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Andrzej Buszko*  

Mapy kognitywne  
w tworzeniu strategii banków komercyjnych 

Banki komercyjne dzia�aj� w bardzo konkurencyjnym �rodowisku. 
Z jednej strony spotykaj� si� z wyj�tkowo ostr� rywalizacj� ze strony 
lokalnych podmiotów, a z drugiej – ze strony zagranicznych banków. 
Dlatego na sukces mog� liczy� te jednostki, które s� w stanie wykorzysta� 
wszelkie dost�pne zasoby (materialne i niematerialne) oraz opracowa� 
stosown� strategi� zarz�dzania, sprzyjaj�c� osi�gni�ciu przewagi konku-
rencyjnej. W tym celu niezwykle pomocne staj� si� mapy kognitywne. 
Dzi�ki nim mo�na z wi�ksz� doz� prawdopodobie�stwa ustali� kryteria 
zachowa� potencjalnych klientów. Posiadaj�c tak� wiedz�, �atwiej jest 
opracowa� stosown� strategi� zarz�dzania bankiem komercyjnym. 
 Mapa kognitywna jest graficzn� prezentacj� wiedzy badanego 
podmiotu na okre�lony temat. Badany cz�sto odwo�uje si� do swojej 
pod�wiadomo�ci. Niekiedy bywa i tak, �e badany nie potrafi racjonalnie 
uzasadni� swojej opinii, ale z regu�y tak post�puje. Z tego wzgl�du w 
szeroko rozumianych naukach spo�ecznych mapa kognitywna zyskuje 
coraz wi�ksze znaczenie. A w literaturze przedmiotu cz�sto okre�la si� 
je równie� jako struktury poznawcze czy te� skrypty mentalne [Daniels, 
Johnson, de Chernatony, 2002, s. 72]. Pocz�tek zainteresowania proce-
sami kognitywnymi przypada na lata 50. XX w. Wówczas analizowano 
zachowania zwierz�t (np. szczurów w labiryncie – poszukiwano odpo-
wiedzi na pytanie – co powoduje, �e kolejne gryzonie bezb��dnie rozpo-
znaj� tras�) czy zachowania ludzi, wykorzystuj�c osi�gni�cia w antropo-
logii. Jednym z prekursorów by� Kelvin A. Lynch, który pos�u�y� si� 
mapami kognitywnymi do projektowania du�ych o�rodków miejskich. 
Mieszka�cy aglomeracji wypowiadali si� odno�nie do przebiegu tras 
komunikacyjnych, miejsc zamieszkania, rekreacji. Kelvin A. Lynch usta-
la� tak�e wp�yw urbanizacji na zachowania i zdrowie mieszka�ców, 
w tym zw�aszcza dzieci [Lynch, 1990, s. 81]. Natomiast rozkwit zaintere-
sowania mapami kognitywnymi w szeroko rozumianych naukach spo-
�ecznych nast�pi� w ostatnich latach. Geoffrey W. Goodhew, Peter 

                                                      
* Dr hab. prof. UWM, Katedra Finansów i Bankowo�ci, Wydzia� Nauk Ekonomicznych, 
Uniwersytet Warmi�sko-Mazurski w Olsztynie, e-mail:buszko@uwm.edu.pl. 
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A. Cammock oraz Robert T. Hamilton opracowali koncepcj� mapy po-
znawczej dla funkcjonowania przedsi�biorstwa na rynku finansowym. 
W tym celu przebadali 30 mened�erów, którzy wskazali kluczowe 
czynniki sukcesu i kolejne dzia�ania maj�ce na celu zwi�kszenie konku-
rencyjno�ci podmiotu rynkowego [Goodhew, Cammock, Hamilton, 
2005, s. 51]. 

Podstawowym za�o�eniem w podej�ciu kognitywnym jest przyj�cie 
tezy, �e ka�dy cz�owiek posiada swój odr�bny styl nauki i poznania. 
�wiat jest postrzegany subiektywnie przez pryzmat w�asnych wierze�, 
przekona� oraz do�wiadcze� tzw. radykalny konstruktywizm [Turek, 
2012, s. 3]. Nawet standardowy program nauki nie jest w stanie zmieni� 
subiektywnych ocen potencjalnie badanych osób. Powy�sze podej�cie 
marginalizuje znaczenie kultury organizacyjnej definiowanej jako 
wspólny dla wi�kszo�ci zatrudnionych system warto�ci, wierze�, prze-
kona�, kanonów post�powania. Rzeczywisto�� jest symbolicznym i ma-
terialnym produktem bardziej jednostek ni� grup, a wi�c powinna by� 
rozumiana przez procesy kognitywne obejmuj�ce percepcj�, tworzenie 
znacze� i interpretacj�, które mo�na pó
niej nanie�� na „map�” [Turek, 
2012, s. 4]. Zatem map� kognitywn� mo�na interpretowa� jako swoisty 
kod, zapis informacji pozostaj�cy w umy�le cz�owieka, na ich podstawie 
podejmuje on okre�lone dzia�ania. Pewn� sztuk� jest poznanie tego ko-
du i przedstawienie go w odpowiedniej formie, najcz��ciej graficznej. 
Sam proces poznawania oraz prezentacji nosi nazw� mapowania. Na 
podstawie literatury przedmiotu nale�y wyodr�bni� trzy rodzaje map 
kognitywnych: 
� przyczynowo-skutkowe, 
� semantyczne, 
� koncepcyjne. 

Mapy przyczynowo-skutkowe zawieraj� opinie badanego na temat 
jego zachowania w przypadku pojawienia si� okre�lonego zjawiska (kon-
struktu). Na podstawie tego konstruktu zostaje uruchomiony ci�g zda-
rze� przyczynowo-skutkowych, a 
ród�em tych zdarze� jest system 
warto�ci, norm i przekona�. ��cz�c zdarzenia, okre�laj�c ich si��, mo�na 
zbudowa� map� kognitywn�. 

Mapy semantyczne bazuj� na lingwistyce. Konstruktami s� odpo-
wiednie s�owa, do których badany dobiera w�asne okre�lenia. W ten 
sposób bardziej ustala si� stosowne poj�cia, terminy oraz warunki w ja-
kich osoba podejmuje stosowne dzia�ania. 
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Mapy koncepcyjne s�u�� rozwi�zaniu okre�lonego problemu. Opie-
raj� si� na powszechnie znanej wiedzy. Celem jest poszukiwanie no-
wych pomys�ów czy dzia�a�, dzi�ki którym mo�na nawet w niewielkim 
(ale jednak) stopniu zwi�kszy� stan wiedzy i rozwi�za� nurtuj�cy pro-
blem. Osoba tworz�ca map� koncepcyjn� stara si� uzyska� informacj� 
na temat zwi�zków przyczynowych pomi�dzy analizowanymi koncep-
cjami. Du�y wk�ad w rozwój technik wykorzystywanych w mapach 
koncepcyjnych wniós� Joseph D. Novak, profesor w Cornell University. 
Opar� si� on na teorii Davida Ausubela, który zak�ada�, �e rozwój nowej 
wiedzy (teoria poznania) wynika z dotychczasowego stanu (identyfika-
cji) posiadanych zasobów. Rozwój kolejnych odbywa si� na zasadzie 
logicznie wyp�ywaj�cych wniosków [Novak, 2004, s. 96]. 

Mapowanie podlega pewnemu rygorowi. Powsta�a mapa jest anali-
zowana przez tzw. s�dziów kompetencji. Oni weryfikuj� nie tyle po-
prawno�� udzielanych odpowiedzi, ile odrzucaj� nierealne propozycje. 
Bardzo cz�sto pos�uguj� si� wspó�czynnikiem zgodno�ci Kendalla i te-
stami przyczynowo-skutkowymi Grangera. Podstawowym zarzutem 
kierowanym pod adresem map kognitywnych jest ich subiektywizm. 
Osoby przedstawiaj� swoje indywidualne opinie, wierzenia, decyzje, 
system warto�ci. Cz�sto tak czyni� pod wp�ywem emocji, uprzedze�, 
fobii czy te� pope�nionych b��dów. G�ównym przedmiotem analizy jest 
mapa, a pomija si� rzeczywiste zachowania. Jednak z powy�szych 
u�omno�ci mapy kognitywnej mo�na uczyni� jej atut. Nie zawsze, kieru-
j�c si� obiektywnymi przes�ankami, osoby post�puj� racjonalnie. Cz�sto 
takie zachowania s� bardzo trudne do interpretacji. Ponadto s�dziowie 
kompetencji weryfikuj� odpowiedzi i nadaj� mapie racjonalny wymiar. 
Natomiast dla mened�erów zajmuj�cych si� strategiami zarz�dzania 
kluczowe s� informacje dotycz�ce rzeczywistych przes�anek dzia�ania 
np. potencjalnych klientów w wybranej niszy rynkowej. 

1. Cel artyku�u, przyj�te metody badawcze 
W pracy przyj�to dwa cele. Jeden g�ówny, a drugi pomocniczy. Ce-

lem pomocniczym by�o stworzenie mapy kognitywnej, a celem g�ów-
nym przygotowanie za�o�e� do opracowania strategii banku komercyj-
nego. Za�o�enia do strategii ukierunkowano na klientów indywidual-
nych, a nie klientów korporacyjnych. Konstrukty zosta�y okre�lone 
przez tzw. s�dziów kompetencji, którymi by�o 3 pracowników nauko-
wych Wydzia�u Nauk Ekonomicznych UWM w Olsztynie. Konstrukty 
zamieszczono w tabeli 1. Punktem wyj�cia w wyborze poj�� by� termin – 
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przewaga konkurencyjna. Badaniami obj�to 23–25 pracowników (�redni 
personel kierowniczy) banków komercyjnych w Olsztynie. Pos�u�ono 
si� wywiadem bezpo�rednim. Badania przeprowadzono w listopadzie 
i grudniu 2012 r. Badania by�y podzielone na trzy etapy. W pierwszym 
pracownicy banku byli proszeni o ocen� konstruktów i okre�lenie ich 
znaczenia w skali od 1–6 jako przydatnych w tworzeniu strategii banku 
komercyjnego. Wykorzystano tak�e odchylenie standardowe jako miary 
zgodno�ci udzielanych odpowiedzi. Druga cze�� polega�a na ustaleniu 
zwi�zków przyczynowo-skutkowych pomi�dzy konstruktami. Na pod-
stawie udzielonych odpowiedzi s�dziowie kompetencji opracowali ma-
p� kognitywn�. Ostatni etap polega� na przedstawieniu mapy badanym 
pracownikom i uzyskaniu ich akceptacji. Próba badawcza by�a celowa. 

