˝na oprzeç na konstrukcji sta∏ego lub zmienne-
go oprocentowania nieparametrycznego) ni˝ w przy-
padku obligacji, co ma wp∏yw na poziom kosztu obs∏u-
gi d∏ugu,

– kredyt nie jest obarczony dodatkowymi op∏ata-
mi, jak np. emisja obligacji w ofercie publicznej i pono-
szenie op∏at za notowanie obligacji komunalnych
na GPW lub na rynku pozagie∏dowym,

– mo˝liwoÊç zastosowania instrumentów pochod-
nych w celu zmniejszenia kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia
(np. swap procentowy),

– kredyt mo˝e byç: renegocjonowany, wczeÊniej
sp∏acony, zamieniony na obligacje w wyniku operacji
finansowej, jakà jest sekurytyzacja, gdy oprocentowa-
nie kredytu jest wy˝sze od rentownoÊci obligacji,

– coraz bardziej zró˝nicowane rodzaje kredytów
w ofertach banków.

WWaaddyy  kkrreeddyyttuu::
– wielkoÊç kredytu zale˝y od limitu ustawowego

i od tzw. wspó∏czynników koncentracji (koniecznoÊç
tworzenia konsorcjum),

– koszt zaciàgania kredytu sk∏ada si´ z wielu ele-
mentów,

– koszt kredytu jest wy˝szy od kosztu emisji obli-
gacji czy bonów komunalnych21,

– trudniej dost´pne sà d∏ugie terminy sp∏aty,
– ni˝sze oprocentowanie kredytów zagranicznych

jest zawodne w stosunku do emisji obligacji i bonów
komunalnych w obrocie niepublicznym,

– niejawne sà warunki umowy kredytowej,
– koncentracja zad∏u˝enia, a warunki umowy kre-

dytowej zale˝ne sà przede wszystkim od banku (kredy-
todawcy).

Kredyt bankowy czy emisja obligacji
komunalnych

Jednostki samorzàdu terytorialnego zad∏u˝ajà si´
w znacznym stopniu poprzez zaciàganie po˝yczek i kre-
dytów i to przede wszystkim preferencyjnych, ale tak˝e
w wyniku nieregulowania wymagalnych zobowiàzaƒ
w terminie. W wyniku przeprowadzonej powy˝ej anali-
zy porównawczej cech instrumentów zwrotnego finan-
sowania mo˝na wskazaç, ˝e JST powinny zwróciç uwa-
g´ na zaciàganie po˝yczek publicznych w formie emisji
obligacji komunalnych z nast´pujàcych powodów:

1. Koszt pozyskania kapita∏u jest ni˝szy, poniewa˝
po˝yczka obligacyjna zaciàgana jest bezpoÊrednio
od inwestorów. Nie wyst´pujà tu wi´c koszty, które po-
nosi bank w zwiàzku z transformacjà kapita∏u, czyli
gromadzeniem depozytów i na ich bazie udzielaniem
kredytów (np. koszt pieniàdza w czasie, operacyjne re-
zerwy obowiàzkowe, koszty utrzymania p∏ynnoÊci fi-
nansowej, pozosta∏e koszty zwiàzane z dzia∏alnoÊcià
bankowà).

2. Stopa oprocentowania obligacji komunalnych
okreÊlana jest na podstawie rentownoÊci bonów skarbo-
wych i jest ni˝sza ni˝ stopa WIBOR (dotyczy oprocen-
towania kredytów).

21 Na koszt kredytu sk∏adajà si´: koszty odsetkowe, w których du˝à rol´
odgrywa cz´stotliwoÊç p∏acenia odsetek (im wy˝sza cz´stotliwoÊç, tym
wy˝sze realne oprocentowanie); mar˝a pobierana przez bank; prowizje
(przygotowawcza od zaanga˝owania za wczeÊniejszà sp∏at´); zabezpie-
czenia. Por. M. Pokojska: Komu potrzebne obligacje komunalne. „Gaze-
ta Bankowa” nr 13/2000, s. 13-14.



3. Odsetki od obligacji p∏acone sà w okresach rocz-
nych, a w przypadku kredytu co miesiàc albo co kwar-
ta∏. Im cz´Êciej dokonywane sà p∏atnoÊci odsetkowe,
tym wi´kszy ma to wp∏yw na wzrost kosztów pozyska-
nia Êrodków finansowych),

4. Ni˝sza jest prowizja.
5. Nie ma koniecznoÊci ustanawiania zabezpiecze-

nia.
6. Krótki jest czas pozyskania Êrodków.
7. Stosuje si´ karencj´ w sp∏acie kapita∏u, ponie-

wa˝ do wygaÊni´cia danej serii emisji obligacji komu-
nalnych p∏acone sà tylko odsetki.

8. Program emisji jest elastyczny – dostosowany
do potrzeb inwestycyjnych i zdolnoÊci kredytowej emi-
tenta.

9. Mo˝liwy jest efekt promocyjny, przede wszyst-
kim w przypadku emisji w obrocie publicznym.

10. Pojawiajà korzyÊci spo∏eczne – zainteresowanie
mieszkaƒców sprawami emitenta (danej JST) oraz mo˝li-
woÊç anga˝owania przez nich nadwy˝ek finansowych22.

Wprawdzie w ostatnich latach znacznie wzros∏o
zainteresowanie jednostek samorzàdu terytorialnego
emisjà obligacji komunalnych, to jednak w∏adze samo-
rzàdowe wcià˝ nie doceniajà korzyÊci wynikajàcych
z emisji bonów komunalnych. Bony komunalne sà krót-
koterminowymi papierami wartoÊciowymi o charakte-
rze weksla, a konkretnie weksla inwestycyjnego pu-
blicznego (WIP). Na koszty pozyskania kapita∏u w tej
formie sk∏adajà si´: dyskonto, z jakim nabywcy kupujà
WIP-y, oraz prowizja pobierana przez organizatora emi-
sji za us∏ugi zwiàzane z przygotowaniem emisji i sprze-
da˝à papierów wartoÊciowych. Dyskonto musi mieç ta-
kà wysokoÊç, aby inwestujàcy w WIP-y osiàgn´li stop´
zwrotu wy˝szà ni˝ oprocentowanie uzyskiwane z in-
westycji uznawanych za bezpieczne, np. lokaty banko-
we, d∏u˝ne papiery skarbowe. Je˝eli emitentem b´dzie
podmiot osiàgajàcy bardzo dobre wyniki i dajàcy pew-
noÊç sp∏aty zobowiàzaƒ, to nabywcy jego WIP-ów mu-
szà si´ liczyç z ni˝szà rentownoÊcià, przy czym rentow-
noÊç inwestycji w WIP-y b´dzie spadaç wraz ze spad-
kiem oprocentowania lokat i kredytów bankowych23.

ZZaalleettyy  bboonnóóww  kkoommuunnaallnnyycchh::
– krótki czas pozyskania Êrodków finansowych,
– dost´p do Êrodków bezpoÊrednio z rynku finan-

sowego,
– efekt promocji emitenta na rynku finansowym,
– du˝a elastycznoÊç w kszta∏towaniu wysokoÊci

wp∏ywów z emisji i czasu trwania emisji, chocia˝ mo˝-
liwoÊç rolowania d∏ugu jest niedopuszczalna dla JST,

– pozyskane z emisji Êrodki finansowe mogà byç
przeznaczone na dowolny cel.

WWaaddyy  bboonnóóww  kkoommuunnaallnnyycchh::
– rynek krótkoterminowych komunalnych papie-

rów d∏u˝nych praktycznie w Polsce nie istnieje, gdy˝
JST nie tylko nie emitujà bonów komunalnych (albo sà
to jedynie sporadyczne przypadki), ale równie˝ nie
emitujà obligacji komunalnych do jednego roku,

– ograniczony poziom p∏ynnoÊci bonów komunal-
nych,

– emisja bonów komunalnych przez emitenta, któ-
ry nie przeprowadzi∏ niezb´dnych analiz – bie˝àcej
i przewidywanej p∏ynnoÊci finansowej – mo˝e wpro-
wadziç emitenta w pu∏apk´ zad∏u˝enia; z kolei niewy-
p∏acalnoÊç JST jest problemem dla inwestorów.

Kredyt bankowy czy emisja bonów
komunalnych

Jednostki samorzàdu terytorialnego powinny zwróciç
wi´kszà uwag´ na zaciàganie po˝yczek publicznych
w∏aÊnie w formie emisji weksli inwestycyjnych pu-
blicznych, gdy˝:

1. Emisja WIP-ów jest prostsza od zaciàgania kre-
dytu w banku czy emisji obligacji komunalnych.

2. Poprzez emisj´ WIP-ów Êrodki finansowe mogà
pozyskiwaç podmioty, które mog∏yby mieç problemy
z otrzymaniem kredytów bankowych bàdê sprzeda˝à
obligacji komunalnych (w tym np. spó∏ki gminne).

3. Emitujàc WIP-y nie trzeba dok∏adnie przedsta-
wiaç, na co majà zostaç wykorzystane Êrodki pozyskane
z emisji. Kredyty bankowe udzielane sà natomiast
na ÊciÊle okreÊlony cel. Podobnie jest w przypadku emi-
sji obligacji komunalnych – cel te˝ musi byç podany.

4. Emitent WIP-ów po przeprowadzeniu ich emisji
nie ma obowiàzku przedstawiania sprawozdaƒ z wyko-
rzystania Êrodków pieni´˝nych, natomiast musi to
uczyniç w przypadku zaciàgania kredytu bankowego
i emisji obligacji.

5. Po wyemitowaniu WIP-ów nie trzeba p∏aciç od-
setek, natomiast po zaciàgni´ciu kredytu bankowego
trzeba p∏aciç odsetki w ciàgu roku. Podobnie mo˝e byç
w przypadku obligacji komunalnych, gdzie zgodnie
z warunkami emisji oprocentowanie jest wyp∏acane
w okreÊlonych terminach przed terminem wykupu ob-
ligacji komunalnych.

6. Zad∏u˝enie z tytu∏u WIP-ów sp∏aca si´ jednora-
zowo w dniu ich wykupu, natomiast kredyty bankowe
najcz´Êciej sp∏acane sà w formie rat kapita∏owych, a ob-
ligacje komunalne wykupywane sà w transzach (tak jak
w transzach by∏y emitowane).

7. Emisja WIP-ów daje sta∏oÊç ponoszonych kosz-
tów zad∏u˝enia, natomiast kredyty oprocentowane sà
wed∏ug zmiennej stopy procentowej.
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22 Zob. F. Kowalik: Po˝egnajmy kredyt. „Gazeta Bankowa” nr 9/1999, s.
22; M. Weber: Kredyt czy obligacje. „Wspólnota” nr 13/2000, s. 6;
R. Urbanowicz: Kredyt czy obligacja. „Gazeta Samorzàdu i Administra-
cji” nr 17/2001, s. 24.

23 A. Strumieƒ: Koszt pozyskiwania Êrodków finansowych przez emisj´ WIP-

-ów. „Gazeta Samorzàdu i Administracji” nr 24/2001, s. 21.
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8. Weksle inwestycyjne publiczne sà papierami
wartoÊciowymi emitowanymi na podstawie Prawa we-
kslowego. Mo˝na zatem bez wprowadzania ich do pu-
blicznego obrotu kierowaç propozycje ich nabycia
do nieograniczonej liczby adresatów z wykorzystaniem
Êrodków masowego przekazu (podobnie jest w przy-
padku obligacji komunalnych, ale nie kredytów banko-
wych).

9. Emitent mo˝e dowolnie wyznaczaç na jak d∏ugi
okres emituje WIP-y (minimum 2 miesiàce). Emitento-
wi WIP-ów mo˝e byç ∏atwiej ni˝ kredytobiorcy przesu-
waç termin sp∏aty zad∏u˝enia dzi´ki zastosowaniu me-
chanizmu rolowania, gdy prawo to zostanie dopuszczo-
ne dla JST po zmianie regulacji ustawy o finansach pu-
blicznych. Podobnie jest w przypadku obligacji komu-
nalnych, ale nie kredytów bankowych.

10. Emisja WIP-ów mo˝e przynieÊç ich emitentowi
pewne korzyÊci marketingowe – promocja nazwy emi-
tenta w ofertach nabycia oraz w informacjach o wyni-
kach sesji gie∏dowych (podobnie jest w przypadku ob-
ligacji komunalnych, ale nie kredytów bankowych)24.

W emisji bonów komunalnych (WIP), podobnie jak
obligacji komunalnych, istotnà rol´ odgrywa organiza-
tor emisji. Najpierw przekazuje on podmiotowi planu-
jàcemu emisj´ WIP-ów wykaz dokumentów potrzeb-
nych do sporzàdzenia memorandum informacyjnego.
Po otrzymaniu tych dokumentów organizator emisji
sporzàdza memorandum informacyjne lub zleca jego
sporzàdzenie wybranemu przez siebie podmiotowi
i nast´pnie publikuje treÊç memorandum oraz udost´p-
nia je wszystkim zainteresowanym, a tak˝e sporzàdza
blankiety WIP-ów wed∏ug opracowanego przez siebie
wzoru. Emitent po podpisaniu WIP-ów przekazuje je
organizatorowi emisji, podpisujàc z nim umow´ o emi-
sj´. Umowa ta okreÊla warunki, na jakich b´dzie prowa-
dzona sprzeda˝ WIP-ów inwestorom w obrocie pier-
wotnym. Nast´pnie organizator emisji sprzedaje otrzy-
mane od emitenta WIP-y na organizowanych przez sie-
bie przetargach (odbywajà si´ raz w tygodniu), w inter-
necie oraz w wybranych Êrodkach masowego przekazu
i nie póêniej ni˝ na trzy dni robocze przed dniem prze-
targu og∏asza zaproszenia do sk∏adania ofert nabycia
WIP-ów. Nabywca kupuje natomiast na przetargu WIP-y
po tej cenie, którà zaproponowa∏ w swojej ofercie naby-

cia. W czasie przetargu organizator emisji realizuje
otrzymane oferty nabycia WIP-ów danej emisji w kolej-
noÊci wed∏ug zg∏oszonych przez inwestorów cen, po-
czynajàc od oferty z cenà najwy˝szà. Nast´pnie organi-
zator emisji przekazuje emitentowi Êrodki pieni´˝ne
uzyskane ze sprzeda˝y WIP-ów na przetargu najpóêniej
trzeciego dnia roboczego po dniu otrzymania ich od in-
westorów (emitent otrzymuje 98% iloczynu liczby
sprzedanych WIP-ów i minimalnej ceny przetargowej
podanej w zaproszeniu do przetargu)25.

Podsumowanie

Wyposa˝enie gmin, powiatów i województw samo-
rzàdowych w prawnie okreÊlonà autonomi´, w tym
autonomi´ finansowà, i mo˝liwoÊç zaciàgania po˝y-
czek stwarza im warunki racjonalnego wykorzysty-
wania posiadanych zasobów w procesie realizacji ich
zadaƒ. Skromne êród∏a dochodów w∏asnych JST,
a tak˝e zbyt niskie w stosunku do potrzeb Êrodki
z bud˝etu paƒstwa, w formie subwencji ogólnych
i dotacji celowych, zmuszajà je do poszukiwania no-
wych êróde∏ finansowania zadaƒ. Jednak po˝yczka
publiczna nie powinna byç panaceum na problemy
finansowe JST. Po˝yczki publiczne powinny byç za-
ciàgane przez jednostki samorzàdu terytorialnego,
gdy: brakuje im Êrodków z bezzwrotnych êróde∏ fi-
nansowania; wiedzà, czego chcà korzystajàc z instru-
mentów zwrotnego finansowania; potrafià wybraç
najkorzystniejsze dla siebie instrumenty d∏u˝ne (we-
d∏ug potrzeb finansowych JST, kosztów pozyskania
Êrodków, mo˝liwoÊci sp∏aty); znajà i potrafià przewi-
dzieç skutki zad∏u˝ania si´, a tak˝e zarzàdzaç po-
wsta∏ym d∏ugiem. Zad∏u˝anie si´ powinno byç Êwia-
domym dzia∏aniem JST, bioràcych pod uwag´ jego
przyczyny, skutki i ograniczenia. Dlatego te˝ koniecz-
ne jest formu∏owanie i realizowanie polityki d∏ugu
JST, polityki, która okreÊla cele dzia∏ania oraz finan-
sowe metody i instrumenty ich realizacji. Do tego po-
lityka d∏ugu JST musi respektowaç cele, metody i in-
strumenty polityki finansowej JST, a poprzez nià ce-
le, metody i instrumenty polityki socjalnej i gospo-
darczej jednostki samorzàdu terytorialnego.

24 A. Strumieƒ: Weksle Inwestycyjne Publiczne na tle innych papierów war-

toÊciowych. „Gazeta Samorzàdu i Administracji” nr 24/2001, s. 23.
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1. Wst´p

We wszystkich paƒstwach, które w drugiej po∏owie
XX wieku dokona∏y olbrzymiego skoku cywilizacyjne-
go, np. w Japonii, azjatyckich tygrysach czy ostatnio
w Irlandii, przyspieszenie tempa wzrostu gospodarki
by∏o powiàzane z eksportem dóbr wczeÊniej niewytwa-
rzanych w tych krajach2. Odzwierciedla∏o to olbrzymià
zmian´ struktury wytwarzania gospodarek tych
paƒstw. 

Na przyk∏ad w Korei Po∏udniowej od 1970 do 1999 r.
udzia∏ rolnictwa3 w wartoÊci dodanej spad∏ z ponad 27%
do 5%, a udzia∏ przemys∏u przetwórczego podniós∏ si´
z 21,3% do 31,5%. Ten wzrost by∏ przede wszystkim wy-
nikiem zwi´kszenia udzia∏u w wartoÊci dodanej tych
dzia∏ów i grup przemys∏u, które sà uznawane za noÊniki
post´pu technicznego, np. udzia∏ w wartoÊci dodanej pro-
dukcji urzàdzeƒ elektrycznych i optycznych wzrós∏
z 0,9% do 6%, a sprz´tu transportowego z 1,9% do 5,3%.
Te dwa dzia∏y eksportowa∏y w 1999 r., odpowiednio, oko-
∏o 62% i 34% swojej produkcji. Przypada∏o na nie ∏àcznie
ponad 50% koreaƒskiego eksportu towarów4. Udzia∏ Ko-
rei w eksporcie dóbr zaawansowanych technologicznie
paƒstw OECD by∏ blisko trzykrotnie wy˝szy ni˝ w PKB5.

Podobne zmiany zasz∏y tak˝e w gospodarce ir-
landzkiej. W latach szeÊçdziesiàtych i siedemdziesià-
tych wÊród towarów eksportowanych g∏ównà pozycj´
zajmowa∏a ˝ywnoÊç. Obecnie kraj ten odgrywa wa˝nà
rol´ w mi´dzynarodowej wymianie dóbr wysokich
technologii6 – jest np. najwi´kszym na Êwiecie ekspor-
terem oprogramowania. WartoÊç w dolarach eksportu
dóbr zaawansowanych technologicznie w przeliczeniu
na jednego mieszkaƒca by∏a w Irlandii w 1998 r. o oko-
∏o 650% wy˝sza ni˝ we Francji, o blisko 800% – ni˝
w Niemczech, o ponad 900% – ni˝ w Stanach Zjedno-
czonych i o prawie 1000% – ni˝ w Japonii7.

W 1998 r. wywóz dóbr najbardziej zaawansowa-
nych technologicznie przewy˝sza∏ import: 

– w Korei Po∏udniowej o 81%,
– a w Irlandii o 77%. 
Wi´ksza nadwy˝ka eksportu nad importem tej gru-

py towarów wystàpi∏a wÊród paƒstw OECD jedynie
w Japonii (82%)8. 

Szybkie tempo wzrostu PKB mo˝na powiàzaç ze
zwi´kszeniem eksportu produktów zaawansowanych
technologicznie, wykorzystujàc model nabywania wie-
dzy przez praktyk´9. Ma on t´ przewag´ nad innymi

Model nabywania wiedzy przez
praktyk´1 jako przyk∏ad modelu
nowej teorii wzrostu 
Andrzej  Rzoƒca

1 Ang. learning-by-doing.
2 R.E. Lucas, Jr.: On the Mechanics of Economic Development. „Journal of

Monetary Economics” nr 22/1998, s. 5.
3 Dok∏adniej: rolnictwa, ∏owiectwa, leÊnictwa i rybo∏ówstwa.
4 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z bazy OECD – STAN.
5 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z: OECD in Figures, 2000 Edi-

tion. Statistics on the Member Countries. OECD, Paris, June 2000, s.
12,13 i 74.

6 Przeci´tne roczne tempo wzrostu produkcji sprzedanej sektora wytwa-
rzajàcego dobra zaawansowane technologicznie wynios∏o w latach 1994-
2000 a˝ 21,7%. Obliczenia w∏asne na podstawie danych z: „Quarterly
Bulletin”. Spring 2001, Central Bank of Ireland, Dublin 2001, s. 15.

7 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z: OECD in Figures ..., s. 6 i 74.
8 Ibidem, s. 88.
9 Autorem pierwotnej wersji tego modelu jest Kenneth Arrow; por. K. Ar-

row: The Economic Implications of Learning by Doing. „Review of Eco-
nomic Studies”, June 1962, s. 155-174 



modelami wià˝àcymi wzrost z dzia∏alnoÊcià badawczo-
-rozwojowà, ˝e post´p techniczny – g∏ówny determi-
nant dynamiki rozwoju – nie zale˝y w nim od udzia∏u
wydatków na badania naukowe w PKB. Istnieje wiele
argumentów, które:

– podwa˝ajà wyst´powanie znaczàcego zwiàzku
mi´dzy tempem wzrostu gospodarki a wielkoÊcià na-
k∏adów na dzia∏alnoÊç badawczo-rozwojowà;

– dowodzà istnienia silnej zale˝noÊci mi´dzy dyna-
mikà rozwoju a wiedzà nabywanà w procesie produkcji. 

Dla przyk∏adu:
• W Irlandii – kraju, który w latach dziewi´çdzie-

siàtych rozwija∏ si´ najszybciej spoÊród paƒstw OECD –
udzia∏ wydatków na badania naukowe w PKB by∏
w 1997 r. o 0,78 pkt. proc., tj. o 35%, ni˝szy ni˝ prze-
ci´tnie w paƒstwach OECD10. 

• Wed∏ug Charlesa Jonesa11, od 1880 r. w Stanach
Zjednoczonych nie wystàpi∏y ˝adne trwa∏e zmiany
tempa wzrostu gospodarki, mimo olbrzymiego – nieza-
le˝nie od przyj´tej metodologii – wzrostu nak∏adów
na badania naukowe.

• Nawet w najbardziej rozwini´tych krajach
na Êwiecie nak∏ady na badania nad nowymi technolo-
giami sà znacznie ni˝sze ni˝ na wykorzystanie istniejà-
cych technologii12. 

• Badania empiryczne przeprowadzone na pozio-
mie przedsi´biorstw wyraênie pokazujà, ˝e wydatki ba-
dawczo-rozwojowe przyczyniajà si´ w du˝o mniejszym
stopniu do wzrostu produktywnoÊci ni˝ wiedza naby-
wana w procesie produkcji13. 

2. Omówienie modelu podstawowego14

2.1. Uwagi wst´pne

Determinanty wzrostu gospodarczego praktycznie
od zawsze stanowi∏y jeden z g∏ównych obszarów zain-
teresowaƒ ekonomistów. Jak trafnie zauwa˝y∏ Robert
Lucas, laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii:
„Kiedy zaczyna si´ myÊleç [o wzroÊcie gospodarki],
trudno jest myÊleç o czymkolwiek innym”15.

Przeci´tne tempo wzrostu gospodarki w d∏ugim
okresie ma bowiem decydujàce znaczenie dla poziomu
˝ycia mieszkaƒców. W krajach o wy˝szym poziomie
dochodu lepiej zaspokajane sà spo∏eczne potrzeby, po-
czynajàc od od˝ywiania, a koƒczàc na dost´pie do kul-
tury. Jak napisa∏ Arthur Lewis (tak˝e laureat Nagrody
Nobla): „KorzyÊcià ze wzrostu gospodarczego nie jest
to, ˝e bogactwo przynosi szcz´Êcie, ale to, ˝e zwi´ksza
mo˝liwoÊci wyboru”16. 

Punktem wyjÊcia wi´kszoÊci badaƒ poÊwi´conych
problemowi wzrostu gospodarki sà modele neoklasycz-
ne: Solowa-Swana, Ramseya-Cassa-Koopmansa, Dia-
monda (i ich modyfikacje). Wed∏ug tych modeli, znacz-
na cz´Êç wzrostu PKB (nazywana resztà Solowa17) jest
powodowana innymi czynnikami ni˝ zmiany nak∏a-
dów pracy i kapita∏u. Modele neoklasyczne nie wyja-
Êniajà jednak: 

– ani jakie sà to czynniki, 
– ani co je determinuje. 
Przyjmujà jedynie, ˝e reszta Solowa odzwierciedla

wp∏yw szeroko poj´tego nieucieleÊnionego post´pu
technicznego na wzrost gospodarczy. 

Reszta Solowa, nie wyjaÊniana w modelach neo-
klasycznych, sta∏a si´ przedmiotem modelowania
w nowej teorii wzrostu. Omawiany w niniejszym arty-
kule model nabywania wiedzy przez praktyk´ jest jed-
nym z przyk∏adów odpowiedzi na pytanie, co determi-
nuje t´ cz´Êç wzrostu gospodarki, która w modelach
neoklasycznych nie jest wyjaÊniana zmianami nak∏a-
dów czynników produkcji. 

Czytelnikowi mo˝e si´ wydaç w pierwszym mo-
mencie, ˝e dalsza cz´Êç niniejszego artyku∏u jest prze-
∏adowana równaniami. Sà one tak liczne, poniewa˝ sta-
ra∏em si´ dokonywaç przekszta∏ceƒ krok po kroku, tak
by by∏y one jasne dla ka˝dego Czytelnika. To odró˝nia
ten artyku∏ od znanych mi opracowaƒ, dotyczàcych
teorii wzrostu (w których wiele, cz´sto nietrywialnych
przekszta∏ceƒ jest pomijanych). W efekcie, lektura ni-
niejszego tekstu powinna Czytelnikowi u∏atwiç analiz´
innych opracowaƒ, w tym prezentujàcych bardziej
skomplikowane modele wzrostu.

2.2. Prezentacja modelu

W podr´cznikach do makroekonomii przedstawiajà-
cych model nabywania wiedzy przez praktyk´ zmien-
nà objaÊniajàcà „wiedz´” jest najcz´Êciej zagregowa-
ny zasób kapita∏u w gospodarce. W rezultacie, w tra-
dycyjnie prezentowanym modelu nabywania wiedzy
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10 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z: OECD in Figures ..., s. 70
i 71.

11 Ch. I. Jones: Time Series Tests of Endogenous Growth Models. „Quar-
terly Journal of Economics”, May 1995, s. 495-525; publikacj´ t´ przy-
taczam za: S.N. Durlauf, D.T. Quah: The New Empirics of Economic

Growth. NBER Working Paper 6422, Cambridge, February 1998, s. 32
i 76.

12 B. Jovanowic: Learning and Growth. NBER Working Paper 5383, Cam-
bridge, December 1995, s. 2.

13 R.S. Jarmin: Learning by Doing and Plant Characteristics. Center for Eco-
nomic Studies, Washington, August 1996.

14 Podstawowymi êród∏ami, z których korzysta∏em, przygotowujàc t´ cz´Êç
artyku∏u, by∏y nast´pujàce publikacje: D. Romer: Makroekonomia dla

zaawansowanych.Warszawa 2000 Wydawnictwo Naukowe PWN, s.
138-144: X. Sala-i-Martin: Lecture Notes on Economic Growth (II): Five

prototype Models of Endogenous Growth. NBER Working Paper, Natio-
nal Bureau of Economic Research, Cambridge, December 1990, s. 17-23. 

15 R.E. Lucas, jr., op.cit., s. 5.
16 W.A. Lewis: The Theory of Economic Growth. London 1955 George Al-

lan and Unwin, s. 421. Cytat ten przytaczam za: S. Trautmann: Cross-

-Country, Time-Series, and Panel Evidence: Is There a „Right” Way for

the Empirics of Growth. May 16, 2000, s. 5.
17 Reszta Solowa jest tak˝e cz´sto nazywana wzrostem produktywnoÊci,

uwzgl´dniajàcym wszystkie czynniki (wiele czynników) produkcji
(ang. total (multi) factor productivity growth – TFP (MFP)).
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przez praktyk´ (podobnie zresztà jak w wielu innych
modelach endogenicznego wzrostu) sta∏e korzyÊci
wzgl´dem skali, którymi charakteryzuje si´ mikro-
ekonomiczna funkcja produkcji, nie przenoszà si´
na przypadek ca∏ej gospodarki. Skutkiem tego z mo-
delu wynika, ˝e z dwóch krajów o takim samym zaso-
bie kapita∏u na jednostk´ pracy dynamika PKB
na mieszkaƒca b´dzie wy˝sza w tym, w którym wi´k-
sza jest bezwzgl´dna liczba zatrudnionych (czyli
w wi´kszej gospodarce)18. W warunkach swobody
przep∏ywu dóbr, ludzi i wynalazków nie znajduje to
potwierdzenia w doÊwiadczeniu mi´dzynarodowy-
m19. Omówiona poni˝ej wersja modelu, dzi´ki przyj´-
ciu zasobu kapita∏u na jednostk´ pracy za zmiennà
objaÊniajàcà „wiedz´”, nie ma tej wady (por. równa-
nie (L.9). Taka modyfikacja funkcji poziomu techno-
logicznego („wiedzy”) gospodarki powoduje, ˝e nie-
zale˝nie od przyj´tych elastycznoÊci produktu wzgl´-
dem poszczególnych czynników wytwórczych, funk-
cja produkcji wykazuje – zarówno na poziomie
przedsi´biorstw, jak i na poziomie ca∏ej gospodarki –
sta∏e korzyÊci wzgl´dem skali.

W prezentowanym modelu funkcja produkcji in-
dywidualnego przedsi´biorcy przyjmuje postaç:

(L.2)
gdzie:

– poziom technologiczny („wie-
dza”) gospodarki, jak wynika z postaci funkcji produk-
cji, post´p techniczny zasila prac´ (wchodzi z nak∏ada-
mi pracy do funkcji produkcji w sposób multiplikatyw-
ny), czyli jest neutralny w sensie Harroda,
Yi – indywidualny produkt,
Ki – indywidualny nak∏ad kapita∏u,
Li – indywidualny nak∏ad pracy,
K – zagregowany nak∏ad kapita∏u w gospodarce;
L – zagregowany nak∏ad pracy w gospodarce; 
0 < B < e1/a (wyjaÊnienie, dlaczego B powinno byç
mniejsze od e1/a, znajduje si´ na koƒcu punktu 2 niniej-
szego artyku∏u),
0 < a < 1 
b ≥ 0.

Taka forma mikroekonomicznej funkcji produkcji
odzwierciedla podstawowe za∏o˝enie modelu nabywa-
nia wiedzy przez praktyk´, które brzmi: producenci
w procesie wytwarzania nabywajà wiedz´, jak produ-
kowaç bardziej efektywnie. Post´p techniczny dokonu-
je si´ nie w wyniku prowadzonych badaƒ, a jako swe-

go rodzaju skutek uboczny dzia∏alnoÊci wytwórczej.
Producenci zyskujà tym wi´cej nowej wiedzy, im wi´k-
sze sà nak∏ady kapita∏u w gospodarce. Inwestycjom to-
warzyszy bowiem proces uczenia, który – wed∏ug za∏o-
˝eƒ modelu – natychmiast rozprzestrzenia si´ w ca∏ej
gospodarce (tzn. jednostki nie powielajà raz pope∏nio-
nych b∏´dów, a naÊladujà rozwiàzania najbardziej efek-
tywne). Inwestycje przynoszà wi´c korzyÊci nie tylko
osobom, które je podejmujà, ale wszystkim prowadzà-
cym dzia∏alnoÊç gospodarczà20.

Zadanà mikroekonomicznà funkcj´ produkcji mo-
˝emy, zast´pujàc wielkoÊç kapita∏u Ki iloczynem kiLi

(gdzie ki jest wielkoÊcià kapita∏u w przedsi´biorstwie
przypadajàcà na zatrudnionego (ki = Ki/Li)), przekszta∏-
ciç do postaci:

Poniewa˝ w punkcie równowagi relacja wielkoÊci
indywidualnych nak∏adów kapita∏u do pracy jest w przy-
padku ka˝dej z firm taka sama21 (co nie oznacza jednak,
˝e wielkoÊç produkcji ka˝dej z firm jest identyczna):
ki = k,
mikroekonomicznà funkcj´ produkcji mo˝emy zapisaç
w nast´pujàcy sposób:

Je˝eli dokonamy teraz agregacji wszystkich mikro-
ekonomicznych funkcji produkcji i zastàpimy k przez
K/L, otrzymamy:

(L.1) 

Gospodarka w modelu jest opisana, oprócz równaƒ
(L.1) i (L.2), dwoma dodatkowymi równaniami:

(L.3)
(L.4)

gdzie: n ≥ 0  

˙ L (t) = nL(t)

˙ K (t) = sY(t )

Y = Yi =
i=1

n

∑ (A(t))1−α (k(t))α Li (t)( ) =
i =1

n

∑

= (A(t))1−α (k(t))α Li(t )( ) =
i=1

n

∑

(A(t))1−α (k(t))α L(t) =

= (A(t))1−α K(t)

L(t)
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 
 
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 
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α

L(t) = K(t)α A(t)L(t)( )1−α

Yi (t) = (A(t ))1−α (k(t))α Li(t)

Yi (t) = (A(t ))1−α (Ki(t))
α (Li (t))

(Li (t))
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 
 
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 
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α

(Li(t ))1−α =

= (A(t))1−α (Ki (t))

(Li (t))

 

 
 

 

 
 

α

(Li(t ))α (Li(t))
1−α =

= (A(t))1−α (ki (t))
α Li(t)

B K(t) / L(t)[ ]β
= A(t)

Yi (t) = (Ki(t))
α B K(t)/ L(t)[ ]β

Li(t){ }1−α

,

18 Por. np.: T. Tokarski: Polityka fiskalna a wzrost gospodarczy w warun-

kach sta∏ych korzyÊci skali. „Ekonomista” nr 2/2002.
19 Okazuje si´, ˝e wniosek p∏ynàcy z wyjÊciowej formy modelu znajduje

potwierdzenie w danych empirycznych z przesz∏oÊci, kiedy nie by∏o
przep∏ywu ludzi, kapita∏u i wiedzy mi´dzy regionami Êwiata; por.: M.
Kremer: Population Growth and Technological Change: One Million

B.C. to 1990. „Quarterly Journal of Economics”, t. 108, August 1993, s.
681-716.

20 Oznacza to, ˝e inwestycje przynoszà tzw. korzyÊci zewn´trzne. W efek-
cie, co ∏atwo sprawdziç, kraƒcowy produkt kapita∏u na poziomie
przedsi´biorstw jest ni˝szy od kraƒcowego produktu kapita∏u na pozio-
mie ca∏ej gospodarki.

21 Tylko wtedy bowiem kraƒcowy produkt pracy (kapita∏u) jest we
wszystkich przedsi´biorstwach równy. 



Poszczególne symbole oznaczajà:
s – stop´ oszcz´dnoÊci netto22, czyli skorygowanà
o wielkoÊç deprecjacji kapita∏u (s mo˝e byç ujemne), 
n – stop´ wzrostu nak∏adów pracy. 

Kropkà, umieszczonà nad symbolami zmiennych,
zosta∏y – zgodnie z konwencjà przyj´tà w literaturze
przedmiotu – oznaczone pochodne zmiennych po czasie.

Postaç intensywnà funkcji produkcji otrzymamy,
dzielàc równanie (L.1) przez wielkoÊç nak∏adów pracy.

(L.1a)
(W miejsce zmiennej A(t) zosta∏o podstawione wyra-
˝enie algebraiczne z prawej strony równania (L.2)).
Logarytmujàc stronami tak uzyskanà to˝samoÊç:

i ró˝niczkujàc po czasie wynik, otrzymamy równa-
nie23, zadajàce tempo wzrostu produktu na jednostk´
pracy:

(L.1b)
(przez lK oznaczy∏em stop´ wzrostu zasobu kapita∏u
w gospodarce).

Jak wynika z równania (L.1b), aby mo˝na by∏o wy-
znaczyç tempo wzrostu produktu na jednostk´ pracy,
trzeba najpierw przeprowadziç analiz´ dynamiki na-
k∏adów kapita∏u24. 

Równanie ruchu na kapita∏25 otrzymujemy podsta-
wiajàc do równania (L.3) w miejsce Y prawà stron´
równania (L.1), po uprzednim zastàpieniu zmiennej
A(t) wyra˝eniem algebraicznym z prawej strony równa-
nia (L.2).

(L.5) 
Po podzieleniu stronami to˝samoÊci (L.5) przez

K uzyskujemy równanie na stop´ wzrostu K:

(L.6)
Z równania (L.6) wynika, ˝e gK ma ten sam znak, co

s (pozosta∏e wielkoÊci po prawej stronie tej to˝samoÊci
sà zawsze dodatnie). 

Mo˝emy teraz przejÊç do analizy gospodarki w sta-
nie ustalonym. Stan ustalony (inaczej Êcie˝ka zrówno-
wa˝onego wzrostu) oznacza taki uk∏ad wartoÊci zmien-
nych w równaniach opisujàcych gospodark´, który po-
woduje, ˝e wszystkie najwa˝niejsze kategorie ekono-
miczne rosnà wed∏ug sta∏ych stóp. 

Najprostszy jest przypadek, gdy stopa oszcz´dno-
Êci wynosi zero. Wtedy:

– stopa wzrostu k jest – jak wynika z to˝samoÊci
(L.6) – stale równa zero,

– dynamik´ produktu (na jednostk´ pracy) okreÊla
iloczyn:

(por. równanie (L.1b).
Je˝eli stopa oszcz´dnoÊci jest ró˝na od zera, wtedy,

aby przejÊç do analizy gospodarki w stanie ustalonym,
trzeba okreÊliç warunki, w których sta∏a jest dynamika
kapita∏u. Do tego konieczne jest wyznaczenie pochod-
nej po czasie stopy wzrostu kapita∏u. 

(L.7) 
Rozpatrzmy trzy przypadki.
Po pierwsze, niech b b´dzie mniejsze od jednoÊci

(Takie za∏o˝enie przyjmowano w pierwszych modelach
nabywania wiedzy przez praktyk´. Powszechnie przyj-
muje si´, ˝e jako pierwszy uchyli∏ je Paul Romer)26.
Wtedy pochodna stopy wzrostu kapita∏u po czasie, za-
dana równaniem (L.7), b´dzie: 

• Dla ujemnej stopy oszcz´dnoÊci – stale ujemna.
Oznacza to, ˝e zasób kapita∏u w gospodarce, a wraz
z nim produkt (na jednostk´ pracy) b´dà spadaç w co-
raz szybszym tempie. Mo˝e to byç dobry opis pog∏´bia-
jàcej si´ recesji, nie przystaje jednak do rzeczywistoÊci
w d∏ugim okresie. Trudno bowiem znaleêç przyk∏ad
kraju, w którym dynamika PKB stawa∏aby si´ coraz
bardziej ujemna. Dla ujemnej stopy oszcz´dnoÊci i b
mniejszego od jednoÊci nie istnieje wi´c Êcie˝ka zrów-
nowa˝onego wzrostu.
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y(t)
= (β + (1− β )α )

˙ K (t)

K(t)
−

˙ L 

L

 

 
 

 

 
 =

= (β + (1− β )α )(γ K − n)

ln y(t) = (1 −α )ln B + (β + (1 − β)α )ln k(t) =

= (1− α)ln B + (β + (1− β )α )ln
K(t)

L(t )

 

 
 

 

 
 =

= (1− α)ln B + (β + (1− β )α )(ln K(t) − ln L(t))

y(t) =
Y(t)

L(t )
=

(K(t))α ( A(t)L(t))1−α

L(t )
=

= (A(t))1−α (K(t))α (L(t))− α = (A(t ))1−α (k(t ))α =

(B(k(t))β )1−α (k(t))α = B1−α (k(t))β(1−α )(k(t))α =

= B1−α (k(t))β +(1−β )α
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22 W∏aÊciwszym terminem by∏aby tu stopa akumulacji kapita∏u.
23 Przy za∏o˝eniu, ˝e B jest sta∏e w czasie.
24 Stopa wzrostu nak∏adów pracy jest w modelu dana (sta∏a).
25 Tzn. równanie determinujàce zmiany kapita∏u w czasie.

26 Por.: T. Klundert Van De, S. Smulders: Reconstructing Growth Theory:

A Survey. „De Economist” nr 2/1992, s. 182 i 183. 



BANK I  KREDYT wrzesieƒ 200240 Makroekonomia

• Dla dodatniej stopy oszcz´dnoÊci – dodatnia
dla gK mniejszego od n i ujemna dla gK wi´kszego
od n. Wynika z tego, ˝e stopa wzrostu kapita∏u w go-
spodarce, je˝eli jest niewielka (wysoka), b´dzie ros∏a
(spada∏a) tak d∏ugo, a˝ zrówna si´ ze stopà wzrostu
nak∏adów pracy. W stanie ustalonym nak∏ady kapita-
∏u i pracy b´dà ros∏y wed∏ug tej samej stopy. W re-
zultacie, ze wzgl´du na sta∏oÊç A w czasie27 oraz sta-
∏e korzyÊci wzgl´dem skali nak∏adów czynników
produkcji (por. równanie (L.1), takie samo b´dzie
równie˝ tempo wzrostu PKB. Ten przypadek jest po-
dobny do neoklasycznych modeli wzrostu (bez egzo-
genicznego post´pu technicznego). W odró˝nieniu
od nich pozwala jednak wyjaÊniç, dlaczego w bada-
niach empirycznych elastycznoÊç produktu wzgl´-
dem nak∏adu kapita∏u jest zwykle znacznie wy˝sza
ni˝ udzia∏ wynagrodzenia kapita∏u w produkcie, wy-
nikajàcy z rachunków narodowych. 

Po drugie, niech b b´dzie wi´ksze od jednoÊci.
Wtedy pochodna stopy wzrostu kapita∏u po czasie b´-
dzie: 

• Dla ujemnej stopy oszcz´dnoÊci – stale dodatnia.
Oznacza to, ˝e ujemna stopa wzrostu nak∏adu kapita∏u
w gospodarce b´dzie asymptotycznie rosnàç do zera.
W efekcie, w coraz wolniejszym tempie b´dzie spadaç
tak˝e produkt (na jednostk´ pracy). 

• Dla dodatniej stopy oszcz´dnoÊci – dodatnia dla
gK wi´kszego od n i ujemna dla gK mniejszego od n.
Oznacza to, ˝e stopa wzrostu kapita∏u w gospodarce: 

– je˝eli nie przekracza stopy wzrostu nak∏adów
pracy, b´dzie si´ asymptotycznie obni˝aç do zera; 

– je˝eli jest wi´ksza od stopy wzrostu nak∏adów
pracy, b´dzie si´ stale zwi´kszaç.

Dynamika PKB na mieszkaƒca b´dzie w takim
przypadku, zale˝nie od poczàtkowej stopy wzrostu
kapita∏u, albo stale ujemna, albo eksplodujàca. Przy-
j´cie za∏o˝enia, ˝e b jest wi´ksze od jednoÊci, przyno-
si wi´c proste wyjaÊnienie pu∏apki ubóstwa. Zgodnie
z tym za∏o˝eniem, PKB na mieszkaƒca b´dzie stale
spadaç wtedy, gdy przyrost naturalny jest tak du˝y,
˝e przekracza stop´ wzrostu kapita∏u w gospodarce.
Jednak w przypadku, gdy stopa wzrostu kapita∏u
w gospodarce jest wi´ksza od stopy wzrostu nak∏a-
dów pracy, za∏o˝enie, ˝e b jest niezmienne w czasie
i jednoczeÊnie wi´ksze od jednoÊci, nie przystaje
do rzeczywistoÊci. Trudno bowiem wskazaç przyk∏ad
kraju, którego gospodarka ros∏aby w d∏ugim okresie
coraz szybciej.

Po trzecie, niech b b´dzie równe jeden28. W takim
przypadku to˝samoÊç (L.1) przyjmie, po podstawieniu
w miejsce A wyra˝enia z prawej strony równania (L.2),
kszta∏t:

Postaç funkcyjna naszego modelu upodabnia si´
do modelu AK (modelu Rebelo)29.

Dla b równego jeden pochodna gK po czasie wynie-
sie, niezale˝nie od znaku stopy oszcz´dnoÊci, zero.
Oznacza to, ˝e stopa wzrostu kapita∏u b´dzie niezmien-
na w czasie. Jej wielkoÊç otrzymamy, podstawiajàc
w to˝samoÊci (L.6) wartoÊç b (czyli 1). 