Tablica 1. Przyj�te konstrukty w mapie kognitywnej 

Lp. Opis konstruktu 
Liczba 

badanych 
1 Dobrze wykszta�ceni pracownicy banku 25 
2 Odpowiedni system motywacyjny 25 
3 W�a�ciwa lokalizacja banku 25 
4 Szeroka oferta produktów bankowych 25 
5 Elastyczna struktura organizacyjna 24 
6 Osi�ganie satysfakcji pracowników 25 
7 W�a�ciwy poziom wyników finansowych 25 
8 Dobrze wyposa�ony w sprz�t oddzia� banku 24 
9 Satysfakcja klientów  25 

10 Odpowiednia liczba zatrudnionych pracowników 25 
11 �cis�a wspó�praca pomi�dzy pracownikami 25 
12 Sukcesywne badania rynku 23 
13 Odpowiednia struktura klientów indywidualnych 25 

	ród�o: Opracowanie w�asne. 

2. Mapy kognitywne w opracowaniu strategii 
G�ównym zadaniem map kognitywnych i jednocze�nie ich du�ym 

atutem jest ustalenie sposobu my�lenia, a nast�pnie dzia�ania badanych 
osób. Cz�sto b��dy pojawiaj� si� nie w wyniku braku obiektywnej wie-
dzy, ale w wyniku subiektywnych przekona�. Dotyczy to tak�e kadry 
kierowniczej [Nicolini, 1999, s. 17]. Wówczas korekta dzia�ania mo�e 
znacznie oddali� niebezpiecze�stwo bankructwa lub utraty przewagi 
konkurencyjnej. Potwierdzaj� to badania przeprowadzone m.in. przez 
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J.A. Goldberga, M. Jenkinsa i M. Laukkanena. Ten pierwszy dowiód� 
zwi�zków pomi�dzy dzia�aniami kadry kierowniczej a znajomo�ci� 
dzia�ania w okre�lonym sektorze. Wa�na okaza�a si� umiej�tno�� przed-
stawienia znajomo�ci w formie m.in. map poznawczych [Markóczy, 
Goldberg, 1995, s. 26]. M. Jenkins oraz G. Johnson ustalili zwi�zki przy-
czynowo-skutkowe pomi�dzy wynikami przedsi�biorstw a czynnikami 
satysfakcji klientów. Potrafili zwi�zki te opracowa� w formie graficznej, 
co w praktyce oznacza�o opracowanie mapy kognitywnej [Jenkins, John-
son, 1997, s. 91]. M. Laukkanen analizowa� przyczyny upadku przedsi�-
biorstw. Swoje obserwacje i wyniki bada� odnosi� do przedsi�biorstw, 
które notowa�y sukces rynkowy. Doszed� do wniosku, �e podstawow� 
przyczyn� bankructw przedsi�biorstw by� brak w�ród kadry mened�er-
skiej umiej�tno�ci budowy map poznawczych [Laukkanen, 1994, s. 116). 
Ponadto bardzo cz�sto kadra kierownicza teoretycznie zna wszelkie 
istotne za�o�enia do opracowania strategii zarz�dzania, ale brakuje jej 
zrozumienia zale�no�ci przyczynowo-skutkowej. Problem ten pojawia 
si� z regu�y w�ród kadry relatywnie m�odej (do 35 roku �ycia), jak i star-
szej (po 50 roku �ycia). Pierwsza grupa pracowników jest prze�wiad-
czona o swoim dobrym przygotowaniu teoretycznym i nie jest sk�onna 
dog��bnie analizowa� zjawiska przyczynowo-skutkowe. Natomiast 
druga grupa pracowników zbytnio pok�ada nadziej� w swoim do�wiad-
czeniu zawodowym i intuicji [Wrigh, Frenda. Cheung, 2007, s. 72]. Po-
nadto mapy kognitywne sprzyjaj� osi�ganiu efektywno�ci dzia�ania. 
Ustala si� bowiem te zale�no�ci, które maj� istotny wp�yw na funkcjo-
nowanie podmiotów rynkowych. G.P. Hodgkinson zwróci� uwag� na 
inne istotne znaczenie map kognitywnych. Na ich podstawie mo�na 
ustali� granice „mentalne” pracowników. Dzi�ki temu z du�ym praw-
dopodobie�stwem okre�la si� szanse opracowania skutecznej strategii 
zarz�dzania. Wyznacza si� równie� kierunki kszta�cenia kadry 
[Hodgkinson, 2003, s. 88]. Bardzo podobne stanowisko zaprezentowa� 
tak�e J.A. Swan, który z jednej strony w mapach kognitywnych upatruje 
luk kompetencyjnych kadry zarz�dzaj�cej, ale z drugiej – dostrzega ory-
ginalne (chocia� subiektywne) spojrzenie na zjawiska przyczynowo-
skutkowe w burzliwym otoczeniu. Dzi�ki temu mo�na stworzy� orygi-
naln� koncepcj� zarz�dzania [Swan, 1995, s. 43]. H.J. Markowitsch 
stwierdza, �e mapy kognitywne s� niezb�dne w budowaniu strategii 
przedsi�biorstwa. Autorzy strategii odwo�uj� si� zarówno do przes�anek 
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racjonalnych, jak i nieracjonalnych opartych g�ównie na przekonaniach 
i zwyczajach [Markowitsch, 2002, s. 8]. 
 

 
Rysunek 1. Model budowy strategii opartej na mapach kognitywnych wed�ug 
H.J. Markowitscha 
	ród�o: Opracowanie na podstawie H.J. Markowitsch, Dem Gedächtnis auf der Spur: vom 
Erinnern und Vergessen, Wiss. Buch-Ges., Darmstadt 2002. 

Mapy kognitywne (zw�aszcza mapy semantyczne i koncepcyjne) 
odgrywaj� bardzo wa�n� rol� w przypadku opracowywania strategii 
zarz�dzania wiedz�. Wiedz� nale�y traktowa� jako zasób niematerialny, 
dzi�ki któremu przedsi�biorstwo osi�ga mistrzostwo procesowe i jest w 
stanie rozwi�zywa� konkretne problemy. Brak mistrzostwa procesowe-
go (odst�pstwa od zak�adanych i planowanych zdarze�) powoduje utra-
t� przewagi konkurencyjnej. Poprawa procesów mo�e odby� si� w wy-
niku zwi�kszenia zasobów wiedzy. Kategori� wiedzy, jak� nale�y pozy-
ska�, ustala si� na podstawie map poznawczych [Lourde, Gondran, La-
forest, Debray, Brodhag, 2007, s. 12]. Na podstawie map kognitywnych 
uzupe�nia si� i wyja�nia powszechnie znane strategie zarz�dzania. S�o-
wa kluczowe, a w �lad za tym konkretne dzia�ania w obowi�zuj�cej stra-
tegii, opisuje si� za pomoc� nast�puj�cych terminów: 
� dlaczego wyst�puje zwi�zek pomi�dzy…? 
� jakie wyniki zostan� osi�gni�te, je�eli…? 
� wyja�nij zwi�zek pomi�dzy… 
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� co wynika z nast�puj�cych dzia�a�…? 
� które zdarzenia nale�y pomin�� i dlaczego? 
� je�eli wykonamy czynno�� …, to jakie powstaj� tego konsekwencje? 
� jaki jest logiczny ci�g zdarze� przyczynowo-skutkowych w analizo-

wanym przedsi�biorstwie? 
� które zdarzenia nale�y wzmocni�, a z których zrezygnowa�? [Cosset-

te, 2002, s. 57]. 

3. Wyniki bada� empirycznych 
Zgodnie z przyj�t� metodyk� w tabeli 2 zaprezentowano wyniki 

bada� empirycznych. 

Tablica 2. �rednia arytmetyczna warto�� konstruktu oraz warto�� odchylenia 
standardowego  

Lp. Opis konstruktu 
�rednia 
warto�� 

Odchy-
lenie 

standar-
dowe 

1 Dobrze wykszta�ceni pracownicy banku 5,5 1,00 
2 Odpowiedni system motywacyjny 4    0,25 
3 W�a�ciwa lokalizacja banku 5    0,50 
4 Szeroka oferta produktów bankowych 4,5 1,00 
5 Elastyczna struktura organizacyjna 3    0,50 
6 Osi�ganie satysfakcji pracowników 3    0,50 
7 W�a�ciwy poziom wyników finansowych 5    0,25 
8 Dobrze wyposa�ony w sprz�t oddzia� banku 4,5 0,25 
9 Satysfakcja klientów  5    0,25 

10 Odpowiednia liczba zatrudnionych pracowników 5,5 0,25 
11 �cis�a wspó�praca pomi�dzy pracownikami 3    0,50 
12 Sukcesywne badania rynku 4    0,75 
13 Odpowiednia struktura klientów indywidualnych 5    0,25 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie bada� empirycznych. 

Na podstawie otrzymanych wyników nale�y zmieni� typow� opi-
ni� na temat funkcjonowania oddzia�ów banków komercyjnych. Naj-
wy�sz� �redni� warto�� arytmetyczn� przyznano dobrze wykszta�co-
nym pracownikom oraz odpowiedniej liczbie zatrudnionych – 5,5 punk-
tów. W pierwszym przypadku warto�� odchylenia standardowego wy-
nosi 1, a w drugim tylko 0,25. Na tej podstawie mo�na stwierdzi�, �e 
w bankach powinni pracowa� dobrze przygotowane do swojego zawo-
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du osoby i powinna by� ich odpowiednia liczba. Wa�na okazuje si� 
(ocena 5) odpowiednia struktura klientów indywidualnych, w�a�ciwa 
lokalizacja banków oraz satysfakcja klientów. Warto�� odchylenia stan-
dardowego waha�a si� w przedziale 0,25–0,5. Na tej podstawie mo�na 
stwierdzi� du�� zbie�no�� w udzielanych odpowiedziach. Wa�ny staje 
si� tak�e dobrze wyposa�ony w sprz�t oddzia� banku (4,5 punktów). 
Warto�� odchylenia standardowego – 0,25. Nale�y tak�e przeprowadza� 
sukcesywne badania rynku (4 punkty). Powy�szy konstrukt charaktery-
zowa� si� relatywnie du�ym odchyleniem standardowym – 0,75. W ban-
ku powinien tak�e obowi�zywa� odpowiedni system motywacji 
(4 punkty), a warto�� odchylenia standardowego wynios�a 0,25. Najni�-
sz� �redni� warto�� arytmetyczn� – 3 punkty otrzyma�a: �cis�a wspó�-
praca pomi�dzy pracownikami, elastyczna struktura organizacyjna, 
osi�ganie satysfakcji pracowników. Warto�� odchylenia standardowego 
w tych trzech przypadkach wynios�a 0,5. Z tego wynika, �e zatrudnieni 
w banku preferuj� �cis�y podzia� obowi�zków. W przypadku gdy s� to 
dobrze wykszta�ceni pracownicy, mo�e obowi�zywa� elastyczna struk-
tura organizacyjna. Jednak od kiedy banki powszechnie pos�uguj� si� 
technologiami informatycznymi, liczba pracowników stopniowo ulega 
zmniejszeniu. Na podstawie uzyskanych odpowiedzi mo�na stwierdzi�, 
�e w niektórych bankach komercyjnych redukcja personelu by�a zbyt 
drastyczna i tym nale�y wyt�umaczy� konieczno�� zatrudnienia odpo-
wiedniej liczby pracowników w oddzia�ach. Nie ma odwrotu od po-
wszechnego i coraz wi�kszego zakresu wykorzystywania technologii 
informatycznych. Musi by� jednak stosowny kompromis pomi�dzy 
aplikacjami a liczb� pracowników. 