(L.8)
Z kolei, tempo wzrostu PKB na jednostk´ pracy

uzyskamy, podstawiajàc w wyra˝eniu algebraicznym
po prawej stronie równania (L.1b) odpowiednio: 

– wartoÊç b oraz 
– obliczonà powy˝ej stop´ wzrostu kapita∏u. 

(L.9) 
Z równaƒ (L.8) i (L.9) wynika, ˝e zarówno stopa wzrostu
kapita∏u, jak i produktu na jednostk´ pracy sà proporcjo-
nalne do stopy oszcz´dnoÊci (por. tak˝e wykres 1).

Wynik ten znajduje mocne potwierdzenie w do-
Êwiadczeniu mi´dzynarodowym (por. wykres 2). Stopa
inwestycji jest jednà z najsilniej statystycznie istotnych
zmiennych wyjaÊniajàcych zró˝nicowanie tempa wzro-
stu PKB na Êwiecie. Levine i Renelt wykazali, ˝e spo-
Êród wykorzystywanych w badaniach przekrojowych
dynamiki rozwoju jest to jedyna zmienna, która pozo-
staje statystycznie istotna niezale˝nie od doboru pozo-
sta∏ych zmiennych objaÊniajàcych zró˝nicowanie tem-
pa wzrostu na Êwiecie30.

Pozostaje nam jeszcze wyznaczyç stop´ wzrostu
konsumpcji. ¸atwo (i na bardzo wiele sposobów) mo˝-
na wykazaç, ˝e jest ona równa dynamice PKB. 
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27 Jest to bardzo prosty wniosek z to˝samoÊci (L.2); w liczniku wyra˝enia
po prawej stronie to˝samoÊci (L.2) znajdujà si´ nak∏ady kapita∏u,
w mianowniku zaÊ nak∏ady pracy; równe stopy wzrostu nak∏adów ka-
pita∏u i pracy oznaczajà, ˝e zarówno licznik, jak i mianownik po pra-
wej stronie to˝samoÊci (L.2) co jednostk´ czasu rosnà o takà samà –
w uj´ciu procentowym – wielkoÊç. Formalnie mo˝na to zapisaç jako
mno˝enie licznika i mianownika przez t´ samà liczb´, a takie mno˝e-
nie nie zmienia wartoÊci u∏amka.

28 Najprostszym argumentem, przemawiajàcym za przyj´ciem za∏o˝enia,
˝e korzyÊci zewn´trzne z akumulacji kapita∏u sà tak du˝e, i˝ co naj-
mniej neutralizujà malejàcà kraƒcowà produktywnoÊç kapita∏u na po-
ziomie przedsi´biorstw, jest to, ˝e obecnie tempo wzrostu PKB jest du-
˝o wy˝sze ni˝ np. w XVIII wieku, kiedy zasób kapita∏u by∏ znacznie
ni˝szy. Por. P. Romer: Increasing Returns and Long-run Growth. „Ame-
rican Economic Review” 77/1987, Papers and Proceedings, s. 56-62.
Publikacj´ t´ przytaczam za: T. Klundert Van De, S. Smulders, op. cit.,
s. 184 i 202.

29 Jako pierwszy do podobnego rezultatu doszed∏ J. Conlisk. W wyjÊcio-
wych za∏o˝eniach przyjà∏ on, ˝e zasób wiedzy jest wprost proporcjo-
nalny do produktu na jednostk´ pracy. Por.: T. Klundert Van De, S.
Smulders, op.cit., s. 183, 186 i 200.

30 R. Levine, D. Renelt: A Sensitivity Analysis of Cross-Country Growth

Regressions. „American Economic Review” September 1992, s. 942-
963; publikacj´ t´ przytaczam za: S.N. Durlauf, D.T. Quah, op.cit., s. 44.



Wiemy, ˝e produkt jest dzielony mi´dzy konsump-
cj´ a inwestycje:

Ró˝niczkujàc po czasie obie strony to˝samoÊci
otrzymujemy:

Do koƒcowego wyniku dochodzimy, przenoszàc
s(∂Y/∂t) na lewà stron´ równania i dzielàc obie jego
strony przez (1 – s)Y: 

Tak˝e stopy wzrostu konsumpcji i produktu
na jednostk´ pracy sà równe. Zadaje je bowiem ró˝nica
stóp wzrostu konsumpcji (produktu) oraz nak∏adów
pracy (wynik ten otrzymujemy, logarytmujàc i ró˝nicz-
kujàc po czasie to˝samoÊç c = C/L (analogicznie y =
Y/L):

2.3. Uwagi podsumowujàce model podstawowy

• W wypadku wstrzàsu stopy wzrostu poszczególnych
wielkoÊci zmieniajà si´ w modelu skokowo. Nie ma
˝adnej przejÊciowej dynamiki – dynamika PKB jest
dla danej stopy oszcz´dnoÊci sta∏a w czasie. Taki wy-
nik ∏atwo daje si´ podwa˝yç: nawet w bardzo szybko
rozwijajàcych si´ „wschodnich tygrysach” tem-
po wzrostu PKB z czasem spada∏o, mimo utrzymania
stóp oszcz´dnoÊci na wysokim poziomie31. 

• Nie ma zbie˝noÊci32, tzn. nie zmniejsza si´ ró˝nica
w poziomie dochodu mi´dzy paƒstwami, nawet wte-
dy, gdy ich gospodarki mo˝na opisaç identycznymi
równaniami. Tymczasem, szybsze tempo wzrostu
krajów na ni˝szym poziomie rozwoju mo˝e byç –
uogólniajàc twierdzenie Boyana Jovanowica i Yawa
Nyarko33 – efektem choçby tego, ˝e wy˝szy zasób ka-
pita∏u mo˝e odstr´czaç od ciàg∏ego przyjmowania no-
winek technicznych, poniewa˝ wià˝e si´ to z cz´Êcio-
wà utratà kapita∏u ju˝ zakumulowanego.

Obie te s∏aboÊci modelu mo˝na w bardzo prosty
sposób usunàç. Je˝eli zmodyfikuje si´ funkcj´ post´pu
technicznego poprzez dodanie do niej sta∏ej B: 

A(t ) = B K(t)/ L(t)[ ]β
+ B = B (K(t) / L(t))β +1[ ] =

= B (K(t) / L(t))1 +1[ ]
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Wykres 1 Tempo wzrostu produktu na
jednostk´ nak∏adu pracy w modelu nabywania
wiedzy przez praktyk´ (b=1)

èród∏o: X. Sala-i-Martin: Lecture Notes on Economic Growth (II): Five prototype

Models of Endogenous Growth, NBER Working Paper, National Bureau of

Economic Research, Cambridge, December 1990.

Wykres 2 Udzia∏ inwestycji w PKB a tempo
wzrostu PKB na Êwiecie w latach 1960-1985

31 Por. T. Tokarski, op.cit.
32 Zagadnienie zbie˝noÊci stanowi przedmiot kontrowersji w ekonomii.

William Baumol w artykule Productivity Growth, Convergence, and

Welfare postawi∏ tez´ o bezwarunkowej zbie˝noÊci, czyli (generalnie)
wy˝szym tempie wzrostu gospodarek krajów biedniejszych ni˝ bogat-
szych. Jednak Bradford J. De Long pokaza∏, ˝e dowód bezwarunkowej
zbie˝noÊci, przeprowadzony przez Williama Baumola, zosta∏ obcià˝ony
b∏´dem na etapie tworzenia próby. Stwierdzi∏, ˝e oparcie dowodu
na zbiorze 16 krajów najbardziej rozwini´tych w chwili badania musia-
∏o daç takie rezultaty – zró˝nicowana dynamika rozwoju w przesz∏oÊci
przy homogenicznoÊci próby pod wzgl´dem dochodu w teraêniejszoÊci
nie mog∏a – w sposób oczywisty – daç zale˝noÊci mi´dzy tempem wzro-
stu gospodarek krajów a poziomem ich dochodów innej ni˝ ujemna. In-
nym problemem, który podniós∏ De Long, jest ni˝sza jakoÊç danych sta-
tystycznych w krajach s∏abiej rozwini´tych. Zani˝ony poziom poczàt-
kowego dochodu powoduje, ˝e wykazywane tempo wzrostu gospodar-
ki jest wy˝sze od rzeczywistego. Jednak w wi´kszoÊci badaƒ empirycz-
nych poczàtkowy poziom dochodu jest statystycznie istotnie ujemnie
skorealowany z dynamikà rozwoju gospodarki. Wskazuje to na istnienie
przynajmniej warunkowej zbie˝noÊci (tj. wyst´pujàcej mi´dzy takimi
krajami o ró˝nych poziomach rozwoju, których gospodarki mo˝na opi-
saç identycznymi równaniami). Por.: W. Baumol: Productivity Growth,

Convergence, and Welfare. „American Economic Review”, t. 76, 1986,
s. 1072-1085; B.J. De Long: Productivity Growth, Convergence, and We-

lfare: Comment. „American Economic Review”, t. 78, December 1988,
s. 1138-1154; S.N. Durlauf, D.T. Quah, op.cit.

33 Ich twierdzenie odnosi∏o si´ do kapita∏u ludzkiego; por.: B. Jovanovic,
Y. Nyarko: The Bayesian Foundations of Learning by Doing. NBER Wor-
king Paper No 4739, Cambridge, May 1994.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych: G.N. Mankiw, D. Romer, D.N.

Weil: A contribution to the Empirics of Economic Growth. ”Quarterly Journal of

Economics”. T. 107, May 1992. s. 434-436.
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to funkcja produkcji powi´kszy si´ o nowy sk∏adnik:
funkcj´ produkcji z modelu Solowa34. 

W rezultacie, otrzymamy model, który b´dzie jed-
noczeÊnie mia∏: 

– zalety modelu nabywania wiedzy przez praktyk´
(dla b = 1), 

– oraz dynamik´ przejÊciowà (i – w efekcie – wy-
kazywa∏ zbie˝noÊç (por. wykres 3)). 

3. Endogeniczna stopa oszcz´dnoÊci

W bardziej zaawansowanej, ni˝ prezentowana wcze-
Êniej, postaci modelu nabywania wiedzy przez prakty-
k´ stopa oszcz´dnoÊci nie jest egzogeniczna, a decydu-
jà o niej gospodarstwa domowe optymalizujàce kon-
sumpcj´ w czasie. Taka postaç modelu zosta∏a zapre-
zentowana poni˝ej.

Postaç intensywna funkcji produkcji przedsi´-
biorstw jest zadana równaniem:

gdzie:

W dalszej cz´Êci tekstu, aby uproÊciç zapis, wsz´-
dzie tam, gdzie by∏o to mo˝liwe bez szkody dla Êcis∏o-
Êci wywodu, pomini´to indeks czasu.

Gospodarstwa domowe sà w∏aÊcicielem przedsi´-
biorstw; stàd te˝ trafia do nich ca∏y dochód wypraco-
wany przez firmy. Wybór Êcie˝ki konsumpcji przez go-
spodarstwa polega na ciàgu decyzji o podziale produk-
tu mi´dzy konsumpcj´ a oszcz´dnoÊci:

Postaç intensywna tej to˝samoÊci jest nast´pujàca:

(es.1)
gdzie:
c – konsumpcja na jednostk´ pracy,
k – zasób kapita∏u na jednostk´ pracy,
n – stopa wzrostu si∏y roboczej (jest ona, podobnie jak
w modelu Solowa, sta∏a).

¸atwo wykazaç, ˝e otrzymana zale˝noÊç jest praw-
dziwa; pochodnà kapita∏u na jednostk´ pracy po czasie
mo˝na bowiem zapisaç w postaci:

Gospodarstwa maksymalizujà swojà u˝ytecznoÊç
(która jest funkcjà konsumpcji) w nieskoƒczonym hory-
zoncie czasowym. Nieskoƒczony horyzont czasowy go-
spodarstw domowych mo˝na t∏umaczyç np. altru-
izmem, wynikajàcym z silnych wi´zi mi´dzypokolenio-
wych (jednostkom zale˝y na zapewnieniu odpowied-
niego poziomu konsumpcji nie tylko sobie, ale i swoim
potomkom; w efekcie, kolejne pokolenia mo˝na trakto-
waç tak, jakby tworzy∏y jedno i to samo gospodarstwo
domowe). Funkcja u˝ytecznoÊci jest zadana wzorem:

gdzie:
u(c) – jest chwilowà u˝ytecznoÊcià (tzn. u˝ytecznoÊcià
konsumpcji w danym momencie),
r – oznacza stop´ dyskonta czasowego; im wy˝szà
przyjmuje ona wartoÊç, tym mniej cenna dla gospo-
darstw domowych staje si´ konsumpcja przysz∏a w sto-
sunku do konsumpcji w bie˝àcym okresie.

Taka postaç funkcji u˝ytecznoÊci oznacza, ˝e zado-
wolenie, jakie gospodarstwo domowe osiàga w momen-
cie s, jest sumà chwilowych u˝ytecznoÊci od momentu s
a˝ po nieskoƒczonoÊç, zdyskontowanych na moment s. 

Problem optymalizacji mo˝na zapisaç w nast´pu-
jàcej postaci algebraicznej:
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Wykres 3 Tempo wzrostu produktu na
jednostk´ nak∏adu pracy w modelu So∏owa –
Rebelo.

34 Model o takiej postaci funkcji produkcji jest nazywany modelem Sobe-
lowa (lub Solowa-Rebelo). Nieco wi´cej na jego temat mo˝na przeczy-
taç m.in. w: X. Sala-i-Martin: Lecture Notes on Economic Growth (I): In-

troduction to the Literature and Neoclassical Models. NBER Working
Paper, National Bureau of Economic Research, Cambridge, December
1990, s. 17-18. Tam te˝ mo˝na znaleêç wybór literatury na temat tego
modelu i takiej postaci funkcji produkcji. 

˚ród∏o: X. Sala-i-Martin: Lecture Notes on Economic Growth (I): Introduction to

the Literature and Neoclassical Models. NBER Working Paper, National Bureau of

Economic Research, Cambridge, December 1990.



Max

przy warunkach:

(jest to przekszta∏cone równanie (es.1))
(es.2) 

k0 – dane,
kt, ct ≥ 0, dla ka˝dego t.

W tym, podobnie jak w ka˝dym innym problemie
optymalizacji dynamicznej, mo˝na wyró˝niç dwa ro-
dzaje zmiennych: 

– zmienne stanu,
– zmienne sterujàce (czyli te, co do wielkoÊci któ-

rych jest podejmowana decyzja). 
W problemie wyst´pujàcym w niniejszym modelu

zmiennà stanu jest zasób kapita∏u na jednostk´ pracy,
zmiennà sterujàcà (decyzyjnà) zaÊ – wielkoÊç kon-
sumpcji na jednostk´ pracy. W przypadkach z czasem
ciàg∏ym (tak jak w niniejszym modelu) zmienna stanu
jest zadana równaniem ró˝niczkowym, w którym wy-
st´puje zmienna sterujàca (por. równanie es.2). Aby
rozwiàzaç problem optymalizacji, nale˝y zapisaç nowà
funkcj´, tzw. hamiltonian, która dla ka˝dego punktu
czasu okreÊla ∏àczne – bie˝àce i przysz∏e – skutki pod-
j´tej decyzji. W omawianym przypadku hamiltonian
sk∏ada si´ z dwóch cz´Êci:

– u˝ytecznoÊci bie˝àcej konsumpcji,
– u˝ytecznoÊci przysz∏ej konsumpcji, mo˝liwej

dzi´ki poczynionym oszcz´dnoÊciom; oszcz´dnoÊci sà
przeliczane na u˝ytecznoÊç za pomocà dodatkowej
zmiennej (m), nazywanej zmiennà sprz´˝onà lub cenà
cieƒ35.

gdzie:

(l jest cenà cieƒ, przeliczajàcà oszcz´dnoÊci
na u˝ytecznoÊç na moment t) Warunek pierwszego rz´-
du ma postaç: 

Poniewa˝ pochodna hamiltonianu po konsumpcji
na jednostk´ pracy jest równa:

z warunku pierwszego rz´du otrzymujemy:

(es.3) 
Do rozwiàzania problemu jest potrzebny formalny

zapis ceny cieƒ. W ka˝dym problemie optymalizacyj-
nym jej pochodna po czasie jest równa pochodnej,
z przeciwnym znakiem, hamiltonianu po zmiennej sta-
nu (w analizowanym przypadku – po k). 

(es.4)
Wprowadzajàc do równania (es.4) l w miejsce m,

otrzymuje si´: 

(es.5)
Podstawiajàc pochodnà hamiltonianu po kapitale:

do równania (es.5), uzyskuje si´:

(es.6)
Po podzieleniu obu stron równania (es.6) przez:

exp(-rt) i odpowiednim pogrupowaniu zmiennych,
otrzymuje si´:

(es.7)
Na koniec, trzeba jeszcze dodaç tzw. warunek

transwersalnoÊci:

(es.8)
Z warunku tego wynika, ˝e, aby dokonany wybór

mo˝na by∏o uznaç za optymalny, zmienna stanu, prze-
liczona przy u˝yciu ceny cieƒ na u˝ytecznoÊç, powin-
na na koniec okresu wynieÊç zero.

Korzystajàc z równania (es.3), mo˝na l w równa-
niu (es.7) zastàpiç kraƒcowà chwilowà u˝ytecznoÊcià
konsumpcji:

(es.9) 
Dzielàc obie strony równania (es.9) przez kraƒco-

wà chwilowà u˝ytecznoÊç konsumpcji, a za jej pochod-
nà po czasie podstawiajàc nast´pujàce wyra˝enie:

otrzymuje si´:

(es.10)
Pierwszy czynnik lewej strony równania (es.10)

jest elastycznoÊcià kraƒcowej chwilowej u˝ytecznoÊci
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35 Formalnie cena cieƒ jest kraƒcowà wartoÊcià, w przeliczeniu na mo-
ment zero, dodatkowej jednostki kapita∏u.
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wzgl´dem konsumpcji. Ta wielkoÊç ze znakiem minus
jest nazywana wspó∏czynnikiem wzgl´dnej awersji
do ryzyka36.

Przyjmujàc, ˝e gospodarstwa wykazujà sta∏à (wi´k-
szà od zera) wzgl´dnà awersj´ do ryzyka37 i dzielàc
równanie (es.10) stronami przez wartoÊç jej wspó∏czyn-
nika ze znakiem minus, uzyskuje si´:

(es.11)
gdzie:

jest wspó∏czynnikiem wzgl´dnej awersji do ryzyka
(wi´kszym od zera i ró˝nym od jednoÊci). 

Poniewa˝:

(es.12)

(wykorzysta∏em fakt, ˝e: ki(t) = k(t)38),
stopa wzrostu konsumpcji jest sta∏a w czasie. Jej wiel-
koÊç otrzymujemy, wstawiajàc do to˝samoÊci (es.11)
wartoÊç kraƒcowego produktu kapita∏u na jednostk´
pracy:

(es.13)

Wed∏ug tej samej stopy muszà rosnàç tak˝e: pro-
dukt i nak∏ady kapita∏u (na jednostk´ pracy).

(es.14) 

• Gdyby stopa wzrostu konsumpcji by∏a wy˝sza
od dynamiki produktu, wtedy z okresu na okres obni-
˝a∏aby si´ stopa oszcz´dnoÊci, a wraz z nià tempo wzro-
stu produktu (poniewa˝, jak wynika z równania (L.9),
jest ono proporcjonalne do stopy oszcz´dnoÊci). Sytu-
acja, w której stopa wzrostu konsumpcji stale przekra-
cza dynamik´ PKB, jest nie do utrzymania w d∏ugim
okresie (po pewnym czasie nie by∏oby ju˝ czego dzie-
liç). 

• Gdyby z kolei stopa wzrostu konsumpcji by∏a ni˝-
sza od dynamiki produktu, wtedy z okresu na okres ros∏a-
by stopa oszcz´dnoÊci, a wraz z nià tempo wzrostu PKB.
Sukcesywnie pog∏´bia∏aby si´ ró˝nica w stopach wzrostu: 

– konsumpcji oraz

– produktu i kapita∏u.
Trwa∏e utrzymywanie stopy wzrostu konsumpcji

poni˝ej dynamiki PKB by∏oby sprzeczne z warun-
kiem transwersalnoÊci (por. równanie (es.8)). Udzia∏
konsumpcji w produkcie dà˝y∏by asymptotycznie
do zera39. 

Z to˝samoÊci (es.14) wynika, ˝e tempo wzrostu go-
spodarki zale˝y:

• dodatnio od a40, czyli elastycznoÊci produktu
indywidualnego przedsi´biorstwa wzgl´dem nak∏adu
kapita∏u/udzia∏u wynagrodzenia kapita∏u w produk-
cie indywidualnego przedsi´biorstwa41 (por. równa-
nie poni˝ej):

• ujemnie od:
– r, czyli stopy dyskontowej gospodarstw domo-

wych,
– q, czyli wspó∏czynnika wzgl´dnej awersji gospo-

darstw domowych do ryzyka42.

4. Uwagi koƒcowe

Japonia i azjatyckie tygrysy w okresie szybkiego wzro-
stu ich gospodarek wyró˝nia∏y si´ bardzo wysokà stopà
oszcz´dnoÊci. W Êwietle omówionego modelu mog∏a
ona t∏umaczyç dynamiczny rozwój tych krajów. W Ir-
landii stopa oszcz´dnoÊci w latach dziewi´çdziesià-
tych by∏a niska w porównaniu z wczeÊniej wspomnia-
nymi paƒstwami. Jednak w przypadku tego kraju stopa
oszcz´dnoÊci nie stanowi∏a dobrego przybli˝enia stopy
akumulacji kapita∏u. 
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36 Z kolei odwrotnoÊç wspó∏czynnika wzgl´dnej awersji do ryzyka jest
równa elastycznoÊci substytucji mi´dzy konsumpcjà w dwóch dowol-
nych punktach czasu. 

37 W takim przypadku ich funkcja chwilowej u˝ytecznoÊci jest zada-
na wzorem: 

38 Por. uwagi do mikroekonomicznej funkcji produkcji w punkcie 2.2.

u C t( )( ) =
C t( )1−q

1 −q

39 Por. tak˝e uwagi pod koniec punktu 2.2.
40 Wynika stàd, ˝e gospodarka mo˝e si´ rozwijaç tym szybciej, im wy˝szy

jest udzia∏ wynagrodzenia kapita∏u w produkcie indywidualnego
przedsi´biorstwa (potwierdza to przyk∏ad Irlandii; w kraju tym w la-
tach dziewi´çdziesiàtych, czyli w okresie dynamicznego przyspiesze-
nia tempa wzrostu PKB, udzia∏ wynagrodzenia kapita∏u w produkcie
wzrós∏ z 33,1% do 43,8% (obliczenia w∏asne na podstawie danych
z bazy OECD: Main Economic Indicators)). PrawdziwoÊç tego wniosku,
co nale˝y podkreÊliç, zale˝y jednak od si∏y, z jakà post´p techniczny
zasila prac´; je˝eli B > e1/a , wtedy jest dok∏adnie odwrotnie (im ni˝-
szy jest udzia∏ wynagrodzenia kapita∏u w produkcie, tym wy˝sze mo˝e
byç tempo wzrostu gospodarki). Wydaje si´ jednak, ˝e przyj´cie za∏o˝e-
nia, i˝ B > e1/a nie przystawa∏oby do rzeczywistoÊci. 

41 ¸atwo wykazaç, ˝e elastycznoÊç produktu indywidualnego przedsi´-
biorstwa wzgl´dem nak∏adów kapita∏u (pracy) oraz udzia∏ wynagrodze-
nia kapita∏u (pracy) w produkcie sà równe elastycznoÊç = =
udzia∏ wyn. kapita∏u w produkcie (w warunkach konkurencyjnych ryn-
ków kapita∏ jest wynagradzany swoim produktem kraƒcowym (po-
mniejszonym o stop´ deprecjacji).

42 Oznacza to, ˝e tempo wzrostu gospodarki powinno byç wy˝sze w tych
krajach, w których gospodarstwa domowe wykazujà wy˝szà sk∏onnoÊç
do ponoszenia ryzyka. Wydaje si´, ˝e gospodarstwa domowe zarówno
w Korei, jak i w Irlandii mog∏y wykazywaç takà sk∏onnoÊç. Objawia∏a
si´ ona np. ∏atwoÊcià zmiany kraju zamieszkania.
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Z jednej strony, do Irlandii w latach dziewi´ç-
dziesiàtych bardzo szybko nap∏ywa∏y bezpoÊrednie
inwestycje zagraniczne (przy czym w du˝ej cz´Êci by-
∏y one lokowane w sektorze nowoczesnych technolo-
gii z myÊlà o eksporcie na rynki krajów Unii Europej-
skiej43). Udzia∏ tego kraju w bezpoÊrednich inwesty-
cjach zagranicznych nap∏ywajàcych do krajów OECD
wzrós∏ w latach 1988-1998 blisko siedmiokrotnie.
W 1988 r. wyniós∏ 0,07%, a w 1986 r. – 0,48%; w re-
kordowym pod tym wzgl´dem 1996 r. do Irlandii na-
p∏yn´∏o 0,78% wszystkich bezpoÊrednich inwestycji
zagranicznych lokowanych w krajach OECD. Wed∏ug
szacunków ekonomistów Mi´dzynarodowego Fundu-
szu Walutowego sama tylko dzia∏alnoÊç badawczo-
-rozwojowa wielkich wielonarodowych korporacji
oraz wynikajàca z tego dyfuzja post´pu technicznego
w ca∏ej gospodarce przyczyni∏y si´ w latach 1990-
1999 do wzrostu potencjalnego PKB w Irlandii o oko-
∏o 1,6%44.

Z drugiej strony, w latach dziewi´çdziesiàtych
w Irlandii znaczàco poprawi∏a si´ jakoÊç kapita∏u.
Wzrós∏ udzia∏ przemys∏u i sektora us∏ug rynkowych
(czyli tych cz´Êci gospodarki, które wykazywa∏y naj-
wy˝szà produktywnoÊç) w zasobie kapita∏u ogó∏e-
m45. Stopa amortyzacji zwi´kszy∏a si´ z przeci´tnie
3,9% w latach osiemdziesiàtych do Êrednio 4,8%
w latach dziewi´çdziesiàtych, w tym 4,4% w pierw-
szej ich po∏owie i 5,1% w drugiej46. Tradycyjnie sto-
sowane miary nak∏adów kapita∏u nie uwzgl´dniajà
poprawy jego jakoÊci; (przez co, przeprowadzajàc ra-
chunek wzrostu, zawy˝a si´ wartoÊç reszty Solowa,
a zani˝a cz´Êç wyjaÊnianà bezpoÊrednio zmianami
nak∏adów kapita∏u)47.

W Êwietle modelu nabywania wiedzy przez prak-
tyk´, specjalizacja w eksporcie dóbr zaawansowanych
technologicznie przynosi dodatkowe korzyÊci poza ty-
mi, o których jest mowa w teorii kosztów kompara-
tywnych i prawie wzajemnego popytu Johna Stuarta
Milla. Je˝eli bowiem przyjàç – co wydaje si´ uzasad-
nione – ˝e nowoczesne urzàdzenia sà wytwarzane
przy zastosowaniu maszyn o podobnym stopniu za-
awansowania technologicznego (a wi´c o bardzo krót-
kim okresie amortyzacji i – w rezultacie – du˝ej pro-
duktywnoÊci), to specjalizacja w eksporcie dóbr za-
awansowanych technologicznie jest równoznacz-
na z wi´kszà dyfuzjà wiedzy w gospodarce (co w efek-
cie zapewnia szybsze tempo wzrostu gospodarki)48.
Trzeba jednak zaznaczyç, ˝e – jak uczy doÊwiadczenie
mi´dzynarodowe49, a na podstawie modelu teoretycz-
nego dowodzà np. Ai-Ting Goh i Jacques Olivier50 –
niekoniecznie musi to oznaczaç, ˝e paƒstwa s∏abiej
rozwini´te, które wykazujà przewag´ komparatywnà
w wytwarzaniu dóbr, dajàcych mniejsze mo˝liwoÊci
uczenia si´, b´dà w warunkach liberalizacji wymiany
mi´dzynarodowej rozwijaç si´ wolniej ni˝ kraje najbo-
gatsze. Znoszenie barier protekcjonistycznych spra-
wia bowiem, ˝e paƒstwa na ni˝szym poziomie rozwo-
ju zyskujà dost´p do taƒszych dóbr kapita∏owych (za-
wansowanych technologicznie). Dzi´ki temu mogà si´
zwi´kszyç: akumulacja kapita∏u i mo˝liwoÊci nabywa-
nia wiedzy w tych krajach, a w efekcie koƒcowym –
tempo wzrostu gospodarki.
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43 Np. w 1999 r. ze êróde∏ zagranicznych pochodzi∏o 80% wielkoÊci stru-
mienia tzw. venture capital – czyli kapita∏u finansujàcego projekty in-
westycyjne o wysokim poziomie ryzyka – który w przewa˝ajàcej cz´Êci
by∏ lokowany w sektorze nowoczesnych technologii. Por.: OECD Eco-

nomis Surveys Ireland. OECD, Paris, May 2001, s. 22.
44 Ireland: Selected Issues and Statistical Appendix. International Mone-

tary Fund, Washington D.C., August 2000, s. 39.
45 Medium Term Review 2001-2007. Economic and Social Research Insti-

tute, Dublin, bdw.
46 Stopa deprecjacji na potrzeby tego artyku∏u zosta∏a policzona jako ilo-

raz deprecjacji Êrodków trwa∏ych i zasobu kapita∏u brutto; êród∏o – ob-
liczenia w∏asne na podstawie danych z: Medium Term...

47 Z badaƒ przeprowadzonych przez Bradforda De Longa i Lawrencea
Summersa wynika, ˝e dynamika wzrostu zale˝y nie tyle od akumulacji

kapita∏u ogó∏em, ile przede wszystkim od inwestycji w maszyny i urzà-
dzenia (ta sama wartoÊç konsumpcji od∏o˝onej w czasie by∏a po II woj-
nie Êwiatowej w Japonii – kraju o bardzo wysokim, do lat dziewi´çdzie-
siàtych, tempie wzrostu gospodarki – przeznaczana na nabycie trzy-
krotnie wi´kszej iloÊci maszyn i urzàdzeƒ ni˝ w Argentynie, której do-
chód na mieszkaƒca w stosunku do krajów najbardziej rozwini´tych
si´ zmniejszy∏). Por.: B. De Long, L. Summers: Equipment Investment

and Economic Growth: How Strong Is the Nexus. „Brookings Papers on
Economic Activity”, No. 2, 1992, s. 157-211. 

48 A. Young: Learning by Doing and the Dynamic Effects of International

Trade. NBER Working Paper No. 3577, January 1991.
49 Z badaƒ przeprowadzonych przez np. Stephena Parente i Edwarda C.

Prescotta wynika, ˝e luka mi´dzy poziomem dochodu na mieszkaƒca
w krajach najbogatszych i najbiedniejszych by∏a w ostatnich 25 latach
wzgl´dnie sta∏a, mimo post´pujàcej liberalizacji handlu mi´dzynaro-
dowego. Por. S. Parente, E. Prescott: Changes in the Wealth of Nations.

„Federal Reserve Bank of Minneapolis Quaterly Review”, Spring 1993,
s. 3-16. Publikacj´ t´ przytaczam za: J. Olivier, A. Goh: Learning by Do-

ing, Trade in Capital Goods and Growth. bmw, bdw, s. 3 i 25.
50 J. Olivier, A. Goh, op.cit.
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W artykule pokazano konsekwencje gospodarcze i cz´-
Êciowo spo∏eczne funkcjonowania podatku dochodo-
wego od osób fizycznych. Przedstawiony jest bowiem
udzia∏ tego podatku w najwa˝niejszych wielkoÊciach
makroekonomicznych, co okreÊla obcià˝enia podatni-
ków PIT-em. Obliczone zosta∏y najwa˝niejsze wskaêni-
ki makroekonomiczne, pozwalajàce okreÊliç wp∏yw
opodatkowania dochodów na sytuacj´ materialnà go-
spodarstw domowych. 

Rozwa˝ania nad okreÊleniem ci´˝aru opodatkowa-
nia dochodów nale˝y rozpoczàç od ustalenia, jak zmie-
nia si´ PKB w badanym okresie. Zmiany te przedsta-
wiono w tabeli 1. W wierszu trzecim zawarte sà warto-
Êci PKB w cenach sta∏ych z 1995 r., w czwartym –
wskaênik zmian tych wartoÊci, czyli PKB w cenach sta-
∏ych z 1995 r. i dla poprzedniego roku równego 100. Ja-
ko wprowadzenie pokazano mierniki inflacji, którymi

sà deflatory PKB. Pierwszy z nich zosta∏ wyznaczony
dla roku 1995 równego 100, a drugi – dla poprzedniego
roku równego 100. 

Zmiany wartoÊci PKB w uj´ciu realnym wskazujà
na sta∏y rozwój gospodarczy Polski. By∏ on wolniejszy
w latach poczàtkowych (2,6% – 3,8%) i najszybszy
po 1994 r. (7% w 1995 r.). Lata 1998–2000 to ponownie
okres nieco wolniejszego tempa wzrostu, choç przekra-
czajàcego 4%. Rok 2001 to gwa∏towny spadek tempa
wzrostu gospodarczego, gdy˝ PKB zwi´kszy∏ si´ tylko
o 1% (wykres 1, 2 i 3). 

Wzrost PKB, który nast´powa∏ w Polsce w bada-
nym okresie, nie odzwierciedla∏ w pe∏ni sytuacji bez
skonfrontowania go z przyrostem liczby ludnoÊci. W ba-
danym okresie liczba ludnoÊci w∏aÊciwie si´ nie zmie-
nia∏a (tabela 2), co w po∏àczeniu ze wzrostem PKB po-
twierdza tez´ dotyczàcà wzrostu gospodarczego kraju. 

Ci´˝ar opodatkowania dochodów
w latach 1993-2001
Ewelina Nojszewska

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Deflator PKB

1995 r. = 100 46,7 60,9 78,2 100,0 118,8 135,4 151,4 161,7 73,0 180,5

Deflator PKB

(poprzedni rok = 100) 138,5 130,5 128,4 127,9 118,8 114,0 111,8 106,8 107,0 104,3

PKB ceny sta∏e

z 1995 r.

(mln z∏) 263.693,9 273.714,2 287.947,4 308.103,7 326.589,9 348.798,0 365.540,3 380.527,5 395.748,6 399.706,1

PKB ceny sta∏e

z 1995 r.

(poprzedni rok = 100 102,6 103,8 105,2 107,0 106,0 106,8 104,8 104,1 104,0 101,0

Tabela 1 Inflacja i zmiany PKB w Polsce w latach 1992 – 2001

èród∏o: dane GUS, obliczenia w∏asne.



Poniewa˝ celem analizy jest okreÊlenie ci´˝aru
opodatkowania dochodów indywidualnego obywatela
na rzecz paƒstwa, nale˝y wyznaczyç wielkoÊç PKB
przypadajàcà na jednego mieszkaƒca oraz jej roczne
zmiany. Tabela 3 przedstawia wielkoÊç PKB per capi-
ta w cenach sta∏ych z 1995 r. oraz w cenach sta∏ych
z 1995 r. przy za∏o˝eniu, ˝e poprzedni rok = 100. Sà to
zmiany realnego PKB. Obliczenia potwierdzajà, ˝e
w badanym okresie nast´powa∏ wzrost produktu
na mieszkaƒca. Waha∏ si´ on od ponad 3% do prawie
7%. Najkorzystniejszy by∏ rok 1995, w latach,
1998–2000 tempo wzrostu zmniejszy∏o si´ do oko∏o
4%, a w 2001 r. wzrost PKB gwa∏townie spad∏ i wyniós∏
tylko 1% (wykres 5). 

Zbadajmy teraz dochody podatkowe (ze wszyst-
kich podatków) i wydatki bud˝etu w uj´ciu realnym
(ceny sta∏e z 1995 r.) w badanym okresie. Wydatki bie-
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* niedost´pne dane

èród∏o: dane GUS, obliczenia w∏asne.
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Wykres 3 Wzrost PKB w cenach sta∏ych
z 1995 r. (poprzedni rok = 100)
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Wykres 4 Wskaênik zmian liczby ludnoÊci –
stan w dniu 30 VI (poprzedni rok = 100)
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èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Tabela 2 LudnoÊç w Polsce w latach 1992 – 2001

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

LudnoÊç

(31 XII, w tys. osób) 38.418 38.505 38.581 38.609 38.639 38.660 38.667 38.654 38.644 38.644

Wskaênik (poprzedni

rok = 100) n.d.* 100,2 100,2 100,1 100,1 100,1 100,0 100,0 100,0 100,0 

Wykres 5 Wzrost PKB per capita w cenach
sta∏ych z roku 1995 (poprzedni rok = 100)
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rze si´ pod uwag´, gdy˝ finansowane sà z podatków ob-
cià˝ajàcych dochody ludnoÊci. Obliczenia wybranych
pozycji dochodów i wydatków bud˝etu paƒstwa
w wartoÊciach bezwzgl´dnych, realnie, zawarte sà –
odpowiednio – w tabelach 4 oraz 5. 

Z analizy danych zawartych w tabelach 4 oraz 5
wynika, ˝e w latach 1992–1997 dochody ros∏y (jedynie
w 1996 r. nastàpi∏o ich zmniejszenie). W 1998 r. utrzy-

ma∏y si´ prawie na poziomie z poprzedniego roku.
W kolejnym roku zdecydowanie si´ zmniejszy∏y,
a w 2000 r. troch´ wzros∏y, a nast´pnie nieco zmala∏y.
W 1999 r. spad∏y z oko∏o 83 mld z∏ do poziomu oko∏o
78 mld z∏, na którym utrzymywa∏y si´ przez kolejne
dwa lata. Wydatki w latach 1992–1997 ros∏y, w nast´p-
nym roku minimalnie si´ zmniejszy∏y. W 1999 r. zde-
cydowanie zmala∏y, w kolejnym roku nieco si´ zwi´k-

Tabela 3 PKB per capita w latach 1992 – 2001 w cenach sta∏ych dla roku bazowego 1995 i jego
zmiany

* niedost´pne dane

èród∏o: dane GUS, obliczenia w∏asne

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

PKB per capita (z∏) 6.873,3 7.117,0 7.470,6 7.984,4 8.456,9 9.024,5 9.453,8 9.844,5 10.240,4 10.344,1

PKB per capita

(poprzedni rok = 100) n.d.* 103,5 105,0 106,9 105,9 106,7 104,8 104,1 104,0 101,0

Tabela 4 Dochody podatkowe bud˝etu w latach 1992 – 2001 w cenach sta∏ych dla roku bazowego
1995 (mln z∏)

èród∏o: dane Ministerstwa Finansów, obliczenia w∏asne.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dochody ogó∏em, 65.993,2 74.098,5 78.697,3 81.080,1 80.744,7 83.609,8 83.585,9 77.651,5 78.405,4 77.867,6

w tym:

dochody

podatkowe 52.753,9 60.700,7 65.956,0 68.975,2 70.593,0 72.869,4 75.257,4 69.545,3 69.146,9 65.995,5

Podatki

dochodowe 26.334,8 29.888,0 30.956,0 32.348,8 31.062,5 31.902,0 32.674,2 23.541,5 23.092,3 20.315,9

PIT 15.486,4 19.612,2 22.223,4 23.511,8 22.030,2 22.108,1 22.893,7 14.254,3 13.343,8 12.990,7

CIT 10.848,5 10.275,8 8.732,6 8.837,0 9.032,2 9.793,8 9.780,5 9.287,2 9.748,5 7.325,2

Tabela 5 Wydatki bud˝etu paƒstwa w latach 1992 – 2001 w cenach sta∏ych dla roku bazowego
1995 (mln z∏)

èród∏o: dane Ministerstwa Finansów, obliczenia w∏asne.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Wydatki ogó∏em 81.843,5 82.510,5 88.078,3 91.169,7 91.617,6 92.795,6 92.298,2 85.346,8 87.300,5 95.797,8

w tym:

dotacje i subwencje 33.227,1 31.928,7 35.361,5 31.657,1 33.667,8 34.411,1 33.635,2 44.941,4 48.240,7 54.450,1

Âwiadczenia

na rzecz osób

fizycznych 2.483,4 3.347,4 3.986,0 7.875,0 7.599,6 8.298,7 8.359,8 7.314,3 7.514,2 8.172,6

Tabela 6 Dynamika realna wybranych dochodów podatkowych bud˝etu paƒstwa (poprzedni rok
= 100)

* niedost´pne dane

èród∏o: dane Ministerstwa Finansów, obliczenia w∏asne. 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dochody ogó∏em n.d.* 112,3 106,2 103,0 99,6 103,5 100,0 92,9 100,7 99,3

w tym:

dochody podatkowe n.d.* 115,1 108,7 104,6 102,3 103,2 103,3 92,7 99,1 95,4

Podatki dochodowe n.d.* 113,5 103,6 104,5 96,0 102,7 102,4 72,3 97,8 88,0

PIT n.d.* 126,6 113,3 105,8 93,7 100,4 103,6 62,3 93,4 97,3

CIT n.d.* 94,7 85,0 101,2 102,2 108,4 99,9 95,2 104,7 75,1



szy∏y, a w 2001 r. zdecydowanie wzros∏y. Wyraênie
wyró˝nia si´ wzrost subwencji i dotacji od 1999 r.,
a szczególnie w 2001 r. 

Aby ten wzrost (ogólniej: zmiany) rozpatrzyç do-
k∏adniej, nale˝y obliczyç jego dynamik´. Dynamik´ re-
alnà (rok bazowy: 1995) wybranych pozycji dochodów
i wydatków bud˝etu paƒstwa pokazujà dwie nast´pne
tabele: 6 i 7. 

Na wykresach 6 i 7 przedstawiono wybrane rodza-
je dochodów podatkowych bud˝etu (dochody podatko-
we, podatki dochodowe i PIT) w uj´ciu nominalnym
i realnym. Porównujàc dane z tych wykresów mo˝-
na spostrzec, ˝e w latach 1993-1998 w∏aÊciwie mala∏o
tempo wzrostu analizowanych rodzajów dochodów. Je-
dynie w 1996 r. zmala∏y dochody z podatków dochodo-

wych, gdy˝ zmniejszy∏y si´ wp∏ywy z podatku docho-
dowego od osób fizycznych. Wyró˝nia si´ 1999 r., gdy˝
od tego roku wszystkie rodzaje dochodów si´ zmniej-
szy∏y. W 2000 r. dochody w∏aÊciwie utrzyma∏y si´
na niezmienionym poziomie. Zmniejszy∏y si´ podatki
dochodowe, gdy˝ spadek dochodów z PIT by∏ du˝o
wi´kszy ni˝ przyrost dochodów z CIT. W 2001 r. do-
chody ogó∏em ponownie prawie si´ nie zmieni∏y, ale
zdecydowanie zmniejszy∏y si´ podatki dochodowe.
Dramatycznie spad∏y dochody z CIT, niewiele nato-
miast z PIT. Skala zmian nominalnych jest znacznie
wi´ksza ni˝ zmian realnych. 

Na wykresach 8 i 9 przedstawiono wybrane pozy-
cje wydatków bud˝etu paƒstwa w uj´ciu nominalnym
i realnym. Wydatki liczone w cenach bie˝àcych wyka-
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Wykres 6 Wybrane pozycje dochodów bud˝e-
tu paƒstwa w cenach bie˝àcych dla poprzednie-
go roku = 100 

Wykres 8 Dynamika wydatków w cenach bie-
˝àcych (poprzedni rok = 100) 

Wykres 7 Wybrane pozycje dochodów bud˝e-
tu paƒstwa w cenach sta∏ych z 1995 r. dla po-
przedniego roku = 100 

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wykres 9 Dynamika wydatków w cenach sta-
∏ych z 1995 roku (poprzedni rok = 100)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

èród∏o: opracowanie w∏asne. èród∏o: opracowanie w∏asne.

-40,0

-20,0

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dochody podatkowe per capita Podatki dochodowe per capita PIT per capita

-50,0

-40,0

-30,0

-20,0

-10,0

0,0

10,0

20,0

30,0

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dochody podatkowe Podatki dochodowe PIT

-20,0

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

120,0

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Wydatki ogó∏em Dotacje i subwencje Âwiadczenia na rzecz osób fizycznych

-20,0

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

120,0

140,0

160,0

180,0

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Wydatki ogó∏em Dotacje i subwencje Âwiadczenia na rzecz osób fizycznych

Tabela 7 Dynamika realna wybranych wydatków bud˝etu paƒstwa (poprzedni rok = 100)

* niedost´pne dane

èród∏o: dane Ministerstwa Finansów, obliczenia w∏asne.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Wydatki ogó∏em n.d.* 100,8 106,7 103,5 100,5 101,3 99,5 92,7 102,0 109,7

w tym:

Dotacje i subwencje n.d.* 96,1 110,8 89,5 106,4 102,2 97,7 134,0 107,0 112,9

Âwiadczenia na rzecz

osób fizycznych n.d.* 134,8 119,1 197,6 96,5 109,2 100,7 87,7 103,8 107,3
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zujà tendencj´ do spadku wzrostu w latach 1993-1999
(poza jednorazowym gwa∏townym wzrostem Êwiad-
czeƒ na rzecz osób fizycznych w 1995 r.) oraz wzrostu
subwencji i dotacji w 1999 r. Od 2000 r. mo˝na nato-
miast odnotowaç wzrost wydatków, a szczególnie dota-
cji i subwencji. Tendencj´ t´ potwierdzajà dane liczbo-
we uzyskane dla roku bazowego 1995. Ponadto w uj´-
ciu realnym w latach 1998-1999 wydatki ogó∏em zma-
la∏y, a w przypadku wielkoÊci nominalnych w roku
1998 nastàpi∏ wzrost wydatków ogó∏em. Rok 1999 cha-
rakteryzuje si´ wzrostem dotacji i subwencji zarówno
w uj´ciu realnym, jak i nominalnym. 

Podsumowujàc spostrze˝enia wynikajàce z tabel
4 – 7 oraz z wykresów 6 – 9 mo˝na stwierdziç, ˝e
Êwiadczenia podatkowe na rzecz paƒstwa wykazujà
tendencj´ wzrostowà, ale ów wzrost nie jest równo-
mierny. W latach 1993–1995 dochody bud˝etu paƒ-
stwa ogó∏em zwi´ksza∏y si´, ale w coraz wolniej (tabe-
la 4 i 6). W 1996 r. minimalnie zmala∏y (o 0,4%),
po czym wzros∏y w roku nast´pnym. W 1998 r. utrzy-
ma∏y si´ na poziomie poprzedniego roku, a w 1999 r.
zmala∏y znaczàco, bo o prawie 8%. W kolejnych la-
tach waha∏y si´ na o ± 0,7%. Takà samà tendencj´
wykazujà dochody podatkowe i podatki dochodowe
(tabela 4 i 6 oraz wykresy 6 i 7). Poczàtkowe lata to co-
raz wolniejsze przyrosty podatków dochodowych.
W 1996 r. nastàpi∏o zmniejszenie dochodów z podat-
ków dochodowych o 4%, a w kolejnych dwóch latach
wzros∏y one o ponad 2%. W 1999 r. nastàpi∏o nato-
miast za∏amanie tych dochodów, gdy˝ zmniejszy∏y si´
o 28%. W kolejnym roku zmniejszy∏y si´ one niewie-
le, ale w 2001 r. a˝ o 12%. By∏o to spowodowane
gwa∏townym zmniejszeniem si´ dochodów z PIT-
-u (o prawie 38% w 1999 r., 7% w 2000 r. i 3% w 2001
r.) i du˝o mniejszym ograniczeniem dochodów z CIT-
-u (o 5% w 1999 r.). W 2000 r. dochody z CIT-u wzro-
s∏y o prawie 5%, a w 2001 r. za∏ama∏y si´ i zmala∏y
o prawie 25%.

Wydatki bud˝etu ogó∏em (tabele 5 i 7 oraz wykre-
sy 8 i 9) wykazywa∏y natomiast tendencj´ do malejàce-
go wzrostu w latach 1994–1997. W 1994 r. wydatki
zwi´kszy∏y si´ prawie o 7%, a w 1997 r. ju˝ tylko
o 1,3%. W 1998 r. w zasadzie utrzyma∏y si´ na pozio-
mie poprzedniego roku (zmala∏y tylko o 0,5%), ale
w 1999 r. zmniejszy∏y si´ o prawie 8%. W 2000 r. nie-
co wzros∏y, o 2%, natomiast w 2001 r. zwi´kszy∏y si´

o prawie 10%. Odmiennie przebiega∏y zmiany wybra-
nych sk∏adowych wydatków ogó∏em (tabela 7 oraz wy-
kresy 8 i 9). WielkoÊci dotacji i subwencji zmienia∏y si´
doÊç chaotycznie, rosnàc i malejàc na przemian. Najsil-
niejsze ograniczenie nastàpi∏o w 1995 r. (o 10,5%), na-
tomiast najwi´kszy wzrost w 1999 r. (33,6%). W kolej-
nych latach dotacje i subwencje ros∏y, w 2001 r. a˝
o prawie 13%. Takie wahania Êwiadczà, jak sàdz´,
o przypadkowoÊci podejmowanych decyzji, a nie o re-
alizacji Êwiadomej polityki gospodarczej. Âwiadczenia
na rzecz osób fizycznych zwi´ksza∏y si´ w badanym
okresie, poza latami 1996 i 1999. Po najwi´kszym
wzroÊcie o prawie 100% w 1995 r., w nast´pnym roku
nastàpi∏a minimalna „korekta” i Êwiadczenia te zmala-
∏y o nieca∏e 4%, pozostajàc na wysokim poziomie. Ko-
lejne dwa lata charakteryzowa∏y si´ niewielkim zwi´k-
szeniem, a w 1999 r. zmala∏y o ponad 10%. W kolej-
nych latach ros∏y coraz szybciej. Zgranie polityki po-
datkowej z socjalnà jest wi´c niezwykle trudnym wy-
zwaniem dla rzàdu.

Zestawienie tempa zmian PKB oraz wydatków
i dochodów podatkowych bud˝etu (z tabel 1, 6 oraz 7)
zawarte jest w tabeli 8.

W tabeli 8 zwraca uwag´, ˝e w 1993 r. zwi´kszenie
dochodów z podatków dochodowych zdecydowanie
przewy˝sza∏o wzrost PKB, przy minimalnym wzroÊcie
wydatków o nieca∏y 1%. Po 1993 r. dynamika wzrostu
dochodów z podatków dochodowych by∏a mniejsza ni˝
dynamika zmian PKB. Pomimo wzrostu PKB z roku
na rok, wydatki ros∏y coraz wolniej (oprócz 1994 r.),
a nawet zmala∏y w latach 1998–1999; nast´pnie si´
zwi´kszy∏y, w 2001 r. prawie o 10%. Równie˝ dochody
podatkowe zmniejszy∏y si´ w 1996 r. oraz po 1999 r.,
przy czym ich spadek w 1999 r. by∏ bardzo du˝y, bo a˝
o 28%, a w 2001 r. o 12%. Tak wi´c PKB rós∏ szybciej
ni˝ obcià˝enie podatkowe dochodów ludnoÊci. 

Warto jeszcze zapoznaç si´ z relacjà wybranych
pozycji dochodów i wydatków bud˝etu paƒstwa
do PKB w uj´ciu realnym. Relacja ta przedstawiona jest
w tabeli 9 i zosta∏a obliczona przy wykorzystaniu cen
sta∏ych z 1995 r. 

W latach 1992–1995 dochody bud˝etu stanowi∏y
ponad 25% PKB (najwi´cej w 1994 r., bo ponad 27%).
Od 1996 r. udzia∏ ten systematycznie maleje. Udzia∏
podatków dochodowych w latach 1992- 1995 oscylo-
wa∏ mi´dzy 10% i 10,9%, a w latach 1996–1998 – mi´-

Tabela 8 Porównanie dynamiki realnej PKB, wydatków i dochodów z podatków dochodowych
bud˝etu paƒstwa w latach 1992–2001 w cenach sta∏ych dla roku bazowego 1995 (poprzedni rok
= 100)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

PKB 102,6 103,8 105,2 107,0 106,0 106,8 104,8 104,1 104,0 101,0 

Wydatki ogó∏em n.d.* 100,8 106,7 103,5 100,5 101,3 99,5 92,5 102,0 109,7

Podatki dochodowe n.d.* 113,5 103,6 104,5 96,0 102,7 102,4 72,0 97,8 88,0

* niedost´pne dane

èród∏o: dane Ministerstwo Finansów, obliczenia w∏asne. 



dzy 8,9% i 9,5%. W 1999 r. zmala∏ do oko∏o 6% ze
wzgl´du na zmniejszenie dochodów bud˝etowych
z PIT-u. W kolejnych dwóch latach spad∏ do poziomu
oko∏o 5%. Wzgl´dnie du˝à stabilnoÊcià charakteryzuje
si´ udzia∏ dochodów z CIT-u w PKB, jednak w 2001 r.
nastàpi∏ spadek o 2,3 pkt. proc. w porównaniu z 1992 r.
W latach 1992-2000 udzia∏ dochodów ogó∏em zmala∏
nawet o ponad 5 pkt. proc. Udzia∏ wydatków ogó∏em
zmniejszy∏ si´ o prawie 9 pkt. proc. (czyli jest to dwu-
krotnoÊç spadku udzia∏u dochodów ogó∏em). W 2001 r.
nastàpi∏ niewielki wzrost. Przy tym udzia∏ dotacji i sub-
wencji zmniejsza∏ si´ w latach 1992–1998, a nast´pnie
z roku na rok rós∏ o oko∏o 1 pkt proc., czyli by∏ jeszcze
bardziej stabilny ni˝ CIT. Udzia∏ Êwiadczeƒ na rzecz
osób fizycznych wzrós∏ o 1,1 pkt. proc. W tym samym
okresie udzia∏ dochodów podatkowych zmniejszy∏ si´
o ponad 4 pkt. proc. 

Zmiany analizowanych wielkoÊci ogólnogospo-
darczych nale˝y przeliczyç na wielkoÊci per capita,
aby móc okreÊliç obcià˝enie przypadajàce na jednego

mieszkaƒca. Dynamik´ realnà wybranych pozycji do-
chodów i wydatków bud˝etu paƒstwa per capita oraz
PKB per capita pokazuj´ w tabeli 10. Obliczenia zosta-
∏y dokonane w cenach sta∏ych z 1995 r., a pokazane
zmiany nast´powa∏y z roku na rok. Wykresy 11 i 12
wybranych pozycji dochodów i wydatków bud˝eto-
wych w uj´ciu per capita ilustrujà wybrane pozycje
z tabeli 10.

Porównanie dynamiki realnej dochodów i wydat-
ków ogó∏em na mieszkaƒca wykazuje ich wzajemnà
niezwyk∏à zgodnoÊç. W latach 1994 r. owa dynamika
by∏a wi´ksza od dynamiki PKB, ale od 1995 r. dochody
i wydatki bud˝etu rosnà wolniej ni˝ PKB. W 1996 r. do-
chody i wydatki utrzymywa∏y si´ w∏aÊciwie na pozio-
mie z poprzedniego roku (zmiany w granicach 0,5 pkt.
proc.) przy wzroÊcie PKB wynoszàcym prawie 6%.
W nast´pnym roku wzrost dochodów stanowi∏ oko∏o
po∏owy wzrostu PKB. W latach 1998–2000 odnotowano
stop´ wzrostu PKB w granicach 4%, przy ograniczeniu
zarówno wydatków, jak i dochodów bud˝etu w 1999 r.
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Tabela 9 Relacja wybranych pozycji dochodów i wydatków bud˝etu paƒstwa do PKB (w %)

èród∏o: dane Ministerstwa Finansów, obliczenia w∏asne.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dochody ogó∏em 25,0 27,1 27,3 26,3 24,7 24,0 22,9 20,4 19,8 19,5

w tym: 

dochody podatkowe 20,0 22,2 22,9 21,4 21,6 20,9 20,6 18,3 17,5 16,5

Podatki dochodowe 10,0 10,9 10,8 10,5 9,5 9,1 8,9 6,2 5,8 5,1

PIT 5,9 7,2 7,7 7,6 6,7 6,3 6,3 3,7 3,4 3,3

CIT 4,1 3,8 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7 2,4 2,5 1,8

Wydatki ogó∏em 31,0 30,1 30,6 29,6 28,1 26,6 25,2 22,4 22,1 24,0

w tym:

dotacje i subwencje 12,6 11,7 12,3 10,3 10,3 9,9 9,2 11,8 12,2 13,6

Âwiadczenia na rzecz

osób fizycznych 0,9 1,2 1,4 2,6 2,3 2,4 2,3 1,9 1,9 2,0

Tabela 10 Dynamika realna (w cenach sta∏ych dla roku 1995) wybranych pozycji dochodów i wy-
datków bud˝etu paƒstwa per capita oraz PKB per capita (poprzedni rok = 100)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dochody ogó∏em n.d.* 112,0 106,0 102,9 99,5 103,5 99,9 93,9 100,7 99,3

w tym: 

dochody podatkowe n.d.* 114,8 108,4 104,5 102,3 103,1 103,2 92,7 99,2 95,5

Podatki dochodowe n.d.* 113,2 103,3 104,4 95,9 102,6 102,4 72,3 97,8 88,0 

PIT n.d.* 126,3 113,1 105,7 93,6 100,3 103,5 62,5 93,4 97,4

CIT n.d.* 94,5 84,8 101,1 102,1 108,3 99,8 95,3 104,7 73,2

Wydatki ogó∏em n.d.* 100,6 106,5 103,4 100,4 101,2 99,4 92,8 102,0 109,7 

w tym:  

dotacje i subwencje n.d.* 95,9 110,5 89,4 106,3 102,1 97,7 134,0 107,1 112,9

Âwiadczenia na rzecz

osób fizycznych n.d.* 134,5 118,8 197,3 96,4 109,1 100,7 87,8 103,8 107,3

PKB per capita

(poprzedni rok = 100) n.d.* 103,5 105,0 106,9 105,9 106,7 104,8 104,1 104,0 101,0

* niedost´pne dane

èród∏o: dane Ministerstwa Finansów, obliczenia w∏asne.
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o prawie 8%. W 2000 r. dochody utrzymywa∏y si´
na poziomie z poprzedniego roku, wydatki wzros∏y
o 2%, a PKB o 4%. W 2001 r. dochody znowu w∏aÊci-
wie si´ nie zmieni∏y, PKB wzrós∏ o 1% przy wzroÊcie
wydatków o prawie 10%. Âwiadczy to o zmniejszaniu
si´ obcià˝eƒ per capita na rzecz paƒstwa. 

Warto jeszcze przedstawiç udzia∏ wybranych po-
zycji dochodów i wydatków bud˝etu paƒstwa w PKB
w cenach z 1995 r. w uj´ciu per capita. Obliczone wiel-
koÊci znajdujà si´ w tabeli 11.

Z porównania lat 1992 i 2001 wynika, ˝e zmala∏
udzia∏ wybranych rodzajów dochodów liczonych real-
nie i per capita. Udzia∏ dochodów ogó∏em zmniejszy∏ si´
o ponad 5 pkt. proc., dochodów podatkowych o prawie
2 pkt. proc., podatków dochodowych o prawie 5 pkt.
proc. Obcià˝enie PIT-em zmniejszy∏o si´ o 2,6 pkt. proc.,
a CIT-em o 2,7 pkt. proc. W poszczególnych latach bada-
nego okresu zdarza∏o si´, ˝e udzia∏y dochodów z PIT-
-u ros∏y, jednak ogólna tendencja pozosta∏a malejàca.
Równie˝ udzia∏ wydatków ogó∏em zmala∏ w 2000 r.
o prawie 9 pkt. proc. w porównaniu z 1992 r., po czym

wzrós∏ o prawie 2 pkt. proc. w 2001 r. W ca∏ym okresie
udzia∏ ten systematycznie mala∏, co wskazywa∏oby
na zmniejszanie si´ obcià˝enia ludnoÊci na rzecz paƒ-
stwa (oprócz wzrostu w 2001 r.). Udzia∏ subwencji i do-
tacji w∏aÊciwie nie zmienia∏ si´ (w 1992 r. 12,6%,
w 1998 r. 9,2%, a w 2001 r. 13,6%). Udzia∏ Êwiadczeƒ
na rzecz osób fizycznych wzrós∏ z poni˝ej 1% do po-
nad 2% w 1998 r., ale w 2001 r. nastàpi∏ spadek do 2,0%. 

Wykresy 12 i 13 ilustrujà udzia∏ w PKB wybranych
pozycji dochodów i wydatków bud˝etowych per capi-
ta w cenach sta∏ych z 1995 r. 

Poniewa˝ mo˝na przyjàç, ˝e pe∏ne obcià˝enie lud-
noÊci na rzecz bud˝etu paƒstwa pokazuje ogólna suma
wydatków, to dla dope∏nienia obrazu warto jeszcze ob-
liczyç, jakim zmianom podlega∏a ta cz´Êç PKB, która
pozostaje po zaspokojeniu potrzeb publicznych. Tabela
12 pokazuje PKB pomniejszony o wydatki per capita
w cenach sta∏ych z 1995 r. jako procent PKB. 

Wykres 14 przedstawia ostatni wiersz tabeli 12,
czyli udzia∏ ró˝nicy PKB i wydatków bud˝etowych per
capita w cenach sta∏ych z 1995 r. w PKB. 

Wykres 10 Dochody podatkowe, podatki do-
chodowe, PIT w cenach sta∏ych z 1995 r. (po-
przedni rok = 100) w uj´ciu per capita

èród∏o: opracowanie w∏asne. èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wykres 11 Wydatki ogó∏em, dotacje i sub-
wencje, Êwiadczenia na rzecz osób fizycznych
w cenach sta∏ych z 1995 r. (poprzedni rok =
100) w uj´ciu per capita
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Tabela 11 Relacja wybranych pozycji dochodów i wydatków bud˝etu paƒstwa do PKB realnie w
uj´ciu per capita (%)

èród∏o: dane Ministerstwa Finansów, obliczenia w∏asne.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Dochody ogó∏em 25,0 27,1 27,3 26,3 24,7 24,0 22,9 20,4 19,8 19,5 

w tym:

dochody podatkowe 20,0 22,2 22,9 21,4 21,6 20,9 20,6 18,3 17,5 16,5 

Podatki dochodowe 10,0 10,9 10,8 10,5 9,5 9,1 8,9 6,2 5,8 5,1

PIT 5,9 7,2 7,7 7,6 6,7 6,3 6,3 3,7 3,4 3,3

CIT 4,1 3,8 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7 2,4 2,5 1,8

Wydatki ogó∏em 31,0 30,1 30,6 29,6 28,1 26,6 25,2 22,4 22,1 24,0

w tym:

dotacje i subwencje 12,6 11,7 12,3 10,3 10,3 9,9 9,2 11,8 12,2 13,6

Âwiadczenia na rzecz

osób fizycznych 0,9 1,2 1,4 2,6 2,3 2,4 2,3 1,9 1,9 2,0



Z analizy wszystkich wierszy tabeli 12 wynika,
˝e zwi´ksza∏a si´ cz´Êç PKB pozostawiona w r´kach
prywatnych (oprócz roku 2001, w którym zmniejszy-
∏a si´ o 1,5% w stosunku do 2000 r. i o prawie 2 pkt.
proc. w PKB). Najwi´kszà dynamik´ wykaza∏y wiel-
koÊci nominalne, ale nale˝y je skorygowaç o stop´
inflacji, np. za pomocà deflatorów przedstawionych
w tabeli 1. Z drugiego wiersza 12 wynika, ˝e w uj´-
ciu realnym (ceny z 1995 r.) cz´Êç PKB przypadajàca
ka˝demu obywatelowi na zaspokojenie potrzeb pry-
watnych po zaspokojeniu potrzeb publicznych wzro-
s∏a z nieca∏ych 5 000 z∏ w 1992 r. do nieca∏ych
8.000 z∏ w 2001 r. Dynamik´ tego wzrostu pokazuje
trzeci wiersz tabeli 12. Ta cz´Êç PKB zwi´ksza∏a si´
co najmniej o ponad 4% rocznie (oprócz spadku
w 2001 r.) Najwi´kszy wzrost nastàpi∏ w 1997 r. (pra-
wie 9%). Równie˝ udzia∏ PKB pomniejszonego o wy-
datki bud˝etowe (liczony per capita w cenach sta-
∏ych z 1995 r.) rós∏ niemal w ca∏ym badanym okresie
(oprócz zmniejszenia o 0,5 pkt. proc. w 1994 r.
i o nieca∏e 2 pkt. proc. W 2001 r.). W latach
1992–1998 udzia∏ ten zwi´ksza∏ si´ o oko∏o 1-2 pkt.
proc. Rocznie zaÊ w 1999 r. wzrós∏ o prawie 3 pkt.
proc. W 2000 r. zwi´kszy∏ si´ o oko∏o 0,5 pkt. proc.,
a w 2001 r. – zmala∏. Analiza danych liczbowych
(g∏ównie z tabel 10 – 12) potwierdza tez´ o zmniej-

szaniu si´ obcià˝enia obywateli na rzecz paƒstwa.
Przyczyn ogólnego niezadowolenia spo∏ecznego

nie nale˝y zatem szukaç w rosnàcym obcià˝eniu gospo-
darstw domowych podatkiem PIT. Wra˝enie rosnàcego
obcià˝enia podatkami od dochodów osobistych i zwià-
zanego z nim pogarszania si´ warunków ˝ycia wynika
zatem raczej ze skomplikowania materii podatkowej
i wysokich stawek podatkowych ni˝ z rzeczywistego
obcià˝enia Êwiadczeniami na rzecz paƒstwa. 
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Wykres 12 Udzia∏ dochodów podatkowych,
podatków dochodowych i PIT w PKB (ceny
sta∏e z 1995 r.) w uj´ciu per capita

èród∏o: opracowanie w∏asne. èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wykres 13 Udzia∏ wydatków ogó∏em, dotacji
i subwencji, Êwiadczeƒ na rzecz osób fizycz-
nych w PKB (ceny sta∏e z 1995 r.) w uj´ciu
per capita
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Tabela 12 PKB pomniejszony o wydatki bud˝etu paƒstwa per capita 

èród∏o: dane Ministerstwa Finansów, obliczenia w∏asne.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ceny bie˝àce

(poprzedni rok = 100) n.d.* 137,0 133,9 139,2 128,5 124,2 119,3 115,2 112,0 102,8

Ceny sta∏e

z 1995 r. (w z∏) 4.740,0 4.971,6 5.185,5 5.621,8 6.084,5 6.623,6 7.066,7 7.636,5 7.981,4 7.864,9

Ceny sta∏e z 1995 r.

(poprzedni rok = 100) n.d* 104,9 104,3 108,4 108,2 108,9 106,7 108,1 104,6 98,5

Ceny sta∏e z 1995 r.

(% PKB) 69,0 69,9 69,4 70,4 71,9 73,4 74,8 77,5 77,9 76,0

Wykres 14 Udzia∏ ró˝nicy PKB i wydatków
bud˝etowych w PKB (ceny sta∏e z 1995 r.) w
uj´ciu per capita
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Wst´p

W bliskiej perspektywie wejÊcia Polski do Unii Euro-
pejskiej du˝ego znaczenia nabiera praktykowany
w tych krajach negocjacyjny system kszta∏towania wy-
nagrodzeƒ, dyscyplinujàcy relacje pracodawca – pra-
cownik, pozwalajàcy na utrzymanie w∏aÊciwych pro-
porcji mi´dzy wynagrodzeniami a wydajnoÊcià pracy
i kosztami pracy. 

Celem niniejszego artyku∏u jest przedstawienie
obowiàzujàcych w Polsce norm prawnych na tle sposo-
bu kszta∏towania wynagrodzeƒ w wybranych krajach
Unii Europejskiej.

System kszta∏towania wynagrodzeƒ w Polsce

W Polsce negocjacyjny system kszta∏towania wynagro-
dzeƒ obowiàzuje od 1995 r. Od tego momentu przyrost
wynagrodzeƒ w gospodarce narodowej w ka˝dym roku
jest ustalany w drodze konsultacji mi´dzy rzàdem
a przedstawicielami pracowników i pracodawców.
Podstawy prawne takiego kszta∏towania wynagrodzeƒ
stworzy∏a ustawa z dnia 16 grudnia 1994 r. o negocja-
cyjnym systemie kszta∏towania przyrostu przeci´tnych
wynagrodzeƒ u przedsi´biorców oraz o zmianie niektó-
rych ustaw (Dz.U. nr 1 z 1995, poz. 2 z póêniejszymi
zmianami) i niepublikowana uchwa∏a nr 7/94 Rady Mi-
nistrów z dnia 15 lutego 1994 r. o Komisji Trójstronnej
do Spraw Spo∏eczno-Gospodarczych.

Od 19 paêdziernika 2001 r. w miejsce uchwa∏y nr
7/94 r. RM wesz∏a w ˝ycie ustawa z dnia 6 lipca 2001 r.
o Trójstronnej Komisji do Spraw Spo∏eczno-Gospodar-
czych i wojewódzkich komisjach dialogu spo∏ecznego
(Dz.U. nr 100 z 2001 r., poz. 1080).

Ustawa o negocjacyjnym systemie kszta∏towania
wynagrodzeƒ by∏a kilkakrotnie nowelizowana.
W pierwszym okresie funkcjonowania systemu wskaê-
nik negocjacyjny, o którym b´dzie dalej mowa by∏ trak-
towany jako obligatoryjny. Traktowanie wskaênika ja-
ko obligatoryjnego pozwala∏o na podnoszenie wynagro-
dzeƒ niezale˝nie od sytuacji finansowej przedsi´bior-
stwa.

Trójstronna Komisja do spraw Spo∏eczno-Gospodarczych 

Ustawa o Trójstronnej Komisji do spraw Spo∏eczno-Go-
spodarczych kompleksowo uregulowa∏a zasady dzia∏a-
nia i kompetencje Komisji. Celem wprowadzenia w ˝y-
cie tej regulacji prawnej by∏o zrównowa˝enie uk∏adu
stron Komisji, tj. strony rzàdowej, pracowników i pra-
codawców. Zosta∏y zatem okreÊlone czytelne kryteria
reprezentatywnoÊci.

Wed∏ug nowej ustawy Komisja dzia∏a od dnia po-
wo∏ania pierwszego jej sk∏adu, tj. od 23 listopada
2001 r. W sk∏ad Komisji wchodzà przedstawiciele stro-
ny rzàdowej, pracowników oraz pracodawców. Od mo-
mentu ustawowego powo∏ania Komisji w pracach biorà
równie˝ udzia∏, z g∏osem doradczym, przedstawiciele
jednostek samorzàdu terytorialnego, Prezesa Narodo-

Negocjacyjny system kszta∏towania
wynagrodzeƒ w Polsce i wybranych
krajach Unii Europejskiej

Maria Jerzak



wego Banku Polskiego i prezesa G∏ównego Urz´du Sta-
tystycznego. 

W odniesieniu do zwiàzków zawodowych i praco-
dawców zamiast stosowania iloÊciowego i historyczne-
go kryterium reprezentatywnoÊci z mocy prawa zosta∏y
wskazane organizacje najbardziej reprezentatywne
w odczuciu uczestników rynku pracy. Ze strony praco-
dawców w pracach Komisji uczestniczà: Konfederacja
Pracodawców Polskich, Polska Konfederacja Praco-
dawców Prywatnych i Zwiàzek Rzemios∏a Polskiego
oraz inne organizacje pracodawców, które spe∏niajà
kryteria okreÊlone w ustawie o Trójstronnej Komisji1.

Wnioski pracodawców i zwiàzków zawodowych
o stwierdzenie ich reprezentatywnoÊci rozpatruje sàd
okr´gowy w Warszawie. 

Na forum Komisji ka˝dego roku negocjowany jest
wzrost wynagrodzeƒ w gospodarce narodowej, w tym
w paƒstwowej sferze bud˝etowej,, oraz u przedsi´bior-
ców, jak równie˝ wzrost emerytur i rent z Funduszu
Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych.

Uprawnienia Komisji

Do najwa˝niejszych uprawnieƒ Komisji nale˝à:
• Prawo, przys∏ugujàce ka˝dej ze stron, wniesienia

pod obrady Komisji spraw o du˝ym znaczeniu spo∏ecz-
nym lub gospodarczym.

• Prawo (dotyczàce tylko strony pracowników
i strony pracodawców) opiniowania za∏o˝eƒ i projektu
bud˝etu paƒstwa. Strona rzàdowa ma obowiàzek
przedstawiç Komisji wst´pnà prognoz´ wielkoÊci ma-
kroekonomicznych, stanowiàcych podstaw´ prac
nad projektem ustawy bud˝etowej na rok nast´pny,
propozycje dotyczàce wzrostu wynagrodzeƒ w gospo-
darce narodowej, w tym w sferze bud˝etowej i u przed-
si´biorców, oraz emerytur i rent z Funduszu Ubezpie-
czeƒ Spo∏ecznych. Strona rzàdowa kieruje równie˝
do Komisji za∏o˝enia projektu bud˝etu paƒstwa oraz
projekt ustawy bud˝etowej w celu zaj´cia stanowiska.

• Uprawnienie pracowników i pracodawców
do zawierania ponadzak∏adowych uk∏adów zbioro-
wych obejmujàcych ogó∏ pracodawców zrzeszonych
w organizacjach (o których mowa wy˝ej) oraz do zawie-
rania porozumieƒ okreÊlajàcych wzajemne zobowiàza-
nia stron.

Terminarz uzgodnieƒ stanowisk stron w sprawie wzrostu wynagro-
dzeƒ w gospodarce narodowej

• Do 15 kwietnia ka˝dego roku strona rzàdowa
przedstawia Komisji wst´pnà prognoz´ wielkoÊci ma-
kroekonomicznych, stanowiàcych podstaw´ prac
nad projektem ustawy na rok nast´pny, oraz propozy-
cje dotyczàce wzrostu wynagrodzeƒ:

– w gospodarce narodowej, w tym:
– w paƒstwowej sferze bud˝etowej 
– u przedsi´biorców
– emerytur i rent z Funduszu Ubezpieczeƒ Spo-

∏ecznych
• W terminie do 10 maja ka˝dego roku strony pra-

cowników i pracodawców zajmujà wspólne stanowisko
w sprawie ka˝dej propozycji.

• JeÊli strony nie uzgodnià wspólnego stanowiska
w terminie do 20 maja, ka˝da ze stron przedstawia w∏a-
snà propozycj´.

• Je˝eli w powy˝szym terminie nie nastàpi uzgod-
nienie stanowiska w sprawie propozycji, to do 25 maja
opini´ w tej sprawie mo˝e przedstawiç ka˝da z organiza-
cji, której przedstawiciele reprezentujà stron´ w Komisji.

• W terminie do 15 czerwca ka˝dego roku stro-
na rzàdowa kieruje do Komisji za∏o˝enia projektu bu-
d˝etu paƒstwa na rok nast´pny. Do dnia 20 lipca ka˝-
dego roku strony pracowników i pracodawców zajmu-
jà wspólne stanowisko w sprawie za∏o˝eƒ bud˝etu.

• W przypadku, gdy strony w powy˝szym terminie
nie uzgodnià wspólnego stanowiska, ka˝da z nich mo-
˝e zajàç w∏asne stanowisko w sprawie za∏o˝eƒ, do dnia
25 lipca.

• JeÊli w tym terminie strona nie uzgodni stanowi-
ska, ka˝da z organizacji, której przedstawiciele repre-
zentujà stron´ w Komisji, mo˝e wyraziç w∏asnà opini´
w sprawie w terminie do dnia 31 lipca.

• Strona rzàdowa, nie póêniej ni˝ 20 dni
przed przedstawieniem projektu ustawy bud˝etowej
Sejmowi, kieruje projekt ustawy wraz z uzasadnieniem
do Komisji w celu zaj´cia stanowiska.

• Strony pracowników i pracodawców zajmujà
wspólne stanowisko w sprawie projektu ustawy bud˝e-
towej na rok nast´pny nie póêniej ni˝ w szóstym dniu
roboczym po dniu, w którym otrzyma∏y projekt.

• W przypadku, gdy w tym terminie nie uzgodnià
wspólnego stanowiska, ka˝da ze stron mo˝e przedsta-
wiç w∏asne stanowisko w ciàgu nast´pnych trzech dni
roboczych.

• JeÊli w tym okresie strona nie uzgodni stanowi-
ska, w ciàgu nast´pnych dwóch dni roboczych ka˝da
z organizacji, której przedstawiciele reprezentujà stro-
n´, przedstawia swojà opini´ w sprawie.

Powy˝sze terminy Komisja mo˝e zmieniaç
na wniosek strony rzàdowej. Nieprzedstawienie opinii
w wyznaczonym terminie oznacza rezygnacj´ z prawa
jej wyra˝enia.
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1 Sà to inne organizacje pracodawców, które spe∏niajà ∏àcznie nast´pujà-
ce kryteria:

– zrzeszajà pracodawców zatrudniajàcych wi´cej ni˝ 300.000 pracowni-
ków (z zastrze˝eniem, ˝e przy ustalaniu kryterium liczebnoÊci uwzgl´d-
nia si´ nie wi´cej ni˝ po 100.000 pracowników zatrudnionych przez pra-
codawców zrzeszonych w organizacji pracodawców, których podstawo-
wy rodzaj dzia∏alnoÊci okreÊlony jest w jednej sekcji Polskiej Klasyfika-
cji Dzia∏alnoÊci,

– majà zasi´g ogólnokrajowy,
– dzia∏ajà w jednostkach gospodarki narodowej, których podstawowy ro-

dzaj dzia∏alnoÊci okreÊlony jest w ponad po∏owie sekcji Polskiej Klasy-
fikacji Dzia∏alnoÊci.
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Kszta∏towanie wynagrodzeƒ w paƒstwowej sferze bud˝etowej 

W odniesieniu do pracowników paƒstwowej sfery bu-
d˝etowej Êrodki na wynagrodzenia kszta∏towane by∏y
w drodze konsultacji na podstawie ustawy z dnia 23
grudnia 1994 r. o kszta∏towaniu Êrodków na wynagro-
dzenia w paƒstwowej sferze bud˝etowej. Pierwsze ne-
gocjacje w sprawie prognozy wynagrodzeƒ oraz relacji
mi´dzydzia∏owych dotyczy∏y wynagrodzeƒ w 1996 r.
Od 2000 r. obowiàzuje ustawa z dnia 23 grudnia 1999 r.
o kszta∏towaniu wynagrodzeƒ w paƒstwowej sferze bu-
d˝etowej oraz o zmianie niektórych ustaw (Dz.U. nr
110 z 1999 r., poz. 1255), zgodnie z którà:

• W terminie do dnia 15 czerwca ka˝dego roku
Rada Ministrów przedk∏ada Komisji oraz zwiàzkom za-
wodowym propozycj´ Êredniorocznych wskaêników
wzrostu wynagrodzeƒ w paƒstwowej sferze bud˝etowej
na rok nast´pny wraz ze wskaênikami makroekono-
micznymi.

• JeÊli trójstronna Komisja uzgodni w drodze
uchwa∏y wysokoÊç wskaênika, Rada Ministrów musi
uwzgl´dniç niezb´dne Êrodki na wzrost wynagrodzeƒ
w projekcie ustawy bud˝etowej.

• Je˝eli w terminie do 20 lipca nie nastàpi uzgod-
nienie stanowiska Komisji, Rada Ministrów przyjmie
do projektu ustawy bud˝etowej wskaênik wzrostu wy-
nagrodzeƒ, jednak nie ni˝szy ni˝ prognozowane zmia-
ny cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych.

• W ustawie bud˝etowej ustala si´ równie˝ limity
zatrudnienia oraz kwoty bazowe dla osób obj´tych
mno˝nikowym systemem wynagrodzeƒ.

Negocjacyjny system kszta∏towania wynagrodzeƒ u przedsi´biorców

Zgodnie z ustawà o negocjacyjnym systemie kszta∏to-
wania przyrostu przeci´tnych wynagrodzeƒ u przedsi´-
biorców, Komisja upowa˝niona jest do uzgadniania
i ustalania wskaêników przyrostu wynagrodzeƒ zali-
czanych w ci´˝ar kosztów u przedsi´biorców zatrud-
niajàcych ponad 50 osób.

Przez przedsi´biorców rozumie si´ podmioty go-
spodarki narodowej prowadzàce dzia∏alnoÊç gospodar-
czà, w tym równie˝ jednostki organizacyjne dzia∏ajàce
na podstawie Prawa bankowego, Prawa o publicznym
obrocie papierami wartoÊciowymi i funduszach po-
wierniczych oraz na podstawie przepisów o dzia∏alno-
Êci ubezpieczeniowej, a tak˝e samodzielne publiczne
zak∏ady opieki zdrowotnej zatrudniajàce powy˝ej 50
osób.

W odniesieniu do pracowników zatrudnionych
u przedsi´biorców wynagrodzenia zaliczane w ci´˝ar
kosztów kszta∏towane sà w nast´pujàcy sposób:

• W terminie do 15 czerwca ka˝dego roku Rada
Ministrów przedstawia Komisji informacj´ o prognozo-
wanych wielkoÊciach makroekonomicznych oraz pro-
gnozowany na nast´pny rok maksymalny roczny

wskaênik przyrostu przeci´tnego miesi´cznego wyna-
grodzenia.

• Po otrzymaniu informacji o prognozowanych
wielkoÊciach makroekonomicznych oraz proponowa-
nego na nast´pny rok maksymalnego rocznego wskaê-
nika przyrostu przeci´tnego wynagrodzenia Komisja,
w terminie do 10 wrzeÊnia ka˝dego roku, ustala –
w drodze uchwa∏y – maksymalny roczny wskaênik
przyrostu przeci´tnego miesi´cznego wynagrodzenia
oraz orientacyjne wskaêniki przyrostu wynagrodzeƒ
w kolejnych kwarta∏ach roku w stosunku do przeci´t-
nego miesi´cznego wynagrodzenia z poprzedniego ro-
ku (zwane ogólnie wskaênikami negocjacyjnymi).

• Wskaêniki te sà og∏aszane w Monitorze Polskim
do dnia 1 grudnia ka˝dego roku. Je˝eli Komisja nie
ustali wskaêników przyrostu wynagrodzeƒ w okreÊlo-
nym terminie, mo˝e je ustaliç Rada Ministrów w dro-
dze rozporzàdzenia.

• Nale˝y zaznaczyç, ˝e wskaênik roczny jest
wskaênikiem maksymalnym, a wskaêniki kwartalne
sà wskaênikami orientacyjnymi. Przyrost przeci´tnych
miesi´cznych wynagrodzeƒ u poszczególnych przed-
si´biorców w danym roku powinien byç ustalany
w drodze porozumienia stron uprawnionych do zawar-
cia zak∏adowego uk∏adu zbiorowego pracy. Wskaêniki
okreÊlone na szczeblu uzgodnieƒ krajowych sà wskaê-
nikami orientacyjnymi, a ustalanie ich w ka˝dym
przedsi´biorstwie powinno uwzgl´dniaç sytuacj´
i mo˝liwoÊci finansowe przedsi´biorcy.

• W praktyce, szczególnie w poczàtkowych latach
obowiàzywania systemu negocjacyjnego, prawie
wszystkie przedsi´biorstwa, niezale˝nie od wielkoÊci
i sektora w∏asnoÊci, kszta∏towa∏y wynagrodzenia na po-
ziomie, a cz´Êciej powy˝ej ustalonego wskaênika.
Sytuacj´ t´ obrazuje tabela 1.

Tabela 1 Przyrost przeci´tnych nominalnych
wynagrodzeƒ brutto zaliczanych w ci´˝ar kosz-
tów (bez wyp∏at z zysku) w sektorze przedsi´-
biorstw i negocjacyjnego wskaênika wzrostu
wynagrodzeƒ (w %)

Rok Przyrost Ârednioroczny Odchylenie

wyna- wskaênik powy˝ej lub

grodzeƒ negocjacyjny poni˝ej

wskaênika

negocjacyjnego

1995 32,3 27,0 +5,3

1996 27,2 21,8 +5,3

1997 22,0 17,0 +5,0

1998 16,4 12,5 +3,9

1999 11,2 10,5 +0,7

2000 11,6 6,8 +4,8

2001 7,3 9,2 -1,9

èród∏o: dane GUS, MP 95.7.106, MP 95.46.532, MP 96.60.566, DzU. z lat 1997 –

2001, obliczenia w∏asne.
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Z danych tabeli 1 wynika, ˝e w okresie ostatnich la-
tach (z wyjàtkiem 2001 r.) Êrednioroczny wskaênik nego-
cjacyjny by∏ z regu∏y przekraczany, co przejawia∏o si´
ponadwskaênikowà dynamikà przyrostu wynagrodzeƒ.

Wykres 1 przedstawia kszta∏towanie si´ realnego
przyrostu wynagrodzeƒ w poszczególnych latach.

Kszta∏towanie si´ zatrudnienia i wynagrodzeƒ w wybranych dzia∏ach
sektora przedsi´biorstw

Wykresy 2 – 7 obrazujà kszta∏towanie si´ przeci´tnych
wynagrodzeƒ i zatrudnienia oraz wyniki finansowe

w tych dzia∏ach sektora przedsi´biorstw, które obejmu-
jà bran˝e od lat restrukturyzowane i prywatyzowane,
o znacznym udziale w zatrudnieniu ogó∏em sektora
przedsi´biorstw. Sà to: 

– górnictwo w´gla kamiennego,
– produkcja metali, obejmujàca m.in. hutnictwo

˝elaza i stali oraz miedzi, 
– transport làdowy i rurociàgowy, w sk∏ad którego

wchodzà przedsi´biorstwa PKP i PKS,
– poczta i telekomunikacja.
W przedsi´biorstwach tych, z uwagi na ich du˝y

udzia∏ w zatrudnieniu, wszelkie przekroczenia ustalo-
nego przyrostu wynagrodzeƒ, które nie znajdujà uza-
sadnienia we wzroÊcie wydajnoÊci pracy, wp∏ywajà
na pogorszenie sytuacji finansowej. Wobec niektórych
z nich by∏o lub jest prowadzone post´powanie odd∏u-
˝eniowe.

W szczególny sposób realizowane sà zmiany wy-
nagrodzeƒ w przedsi´biorstwach w´gla kamiennego.
Zgodnie z art. 4. ust. 615 i 616 ustawy z dnia 16 grud-
nia 1994 r. o negocjacyjnym systemie przyrostu prze-
ci´tnych wynagrodzeƒ u przedsi´biorców, w przedsi´-
biorstwach, w których realizowane jest post´powanie
odd∏u˝eniowe na podstawie przepisów ustawy z dnia
26 listopada 1998 r. o dostosowaniu górnictwa w´gla

Wykres 1 Porównanie stopy inflacji oraz ne-
gocjacyjnego wskaênika przyrostu wynagrodzeƒ

èród∏o: jak w tabeli 1. 

Wykres 2 Górnictwo w´gla kamiennego i bru-
natnego (w stosunku do tego samego okresu po-
przedniego roku)

èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne.

Wykres 3 Produkcja metali (w stosunku
do tego samego okresu poprzedniego roku)

èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne.

Wykres 4 Transport làdowy i rurociàgowy
(w stosunku do tego samego okresu poprzednie-
go roku)

Wykres 5 Poczta i telekomunikacja (w sto-
sunku do tego samego okresu poprzedniego roku)

èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne. èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne.



BANK I  KREDYT wrzesieƒ 200258 Makroekonomia

kamiennego do funkcjonowania w warunkach gospo-
darki rynkowej oraz szczególnych uprawnieniach i za-
daniach gmin górniczych (Dz.U. 162, poz. 1112), przy-
rost przeci´tnych wynagrodzeƒ ju˝ w 1998 r. bezwa-
runkowo nie móg∏ przekroczyç wskaênika wzrostu
ustalonego przez Rad´ Ministrów.

W latach 1999-2002 przyrost wynagrodzeƒ w oma-
wianej bran˝y nie móg∏ tak˝e przekroczyç Êredniorocz-
nego wskaênika wzrostu cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych, za∏o˝onego na dany rok w projekcie
ustawy bud˝etowej. Wy˝szy wzrost dopuszczony by∏
wy∏àcznie w przypadku poprawy, skorygowanego
o skutki post´powania odd∏u˝eniowego, wyniku finan-
sowego netto przedsi´biorstwa górniczego. Maksymal-
nie wzrost ten móg∏ byç równy po∏owie wskaênika po-
prawy wyniku finansowego netto, jednak˝e nie wi´cej
ni˝ wskaênik wzrostu ustalony przez Komisj´ na dany
rok.

Dla uzupe∏nienia podaj´ równie˝ jak kszta∏towa∏y
si´ wynagrodzenia i zatrudnienie na tle osiàganych wy-
ników finansowych w sektorze us∏ug rynkowych,
na przyk∏adzie przedsi´biorstw (sprywatyzowanych
w ponad 95%) z sekcji handel i naprawy oraz hotele
i restauracje.