Na podstawie uzyskanych opinii opracowano zale�no�ci przyczy-
nowo-skutkowe. W�a�ciwa lokalizacja banku sprzyja pozyskaniu odpo-
wiedniej grupy klientów indywidualnych. Dla klientów korporacyjnych 
lokalizacja banku nie jest a� tak wa�nym elementem w jego wyborze. 
W ten sposób kadra kierownicza jest w stanie stworzy� po��dan� struk-
tur� klientów. Dla nich konieczne staje si� opracowanie w�a�ciwej oferty 
produktów bankowych. W konsekwencji dzia�ania prowadz� do osi�-
gni�cia satysfakcji klientów. Uzyskanie informacji o poziomie satysfak-
cji, ofercie bankowej, jak i strukturze klientów odbywa si� dzi�ki sukce-
sywnym badaniom rynku. Warto podkre�li�, �e badani podkre�lali ko-
nieczno�� przeprowadzania bada� na szczeblu poszczególnych oddzia-
�ów, a nie na poziomie centrali. 
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Rysunek 2. Mapa kognitywna pracowników banków komercyjnych 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie bada� empirycznych. 

Wa�nym konstruktem w opracowanej mapie kognitywnej s� do-
brze wykszta�ceni pracownicy. Konstrukt warunkuje w�a�ciw� liczb� 
zatrudnionych, struktur� organizacyjn�, system motywacji i w konse-
kwencji wspó�prac� i satysfakcj� pracowników. Odpowiedni poziom 
satysfakcji klientów, opartych z jednej strony na ofercie produktowej, 
a z drugiej – na zatrudnionych, prowadzi do osi�gni�cia stosownych 
wyników finansowych. Na podstawie opracowanej mapy kognitywnej 
nale�y stwierdzi�, �e �redni personel w bankach komercyjnych popraw-
nie diagnozuje zjawiska przyczynowo-skutkowe. Dzi�ki temu s� pod-
stawy do opracowania stosownej strategii zarz�dzania. 

4. Za�o	enia do strategii zarz
dzania bankiem komercyjnym 
Przewag� konkurencyjn� bank komercyjny uzyskuje dzi�ki osi�-

gni�ciu odpowiednich wyników finansowych. Musz� one z jednej stro-
ny by� korzystniejsze ani�eli w�ród konkurencji, a z drugiej – sprzyja� 
satysfakcji klientów indywidualnych. Satysfakcj� klientów nale�y oce-
nia� w dwóch kluczowych zakresach. Pierwszy dotyczy oceny oferowa-
nych produktów bankowych. Zazwyczaj klienci analizuj� oprocentowa-
nie lokat i udzielanych kredytów. Pomijane s� inne, cz�sto wa�niejsze 
elementy oceny, które powinny by� wykorzystywane w za�o�eniach 
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strategii zarz�dzania w bankach komercyjnych. Satysfakcja klienta wy-
nika nie tylko z oferowanych wysoko�ci stóp procentowych (w odnie-
sieniu do posiadanych produktów), ale równie� ze sposobu i poziomu 
obs�ugi. Dodatkowo nale�y uwzgl�dni� stan posiadania zasobów nie-
materialnych. Z tych ostatnich kluczow� rol� odgrywaj� zw�aszcza za-
soby wiedzy, reputacja banku, poziom zaufania, kapita� relacji, marka 
banku. Dlatego wiod�ca strategia finansowa w banku komercyjnym 
powinna by� uzupe�niona o strategi� zarz�dzania zasobami niemate-
rialnymi. Dzi�ki temu zostaje osi�gni�ty cel wi�kszego bezpiecze�stwa 
dzia�alno�ci banku komercyjnego. Zaufanie, jak ka�dy zasób niemate-
rialny i jednocze�nie jako�ciowy (który naj�atwiej jest scharakteryzowa� 
w sposób opisowy), mo�na zmierzy� za pomoc� tzw. indeksu zaufania. 
Warto�� jego waha si� w przedziale 0–100 punktów. Warto�� 100 punk-
tów oznacza maksymalny poziom zaufania, natomiast 0 – brak zaufania. 
Indeks sk�ada si� z czterech g�ównych elementów sk�adowych: 
� relacje pracownicze (tego samego szczebla), 
� relacje pracownicy – kierownicy, 
� relacje pomi�dzy przedsi�biorstwem a partnerami w niszy rynkowej, 
� relacje z interesariuszami. 

Ka�dy z wyodr�bnionych elementów mo�e otrzyma� maksymaln� 
warto�� 25 punktów. Zak�ada si�, �e ka�dy z elementów jest wa�ny i nie 
powinno si� w �adnym stopniu zwi�ksza� lub pomniejsza� jego warto-
�ci. Informacje dotycz�ce poszczególnych elementów indeksu zaufania 
zbiera si� w formie wywiadu z pracownikami. Ponadto ustalaj� poziom 
zaufania w�ród wytypowanych grup spo�ecznych oraz ustalaj� uwa-
runkowania wzrostu zaufania. Mog� wówczas opracowa� skuteczn� 
akcj� pozyskiwania swoich zwolenników. Rozwini�ciem podej�cia za-
proponowanego przez J. Rottera jest powszechnie w �wiecie wykorzy-
stywany tzw. „Edelman Trust Barometer”. Nazwa pochodzi od firmy 
Edelman. Zasoby wiedzy sprzyjaj� zmniejszeniu ryzyka, podejmowaniu 
trafniejszych decyzji, opracowaniu skutecznej strategii zarz�dzania, 
traktowanej w tym przypadku jako strategii pozwalaj�cej na osi�gni�cie 
przewagi konkurencyjnej. Pracownicy banku stale powinni zdobywa� 
nowe unikalne zasoby wiedzy. Cz��� osi�gaj� w wyniku samodzielnej 
nauki, ale cz��� jest wynikiem specjalnie przygotowanych szkole�. 
W�ród nich wa�ne miejsce zajmuj� szkolenia eksperymentalne. Celem 
kszta�cenia eksperymentalnego jest zdobycie nowej wiedzy. Dzi�ki temu 
przedsi�biorstwo staje si� konkurencyjne. Inspiracj� zazwyczaj jest 
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stwierdzenie konieczno�ci dalszego rozwoju. Szkolenie eksperymental-
ne odbywa si� z inicjatywy kierownictwa. Ma ono miejsce nie tylko w 
czasie prosperity, o�ywienia gospodarczego, ale tak�e w przypadku 
kryzysu. Mened�erowie zmuszeni s� do przeprowadzenia restruktury-
zacji, wdro�enia nowych produktów strategii zarz�dzania. Kryzys trak-
towany jest jako szansa. Cz��� nisz rynkowych otwiera si� np. przez 
bankructwo funkcjonuj�cych w nich podmiotów gospodarczych, w tym 
przypadku banków komercyjnych. 

Na podstawie reputacji, marki banku nie tylko klienci, ale równie� 
pracownicy spodziewaj� si� otrzyma� odpowiednie standardy obs�ugi. 
Banki o okre�lonej reputacji i marce nie mog� wyra
nie obni�y� jako�ci 
�wiadczonych us�ug. W przypadku gdy jako�� tych us�ug b�dzie niska, 
nast�pi znacz�ce zmniejszenie liczby najbardziej warto�ciowych klien-
tów. Bank utraci swoj� pozycj� konkurencyjn�. Kryteria doboru pra-
cowników powinny odnosi� si� do stanu posiadanych przez nich zaso-
bów niematerialnych. Organizacja pracy, struktura dopuszcza mo�li-
wo�� rotacji stanowisk (elastyczna, sp�aszczona – nawet tzw. zespo�y 
zadaniowe – task force ), ale tak�e pracownicy na poszczególnych stano-
wiskach musz� maksymalnie wykorzysta� swoje umiej�tno�ci do reali-
zacji okre�lonych zada�. Dopuszcza si� znaczny stopie� samodzielno�ci 
w graniach przyznanych uprawnie�. System motywacyjny jest tak skon-
struowany, by sprzyja� osi�gni�ciu przez bank pozycji konkurencyjnej. 
Premiowane s� zadania, które sprzyjaj� realizacji wy�ej wymienionego 
celu. Jednak tak opracowany system motywacyjny nie prowadzi do wy-
ra
nej satysfakcji pracowników. Dzia�ania kontrolne pozwalaj� na okre-
�lenie stopnia zaawansowania zaplanowanych celów, ale tak�e przy-
czyn ewentualnych odst�pstw. 
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Streszczenie 
Celem artyku�u jest przedstawienie znaczenia map kognitywnych w two-

rzeniu za�o�e� do strategii banku komercyjnego. Jako cel strategii wskazano 
klientów indywidualnych. Konstrukty zosta�y okre�lone przez tzw. s�dziów 
kompetencji, którymi by�o 3 pracowników naukowych Wydzia�u Nauk Eko-
nomicznych UWM w Olsztynie. Badaniami obj�to 23–25 pracowników (�redni 
personel kierowniczy) banków komercyjnych w Olsztynie. Pos�u�ono si� wy-
wiadem bezpo�rednim. Badania przeprowadzono w listopadzie i grudniu 2012 r. 
Badania by�y podzielone na trzy etapy. W pierwszym pracownicy banku byli 
proszeni o ocen� konstruktów i okre�lenie ich znaczenia w skali 1–6 jako przy-
datnych w tworzeniu strategii banku komercyjnego. Druga cz��� polega�a na 
ustaleniu zwi�zków przyczynowo-skutkowych pomi�dzy konstruktami. Na 
podstawie udzielonych odpowiedzi s�dziowie kompetencji opracowali map� 



Mapy kognitywne w tworzeniu strategii banków komercyjnych 23

kognitywn�. Ostatni etap polega� na przedstawieniu mapy badanym pracow-
nikom i uzyskaniu ich akceptacji.  

S�owa kluczowe 
mapa kognitywna, za�o�enia, strategia, przewaga konkurencyjna 

Cognitive maps in creation commercial banks strategy (Summary)  
The aim of this article is to introduce the importance of cognitive maps for 

commercial bank’s strategy assumption. Assumption was devoted to individual 
clients. The competence judges were named among scientific from Economic 
Faculty of UWM in Olsztyn. Study was conducted on 23–25 managers of com-
mercial banks in Olsztyn. The investigation was done in November and De-
cember 2012. The investigation was divided into three steps. First – the manag-
ers were asked to evaluate the constructs in the scale 1–6. Second managers 
were asked to set up the relation among the constructs. Based upon their opin-
ion the competence judges elaborated the cognitive map. This map was pre-
sented to the managers in order to obtain theirs acceptance.  

Keywords 
cognitive map, assumption, strategy, competitive advantage 
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Zmiany w funkcjonowaniu systemu Spó�dzielczych  
Kas Oszcz�dno�ciowo-Kredytowych w Polsce  

na mocy nowych regulacji prawnych  

Wst�p 
 W dniu 27 pa
dziernika 2012 r. wesz�a w �ycie nowa ustawa o spó�-
dzielczych kasach oszcz�dno�ciowo-kredytowych, która wprowadzi�a 
wiele, postulowanych od dawna, zasadniczych zmian w dzia�alno�ci tych 
podmiotów, nale��cych do grupy tzw. parabanków. Celem autorki sta�a 
si� analiza i próba oceny najwa�niejszych kierunków modyfikacji w funk-
cjonowaniu systemu SKOK, b�d�cych konsekwencj� nowych regulacji 
prawnych. Przyj�ty cel zdeterminowa� zakres rozwa�a� prowadzonych 
g�ównie na podstawie studiów aktów prawnych i (w mniejszym stopniu) 
studiów literatury. Wspomniane zmiany, zidentyfikowane na podstawie 
metody porówna�, zosta�y przedstawione na tle systemu SKOK i charak-
terystyki podstawowych sfer dzia�ania kas na bazie dost�pnych danych 
GUS. W tym celu wykorzystano proste metody statystyczne prezentacji 
danych. 

1. System Spó�dzielczych Kas Oszcz�dno�ciowo-Kredytowych  
    w Polsce 
 Spó�dzielcze Kasy Oszcz�dno�ciowo-Kredytowe (SKOK) tworz� od-
r�bny system, który zostanie zaprezentowany w punkcie 1.1. 

1.1.  Struktura instytucjonalna 
 System SKOK ma struktur� dwuszczeblow�. Pierwszy szczebel sta-
nowi Krajowa Spó�dzielcza Kasa Oszcz�dno�ciowo-Kredytowa (KSKOK) 
oraz nast�puj�ce instytucje wspieraj�ce dzia�alno�� kas1: 
1. Towarzystwo Ubezpiecze� Wzajemnych SKOK S.A., które prowadzi 

dzia�alno�� w zakresie ubezpiecze� maj�tkowych i pozosta�ych oso-
bowych. 

                                                      
* Dr, Katedra Bankowo�ci, Wydzia� Ekonomiczny, UMCS w Lublinie, tamara.galbar-
czyk@umcs.lublin.pl. 
1 Opracowano na podstawie strony internetowej www.skok.pl/system-skok [dost�p 
19.02.2013]. 
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2. Towarzystwo Ubezpiecze� na 
ycie SKOK S.A. oferuj�ce komplek-
sowe ubezpieczenia na �ycie. 

3. Asekuracja Sp. z o.o. dostarczaj�ca narz�dzi finansowych, ubezpie-
czeniowych i operacyjnych s�u��cych do poprawy bezpiecze�stwa sy-
tuacji finansowej, pozycji konkurencyjnej oraz efektywno�ci. 

4. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SKOK S.A. zarz�dzaj�ce kil-
koma funduszami inwestycyjnymi. Debiutuj�c w rankingu funduszy 
inwestycyjnych „Rzeczpospolitej” w 2012 r., TFI SKOK S.A. zaj��o 3. 
miejsce [Adamczyk, 2012]. 

5. Stowarzyszenie Krzewienia Edukacji Finansowej, którego dzia�alno�� 
obejmuje edukacj� ekonomiczn�, bezp�atne porady prawno-
ekonomiczne, dzia�alno�� charytatywn� oraz promowanie polubow-
nych form rozstrzygania sporów poprzez Spó�dzielczy Arbitra� Kon-
sumencki i S�d Polubowny. 

6. Towarzystwo Finansowe SKOK S.A. �wiadcz�ce us�ugi z bran�y 
technologii finansowej. Wydaje karty p�atnicze oraz zajmuje si� two-
rzeniem i zarz�dzaniem sieci� bankomatów SKOK24. 

7. Towarzystwo Zarz�dzaj�ce SKOK Sp. z o.o. oferuj�ce szerok� palet� 
nowoczesnych produktów i us�ug (analiz finansowych, wspomagania 
zarz�dzania ryzykiem i procesu kredytowania, logistycznych, archi-
wizacji dokumentów, personalnych, administracyjnych). 

 Drugi szczebel stanowi� SKOK-i nale��ce do parabanków, chocia� 
w terminologii UE spe�niaj� funkcjonalne kryteria definicji instytucji kre-
dytowej i mog�yby uzyska� taki status pod warunkiem przyj�cia jej w pol-
skim prawodawstwie [Golec, 2012, s. 107]. Obecnie dyrektywa reguluj�ca 
podejmowanie i prowadzenie dzia�alno�ci przez instytucje kredytowe nie 
ma zastosowania do SKOK-ów [Dyrektywa 2006/48, art. 2], a definicja 
instytucji kredytowej jest w Polsce zaw��ona do podmiotów maj�cych 
swoj� siedzib� za granic� RP na terytorium jednego z pa�stw cz�onkow-
skich UE, prowadz�cych dzia�alno�� na podstawie zezwolenia w�a�ci-
wych w�adz nadzorczych [Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r., art. 4, pkt 17] 
Identycznie natomiast jest okre�lony zakres przedmiotowy dzia�alno�ci 
instytucji kredytowej. 

SKOK-i s� jedynymi parabankami, których dzia�alno�� jest uregulo-
wana ustawowo i poddana kontroli, a lokowane w nich depozyty podle-
gaj� gwarancjom podobnie jak w bankach. Identyczna jest wielko�� gwa-
rancji, ale wyp�at� depozytów ulokowanych w kasach gwarantuje TUW 
SKOK S.A. (zrzeszone, tak jak BFG, w Europejskim Forum Ubezpieczycieli 
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Depozytów), które ubezpiecza oszcz�dno�ci cz�onków2. Jak wszystkie 
towarzystwa ubezpieczeniowe podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Fi-
nansowego (KNF). 

1.2. Charakterystyka dzia�alno�ci SKOK w latach 2006–2011 
 Spadek liczby SKOK-ów w analizowanym okresie (tabl. 1) móg� by� 
efektem procesów ich ��czenia albo likwidacji. Zgodnie z ustaw� w przy-
padku powstania gro
by zaprzestania sp�acania d�ugów przez kas� lub 
gdy jej dzia�alno�� wykazywa�a ra��ce lub uporczywe naruszanie przepi-
sów prawa, KSKOK mog�a zawiesi� jej dzia�alno�� na okres do 6 miesi�cy, 
ustanawiaj�c zarz�dc� komisarycznego [Ustawa z dnia 14 grudnia 1995 r., 
art. 42]. Kasa powinna wówczas przygotowa� program naprawczy i mo-
g�a dosta� pomoc z funduszu stabilizacyjnego. Przez wiele lat g�ówn� 
metod� ratowania kas by�a jednak ich przymusowa konsolidacja [Miko�a-
jewska, 2012, s. 34–35]. Argumentem cz�sto przytaczanym na dowód bez-
piecze�stwa kas jest to, �e �adna dot�d nie upad�a. Ustawa nie przewidy-
wa�a (i nie przewiduje) przeprowadzania post�powania upad�o�ciowego 
w sytuacji, gdy na wniosek wierzycieli lub KSKOK s�dy wydawa�y po-
stanowienie o wykre�leniu kasy z rejestru, je�eli (zgodnie ze sporz�dzo-
nym sprawozdaniem finansowym) jej maj�tek nie wystarcza� na pokrycie 
kosztów post�powania upad�o�ciowego, a wierzyciele nie godzili si� ich 
pokry� [Ustawa z dnia 14 grudnia 1995 r., art. 43]. Brak jest niestety da-
nych, jak wiele kas zlikwidowano w ten sposób. 

Tablica 1. Ogólna charakterystyka SKOK (wed�ug stanu na koniec ka�dego roku) 
Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Liczba SKOK          70          67          62          62          59          59 
Liczba oddzia�ów  
i punktów kasowych 

     1586       1659      1750      1795      1843      1925 

Przeci�tne zatrudnienie      5577      6300      7085      7900      7789      8242 
Liczba cz�onków 1 550 660 1 668 588 1 856 247 2 026 120 2 176 773 2 315 324 

	ród�o: [Wyniki finansowe SKOK, 2011, s. 52, 54–55; Wyniki finansowe SKOK, 2012, s. 1]. 

Pomimo zmniejszania si� liczby kas, rozbudowie uleg�a sie� dystry-
bucji, a przeci�tne zatrudnienie oraz liczba cz�onków sukcesywnie ros�y. 
W latach 2006–2007 dominowa�y kasy �redniej wielko�ci, zrzeszaj�ce od 

                                                      
2 Szerzej na temat bezpiecze�stwa lokowania oszcz�dno�ci w SKOK [Usik-Kryger, Wylot, 
2012, s. 206–208; Galbarczyk, 2012, s. 97–98]. Obowi�zek ubezpieczania depozytów wynika 
od 27 pa
dziernika 2012 r. z rozporz�dzenia MF [Rozporz�dzenie MF z dnia 22 pa
dzier-
nika 2012 r., § 1]. 
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5 tys. do 10 tys. cz�onków i kasy zatrudniaj�ce 10–19 pracowników. W la-
tach 2008–2010 najwi�ksz� grup� stanowi�y kasy zrzeszaj�ce od 10 tys. do 
20 tys. cz�onków i kasy zatrudniaj�ce powy�ej 50 pracowników. W latach 
2006–2010 najmniej funkcjonowa�o kas ma�ych, zrzeszaj�cych do 1 tys. 
cz�onków i kas zatrudniaj�cych do 9 osób [Wyniki finansowe SKOK, 2011, 
s. 30–31]. 
 Jak wynika z tablicy 2, spadkowi liczby kas towarzyszy� wzrost ak-
tywów, których warto�� na koniec 2011 r. przekroczy�a 15,5 mld z�. Wy-
j�wszy rok 2009, w ca�ym okresie ros�a wielko�� kapita�ów w�asnych, ale 
ich udzia� w pasywach nie przekracza� 4%. Na koniec 2011 r. kapita�y 
w�asne wynosi�y nieco ponad 0,5 mld z� i stanowi�y niespe�na 3,5% sumy 
bilansowej. W ca�ym okresie ros�a warto�� depozytów i po�yczek. 