Wykresy 2 – 7 wskazujà, ˝e w omawianych dzia-
∏ach sektora przedsi´biorstw nast´powa∏ wysoki wzrost
wynagrodzeƒ (szczególnie do 1998 r.), pomimo pogar-
szania si´ ich sytuacji finansowej. Silna presja pracow-
ników na podwy˝szanie wynagrodzeƒ powodowa∏a, ˝e
niejednokrotnie zwi´kszano je równie˝ ze Êrodków za-
oszcz´dzonych na skutek zwolnieƒ. Nale˝y jednak za-
uwa˝yç, ˝e zwolnienia dotyczy∏y przede wszystkim
pracowników o niskich kwalifikacjach, a zarazem z ni-
skim uposa˝eniem. Dlatego te˝ w du˝ych przedsi´bior-
stwach, gdzie skala zwolnieƒ by∏a najwi´ksza, ros∏o
przeci´tne miesi´czne wynagrodzenie, mimo ˝e nie
podwy˝szano p∏ac poszczególnym pracownikom. 

W sekcjach handel i naprawy oraz hotele i restau-
racje wzrost wynagrodzeƒ nast´powa∏ przy dodatnim
(aczkolwiek malejàcym) wyniku finansowym i wzro-
Êcie zatrudnienia.

Wyniki kwartalnych analiz ministra finansów nt. kszta∏towania si´
przyrostu przeci´tnych wynagrodzeƒ u przedsi´biorców

W poczàtkowym okresie obowiàzywania negocjacyj-
nego systemu kszta∏towania wynagrodzeƒ wskaênik
negocjacyjny, jak wspomniano, traktowany by∏ w za-
sadzie jako wskaênik obligatoryjny. Dane przedsta-
wione w tabeli 2 pokazujà, ˝e wskaênik ten cz´sto by∏
przekraczany, niejednokrotnie przy jednoczesnym po-
gorszeniu sytuacji finansowej przedsi´biorstw. Jed-
nak˝e coraz trudniejsza sytuacja na rynku pracy i ro-
snàce k∏opoty finansowe przedsi´biorstw spowodo-
wa∏y jednak znaczne os∏abienie presji za∏óg na podno-
szenie p∏ac.

Po zakoƒczeniu ka˝dego kwarta∏u Komisja ocenia
oceny kszta∏towanie si´ przyrostu wynagrodzeƒ
u przedsi´biorców. Negatywne wyniki oceny stanowià
podstaw´ do:

– zwrócenia si´ do w∏aÊcicieli i organów za∏o˝y-
cielskich z wnioskiem o udzielenie wyjaÊnieƒ,

– wystàpienia do pracodawców i organizacji
zwiàzkowych o zdyscyplinowanie polityki p∏acowej,

– wystàpienia do w∏aÊciciela lub organu za∏o˝y-
cielskiego o przeprowadzenie kontroli gospodarki fi-
nansowej.

Organ za∏o˝ycielski mo˝e stosowaç sankcje wobec
przedsi´biorców przekraczajàcych ustalone wskaêniki
wynagrodzenia przy jednoczesnym pogorszeniu sytu-
acji finansowej. W rzeczywistoÊci sankcje stosowano
bardzo rzadko.

W ostatnich dwóch latach tylko w IV kwartale
2000 r. i w I kwartale 2001 r. organy za∏o˝ycielskie pod-
j´∏y dzia∏ania dyscyplinujàce wobec tych przedsi´-

Wykres 6 Handel i naprawy (w stosunku
do tego samego okresu poprzedniego roku)

èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne.

Wykres 7 Hotele i restauracje (w stosunku
do tego samego okresu poprzedniego roku)

èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne.

Uwaga: 
1) dane w wykresach 2-7 nie obejmujà przedsi´biorstw zatrudniajàcych
do 9 osób,
2) wzrost wydajnoÊci pracy (wykresy 2 i 3) liczony jest jako iloraz wzrostu
produkcji sprzedanej i zatrudnienia,
3) dla sekcji dzia∏ów prezentowanych na wykresach 4-7 nie podano wydaj-
noÊci pracy z uwagi na to, ˝e w dost´pnych informacjach brakuje spójnych
(porównywalnych) danych dotyczàcych produkcji i czynników produkcji
w tych dzia∏ach.
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biorstw paƒstwowych, w których naruszono dyscypli-
n´ ustawy (przekroczenie wskaênika przy jednocze-
snym pogorszeniu sytuacji finansowej). Dzia∏ania te
polega∏y na:

– odwo∏aniu dyrektora (1),
– zmianie zarzàdcy komisarycznego (3),
– wprowadzeniu zarzàdu komisarycznego (4),
– udzieleniu ostrze˝enia zarzàdcy komisarycz-

nemu (1). 

Kszta∏towanie wynagrodzeƒ w wybranych
krajach Unii Europejskiej

Uwagi wst´pne

W wi´kszoÊci krajów Unii Europejskiej funkcjonuje ne-
gocjacyjny system kszta∏towania wynagrodzeƒ. Po-
szczególne systemy ró˝nià si´ jednak mi´dzy sobà
szczegó∏owoÊcià i zakresem negocjacji.

Punktem zwrotnym dla prawa pracy i wynagro-
dzeƒ w krajach UE sta∏ si´ Traktat z Maastricht
z 14.02.1992 r., który przyniós∏ rozszerzenie kompeten-
cji Wspólnoty w dziedzinie prawa pracy. Spod kompe-

tencji UE wyj´te sà jedynie prawa do zrzeszania si´,
prawo do strajku oraz wynagrodzenie za prac´.

Wspó∏czesne systemy wynagrodzeƒ w krajach Eu-
ropy Zachodniej sà oparte na dwóch za∏o˝eniach Euro-
pejskiej Karty Spo∏ecznej, tj. na zasadzie p∏acy spra-
wiedliwej i p∏acy godziwej. 

Wspólnà cechà europejskiego systemu wynagra-
dzania jest gwarancja negocjowania i zawierania uk∏a-
dów zbiorowych pracy. Rozwój europejskich uk∏adów
zbiorowych post´puje w kierunku decentralizacji
i wprowadzenia porozumieƒ mi´dzy reprezentantami
pracowników i pracodawców przy malejàcym udziale
paƒstwa.

Na szczeblu paƒstwa polityka p∏acowa obejmu-
je g∏ównie wydawanie ustaw okreÊlajàcych podsta-
wowe uprawnienia pracowników i obowiàzki praco-
dawców, okreÊlanie p∏acy minimalnej (najni˝szej, ta-
ryfowej), jak te˝ bezpoÊrednie kszta∏towanie p∏ac
pracowników op∏acanych ze Êrodków bud˝etowych,
w drodze trójstronnej umowy spo∏ecznej (podobnie
jak w Polsce dla pracowników paƒstwowej sfery bud-
˝etowej).

Na szczeblu bran˝owych uk∏adów zbiorowych
regulowane sà g∏ównie warunki pracy i zasady wyna-

Okres

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Ustalony
wskaênik
negocja-

cyjny
w % ogó∏em

Osiàgni´ty wskaênik wzrostu wynagrodzeƒ
ogó∏em w %

Osiàgni´ty wskaênik.
Liczba przedsi´biorców

obj´tych ocenà
ogó∏em w %w tym

ogó∏em

w tym
te które
przekro-

czy∏y
wskaê-

nik

z tego
z jedno-
czesnym
pogorsze-

niem
sytuacji
finanso-

wej

WielkoÊç przekro-
czenia wskaênika

negocjacyjnego w pkt.
proc. u poszcze-

gólnych przedsi´-
biorców, przy jedno-
czesnym pogorszeniu
sytuacji finansowej

w pkt. proc.

ró˝nica
(3-2)

w pkt.
proc.

ró˝nica
(5-2)

w pkt.
proc.

ró˝nic
a

(7-2)
w pkt.
proc.

w sek-
torze

publicz-
nym

w sek-
torze

prywat
-nym

II kwarta∏ 2000 6,6 9,2 2,6 8,5 1,9 10,3 3,7 1221 354 128 od 0,3 do 41,6

I-II kwarta∏ 2000 5,8 6,4 0,6 5,0 -0,8 7,5 1,7 1221 312 131 od 0,8 do 26,1

III kwarta∏ 2000 7,0 11,4 4,4 8,8 1,8 14,0 7,0 1175 546 209 od 0,2 do 40,9

I-III kwarta∏ 2000 6,2 8,1 1,9 6,1 -0,1 10,0 3,8 1173 438 181 od 0,3 do 32,8

IV kwarta∏ 2000 8,6 20,1 11,5 25,0 16,4 17,6 9,0 1079 605 180 od 0,4 do 49.9

I-IV kwarta∏ 2000 6,8 11,0 4,2 10,7 3,9 11,9 5,1 1077 469 151 od 0,2 do 35,0

I kwarta∏ 2001 7,1 2,5 -4,6 2,7 -4,4 2,6 -4,5 1018 147 58 od 0,5 do 22,9

II kwarta∏ 2001 9,0 5,8 -3,2 3,7 -5,3 7,3 -1,7 997 163 62 od 0,1 do 37,0

I-II kwarta∏ 2001 8,1 4,2 -3,9 3,2 -4,9 5,0 -3,1 997 148 55 od 0,7 do 17,9

III kwarta∏ 2001 9,4 8,2 -1,2 8,9 -0,5 8,2 -1,2 951 319 107 od 0,1 do 49,7

I-III kwarta∏ 2001 8,5 5,5 -3,0 5,0 -3,5 6,1 -2,4 950 207 73 od 0,2 do 26,1

IV kwarta∏ 2001 11,3 16,9 5,6 21,6 10,3 14,8 3,5 922 412 118 od 0,7 do 52,8
I-IV kwarta∏ 2001 9,2 8,3 -0,9 8,6 -0,6 8,4 -0,8 923 177 68 od 0,6 do 12,0

Tabela 2 Kszta∏towanie si´ wynagrodzeƒ zaliczanych w ci´˝ar kosztów u przedsi´biorców obj´tych
negocjacyjnym systemem kszta∏towania wynagrodzeƒ

Uwagi:
1. Negocjacyjny maksymalny roczny wskaênik przyrostu przeci´tnego wynagrodzenia w stosunku do przeci´tnego wynagrodzenia z roku poprzedniego;
2. Przeci´tne miesi´czne wynagrodzenie zaliczane w ci´˝ar kosztów oznacza wynagrodzenie bez wyp∏at z zysku;
3. Liczba przedsi´biorstw obj´tych badaniem zmniejsza si´ w zwiàzku z post´pujàcymi procesami restrukturyzacji i prywatyzacji oraz likwidacjà przed-

si´biorstw.

èród∏o: Analiza kszta∏towania si´ przeci´tnych wynagrodzeƒ zaliczanych w ci´˝ar kosztów u przedsi´biorców. Ministerstwo Finansów.
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gradzania. Z regu∏y sà to stawki p∏ac zasadniczych,
ewentualnie za sta˝ pracy. Mogà to byç równie˝ tylko
stawki minimalne dla poszczególnych kategorii zasze-
regowania.

Na szczeblu przedsi´biorstwa uzgadniane sà kon-
kretne stawki p∏ac i zasady wynagradzania.

W systemach wynagrodzeƒ i struktury p∏ac
w wi´kszoÊci krajów Wspólnoty stosowane sà nast´pu-
jàce rozwiàzania:

• uwzgl´dniajàc ustalane na szczeblu bran˝y staw-
ki p∏ac zasadniczych lub p∏acy minimalnej, przedsi´-
biorstwa majà swobod´ w kszta∏towaniu rzeczywistych
wynagrodzeƒ,

• p∏aca zasadnicza stanowi cz´Êç wynagrodzenia,
a pozosta∏e elementy wynagrodzenia zale˝à od indywi-
dualnych osiàgni´ç pracownika,

• rozszerza si´ uprawnienia pracowników do udzia-
∏u w zyskach przedsi´biorstwa.

Tabela 3 Zasady i tryb kszta∏towanie wynagrodzeƒ w wybranych krajach Unii Europejskiej

èród∏o: Z. Jacukowicz: Systemy wynagrodzeƒ; Zró˝nicowanie p∏ac w Polsce, w krajach Unii Europejskiej i w USA. http://www.wynagrodzenia.pl/portal/sec-

tions.php?op=viewarticle&artid=7

Kraj TreÊç 

Belgia Centralizacja wynagrodzeƒ spowodowana szczegó∏owà regulacjà prawnà i indeksacjà cenowà wynagrodzeƒ. Funk-

cjonuje trójpartnerski uk∏ad spo∏eczny. Wynagrodzenia regulowane sà na szczeblu paƒstwa i w uk∏adach zbioro-

wych. 

Francja Podstawà wynagradzania jest lista p∏ac Parodiego obejmujàca wszystkie prace wykonywane w przemyÊle. Zabro-

nione jest umieszczanie w uk∏adach zbiorowych na szczeblu bran˝y lub przedsi´biorstwa bàdê w umowach o pra-

c´ klauzul przewidujàcych indeksacj´ wynagrodzeƒ bez odniesienia do dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa.

Ustawowe gwarancje dotyczà minimalnego wynagrodzenia wzrostowego SMIC, które wyst´puje w skali ogólnokra-

jowej i co roku jest obowiàzkowo rewaloryzowane dekretem Rady Ministrów lub rozporzàdzeniem. Nie prowadzi

to do automatycznej waloryzacji wynagrodzeƒ, które sà od niego wy˝sze.

Minimalne wynagrodzenie uk∏adowe jest ustalane na podstawie listy prac i mo˝e byç ró˝ne ze wzgl´du na bran˝´.

Minimalne wynagrodzenie uk∏adowe (dla ka˝dej kategorii zaszeregowania), ustalane w uk∏adzie zbiorowym, stano-

wià minimalne stawki wynagrodzeƒ na poziomie bran˝ w danych sektorach; nie mogà byç one ni˝sze od minimum

powszechnego SMIC ustanowionego przez paƒstwo.

W ramach obowiàzkowych corocznych negocjacji mogà zostaç zawarte porozumienia w sprawie rewaloryzacji wy-

nagrodzeƒ realnych. 

Hiszpania System p∏ac zak∏ada wzrost wynagrodzeƒ o wartoÊç wy˝szà ni˝ zak∏adana inflacja. W przypadku nadmiernego

wzrostu inflacji p∏ace sà renegocjowane. 

Uprawnienia do negocjowania umów w przedsi´biorstwach ma komitet przedsi´biorstwa lub przedstawiciele za∏ogi. 

Irlandia Zasady wynagradzania kszta∏towane sà umowami o prac´.

Zwiàzki zawodowe majà prawo prowadziç rokowania zbiorowe, które obejmujà wynagrodzenia, czas pracy, warun-

ki pracy. W praktyce ich ustalenia nie sà wià˝àce dla sygnatariuszy. Umowy sà jednak zwyczajowo zawierane, a wa-

runkiem nabrania przez nie mocy prawnej jest ich w∏àczenie do indywidualnych umów o prac´.

Na szczeblu centralnym ustalane sà stawki p∏acy minimalnej.

Na szczeblu bran˝owym ustalane sà warunki i godziny pracy oraz minimalne bran˝owe wskaêniki wzrostu p∏ac.

Na szczeblu zak∏adu pracy ustalane sà konkretne stawki wynagrodzenia. 

Niemcy Polityka p∏ac w Niemczech kszta∏towana jest na przepisach zawartych w Europejskiej Karcie Spo∏ecznej, konstytu-

cji wraz z innymi ustawami, uk∏adach zbiorowych, porozumieniach zak∏adowych oraz indywidualnych umowach

o prac´.

Podstawowà formà regulowania wynagrodzeƒ sà zbiorowe uk∏ady pracy. 

Porozumienia zawierane sà przez autonomiczne strony uk∏adu i w kwestiach spornych mi´dzy stronami obowià-

zuje ca∏kowita neutralnoÊç organów paƒstwowych.

Wynikajàca z uk∏adów zbiorowych p∏aca taryfowa traktowana jest jako p∏aca minimalna, gwarantowana. Wynagro-

dzenie wy˝sze ni˝ p∏aca taryfowa jest wynikiem efektywnego zatrudnienia.

Wynagrodzenie pracownika jest ÊciÊle zwiàzane z sytuacjà przedsi´biorstwa.

Wielka Brytania Uk∏ady zbiorowe ograniczajà si´ na ogó∏ do regulowania minimalnych stawek wynagrodzeƒ.

Regulacje na szczeblu bran˝y majà wi´ksze znaczenie w sektorze publicznym. 

W porozumieniach zak∏adowych okreÊlane sà konkretne stawki p∏ac i zasady ich ustalania.

Uk∏ady zbiorowe nie sà stosowane w ogóle lub stosuje si´ je w bardzo ograniczonym zakresie wynagrodzeƒ dla pod-

stawowych s∏u˝b publicznych

Na szczeblu paƒstwowym prowadzone sà negocjacje p∏ac, uwzgl´dniajàce lokalne wskaêniki wzrostu dla pracow-

ników s∏u˝b paƒstwowych na danym terenie. 
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Kszta∏towanie wynagrodzeƒ w wybranych krajach Unii Europejskiej

W tabeli 3 przedstawiono ogólne zasady kszta∏towania
wynagrodzeƒ w wybranych krajach Unii Europejskiej.

Wzrost wynagrodzeƒ w wybranych krajach UE i krajach kandydujàcych

Jak wskazujà dane zawarte w tabeli 4, tempo wzrostu
wynagrodzeƒ w poszczególnych krajach UE jest s∏absze
ni˝ w krajach kandydujàcych, w tym w Polsce. Wp∏yw
na takie kszta∏towanie si´ wzrostu p∏ac mia∏a niewàtpli-
wie niska inflacja, wolniejszy – przy jednoczeÊnie wy˝-
szym poziomie – wzrost wydajnoÊci pracy wy˝szy po-
ziom p∏ac i mniejsza w zwiàzku z tym presja pracowni-
ków na podwy˝szanie wynagrodzeƒ. Dost´pne dane sta-
tystyczne, obrazujàce wzrost p∏ac w poszczególnych kra-
jach, nie pozwalajà jednak na obiektywnà ocen´ ich
kszta∏towania si´, z uwagi na niejednolità zawartoÊç da-
nych (uwagi pod tabelà) przyj´tych do obliczenia wskaê-
ników dynamiki. Niemniej jednak pozwalajà na ogólne
stwierdzenie, ˝e dynamika przeci´tnych wynagrodzeƒ
w krajach UE charakteryzowa∏a si´ du˝ym zdyscyplino-
waniem p∏ac. Wskazuje to równie˝ na zdecydowanà po-
staw´ paƒstwa i pracodawców w ich kszta∏towaniu oraz
Êwiadome uczestniczenie w negocjacjach przez pracow-
ników i uto˝samianie si´ z firmà. Wysoki wzrost wyna-
grodzeƒ realnych w Polsce na tle krajów UE jeszcze raz
dowodzi, ˝e ˝àdania p∏acowe pracowników, szczególnie
w bran˝ach z silnymi organizacjami zwiàzkowymi, sà
zbyt wygórowane w porównaniu z osiàganà wydajnoÊcià
pracy, mo˝liwoÊciami paƒstwa i przedsi´biorców. Stàd,
wobec braku porozumienia, przez ostatnie lata wskaênik
negocjacyjny by∏ ustalany przez Rad´ Ministrów. 

Podsumowanie

1. Na forum Komisji ustalane sà wskaêniki wzrostu
wynagrodzeƒ nie tylko dla przedsi´biorców, ale rów-
nie˝ dla paƒstwowej sfery bud˝etowej oraz wzrost
emerytur i rent z FUS.

2. Ustawowe powo∏anie w 2001 r. Trójstronnej Ko-
misji do Spraw Spo∏eczno-Gospodarczych i wojewódz-
kich komisji dialogu spo∏ecznego spowodowa∏o, i˝
kompleksowo uregulowano zasady dzia∏ania i kompe-
tencje Komisji oraz okreÊlono zosta∏y czytelne kryteria
reprezentatywnoÊci.

3. Na skutek decydujàcego znaczenia negocjowa-
nia p∏ac na szczeblu krajowym wed∏ug tego samego
wskaênika kszta∏towano przyrost wynagrodzeƒ
w przedsi´biorstwach niezale˝nie od wielkoÊci, sek-
tora w∏asnoÊci i bran˝y. Negocjowanie, w ka˝dym ro-
ku, przyrostu wynagrodzeƒ na szczeblu krajowym
spowodowa∏o, ˝e w pierwszych latach obowiàzywa-
nia tego systemu kszta∏towania wynagrodzeƒ, nego-
cjacyjny wskaênik przyrostu przeci´tnych wynagro-

dzeƒ traktowany by∏ przez za∏ogi, a cz´sto przez
przedsi´biorców, jako wskaênik obligatoryjny, a nie
jako orientacyjny. 

4. Na skutek presji za∏óg podnoszone by∏y wyna-
grodzenia, niezale˝nie od mo˝liwoÊci finansowych
przedsi´biorstwa, co przyczyni∏o si´ do nadmiernego
wzrostu p∏ac, nie znajdujàcego uzasadnienia we wzro-
Êcie wydajnoÊci pracy. 

5. Pogorszenie sytuacji finansowej przedsi´biorstw
w ostatnich latach oraz trudnoÊci na rynku pracy
i mniejsza w zwiàzku z tym presja za∏óg pracowni-
czych na podnoszenie wynagrodzeƒ spowodowa∏y, ˝e
coraz mniej przedsi´biorców decyduje si´ na kszta∏to-
wanie wynagrodzeƒ powy˝ej ustalonego wskaênika,
a w niektórych przedsi´biorstwach wynagrodzenia nie
osiàgajà za∏o˝onego przyrostu.

6. Systemy wynagradzania oraz kszta∏towanie
wzrostu p∏ac w poszczególnych krajach Unii Europej-
skiej ró˝nià si´ szczegó∏owoÊcià ustaleƒ na poszczegól-
nych szczeblach (paƒstwo, bran˝a, zak∏ad, pracownik). 

7. W wi´kszoÊci krajów UE w drodze negocjacji
na szczeblu paƒstwowym ustalana jest p∏aca minimal-
na (lub tzw. taryfowa).

8. W niektórych krajach UE kszta∏towanie wyna-
grodzeƒ oparte jest na indeksacji cenowej p∏ac.

9. We wszystkich krajach UE w drodze porozu-
mieƒ zak∏adowych ustalane sà szczegó∏owe zasady
kszta∏towania p∏ac, silnie zwiàzane z mo˝liwoÊciami
przedsi´biorstwa i efektywnym zatrudnieniem. 
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Tabela 4 Dynamika wzrostu przeci´tnych wy-
nagrodzeƒ realnych brutto w wybranych kra-
jach
Kraje 1995 1996 1997 1998 1999 

B – miesi´czne

A – godzinowe Poprzedni rok = 100

Austria11    B 102 103 100 101 · 

Finlandia11 A . 103 101 102 · 

Francja A 100 100 101 · · 

Grecja11  A 104 100 103 · · 

Hiszpania11  A 99 100 103 102 100

Irlandia11,,44  A 100 100 102 102 . 

Niemcy11  A . . 100 101 102 

Norwegia11,,22 A 101 103 101 103 

Szwecja11,,22,,33 A 102 107 . . 104 

Wielka Brytania33 A 100 102 102 101 103

W∏ochy A 98 . 102 101 101

Polska22 B 103 106 106 103 105

Republika Czeska B 109 109 102 99 . 

S∏owacja11    B 106 108 105 102 97

Uwagi dotyczàce danych:
1 Wynagrodzenia obliczono wg wynagrodzeƒ nominalnych w przetwór-

stwie przemys∏owym, w Austrii w 1995 r. ∏àcznie z górnictwem i kopal-
nictwem, w Szwecji w sektorze prywatnym.

2 ¸àcznie z wartoÊcià wynagrodzenia w naturze.
3 Bez wynagrodzeƒ za godziny nadliczbowe.
4 ¸àcznie z m∏odocianymi.
èród∏o: Rocznik statystyczny pracy za 2001 r. tablica nr 19.
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Wprowadzenie

Kryzysy walutowe lat 90. uwidoczni∏y niebezpieczeƒ-
stwa zwiàzane ze stosowaniem tzw. poÊrednich syste-
mów kursu walutowego. W ostatnich latach zarówno
w debatach ekonomistów, jak i praktyce gospodarczej
widoczne jest przesuni´cie w kierunku skrajnych roz-
wiàzaƒ w systemach kursowych. 

Z jednej strony jest to ca∏kowicie p∏ynny kurs wa-
lutowy (free float). System p∏ynnego kursu walutowego
nie tylko zmniejsza ryzyko ataków spekulacyjnych, ale
mo˝e równie˝ wch∏aniaç cz´Êç wstrzàsów dotykajà-
cych gospodark´, np. w wypadku negatywnego wstrzà-
su ze strony popytu zagranicznego zamiast pe∏nego do-
stosowania poprzez obni˝enie cen i p∏ac krajowych
cz´Êç skutków mo˝e zostaç zneutralizowana os∏abie-
niem kursu waluty. Umo˝liwia te˝ prowadzenie nieza-
le˝nej polityki pieni´˝nej dostosowanej do sytuacji
w gospodarce. 

Z drugiej strony jest zalecany system skrajnie
sztywnego kursu walutowego, tj. currency board lub
ca∏kowita rezygnacja z w∏asnej waluty – tzw. dolaryza-
cja. Skrajnie sztywne systemy kursowe dzi´ki swej wia-
rygodnoÊci obni˝ajà ryzyko ataku spekulacyjnego,
a w przypadku dolaryzacji w pe∏ni je eliminujà. Kraj,
który nie ma w∏asnej waluty, nie mo˝e byç celem ataku
spekulacyjnego. Innymi zaletami skrajnie sztywnych
kursów walutowych sà: zwi´kszanie dyscypliny polity-
ki makroekonomicznej i zwi´kszenie jej wiarygodno-
Êci, w tym eliminacja mo˝liwoÊci prowadzenia przez

bank centralny polityki pieni´˝nej nakierowanej
na krótkookresowe pobudzanie wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia, obni˝enie oczekiwaƒ inflacyjnych oraz
wiele korzyÊci na poziomie mikroekonomicznym, czy-
li lepsze otoczenie do prowadzenia dzia∏alnoÊci gospo-
darczej poprzez eliminacj´ ryzyka kursowego,
a w przypadku dolaryzacji tak˝e kosztów transakcyj-
nych w kontaktach z zagranicà.

Kraje stosujàce currency board (CB)

System currency board ma bogatà histori´1. Jako pierw-
sza prawne podstawy systemu CB przyj´∏a w 1847 r.
Nowa Zelandia. Jednak w zwiàzku z faktem, ˝e system
zaczà∏ tam funkcjonowaç dopiero w 1850 r., za pierw-
szy w historii currency board uznawany jest system
wprowadzony w 1849 r. na Mauritiusie. Swojà pe∏nà,
uznawanà dziÊ za klasycznà, postaç currency board
osiàgnà∏ w 1912 r. jako Zachodnioafrykaƒski CB dla Ni-
gerii, Ghany, Sierra Leone i Gambii (West African Cur-
rency Board).

DoÊwiadczenia z systemem currency
board
Remigiusz  Nawrat

1 K. Schuler: Currency Boards. Ph.D. Dissertation, George Mason Universi-
ty, Fairfax, Virginia 1992 (wydruk ze strony internetowej prowadzonej
przez K. Schulera http://users.erols.com/kurrency); S. Hanke, K. Schu-
ler: Currency Boards for Developing Countries: A Handbook. ICS Press, San
Francisco 1994, s. 38-40 (1994 Internatinal Center for Economic Growth,
wersja poprawiona w 2000 r. – wydruk ze strony internetowej prowa-
dzonej przez K. Schulera) oraz A. Schwartz (1993): Currency boards: the-

ir past, present and possible future role. Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy 39, s. 147-187.
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Currency board stosowa∏y m.in.: 
• Wolne Miasto Gdaƒsk (1923-1924; 25 guldenów

= 1 funt szterling, 100% pokrycie guldenów rezerwami
w funtach szterlingach),

• Argentyna (1902-1914 i 1927-1929),
• Filipiny (1903-1918, 1923-1942, 1945-1948, 2

peso = 1 USD),
• Rosja Pó∏nocna (1918-1920, 40 rubli = 1 funt

szterling). W trakcie wojny domowej w Rosji Biali
zwrócili si´ do Wielkiej Brytanii z proÊbà o pomoc
w przywróceniu porzàdku w systemie pieni´˝nym.
J.M. Keynes – wtedy urz´dnik Ministerstwa Skarbu –
zaleci∏ wprowadzenie currency board (z siedzibà w Ar-
changielsku) i pokrycie emisji rubla rezerwami w fun-
tach szterlingach).

W okresie od 1849 do 1970 r. 70 krajów prowadzi-
∏o polityk´ monetarnà stosujàc currency board.
W ogromnej wi´kszoÊci by∏y to kolonie brytyjskie. Sys-
tem CB by∏ najbardziej rozpowszechniony pod koniec
lat 40. XX wieku, gdy stosowa∏o go blisko 50 krajów.

Mimo dobrych wyników, w latach 50., 60. i 70.
XX wieku wiele krajów zrezygnowa∏o z currency board
i wprowadzi∏o banki centralne. Mia∏o to g∏ównie dwie
przyczyny:

– ekonomiczne – prace teoretyczne wskazujàce, ˝e
prowadzàc w∏asnà polityk´ pieni´˝nà kraje mogà lepiej
dostosowaç jà do specyficznych potrzeb gospodarek
krajowych i sprzyjaç rozwojowi; 

– polityczne – wiele krajów, które po latach kolo-
nializmu zdoby∏y niepodleg∏oÊç, uzna∏o, ˝e likwidacja
currency board i stworzenie banku centralnego emitu-
jàcego walut´ niezwiàzanà z funtem szterlingiem b´-
dzie symbolem niezale˝noÊci.

Obecnie istnieje 7 systemów CB, które opar∏y si´
procesowi odchodzenia od currency board w latach 60.
i 70. (z czego cztery w koloniach brytyjskich, a jeden
autonomicznej prowincji Danii): 

– Bermudy (data wprowadzenia CB – 1915 r.; kurs
zwiàzany do USD), 

– Brunei (1952 r., dolar singapurski),
– Kajmany (1972 r. , USD),
– D˝ibuti (1949 r., USD),
– Falklandy (1899 r., funt szterling),
– Wyspy Owcze (1940 r., korona duƒska),
– Gibraltar (1927 r., funt szterling).
W 1983 r. Hongkong powróci∏ do systemu currency

board, z którego zrezygnowa∏ w 1974 r. Cz´sto do krajów
stosujàcych CB zalicza si´ równie˝ kraje tworzàce Bank
Centralny Wschodnich Karaibów (Antigua i Barbuda, Do-
minika, Grenada, St. Kitts i Nevis, Saint Lucia, Saint Vin-
cent i Grenadyny). Utrzymujà one sztywny kurs do dola-
ra amerykaƒskiego i zobowiàzane sà do utrzymywania re-
zerw na poziomie minimum 60% agregatu M0 (w prakty-
ce kraje utrzymujà rezerwy na poziomie 80-100%). 

W latach 90. kilka krajów wprowadzi∏o lub zre-
formowa∏o swoje banki centralne, nadajàc im wiele

cech systemu CB. Pozostawiono im jednak pewne za-
dania i instrumenty charakterystyczne dla banków
centralnych (ograniczona mo˝liwoÊç dzia∏ania jako
kredytodawca ostatniej szansy, regulowanie dzia∏al-
noÊci banków komercyjnych poprzez system rezerwy
obowiàzkowej, prowadzenie rachunków rzàdu, zali-
czanie do rezerw walutowych obligacji rzàdu deno-
minowanych w walutach zagranicznych– Argenty-
na). W zwiàzku z tym, systemy te nazywa si´ drugà
generacjà CB, quasi-CB2 lub „currency board-like
systems”. Krajami, które wprowadzi∏y CB w latach
90. sà:

– Argentyna (1991 r., USD) – odesz∏a od systemu
currency board w styczniu 2002 r.,

– BoÊnia (1997 r., marka niemiecka/euro),
– Bu∏garia (1997 r., marka niemiecka/euro),
– Estonia (1992 r., marka niemiecka/euro),
– Litwa (1994 r., USD, a od 2 lutego 2002 r. euro).
Czasami do grupy krajów stosujàcych currency bo-

ard zalicza si´ równie˝ ¸otw´. W praktyce Bank ¸otwy
dzia∏a podobnie do currency board. Ma ustalony sztyw-
ny kurs walutowy do SDR i utrzymuje rezerwy waluto-
we na poziomie oko∏o 100% zobowiàzaƒ. Nie ma jed-
nak (podobnie jak Hongkong) regulacji prawnych zobo-
wiàzujàcych bank centralny do dzia∏ania wg zasad cur-
rency board.

Co to jest currency board?

System currency board opiera si´ na nast´pujàcych
fundamentach:

1. Ustala si´ sztywny kurs walutowy wobec walu-
ty innego kraju. Najlepiej, gdy jest to du˝y kraj o dobrej
polityce monetarnej (niskiej inflacji), z którym ∏àczà sil-
ne zwiàzki handlowe, w którego walucie rozliczana jest
wi´kszoÊç wymiany zagranicznej i denominowane jest
zad∏u˝enie paƒstwa i sektora prywatnego, oraz gdy wy-
st´puje zbie˝noÊç cyklu gospodarczego z tymi krajami.

2. Zobowiàzuje si´ bank centralny do umo˝liwie-
nia wymiany, na ka˝de ˝àdanie, krajowych banknotów
i monet na walut´, z którà kurs jest zwiàzany, po usta-
lonym, sztywnym kursie.

3. W celu zbudowania wiarygodnoÊci i zagwaran-
towania wymiany waluty krajowej na zagranicznà w∏a-
dza monetarna musi dysponowaç wystarczajàcymi re-
zerwami walutowymi. Powinny one w 100-110% po-
krywaç zobowiàzania banku centralnego, czyli bankno-
ty i monety, depozyty banków komercyjnych w banku
centralnym (tzw. baz´ monetarnà – M0) oraz ewentual-
nie inne zobowiàzania banku centralnego (np. depozy-
ty rzàdu). Rezerwy walutowe powinny byç utrzymywa-

2 N. Nenovsky, K. Hristov: Monetary Policy under the Currency Board: The

Case of Bulgaria, 1999, s.2 (wydruk ze strony internetowej grupy ekonomi-
stów popierajàcych euroizacj´ w Bu∏garii – www.geocities.com/euroize) 
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ne g∏ównie w postaci wysokiej jakoÊci (p∏ynnoÊç i bez-
pieczeƒstwo) depozytów w renomowanych instytu-
cjach finansowych i obligacjach w walucie, z którà kurs
jest zwiàzany.

4. Kraj zobowiàzuje si´ do d∏ugoterminowego
utrzymywania systemu. Podstawà prawnà currency bo-
ard oraz ustalonego poziomu kursu walutowego jest
ustawowe umocowanie (np. ustawa o Bu∏garskim Ban-
ku Narodowym lub ustawa o wymienialnoÊci korony
estoƒskiej czy o wymienialnoÊci lita). Dzi´ki temu sys-
tem zyskuje wiarygodnoÊç, gdy˝ jego opuszczenie lub
zmiana kursu wymagajà zmiany obowiàzujàcego pra-
wa. Im silniejsze zobowiàzanie do utrzymywania cur-
rency board (np. w Konstytucji), tym wi´ksza jego wia-
rygodnoÊç, co oznacza szybsze i wi´ksze korzyÊci oraz
mniejsze koszty. Np. w BoÊni i Hercegowinie system
currency board – poza umocowaniem w ustawie o Ban-
ku Centralnym BoÊni i Hercegowiny – jest przez pierw-
sze 6 lat zagwarantowany w Konstytucji. 

5. Wyeliminowana, a przynajmniej mocno ograni-
czona jest mo˝liwoÊç udzielania kredytów przez bank
centralny. Zabronione jest udzielanie po˝yczek rzàdo-
wi. Mo˝liwe jest utrzymanie ograniczonej dzia∏alnoÊci
banku centralnego jako kredytodawcy ostatniej szansy
dla banków, które majà problemy z p∏ynnoÊcià. Dzia∏a-
nie takie ograniczone jest wielkoÊcià tzw. rezerw nad-
wy˝kowych, czyli ponad zobowiàzania, które wymaga-
jà 100% pokrycia, oraz wymaga precyzyjnie okreÊlo-
nych regu∏, by nie os∏abiaç wiarygodnoÊci systemu.

Mechanizm dzia∏ania currency board

Wprowadzenie currency board raz na zawsze zabiera
rzàdowi mo˝liwoÊç wp∏ywania na poziom kursu waluto-
wego, na wielkoÊç bazy monetarnej oraz na wysokoÊç
stóp procentowych. WielkoÊci te sà w pe∏ni regulowane
przez si∏y rynkowe – zmiany stanu rezerw walutowych
wynikajàce ze stanu deficytu wymiany z zagranicà
i przep∏ywów kapita∏u, nad którymi nikt nie ma kontro-
li. Zobowiàzanie do utrzymywania sztywnego kursu wa-
lutowego, a zw∏aszcza do pokrycia wyemitowanych
banknotów i monet rezerwami walutowymi uniemo˝li-
wia dowolne zwi´kszanie bàdê zmniejszanie iloÊci bank-
notów i monet w gospodarce. Zale˝y to w ca∏oÊci
od zmian stanu rezerw walutowych. W sytuacji nap∏ywu
walut do kraju zwi´ksza si´ stan rezerw walutowych
i w tej samej wielkoÊci zwi´ksza si´ iloÊç banknotów
i monet w obiegu. W przypadku gdy waluty odp∏ywajà
z kraju, nast´puje zmniejszenie iloÊci pieniàdza krajowe-
go w obiegu.

Dzi´ki dzia∏alnoÊci arbitra˝owej uczestników ryn-
ków finansowych bardzo wiarygodne wprowadzenie
systemu CB umo˝liwia obni˝enie stóp procentowych
do poziomu wyst´pujàcego w kraju, z którego walutà
kurs jest zwiàzany. 

Porównujàc doÊwiadczenia krajów stosujàcych
currency board, mo˝na wyciàgnàç jeden wa˝ny wnio-
sek. Im mocniejsze przywiàzanie do regu∏, tj. im bar-
dziej ostre i jednoznaczne sà regulacje prawne wprowa-
dzajàce system, tym wi´ksza wiarygodnoÊç prowadzo-
nej polityki i wi´ksze korzyÊci dla kraju. Poza wysoko-
Êcià kursu zwiàzania waluty w ustawie jest tak˝e po-
trzebne precyzyjne okreÊlenie stopy wymaganego po-
krycia zobowiàzaƒ banku centralnego rezerwami walu-
towymi oraz pozycji zaliczanych do rezerw i zobowià-
zaƒ. Konieczne jest unikni´cie jakichkolwiek prób
„zmi´kczenia systemu”, np. zaliczania do rezerw walu-
towych obligacji rzàdu krajowego3. 

Ilustracjà tego mo˝e byç fakt, ˝e w latach 1995-1997
stopy procentowe na Litwie by∏y wyraênie (o blisko 14
pkt. proc.) wy˝sze ni˝ w Estonii. Przyczynà by∏o m.in.
utrzymywanie wysokich deficytów bud˝etowych, g∏osy
o mo˝liwej dewaluacji waluty, np. list otwarty 32 parla-
mentarzystów z grudnia 1994 r., by zdewaluowaç lita,
czy zapisanie w programie rzàdu na lata 1997-2000 po-
stulatu zmiany systemu kursowego. Dopiero potwierdze-
nie woli utrzymania currency board w 1998 r., w sytuacji
negatywnych dla gospodarki skutków kryzysu rosyjskie-
go, da∏o litewskiemu currency board wiarygodnoÊç. 

Trzeba te˝ mieç ÊwiadomoÊç, jakie ograniczenia
wià˝à si´ z currency board. Nale˝y do nich przede
wszystkim koniecznoÊç prowadzenia przez rzàd odpo-
wiedzialnej polityki fiskalnej oraz uelastycznienie ca∏ej
gospodarki, zw∏aszcza rynku pracy. Przy sztywnym
kursie walutowym konieczna jest silna elastycznoÊç
p∏ac i cen w gospodarce, gdy˝ wszystkie dostosowania
do ewentualnych negatywnych wstrzàsów zewn´trz-
nych muszà odbyç si´ poprzez obni˝enie cen i p∏ac
w kraju. Bez elastycznoÊci cen – kraj utraci konkuren-
cyjnoÊç, a bez elastycznoÊci p∏ac negatywne wstrzàsy
b´dà prowadziç do wysokiego bezrobocia.

Nieodpowiedzialna polityka fiskalna mo˝e doprowa-
dziç do podwa˝enia wiarygodnoÊci systemu currency bo-
ard, odp∏ywu kapita∏u, wzrostu stóp procentowych, a na-
wet kryzysu gospodarczego. T´ lekcj´ przesz∏a Argentyna,
gdzie trwa∏e deficyty (na poziomie oko∏o 2% PKB) dopro-
wadzi∏y do narastania d∏ugu publicznego, utraty wiary-
godnoÊci i w koƒcu do za∏amania gospodarki4. 

3 Jak np. w Argentynie, gdzie 1/3 rezerw stanowiàcych pokrycie emisji pe-
so mog∏a byç utrzymywana w dolarowych obligacjach rzàdu Argentyny.

4 Dla porównania Bu∏garia, która wprowadzi∏a currency board w 1997 r.,
w 1998 r. osiàgn´∏a nadwy˝k´ bud˝etowà (0,9% PKB), a w kolejnych la-
tach utrzymywa∏a nieznaczny deficyt (poni˝ej 1% PKB). Podobnie Esto-
nia, w której w ca∏ym okresie stosowania currency board deficyt wynosi∏
Êrednio 0,7% PKB. Inaczej sytuacja wyglàda∏a na Liwie, gdzie deficyt fi-
nansów publicznych w 1995 i 1996 r. utrzymywa∏ si´ na poziomie 4,5%
PKB, za co Litwa zap∏aci∏a ma∏à wiarygodnoÊcià systemu i w konse-
kwencji wysokimi stopami procentowymi. W 1997 r. deficyt zosta∏ ob-
ni˝ony do 1,8% PKB, ale w nast´pstwie kryzysu rosyjskiego, który do-
prowadzi∏ do spadku PKB o 4,2% w 1999 r., deficyt finansów publicz-
nych zwi´kszy∏ si´ do 8,5% PKB. W 2000 r. deficyt zosta∏ ograniczony
do 2,8% PKB, w 2001 do 1,9%, a w 2002 r. celem rzàdu jest deficyt
na poziomie 1,5% PKB. Osiàgni´cie równowagi finansów publicznych
planowane jest na rok 2004 r.
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Innym elementem towarzyszàcym wprowadzeniu
currency board powinno byç posiadanie silnego,
sprawnego systemu bankowego lub wola jego szybkie-
go zreformowania. W warunkach CB bank centralny
mo˝e pe∏niç funkcj´ po˝yczkodawcy ostatniej szansy
jedynie w ograniczonym zakresie. W przypadku s∏abe-
go systemu bankowego ograniczenie mo˝liwoÊci dzia-
∏ania w roli po˝yczkodawcy ostatniej szansy mo˝e os∏a-
biç zaufanie do banków. Ponadto, s∏abe banki mogà
wpaÊç w k∏opoty w zwiàzku z mo˝liwymi znacznymi
wahaniami stóp procentowych.

Wiarygodne wprowadzenie currency board pro-
wadzi do szybkiego obni˝enia oczekiwaƒ inflacyjnych
i „zakotwiczenia” ich na poziomie inflacji w kraju,
z którego walutà kurs jest zwiàzany. Gwarancja wy-
mienialnoÊci na walut´ zagranicznà po sta∏ym kursie
zwi´ksza te˝ zaufanie jednostek gospodarczych
do waluty krajowej. Mechanizm kszta∏towania poda˝y
pieniàdza, eliminujàcy mo˝liwoÊç jej dowolnego
kszta∏towania przez bank centralny, prowadzi do usu-
ni´cia monetarnych êróde∏ inflacji (dopóty, dopóki
odpowiedzialnà polityk´ prowadzi bank centralny
kraju, z którego waluta kurs jest zwiàzany). Sztywny
kurs walutowy powoduje, ˝e ceny dóbr podlegajàcych
wymianie handlowej stabilizujà si´ na poziomie cen
w kraju, z którego walutà kurs jest zwiàzany, i ograni-
czajà inflacj´. 

Mo˝liwe jest jednak wyst´powanie ró˝nic w po-
ziomach inflacji, wywo∏anych czynnikami mikroeko-
nomicznymi i strukturalnymi:

– w momencie wprowadzenia CB kraj mo˝e mieç
ni˝szy poziom cen ni˝ partner, z którego walutà si´
wià˝e, zatem do czasu wyrównania cen mo˝liwy jest
okres wy˝szej inflacji,

– je˝eli wprowadzajàc CB kraj ustali zbyt niski po-
ziom kursu zwiàzania, wyrównanie poziomu cen b´-
dzie wymaga∏o okresu wy˝szej inflacji,

– kraj stosujàcy CB mo˝e mieç ni˝szy poziom roz-
woju ni˝ kraju – „kotwicy” i w procesie „doganiania” b´-
dzie mia∏ wy˝szà inflacj´ wynikajàcà z ró˝nic w tempie
wzrostu produktywnoÊci (efekt Balassy-Samuelsona), 

– na poziom inflacji mogà te˝ wp∏ywaç decyzje
znajdujàce si´ poza wp∏ywem w∏adzy monetarnej, np.

wprowadzenie lub podwy˝szenie podatku od towarów
i us∏ug.