Tablica 2. Wybrane dane finansowe SKOK (stan na koniec ka�dego roku w mln z�) 
Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Suma bilansowa 5969,8 7325,0 9447,0 11 637,4 14 014,4 15 598,2 
Kapita�y w�asne   231,1   278,3   312,1     311,6     418,6     535,6 
Depozyty cz�onkowskie 
– w tym do 12 miesi�cy 

5615,2 
5121,1 

6835,0 
6289,5 

8834,9 
8383,3 

11 029,3 
10 603,2 

13 241,2 
12 717,6 

14 700,6 
14 108,2 

Udzielone po�yczki 
– w tym do 12 miesi�cy 
– w tym chwilówki 

3999,6 
  858,0 
    45,2 

5100,7 
1391,3 
    42,4 

6884,9 
1685,8 
    43,7 

  8357,4
  1955,1
      45,8 

  9626,4 
  2191,4 
      47,4 

10 216,7 
  3958,4 
      50,4 

	ród�o: [Wyniki finansowe SKOK, 2011, s. 56, 58, 62; Wyniki finansowe SKOK, 2012,  
s. 2–4]. 

 Na koniec 2011 r. warto�� depozytów wynios�a 14,7 mld z� i zwi�k-
szy�a si� w stosunku do stanu na koniec 2006 r. o 181,8%. W ca�ym okresie 
depozyty krótkoterminowe stanowi�y ponad 90% depozytów ogó�em, 
a warto�� udzielonych po�yczek zwi�kszy�a si� ponad 2,5-krotnie. 
W portfelu dominowa�y po�yczki udzielane na okres powy�ej roku. 
W latach 2006–2010 udzia� po�yczek krótkoterminowych nie przekracza� 
30% portfela, natomiast w roku 2011 wyniós� 38,7%. Udzia� chwilówek 
w po�yczkach krótkoterminowych sukcesywnie si� zmniejsza�.  

2. Zmiany w dzia�alno�ci KSKOK 
KSKOK jest spó�dzielni� osób prawnych, która zrzesza wszystkie 

SKOK-i. Jest samodzielnym podmiotem, prowadzi dzia�alno�� niezarob-
kow� i realizuje funkcje s�u�ebne na rzecz kas. Przeprowadza lustracj�, 
pe�ni�c funkcj� zwi�zku rewizyjnego i sprawuje nad nimi kontrol�. 
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2.1. Cel i zakres dzia�ania 
Celem dzia�alno�ci KSKOK jest zapewnienie stabilno�ci finansowej 

kas, a w szczególno�ci udzielanie im wsparcia finansowego ze �rodków 
funduszu stabilizacyjnego, oraz sprawowanie kontroli w celu zapewnie-
nia bezpiecze�stwa zgromadzonych oszcz�dno�ci i zgodno�ci dzia�alno-
�ci z przepisami prawa [Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 41]. Okre-
�lenie celu nie uleg�o istotnym zmianom. 
 Zakres dzia�alno�ci Kasy Krajowej na rzecz cz�onków zosta� rozsze-
rzony o reprezentowanie ich interesów w organizacjach mi�dzynarodo-
wych, po�redniczenie w wydawaniu kart p�atniczych i udzielanie pomo-
cy nowo powstaj�cym kasom. Zamiast opracowywania jednolitych pro-
cedur �wiadczonych us�ug i prowadzenia dokumentacji przez kasy mowa 
jest obecnie o opracowywaniu standardów w tym zakresie. KSKOK utra-
ci�a ponadto mo�liwo�� okre�lania norm dopuszczalnego ryzyka w dzia-
�alno�ci kas [Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 44]. 
 Utrzymano zasady tworzenia i lokowania wolnych �rodków fundu-
szu stabilizacyjnego, ale wprowadzono górne ograniczenie wysoko�ci 
�rodków wnoszonych przez kasy do 3% aktywów i zakazano pokrywania 
strat bilansowych z funduszu KSKOK. Zmianie uleg�y zasady inwesto-
wania �rodków pozostaj�cych w dyspozycji KSKOK. Zlikwidowano mo�-
liwo�� obejmowania akcji i udzia�ów w spó�kach oraz wnoszenie udzia-
�ów do spó�dzielni [Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 55–57]. 

2.2. Organy KSKOK i ich kompetencje 
Ustawa z dnia 14 grudnia 1995 r. nie regulowa�a kwestii organów 

KSKOK. Nowa ustawa okre�la ogólne zasady ich funkcjonowania 
i wprowadza mo�liwo�� weryfikacji cz�onków. 

Najwa�niejszym organem jest walne zgromadzenie, na którym kasa 
jest reprezentowana przez pe�nomocnika wybranego spo�ród cz�onków, 
z wy��czeniem cz�onków zarz�du. Bez wzgl�du na liczb� posiadanych 
udzia�ów cz�onkowi przys�uguje jeden g�os3. Rada nadzorcza wybierana 
jest spo�ród pe�nomocników reprezentuj�cych kasy, a jej cz�onkami nie 
mog� by� osoby, które by�y prawomocnie skazane za przest�pstwo 
umy�lne przeciwko mieniu, dokumentom lub przest�pstwo skarbowe. 
Zarz�d sk�ada si� z 3–5 osób powo�ywanych przez rad� nadzorcz�, przy 
czym powo�anie 3, w tym prezesa, nast�puje za zgod� KNF. Cz�onkowie 

                                                      
3 Wcze�niej cz�onkowi przys�ugiwa�a ilo�� g�osów równa liczbie posiadanych udzia�ów 
[Statut KSKOK, 2012, § 18, pkt 3]. 
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zarz�du oraz osoby zajmuj�ce stanowiska kierownicze w KSKOK nie 
mog� pe�ni� �adnych funkcji ani by� pracownikami kas oraz w innych 
podmiotach nadzorowanych przez KNF. Ustawa okre�la przypadki, 
w których KNF odmawia lub mo�e odmówi� wyra�enia zgody na powo-
�anie cz�onka zarz�du. Organem opiniodawczym jest komisja funduszu 
stabilizacyjnego sk�adaj�ca si� z 7 cz�onków4, których obowi�zuj� takie 
same ograniczenia jak cz�onków rady nadzorczej. Opiniuje ona wnioski 
o kredyty stabilizacyjne (i o udzielanie innej pomocy), w sprawie prolon-
gaty ich sp�aty oraz rodzaju i wysoko�ci zabezpiecze�. Kompetencje po-
szczególnych organów, zasady funkcjonowania kontroli wewn�trznej 
i gospodarki finansowej okre�la statut. KSKOK otrzyma�a 6 miesi�cy od 
dnia wej�cia w �ycie ustawy na wyst�pienie z wnioskiem do KNF o za-
twierdzenie dostosowanego do przepisów statutu oraz cz�onków zarz�du 
[Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 18, ust. 1, art. 48–54, art. 86, ust. 2]. 

3. Zmiany w dzia�alno�ci SKOK 
SKOK-i s� podmiotami dzia�aj�cymi na podstawie ustawy o SKOK 

i Prawa spó�dzielczego. Celem ich dzia�ania jest gromadzenie �rodków 
pieni��nych wy��cznie swoich cz�onków, udzielanie im po�yczek i kredy-
tów, przeprowadzanie na ich zlecenie rozlicze� oraz po�redniczenie przy 
zawieraniu umów ubezpieczenia [Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 3]. 

3.1. Licencjonowanie dzia�alno�ci kas 
Utworzenie kasy wymaga obecnie zezwolenia KNF. Z wnioskiem 

o jego wydanie wyst�puj� za�o�yciele. W zezwoleniu KNF okre�la nazw� 
i siedzib� kasy i zatwierdza jej statut, który powinien regulowa� zasady 
funkcjonowania kontroli wewn�trznej oraz fundusze i zasady gospodarki 
finansowej. Mo�e odmówi� wydania zezwolenia, je�li nie zosta�y spe�nio-
ne wymagania obowi�zuj�ce przy tworzeniu kas, zamierzona dzia�alno�� 
narusza�aby przepisy prawa lub nie gwarantowa�aby bezpiecze�stwa 
gromadzonych �rodków, osoby przewidziane do obj�cia stanowisk 
cz�onków zarz�du i rady nadzorczej nie spe�niaj� wymaga� ustawy albo 
wobec osoby przewidzianej do obj�cia stanowiska prezesa zachodz� 
przes�anki odmowy wyra�enia zgody wynikaj�ce z ustawy [Ustawa  
z dnia 5 listopada 2009 r., art. 7–8]. 

 
 

                                                      
4 Wcze�niej liczba cz�onków wynosi�a od 6 do 12 [Statut KSKOK, 2012, § 44, pkt 2]. 
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3.2. Zasady cz�onkostwa oraz prawa i obowi
zki cz�onków 
Dotychczas cz�onkami kas mog�y by� osoby fizyczne po��czone wi�zi� o 
charakterze zawodowym lub organizacyjnym (pracownicy jednego lub 
kilku zak�adów pracy albo osoby nale��ce do tej samej organizacji spo-
�ecznej lub zawodowej). Nowa ustawa rozszerzy�a ten kr�g o dzia�aj�ce 
w�ród cz�onków organizacje pozarz�dowe, jednostki organizacyjne ko-
�cio�ów i zwi�zków wyznaniowych posiadaj�ce osobowo�� prawn�, 
spó�dzielnie, zwi�zki zawodowe oraz wspólnoty mieszkaniowe. Wnie-
siony wk�ad nie mo�e by� wyp�acony przed ustaniem cz�onkostwa, usta-
wa obliguje te� do posiadania co najmniej jednego zadeklarowanego  
i wp�aconego udzia�u. Nie zmieni�y si� uprawnienia cz�onków w przed-
miocie z�o�enia dyspozycji na wypadek �mierci ani zobowi�zania kas 
w przedmiocie wyp�aty kwoty wydatkowanej na pokrycie kosztów po-
grzebu cz�onka [Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 10, ust. 2, art. 12–
13, art. 14, ust. 1–2]. 

3.3. Organy SKOK i ich kompetencje 
Przepisy reguluj�ce funkcjonowanie organów kas uleg�y w nowej 

ustawie rozszerzeniu. Nie zmieni�y si� zapisy okre�laj�ce wymagania 
stawiane cz�onkom zarz�du i rady nadzorczej, ale prawo okre�lania wy-
mogów kwalifikacyjnych dla cz�onków zarz�du – po zasi�gni�ciu opinii 
KNF i KSKOK – uzyska� obecnie Minister Finansów5. Nie zmieni�y si� 
tak�e zapisy dotycz�ce cz�onków i zada� komisji kredytowej. Ograniczo-
no natomiast udzia� pracowników kasy b�d�cych jej cz�onkami w radzie 
nadzorczej i zebraniu przedstawicieli do najwy�ej 1/3 sk�adu osobowego 
tych organów. Maksymalny sk�ad zarz�du ograniczono do 5 cz�onków 
i uzale�niono mo�liwo�� powo�ania prezesa od zgody KNF, a tak�e prze-
widziano sytuacje, w których odmawia ona i mo�e odmówi� wyra�enia 
zgody [Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 18, ust. 2 i art. 20–23]. Usta-
wa zobligowa�a kasy do nowelizacji statutów i wyst�pienia do KNF o ak-
ceptacj� ich tre�ci oraz o akceptacj� prezesów zarz�du w terminie 9 mie-
si�cy od dnia jej wej�cia w �ycie [Paluszak, Waliszewski, 2012, s. 172]. 

3.4. Gospodarka finansowa kas 
Najwi�ksze zmiany w funkcjonowaniu kas, oprócz poddania nadzo-

rowi KNF, dotycz� gospodarki finansowej, o czym b�dzie mowa w dal-
szej cz��ci opracowania.  

                                                      
5 Wcze�niej wymogi te okre�la�a KSKOK [Ustawa z dnia 14 grudnia 1995 r., art. 10, ust. 2]. 
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3.4.1. Wyposa	enie w fundusze w�asne 
Nowa ustawa ograniczy�a 
ród�a zasilania funduszy w�asnych: 

udzia�owego, zasobowego i b�d�cego w dyspozycji kasy funduszu 
oszcz�dno�ciowo-po�yczkowego oraz daje mo�liwo�� zaliczenia do fun-
duszy w�asnych (za zgod� KNF) zobowi�za� z tytu�u przyj�cia – otrzy-
manych z funduszu stabilizacyjnego – �rodków pieni��nych spe�niaj�-
cych okre�lone warunki6 i innych pozycji bilansowych kas okre�lonych 
przez KNF. Poza tym przewiduje mo�liwo�� zaliczenia przez KNF do 
funduszy w�asnych kas okre�lonej cz��ci dodatkowej kwoty odpowie-
dzialno�ci cz�onków7 i wprowadza obowi�zek pomniejszania tych fundu-
szy o pozycje w niej wymienione [Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 24–
25]. 

3.4.2. Regulacje ostro	no�ciowe 
Z ustawy znikn��y zapisy ograniczaj�ce d�ugo�� okresu kredytowa-

nia oraz mo�liwo�� zaci�gania przez kasy kredytów i po�yczek wy��cznie 
w KSKOK. Kasy zosta�y zobowi�zane do utrzymywania wspó�czynnika 
wyp�acalno�ci na poziomie 5%, przy czym przepis ten wchodzi w �ycie 
27 stycznia 2014 r. Zmieni�a si� podstawa, w stosunku do której okre�la 
si� procentowe ograniczenie ��cznej kwoty kredytów i po�yczek udziela-
nych jednemu cz�onkowi8 oraz kwoty kredytów i po�yczek udzielanych 
��cznie cz�onkom rady nadzorczej, zarz�du i komisji kredytowej. Obecnie 
podstaw� t� jest fundusz oszcz�dno�ciowo-po�yczkowy, a nie aktywa, 
jak by�o dotychczas. Nie zmieni�y si� natomiast same limity procentowe. 
Zakaz por�czania przez cz�onków wymienionych organów po�yczek 
i kredytów ograniczono do udzielonych przez kas�, w której pe�ni� swoje 
funkcje. Nast�pi�y równie� zmiany w ograniczeniach inwestowania wol-
nych �rodków SKOK-ów. Wprowadzono ograniczenie lokat w jednym 
banku, a tak�e wykre�lono wyj�tek niestosowania ograniczenia do lokat 
                                                      
6 Odpowiednik zobowi�za� podporz�dkowanych, które zalicza si� do funduszy uzupe�-
niaj�cych w bankach. 
7 Ustawa wprowadzi�a mo�liwo�� podniesienia w statucie odpowiedzialno�ci cz�onków za 
straty powsta�e w kasie do podwójnej wysoko�ci wp�aconych udzia�ów, podobnie jak to 
ma miejsce w bankach spó�dzielczych. Suma kwoty dodatkowej odpowiedzialno�ci 
i zobowi�za� podporz�dkowanych nie mo�e przekracza� 50% sumy funduszu udzia�owe-
go i podstawowego [Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 26, ust. 3 i art. 24, ust. 4]. 
8 W ramach tej kwoty, oprócz udzielanych kredytów i po�yczek, sumuje si� obecnie zobo-
wi�zania cz�onka z tytu�u udzielonych por�cze�, natomiast w przypadku finansowania 
dzia�alno�ci gospodarczej – udzielone mu zobowi�zania pozabilansowe [Ustawa z dnia 
5 listopada 2009 r., art. 30, ust. 1]. 
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w KSKOK [Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 26, art. 30, ust. 1, art. 31, 
ust. 1, pkt 2, art. 33, art. 37, ust. 2 i art. 93]. Nowa ustawa wprowadzi�a 
obowi�zek utrzymywania �rodków na funduszu stabilizacyjnym, rezer-
wy p�ynnej w formie ustalonej przez KNF oraz rezerwy obowi�zkowej, 
przy czym ostatni zapis wejdzie w �ycie 27 stycznia 2014 r. [Paluszak, 
Waliszewski, 2012, s. 172]. Jednocze�nie w przypadku zagro�enia p�ynno-
�ci kas NBP mo�e udzieli� KSKOK kredytu na zasilenie funduszu stabili-
zacyjnego pod warunkiem ustanowienia zabezpieczenia [Ustawa z dnia 
5 listopada 2009 r., art. 83, pkt 3]. 

3.4.3. Zmiany w rachunkowo�ci SKOK 
Od 1 stycznia 2002 r. wszystkie SKOK-i sporz�dzaj� sprawozdania 

finansowe obejmuj�ce bilans, rachunek zysków i strat i informacje dodat-
kowe, w ramach których wymagane by�y m.in. dane o odpisach aktualizu-
j�cych warto�� nale�no�ci [Rozporz�dzenie MF z dnia 21 listopada 2001 r., 
§ 4, pkt 1–2]. W wyniku nowelizacji ustawy o rachunkowo�ci od 27 pa
-
dziernika 2012 r. sprawozdania finansowe SKOK podlegaj� obowi�zkowi 
badania i og�aszania. Nowe rozporz�dzenie rozszerzy�o (od 27 stycznia 
2013 r.) zakres sporz�dzanych sprawozda� o zestawienie zmian w fundu-
szach w�asnych i rachunek przep�ywów pieni��nych oraz utrzyma�o ko-
nieczno�� podawania danych o odpisach aktualizacyjnych w informa-
cjach dodatkowych [Rozporz�dzenie MF z dnia 15 stycznia 2013 r., § 9, 
ust. 1–2]. Po raz pierwszy wprowadzono w nim jednolite dla wszystkich 
kas zasady tworzenia odpisów aktualizuj�cych warto�� udzielonych po-
�yczek i kredytów zgodnie z wytycznymi organizacji zrzeszaj�cej kasy 
kredytowe na ca�ym �wiecie WOCCU. O wprowadzenie systemowych 
zabezpiecze� dla SKOK-ów apelowa� Bank �wiatowy, wykazuj�c wzrost 
zaleg�o�ci w sp�atach udzielonych po�yczek. W 2010 r. na 9,8 mld z� 
udzielonych po�yczek kasy mia�y problem z odzyskaniem 2,15 mld z�, 
czyli 22% ca�ego portfela [Miko�ajewska, 2012, s. 32]. Rozporz�dzenie 
okre�la szczegó�owe zasady rachunkowo�ci, w tym zakres informacji po-
dawanych w sprawozdaniu finansowym. Ustawa zobowi�za�a kasy do 
przeprowadzenia audytu zewn�trznego i przekazania wyników do KNF 
w terminie 3 miesi�cy od dnia jej wej�cia w �ycie [Paluszak, Waliszewski, 
2012, s. 172]. Maj� ponadto obowi�zek przekazywania do KNF sprawoz-
da� finansowych wraz z opini� bieg�ego rewidenta.  
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4. Poddanie dzia�alno�ci SKOK i KSKOK nadzorowi KNF 
KSKOK sprawuje obecnie kontrol� kas w zakresie zgodno�ci ich dzia-

�ania z przepisami prawa oraz prawid�owo�ci gospodarki finansowej. 
Zakres realizowanych w zwi�zku z tym czynno�ci reguluje ustawa. Dzia-
�alno�� SKOK-ów, ale i Kasy Krajowej, dodatkowo zosta�a poddana nad-
zorowi KNF, którego cele s� okre�lone w ustawie, podobnie jak czynno�ci 
podejmowane w ramach nadzoru9 [Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 
61, art. 63, ust. 1, art. 67–68]. Ministerstwo Finansów mo�e okre�li� wi���-
ce normy dopuszczalnego ryzyka, a KNF mo�e wydawa� rekomendacje 
dotycz�ce dobrych praktyk ostro�nego i stabilnego zarz�dzania kasami 
[Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r., art. 62]. Ponadto ustawa przewiduje 
okre�lone �rodki dyscyplinuj�ce i sankcje, które mog� by� nak�adane na 
SKOK-i i na KSKOK. Reguluje tak�e procesy sanacji kas. 

Kasy zosta�y zobowi�zane ustawowo do wnoszenia do KSKOK rocz-
nej sk�adki z funduszu oszcz�dno�ciowo-po�yczkowego w wysoko�ci nie 
wi�kszej ni� 0,024% aktywów na koniec poprzedniego roku. Jest ona 
przeznaczona na pokrycie kosztów dzia�alno�ci Kasy Krajowej i nadzoru 
sprawowanego przez KNF. Wysoko��, terminy uiszczania, sposób obli-
czania i podzia�u mi�dzy KSKOK i KNF ma okre�li� Prezes RM [Ustawa 
z dnia 5 listopada 2009 r., art. 46]. Ustawa wprowadzi�a tak�e obowi�zek 
przekazywania informacji sprawozdawczej do KNF, ale szczegó�owo 
kwestie te reguluje Rozporz�dzenie MF z dnia 8 stycznia 2013 r. 

Zako�czenie 
 Na tle prezentacji systemu SKOK i charakterystyki podstawowych 
sfer dzia�ania kas dokonano identyfikacji najwa�niejszych zmian regulacji 
prawnych. Ich wprowadzenie by�o uzasadniane konieczno�ci� zapewnie-
nia stabilno�ci i zagwarantowania bezpiecze�stwa ulokowanych 
oszcz�dno�ci w kontek�cie dynamicznego rozwoju tego sektora i wzrostu 
jego znaczenia na rynku finansowym, poniewa� pojawi�y si� obawy  
dotycz�ce konsekwencji jego ewentualnych problemów dla stabilno�ci 
ca�ego sektora finansowego. Najwi�ksze obawy dotyczy�y braku ze-
wn�trznego nadzoru i wiarygodnej sprawozdawczo�ci, braku kapita�u 
adekwatnego do skali dzia�alno�ci i norm dopuszczalnego ryzyka oraz 
nieprzejrzystej struktury w�a�cicielskiej i zarz�dczej. 