Wyniki stosowania currency board

Prace empiryczne poÊwi´cone currency board pokazu-
jà, ˝e kraje stosujàce ten system osiàgajà ogólnie dobre
wyniki gospodarcze. Majà one przeci´tnie znacznie
ni˝szà inflacj´ ni˝ kraje o innych systemach kurso-
wych. Majà te˝ ni˝sze stopy procentowe zarówno no-
minalne, jak i realne – oraz osiàgajà dobre wyniki w za-
kresie wzrostu gospodarczego.

A. Ghosh, A.-M. Gulde, H. Wolf (Currency Boards:
The Ultimate Fix? „IMF Working Paper” WP/98/8) wy-
kazali, ˝e kraje z CB majà inflacj´ przeci´tnie o oko∏o
4 pkt. proc. ni˝szà ni˝ kraje stosujàce inne formy
sztywnych kursów walutowych. Wynika to w cz´Êci
z tzw. efektu dyscyplinujàcego (t∏umaczy on 0,5 pkt.
proc. z 4 pkt. proc. ni˝szej inflacji), czyli wolniejszego
przyrostu pieniàdza w obiegu, co jest rezultatem tego,
˝e jego kszta∏towanie podlega Êcis∏ej regule. Jednak
wa˝niejszy jest tzw. efekt wiarygodnoÊci (który t∏uma-
czy oko∏o 3,4 pkt. proc. ni˝szej inflacji). Oznacza on, ˝e
wiarygodne stosowanie przejrzystej regu∏y prowadze-
nia polityki pieni´˝nej powoduje obni˝enie oczekiwaƒ
inflacyjnych oraz zwi´ksza zaufanie do pieniàdza kra-
jowego – wi´kszy popyt na pieniàdz – co przy danym
poziomie poda˝y pieniàdza oznacza ni˝szà inflacj´. 

Gosh, Gulde i Wolf wykazali te˝, ˝e kraje stosujàce
currency board majà wyraênie ni˝szy poziom deficytu
bud˝etowego oraz osiàgajà wy˝sze tempo wzrostu go-
spodarczego.

Podobne wnioski przynoszà badania Astanassovej
(Institutional Arrangements of Currncy Boards – Com-
parative Macroeconomic Analysis, CASE Studies and
Analyses 200, 1999):

• Wprowadzenie currency board daje ni˝szà inflacj´
przeci´tnie o 2,7 pkt. proc., ni˝sze stopy procentowe no-
minalne (o 8,5 pkt. proc.) i realne (o blisko 4 pkt. proc.)
oraz przeci´tnie wy˝szy poziom wzrostu gospodarczego
– PKB per capita (o oko∏o 2 pkt. proc.) ni˝ w krajach o in-
nych systemach sztywnych kursów walutowych.

Tabela Wyniki makroekonomiczne currency board na tle innych systemów kursowych (dane w %) 

èród∏o: A. Ghosh, A.-M. Gulde, H. Wolf:, Currency Boards: The Ultimate Fix? „IMF Working Paper” WP/98/8, MFW 1998, s. 11.

Liczba Ârednia Odchylenie Skorygowana Tempo Deficyt Tempo

obserwacji CPI standardowe Êrednia  przyrostu bud˝etowy wzrostu 

CPI CPI pieniàdza % PKB PKB

Ca∏a próba 2386 27,4 18,4 10,2 33,9 -4,2 1,5

Currency board 115 5,6 2,6 5,0 11,9 -2,8 3,2

Sztywne kursy 

walutowe (bez CB) 1576 19,0 10,1 8,5 23,0 -4,2 1,3

P∏ynne kursy

walutowe 695 48,3 38,2 14,4 62,3 -4,4 1,6



BANK I  KREDYT wrzesieƒ 200266 Polityka Pieni´˝na

• Kraje, których banki centralne zachowujà si´
w sposób zbli˝ony do CB, ale bez wprowadzenia roz-
wiàzaƒ prawno-instytucjonalnych, mia∏y przeci´tnie
ni˝szà inflacj´ (o 2 pkt. proc.) oraz nominalne stopy
procentowe (o 5,3 pkt. proc.) ni˝ kraje o innych sztyw-
nych systemach kursowych. Jest to wynik gorszy ni˝
w krajach stosujàcych system CB, co mo˝na przypisaç
mniejszej wiarygodnoÊci. Kraje o systemach waluto-
wych zbli˝onych do CB mia∏y ni˝sze przeci´tne tem-
po wzrostu PKB per capita (o 1,5 pkt. proc.) ni˝ kraje
o innych systemach sztywnych kursów walutowych.
Ten ostatni wynik mo˝e byç jednak spowodowany
przez kraje strefy franka.

• Wyniki potwierdzajà równie˝ znane zale˝noÊci
ekonomiczne: im wy˝sze tempo wzrostu poda˝y pie-
niàdza – tym wy˝sza inflacja i stopy procentowe; im
wy˝szy stopieƒ otwarcia gospodarki – tym przeci´tnie
ni˝sza inflacja i wy˝szy wzrost PKB per capita oraz im
wy˝sza inflacja – tym ni˝szy wzrost PKB per capita.

Najwi´cej wàtpliwoÊci budzi wp∏yw skrajnie
sztywnych systemów kursowych na wzrost gospodar-
czy. Z jednej strony, zapewniajàc szybko niskà inflacj´
i niskie stopy procentowe, currnecy board i dolaryzacja
sprzyjajà rozwojowi gospodarki. Dodatkowo, systemy
te przynoszà wiele korzyÊci na poziomie mikroekono-
micznym. Wyeliminowane zostaje ryzyko kursowe
i koszty zwiàzane z zabezpieczaniem si´ przed nim. CB
tworzy korzystne warunki do prowadzenia dzia∏alnoÊci
gospodarczej, rozwoju wymiany gospodarczej z krajem, 
z którego walutà kurs jest zwiàzany, podejmowania
trafnych decyzji inwestycyjnych.

Z drugiej strony, system ten pozbawia gospodark´
istotnego sposobu amortyzowania wstrzàsów (poprzez
zmiany nominalnego kursu walutowego), a ca∏e dosto-
sowanie odbywa si´ za poÊrednictwem cen i p∏ac, co

mo˝e prowadziç do wzrostu bezrobocia i ni˝szego tem-
pa rozwoju gospodarki. Podnoszony jest te˝ zarzut, ˝e
kraj stosujàcy CB rezygnuje z mo˝liwoÊci prowadzenia
w∏asnej polityki pieni´˝nej, dostosowanej do specy-
ficznych potrzeb gospodarki. Mo˝e to prowadziç do sy-
tuacji, w której czynniki wewn´trzne wskazujà na po-
trzeb´ rozluênienia polityki pieni´˝nej, a nast´puje za-
ostrzenie wymuszone sytuacjà w kraju, z którego walu-
tà kurs jest zwiàzany (tzw. wstrzàs asymetryczny), co
mo˝e negatywnie wp∏ywaç na wzrost gospodarczy. 

Zakoƒczenie

System currency board umo˝liwia osiàgni´cie niskiej
i stabilnej inflacji. Jak wskazujà wyniki przytoczo-
nych badaƒ empirycznych, nie odbywa si´ to kosztem
wolniejszego rozwoju gospodarki. Stworzenie do-
brych warunków makroekonomicznych do prowadze-
nia dzia∏alnoÊci gospodarczej i podejmowania decyzji
inwestycyjnych – jakimi bez wàtpienia sà: niska infla-
cja, stabilnoÊç kursu walutowego i niskie stopy pro-
centowe – jest wa˝nym fundamentem rozwoju gospo-
darczego. Dobre wyniki kraje te zawdzi´czajà ca∏ej po-
lityce makroekonomicznej i reformom strukturalnym
w gospodarce. 

Currency board mo˝e byç szczególnie przydatny
dla krajów, które majà bardzo z∏e doÊwiadczenia lub
wcale nie majà doÊwiadczeƒ w prowadzeniu niezale˝-
nej polityki monetarnej. Currency board jest doskona-
∏ym narz´dziem, by szybko przejÊç od hiperinflacji 
i kryzysu gospodarczego do stabilnoÊci cen i zdrowego
rozwoju. OczywiÊcie, wymaga to spe∏nienia warunków
towarzyszàcych, czyli przede wszystkim odpowiedzial-
nej polityki fiskalnej i elastycznej gospodarki. 
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Obecnie obowiàzujàcy system kursu p∏ynnego jest tyl-
ko etapem przejÊciowym na drodze do zastàpienia z∏o-
tego przez euro. Wprowadzenie euro musi byç poprze-
dzone okresem stabilizacji kursu: odpowiednie kryte-
rium z Maastricht wymaga utrzymywania kursu przez
dwa lata w paÊmie odpowiadajàcym ERM2, tzn.
± 15%. Oznacza to koniecznoÊç faktycznego wprowa-
dzenia pasma wahaƒ, co po uzyskaniu cz∏onkostwa UE
dokonywa∏oby si´ w ramach ERM2. Nie wyklucza to,
oczywiÊcie, przyj´cia re˝imu kursu dopuszczajàcego
mniejszà elastycznoÊç kursu. Mo˝na tak˝e przypusz-
czaç, ˝e ze strony Unii Europejskiej pojawià si´ oczeki-
wania zapewnienia wy˝szej stabilnoÊci kursu walut
kandydatów do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW),
ni˝ tylko utrzymanie go w szerokim 15-procentowym
paÊmie. 

Stanowisko KE i EBC wskazuje, ˝e przyj´cie jedno-
litej waluty przez paƒstwa kandydujàce powinno byç
roz∏o˝one w czasie i podzielone na wspó∏zale˝ne etapy:

• faza przedcz∏onkowska – nie wnosi ona ograni-
czeƒ instytucjonalnych i pozwala na realizowanie na-
rodowej polityki pieni´˝nej i kursowej; 

• faza cz∏onkostwa w UE – kraje stosujà walut´ kra-
jowà, polityka kursowa jest przedmiotem wspólnego za-
interesowania i koordynowania z Radà Europejskà –
w∏adze oczekujà, ˝e nowe kraje cz∏onkowskie przystà-
pià do mechanizmu ERM2, chocia˝ jest to dobrowolne; 

• faza przyj´cia euro – warunkiem jest tu spe∏nie-
nie przez nowe kraje cz∏onkowskie kryteriów z Ma-
astricht. 

Ciekawe spostrze˝enia dotyczàce litery i ducha
Traktatu oraz jego interpretacji w odniesieniu do stoso-
wania kursowego kryterium z Maastricht zawiera praca
W.H. Buitera i C. Grafe (2002). Wskazujà oni, ˝e Trak-
tat i Protoko∏y nie formu∏ujà jednoznacznie wymogu
dwuletniego uczestnictwa w ERM2 przed przystàpie-
niem do UGW, lecz utrzymywania wahaƒ kursu w gra-
nicach odpowiadajàcych mechanizmowi ERM2. Wska-
zujà te˝ na przyk∏ady krajów (W∏ochy, Finlandia i Gre-
cja), które przed przystàpieniem do UGW (ostatnià oce-
nà zgodnie z Protoko∏em 6) nie by∏y przez dwa lata
cz∏onkami ERM2. Bioràc pod uwag´ przytoczone spo-
strze˝enia Buitera i Grafe od strony formalnej nie mo˝-
na wykluczyç, ˝e przystàpienie do UGW mog∏oby na-
stàpiç nawet przed up∏ywem dwóch lat cz∏onkostwa
w UE (i uczestnictwa w ERM2). 

Nale˝y zauwa˝yç, ˝e kurs z∏otego faktycznie ju˝
od d∏ugiego czasu pozostaje stabilny w stopniu, który
pozwala∏by spe∏niç kursowe kryterium z Maastricht
przy przyj´ciu szerokiego pasma wahaƒ. Trzeba jednak
podkreÊliç, ˝e dotychczas warunek ten jest spe∏niony
przy ciàgle obowiàzujàcych pewnych ograniczeniach
transakcji kapita∏owych, co mo˝e mieç wp∏yw na oce-
n´ stabilnoÊci od strony formalnej. 

Jak wynika z powy˝szych uwag, nie sà konieczne
istotne ró˝nice mi´dzy politykà kursowà w fazie przed-
cz∏onkowskiej i w fazie cz∏onkowskiej. W pierwszej fa-
zie mo˝liwe jest prowadzenie polityki kursowej majà-
cej na celu uzyskanie faktycznej stabilnoÊci kursu co
najmniej zgodnej z odpowiednim kryterium z Ma-

Kszta∏towanie polskiej polityki
kursowej na drodze do UGW
Adam Koronowski  
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astricht, przy czym mo˝e temu towarzyszyç podj´cie
formalnego zobowiàzania (wybór odpowiedniego re˝i-
mu kursowego). StabilnoÊç kursu w okresie przed-
cz∏onkowskim mo˝e zostaç uznana za element spe∏nie-
nia kryteriów z Maastricht. Z kolei w fazie cz∏onkow-
skiej nie ma wymogu uczestnictwa w ERM2 (choç mo-
gà byç silne oczekiwania takiego uczestnictwa). Sam
system ERM2 zapewnia równie˝ doÊç du˝à swobod´
w podejmowaniu zobowiàzaƒ kursowych poprzez wy-
bór szerokoÊci pasma. 

Mo˝na zatem uznaç, ˝e wybór polityki kursowej,
przede wszystkim re˝imu kursowego, pozostaje szeroki
w ca∏ym okresie dochodzenia do UGW. Wybór re˝imu
kursowego okreÊlony jest w obu fazach – z jednej stro-
ny bie˝àcymi celami i warunkami polityki gospodar-
czej, z drugiej zaÊ zamierzonym czasem przystàpienia
do UGW, wyznaczajàcym chwil´, poczynajàc od której
kurs powinien spe∏niaç kryterium stabilnoÊci. Osià-
gni´cie wymaganego stopnia stabilnoÊci mo˝e nastàpiç
w ramach ró˝nych re˝imów, z wykorzystaniem ERM2
lub poza tym systemem. Z tego wzgl´du w niniejszym
artykule chwila przystàpienia do UE nie jest uznawa-
na za istotnà cezur´ okreÊlajàcà polityk´ kursowà. 

Nale˝y jednak mieç ÊwiadomoÊç, ˝e w praktyce
kraje cz∏onkowskie UGW zapewne oczekiwa∏yby
od nowych cz∏onków uczestnictwa w ERM2. Znaczne
dewaluacje, mieszczàce si´ nawet w szerokim paÊmie
wahaƒ, ale wykraczajàce poza pasmo 2,25%, mog∏yby
przy tym byç interpretowane jako przejaw braku wyma-
ganej stabilnoÊci kursu. 

Ograniczenia w wyborze re˝imu kursowego
na drodze do euro wynikajà tak˝e stàd, ˝e polityka kur-
sowa kraju cz∏onkowskiego UE jest przedmiotem
wspólnej troski wszystkich cz∏onków, a ustalenie kur-
su centralnego waluty kraju cz∏onkowskiego w stosun-
ku do euro jest dokonywane wspólnie z innymi kraja-
mi. Jednostronne wprowadzenie euro narusza ten wa-
runek, nie stanowi zatem realistycznego wariantu po-
lityki prowadzàcej do przystàpienia do UGW. System
zarzàdu walutà zasadniczo nie jest sprzeczny z wymo-
giem wspólnego ustalenia kursu centralnego, gdy˝ for-
malnie nie wyklucza mo˝liwoÊci korekty poziomu
kursu – w praktyce taka korekta by∏aby niezwykle
trudna, jeÊli wziàç pod uwag´, ˝e wymaga de facto
uprzedniego zarzucenia zarzàdu walutà, co zawsze jest
procesem z∏o˝onym i d∏ugotrwa∏ym, o ile oczywiÊcie
nie dokonuje si´ w drodze gwa∏townego za∏amania te-
go systemu. 

Wobec stosunkowo znacznej swobody kszta∏towa-
nia polityki kursowej zarówno w fazie przedcz∏onkow-
skiej, jak te˝ w fazie cz∏onkowskiej, podstawowe zna-
czenie ma odpowiedê na pytanie, jakie zmiany re˝imu
kursu w ca∏ym okresie poprzedzajàcym przyj´cie euro
prowadzi∏yby do przystàpienia do UGW w sposób mo˝-
liwie wysoce efektywny, a zatem przy niskim koszcie
i stosunkowo ma∏ym ryzyku pora˝ki. 

Nale˝y podkreÊliç, ˝e wybór optymalnej Êcie˝ki
spe∏nienia kursowego kryterium z Maastricht jest w du-
˝ej mierze podyktowany stopniem osiàgni´tej nominal-
nej konwergencji, integracji z krajami UGW oraz za-
awansowaniem procesów restrukturyzacji i tempem
wzrostu. Te cechy gospodarki kraju aspirujàcego
do UGW ewoluujà. Sprawia to, ˝e osiàgni´cie wymaga-
nej stabilnoÊci kursu, bez naruszenia pozosta∏ych kry-
teriów z Maastricht, niekiedy by∏oby zapewne ∏atwiej-
sze w póêniejszym okresie. Zarówno decyzja co
do Êcie˝ki, jak te˝ chwili przystàpienia powinna byç
podejmowana z uwzgl´dnieniem kosztów i korzyÊci
wynikajàcych z przyj´tego rozwiàzania.

Wybór w∏aÊciwego re˝imu wymaga przeglàdu
mo˝liwych rozwiàzaƒ. 

Jednà z dyskutowanych opcji jest system zarzàdu
walutà. W systemie tym pieniàdz krajowy jest ÊciÊle po-
wiàzany z walutà zagranicznà zarówno bezwzgl´dnie
sztywnym kursem walutowym, jak te˝ regu∏à emisji
pieniàdza krajowego uzale˝nionà od stanu oficjalnych
rezerw walutowych (zazwyczaj jest to wymóg ca∏kowi-
tego pokrycia rezerwami emisji pieniàdza banku cen-
tralnego). 

Podobnie jak jednostronne wprowadzenie obcej
waluty, jest to rozwiàzanie, które Buiter i Grafe (2002)
nazywajà asymetrycznà unià walutowà1. Zarzàd walutà
jest uwa˝any za najbardziej wiarygodnà form´ re˝imu
kursu sztywnego. 

W kraju, który charakteryzuje wysoka inflacja
i brak dyscypliny w polityce makroekonomicznej, sys-
tem zarzàdu walutà mo˝e wywieraç stabilizujàcy
wp∏yw na ceny i powodowaç spadek poziomu stóp
procentowych. Te pozytywne skutki mogà byç jednak
s∏abe, a ostateczny efekt mo˝e daleko odbiegaç od rze-
czywistoÊci istniejàcej w kraju waluty, z którà powiàza-
ny jest pieniàdz krajowy. Zarówno inflacja, jak i stopy
procentowe mogà pozostawaç istotnie wy˝sze. Âwiad-
czà o tym doÊwiadczenia krajów, które zastosowa∏y
system zarzàdu walutà (Koronowski, 1998; S∏awiƒski,
2000). Warto tu wymieniç Bu∏gari´, która st∏umiwszy
inflacj´ natychmiast po wprowadzeniu zarzàdu walutà
odnotowa∏a jej wzrost do dwucyfrowych poziomów
w kolejnych latach. Wy˝sze stopy mogà odzwierciedlaç
wy˝sze ryzyko inwestycyjne i wy˝szà inflacj´, która nie
jest sprowadzona do poziomu w∏aÊciwego walucie od-
niesienia przez sam fakt wprowadzenia zarzàdu walu-
tà. Wy˝sze stopy procentowe przy sztywnym kursie po-
wodujà nap∏yw kapita∏u zagranicznego, skutkujàcy
wzrostem iloÊci pieniàdza w obiegu krajowym, wzro-
stem poziomu wydatków i inflacjà, a zatem odpowied-

1 Unia monetarna jest asymetryczna, gdy nie spe∏nia któregoÊ z poni˝-
szych warunków: 1) w∏adza banku centralnego rozciàga si´ na ca∏y ob-
szar unii, 2) bank centralny jest kredytodawcà ostatniej instancji w ka˝-
dym kraju unii, 3) renta mennicza jest sprawiedliwie dzielona mi´dzy
cz∏onków unii, 4) w∏adza monetarna jest politycznie odpowiedzial-
na wobec reprezentacji wszystkich obywateli unii. 
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nio wy˝szym poziomem nominalnych stóp procento-
wych, co przy sztywnym kursie skutkuje dalszym na-
p∏ywem kapita∏u. Nale˝y dodaç do tego ewentualny
wp∏yw efektu Balassy-Samuelsona, który przyczynia∏-
by si´ do podwy˝szenia stopy inflacji obszaru o szyb-
szym wzroÊcie (a zatem potencjalnie obszaru kraju-kan-
dydata do UGW).

Powiàzanie kursu z∏otego z euro bynajmniej nie
gwarantowa∏oby uzyskania w Polsce stabilnoÊci cen,
a zatem tak˝e poziomu stóp procentowych w∏aÊciwego
najbardziej stabilnym krajom UGW. W tym kontekÊcie
warto przytoczyç przyk∏ad Irlandii, która b´dàc w UGW
stan´∏a w obliczu istotnej presji inflacyjnej. Przeciwsta-
wienie si´ jej bez dysponowania niezale˝nà polityka
pieni´˝nà, a zatem jedynie poprzez dzia∏ania z zakresu
polityki fiskalnej, mo˝e byç trudne, a od strony spo∏ecz-
no-politycznej wr´cz niemo˝liwe. Stosunkowo wysoki
poziom inflacji i towarzyszàcych jej stóp procentowych
móg∏by stanowiç naruszenie odpowiednich kryteriów
stabilnoÊci krajów aspirujàcych do UGW. Obni˝enie in-
flacji majàcej êród∏o w usztywnieniu kursu (poprzez na-
p∏yw kapita∏u i efekt Balassy–Samuelsona) musia∏oby
dokonywaç si´ w wyniku odpowiednio restrykcyjnej
polityki gospodarczej (polityki fiskalnej przy braku nie-
zale˝nej polityki pieni´˝nej), ograniczajàcej poziom wy-
datków, zapotrzebowanie na kapita∏ i jego nap∏yw, a za-
tem tak˝e tempo wzrostu. W ten sposób ostatecznie
utracono by domniemanà korzyÊç z poprawy warunków
dost´pu do zagranicznego rynku finansowego – w po-
staci szybszego tempa wzrostu. 

Wy˝sza inflacja oznacza tak˝e realnà aprecjacj´
waluty krajowej i mo˝e prowadziç do powstania wyso-
kiego deficytu obrotów bie˝àcych, który mo˝e si´
utrzymywaç, dopóki kapita∏ zagraniczny jest sk∏onny
go finansowaç. Rosnàce ryzyko mo˝e jednak ograni-
czyç w koƒcu nap∏yw kapita∏u, pomimo stosunkowo
wysokiego poziomu stóp procentowych, i spowodo-
waç spadek wydatków krajowych i deficytu obrotów
bie˝àcych. 

Usztywnienie kursu, prowadzàce do wzrostu na-
p∏ywu kapita∏u i boomu gospodarczego stwarza∏oby
warunki wzrostu ryzyka kredytowego i inwestycyjnego
(porównaj R. Hausmann, 2001). Oznacza∏oby to wi´k-
sze zagro˝enie nag∏ym zahamowaniem nap∏ywu kapi-
ta∏u oraz powa˝niejsze jego negatywne konsekwencje
w warunkach braku amortyzatora w postaci zmiennego
kursu walutowego. Ewentualne zaburzenia na rynku fi-
nansowym by∏yby tak˝e pog∏´bione brakiem kredyto-
dawcy ostatniej instancji lub jego ograniczonà zdolno-
Êcià dzia∏ania w systemie zarzàdu walutà. To z kolei
wystawia system finansowy kraju na powa˝ne ryzyko
destabilizacji, a nawet ca∏kowitego unicestwienia,
w przypadku zmiany nastawienia inwestorów (Koro-
nowski, 1998; S∏awiƒski, 2000).

Tak˝e wiarygodnoÊç kursu sztywnego w systemie
zarzàdu walutà mo˝e byç podana w wàtpliwoÊç. Opi-

nia, ˝e poziom kursu waluty krajowej jest przeszacowa-
ny, choçby w wyniku post´pujàcej realnej aprecjacji,
mo˝e prowadziç do ataku spekulacyjnego i ucieczki ka-
pita∏u, co – w Êwietle powy˝szych uwag – mo˝e mieç
szczególnie niszczycielski charakter i ostatecznie pro-
wadziç do demonta˝u systemu zarzàdu walutà. Czyn-
nikiem sprawczym ucieczki kapita∏u mo˝e byç tak˝e
negatywna ocena wyp∏acalnoÊci krajowych podmio-
tów, w szczególnoÊci rzàdu, jak by∏o w przypadku Ar-
gentyny, ale tak˝e innych d∏u˝ników, nie wy∏àczajàc
samego sektora finansowego, co tak˝e mia∏o istotne
znaczenie w Argentynie. Obawy o wyp∏acalnoÊç ban-
ków podzielali tam równie˝ krajowi posiadacze depo-
zytów. Ogólnie mo˝na powiedzieç, ˝e Argentyna w sys-
temie zarzàdu walutà nie zdo∏a∏a wypracowaç wiary-
godnoÊci (S∏awiƒski, 2000). Warto zauwa˝yç, ˝e nawet
w Hongkongu, gdzie system zarzàdu walutà jest wyjàt-
kowo silnie zabezpieczony, blisko po∏owa M3 to depo-
zyty nominowane w walutach obcych, co Êwiadczy
o wcià˝ niskiej wiarygodnoÊci waluty krajowej. 

Nale˝y tak˝e odnotowaç, ˝e w systemie zarzàdu
walutà nie mogà byç stosowane narz´dzia polityki pie-
ni´˝nej, które powinny byç w instrumentarium ka˝de-
go banku nale˝àcego do ESBC. Zagadnienie to musi byç
przedmiotem rozstrzygni´ç prawnych – w drodze nego-
cjacji i interpretacji – w przypadku tych krajów kandy-
dackich, które utrzymujà zarzàd walutà. 

Kurs sztywny mo˝e byç utrzymywany tak˝e bez
wprowadzania regulacji w∏aÊciwych systemowi zarzà-
du walutà. Brak systemowych rozwiàzaƒ zasadniczo
utrudniajàcych podj´cie decyzji o zmianie kursu (np.
wymogu debaty i decyzji parlamentu) oraz niepodda-
nie emisji pieniàdza Êcis∏ej regule majàcej zapewniç
warunki stabilnoÊci kursu sprawiajà, ˝e system kursu
sztywnego mo˝e byç stosunkowo ma∏o wiarygodny,
a wi´c podatny na spekulacyjne ataki. 

WiarygodnoÊç i stabilnoÊç kursu sztywnego zale˝à
przede wszystkim od zdolnoÊci w∏adz krajowych
do prowadzenia polityki monetarnej i fiskalnej podpo-
rzàdkowanej celowi kursowemu. Pomimo braku for-
malnie ustanowionej regu∏y, jaka istnieje w systemie
zarzàdu walutà w odniesieniu do emisji pieniàdza, tak-
˝e w systemie kursu sztywnego polityka gospodarcza
nie mo˝e byç kszta∏towana w sposób autonomiczny. 

Przy spe∏nieniu okreÊlonych warunków kurs
sztywny mo˝e pozostawaç wiarygodny i rzeczywiÊcie
stabilny. Przyk∏adem takiej sytuacji jest Dania. Polityka
stóp procentowych banku centralnego Danii jest ÊciÊle
podporzàdkowana utrzymywaniu kursu sta∏ego. Krót-
kookresowe wahania kursu eliminowane sà przez inter-
wencje, które nie przyjmujà znacznych wartoÊci i nie sà
jednokierunkowe. Polityka fiskalna musi tak˝e braç
pod uwag´ stabilnoÊç kursu, a zatem nie mo˝e wymu-
szaç takich dzia∏aƒ w polityce pieni´˝nej, które mia∏y-
by na celu eliminowanie wp∏ywu sytuacji bud˝etowej
na sytuacj´ p∏atniczà i kurs walutowy. Pojawiajàce si´
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wówczas nieuchronnie ró˝nice mi´dzy krajowymi a za-
granicznymi stopami procentowymi oraz towarzyszàce
im przep∏ywy kapita∏u i oczekiwania mog∏yby ostatecz-
nie przyczyniç si´ do podwa˝enia wiarygodnoÊci kursu
i jego destabilizacji. 

W przypadku Danii system taki jest mo˝liwy, po-
niewa˝ nie ma istotnej potrzeby stawiania przed polity-
kà gospodarczà celów innych ni˝ kurs, na przyk∏ad
dezinflacji (w szczególnoÊci w postaci bezpoÊredniego
celu inflacyjnego), ani przeciwdzia∏ania asymetrycz-
nym wstrzàsom zewn´trznym, które nie sà istotne dla
gospodarki Danii. Gospodarka Danii nie jest te˝ przed-
miotem oczekiwaƒ konwergencji i nie doÊwiadcza z te-
go tytu∏u wzmo˝onego nap∏ywu kapita∏u, który powo-
dowa∏by presj´ inflacyjnà. Poziom stóp procentowych
jest podobny jak w krajach strefy euro. 

Ponadto w Danii zmiany stóp procentowych od-
dzia∏ujà stosunkowo silnie na kurs walutowy, a s∏abo
na wewn´trznà sytuacj´ gospodarczà, co wynika z cha-
rakteru duƒskiego sektora finansowego (H.F. Jensen,
2001). Oznacza to, ˝e gospodarczy koszt stabilizacji
kursu jest nieznaczny oraz nie wyst´pujà powa˝ne
sprzecznoÊci mi´dzy potencjalnymi ró˝norodnymi ce-
lami polityki gospodarczej. Koszt utrzymania kursu
w ramach systemu ERM by∏ jednak w poczàtku lat 90.
wysoki dla wielu krajów Unii, pomimo ich niewàtpli-
wej silnej integracji z gospodarkà pozosta∏ych cz∏on-
ków ugrupowania, co znalaz∏o ostatecznie wyraz
w kryzysie ERM w latach 1992-1993.

Mimo ˝e w pewnych okolicznoÊciach – o czym
Êwiadczy przyk∏ad Danii – mo˝liwe jest utrzymywanie
wiarygodnego kursu sztywnego, system taki uwa˝any
jest generalnie za szczególnie podatny na destabiliza-
cj´, zazwyczaj poprzedzonà atakiem spekulacyjnym.
Teoretyczna literatura poÊwi´cona kryzysom waluto-
wym, w tym przede wszystkim przedstawiajàca mode-
le pierwszej i drugiej generacji, odnosi si´ w zasadzie
wy∏àcznie do kryzysów systemu kursu sztywnego. 

Warto podkreÊliç, ˝e próby wykorzystywania kur-
su sztywnego dla stabilizacji poziomu cen koƒczy∏y si´
cz´sto za∏amaniem poziomu kursu i okazywa∏y si´ po-
wa˝nym czynnikiem realnej i nominalnej destabilizacji
gospodarki. Ponadto nale˝y zauwa˝yç, ˝e strategia sta-
bilizacji przy wykorzystaniu nominalnej kotwicy kur-
sowej mo˝e byç niekiedy skuteczna w warunkach wy-
sokiej inflacji. W przeciwnym razie kurs sztywny mo˝e
byç – jak to ju˝ zauwa˝yliÊmy – êród∏em dodatkowej
presji inflacyjnej.

Powy˝sze uwagi dotyczàce systemu kursu sztyw-
nego dotyczà (w odpowiednim stopniu) wszelkich jego
odmian, a zatem kursu pe∏zajàcego lub wàskiego pasma
wahaƒ. 

System kursu p∏ynnego jest niejednorodny w jesz-
cze wi´kszym stopniu ni˝ system kursu sztywnego.
Formalnie najmniejszy stopieƒ elastycznoÊci kursu ist-
nieje w ramach pasma wahaƒ – dlatego wàskie pasmo

wahaƒ nale˝y raczej zaliczyç do systemu kursu sztyw-
nego. Szerokie pasmo wahaƒ zapewnia jednak na tyle
du˝à elastycznoÊç kursu, ˝e zasadne jest uznanie go
za form´ kursu p∏ynnego; w tej kwestii nie ma jednak
˝adnych Êcis∏ych regu∏ klasyfikacji. JeÊli istnienie pa-
sma nie narzuca ograniczeƒ w wyborze kierunku poli-
tyki gospodarczej i nie wymaga interwencji, system ten
jest faktycznie to˝samy z utrzymywaniem kursu
w pe∏ni p∏ynnego. Sytuacja taka istnia∏a w Polsce w la-
tach 1997–2001. Z kolei deklarowany system kursu
p∏ynnego mo˝e byç poddany kontroli (tak˝e poprzez
interwencje walutowe) w tak wysokim stopniu, ˝e fak-
tycznie zbli˝a si´ do systemu kursu sztywnego. W ta-
kim przypadku mo˝na mówiç o istnieniu nieformalne-
go i niejawnego wàskiego pasma wahaƒ. Kolejnà mo˝-
liwà wersjà systemu kursu p∏ynnego jest przyj´cie
„mi´kkiego” pasma wahaƒ, ewentualnie pozostajàcego
w granicach szerokiego pasma „twardego”. W przypad-
ku „mi´kkiego” pasma wahaƒ bank centralny nie zobo-
wiàzuje si´ do utrzymywania w nim kursu, lecz dekla-
ruje, ˝e w d∏u˝szej perspektywie b´dzie dà˝y∏ do tego,
aby kurs pozosta∏ w tym paÊmie. Cel ten by∏by osiàga-
ny poprzez kszta∏towanie polityki pieni´˝nej, a spora-
dycznie tak˝e interwencje walutowe. „Mi´kkie” pasmo
wahaƒ jest mniej podatne na ataki spekulacyjne ni˝ pa-
smo „twarde”. Koncepcja „mi´kkiego” pasma zyska∏a
w ostatnich latach wysokie uznanie (Krugman, Miller,
1992). Jej zastosowaniu przypisuje si´ sukces stabiliza-
cji walut krajów, które przystàpi∏y do strefy euro (Bar-
tolini, Prati, 1998). 

Zwolennikiem poÊrednich re˝imów kursowych,
w których w∏adza monetarna nie ma obowiàzku inter-
weniowania na kraƒcach przedzia∏u pasma wahaƒ, jest
Williamson (2000). Zdaniem Larrain i Velasco (1999),
wiele banków centralnych wykorzystuje tego rodzaju
korytarze w swej polityce interwencyjnej. Zastosowa-
nie tzw. korytarzy monitorowanych przez w∏adz´ mo-
netarnà pozbawia jà jednak korzyÊci, jakie daje klasycz-
ne, „sztywne” pasmo dopuszczalnych odchyleƒ kursu
rynkowego, w postaci wzbudzania tzw. spekulacji sta-
bilizujàcej.

Wielu ekonomistów krytycznie ocenia system kur-
su w pe∏ni p∏ynnego, np. Lutkowski (2001), Kawalec,
Krzak (2001), Bofinger i Wollmershauser (2001). Auto-
rzy ci, poprzez argumentacj´, ˝e kurs p∏ynny w swojej
skrajnej postaci negatywnie oddzia∏uje na wzrost i sta-
bilnoÊç gospodarczà, postulujà system kursu p∏ynnego
kierowanego (o ró˝nym – w zale˝noÊci od autora –
stopniu i rodzaju tego kierowania) jako system prowa-
dzàcy do UGW. 

Mo˝liwoÊç choçby ograniczonej koegzystencji bez-
poÊredniego celu inflacyjnego (BCI) z pewnà kontrolà
kursu walutowego widzà np. Lutkowski (2000),
Eichengreen, Masson, Savastano i Sharma (1999), Bo-
finger, Wollmershaeuser (2001). Autorzy ci uwa˝ajà, ˝e
wahania kursowe zagra˝a∏yby wiarygodnoÊci samej
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strategii obni˝ania inflacji. Strategia BCI mia∏aby byç
w takich warunkach u˝ytecznym sk∏adnikiem bardziej
eklektycznej strategii operacyjnej w∏adz monetarnych.
Eklektyczna polityka pieni´˝na – nie podlegajàc kla-
rownej regule – mo˝e jednak byç ma∏o wiarygodna. 

Realizacja BCI nie wyklucza takich dzia∏aƒ z za-
kresu polityki pieni´˝nej, które pozwala∏yby wp∏ywaç
na poziom kursu i wyeliminowaç ewentualnà inflacyj-
nà presj´ wywieranà przez os∏abienie kursu. Strategia
BCI, której towarzyszy kurs p∏ynny, mo˝e równie˝ po-
wodowaç okresowà, znacznà aprecjacj´ waluty krajo-
wej i pewne napi´cia w sytuacji p∏atniczej (Koronow-
ski, 2000, 2000b, 2000c). W polityce dezinflacji powin-
no si´ zatem uwzgl´dniaç jej wp∏yw na równowag´ ze-
wn´trznà. Strategia BCI w praktyce mo˝e podlegaç nie-
kiedy ograniczeniom z uwagi na pogarszajàcà si´ sytu-
acj´ p∏atniczà (oraz – ewentualnie – s∏abnàcà aktyw-
noÊç gospodarczà). Uwzgl´dnienie tego ograniczenia
pozwala w znacznym stopniu oddaliç krytyk´ kursu
p∏ynnego – jego wysoki poziom mo˝e odzwierciedlaç
pieni´˝nà polityk´ dezinflacji. Kurs sztywny w takiej
sytuacji powodowa∏by nap∏yw kapita∏u i podwa˝a∏by
skutecznoÊç polityki stabilizacji poziomu cen. Krytyka
powinna zatem dotyczyç raczej przyj´tego celu polity-
ki pieni´˝nej ni˝ regu∏ polityki kursowej. Oznacza to de
facto kwestionowanie sposobu ustalania (i ewentualnie
realizowania) bezpoÊredniego celu inflacyjnego.

Interwencje walutowe w systemie kursu p∏ynne-
go kontrolowanego nie dajà mo˝liwoÊci d∏ugotrwa∏e-
go kszta∏towania poziomu kursu. Wbrew opinii Bofin-
gera i Wollmershaeusera (2001), koszt sterylizacji in-
terwencji przeciwko aprecjacji waluty krajowej jest
nie do unikni´cia. Interwencje takie pog∏´bia∏yby tak-
˝e zjawisko strukturalnej nadp∏ynnoÊci sektora banko-
wego, ju˝ obecnie stanowiàce w Polsce problem. Fakt
dokonywania trwa∏ych, jednokierunkowych i znacz-
nych interwencji niewàtpliwie nie zosta∏by tak˝e po-
mini´ty w procesie ustalania kursu centralnego
wspólnie z Komisjà Europejskà. Zakres mo˝liwoÊci
wykorzystania interwencji walutowych pozostaje za-
tem raczej niewielki. 

Jak wynika z powy˝szego przeglàdu systemów kur-
sowych, wszelkie formy kursu sztywnego majà istotne
wady, wÊród których przede wszystkim nale˝y wymieniç
podatnoÊç na ataki spekulacyjne oraz niemo˝noÊç prowa-
dzenia autonomicznej polityki gospodarczej. W przypad-
ku wzgl´dnie stabilnej gospodarki doÊwiadczajàcej szyb-
kiego wzrostu mo˝e to oznaczaç równie˝ trudnoÊci
w utrzymaniu pod kontrolà stopy inflacji, co jest szcze-
gólnie wa˝ne dla krajów kandydujàcych do UGW. Korzy-
Êci z tytu∏u kursu sztywnego, które mia∏yby polegaç
na zaszczepieniu w gospodarce stabilnoÊci w∏aÊciwej wa-
lucie odniesienia, sà wàtpliwe albo wr´cz iluzoryczne.
Nale˝y zatem uznaç, ˝e usztywnienie kursu w stopniu
i w czasie, które nie znajdujà uzasadnienia w formalnych
wymogach przystàpienia do UGW, by∏oby b∏´dem. 

Przystàpienie do UGW b´dzie jednak wymagaç
okresu faktycznego ustabilizowania kursu blisko pozio-
mu zadeklarowanego parytetu wymiany. Nale˝y si´ li-
czyç z tym, ˝e wraz ze zbli˝aniem si´ czasu ustalenia
kursu centralnego, a tak˝e w okresie po jego og∏oszeniu
kurs z∏otego mo˝e staç si´ przedmiotem testowania
przyjmujàcego postaç ataków spekulacyjnych. Na pro-
blem ten zwraca uwag´ m.in. DeGrauve (1997). Coricel-
li (2001) porusza z kolei problem tzw. gry na konwer-
gencj´, kiedy oczekiwania spadku stóp procentowych
powodujà przep∏ywy kapita∏u krótkoterminowego, sil-
nie oddzia∏ujàc na kurs walutowy.

Pewien okres znacznej stabilnoÊci kursu by∏by
wa˝nym elementem budowy wiarygodnoÊci przed za-
deklarowaniem parytetu i móg∏by pomóc utrzymaç
stabilnoÊç z∏otego po przyj´ciu formalnych rygory-
stycznych zobowiàzaƒ co do poziomu jego kursu. Sta-
bilizowaniu kursu z∏otego bez formalnego przyj´cia
kursu sztywnego dobrze mog∏oby s∏u˝yç wàskie,
„mi´kkie” pasmo wahaƒ, w szczególnoÊci przy jedno-
czesnym uczestnictwie w ERM2 przy zadeklarowa-
nym szerokim paÊmie wahaƒ. Rozwiàzanie takie za-
pewnia∏oby spe∏nienie wymogów przystàpienia
do UGW oraz oczekiwaƒ krajów cz∏onkowskich unii,
pozwala∏oby budowaç wiarygodnoÊç niezb´dnà
w okresie bezpoÊrednio poprzedzajàcym przystàpie-
nie oraz minimalizowa∏oby ryzyko ataku w czasie sto-
sowania „mi´kkiego” pasma. Za wprowadzeniem
„mi´kkiego” pasma wahaƒ z∏otego na drodze do UGW
opowiedzia∏ si´ Lutkowski (2000).

Warto by∏oby rozwa˝yç formalne wprowadzenie
wàskiego pasma ERM2 z chwilà deklaracji parytetu
(mo˝liwoÊç uzyskania wsparcia EBC) – okres ten powi-
nien byç jednak mo˝liwie krótki. Wymaga∏oby to rów-
nie˝ zmiany celu polityki pieni´˝nej (zarzucenia strate-
gii bezpoÊredniego celu inflacyjnego) po uprzednim
spe∏nieniu kryterium inflacyjnego. 

Powodzenie strategii budowy wiarygodnoÊci zale-
˝a∏oby od prawid∏owego wyznaczenia poziomu, na ja-
kim kurs by∏by stabilizowany. Poziom ten, oczywiÊcie,
powinien odpowiadaç przysz∏emu parytetowi wymia-
ny. Strategia budowy wiarygodnoÊci bez wczesnego po-
dejmowania daleko idàcych formalnych zobowiàzaƒ
zapewnia∏aby wprawdzie mo˝liwoÊç korekty tego po-
ziomu, co stanowi∏oby jej du˝à zalet´, jednoczeÊnie
jednak znaczne, cz´ste, a szczególnie póêne korekty ni-
welowa∏yby korzyÊç w postaci budowy wiarygodnoÊci
oraz potencjalnie odsuwa∏y w dalszà przysz∏oÊç mo˝li-
we przystàpienie do UGW. 

Stwierdzenie to prowadzi nas do kolejnej kwestii,
którà sà trudnoÊci w prawid∏owym wyznaczeniu kursu
centralnego. OczywiÊcie, kurs ten powinien byç na po-
ziomie d∏ugookresowej równowagi. Stwierdzenie takie
w praktyce nie jest bardzo pomocne, zw∏aszcza gdy go-
spodarka ma cechy powodujàce znaczne zmiany bie˝à-
cego kursu lub ewolucj´ jego poziomu, a wi´c cechy
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sprawiajàce trudnoÊci w ustaleniu poziomu kursu
trwa∏ej równowagi na podstawie obserwacji kursu ryn-
kowego. Ponadto wnioskowanie z takiej obserwacji jest
uprawomocnione tylko wtedy, gdy gospodarka znajdu-
je si´ w stanie równowagi wewn´trznej oraz trwa∏ej
równowagi p∏atniczej.

Stosowanie re˝imu kursu p∏ynnego, a tak˝e odpo-
wiednio szerokiego pasma wahaƒ pozwala przynaj-
mniej uzyskaç wiedz´ na temat bie˝àcego kursu równo-
wagi rynku walutowego (choç niekoniecznie równowa-
gi makroekonomicznej). System kursu sztywnego mo˝e
powodowaç, nawet w warunkach braku interwencji
walutowych, pewne odchylenie kursu od poziomu, ja-
ki ukszta∏towa∏by si´ w warunkach systemu kursu
p∏ynnego. Przyczynà tego jest wp∏yw deklaracji utrzy-
mywania okreÊlonego poziomu kursu na kursowe ocze-
kiwania uczestników rynku. 

Z tego wzgl´du obserwacja Êcie˝ki zmian kursu
p∏ynnego mo˝e stanowiç podstaw´ poszukiwania po-
ziomu kursu zapewniajàcego trwa∏à równowag´, a wi´c
stanowiàcego w∏aÊciwy kurs centralny. Poglàd ten by∏
jednym z argumentów przemawiajàcych za up∏ynnie-
niem kursu z∏otego. Mimo to kurs bie˝àcy, przy pew-
nych cechach gospodarki, mo˝e wykazywaç stosunko-
wo wysokà zmiennoÊç i mo˝e nie dostarczaç wiarygod-
nych wskazówek na temat poziomu kursu d∏ugookreso-
wej równowagi. 

Takie cechy gospodarki mogà wynikaç z dzia∏ania
ró˝norodnych czynników dynamicznie oddzia∏ujàcych
na sytuacj´ p∏atniczà. Ich przyk∏adem mo˝e byç choçby
wspomniany ju˝ efekt Balassy-Samuelsona.

Tak˝e samo cz∏onkostwo w UE zmieni zasady
i warunki, na których obecnie opierajà si´ stosunki
mi´dzy Polskà a Unià. Zmiany te z kolei mogà mieç du-
˝y wp∏yw na sytuacj´ p∏atniczà Polski. Nale˝y zauwa-
˝yç, ˝e dopóki trwajà negocjacje cz∏onkowskie i we-
wn´trzne reformy Unii, niemo˝liwe jest okreÊlenie
ostatecznego sposobu i si∏y oddzia∏ywania wielu czyn-
ników o potencjalnie du˝ym wp∏ywie na sytuacj´ p∏at-
niczà Polski i kurs z∏otego w przysz∏oÊci. Problem ten
dotyczy wielu zagadnieƒ zwiàzanych z uczestnictwem
Polski w gospodarce bud˝etowej Unii, m.in. wysokoÊci
sk∏adek cz∏onkowskich, wielkoÊci wyp∏at funduszy
strukturalnych, kszta∏tu wspólnej polityki rolnej i przy-
znanych Polsce w jej ramach kwot, wysokoÊci dop∏at
bezpoÊrednich dla rolników. Przystàpienie Polski
do Unii mo˝e oddzia∏ywaç na bilans p∏atniczy, choçby
poprzez okresowe zwi´kszenie nap∏ywu inwestycji
do Polski. 

Innym czynnikiem, który mo˝e wywieraç znaczny
wp∏yw na kurs z∏otego w perspektywie kilku lat i dal-
szej, sà potencjalne zmiany makroekonomicznych pro-
porcji gospodarki polskiej. Nale˝y do nich przede
wszystkim kszta∏towanie si´ relacji mi´dzy inwestycja-
mi a oszcz´dnoÊciami krajowymi, a zatem kszta∏towa-
nie si´ deficytu obrotów bie˝àcych. Ze wzgl´du

na szybkie przekszta∏cenia zachodzàce w polskiej go-
spodarce dynamika zmian wydatków i oszcz´dnoÊci
mo˝e byç znaczna i trudna do prognozowania.

W tej kwestii kluczowe znaczenie ma charakter po-
lityki fiskalnej i monetarnej. JeÊli polityka pieni´˝-
na prowadzona jest wed∏ug regu∏y nie pozwalajàcej
na swobodne dostosowanie do wstrzàsów natury fiskla-
nej (np. przy strategii bezpoÊredniego celu inflacyjne-
go), to wysoki deficyt bud˝etowy prowadzi do nap∏ywu
kapita∏u (w tym bezpoÊredniego finansowania deficytu
przez zagranicznych inwestorów nabywajàcych papie-
ry skarbowe) i sprawia, ˝e waluta krajowa jest silna,
a deficyt obrotów bie˝àcych wysoki. Mo˝na si´ spo-
dziewaç, ˝e w najbli˝szych latach w polskiej polityce
fiskalnej i monetarnej b´dà zachodziç istotne przeobra-
˝enia, oznaczajàce tak˝e zmian´ stosowanej kombinacji
obu rodzajów polityki (policy mix) i oddzia∏ujàce
na poziom kursu walutowego. Dopiero autonomiczne
obni˝enie poziomu wydatków krajowych, w szczegól-
noÊci wydatków publicznych, pozwala na jednoczesne
osiàgni´cie stabilnej sytuacji p∏atniczej i niskiej infla-
cji, bez koniecznoÊci utrzymywania wysokich realnych
stóp procentowych, którym towarzyszy∏by nadwarto-
Êciowy kurs waluty krajowej2. 

Kurs z∏otego zale˝y, oczywiÊcie, tak˝e od stanu po-
pytu krajowego i popytu za granicà. JeÊli nie odpowia-
dajà one sytuacji równowagi wewn´trznej, to powodu-
jà odchylenia bie˝àcego kursu od kursu trwa∏ej równo-
wagi. Nawet jednoczesna ewentualna recesja w kraju
i za granicà os∏abia, co prawda, si∏´ tego efektu, ale go
nie eliminuje.

Mi´dzy sytuacjà p∏atniczà – deficytem obrotów
bie˝àcych, finansowaniem go nap∏ywem kapita∏u i po-
ziomem kursu walutowego – a relacjà krajowych
oszcz´dnoÊci i inwestycji istnieje obustronna zale˝-
noÊç. Du˝y nap∏yw kapita∏u do Polski – szczególnie
bezpoÊrednio przed akcesjà do Unii Europejskiej i póê-
niej – mo˝e tylko w pewnym stopniu zale˝eç od polity-
ki gospodarczej. Warto choçby zauwa˝yç, ˝e zmniejsze-
nie deficytu bud˝etowego mo˝e wprawdzie poprawiç
bilans krajowych oszcz´dnoÊci i inwestycji, zmniejsza-
jàc zapotrzebowanie na oszcz´dnoÊci zagraniczne, jed-
nak mo˝e równie˝ zmniejszyç ryzyko postrzegane
przez inwestorów i powodowaç wzrost nap∏ywu
oszcz´dnoÊci zagranicznych do sektora prywatnego. 

Wydaje si´, ˝e Polska b´dzie jeszcze przez d∏ugi
czas importerem netto kapita∏u, co powinno pozwoliç
na szybszy wzrost gospodarczy. Nie oznacza to jednak,
˝e w∏aÊciwe by∏oby akceptowanie jako parytetu z∏otego
do euro poziomu kursu wynikajàcego z prawdopodob-

2 Obni˝enie stóp bez uprzedniego autonomicznego spadku wydatków kra-
jowych (deficytu wydatków publicznych) oznacza∏oby os∏abienie anty-
inflacyjnego kierunku polityki pieni´˝nej oraz deprecjacj´ waluty krajo-
wej, przyczyniajàcà si´ do powstania presji inflacyjnej. NadwartoÊcio-
woÊç kursu jest zatem wynikiem polityki monetarnej, majàcej na celu
szybkà dezinflacj´ w warunkach czynników pobudzajàcych lub podtrzy-
mujàcych inflacj´, np. ze strony polityki fiskalnej. 
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nie szczególnie wysokiego nap∏ywu kapita∏u w okresie
przygotowaƒ do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej i we
wczesnej fazie cz∏onkowskiej. Wysokiemu nap∏ywowi
kapita∏u towarzyszy∏by stosunkowo mocny kurs z∏ote-
go i wysoki deficyt obrotów bie˝àcych. Deficyt ten z ko-
lei – wynikajàc nie tyle ze „ssania” powodowanego wy-
sokimi wydatkami krajowymi, ile z „t∏oczenia”
przy pewnym poziomie wydatków krajowych – móg∏by
oznaczaç negatywny wp∏yw handlu zagranicznego
na tworzenie PKB, a zatem tak˝e oszcz´dnoÊci krajo-
wych (sytuacj´ takà odzwierciedla∏aby równie˝ tak˝e
niekorzystna relacja mi´dzy tempem wzrostu PKB
a PNB). Uzale˝nia∏oby to rozwój gospodarki od nap∏y-
wu kapita∏u, którego wielkoÊç bynajmniej nie musia∏a-
by byç trwa∏a. Os∏abni´cie „t∏oczenia” oszcz´dnoÊci za-
granicznych przy kursie sztywnym (w warunkach
wspólnej waluty) i nominalnej sztywnoÊci cen i p∏ac
oznacza∏oby koniecznoÊç obni˝enia wydatków krajo-
wych poprzez spadek dochodu. Sytuacja taka by∏aby
konsekwencjà przyj´cia nadwartoÊciowego parytetu
waluty krajowej, odzwierciedlajàcego wysokà fal´ in-
westycji zagranicznych. Z tego wzgl´du ustalenie kur-
su centralnego powinno przewidywaç takà korekt´ bie-
˝àcego kursu rynkowego, która pozwala∏aby wyelimi-
nowaç wp∏yw okresowo wysokiego nap∏ywu kapita∏u
zagranicznego, majàcego êród∏o nie tylko po stronie po-
pytu, lecz tak˝e po stronie poda˝y oszcz´dnoÊci zagra-
nicznych.

Nale˝y te˝ odnotowaç, ˝e zmiany kursu mogà byç
wynikiem absorpcji zewn´trznych asymetrycznych
wstrzàsów. Sà one tym istotniejsze, w im mniejszym
stopniu rozpatrywany obszar spe∏nia kryteria optymal-
nego obszaru walutowego. Jest to odr´bny, obszerny te-
mat. Wydaje si´ jednak, ˝e Polska i kraje UE w du˝ym

stopniu spe∏niajà te kryteria (Borowski, 2001). Nale˝y
wszak˝e zauwa˝yç, ˝e analizy prowadzone w katego-
riach optymalnego obszaru pomijajà ryzyko asyme-
trycznego zewn´trznego wstrzàsu w postaci gwa∏tow-
nych zmian w przep∏ywie kapita∏u. Wa˝nym czynni-
kiem jest zatem nie tylko stopieƒ integracji, mierzony
zbie˝noÊcià cyklu koniunkturalnego czy udzia∏em
i strukturà wzajemnego handlu, lecz tak˝e stopieƒ
i charakter integracji rynków finansowych.

Na koniec krótkie podsumowanie. Kurs ela-
styczny stanowi dobre rozwiàzanie, gdy kraj pozosta-
je poza unià walutowà. Poniewa˝ jednak Polska za-
mierza do∏àczyç do EGW – co wymaga stabilizacji
kursu, a tak˝e podj´cia formalnych zobowiàzaƒ w tej
mierze – niezb´dna b´dzie ewolucja systemu kurso-
wego. Przedstawiona powy˝ej sugestia tej ewolucji
przewiduje stopniowe ograniczanie zmiennoÊci kur-
su, poczynajàc od szerokiego pasma wahaƒ, poprzez
w´˝sze „mi´kkie” pasmo wahaƒ, a˝ zapewne
po wprowadzenie wàskiego sztywnego pasma. Pro-
ces taki powinien prowadziç do ustanowienia
i utrzymania wiarygodnego kursu centralnego. Wia-
rygodnoÊç tego kursu b´dzie jednak zale˝eç tak˝e
od trafnego wyboru jego poziomu. Wybór ten wcià˝
utrudniajà pewne przejÊciowe procesy oddzia∏ujàce
na bie˝àce poziomy kursu. Nie nale˝y si´ ∏udziç, ˝e
procesy takie kiedykolwiek wygasnà. Wa˝na jednak
jest ich skala, rozeznanie si∏y ich oddzia∏ywania
i mo˝liwoÊç uwzgl´dnienia ich wp∏ywu przy ustala-
niu kursu centralnego. W przypadku próby ustano-
wienia kursu centralnego istotnie odbiegajàcego
od bie˝àcego kursu równowagi rynku walutowego,
przekonanie do jego poziomu zarówno uczestników
rynku, jak i UE mog∏oby byç trudne.
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Wst´p

Pierwsze kroki w kierunku reformy bankowej podj´to
ju˝ w 1986 r. Jako cel przyj´to nadrobienie zaleg∏oÊci
w dostosowaniu bankowoÊci do ogólnych zasad refor-
my gospodarczej, a mianowicie samodzielnoÊci, samo-
rzàdnoÊci i samofinansowania si´ przedsi´biorstw.
Pierwszym istotnym elementem by∏o utworzenie 9 ban-
ków komercyjnych na bazie oko∏o 430 oddzia∏ów NBP.
Nast´pujàce po tych zdarzeniach procesy prywatyzacji
i konsolidacji stworzy∏y w Polsce zr´by konkurencyjne-
go sektora bankowego, a konkurencyjnoÊç ta ca∏y czas
by∏a wzmacniana wchodzeniem na polski rynek za-
chodnich banków, które same tworzy∏y swoje banki
od poczàtku bàdê aktywnie bra∏y udzia∏ w procesie
prywatyzacji. 

Niniejszy tekst nawiàzuje do aktualnego i istotne-
go procesu zachodzàcego wÊród instytucji bankowych
i ubezpieczeniowych w Polsce. Alians bankowo-ubez-
pieczeniowy staje si´ coraz cz´stszym zjawiskiem rów-
nie˝ w warunkach polskich i dlatego proces tworzenia
grup bankowo-ubezpieczeniowych sta∏ si´ aktualny
i wymaga g∏´bszej analizy.

W opracowaniu wyodr´bniono trzy podstawowe
cz´Êci. Na poczàtek wyjaÊniono samà istot´ i podstawo-
we przyczyny rozwoju bancassurance, wskazano kilka
modeli wspó∏pracy banku i ubezpieczyciela, a tak˝e
dokonano sumarycznego zestawienia podstawowych
ryzyk i zagro˝eƒ oraz korzyÊci wynikajàcych z tej
wspó∏pracy.

Druga cz´Êç przedstawia dotychczasowy dorobek
bancassurance w Polsce. Jest on na razie niewielki, lecz
proces tworzenia aliansów bankowo-ubezpieczenio-
wych zosta∏ w Polsce zapoczàtkowany i na tym rynku
widaç ju˝ obecnie kilka podmiotów o du˝ym zaawan-
sowaniu w tej dziedzinie. Zwrócono równie˝ uwag´
na podmioty o du˝ych mo˝liwoÊciach rozwoju w kie-
runku Êwiadczenia zintegrowanych us∏ug bankowo-
-ubezpieczeniowych. Sà to przede wszystkim Grupa
PZU oraz Bank Pekao SA.

Trzecia cz´Êç opracowania zawiera prób´ progno-
zy rozwoju bancassurance w Polsce oraz wskazania
na kilka czynników, które mogà ten proces przyspie-
szyç, jak równie˝ spowolniç.

W koƒcowej cz´Êci umieszczono podsumowanie
zawierajàce wnioski, które si´ nasuwajà po przeglàdzie
procesów tworzenia aliansów bankowo-ubezpieczenio-
wych w Polsce. Po przejÊciu etapu prywatyzacji banki
w Polsce stajà przed nowymi wyzwaniami. To w∏aÊnie
banki w wi´kszoÊci sà inicjatorami aliansów bankowo-
-ubezpieczeniowych, choç niewykluczona jest inicjaty-
wa towarzystwa ubezpieczeniowego. WÊród mo˝li-
wych strategii rozwoju instytucji rynku finansowego
w Polsce jest m.in. bancassurance.

Istota bancassurance

Tworzenie grup bankowo-ubezpieczeniowych jest
istotnà zmianà strukturalnà w sektorze instytucji finan-

Teoretyczne podstawy funkcjonowania
aliansów bankowo-ubezpieczeniowych
oraz perspektywy ich rozwoju w Polsce
Jerzy Grygutis
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sowych na Êwiecie. W Polsce nast´puje o˝ywienie
w tym zakresie. Banki w Polsce coraz cz´Êciej nawiàzu-
jà wspó∏prac´ z instytucjami ubezpieczeniowymi, wi-
dzàc w tym szans´ poprawienia swojej rentownoÊci
oraz uzyskania nowych kana∏ów dystrybucji swoich
us∏ug. W bankowoÊci obserwowany jest wzrost konku-
rencji wewnàtrzsektorowej i globalizacja rynku us∏ug
finansowych. Przyczynà tego sà: strategia roz∏o˝enia ry-
zyka dzia∏alnoÊci i przez to jego zmniejszenie oraz ma-
lejàce realne dochody banków. Bancassurance mo˝-
na okreÊliç jako proces tworzenia hybrydowych pro-
duktów i us∏ug bankowo-ubezpieczeniowych1. Assur-
banking to sytuacja, kiedy towarzystwo ubezpieczenio-
we odgrywa dominujàcà i decydujàcà rol´ we wspó∏-
pracy z bankiem. Mo˝na te˝ mówiç o grupie bankowo-
-ubezpieczeniowej i rozumieç przez to trwa∏e po∏àcze-
nie banku i towarzystwa ubezpieczeniowego w celu
oferowania us∏ug bankowych i ubezpieczeniowych
w ramach istniejàcych struktur organizacyjnych i dys-
trybucyjnych obu podmiotów. Przyj´cie takiej definicji
grupy bankowo-ubezpieczeniowej wià˝e si´ z pewny-
mi konsekwencjami. Zak∏ada si´ tutaj bowiem mo˝li-
woÊç sprzeda˝y produktów bankowych i ubezpiecze-
niowych zarówno przez bank, jak i przez ubezpieczy-
ciela. Trzeba zaznaczyç, ˝e takie rozwiàzanie jest w du-
˝ej mierze teoretyczne, z tego wzgl´du, ˝e na banki na-
∏o˝one sà pewne obowiàzki dotyczàce obrotu pieni´˝-
nego i bezpieczeƒstwa z tym zwiàzanego. Mo˝na przy-
jàç za∏o˝enie, ˝e na poczàtkowym etapie powstawania
grupy bankowo-ubezpieczeniowej produkty bankowe
i ubezpieczeniowe by∏yby dystrybuowane przez bank,
natomiast w placówkach ubezpieczyciela klienci uzy-
skiwaliby pe∏nà informacj´ o ofercie bankowej Êwiad-
czonej przez grup´. Us∏ugi bancassurance obejmujà
w najszerszym sensie wszystkie us∏ugi, których po-
trzebuje klient prywatny lub prowadzàcy dzia∏alnoÊç
zarobkowà w celu stworzenia, zagospodarowania i za-
bezpieczenia swojego majàtku2.

Glenn Morgan uwa˝a, ˝e bancassurance mo˝-
na zdefiniowaç jako proces, w ramach którego instytu-
cja depozytowo-kredytowa przekszta∏ca si´ i nabywa
cech grupy bankowo-ubezpieczeniowej3. W tym przy-
padku wyró˝nia si´ trzy etapy rozwoju, które bank mu-
si przejÊç, aby utworzyç grup´ bankowo-ubezpiecze-
niowà. Na poczàtku jest instytucja depozytowo-kredy-
towa, która oferuje klientom standardowe produkty
i us∏ugi bankowe, takie jak kredyty, depozyty, przele-

wy, konta. W poczàtkowym stadium przekszta∏ceƒ
w ofercie takiej instytucji sà produkty ubezpieczenio-
we. Bank dzia∏a jako poÊrednik, który dopasowuje swo-
jemu klientowi najlepszy, jego zdaniem, produkt ubez-
pieczeniowy wybierajàc z oferty wielu firm ubezpie-
czeniowych dzia∏ajàcych na rynku. W tej sytuacji bank
uzyskuje przychody z tytu∏u prowizji za sprzedane po-
lisy. Drugim etapem tworzenia grupy bankowo-ubez-
pieczeniowej, wg G. Morgana, jest wybranie przez bank
jednego konkretnego ubezpieczyciela, z którym rozwi-
jana jest dalsza wspó∏praca. Oba podmioty zawierajà
umow´ o wspó∏pracy i ∏àczà swojà dzia∏alnoÊç opera-
cyjnà. Z prawnego punktu widzenia sà to nadal dwa
oddzielne podmioty, a umowa o wspó∏pracy mo˝e
w ka˝dej chwili zostaç zerwana. Ostatnim etapem two-
rzenia grupy bankowo-ubezpieczeniowej jest finanso-
wa struktura holdingowa banku oraz instytucji ubez-
pieczeniowej. Opis wg G. Morgana jest jednym z wielu
mo˝liwych definicji aliansu bankowo-ubezpieczenio-
wego. Ten konkretny opis zaw´˝a nieco grup´ podmio-
tów, które mo˝na traktowaç jako grup´ kapita∏owà
stworzonà przez bank i ubezpieczyciela. 

Wed∏ug G. Maareka, ∏aƒcuch wspó∏zale˝noÊci
mo˝na przedstawiç nast´pujàco: innowacje finanso-
we i technologiczne wykaza∏y bezu˝ytecznoÊç do-
tychczasowych regulacji finansowych, a wymuszo-
na dereglamentacja i liberalizacja doprowadzi∏y
do zintensyfikowania konkurencji, przejawiajàcej si´
w pojawianiu si´ na rynku nowych dostawców pro-
duktów i us∏ug finansowych4. Nowymi uczestnikami
rynku sta∏y si´ banki zagraniczne lub wr´cz instytu-
cje pozabankowe (poczta, supermarkety). Przejawem
dereglamentacji jest równie˝ pojawianie si´ substytu-
tów klasycznego finansowania kredytem bankowym.
Ze wzgl´du na wzmo˝onà konkurencj´ nastàpi∏a nad-
produkcja, która doprowadzi∏a do konkurencji ceno-
wej i w efekcie do spadku rentownoÊci, a nawet
sprzeda˝y poni˝ej kosztów. Malejàce mar˝e by∏y sta-
le rekompensowane zwi´kszaniem wolumenu opera-
cji finansowych i wchodzeniem na rynki bardziej
spekulacyjne, takie jak kraje rozwijajàce si´ czy rynek
nieruchomoÊci. Banki centralne w odpowiedzi na tak
ryzykownà polityk´ banków komercyjnych zastoso-
wa∏y restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà i rezerw obo-
wiàzkowych.

W tworzeniu aliansu bankowo-ubezpieczeniowego
nale˝y wyró˝niç kilka podstawowych i zarazem kry-
tycznych etapów integracji, warunkujàcych powodze-
nie ca∏ego przedsi´wzi´cia (u˝ywanie liczby pojedyn-
czej w odniesieniu do banku i ubezpieczyciela nie
oznacza wykluczenia mo˝liwoÊci udzia∏u w aliansie
wi´kszej liczby podmiotów). Przy za∏o˝eniu, ˝e bank

1 J. Crooks Gora: Bancassurance: Positioning for Affilliation. LOMA
07/1997.

2 A.W. Klein: Der Vertriebsverbund lasst sich am leichtesten im Privatekun-

dengeschaft verwirklichen. Dodatek specjalny do „Banken international”,
„Handelsblatt’ z 23.04.1987 r. W: E. Glogowski, M. Munch: Nowe us∏ugi

finansowe. Warszawa 1994 PWN, s. 193.
3 G. Morgan: Problems of Integration and Differentiation in the Management

of Bancassurance. ”The Service Industries Journal” Vol. 14 No. 2, April
1994. W: O. Kowalewski: Grupy bankowo-ubezpieczeniowe: definicje, hi-

storia rozwoju, przyczyny powstawania. „Bank i Kredyt” nr 10/1999.

4 G. Maarek: Dereglamentation et cycle bancaire a l’etranger. „Banque”
2/1995. W: M. Groszek: Banki komercyjne wobec procesu Europejskiej In-

tegracji Walutowej. „Bank i Kredyt” nr 6/1997.
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wyst´puje w roli inicjatora tworzenia aliansu, nale˝a∏o-
by wyró˝niç nast´pujàce etapy ca∏ego procesu:

1) faza wyboru odpowiedniego kandydata
do aliansu na podstawie ogólnie dost´pnych informacji
na temat charakteru organizacji, struktury bilansowej
oraz wyników finansowych i wst´pne wymierne osza-
cowanie kosztów i korzyÊci p∏ynàcych z po∏àczenia
dzia∏alnoÊci bankowej i ubezpieczeniowej;

2) okreÊlenie optymalnej struktury wspó∏pracy
banku i ubezpieczyciela, w tym zakresu integracji obu
organizacji, w szczególnoÊci sieci dystrybucyjnej obu
instytucji;

3) faza negocjacji, w której koniecznie musi wystà-
piç:

– sprecyzowanie wymiernego celu po∏àczenia
dzia∏alnoÊci banku i ubezpieczyciela,

– okreÊlenie zasad partycypacji obu instytucji
w kosztach i korzyÊciach integracji,

– ustalenie szczegó∏owego planu integracji w wy-
branym, optymalnym zakresie oraz okresowych metod
weryfikacji wykonania za∏o˝eƒ zatwierdzonego planu
tworzenia aliansu.

Krytycznym etapem jest ustalenie, czy rozwój we-
wn´trzny banku i ubezpieczyciela oddzielnie nie by∏by
bardziej korzystny dla obu instytucji. Alians bankowo-
-ubezpieczeniowy jest swego rodzaju drogà na skróty
do osiàgni´cia wzrostu banku i ubezpieczyciela. JeÊli
majà wystàpiç korzyÊci, to mogà si´ one pojawiç
na trzech obszarach:

– w wynikach finansowych,
– w aspektach prawnych,
– w dzia∏alnoÊci operacyjnej.
Bardzo cz´sto jako wyjaÊnienie celu po∏àczenia

dwóch firm podaje si´ wystàpienie efektu synergii, któ-
ra oznacza, ˝e suma zysku po∏àczonych firm b´dzie
wi´ksza od prostego dzia∏ania dodajàcego zyski firm
przed po∏àczeniem. W synergii wyst´pujàcej w bancas-
surance mo˝emy wyró˝niç trzy poziomy5:

1) poziom operacyjny:
– wi´ksza sprzeda˝ przy sta∏ych kosztach opera-

cyjnych i kosztach dystrybucji (tzw. koncepcja allfi-
nanz – wszystkie us∏ugi po jednym dachem),

2) poziom taktyczny synergii:
– wspólna kampania reklamowa,
– u∏atwione dotarcie do klienta,
– zintegrowany monitoring sytuacji finansowej

klienta,
– optymalizacja korzyÊci wspó∏pracy z klientem,
3) poziom strategiczny synergii:
– wspó∏praca w zakresie skoordynowanej gospo-

darki kapita∏owo-pieni´˝nej,

– strategia wspó∏pracy rynkowej: ∏àczenie poten-
cja∏ów banku i towarzystwa – ubezpieczeniowego oraz
podmiotów zale˝nych; zintegrowana polityka wobec
klienta.

Cz´sto pojawia si´ tu okreÊlenie: zintegrowana,
optymalna, skoordynowana. Oddajà one sens ∏àczenia
podmiotów gospodarczych i wyst´powania efektu sy-
nergii. Warto si´ jednak zastanowiç, w jaki sposób mie-
rzyç wyst´powanie tego efektu. Nie mo˝e to byç oce-
na uznaniowa, ale wymierny wskaênik wzrostu lub po-
prawy. Koszty ∏àczenia dzia∏alnoÊci mogà doprowadziç
do przejÊciowego pogorszenia wyników – taka sytuacja
jest akceptowalna, gdy˝ ∏àczenie dzia∏alnoÊci bankowej
i ubezpieczeniowej ma charakter strategiczny i d∏ugo-
terminowy, a pozytywne wyniki mogà pojawiç si´ do-
piero po kilku latach.

Do okreÊlenia, co jest lepsze dla firmy: rozwój we-
wn´trzny czy np. alians strategiczny, s∏u˝y analiza due
diligence. Obejmuje ona wszechstronne badanie spó∏ki
we wszystkich istotnych aspektach jej dzia∏alnoÊci: or-
ganizacyjnym, prawnym, finansowym, operacyjnym
i innych. O szczegó∏owoÊci badania Êwiadczà np. przy-
padki drobiazgowego analizowania ˝yciorysów osób
zajmujàcych stanowiska kierownicze wy˝szego szcze-
bla w badanych podmiotach. Takie analizy stosujà np.
banki inwestycyjne gwarantujàce emisj´ papierów war-
toÊciowych na rynku publicznym. Analiza due dili-
gence obejmuje6:

– sytuacj´ finansowà (w tym równie˝ prognoz´
wyników oraz analiz´ stosowanych zasad rachunkowo-
Êci),

– produkty/us∏ugi produkowane/Êwiadczone
przez dany podmiot,

– charakterystyk´ klientów,
– konkurencj´,
– marketing, sprzeda˝ i dystrybucj´,
– badania i rozwój,
– kadr´ kierowniczà i personel firmy,
– kwestie prawne oraz inne szczegó∏y uznane

za istotne (np. charakterystyka ewentualnych sporów
z instytucjà odpowiedzialnà za nadzór nad rynkiem
dzia∏alnoÊci firmy).

Ka˝dy z wy˝ej wymienionych obszarów jest szcze-
gó∏owo analizowany, a najwi´cej uwagi poÊwi´ca si´
wszystkim odchyleniom od standardów. Chodzi tu np.
o zaleg∏oÊci w realizacji zobowiàzaƒ klientów zwiàza-
nych z dzia∏alnoÊcià operacyjnà jednostki, wszelkie
spory prawne, w które firma by∏a lub jest zaanga˝owa-
na. Zadaniem analizy due diligence jest wskazanie tych
aspektów dzia∏alnoÊci firmy, które mogà w istotny spo-
sób wp∏ynàç na funkcjonowanie firmy. Analiza due
diligence i jej wyniki mogà mieç wysokà wartoÊç infor-
macyjnà dla samego kierownictwa. Trzeba w tym miej-5 J. Gwizda∏a, D. Kowalczyk, M. Sadowski: Holdingi finansowe banków i to-

warzystw ubezpieczeniowych podstawà nowego ∏adu finansowo-bankowego

w Polsce. W: Finanse i bankowoÊç – dêwignie wzrostu gospodarczego. Cz´Êç
I: Finanse publiczne. BankowoÊç i ubezpieczenia. Uniwersytet Szczeciƒ-
ski, 1998, s.242.

6 Hazel J. Johnson: Fuzje i przej´cia – narz´dzie podejmowania decyzji stra-

tegicznych. Warszawa 2000, Wydawnictwo K.E. Liber S.C., s. 75.
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scu zaznaczyç, ˝e przeprowadzenie takiej analizy
na potrzeby aliansu strategicznego mo˝e wywo∏aç opór
firmy, która jest przedmiotem badania. Wynika to stàd,
˝e si´ga si´ w tej analizie to najbardziej tajnych infor-
macji, strategii, bada si´ umowy z kontrahentami
i praktycznie nie ma miejsca na odmow´ dost´pu do ja-
kiejkolwiek informacji. 

W sytuacji rzeczywistej, gdy nast´puje badanie fir-
my – celu przej´cia fuzji bàdê aliansu strategicznego –
mogà wystàpiç pewne opory dotyczàce wnikania w taj-
niki dzia∏alnoÊci podmiotu gospodarczego. Dlatego te˝
analiza due diligence ma zastosowanie w przypadku
ju˝ podpisanego porozumienia (np. dotyczàcego alian-
su strategicznego). Istotne jest okreÊlenie g∏ównego kry-
terium, który ma byç podstawà do podj´cia decyzji
o podpisaniu wst´pnego porozumienia mi´dzy zainte-
resowanymi stronami. Z za∏o˝enia due diligence ma
byç narz´dziem do podj´cia ostatecznej decyzji o stop-
niu integracji i etapach wprowadzanie planu integracji
(bàdê fuzji) w ˝ycie.

Decyzja o tworzeniu aliansu bankowo-ubezpiecze-
niowego jest decyzjà strategicznà, wymagajàcà zaanga-
˝owania wielu zasobów, które mog∏yby byç wykorzy-
stane w procesie wewn´trznego wzrostu. Odmienne
kultury organizacyjne obu organizacji mogà okazaç si´
przyczynà niepowodzenia ca∏ego procesu. Pracownicy
obu organizacji powinni byç na bie˝àco informowani,
do czego dà˝à zarzàdy obu firm i jakie sà oczekiwania
akcjonariuszy wobec zarzàdu i wobec pracowników.
Zarzàdzanie zmianami w organizacji poch∏ania bardzo

du˝o czasu, który kierownictwo ka˝dego szczebla mo-
g∏oby poÊwi´ciç na rozwiàzywanie bie˝àcych proble-
mów. To przede wszystkim powinno si´ znaleêç w ra-
chunku zysków i strat aliansu strategicznego banku
i ubezpieczyciela. 

Niedopasowanie systemów informatycznych obu
organizacji i koniecznoÊç ich modyfikacji bàdê unifika-
cji jest jednym z kosztów aliansu, który ∏atwo mo˝-
na wyliczyç. Jednà z g∏ównych teoretycznych korzyÊci
aliansu banku i ubezpieczyciela jest wymiana informa-
cji w zakresie baz danych dotyczàcych klientów.
W przypadku koniecznoÊci wymiany istniejàcych sys-
temów lub zakupu nowego zintegrowanego systemu in-
formatycznego pojawia si´ koszt rz´du kilkudziesi´ciu
milionów USD. 

Bardzo wa˝nym zagro˝eniem jest reakcja rynku
na og∏oszenie zamiaru tworzenia aliansu. Zmiany wy-
wo∏ujà niepewnoÊç nie tylko w samej organizacji –
klienci równie˝ oczekujà jasnego zdefiniowania, czym
b´dzie nowa instytucja i jak zmienià si´ takie jej cechy,
jak jakoÊç obs∏ugi czy jej koszty. Kampania informacyj-
na musi byç przede wszystkim konsekwentna i dopaso-
wana do etapów zmian zachodzàcych w relacjach bank
-ubezpieczyciel. Publiczne og∏oszenie zamiaru tworze-
nia aliansu strategicznego oznacza równie˝ poinformo-
wanie konkurencji o zachodzàcym procesie i mo˝li-
woÊç podj´cia dzia∏aƒ przez konkurencyjne podmioty
na rynku, majàcych na celu obron´ przed agresywnymi
dzia∏aniami banku i ubezpieczyciela, którzy urucha-
miajà proces tworzenia bancassurance. W tym przy-

Tabela 1 Zestawienie podstawowych zalet i wad oraz szans i zagro˝eƒ bancassurance z punktu
widzenia banku

èród∏o: R. Kubasiƒski: Holding finansowy banku z ubezpieczycielem na ˝ycie. Warszawa 1998, s. 78.

Zalety Wady

– pozyskanie bazy depozytowej – krótkoterminowe zwi´kszanie kosztów

– zwi´kszenie gamy oferowanych us∏ug finansowych – zwi´kszanie iloÊci d∏ugoterminowych drogich pasywów

– wysoka rentownoÊç inwestycji kapita∏owej – inwestycja kapita∏owa ma przewa˝nie d∏ugoterminowy

charakter oraz ograniczonà zbywalnoÊç

Szanse Zagro˝enia

– zwi´kszenie satysfakcji klienta – powiàzanie losów banku z losem towarzystwa

– postrzeganie banku jako elementu grupy kapita∏owej – brak akceptacji nowego typu us∏ug przez pracowników banku

– ryzyko rynkowe i inwestycyjne

Tabela 2 Zestawienie podstawowych zalet i wad oraz szans i zagro˝eƒ bancassurance z punktu
widzenia towarzystwa ubezpieczeniowego

èród∏o: R. Kubasiƒski: Holding finansowy banku z ubezpieczycielem na ˝ycie. Warszawa 1998, s. 78.

Zalety Wady

– pozyskanie nowych kana∏ów dystrybucji dla swoich produktów – krótkoterminowe zwi´kszanie kosztów

– pozyskanie silnego partnera finansowego

– zwi´kszenie gamy oferowanych us∏ug 

Szanse Zagro˝enia

– pozyskanie wiarygodnoÊci klienta – presja banku jako g∏ównego akcjonariusza

– pomoc finansowa – presja na dokonywanie lokat w banku

– mo˝liwoÊç dost´pu do baz danych – ograniczenia dla inwestycji kapita∏owych ubezpieczyciela
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padku pojawia si´ groêba utraty obecnych, tymczasowo
zdezorientowanych klientów. Dobrym przyk∏adem –
z dziedziny fuzji wewnàtrzsektorowych – mo˝e byç
nieudana próba po∏àczenia Banku Handlowego w War-
szawie SA i Banku Rozwoju Eksportu SA. Bancassu-
rance jest procesem bardziej skomplikowanym ni˝ po-
∏àczenia mi´dzy jednym bankiem a drugim lub fuzje
dwóch ubezpieczycieli. Zaoferowanie zintegrowanych
us∏ug bankowo-ubezpieczeniowych musi byç poparte:

– analizami rynku (np. potencja∏u wzrostowego
ubezpieczeƒ na ˝ycie),

– szczegó∏owym wyliczeniem kosztów niezb´d-
nych do wcielenia bancassurance w ˝ycie, w tym kosz-
tów utraconych mo˝liwoÊci w zwiàzku z niezainwesto-
waniem posiadanych Êrodków w inne projekty,

– prognoza przychodów (premia ponad stop´
zwrotu wynikajàcà z rozwoju wewn´trznego lub inwe-
stycji w inne projekty).

Dla okreÊlenia ∏àczenia dzia∏alnoÊci bankowej
z ubezpieczeniowà jest stosowany termin bancassuran-
ce albo allfinanz. Leksykalne wyjaÊnienie terminu all-
finanz wià˝e si´ z kredytowaniem z jednej r´ki lub
us∏ugami finansowymi Êwiadczonymi pod jednym da-
chem. Niekiedy to s∏owo jest t∏umaczone jako rozsze-
rzanie jakoÊciowe oferty us∏ug w bankach uniwersal-
nych. Najbardziej obrazowym wyjaÊnieniem istoty all-
finanz jest porównanie z supermarketem, w którym
klient nabywa jednoczeÊnie najszerszà gam´ produk-
tów finansowych7. Bancassurance to strategia stosowa-
na przez banki lub firmy ubezpieczeniowe, której ce-
lem jest Êwiadczenie osobom fizycznym us∏ug w spo-
sób mniej lub bardziej zintegrowany. Przez firmy ubez-
pieczeniowe rozumie si´ przy tym raczej firmy oferujà-
ce ubezpieczenia na ˝ycie ni˝ ubezpieczenia majàtko-
we. Wynika to z d∏ugookresowego charakteru lokowa-
nych oszcz´dnoÊci w firmach ubezpieczeƒ na ˝ycie.
OdejÊcie od tradycyjnego sposobu oszcz´dzania w ban-
ku i lokowanie nadwy˝ki finansowej w funduszu eme-
rytalnym sk∏ania banki do w∏àczania si´ w ten proces.
Rynek kapita∏owy i pieni´˝ny dajà inwestorom wiele
mo˝liwoÊci lokowania swoich Êrodków, jednak ograni-
czeniem jest tutaj czas, jaki oszcz´dzajàcy sk∏onni sà
poÊwi´ciç na obserwacje rynku i wybór najw∏aÊciwsze-
go portfela inwestycyjnego.

Bancassurance mo˝e mieç nast´pujàce formy8:
– porozumienie o wspólnym marketingu i zbycie,
– krzy˝ujàce si´ udzia∏y w kapitale akcyjnym,
– joint ventures,
– holding finansowy,
– bankowa spó∏ka holdingowa,
– ubezpieczeniowa spó∏ka holdingowa,
– zintegrowany bank ubezpieczeniowy.

W przypadku porozumienia o wspólnym marke-
tingu i zbycie mamy do czynienia z umowà mi´dzy
bankiem a towarzystwem ubezpieczeniowym. Takie
porozumienie okreÊla warunki dystrybucji produktów,
zasady reklamy i partycypacji w kosztach kampanii
promocyjnej. Skonstruowanie takiej umowy jest bardzo
trudne i takie dzia∏anie na d∏u˝szà met´ mo˝e si´ oka-
zaç nieskuteczne, poniewa˝ ka˝dy z uczestników poro-
zumienia z czasem b´dzie dà˝y∏ do zdobycia pozycji
dominujàcej, ograniczajàc wp∏yw pozosta∏ych stron
umowy na podejmowane dzia∏ania. B∏´dem jest podej-
mowanie takiej wspó∏pracy pod has∏em: „to poprawi
nasz wizerunek i dotrzemy do wi´kszej liczby klien-
tów”. Konieczna jest szczegó∏owa analiza spodziewa-
nych oszcz´dnoÊci oraz kosztów wprowadzenia w ˝y-
cie i obs∏ugi wspólnej dystrybucji us∏ug bankowych
i ubezpieczeniowych. Trzeba odpowiedzieç na pytanie,
kto jest docelowym klientem banku, a kto ubezpieczy-
ciela i czy nie ma tutaj sprzecznoÊci. Mo˝e si´ okazaç,
˝e obydwa podmioty – bank i ubezpieczyciel – sà nie-
przystosowane logistycznie do tego rodzaju wspó∏pra-
cy w zakresie dystrybucji. Chodzi tu m.in. o rozmiesz-
czenie oraz wyposa˝enie techniczne placówek obu in-
stytucji. Konieczne b´dzie przeszkolenie personelu obu
instytucji lub zatrudnienie nowych pracowników.
W sumie mo˝e si´ okazaç, ˝e oszcz´dnoÊci wynikajàce
ze wspólnej kampanii marketingowej b´dà o wiele
mniejsze ni˝ koszty zwiàzane z dostosowaniem syste-
mów dystrybucji banku i ubezpieczyciela. 

Krzy˝ujàce si´ udzia∏y w kapitale akcyjnym sà bar-
dzo cz´sto spotykanym elementem rynku finansowego.
Jest to swego rodzaju wspó∏praca mi´dzy bankiem
a ubezpieczycielem, ale mo˝e to byç tylko lokata kapi-
ta∏u, majàca na celu zdywersyfikowanie ryzyka prowa-
dzonej dzia∏alnoÊci. Takie podejÊcie w ∏àczeniu dzia-
∏alnoÊci bankowej i ubezpieczeniowej wymusza wspó∏-
dzia∏anie stron. Alokowany kapita∏ w innej firmie po-
ciàga za sobà wp∏yw na jej zarzàdzanie i strategi´ dzia-
∏ania. Ograniczeniem b´dà tutaj przepisy prawne usta-
lajàce progi inwestycji kapita∏owych obu typów insty-
tucji w innych podmiotach rynku finansowego. Podsta-
wà zaanga˝owania kapita∏u w innà instytucj´ mo˝e byç
oczekiwana stopa zwrotu z tej inwestycji. Mo˝e to byç
tylko spekulacyjny zakup zrealizowany w nast´pstwie
analizy potencja∏u wzrostowego cen akcji na rynkach
kapita∏owych. Udzia∏y w kapitale akcyjnym oznaczajà
prawo wp∏ywania na strategi´ i realny wp∏yw na zarzà-
dzanie jednostkà. 

Bank i ubezpieczyciel mogà utworzyç spó∏k´ joint
venture, która b´dzie zajmowa∏a si´ np. prowadzeniem
zintegrowanej kampanii reklamowej dla banku i firmy
ubezpieczeniowej. Poj´cie joint venture oznacza pro-
jekt, w który anga˝ujà si´ podmioty w celu roz∏o˝enia
ryzyka z nim zwiàzanego. Wynika to stàd, ˝e joint ven-
ture odnosi si´ raczej do projektów o du˝ym stopniu ry-
zyka. W tym przypadku mo˝emy mówiç o pewnej no-

7 G. Dierolf: Allfinanz und Mehrfinanz. ”Banking & Finance Zeitschrift” nr
1/1992.

8 J.K. Solarz: Konsolidowanie systemów bankowych. Warszawa 1993 FEiBB,
s. 87.
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woÊci, ca∏kowicie odmiennym przedsi´wzi´ciu, które-
go jeszcze nie ma na rynku lub które jest dopiero w sta-
dium rozwoju, a ma pewne szanse powodzenia. Takim
projektem mo˝e byç w∏aÊnie bancassurance. Joint ven-
ture stanowi pewien sposób na przetestowanie rynku,
wyznaczenie granic ekspansji, przeprowadzenie badaƒ
marketingowych, które pozwolà okreÊliç, czy warto an-
ga˝owaç w takie przedsi´wzi´cie wi´ksze Êrodki. 