                                                      
9 Szerzej kwestie te reguluje Rozporz�dzenie MF z dnia 18 stycznia 2013 r. 
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Najwa�niejsze zmiany dotycz� weryfikacji przyj�tego modelu nad-
zoru. Poddanie kas publicznemu nadzorowi zaleca� i Bank �wiatowy, 
i organizacja zrzeszaj�ca kasy WOCCU. Zwracano jednak uwag� na ko-
nieczno�� uwzgl�dnienia specyfiki SKOK-ów, które nie powinny by� 
poddane konieczno�ci przestrzegania tych samych norm co banki. Ich 
zakres dzia�ania jest bowiem mocno ograniczony i w stosunku do czyn-
no�ci bankowych, i w stosunku do obs�ugiwanych klientów, a ponadto 
podkre�la si� spo�eczny wymiar ich dzia�alno�ci i rol� w przeciwdzia�aniu 
wykluczeniu spo�ecznemu z dost�pu do us�ug finansowych. Nowa usta-
wa wprowadzi�a licencjonowanie dzia�alno�ci kas i weryfikacj� cz�onków 
ich organów, obowi�zek badania i og�aszania sprawozda� finansowych 
oraz przekazywania informacji sprawozdawczych do KNF, konieczno�� 
przestrzegania norm nadzorczych, a tak�e rozszerzy�a zakres �rodków 
dyscyplinuj�cych kasy i wprowadzi�a przepisy dotycz�ce sanacji. KSKOK 
mo�e uzyska� kredyt na zasilenie funduszu stabilizacyjnego w przypad-
ku zagro�enia p�ynno�ci kas, a od 27 stycznia 2014 r. system SKOK obj�ty 
zostanie konieczno�ci� odprowadzania rezerw obowi�zkowych. Postu-
lowane zmiany, oprócz ustawy, wprowadzono tak�e w zasadach rachun-
kowo�ci SKOK. Bior�c pod uwag� pogorszenie jako�ci portfela kredyto-
wego, najwa�niejsze z nich dotycz� ujednolicenia zasad dokonywania 
odpisów aktualizuj�cych warto�� nale�no�ci z tytu�u udzielonych kredy-
tów i po�yczek. W przysz�o�ci planuje si� obj�cie kas obligatoryjnym sys-
temem gwarantowania depozytów w ramach BFG. 

Wiele zapisów nowej ustawy �rodowisko postrzega jako dyskrymi-
nuj�ce, a najwi�ksze w�tpliwo�ci budzi proces wdra�ania i brak odpo-
wiednich konsultacji. Ze wzgl�du na zbyt krótki odst�p czasu trudno jed-
noznacznie oceni� wp�yw wprowadzonych zmian. Z pewno�ci� cz��� 
z nich przyniesie oczekiwane korzy�ci, ale cz��� mo�e si� okaza� zbyt 
restrykcyjna.  
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Streszczenie 
 Celem opracowania jest analiza i próba oceny najwa�niejszych kierunków 
zmian w funkcjonowaniu systemu SKOK, b�d�cych konsekwencj� nowych regu-
lacji prawnych. Wprowadzi�y one wiele, postulowanych od dawna, zasadniczych 
modyfikacji w dzia�alno�ci tych podmiotów, z których najwa�niejsze dotycz� 
reformy przyj�tego modelu nadzoru. Nowa ustawa dokona�a zmiany zakresu 
dzia�alno�ci SKOK i Kasy Krajowej oraz podda�a kasy nadzorowi publicznemu 
ze strony KNF, deleguj�c cz��� uprawnie� kontrolnych na KSKOK, któr� zreszt� 
równie� obj�to nadzorem bezpo�rednim KNF. Jej zapisy wprowadzi�y licencjo-
nowanie dzia�alno�ci kas i weryfikacj� cz�onków zarz�du, rady nadzorczej i ko-
misji funduszu stabilizacyjnego, obowi�zek badania i og�aszania sprawozda� 
finansowych oraz przekazywania informacji sprawozdawczych do KNF, ko-
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nieczno�� przestrzegania norm nadzorczych (np. wymaganego wspó�czynnika 
wyp�acalno�ci), a tak�e rozszerzy�y zakres �rodków dyscyplinuj�cych kasy  
i wprowadzi�y przepisy dotycz�ce sanacji. Oprócz nowelizacji przepisów usta-
wowych postulowane zmiany wprowadzono tak�e w zasadach rachunkowo�ci 
SKOK. Wspomniane zmiany regulacji prawnych zosta�y przedstawione na tle 
systemu SKOK i charakterystyki podstawowych sfer dzia�ania kas na podstawie 
dost�pnych danych GUS. Ich wprowadzenie by�o uzasadniane konieczno�ci� 
zapewnienia stabilno�ci i zagwarantowania bezpiecze�stwa ulokowanych 
oszcz�dno�ci. Tymczasem wiele zapisów jest postrzeganych jako dyskryminuj�-
ce, a najwi�ksze w�tpliwo�ci budzi proces wdra�ania i brak odpowiednich kon-
sultacji. 

S�owa kluczowe 
parabanki, stabilno��, bezpiecze�stwo, uwarunkowania dzia�alno�ci 

Changes in the Functioning of the Cooperative Savings and Credit  
Unions System in Poland under New Regulations (Summary) 
 The study analyzes and assesses the most important directions of changes in 
the functioning of the cooperative savings and credit unions system (SKOKs) 
consequent upon new regulations, which introduced many long suggested modi-
fications in the operations of the entities, the most important concerning the re-
form of the adopted supervision model. The new law changed the operation 
scope of SKOKs and their National Association, and imposed public supervision 
upon SKOKs by the Polish Financial Supervision Authority (PFSA), by delegating 
some of its controlling powers to the National Association, which would be also 
directly supervised by PFSA. The new provisions introduced the licensing of 
SKOK operations and verification of management board members, supervisory 
boards, and stabilization fund boards; the obligation to audit and publish finan-
cial statements and to deliver accounting information to PFSA, and the necessity 
to observe supervisory standards (e.g. the required solvency ratio), as well as they 
extended the range of disciplines imposed on SKOKs and introduced regulations 
on curative actions. Apart from amendments to the law, the suggested changes 
also cover SKOK accounting principles. These changes in regulations are pre-
sented as part of the description of SKOK system and basic areas of SKOK opera-
tions based on available statistical data. The introduction of the regulation was 
justified by the need to ensure stability and to guarantee the security of deposited 
savings. However, many provisions are seen as discriminatory while the imple-
mentation process and absence of appropriate consultations raise considerable 
doubts. 

Keywords 
near-banks, stability, security, conditions of operation 
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Mikrokredyty dla przedsi�biorców jako obszar  
dzia�alno�ci Spó�dzielczych Kas Oszcz�dno�ciowo-

Kredytowych w warunkach kryzysu 

Wst�p 
Mikrokredyty staj� si� obecnie bardzo po��danym przez przedsi�-

biorców instrumentem finansowania. Maj� szczególne znaczenie dla naj-
mniejszych, tj. mikroprzedsi�biorstw, które przez brak do�wiadczenia lub 
brak wystarczaj�cych zabezpiecze� nie mog� korzysta� z tradycyjnych 

róde� finansowania obcego. Z pomoc� przychodz� im instytucje mikro-
kredytowe, które oferuj� kredyty o niskich kwotach, z minimum formal-
no�ci, bez zb�dnych zabezpiecze�. Dzi�ki temu wielu przedsi�biorców 
ma mo�liwo�� rozpocz�cia swojej mikrodzia�alno�ci, a w pó
niejszym 
etapie uzyskuje �rodki na jej rozwój. 

Celem opracowania jest analiza mikrokredytów jako szansy dla 
przedsi�biorców na rozpocz�cie b�d
 rozwój mikrodzia�alno�ci w wa-
runkach kryzysu. Okre�lono te� rol� Spó�dzielczych Kas Oszcz�dno�cio-
wo-Kredytowych w realizacji misji pomocy lokalnym spo�eczno�ciom 
w rozwijaniu przedsi�biorczo�ci. 

1. Sektor mikroprzedsi�biorstw w Polsce 
Przedsi�biorstwa wspó�cze�nie musz� mierzy� si� z rosn�c� niepew-

no�ci� dzia�alno�ci gospodarczej, a nawet z permanentnym kryzysem 
w wewn�trznym, jak i zewn�trznym �rodowisku firmy. Sytuacja ta ma 
swoje 
ród�o w zwi�kszaj�cej si� liczbie konkurencyjnych firm, wysokim 
tempie zmian na rynku, w turbulentnej gospodarce oraz nik�ej ich prze-
widywalno�ci. Powoduje to skrócenie cyklu �ycia produktów i us�ug, 
wymuszaj�c na firmach zwi�kszon� elastyczno�� i dostosowywanie si� 
do ci�g�ych zmian otoczenia. Uwarunkowania te, wraz z rozwojem tech-
nologii informacyjno-komunikacyjnych, stanowi� istot� nowych modeli 
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i form dzia�ania wspó�czesnych przedsi�biorstw. Firmy takie maj� mo�-
liwo�� budowania nowych rodzajów przewagi konkurencyjnej dzi�ki 
skutecznemu i efektywnemu zarz�dzaniu posiadan� wiedz�.  

Mikro i ma�a przedsi�biorczo�� ma zdecydowanie wi�ksz� elastycz-
no�� ni� wielkie, skostnia�e korporacje nastawione jedynie na ekonomi� 
skali [Grotte, 2012, s. 134]. Dzi�ki temu systematycznie b�dzie wzrasta� 
ich rola w gospodarce. Ma�ych firm nie ogranicza d��enie do osi�gania 
efektu skali. Równie� wielko�� przedsi�biorstwa przesta�a wp�ywa� na 
poziom stopy zwrotu z inwestycji. Nie wyst�puj� te� trudno�ci z wej-
�ciem ma�ej firmy na rynki zagraniczne.  

Mo�na zauwa�y� proces umi�dzynarodawiania ma�ych przedsi�-
biorstw w wyniku post�pu w rozwoju procesów globalizacji, integracji 
regionalnej, technologii telekomunikacyjnych i informacyjnych, a tak�e 
systemów transportowych. Sprzyja to zdobyciu mo�liwo�ci konkurowa-
nia na rynkach zagranicznych przez ma�e przedsi�biorstwa, wcze�niej 
by�o to przywilejem jedynie du�ych organizacji [Cie�lik, 2010].  

Sektor ma�ych przedsi�biorstw stanowi 98,9% wszystkich firm dzia-
�aj�cych w Polsce. W 2011 r., w porównaniu z rokiem 2010, wzros�a liczba 
mikroprzedsi�biorstw funkcjonuj�cych w tym sektorze (rys. 1). Stanowi�y 
one 95,9% wszystkich dzia�aj�cych przedsi�biorstw. 
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Rysunek 1. Liczba mikroprzedsi�biorstw w Polsce w latach 2006–2011 (w tys.) 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [www.stat.gov.pl]. 

Sytuacja mikroprzedsi�biorstw wynika g�ównie z pobudek warun-
kuj�cych tworzenie nowych mikrofirm. Coraz cz��ciej przedsi�biorstwa 
otwierane s� nie z ch�ci wykorzystania dostrze�onej szansy czy te� wyboru 
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korzystniejszej alternatywy, ale z konieczno�ci. Wynika ona z du�ego bez-
robocia, utraty dotychczasowej pracy czy te� zagro�enia jej utrat� (rys. 2). 