Holding finansowy, bankowa spó∏ka holdingowa
oraz ubezpieczeniowa spó∏ka holdingowa stanowià
podobne rozwiàzania przyj´te w budowaniu grupy
bankowo-ubezpieczeniowej. Ró˝nià si´ jedynie stop-
niem dominacji poszczególnych podmiotów strukturze
holdingu. Przyk∏adem mogà byç takie konglomeraty fi-
nansowe, jak Citigroup lub ING Group. Klasycz-
na struktura holdingowa z jednym dominujàcym pod-
miotem jest coraz cz´Êciej zast´powana przez skompli-
kowanà struktur´ wzajemnych udzia∏ów w kapitale.
W takiej strukturze powiàzaƒ wyst´puje jeden dominu-
jàcy podmiot, lecz pozosta∏e spó∏ki córki sà powiàzane
mi´dzy sobà. Celem tworzenia takich powiàzaƒ jest po-
wstanie czynnika „solidarnoÊciowego”. Upraszczajàc –
jeÊli spó∏ka – matka (np. bank) ma udzia∏y w spó∏ce le-
asingowej i firmie ubezpieczeniowej, to wymiana cz´-
Êci akcji mi´dzy ubezpieczycielem a firmà leasingowà
stworzy powiàzanie kapita∏owe wymuszajàce wspó∏-
dzia∏anie tych podmiotów. Holding finansowy mo˝e
si´ sk∏adaç z kilkudziesi´ciu podmiotów. Podporzàd-
kowanie ich wy∏àcznie jednej spó∏ce – matce jest ana-
logià do scentralizowanego systemu zarzàdzania. Taki
model jest skuteczny w sprawowaniu Êcis∏ej kontroli,
jednak jest ma∏o efektywny. Wspó∏dzia∏anie spó∏ek –
córek z holdingiem nie jest sprawne, gdy odbywa si´
tylko na zasadzie wp∏ywu w∏aÊcicielskiego spó∏ki –
matki. Zabiera du˝o czasu, a przep∏yw informacji
„w gór´” i „w dó∏” holdingu ulega zniekszta∏ceniu.
Wa˝nym atutem holdingowych struktur instytucji fi-
nansowych jest mo˝liwoÊç przenoszenia ryzyka z jed-
nych sfer dzia∏alnoÊci do innych, mimo problemów fi-
nansowych wyst´pujàcych w niektórych spó∏kach hol-
dingu. Dzi´ki temu holding ma wi´ksze szanse na prze-
trwanie w okresie kryzysu i wi´ksze szanse na wyko-
rzystanie mo˝liwoÊci na rynku poprzez przesuni´cie
nak∏adów i ludzi do bardziej zyskownych sfer dzia∏al-
noÊci.

W odniesieniu do wspó∏pracy banku i ubezpieczy-
ciela odpowiednim terminem jest alians. W latach
1997-1999 przeci´tna du˝a firma o obrotach oko∏o 2
mld USD zawar∏a: w USA 138 aliansów, w Europie
121, w Azji zaÊ 92 – jak wynika z raportu Andersen
Consulting (AC)9. W 2004 r. dokonujàce si´ na Êwiecie
alianse strategiczne b´dà mia∏y wartoÊç od 25 do 40 bln
dolarów. Z raportu AC wynika, ˝e tylko 39% aliansów,
które si´ dokona∏y w ciàgu ostatnich 4 lat, spe∏ni∏o

oczekiwania firm. Wi´kszoÊç przynios∏a straty akcjona-
riuszom, a zarzàdom firm k∏opoty z okreÊleniem strate-
gii dzia∏ania po podpisaniu porozumienia. Najwi´kszy
problem polega na tym, ˝e mened˝erowie nie potrafià
okreÊliç, jaki rodzaj porozumienia z innà firmà jest
w ich konkretnym przypadku optymalny – twierdzi
wspó∏autor raportu, Charles Kalmbach, partner AC
z Chicago. Nie zawsze najlepsza jest fuzja albo przej´-
cie firmy. Czasem wystarczy porozumienie o wspó∏pra-
cy, bez wchodzenia w zwiàzki kapita∏owe.

Tworzenie aliansów mi´dzy bankami a ubezpie-
czycielami jest cz´Êcià wi´kszego procesu – konsolida-
cji us∏ug finansowych. Konsolidacja na rynku instytu-
cji finansowych ma swoje cele i przyczyny, spoÊród
których najwa˝niejsze to10:

– wykorzystanie strukturalnej przewagi w sektorze
(zwi´kszenie udzia∏u rynku),

– zdobycie krytycznej masy aktywów w celu osià-
gni´cia ekonomii skali,

– rozwój produktu (zape∏nienie niszy rynkowej al-
bo osiàgni´cie komplementarnoÊci oferowanych us∏ug
i produktów),

– wejÊcie na nowe rynki (w szczególnoÊci zdobycie
udzia∏u na rynku mi´dzynarodowym),

– wzrost firmy realizowany poprzez zakup innych
podmiotów generujàcych zyski.

Aby oceniç stopieƒ skonsolidowania rynku, nale-
˝y u˝yç odpowiednich miar. Przyk∏adowe miary kon-
centracji rynku to11: 

1) wskaênik koncentracji CR,
2) indeks przeci´tnej koncentracji na rynku Herfin-

dahla-Hirschmana (HH),
3) wskaênik dynamiki koncentracji Grossacka,
4) wspó∏czynnik koncentracji Giniego ilustrowany

najcz´Êciej krzywà Lorenza.
W latach 1989-1992 nastàpi∏ dynamiczny wzrost

liczby banków komercyjnych w Polsce - do 87 w 1993
r. Taka dynamika sprawi∏a, ˝e koncentracja rynku sys-
tematycznie mala∏a. Minimum koncentracji odnotowa-
no w 1998 r., kiedy 5 najwi´kszych banków w Polsce
posiada∏o w swoich aktywach 35,7% (wskaênik CR5)
kredytów udzielonych przez banki klientom spoza sek-
tora finansowego. Rynek depozytów klientów niefinan-
sowych by∏ bardziej skoncentrowany – wskaênik CR5
dla tej kategorii wynosi∏ 52%12. 

Wed∏ug zmodyfikowanego wskaênika Herfindah-
la-Hirschmana, wyliczonego na podstawie próby 50
najwi´kszych banków w Polsce, najmniejsza koncen-
tracja na krajowym rynku bankowym wystàpi∏a
w 1996 r. Pomimo wzrostu koncentracji w sektorze
bankowym od 1998 r. najwi´ksze banki nie odzyska∏y

9 E. B.: Nie zawsze udane zwiàzki. „Rzeczpospolita” 5 kwietnia 2000 r.

10 J.C. Rankin: The New Pioneers: Insurers Cultivate New Markets. LOMA
4/2001.

11 W. Rogowski: Koncentracja na rynku us∏ug bankowych. „Bank i Kredyt”
nr 5/2001.

12 Ibidem.
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do 2000 r. takiej si∏y rynkowej, wyra˝onej indeksem
HH, którà dysponowa∏y na poczàtku lat 90.

W wyniku integracji us∏ug ubezpieczeniowych
z bankowymi powstaje nowa organizacja gospodarcza.
Nasuwa si´ pytanie, w jaki sposób mierzyç skutecznoÊç
i celowoÊç takiego po∏àczenia. Od kilku lat w opraco-
waniach na temat bankowoÊci odchodzi si´ od koncep-
cji maksymalizacji zysku jako nadrz´dnego celu banku
na rzecz maksymalizacji majàtku jego w∏aÊcicieli13.
Kryterium maksymalizacji zysku jest bowiem zdefinio-
wane jednoznacznie tylko wtedy, gdy decyzje sà podej-
mowane w warunkach pewnoÊci i stabilnoÊci gospo-
darki oraz gdy dotyczà krótkiego okresu. W warunkach
niepewnoÊci oraz gdy skutki decyzji rozciàgajà si´,
maksymalizacja zysku – ze wzgl´du na trudnoÊci z jej
jednoznacznà interpretacjà – nie jest dobrym kryterium
podejmowania decyzji w przedsi´biorstwie. Kryterium
maksymalizacji wartoÊci dla akcjonariuszy przedsi´-
biorstwa wydaje si´ znacznie lepsze i trafniejsze. Kryte-
rium to stanowi istot´ opracowanej w krajach anglosa-
skich koncepcji shareholder value. 

Twórcà teorii shareholder value jest Alfred Rap-
paport, który ju˝ w latach 70. stwierdzi∏, ˝e wynik dzia-
∏alnoÊci przedsi´biorstwa powinien byç mierzony war-
toÊcià rynkowà, jakà tworzy ono dla swoich w∏aÊcicie-
li. Trwa∏y wzrost wartoÊci rynkowej firmy by∏ dla Rap-
paporta wa˝niejszy ni˝ maksymalizacja zysku czy dy-
widendy. Tradycyjne miary ksi´gowe, powszechne
w dotychczasowej praktyce, nie spe∏niajà stawianych
przed nimi zadaƒ. Takie mierniki, jak P/E (cena/zysk),
ROE (zwrot z kapita∏u w∏asnego) czy ROI (zwrot z na-
k∏adów inwestycyjnych), wykazujà ma∏à korelacj´
z wartoÊcià firmy. Jako bardziej w∏aÊciwe miary oceny
finansów przedsi´biorstwa mo˝na wskazaç np. EVA
(ang. Economic Value Added), CFROI (ang. Cash Flow
Return on Investment) oraz SVA (ang. Shareholder Va-
lue Added), które dajà pe∏niejszy obraz procesów za-
chodzàcych w finansach przedsi´biorstwa oraz umiesz-
czajà je w szerszym kontekÊcie Êrednich stóp zwrotu
z inwestycji w konkretnej sytuacji makroekonomicznej.
Skupienie si´ na przep∏ywach gotówki z inwestycji jest
podejÊciem jak najbardziej praktycznym. ZdolnoÊç
do p∏ynnej obs∏ugi zobowiàzaƒ, kredytów czy innego
rodzaju d∏ugu decyduje o istnieniu firmy i jej wartoÊci
na rynku kapita∏owym. Dobitnym przyk∏adem jest
Elektrim i jego k∏opoty z obs∏ugà zad∏u˝enia. 

Przy u˝yciu mierników SVA czy EVA mo˝na bar-
dzo precyzyjnie oceniç na przyk∏ad, czy tworzenie
aliansu bankowo-ubezpieczeniowego jest efektywne.
Oba te mierniki opierajà si´ na za∏o˝eniu, ˝e podstawo-
wym celem istnienia przedsi´biorstwa i dzia∏aƒ kie-
rownictwa (zarzàdu) jest pomna˝anie bogactwa akcjo-
nariuszy. Wynagrodzenia kadry kierowniczej sà ÊciÊle
uzale˝nione od wartoÊci SVA lub EVA. Dodatkowo,

ewentualne premie za bardzo dobre wyniki nie sà w ca-
∏oÊci od razu wyp∏acane zarzàdowi, lecz przechowywa-
ne w tzw. banku premiowym. JeÊli wskaênik EVA lub
SVA gwa∏townie si´ pogorsza, premie przepadajà. Pro-
stota tego rozwiàzania jest zaskakujàca i – co najwa˝-
niejsze – jest ono efektywne nie tylko dla akcjonariu-
szy, ale równie˝ korzystne dla wszystkich pracowni-
ków w firmie, gdzie wprowadzono system oceny wyni-
ków zarzàdu oparty na SVA lub EVA. Prosta zasada od-
liczania kosztów kapita∏u w∏asnego od wyników finan-
sowych zapobiega niejasnemu obrazowi sytuacji finan-
sowej, który powstaje w efekcie oceny wyników firmy
i dzia∏aƒ zarzàdu przy u˝yciu ROA, ROE czy wskaêni-
ka zysk/sprzeda˝. Uwa˝am za konieczne u˝ywanie
SVA lub EVA w przypadku tworzenia bancassurance. 

Moim zdaniem, we wspó∏pracy banku oraz firmy
ubezpieczeniowej nale˝y wyró˝niç dwa podstawowe
ryzyka:

1) ryzyko nadmiernego rozbudowania organizacji
gospodarczej oraz utraty kontroli i efektywnoÊci w jej
zarzàdzaniu,

2) odmienny charakter dzia∏alnoÊci bankowej
i ubezpieczeniowej.

Pierwsze ryzyko wià˝e si´ z ogólnym procesem
konsolidacji instytucji finansowych. Po∏àczenia firm,
ró˝nego rodzaju akwizycje sta∏y si´ modelowà drogà
prowadzàcà do zwi´kszenia si∏y rynkowej przedsi´-
biorstwa. Sektor instytucji finansowych jest tylko jednà
z kilku ga∏´zi Êwiatowej gospodarki, w której dochodzi
do wielkich fuzji i przej´ç. Podstawowe pytanie, które
nale˝a∏oby zadaç kadrze kierowniczej ∏àczàcych si´
firm, to pytanie o efektywnoÊç takiego procesu. Czy no-
wo powsta∏a firma po po∏àczeniu nie stanie si´ po pro-
stu wielkim konglomeratem niezdolnym do szybkich
zmian i reagowania na potrzeby rynku? W przypadku
wspó∏pracy banków i ubezpieczycieli nie mamy
do czynienia z konsolidacjà rozumianà jako fuzja, lecz
dochodzi do ∏àczenia pewnych struktur organizacyj-
nych. Alians ten ma szanse powodzenia tylko wtedy,
gdy zostanie wypracowana sprawna i efektywna struk-
tura, za pomocà której mo˝na zarzàdzaç i sterowaç
dwiema kategoriami ryzyka – bankowego i ubezpiecze-
niowego. 

Drugie ryzyko niepowodzenia aliansów bankowo-
-ubezpieczeniowych to cz´Êciowo odmienny charakter
dzia∏alnoÊci bankowej i ubezpieczeniowej. Niedopaso-
wanie charakteru dzia∏alnoÊci mo˝e stanowiç powa˝ny
problem, gdy dojdzie do integracji dzia∏alnoÊci banko-
wej i ubezpieczeniowej. Przede wszystkim chodzi tu
o odmienny sposób sprzeda˝y us∏ug bankowych i ubez-
pieczeniowych. Ubezpieczyciele najcz´Êciej sprzedajà
swe us∏ugi poprzez sieç agentów (poÊredników), nato-
miast banki bardziej sà zorientowane na pasywnà
sprzeda˝ swoich us∏ug. Sprzeda˝ bezpoÊrednia us∏ug
bankowych staje si´ powoli narz´dziem skutecznego
konkurowania na rynku i coraz wi´cej banków wycho-

13 E. Gostomski, K. Zdanowski: Cel w∏aÊciciela. „Bank” nr 6/1999.
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dzi ze swojà ofertà bezpoÊrednio do klienta, nie czeka-
jàc, a˝ klient przyjdzie do banku.

P∏aszczyzna, na jakiej zostanie nawiàzana wspó∏-
praca banku i ubezpieczyciela, oraz stopieƒ zintegro-
wania dzia∏alnoÊci obu instytucji zale˝eç b´dà od tego,
w jakim stopniu da si´ w takiej instytucji kontrolowaç
ryzyko dzia∏alnoÊci nowo powsta∏ej organizacji. Przede
wszystkim taka wspó∏praca musi byç zgodna z prawem
i to jest podstawowy czynnik ograniczajàcy stopieƒ in-
tegracji dzia∏alnoÊci bankowej i ubezpieczeniowej.
Mo˝na w tym miejscu postawiç hipotez´, ˝e najlep-
szym rozwiàzaniem jest pozostawienie obu tych insty-
tucji jako dzia∏ajàcych osobno. Podstawowym celem
jest stworzenie modelu efektywnej wspó∏pracy nie pro-
wadzàcego do nadmiernego skumulowania ryzyka.

JeÊli zarzàdzajàcy firmami decydujà si´ realizowaç
jakiÊ projekt, to przede wszystkim muszà znaç podsta-
wowe rodzaje ryzyka, które mogà zagroziç powodzeniu
projektu. JeÊli firma ma jednego dostawc´ materia∏ów
do produkcji, a wielu odbiorców, to podstawowym ry-
zykiem jest dla niej upad∏oÊç tego jedynego dostawcy
i w konsekwencji za∏amanie si´ produkcji. Analogicz-
nie, jeÊli firma ubezpieczeniowa ubezpiecza du˝e ryzy-
ko (np. wie˝owce w Los Angeles) lub jeÊli bank udzie-
la du˝ych kredytów – wtedy mamy do czynienia
z istotnym skumulowaniem ryzyka. WÊród przyczyn
kryzysu azjatyckiego z koƒca lat 90. mo˝na wymieniç
zbytnie oparcie dynamicznego wzrostu gospodarek
z tego regionu na kredytach bankowych. Ka˝de skumu-
lowane ryzyko wczeÊniej czy póêniej mo˝e byç przy-
czynà powa˝nych k∏opotów, zarówno jeÊli chodzi o fir-
m´, sektor gospodarki lub gospodark´ ca∏ego paƒstwa
czy regionu Êwiata. Nie chodzi o to, czy banki i firmy
ubezpieczeniowej z definicji majà dzia∏aç jako oddziel-
ne podmioty gospodarcze, gdy przyj´to za∏o˝enie, ˝e ∏à-
czenie obu typów dzia∏alnoÊci prowadzi do przekro-
czenia bezpiecznego poziomu ryzyka dzia∏alnoÊci po-
tencjalnego aliansu bankowo-ubezpieczeniowego. Na-
wet jeÊli banki i firmy ubezpieczeniowe dzia∏ajà osob-
no, sposób zarzàdzania w nich ryzykiem mo˝e nie byç
odpowiedni.

Bancassurance w Polsce

Na poczàtku procesu przekszta∏ceƒ w polskiej banko-
woÊci dosyç nisko oceniano mo˝liwoÊci i korzyÊci
z bli˝szej wspó∏pracy banków z firmami ubezpiecze-
niowymi. Podstawowym argumentem by∏y trudnoÊci
w nadzorze takimi grupami kapita∏owymi. Jednak w tej
wspó∏pracy mo˝na odnaleêç tak˝e sporo korzyÊci,
szczególnie dla towarzystwa ubezpieczeniowego, gdy˝
zyskuje ono w banku instrument umo˝liwiajàcy prowa-
dzenie wszelkich operacji finansowych14: 

– lokowanie wolnych Êrodków, 
– mo˝liwoÊç zaciàgni´cia krótkoterminowej po-

˝yczki w przypadku, gdy na uregulowanie czekajà wy-
sokie rachunki, a w∏asne Êrodki zablokowane sà na lo-
katach, 

– banki, które dysponujà rozbudowanymi sieciami
dystrybucji, sà tanim kana∏em sprzeda˝y polis.

Wskaênik wzrostu liczby sprzedanych polis w Pol-
sce jest ponad dwukrotnie wy˝szy ni˝ w Europie Za-
chodniej. Niestety pod wzgl´dem wielkoÊci zbieranej
sk∏adki pozostajemy daleko w tyle.15 Szczególnie sektor
ubezpieczeƒ na ˝ycie ma sporà szans´, aby si´ rozwi-
nàç, a z nim rynek bancassurance. W tej chwili prawie
po∏owa ubezpieczycieli w Polsce ma powiàzania z ban-
kami. Rozwijajàc bancassurance mo˝emy skorzystaç
z wiedzy zachodnich ubezpieczycieli obecnych w Pol-
sce. Koszty sprzeda˝y ubezpieczeƒ za poÊrednictwem
banku mogà byç nawet kilkukrotnie ni˝sze ni˝ z wyko-
rzystaniem agenta, tym bardziej ˝e w bankach dochód
odsetkowy maleje i muszà szukaç innych sposobów
utrzymania poziomu rentownoÊci. Niski poziom Êwia-
domoÊci ubezpieczeniowej Polaków mo˝e byç popra-
wiony w∏aÊnie dzi´ki dystrybucji produktów ubezpie-
czeniowych przez sieç bankowà. 

Szczególnym produktem bankowym sà kredyty hi-
poteczne. Koniecznym wymogiem do uzyskania takie-
go kredytu jest ubezpieczenie budynku oraz ubezpie-
czenie kredytu do momentu wpisania hipoteki. GE
Bank Mieszkaniowy, specjalizujàcy si´ w detalicznych
kredytach hipotecznych zdecydowa∏ si´ rozszerzyç
dzia∏alnoÊç o us∏ugi ubezpieczeniowe. Bank finalizo-
wa∏ w lipcu 2001 r. rozmowy o wspó∏pracy z dwoma
towarzystwami (m.in. z Wartà) w zakresie ubezpieczeƒ
majàtkowych. Rynek nowych us∏ug wymaga szybkiego
dzia∏ania – ka˝dy dobry i zyskowny produkt natych-
miast zostanie skopiowany przez konkurencj´.

PZU SA – BIG Bank Gdaƒski SA – Eureko

Przyk∏adem procesu tworzenia bancassurance w Polsce
by∏a prywatyzacja PZU SA. Na pierwszym etapie zaku-
pem PZU wyrazi∏o zainteresowanie kilkanaÊcie firm,
z których ostateczne oferty z∏o˝y∏o siedem. Do dalszych
rozmów ministerstwo wybra∏o trzy firmy: najwi´kszà
firm´ ubezpieczeniowà Êwiata – francuskà Ax´, drugà
firm´ reasekuracyjnà Êwiata – SwissRe – do spó∏ki
z Winterthurem oraz wspólnà ofert´ Eureko, Bank of
America i BIG Banku Gdaƒskiego. Na poczàtku wrze-
Ênia 1999 r., po szczegó∏owym zapoznaniu si´ z sytuacjà
PZU, oferty z∏o˝y∏y ju˝ tylko Axa oraz Eureko z BIG
Bankiem Gdaƒskim (Bank of America wycofa∏ si´ z tego
konsorcjum). Szwajcarzy ze SwissRe i Winterthuru nie
zdecydowali si´ na z∏o˝enie ostatecznej oferty. W koƒ-

14 J. Sroka: We dwoje raêniej. „Gazeta Bankowa” nr 4/1996.

15 P. Konieczniak: Rynek bancassurance w Polsce. Cz´Êç III. „Gazeta Ubez-
pieczeniowa” nr 29/2001, Asekuracja&Re, s. 24. 
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cu wrzeÊnia 1999 r. ministerstwo wybra∏o do ostatecz-
nych rozmów Eureko i BIG Bank Gdaƒski.

Po trzech kwarta∏ach 1999 r. szacunkowy zysk net-
to PZU SA wyniós∏ 543,9 mln z∏, a wartoÊç sk∏adki
brutto zebranej przez towarzystwo zbli˝y∏a si´ do 5 mld
z∏16. Wp∏yw Eureko i BIG BG, nowych udzia∏owców
PZU, okreÊla umowa ze Skarbem Paƒstwa. Zak∏ada ona
m.in. podniesienie przez nowych akcjonariuszy kapita-
∏ów spó∏ki, jeÊli zajdzie taka koniecznoÊç, czyli gdy b´-
dà problemy z pokryciem marginesu wyp∏acalnoÊci17.

PZU ma równie˝ utworzone Towarzystwo Fundu-
szy Inwestycyjnych PZU, które od koƒca paêdziernika
1999 r. oferuje jednostki uczestnictwa w trzech zarzà-
dzanych przez siebie funduszach inwestycyjnych i jest
pierwszym na polskim rynku Towarzystwem Fundu-
szy Inwestycyjnych powo∏anym przez firm´ ubezpie-
czeniowà18. Strategia TFI PZU zak∏ada zarówno wspó∏-
prac´ z PZU SA i PZU ˚ycie SA, jak i Powszechnym
Towarzystwem Emerytalnym PZU SA. Oferta funduszy
inwestycyjnych PZU nie ró˝ni si´ zasadniczo od tego,
co oferuje konkurencja. Jedynym wyró˝nikiem jest
mo˝liwoÊç inwestowania do 40% aktywów w akcje
w funduszu „Mazurek”, który zosta∏ skonstruowany
z myÊlà o trzecim filarze reformy emerytalnej19.

Inwestycja BIG BG i Eureko w PZU stwarza∏a real-
nà mo˝liwoÊç realizacji za∏o˝eƒ bancassurance w prak-
tyce. Pozycja PZU na rynku wydaje si´ niezagro˝ona,
w zwiàzku dominacjà na rynku ubezpieczeƒ majàtko-
wych i ubezpieczeƒ na ˝ycie. Utworzenie Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych stwarza∏o mo˝liwoÊci loko-
wania wolnych Êrodków grupy na korzystnych warun-
kach. 

W lutym 2000 r. mi´dzynarodowa grupa ubezpie-
czeniowa Eureko z∏o˝y∏a deklaracj´ informujàc o za-
miarze odkupienia od BIG BG 10% akcji PZU SA –
w ten sposób nastàpi∏oby wzmocnienie udzia∏u Eureko
w PZU SA do 30%20. Takie posuni´cie Eureko wynika-
∏o z deklaracji Deutsche Banku, który by∏ w trakcie
przejmowania kontroli nad BIG BG i oficjalnie og∏osi∏,
˝e nie jest zainteresowany inwestycjami ubezpiecze-
niowymi21. Jednak podczas rozmów miedzy Eureko
a Deutsche Bankiem nie zosta∏a przedstawiona ˝ad-
na oferta kupna akcji posiadanych przez BIG BG. Wyni-
ka∏o to z nieunormowanej sytuacji we w∏adzach BIG
BG w zwiàzku z procesem przejmowania go przez
Deutsche Bank. Dzia∏anie grupy okaza∏o si´ jednak nie-
skuteczne, ze wzgl´du na konflikt pomi´dzy wi´kszo-
Êciowym akcjonariuszem PZU – Ministerstwem Skarbu
Paƒstwa – a konsorcjum Eureko i BIG Banku Gdaƒskie-

go, uczestnikami prywatyzacji PZU. G∏ównà przyczynà
konfliktu by∏y zapisy w umowie prywatyzacyjnej, doty-
czàce wp∏ywu na zarzàdzanie spó∏kà. Zdaniem konsor-
cjum, 3 mld z∏, które zap∏aci∏o ono za akcje PZU (30%),
daje mu wi´kszy ni˝ proporcjonalny udzia∏ w obsadza-
niu kluczowych stanowisk w PZU SA. Odmienne zda-
nie prezentuje Ministerstwo Skarbu Paƒstwa, które
uwa˝a podpisanà umow´ prywatyzacyjnà z 1999 r.
za niekorzystnà. Konflikt do poczàtku 2001 r. nie by∏
rozwiàzany i prowadzi∏ przede wszystkim do strat dla
wszystkich uczestników sporu.

Dalszy ciàg prywatyzacji PZU SA mia∏ nast´piç
na warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych,
choç jeszcze na poczàtku lutego 2000 r. Ministerstwo
Skarbu Paƒstwa nie potrafi∏o do koƒca sprecyzowaç, ile
procent akcji ubezpieczyciela trafi na gie∏d´. Plany mi-
nisterstwa mówi∏y o wprowadzeniu na gie∏d´ 30% ak-
cji w 2000 r. i nast´pnych 20% w 2001 r.22 Pewnà no-
woÊcià przy prywatyzacji PZU mo˝e byç planowane
wprowadzenie ulg dla prywatnych inwestorów – posia-
daczy polis w PZU. Konflikt z konsorcjum Eureko –
BIG BG spowodowa∏ wstrzymanie planów prywatyza-
cyjnych najwi´kszej polskiej firmy ubezpieczeniowej.

5 paêdziernika 2001 r. zosta∏a podpisana umowa
sprzeda˝y dalszych 21% akcji PZU SA mi´dzy Eureko
BV i Ministerstwem Skarbu Paƒstwa, reprezentowa-
nym przez Aldon´ Kamel´-Sowiƒskà23. Umowa wy-
maga∏a zgody Ministerstwa Spraw Wewn´trznych
i Administracji. Strony umowy wyra˝a∏y ch´ç jak naj-
szybszego wprowadzenia akcji PZU SA do obrotu pu-
blicznego na warszawskiej Gie∏dzie Papierów Warto-
Êciowych. 

Akcjonariat PZU SA po wy˝ej wymienionych
zmianach przedstawia∏by si´ nast´pujàco24:

1) Holding Eureko – 41%,
2) BIG Bank Gdaƒski SA – 10%,
3) akcje pracownicze – 14,6% (mo˝liwoÊç wykupu

tych akcji przez Eureko),
4) oferta publiczna – 30%,
5) Skarb Paƒstwa – 4,4%.
BIG Bank Gdaƒski zawar∏ w po∏owie 2001 r. z PZU

i PZU ˚ycie trzyletnie umowy o wspó∏pracy w zakresie
obj´cia ochronà ubezpieczeniowà klientów banku.
Umowy te sà poczàtkiem zapowiedzianej w umowie
prywatyzacyjnej PZU wspó∏pracy firm w zakresie ban-
cassurance. Klienci banku b´dà mogli dzi´ki temu sko-
rzystaç z nast´pujàcych polis oferowanych przez PZU:
grupowe ubezpieczenie nast´pstw nieszcz´Êliwych wy-
padków, zbiorowe ubezpieczenie budynków i lokali
mieszkalnych niezwiàzanych z dzia∏alnoÊcià gospodar-
czà dla kredytobiorców, ubezpieczenie mieszkaƒ w za-
kresie standardowym oraz grupowe ubezpieczenie biz-

16 K. Jedlak: Wystarczajàce kapita∏y. „Parkiet” z 18 listopada 1999 r.
17 Ibidem.
18 P. Jab∏oƒski: Inwestycyjna ekspansja ubezpieczyciela. „Rzeczpospolita”

nr 256/1999.
19 Ibidem.
20 K. Fetera: Inwestor wzmocni udzia∏y w PZU. „Prawo i Gospodarka” nr

39/2000.
21 Ibidem.

22 Ibidem.
23 M. Dragan: Eureko ma wi´kszoÊç. „Prawo i Gospodarka” z 5 paêdzierni-

ka 2001 r.
24 Ibidem.
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nesu dla posiadaczy rachunków Millennium Biznes-
-Biznes. PZU ˚ycie proponuje grupowe ubezpieczenia
na ˝ycie kredytobiorców kredytów hipotecznych, gru-
powe ubezpieczenia emerytalne Pogodna Jesieƒ i gru-
powe ubezpieczenia na ˝ycie Biznes Manager25.

Grupa Kredyt Banku SA, Heros Life SA i Agropolisy SA 

W 1999 r. TU Heros Life SA podpisa∏o porozumienie
z Kredyt Bankiem SA, regulujàce zasady sprzeda˝y pro-
duktów ubezpieczeniowych przez Kredyt Bank. We
wszystkich oddzia∏ach Kredyt Banku mo˝na by∏o uzy-
skaç informacj´ o ofercie Herosa oraz wykupiç polis´
b´dàcà w ofercie towarzystwa. W placówkach Herosa
dost´pne by∏y informacje o us∏ugach Êwiadczonych
przez Kredyt Bank. 

W przypadku Kredyt Banku wykorzystano do-
Êwiadczenie w tworzeniu aliansów bankowo-ubezpie-
czeniowych inwestora strategicznego – belgijskiego
KBC Bank NV. Mamy tu do czynienia z mi´dzynarodo-
wà wspó∏pracà banków i ubezpieczycieli. W grupie
firm ubezpieczeniowych powiàzanych z KBC Bank sà
m.in. w´gierski „Agrosz” czy dzia∏ajàca w Czechach
i na S∏owacji spó∏ka „Chmelarska”.

Od czerwca 2001 r. Kredyt Bank nawiàza∏ bli˝szà
wspó∏prac´ w zakresie bancassurance z TU Warta SA
oraz TU Warta Vita SA. Heros Life zosta∏ sprzedany
duƒskiej firmie Tryg-Baltica, natomiast Agropolisa po-
zosta∏a w grupie Kredyt Banku i b´dzie si´ specjalizo-
waç w ubezpieczeniach agrobiznesu i w ramach banas-
surance wspó∏pracowaç z bankami spó∏dzielczymi. 

Po∏àczenie si∏ Kredyt Banku i spó∏ek z grupy War-
ty jest naturalnym wynikiem inwestycji belgijskiego
KBC w obie firmy. Uwag´ zwraca czytelna strategia roz-
woju grupy i zdecydowanie udzia∏owca strategicznego
co do celowoÊci rozwoju bancassurance.

Oferta us∏ug Kredyt Banku okreÊla bancassurance ja-
ko przedsi´wzi´cie bankowo-ubezpieczeniowe polegajà-
ce na dostarczaniu nabywcom produktów bankowych
i ubezpieczeniowych przy wykorzystaniu placówek ban-
ku. Kredyt Bank realizuje ten program wspólnie z Towa-
rzystwem Ubezpieczeƒ i Reasekuracji Warta i Warta Vita. 

Wspólna oferta obejmuje: 
– produkty standardowe – klasyczne produkty

ubezpieczeniowe, których sprzeda˝ jest mo˝liwa bez-
poÊrednio w placówkach banku, 

– produkty ponadstandardowe – sprzedawane
przez agentów towarzystw, 

– produkty ∏àczone bankowo-ubezpieczeniowe, na-
bywane przez klientów oraz oferowane przez bank na za-
sadzie programu lojalnoÊciowego. Chodzi tu mi´dzy in-
nymi o produkty do∏àczane do pakietu Ekstrabiznes.

Do ∏àczonych produktów bankowo-ubezpiecze-
niowych nale˝à mi´dzy innymi ubezpieczenia kredy-

tów hipotecznych do czasu ustanowienia hipoteki
i ubezpieczenia na ˝ycie wszelkich produktów kredyto-
wych. W przysz∏oÊci w ofercie znajdà si´ tak˝e ubez-
pieczenia komunikacyjne AC wraz z udzielonym kre-
dytem samochodowym

Wspó∏praca Banku PEKAO SA i TU Allianz Polska SA

W czerwcu 1999 r., zgodnie z wczeÊniejszymi ustale-
niami, zosta∏a podpisana umowa sprzeda˝y kontrolne-
go pakietu akcji Banku Pekao SA. W ten sposób proces
prywatyzacji banku dobieg∏ koƒca. Za 52,09% akcji
Banku Pekao SA Unicredito Italiano i Allianz zap∏aci∏y
4,24 mld z∏26.

Udzia∏ TU Allianz w prywatyzacji Banku Pekao
SA w d∏ugim okresie wià˝e si´ ze strategià bancassu-
rance. Rozwój banku ma si´ odbywaç poprzez oferowa-
nie us∏ug finansowych innych ni˝ bankowe – ubezpie-
czeniowych, kapita∏owych itp. W paêdzierniku 2000 r.
do Rady Nadzorczej Banku Pekao SA wprowadzono
prezesa TU Allianz Polska SA – w ramach strategii
na 2002 r. dzia∏a kilkanaÊcie zespo∏ów roboczych, któ-
re przygotowywa∏y m.in. wspólnà strategi´ bankowo-
-ubezpieczeniowà. 

Bank Pekao SA wspó∏pracowa∏ z innym ubezpie-
czycielem – Amplico Life (obecnie TU AIG Polska),
jednak umow´ rozwiàzano z powodu podwy˝szenia
stawek przez ubezpieczyciela. W tym miejscu widaç
zagro˝enie, o którym by∏a mowa przy omawianiu ro-
dzajów wspó∏pracy banków i ubezpieczycieli. Porozu-
mienia o wspólnym marketingu i zbycie nie sà trwa-
∏ym sposobem tworzenia aliansu bankowo-ubezpie-
czeniowego. Dopiero powiàzania kapita∏owe wymu-
szajà d∏ugotrwa∏à wspó∏prac´ w formu∏owaniu
i wprowadzaniu strategii bancassurance w praktyce.
Zainwestowany kapita∏ wymusza odpowiedzialnoÊç
za zysk z niego. Kraje Europy Ârodkowej i Wschodniej
sà ciàgle traktowane jako paƒstwa o wy˝szym ryzyku
inwestowania ni˝ Europa Zachodnia – w konsekwen-
cji zysk z kapita∏u musi tutaj byç wi´kszy ni˝ na za-
chodzie Europy.

25 JBR: Bank proponuje polisy z PZU. „Prawo i Gospodarka” nr 180/2001.
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èród∏o: P. Zielewski: Pekao SA po nowem, „Puls Biznesu” nr 200/1999.

26 T. Stasiuk: Z ziemi w∏oskiej do polskiej. „Home & Market” nr 8/1999.
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Przedstawione powy˝ej przyk∏ady procesów po-
wstawania aliansów banków i ubezpieczycieli w Polsce
sà dowodem, ˝e proces ten nabiera w Polsce coraz wi´k-
szego znaczenia. Inne znaczàce i rozwijajàce swojà dzia-
∏alnoÊç grupy bankowo-ubezpieczeniowe w Polsce to:

1. Grupa Ergo Hestii we wspó∏pracy z Powszech-
nym Bankiem Kredytowym SA,

2. Grupa Generali i Commerzbanku (inwestora
Banku Rozwoju Eksportu SA),

3. Grupa Nordei we wspólpracy z Bankiem Komu-
nalnym i Bankiem W∏asnoÊci Pracowniczej,

4. Grupa Commercial Union Polska (cz∏onka grupy
CGNU) we wspó∏pracy z trzema bankami – Wielkopol-
skim Bankiem Kredytowym SA i Bankiem Przemys∏o-
wo-Handlowym SA w zakresie dystrybucji ubezpie-
czeƒ na ˝ycie, oraz z Citibankiem, gdzie CU ubezpiecza
posiadaczy kart kredytowych i indywidualnych kredy-
tobiorców korzystajàcych z kredytów konsumpcyj-
nych.

W ca∏ym procesie mo˝na wyró˝niç pewne charak-
terystyczne sposoby nawiàzywania wspó∏pracy mi´dzy
bankami a firmami ubezpieczeniowymi. Cechy procesu
tworzenia aliansów bankowo-ubezpieczeniowych
w Polsce sà nast´pujàce:

– wi´kszoÊç transakcji odbywa si´ w postaci krzy-
˝owych inwestycji kapita∏owych, 

– na rynku finansowym zauwa˝alna jest tendencja
do kompleksowoÊci oferty bankowej i ubezpieczenio-
wej ze wskazaniem na ubezpieczenia ˝yciowe, ale nie
pomijajàc potencja∏u takich obszarów jak np. agrobiz-
nes (Agropolisa),

– wykazywane jest zainteresowanie internetowà
dystrybucjà produktów (np. grupy Nordea, Generali),

– wyst´puje nap∏yw wzorców zagranicznych w za-
kresie aliansów bankowo-ubezpieczeniowych (w ka˝-
dej z ww. grup znajduje si´ inwestor zagraniczny),

– przejrzystoÊç umów prywatyzacyjnych stanowi
podstawowà przes∏ank´ dalszego zaanga˝owania si´
inwestora zagranicznego w rozwój grupy (sprawa PZU).

Stadium rozwoju bancassurance w Polsce jest po-
czàtkowe, jednak banki i ubezpieczyciele coraz Êmielej
nawiàzujà wspó∏prac´. Nie wszyscy robià to zdecydo-
wanie, tak jak np. Kredyt Bank, gdzie strategia wspó∏-
pracy z TU Warta jest jednym z podstawowych celów
grupy. Tendencja do kierunku kompleksowej oferty
bankowo-ubezpieczeniowej jest jednak widoczna. 

Prognoza rozwoju wspó∏pracy banków i ubez-
pieczycieli w Polsce 

Potencja∏ rynku w Polsce jest du˝y i mo˝liwy do wyko-
rzystania przez instytucje bankowe i ubezpieczeniowe.
Aby jednak rynek bancassurance si´ o˝ywi∏, akcjona-
riusze banków i towarzystw ubezpieczeniowych muszà
dostrzec potencjalne korzyÊci wynikajàce z zacieÊnie-

nia wspó∏pracy mi´dzy tymi dwiema instytucjami ryn-
ku finansowego. Podstawowe przes∏anki rozwoju ban-
cassurance w Polsce to:

1) szansa na zwi´kszenie zysków banków i towa-
rzystw ubezpieczeniowych dzi´ki zwi´kszeniu obro-
tów i obni˝eniu kosztów dzia∏alnoÊci, 

2) mo˝liwoÊç obni˝enia ceny produktów i us∏ug, 
3) dywersyfikacja êróde∏ dochodów,
4) zmniejszenie ryzyka prowadzonej dzia∏alnoÊci.
Zbiór produktów bankowych i ubezpieczeniowych

jest ograniczony. Zwi´kszenie obrotów banków i towa-
rzystw ubezpieczeniowych poprzez oferowanie obu ty-
pów us∏ug pod jednym dachem przy ograniczeniu pono-
szonych kosztów dzia∏alnoÊci z pewnoÊcià zwi´kszy zy-
ski obu podmiotów. Nawet pojawia si´ mo˝liwoÊç obni-
˝enia cen oferowanych us∏ug i przej´cia klientów konku-
rencji. Ârednie ROA w dziesi´ciu najwi´kszych bankach
detalicznych w Polsce przedstawia∏o si´ nast´pujàco27:

– 1995 r.: 2,27%,
– 1996 r.: 2,30%,
– 1997 r.: 2,02%,
– 1998 r.: 1,15%,
– 1999 r.: 0,96%.
Ârednie ROE dla tych podmiotów wynosi∏o nato-

miast28:
– 1995 r.: 31,53%,
– 1996 r.: 31,39%,
– 1997 r.: 24,97%,
– 1998 r.: 11,95%,
– 1999 r.: 11,51%.
Takie wyniki sà zgodne z tendencjami na ca∏ym

Êwiecie i oznaczajà post´pujàce zmniejszanie mar˝
banków, zaostrzanie si´ konkurencji wewnàtrzsektoro-
wej oraz wyczerpanie mo˝liwoÊci uzyskiwania wyso-
kich zwrotów z zaanga˝owanego kapita∏u w tradycyj-
nie pojmowanej bankowoÊci.

Bank i towarzystwo ubezpieczeniowe zyskujà dy-
wersyfikacj´ swego portfela dochodów. Bardziej doty-
czy to banków, jednak w przypadku ubezpieczyciela
równie˝ wyst´puje efekt dywersyfikacji w postaci zró˝-
nicowania kana∏ów dystrybucji. 

Jednym z najcz´Êciej wymienianych zagro˝eƒ
ewentualnej wspó∏pracy banków i ubezpieczycieli
w Polsce jest brak mo˝liwoÊci kontroli i nadzoru
nad takimi konglomeratami finansowymi. Ryzyko dzia-
∏alnoÊci banku i firmy ubezpieczeniowej mo˝e byç jed-
nak minimalizowane poprzez obustronnà kontrol´ wia-
rygodnoÊci klienta i dost´p do danych, które nie by∏y-
by inaczej mo˝liwe do uzyskania lub do których dost´p
by∏by znacznie utrudniony (np. historia konta, historia
obs∏ugi kredytowej, wyceny nieruchomoÊci u˝ywane
jako zabezpieczenia przy udzielaniu kredytów). 

27 J. Harasim: Wewn´trzne uwarunkowania strategii marketingowych ban-

ków detalicznych w Polsce – analiza zasobów finansowych. „Bank i Kre-
dyt” nr 4/2001.

28 Ibidem.
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Wi´kszoÊç banków dzia∏ajàcych w Polsce ma cha-
rakter regionalny i z tego wynika ich dobra znajomoÊç
rynku po∏àczona z wypracowanà markà. Mo˝e si´ to
okazaç niezwykle pomocne w docieraniu z ofertà ubez-
pieczeniowà do klienta. Dystrybuowanie produktów
okreÊlonego towarzystwa ubezpieczeniowego przez
znany bank regionalny mo˝e przyczyniç si´ do zwi´k-
szonego zaufania klientów do oferty ubezpieczeniowej. 

Reforma emerytalna i powstanie otwartych fundu-
szy emerytalnych jest tak˝e jednym z kroków do zacie-
Êniania powiàzaƒ bankowo-ubezpieczeniowych. Ârod-
ki wp∏ywajàce do otwartych funduszy emerytalnych sà
stosunkowo pewnym i sta∏ym êród∏em poÊredniego po-
zyskiwania depozytów przez banki – akcjonariuszy
OFE. Ârodki, którymi dysponuje OFE, sà bowiem cz´-
Êciowo tak˝e inwestowane w lokaty bankowe w ban-
kach. 

Banki majà doÊwiadczenie w inwestycjach na ryn-
ku kapita∏owym. Prawie ka˝dy z dzia∏ajàcych w Polsce
banków ma w∏asne biuro maklerskie, a tak˝e dzia∏ zaj-
mujàcy si´ analizami sytuacji makroekonomicznej. Po-
∏àczenie si∏ w tym zakresie stwarza realnà szans´
osiàgni´cia wy˝szych stóp zwrotu z inwestycji, jeÊli
chodzi o zarzàdzanie Êrodkami pochodzàcymi ze sk∏a-
dek ubezpieczeƒ ˝yciowych. 

Banki w Polsce zaczynajà zdawaç sobie spraw´,
˝e sk∏adki, które sà przekazywane na konta towa-
rzystw ubezpieczeniowych z tytu∏u ró˝norodnych ro-
dzajów emerytur, mogà pozostawaç pod ich kontrolà
(lub raczej pod kontrolà grupy kapita∏owej stworzo-
nej przez bank i towarzystwo ubezpieczeniowe).
Ubezpieczenia na ˝ycie w Polsce rozwijajà si´ szyb-
ciej od majàtkowych, jednak ta dynamika zaczy-
na maleç i dodatkowo nasila si´ proces rezygnacji
z polis. Po trzech kwarta∏ach 2001 r. dynamika wzro-
stu przypisu sk∏adki w sektorze ubezpieczeƒ ˝ycio-
wych wynios∏a 10,5%, a dynamika wzrostu przypisu
sk∏adki ubezpieczeƒ majàtkowych – 5,2%29. W ubez-
pieczeniach ˝yciowych zacz´∏y szybciej rosnàç kwo-
ty wyp∏acanych odszkodowaƒ. Dotyczy to zw∏aszcza
polis na ˝ycie z funduszem inwestycyjnym, w któ-
rych na koniec wrzeÊnia 2001 r. wyp∏aty by∏y o 140%
wy˝sze ni˝ rok wczeÊniej – dla wszystkich ubezpie-
czeƒ ˝yciowych odszkodowania by∏y wi´ksze o nie-
ca∏e 30%30. Cz´Êciowo wynika to z faktu, ˝e rynek
ubezpieczeƒ na ˝ycie staje si´ coraz bardziej dojrza∏y
i towarzystwa zaczynajà ju˝ wyp∏acaç Êwiadczenia
z wczeÊniej zgromadzonych Êrodków. Jednak wyp∏a-
ty z tytu∏u zwyk∏ych ubezpieczeƒ na ˝ycie by∏y wy˝-
sze tylko o 20%. Na powy˝sze tendencje w 2001 r.
mia∏y wp∏yw:

– dekoniunktura gospodarcza i zmniejszanie stanu
oszcz´dnoÊci spo∏eczeƒstwa,

– niewielkie zyski polis z funduszem inwestycyj-
nym w zwiàzku ze spadkiem wartoÊci inwestycji
na rynku kapita∏owym,

– wycofywanie Êrodków z polis i cz´Êciowe loko-
wanie wolnych Êrodków na rachunkach bankowych ze
wzgl´du na wysokie realne stopy procentowe.

Zarówno w interesie banków, jak i towarzystw
ubezpieczeniowych jest po∏àczenie si∏ w celu wypraco-
wania nowego systemu dystrybucji produktów ubez-
pieczeniowych. Obecny etap rozwoju rynku bankowe-
go i ubezpieczeniowego w Polsce jest w∏aÊciwy dla
tworzenia aliansów bankowych i ubezpieczeniowych.
Sà to decyzje strategiczne dla banku czy ubezpieczycie-
la, obarczone du˝ym ryzykiem ze wzgl´du na nowoÊç
rozwiàzaƒ i zwiàzane z tym ryzyko niepowodzenia.
Niepodj´cie tego ryzyka w chwili obecnej, choçby
na niewielkà skal´, oznacza jednak utrat´ szans na do-
gonienie czo∏ówki takich aliansów w przysz∏oÊci.

Silna pozycja Grupy PZU na rynku ubezpieczenio-
wym nie zach´ca do podejmowania ryzykownych dzia-
∏aƒ w kierunku zmiany strategii grupy czy wprowadze-
nia w ˝ycie projektu bancassurance na szerszà skal´. Sy-
tuacj´ dodatkowo komplikuje nieuregulowana sprawa
prywatyzacji najwi´kszego polskiego ubezpieczyciela.
Jednak to w∏aÊnie Grupa PZU w przysz∏oÊci mo˝e z po-
wodzeniem konkurowaç z podobnymi ubezpieczyciela-
mi z Unii Europejskiej tak˝e w dziedzinie po∏àczonej
oferty bankowo-ubezpieczeniowej. Powodów do takiego
stwierdzenia jest co najmniej kilka. Przede wszystkim
jest to silna pozycja Grupy PZU w ubezpieczeniach ma-
jàtkowych i jednoczeÊnie w ubezpieczeniach na ˝ycie.
PZU SA ju˝ obecnie ma silnego inwestora zagranicznego
(Eureko BV) oraz inwestora - bank (BIG Bank Gdaƒski
SA) – te dwa podmioty razem posiadajà 30% akcji PZU
SA. Dodatkowe 21% zakupione przez konsorcjum dawa-
∏oby mu pe∏nà kontrol´ nad najwi´kszym polskim ubez-
pieczycielem. Spór, który toczy si´ wokó∏ zakupu tych
21% akcji PZU SA, jest sporem o to, kto b´dzie sprawo-
wa∏ kontrol´ nad ponad po∏owà polskiego rynku ubez-
pieczeƒ majàtkowych i ubezpieczeƒ na ˝ycie. 

Strategia bancassurance w Banku Pekao SA wyda-
je si´ bardziej wymuszona obecnoÊcià wÊród akcjonariu-
szy firmy Allianz AG ni˝ d∏ugoterminowà strategià gru-
py bankowo-ubezpieczeniowej. Bank Pekao SA jest dru-
gim po PKO BP SA, pod wzgl´dem wielkoÊci aktywów
najwi´kszym bankiem detalicznym w Polsce. Gdy jako
kryterium porównawcze ustanawia si´ wielkoÊç fundu-
szy w∏asnych – wtedy Banku Pekao SA jest zdecydowa-
nie na pierwszym miejscu z funduszami w∏asnymi
w kwocie 6.782,4 mln z∏ na koniec 2001 r.31 Wynik fi-
nansowy netto Pekao SA w 2001 r. te˝ by∏ najlepszy
w Polsce i wyniós∏ PLN 1,26 mld zl. Dla porównania
drugim bankiem pod wzgl´dem wyniku netto by∏a PKO
BP SA z zyskiem netto 1,11 mld z∏, a trzeci BRE Bank SA

29 A. Sofu∏: Czo∏ówka firm ˝yciowych bez zmian. „Prawo i Gospodarka”
z 18 grudnia 2001 r.

30 Ibidem.

31 50 najwi´kszych banków w Polsce, edycja specjalna „Bank”, „Prawo 
i Gospodarka”, marzec2002.
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– 0,34 mld z∏ zysku netto na koniec 2001 r. Takie wyni-
ki Banku Pekao SA z pewnoÊcià nie zach´cajà do wi´k-
szego wysi∏ku skierowanego na budowanie skonsolido-
wanej oferty bankowo-ubezpieczeniowej. W przysz∏oÊci
to w∏aÊnie Banku Pekao SA z inwestorem w postaci
Allianz AG stanie si´ przeciwwagà dla Grupy PZU. 

Intensywnie na rynku bancassurance w Polsce
dzia∏a Kredyt Bank SA wraz z TU Warta SA. Du˝e zna-
czenie ma wk∏ad banku – inwestora zagranicznego –
belgijskiego KBC BV. Âredniej wielkoÊci banki sà w sta-
nie zagroziç pozycji liderów w bran˝y, oferujàc w∏aÊnie
bancassurance. Klientów nie zdob´dzie si´ z dnia
na dzieƒ, jednak coraz wi´cej podmiotów (firm i osób
fizycznych) b´dzie sk∏onnych za∏atwiaç wszystkie for-
malnoÊci zwiàzane z lokowaniem swoich oszcz´dno-
Êci, ubezpieczeniem emerytalnym i ubezpieczeniem
majàtkowym oraz na ˝ycie w jednym miejscu. Wokó∏
Kredyt Banku SA wytwarza si´ równie˝ silny zalà˝ek
integracji oferty bankowej i ubezpieczeniowej. W prze-
ciwieƒstwie do Grupy PZU i Banku Pekao SA, które sà
potentatami w swoich dziedzinach, Kredyt Bank jest
Êredniej wielkoÊci bankiem i dzi´ki temu jego akcjona-
riusze bardziej zdecydowanie podchodzà do wprowa-
dzania oferty bancassurance. Ârednie banki zmuszone
sà do wi´kszej elastycznoÊci i podejmujà dzia∏ania
zmierzajàce do przyciàgni´cia klienta, a zrobiç to mo˝-
na w∏aÊnie dzi´ki zintegrowaniu oferty bankowej
i ubezpieczeniowej w jednym miejscu. Moim zdaniem,
to w∏aÊnie Kredyt Bank SA i TU Warta SA sà ju˝ w tej
chwili liderami, jeÊli chodzi o ofert´ bancassurance
w Polsce, a w ciàgu najbli˝szych 3 – 4 lat to w∏aÊnie te
dwie firmy stanà si´ wzorcowym przyk∏adem konstru-
owania zintegrowanej oferty bankowo-ubezpieczenio-
wej w Polsce. Kredyt Bank wykorzystuje zamieszanie
wokó∏ Grupy PZU oraz niezdecydowanie Banku Pekao
SA i dzi´ki swej ofercie mo˝e w krótkim czasie zdobyç
pokaêne grono lojalnych klientów. B´dà to klienci
„d∏ugoterminowi” zwiàzani z grupà Kredyt Banku
i Warty na kilka sposobów. Decyzja co do zmiany np.
ubezpieczyciela na ˝ycie b´dzie wiàza∏a si´ z utratà
przywilejów pozostawania w grupie oferujàcej produk-
ty bankowe i ubezpieczeniowe razem. 

Mniejsze banki i firmy ubezpieczeniowe w Pol-
sce, które próbujà zdobyç rynek bancassurance, mogà
si´ staraç osiàgnàç status niszowego bancassurance.
Du˝e grupy bankowo-ubezpieczeniowe konstruujà
oferty jak najbardziej uniwersalne, by przyciàgnàç jak
najwi´kszà liczb´ potencjalnych klientów. Mniejsze
banki i ubezpieczyciele, oferujàc np. kompleksowà
ofert´ bankowo-ubezpieczeniowà dla grupy zawodo-
wej, mogà z powodzeniem zagospodarowaç rynek, któ-
ry pozostanie poza zasi´giem PZU SA, Banku Pekao
SA czy Kredyt Banku SA 

Bancassurance mo˝e byç korzystnym rozwiàza-
niem dla banków spó∏dzielczych. Wspó∏praca z towa-
rzystwami ubezpieczeniowymi oferujàcymi ubezpie-

czenia dla rolników mo˝e okazaç si´ korzystna w per-
spektywie przystàpienia Polski do Unii Europejskiej
i nap∏ywu unijnych funduszy pomocowych, w tym
w szczególnoÊci dla regionów typowo rolniczych.
Niewykorzystany rynek jest du˝y, gdy˝ ÊwiadomoÊç
ubezpieczeniowa, w szczególnoÊci dotyczàca ubez-
pieczeƒ na ˝ycie, w regionach wiejskich jest obecnie
bardzo ma∏a. 

Zakoƒczenie

KorzyÊci wynikajàce z oferowania zintegrowanych
us∏ug bankowych i ubezpieczeniowych sà podobne jak
w sytuacji klienta banku (firmy), który korzysta z kilku
produktów bankowych. Mogà to byç: kredyty, transak-
cje krajowe i zagraniczne. Taki klient oczywiÊcie mo˝e
zmieniç bank obs∏ugujàcy, ale ma ÊwiadomoÊç, ˝e ko-
rzystajàc z wielu produktów w jednym banku ponosi
ni˝sze koszty. Mo˝liwe sà tu argumenty, ˝e inne banki
mogà zaoferowaç poszczególne produkty po ni˝szych
cenach. Jest to prawda, ale tylko do pewnego stopnia.
Konkurencja cenowa doprowadzi∏a ju˝ do obni˝enia
mar˝ bankowych i akcjonariusze banków nie sà ju˝
sk∏onni tolerowaç dalszego zmniejszania zwrotów z ka-
pita∏u. Wspomniane w tekÊcie mierniki typu SVA czy
EVA stajà si´ najwa˝niejszymi miernikami pomiaru
efektywnoÊci dzia∏ania banku lub ubezpieczyciela.

Obecne spowolnienie tempa wzrostu gospodarcze-
go, wzrost bezrobocia oraz spadek oszcz´dnoÊci i inwe-
stycji nie zach´ca do podejmowania ryzykownych de-
cyzji strategicznych. Podstawowym produktem ban-
cassurance sà ubezpieczenia na ˝ycie, a ich sprzeda˝
jest ÊciÊle zwiàzana z tempem przyrostu dochodów
ludnoÊci oraz oszcz´dnoÊci. 

Banki i firmy ubezpieczeniowe coraz cz´Êciej si´-
gajà do internetu, jako potencjalnie najtaƒszego i sku-
tecznego kana∏u dystrybucji. Jest to na pewno oznaka
nowoczesnoÊci, jednak bezosobowa dystrybucja
i sprzeda˝ nigdy nie zastàpià cz∏owieka – agenta, prze-
szkolonego i w zakresie bankowoÊci i ubezpieczeƒ.
Sprzeda˝ przy u˝yciu internetu jest sprzeda˝à pasyw-
nà i to jest g∏ówna przyczyna k∏opotów finansowych
firm internetowych (portali) – nie tylko w Polsce.
Klient stawia coraz wy˝sze wymagania bankowi czy
ubezpieczycielowi. JeÊli bancassurance w Polsce ma
si´ zakoƒczyç powodzeniem, tzn. przynieÊç w d∏ugim
okresie wzrost wartoÊci kapita∏u akcjonariuszy po-
nad poziom z innych inwestycji, to muszà ten produkt
sprzedawaç ludzie. 

Ograniczenia prawne oraz organizacyjne b´dà
pierwszymi kryteriami filtrujàcymi ewentualne pomy-
s∏y dotyczàce ∏àczenia dzia∏alnoÊci bankowej i ubezpie-
czeniowej. Bancassurance jest czymÊ wi´cej ni˝ wpro-
wadzaniem nowej oferty us∏ug. To jest podejÊcie
do klienta w inny sposób, zaoferowanie mu us∏ugi, któ-
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ra jest ju˝ na rynku, tylko nie jest dost´pna w jednym
miejscu.

Nast´pnym wa˝nym czynnikiem jest obecnoÊç in-
westora zagranicznego, który wnosi doÊwiadczenia
w zakresie bancassurance. Najlepiej, gdy ten sam in-
westor jest akcjonariuszem banku i ubezpieczyciela
(tak jak belgijski KBC Bank NV – akcjonariusz Kredyt
Banku SA i TU Warta SA). DoÊwiadczenie to jest nie
tylko wa˝ne we wprowadzaniu produktu na rynek, ale
tak˝e w konstruowaniu wewnàtrz organizacji struktur
odpowiedzialnych za bancassurance. Takiego do-
Êwiadczenia banki ani firmy ubezpieczeniowe w Pol-
sce nie majà. 

Rozwój bancassurance ulegnie przyspieszeniu
wraz ze wzrostem tempa rozwoju gospodarczego. Mo-
˝e to nastàpiç w 2003 r., gdy˝ rok 2002 b´dzie nadal
charakteryzowa∏ si´ niskim, a mo˝e nawet realnie
ujemnym tempem wzrostu PKB. PKB per capita
w Polsce na poziomie 4,5 tys. USD w 2001 r. by∏ wcià˝
za niski, by wywo∏aç szybki wzrost popytu na ubez-
pieczenia ˝yciowe, a w 2002 r. prawdopodobnie
utrzyma si´ on na podobnym poziomie, nawet z nie-
wielkim spadkiem. 

Ubezpieczenia na ˝ycie sà, moim zdaniem, naj-
wa˝niejszym produktem ubezpieczeniowym ofero-
wanym w bancassurance. Wzrost realnych docho-
dów ludnoÊci w Polsce pociàgnie za sobà poszukiwa-
nie alternatywnych i bardziej dochodowych inwesty-
cji, ni˝ lokaty bankowe. Ju˝ obecnie cesje z polis
ubezpieczeniowych na ˝ycie sà coraz cz´Êciej stoso-
wane jako zabezpieczenie kredytu i ich wartoÊç wa-
˝ona ryzykiem wynosi oko∏o 80%. Sà wi´c oceniane
jako ma∏o ryzykowne.

Bancassurance jest szansà dla Êredniej wielkoÊci
banków na zdobycie rynku. Dotyczy to zw∏aszcza ban-
ków majàcych zagranicznego inwestora strategicznego
i dzia∏ajàcych na terenie kilku krajów. Taka pozycja da-
je du˝à przewag´ np. w dziedzinie zdywersyfikowania
portfela inwestycyjnego i mo˝liwoÊci reagowania
na niewielkie zmiany koniunktury.

WejÊcie Polski do Unii Europejskiej b´dzie ozna-
cza∏o zarówno przyspieszenie nap∏ywu kapita∏u za-
granicznego do naszego kraju, jak i wi´kszà intensyw-
noÊç przenikania wzorców zarzàdzania w dziedzinie
instytucji finansowych, wÊród których b´dzie te˝ ban-
cassurance.



Najnowsze dzie∏o Profesora Stanis∏awa Owsiaka, liczàce
ponad 400 stron druku, rekomendowane jest przez wy-
dawnictwo jako doskona∏y podr´cznik z dziedziny finan-
sów, przeznaczony dla wyk∏adowców i studentów
uczelni ekonomicznych, szkó∏ zarzàdzania, a tak˝e dla
praktyków gospodarczych. Trudno nie zgodziç si´ z po-
wy˝szà opinià, sàdz´ wszak˝e, i˝ dzie∏o zatytu∏owane
skromnie Podstawy ... znacznie wykracza poza potoczne
poj´cie „podstaw nauki”, a tak˝e poza standardowy za-
kres podr´cznika akademickiego. 

We wst´pie czytamy m.in., ˝e „... praca stanowi re-
zultat wieloletnich zainteresowaƒ autora finansami, ob-
serwacji zjawisk finansowych zachodzàcych we wspó∏-
czesnej gospodarce rynkowej w ogóle a tak˝e w warun-
kach przemian ustrojowych w Polsce ... zosta∏o w niej wy-
korzystane wieloletnie doÊwiadczenie Autora jako wyk∏a-
dowcy ró˝nych przedmiotów finansowych”.

Sformu∏owane w dalszych zdaniach wst´pu zamie-
rzenia badawcze nawiàzujà do zawartej w powy˝szym cy-
tacie autoprezentacji, a recenzowana praca okreÊlona zo-
sta∏a jako „... próba ca∏oÊciowego spojrzenia na zjawiska
finansowe, dostrzegania w nich istoty ekonomicznej
i spo∏ecznej”, z jednoczesnym zamiarem zdystansowania
si´ „... wobec modnego obecnie narz´dziowego albo tech-
nicystycznego traktowania finansów”.

Pozwoli∏am sobie na wykorzystanie in extenso doÊç
obszernych cytatów ze wst´pu do opiniowanej ksià˝ki,
gdy˝ charakteryzujà one – moim zdaniem zarówno pre-
dyspozycje Autora do zaj´cia si´ teorià finansów rozumia-
nych jako nauka ekonomiczna, jak te˝ znamiennà dla Nie-
go sk∏onnoÊç do ∏àczenia dominujàcego w pracy wàtku
teoretycznego z prezentacjà zjawisk finansowych wyst´-

pujàcych w polskiej gospodarce okresu transformacji (la-
ta 1990 – 2001).

Ksià˝ka sk∏ada si´ z czternastu rozdzia∏ów.
Rozdzia∏ pierwszy, zatytu∏owany Przedmiot i meto-

da nauki finansów, ma charakter teoretyczno – metodolo-
giczny. Autor zaczyna od etymologii terminu „finanse”
oraz krótkiego zarysu etapów rozwoju finansów. Nast´p-
nie prezentuje ró˝ne uj´cia finansów, wyst´pujàce wspó∏-
czeÊnie w literaturze przedmiotu oraz w praktyce gospo-
darczej, regulowanej przepisami prawa, by przejÊç z kolei
do omówienia przedmiotu oraz metody badaƒ w nauce fi-
nansów. Zakoƒczeniem rozdzia∏u jest krótkie podsumo-
wanie, eksponujàce ekonomicznà i spo∏ecznà treÊç zja-
wisk finansowych oraz wskazujàce g∏ówne zagro˝enia
p∏ynàce z procesów globalizacji.

Pozostajàc w sferze teorii finansów, Autor podejmu-
je w rozdziale drugim, pt. Systematyka dyscyplin finanso-
wych, prób´ uporzàdkowania kryteriów klasyfikacji nauk
finansowych oraz okreÊlenia miejsca finansów w naukach
ekonomicznych, a tak˝e ich relacji do takich nauk, jak np.
matematyka, socjologia, psychologia, etyka.

TreÊcià rozdzia∏u trzeciego, noszàcego tytu∏: Katego-
rie finansowe, jest prezentacja g∏ównych typów owych ka-
tegorii, u∏o˝onych w nast´pujàcej kolejnoÊci: kategorie
przychodowe (cena, przychód pieni´˝ny), dochodowe
(dochód, zysk, procent, renta pieni´˝na), wydatkowo-
-kosztowe (wydatek, koszt, amortyzacja), podatkowe oraz
d∏u˝ne (po˝yczka pieni´˝na, kredyt pieni´˝ny, deficyt fi-
nansowy, d∏ug finansowy). 

Na tym tle, po wyjaÊnieniu podstawowych elemen-
tów tworzàcych treÊç poszczególnych kategorii finanso-
wych, przyst´puje Autor w rozdziale czwartym do prze-
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glàdu wybranych teorii finansów, dzielàc je na klasycz-
nà oraz liberalnà i ukazujàc ich zasadniczà zbie˝noÊç, ale
zarazem pewne ró˝nice mi´dzy nimi. Wchodzàc g∏´biej
w analiz´ rozmaitych poglàdów oraz instrumentów ba-
dania zjawisk finansowych za pomocà modeli zarówno
pozytywnych, jak i normatywnych, Autor omawia kolej-
no teorie zwiàzane z poda˝à pieniàdza (teoria bankowa,
obiegowa, iloÊciowa) i popytem na pieniàdz (teoria J.M.
Keynesa, W.J. Baumola i J. Tobina, M. Friedmana, ewo-
lucja teorii popytu na pieniàdz) oraz teori´ finansowania
antycyklicznego poprzez wykorzystanie automatycz-
nych stabilizatorów koniunktury lub finansowania dys-
krecjonalnego. 

Rozdzia∏y od piàtego (Pieniàdz jako tworzywo zja-
wisk finansowych) do dziesiàtego (Transformacja
oszcz´dnoÊci w kapita∏) majà charakter mieszany.

W rozdziale piàtym obok teoretycznego uj´cia funk-
cji pieniàdza Czytelnik znajdzie równie˝ niezwykle inte-
resujàcà tabel´, prezentujàcà najwa˝niejsze etapy rozwoju
pieniàdza od III tysiàclecia p.n.e. do 1999 r., oraz zarys
kszta∏towania si´ integracji walutowej do momentu wpro-
wadzenia w 11 paƒstwach cz∏onkowskich UE nowej jed-
nostki pieni´˝nej, tj. euro.

Rozdzia∏ szósty zawiera przejrzysty obraz krà˝enia
dóbr (produktów) i dochodów mi´dzy mikropodmiotami
systemu ekonomicznego, dzia∏ajàcymi w warunkach go-
spodarki towarowo-pieni´˝nej. Partnerami, ró˝niàcymi
si´ mi´dzy sobà przede wszystkim sposobem zaspokaja-
nia popytu na pieniàdz, sà tu: gospodarstwa domowe,
przedsi´biorstwa oraz paƒstwo.

Pozosta∏e rozdzia∏y koncentrujàce si´ na problematy-
ce pieniàdza dotyczà kolejno: krà˝enia pieniàdza i docho-
du w gospodarce narodowej (rozdzia∏ siódmy, w którym
omówiono m.in. zasady budowy oraz system rachunków
narodowych), relacji mi´dzy pieniàdzem a czasem (roz-
dzia∏ ósmy, gdzie znalaz∏o si´ miejsce dla omówienia ro-
dzajów i skutków inflacji oraz metod pomiaru zmian war-
toÊci pieniàdza w czasie), oszcz´dnoÊci pieni´˝nych (roz-
dzia∏ dziewiàty) oraz transformacji oszcz´dnoÊci w kapi-
ta∏ (rozdzia∏ dziesiàty, w którym doÊç szczegó∏owo omó-
wiono formy transformacji bezpoÊredniej i poÊredniej, tj.
dokonujàcej si´ za poÊrednictwem banków komercyj-
nych, towarzystw ubezpieczeniowych, towarzystw po-
wierniczych, otwartych funduszy emerytalnych itp. poza-
bankowych poÊredników finansowych transformacji
oszcz´dnoÊci w kapita∏).

Rozdzia∏ dziesiàty zamyka ogólnoteoretycznà – z za-
∏o˝enia – cz´Êç ksià˝ki, stanowiàcà nieco wi´cej ni˝ po∏o-
w´ jej obj´toÊci (233 stron wobec 420 stron ogó∏em). Taki
przynajmniej by∏ – jak si´ wydaje – zamiar Autora, trzeba
wszak˝e zauwa˝yç, ˝e tej cz´Êci ksià˝ki pojawiajà si´
od czasu do czasu nader konkretne informacje z zakresu
rozwiàzaƒ systemowych oraz tzw. praktyki gospodarczej,
znakomicie ilustrujàce wywody o charakterze ogólnym. 

Pozwol´ sobie w tym miejscu na pewnà refleksj´ do-
tyczàcà osobowoÊci twórczej Autora. Otó˝ wydaje mi si´,

˝e jest On zbyt mocno zaanga˝owany (intelektualnie, a na-
wet emocjonalnie) w ekonomiczne i spo∏eczne aspekty
zjawisk finansowych oraz ich znaczenie dla spo∏eczeƒ-
stwa w trudnych czasach globalizacji i wejÊcia w trzecià
faz´ cywilizacji (wg Alvina Tofflera) – by móc utrzymaç
w ryzach temperament pisarski i nie wykraczaç po-
za p∏aszczyzn´ rozwa˝aƒ czysto teoretycznych, opartych
na modelach i rachunkach symulacyjnych.

Powy˝sza uwaga nie jest oczywiÊcie w najmniejszym
nawet stopniu formà krytyki, przeciwnie – stanowi wyraz
uznania recenzenta dla umiej´tnoÊci ∏àczenia g∏´bokiej
erudycji Autora z rozleg∏à wiedzà o funkcjonowaniu fi-
nansów w konkretnych warunkach gospodarczo-spo∏ecz-
nych.

Poczynajàc od rozdzia∏u jedenastego, zatytu∏owane-
go: Elementy systemu finansowego, wchodzimy wraz
z Autorem coraz g∏´biej w sfer´ konkretnych rozwiàzaƒ
systemowych, co nie oznacza oczywiÊcie „porzucenia”
wàtku rozwa˝aƒ teoretycznych. Zamieniajà si´ jednak
proporcje: np. s. 240-250 zosta∏y poÊwi´cone nader intere-
sujàcej charakterystyce Narodowego Banku Polskiego jako
przyk∏adu banku centralnego.

Piszàc dalej o bankach komercyjnych, a nast´pnie
o systemie finansów publicznych oraz o systemie finanso-
wym ubezpieczeƒ, Autor konsekwentnie stosuje zasad´
operowania przyk∏adami zaczerpni´tymi z Polski wspó∏-
czesnej dla zilustrowania rozwa˝aƒ ogólnych.

Równie˝ rozdzia∏ dwunasty pt. Polityka finansowa,
choç z za∏o˝enia ma charakter teoretyczny, inkrustowany
jest informacjami zaczerpni´tymi z praktyki polskiej. Au-
tor omawia tu kolejno: przedmiot, podmiot, cele i rodzaje
polityki finansowej, wyodr´bniajàc w niej polityk´ mone-
tarnà i polityk´ fiskalnà, by na tym tle zaprezentowaç nie-
zwykle zwi´êle a zarazem klarownie skutki redystrybucji
dochodów przez paƒstwo oraz najnowsze tendencje w po-
lityce fiskalnej, tj. koncepcj´ „ma∏ego” bud˝etu, równowa-
g´ w bud˝ecie paƒstwa, ograniczanie d∏ugu publicznego
i neutralnoÊç podatkowà. Prosz´ zauwa˝yç, jak aktualnie
brzmià te sformu∏owania. Sposób ich rozwini´cia i sko-
mentowania przez Autora powinien staç si´ wzorcem dla
uporzàdkowania i zobiektywizowania wielu prowadzo-
nych ostatnio dyskusji, cz´sto chaotycznych, pe∏nych nie-
dopowiedzeƒ i naznaczonych brakiem wzajemnego zro-
zumienia. 

Szczególnie interesujàcy z ogólnopoznawczego oraz
pragmatycznego punktu widzenia rozdzia∏ dwunasty koƒ-
czy si´ zwi´z∏ym przeglàdem instrumentów polityki fi-
nansowej w podziale na instrumenty monetarne oraz fi-
skalne makroekonomiczne i mikroekonomiczne. Zamyka
go konkluzja niezwykle wa˝na i aktualna, sprowadzajàca
si´ do tezy, ˝e „... podstawowym warunkiem skutecznej
polityki finansowej jest koordynacja polityki monetarnej
z politykà fiskalnà ... realizowana na dwóch p∏aszczy-
znach: ustalania celów ogólnych, strategicznych, opera-
cyjnych i innych; doboru narz´dzi monetarnych i narz´-
dzi fiskalnych” (s. 295).



Przedostatni, trzynasty rozdzia∏ recenzowanej ksià˝-
ki poÊwi´cony zosta∏ instrumentom finansowym, z wy-
raênà jednak przewagà problematyki instrumentów rynku
pieni´˝nego. Instrumenty finansowe o charakterze fiskal-
nym (podatki, op∏aty, c∏a etc.) zosta∏y jedynie zasygnalizo-
wane na s. 298. Bonom skarbowym, traktowanym jako
jedna z metod pozyskiwania pieniàdza na potrzeby paƒ-
stwa, poÊwi´cono krótki, jednostronicowy pkt. 13.3.1. (s.
300). Pozosta∏à cz´Êç omawianego rozdzia∏u wype∏niajà
takie tematy, jak: czek, weksel oraz inne instrumenty ryn-
ku pieni´˝nego., Nast´pnie omawiano instrumenty finan-
sowe rynku kapita∏owego, takie jak obligacje (w tym omó-
wione obszernie obligacje skarbowe i komunalne, zwane
przez Autora municypalnymi) oraz akcje, listy zastawne
i certyfikaty inwestycyjne.

Nast´pnie Autor przechodzi do prezentacji pochod-
nych instrumentów finansowych (opcje, kontrakty termi-
nowe, swapy, warranty), instrumentów cenowych oraz fi-
nansowych instrumentów rozliczeniowych (inkaso, akre-
dytywa, konosament, karty p∏atnicze).

Zamkni´ciem omawianego tu rozdzia∏u jest przeglàd
instrumentów zaspokajajàcych popyt na pieniàdz, w po-
dziale na nast´pujàce kategorie podmiotów systemu eko-
nomicznego: gospodarstwa domowe, przedsi´biorstwa
niefinansowe, przedsi´biorstwa finansowe, tj. np. banki
komercyjne i towarzystwa ubezpieczeniowe, oraz paƒ-
stwo, rozumiane skrótowo jako synonim obu typów
zwiàzków publicznoprawnych, tj. paƒstwa sensu stricto
oraz samorzàdu terytorialnego dzia∏ajàcego w ramach
paƒstwa, ale z wyraênym wyodr´bnieniem atrybutów ty-
powych dla podmiotu w∏adzy publicznej o charakterze lo-
kalnym.

W tym momencie lektury Czytelnik zauwa˝a ponow-
nie pomini´cie – tym razem ca∏kowicie konsekwentne –
omówienia instrumentów zaspokajania popytu na pie-
niàdz przez paƒstwo i samorzàd terytorialny. Instrumenty
te sprowadzajà si´ do podatków, op∏at i sk∏adek publicz-
noprawnych (np. sk∏adki z tytu∏u ubezpieczeƒ spo∏ecz-
nych, zwane niekiedy podatkami celowymi lub parapo-
datkami) oraz innych form danin publicznych.

Wolno sàdziç, ˝e powÊciàgliwoÊç Autora w szczegó-
∏owej prezentacji problemów zwiàzanych z finansami pu-
blicznymi wià˝e si´ z faktem, i˝ niedawno opublikowa∏
On odr´bnà ksià˝k´ pt. Finanse publiczne. Teoria i prak-
tyka (PWN 1997, wydanie zaktualizowane i rozszerzone
w 1999 r. oraz 2000 r.). Mo˝e to uzasadniaç obaw´
przed powtórzeniami pewnych wàtków w obu publika-
cjach. Jest to zrozumia∏e, choç mo˝e lepiej by∏oby ju˝ we
wst´pie uprzedziç Czytelników o tego typu ogranicze-
niach lub wy∏àczeniach.

Ostatni, czternasty rozdzia∏ recenzowanej ksià˝ki
nosi tytu∏: Struktura finansowa gospodarki polskiej
w okresie transformacji. Liczy on oko∏o 80 stron druku
i stanowi w istocie odr´bne, niezwykle interesujàce stu-
dium, uwzgl´dniajàce zarówno omówienie czynników
kszta∏tujàcych wspomnianà wy˝ej struktur´, jak te˝ cha-

rakterystyk´ podstawowych wielkoÊci i wskaêników eko-
nomicznych oraz finansowych, uj´tych w przejrzyste, sta-
rannie opracowane tabele.

Empiryczny materia∏ liczbowy zosta∏ obficie wyko-
rzystany równie˝ w tych podrozdzia∏ach, które dotyczà
kolejno: funkcjonowania systemu bankowego, towa-
rzystw ubezpieczeniowych, towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych oraz emerytalnych, towarzystw leasingowych,
gie∏dy papierów wartoÊciowych oraz – w koƒcowej cz´Êci
ksià˝ki (oko∏o 10 stron) tzw. funduszy publicznych, gdzie
Autor zwi´êle, acz wyczerpujàco omawia struktur´ do-
chodów i wydatków publicznych, skonsolidowany bilans
sektora finansów publicznych oraz paƒstwowe fundusze
celowe, by na ostatnich 10 stronach zajàç si´ d∏ugiem pu-
blicznym i bilansem p∏atniczym (dane liczbowe doprowa-
dzone sà do 2000 r., a nawet niekiedy do 2002 r.).

Ksià˝ka zawiera liczne odsy∏acze do êróde∏ zarówno
polskich, jak i zagranicznych, uzupe∏niona jest te˝ biblio-
grafià oraz indeksem u∏atwiajàcym czytelnikom poszuki-
wanie konkretnych tematów.

Pozwoli∏am sobie na doÊç obszerne streszczenie
g∏ównych wàtków prezentowanych w recenzowanej
ksià˝ce, by bardziej przekonujàco zach´ciç P.T. Czytelni-
ków do jej przeczytania.

Jest to dzie∏o kompleksowe, a zarazem zwi´z∏e, opar-
te na g∏´bokiej i rozleg∏ej wiedzy, wzbogaconej doskona∏à
znajomoÊcià praktyki, a zarazem napisane prostym, ja-
snym i przyst´pnym j´zykiem.

Podstawy nauki finansów profesora Stanis∏awa
Owsiaka wype∏niajà istotnà luk´ w polskiej literaturze
przedmiotu, w której spora liczba pozycji wysz∏a spod
pióra prawników i w zwiàzku z tym prezentuje nieco in-
ne, bardziej „systemowe” podejÊcie do opisywanych kate-
gorii finansowych. 

Zdarzajà si´ te˝ publikacje oderwane od realiów pol-
skiej gospodarki, operujàce modelami czysto teoretyczny-
mi, a jeÊli ju˝ pojawiajà si´ w nich nawiàzania do rzeczy-
wistoÊci – jest to cz´sto rzeczywistoÊç paƒstw rozwini´tej
gospodarki rynkowej, w szczególnoÊci amerykaƒskiej. Jej
doÊwiadczenia, skàdinàd cenne oraz interesujàce majà
ograniczonà przydatnoÊç dla Polski zarówno w sensie za-
stosowania, jak te˝ inspiracyjnym.

Tym bardziej nale˝y si´ wi´c Autorowi szacunek
i uznanie za to, ˝e nie tylko prowadzi Czytelnika przez
gàszcz poj´ç i prawid∏owoÊci teoretycznych, lecz poma-
ga mu zrozumieç trudne problemy tworzenia gospodar-
ki rynkowej na gruzach tzw. gospodarki nakazowej,
w której dominowa∏a w∏asnoÊç paƒstwa, centralnie za-
rzàdzana w fazie produkcji oraz reglamentowana w fa-
zie wymiany. 

Goràco polecam recenzowane dzie∏o wszystkim Czy-
telnikom czasopisma „Bank i Kredyt”. B´dzie to lektura
równie kszta∏càca, co interesujàca, a niekiedy wr´cz fra-
pujàca

Rec. Hanna Sochacka – Krysiak

91BANK I  KREDYT wrzesieƒ 2002 Recenzje



BANK I  KREDYT wrzesieƒ 200292 Summaries

The paper briefly presents a concept for optimising the
methodology of Treasury debt management. Treasury
debt management is first defined as a decision making
process. Next, the author describes the mathematical
programming tasks allowing to optimise the key
components in this process. One of the tasks –
developed for the needs of a three-year strategy – is
expressed in the mathematical form. For most of the
tasks involved, the author has developed his own

software (running several thousand lines of code as
well as dozens of Excel spreadsheets), and obtained
numerical results, some of which are presented in the
work quoted in the paper. The mathematical side of the
problems referred to will be published in a longer
paper the author is currently working on. He also
indicates directions for further work, some of which
has already been initiated (the tasks for stochastic
optimisation).

Optimising the Management of Treasury Debt 
Leszek Klukowski

The debt policy of a gmina (commune/borough),
powiat (county) or the self-governing structures of
województwo (province) is part of the financial policy
of local government units (LGUs). Debt policy deals
with objectives and activities relating to raising funds
from repayable sources of financing. It also defines the
goals and principles of debt management with a view to
coordinating the units’ long-term needs with revenue
flow from various sources.

LGUs’ debt policy should be constructed within
the framework of relevant regulations and in
response to the current and forecast financial
position of the LGU. Thus, the tasks of debt policy
include: identifying the debt level of the local
governemnt body consistent with the regulations,
selection of priority investment projects to be
financed, and designing the structure of their
financing by source. These sources may include: own
funds, loans, commercial and preference credits,
issue of municipal debt instruments. The scope and

level of short- and long-term financing should be
defined as well.

Debt policy of LGUs should be elaborated by the
units themselves, as its main task is to identify debt
limits and establish the principles which will protect
the unit from exceeding the regulatory limits.
Besides, the fact that a LGUs designs and then
implements an explicit debt policy is a sign for
investors (e.g. agents investing their surplus funds in
the municipal debt securities) and for the rating
agencies that the local government unit wants to and
can manage its finances. By elaborating an explicit
debt policy and later taking efforts to implement it,
LGUs also ehance the stability and consistence of its
their general strategy.

To develop and implement a debt policy the LGUs
are forced to identify the need for repayable source
financing, its effects and limitations, the criteria for
their selection as well as their advantages and
disadvantages from the perspective of the LGU.

Debt Policy of Local Government Units
Maria Jastrz´bska

In all the countries which made a huge civilisation
leap in the latter half of the 20th century, such as
Japan, the Asian tigers or more recently, Ireland, the
accelerated economic growth was combined with
export of goods not previously manufactured in those
countries. The learning-by-doing model can be
helpful in establishing the relation between fast GDP
growth and increased manufacturing of high

technology goods. The paper presents a simple
version of this model.

Textbooks in macroeconomics which introduce
the model typically choose aggregated capital stock
in the economy as the explanatory variable for
"knowledge". The author assumed capital stock per
unit of labour to be the explanatory variable for
"knowledge".

The Learning-by-Doing Model as Instance of New Theory of Growth
Andrzej  Rzoƒca



The paper deals with the impact of personal income tax
on the economy. The author discusses the share of this
tax in key macroeconomic indices, which is a measure
of its influence upon economic situation of
households. 

The paper first describes the movements in real
GDP per capita in the period under consideration. Next,
real growth of tax revenue and expenditure is
considered,  including specific rates for selected revenue
and expenditure items. In the next step, these three
growth rates are compared, and the selected budget
items are analysed as % of the GDP (again, in real per

capita terms). It can be assumed that the full amount of
tax burden levied on a population is indicated by the
sum total of expenditures. To make the picture
complete, the author shows the changes in the
percentage of the GDP outstanding after the public needs
have met. This points to a steadily growing portion of the
GDP left in private hands (in all years except 2001). 

The calculations and graphs presented by the
author suggest that the burden of personal income tax
has been decreasing. Taxpayers’ impression to the
contrary probably results from the complexity of the
tax system and the high nominal tax rates. 

Personal Income Tax Burden 1993-2001
Ewelina Nojszewska

In most European Union countries, the level of wages
is determined by a process of social consultation. In
Poland the wage bargaining system was introduced in
1995. Its task is to reconcile the interests of employers
and employees by achieving mutual agreement
between the partners. Thanks to the process,

industrial peace is maintained while public interest is
catered to.

The paper deals with the Polish wage bargaining
system, especially with respect to the enterprise
sector. It is compared with the systems of selected EU
countries and assessed by the author.

Wage Bargaining System in Poland and Selected EU Countries 
Maria Jerzak

In recent years there has been a marked shift, both in
the economists’ debates and the practice of economic
policy, towards the more radical exchange rate regimes,
such as free float on the one hand, and hard pegs –
currency board and dollarisation – on the other.

The paper focuses on the currency board system,
describing its underpinning principles and the
constraints it imposes upon the economic policy.
Those involve, primarily, a very prudent fiscal policy,
a degree of wage and price flexibility, and a stable
banking system. The author points to the regime’s long
history: currency board was common particularly
between 1850 and 1950. It was rediscovered in the
1990s as helpful in restoring economic stability. This
was particularly important to the countries whose own
monetary policy had failed (Argentina in the 80s,

where under rampant hyperinflation stabilisation
programmes collapsed one by one; Bulgaria after the
economic crisis and the hyperinflation of 1996-97).
Another group of countries interested in currency
board are those with no history of independent
monetary policy at all. Here belong the post-Soviet and
post-Yugoslav republics such as Estonia, Lithuania,
Bosnia, Herzegovina.

Empirical data indicate that countries with the
currency board system in place achieve low and stable
levels of inflation. Besides, the macroeconomic
parameters both preconditioning the system and
resulting from it – such as low inflation, stable
exchange rate and low interest rate – are undoubtedly
conducive to entrepreneurship and investment, thus
becoming the cornerstone of fast economic growth.

The Currency Board Experience
Remigiusz Nawrat
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The paper opens a review of exchange rate policy
options available to Poland on its way to the
Economic and Monetary Union. A wide range of
possible solutions can be applied both before country
joins the European Union and at the membership
stage. The choice of a specific regime at either stage
should be determined by the general objectives and
circumstances of economic policy as well as the
targeted time of the country’s accession to the
Economic and Monetary Union. The latter in turn
defines the deadline by which the currency must
reach required stability. However, the prescribed
degree of stability can be attained under various
regimes, within ERM 2 or outside the system.
Therefore the date of Poland’s accession to the
European Union does not substantially affect the
choice of exchange rate policy.

With the leeway this affords policymakers, they
will have to carefully consider the changes to the
system to be introduced both at the pre-accession and
membership stage in order to ensure the smoothest
path into the EMU, i.e. a transition at a low cost and
limited risk of a failure.

To do this, it is necessary to overview the options,
ranging from currency board to a clean float. The

overview reveals substantial weaknesses of the fixed
regimes, above all their vulnerability to speculative
attacks and the exclusion of independent economic
policy. Under those regimes, a fairly stable economy in
a growth phase may also experience problems in
curbing inflation, which is particularly dangerous to
the countries aspiring to the EMU. The benefits of
a fixed exchange rate regime such as "borrowing" the
stability of the reference currency may prove doubtful
or downright illusory. Thus it would seem a mistake to
fix the exchange rate beyond the extent formally
required by EMU and ahead of the prescribed schedule. 

However, in order to join the EMU it will be
necessary to stabilise the currency rate at a level close
to the declared parity. The paper proposes a plan
envisaging a gradual reduction in the exchange rate
volatility, starting from a wide band of fluctuations,
through a narrower "soft" band, and ending – most
likely – with the narrow and rigid band of the ERM 2
system. This should result in the emergence of
a credible and sustainable central rate. The credibility,
however, will depend on how accurately this rate is
determined. This may prove difficult, as the short-term
exchange rate is heavily affected by certain temporary
processes.

Exchange Rate Policy in Poland on the Path to EMU
Adam Koronowski

The author addresses an important trend currently
observed among banking and insurance institutions in
Poland. Bancassurance is becoming increasingly
common in the country, calling for a deeper analysis
of the phenomenon. The domestic market of
insurance services has been fundamentally
transformed over the past 10 years. The mounting
competition forces agents to search for alternative
strategies in order to achieve the return on capital
required by the shareholders.

The cooperation between a bank and an insurer can
take on many forms. It can be based on an agreement
concerning joint marketing and distribution.
Alternatively, a banking-insurance group may be formed,
with cross-holdings between its components. The various
models of bancassurance are characterised by a varying
degree of integration of banking and insurance activities.
The degree of this integration depends on the regulations
and many other factors to be addressed when strategies
are being developed.

Theoretical Foundations for Banking-Insurance Alliances and Their
Perspectives  in Poland
Jerzy Grygutis