 
Rysunek 2. Podstawowe dane o firmach wed�ug klas wielko�ci w 2011 r. 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [www.stat.gov.pl]. 

W Polsce, mimo widocznych procesów rozwojowych, nadal wyst�-
puje wiele barier, które utrudniaj� prowadzenie dzia�alno�ci gospodar-
czej. Mo�na tutaj wymieni� kosztowne i bardzo skomplikowane procedu-
ry za�o�enia firmy, otoczenie prawne, w którym przedsi�biorca funkcjo-
nuje, s�aba dost�pno�� do �rodków finansowych oraz reglamentacja �ycia 
gospodarczego [Dehnel, 2010, s. 75].  

G�ównym problemem mikroprzedsi�biorców jest trudny b�d
 ca�-
kowity brak dost�pu do �rodków finansowych, które umo�liwi�yby im 
popraw� sytuacji spo�eczno-ekonomicznej. Bariery utrudniaj�ce dost�p 
do tych �rodków powodowane s� przede wszystkim przez [Mikrokredy-
ty, 2011, s. 63–64]: 
– wysokie koszty operacyjne pozyskania �rodków, niewspó�mierne do 

wysoko�ci zaci�ganego kredytu, 
– brak mo�liwo�ci przedstawienia odpowiednich zabezpiecze� przez 

mikrofirmy, 
– wysokie ryzyko wyst�puj�ce przy kredytowaniu ma�ych firm, gdy� 

z do�wiadcze� wynika, i� w krajach Unii Europejskiej �rednio 50% 
nowo powsta�ych firm ko�czy swoj� dzia�alno�� w okresie 5 lat.  
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Jedn� z wa�niejszych barier w rozwoju gospodarczym jest ograni-
czony dost�p do wsparcia finansowego lub ca�kowity jego brak dla osób, 
które potencjalnie mog�yby by� mikroprzedsi�biorcami. Brak mo�liwo�ci 
pozyskania zewn�trznych 
róde� finansowania przez ma�o zamo�ne oso-
by w ujemny sposób wp�ywa na ich przedsi�biorczo�� i ogranicza wa-
runki bytowe.  

Rozwi�zaniem tych problemów sta�y si� us�ugi mikrofinansowe. Mi-
krofinansowanie to �atwiejszy dost�p do kapita�u i rozwoju przedsi�bior-
czo�ci, a w wyniku tych procesów do lepszego, wy�szego standardu �ycia. 

2. Gospodarcza rola mikrokredytów 
Mikrofinanse to zbiór instytucji, które oferuj� swoje instrumenty fi-

nansowe jednostkom charakteryzuj�cym si� niskimi dochodami, aby za-
pewni� im ochron� przed ubóstwem, a tak�e w celu promocji przedsi�-
biorczo�ci [Gali�ski, 2005]. W ten sposób zyskuj� one szans� uchronienia 
swych rodzin przed zagro�eniami finansowymi oraz maj� mo�liwo�� 
kontynuowania b�d
 uruchomienia nowych przedsi�wzi�� gospodar-
czych [Ali�ska, 2008, s. 152]. Mikrofinanse charakteryzuj� si� mikroskal� 
oferowanych przez siebie us�ug. Poj�cie to obejmuje instrumenty, takie 
jak: mikropo�yczki (mikrokredyty), us�ugi ubezpieczeniowe, produkty 
oszcz�dno�ciowe, us�ugi transferu pieni�dzy. Instytucje mikrofinansowe 
nie s� nastawione na osi�gni�cie zysku czy jego maksymalizacj�, lecz kie-
ruj�c si� misj� spo�eczn�, maj� za zadanie wspieranie mikroprzedsi�bior-
ców, przeciwdzia�anie ubóstwu oraz wykluczeniu spo�ecznemu i finan-
sowemu, wspieranie przedsi�biorczo�ci na terenach wiejskich i w ma�ych 
miastach.  

Powstanie oraz rozwój instytucji mikrofinansowych w gospodarkach 
wielu krajów na ca�ym �wiecie ma swoje 
ród�o w dostarczaniu us�ug 
finansowych, dopasowanych do potrzeb mikropodmiotów gospodar-
czych prowadz�cych dzia�alno�� na terenach wiejskich czy w ma�ych 
miasteczkach, oraz zaspokajaniu potrzeb rynkowych grup spo�ecznych, 
które z ró�nych powodów nie mog� skorzysta� z us�ug oferowanych 
przez tradycyjne banki czy inne instytucje finansowe. Powstanie tego ty-
pu instytucji finansowych mo�na uzna� równie� za przejaw inicjatyw 
okre�lonych grup spo�ecznych i organizacji samopomocowych. 

Mikrofinanse pozwalaj� na zaspokojenie podstawowych potrzeb 
w�ród biednych gospodarstw domowych. Korzystanie z oferowanych 
us�ug mikrofinansowych przez gospodarstwa o ni�szych dochodach daje 
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mo�liwo�� poprawy bytu spo�ecze�stwa, daje równie� gwarancje stabil-
no�ci i wzrostu gospodarczego.  

Zdecydowanie najistotniejszym instrumentem, a zarazem 
ród�em 
ich powstania s� mikrokredyty inaczej zwane mikropo�yczkami. Oprócz 
niskiej kwoty po�yczki i braku konieczno�ci zabezpiecze� charakteryzuj� 
si� równie� tym, i� przeznaczone s� dla osób, które nie maj� �adnej histo-
rii kredytowej, a nawet nie s� klientami wiarygodnymi dla banku. Cz�sto 
przeznaczane s� na rozpocz�cie w�asnej dzia�alno�ci gospodarczej lub te� 
rozwój istniej�cej ju� mikrofilmy. Ocena zdolno�ci kredytowej jest mocno 
uproszczona i mniej rygorystyczna ni� w bankach komercyjnych. W tej 
sytuacji zjawisko mikrokredytów wi��e si� z du�ym ryzykiem podejmo-
wanym przez instytucje finansowe. Dlatego te� udzielaj� one mikropo�y-
czek o niewielkiej warto�ci i krótkim okresie kredytowania. Ustalaj� rów-
nie� wy�sz� cz�stotliwo�� sp�aty rat kredytu. Niestety mikrokredyt ma 
niejednokrotnie wy�sze oprocentowanie ni� podobny produkt rynkowy 
oferowany przez banki. 

Jedn� z istotnych barier w rozwoju gospodarczym Polski jest ograni-
czony dost�p do mikrokredytów lub ca�kowity jego brak dla osób, które 
potencjalnie mog�yby by� przedsi�biorcami. Nale�y zwi�kszy� udost�p-
nianie mikropo�yczek dla ma�ych przedsi�biorstw, m�odych osób oraz 
drobnych rolników, dzi�ki temu zostan� wzmocnione regionalne struktu-
ry gospodarcze. Mikrofirmy b�d� mog�y dostarczy� na rynek nowe us�ugi 
i produkty, a uzyskane dzi�ki nim przychody wp�yn� na wzrost kon-
sumpcji. W dalszej perspektywie nowo powsta�e i rozwijaj�ce si� przed-
si�biorstwa maj� swój udzia� w generowaniu PKB oraz daj� nowe miejsca 
pracy [Nowak, 2008]. 

Rozwój przedsi�biorczo�ci lokalnej dotyczy g�ównie powstawania 
nowych przedsi�biorstw dzi�ki dost�powi do kapita�u, a co za tym idzie 
tworzenia nowych miejsc pracy. Jest to bardzo wa�ne szczególnie dla ob-
szarów s�abo rozwini�tych, o wysokiej stopie bezrobocia czy te� obsza-
rów wiejskich. Oferta instytucji mikrofinansowych daje mo�liwo�� prze-
kwalifikowania zawodowego mieszka�ców, zmiany ich statusu material-
nego oraz wsparcie finansowe osobom rozpoczynaj�cym w�asn� dzia�al-
no�� gospodarcz�.  

Mikrokredyty charakteryzuj� si� wysokim odsetkiem ich sp�acalno-
�ci. Przedsi�biorc�, który korzysta na starcie z mikropo�yczki cechuje 
bardzo wysoka determinacja w jej sp�acie. Wynika to z ch�ci budowania 
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w�asnej wiarygodno�ci kredytowej, poniewa� daje ona mo�liwo�� korzy-
stania w przysz�o�ci z kredytów na lepszych warunkach. 

4. Specyfika instytucji mikrokredytowych 
Mikrofinanse s� efektywnym narz�dziem pozwalaj�cym na zwi�k-

szenie dost�pno�ci do finansowania, przyczyniaj�c si� do poprawy sytu-
acji finansowej mikropodmiotów. Instytucje mikrofinansowe odgrywaj� 
szczególn� rol� w procesie samozatrudnienia osób o niskich dochodach 
dzi�ki oferowaniu, niewymagaj�cych znacznych zabezpiecze�, mikro-
kredytów ��cznie z pakietami innych us�ug finansowych.  

Specyfika dzia�alno�ci omawianych instytucji polega g�ównie na ich 
ofercie us�ugowej, która obejmuje dostarczanie instrumentów finanso-
wych, w szczególno�ci po�yczkowych, mikro, ma�ym czy te� �rednim 
klientom. Po�yczki te zawierane s� na stosunkowo niedu�e kwoty, posia-
daj� prost� i niezbiurokratyzowan� procedur� oceny zdolno�ci kredyto-
wej, a tak�e krótki okres oczekiwania na przep�yw �rodków finansowych 
do klienta.  

Tablica 1. Klasyfikacja instytucji mikrofinansowych 
Kryterium  
podzia�u 

Rodzaje instytucji finansowych 

Poziom  
samodzielno�ci 

– korzystaj�ce ze wsparcia w postaci dotacji, subwencji, 
darowizn (pochodz�cych g�ównie ze 
róde� publicznych) 

– samowystarczalne finansowo 

Formalne  
uregulowanie 
zakresu 
i formy  
dzia�alno�ci 

– formalne – obj�te nadzorem w�adzy publicznej, g�ównie 
banki, prowadz� szerok� dzia�alno�� kredytowo-
depozytow� 

– quasi-formalne – np. organizacje pozarz�dowe, unie kre-
dytowe, które nie prowadz� dzia�alno�ci depozytowej 

– nieformalne – cz�sto wywodz� si� z instytucji charyta-
tywnych, nie prowadz� dzia�alno�ci depozytowej 

Charakter 
instytucji 

– bankowe 
– pozabankowe 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Ali�ska, 2008, s. 157–166]. 

Instytucje mikrofinansowe mog� przybiera� ró�ne formy, takie jak: 
instytucje rz�dowe, pozarz�dowe, bankowe b�d
 pozabankowe, formalne 
albo nieformalne. Jednak ��czy je zawsze wspólna cecha, ka�da instytucja 
mikrofinansowa za priorytet swojego funkcjonowania uwa�a realizacj� 
celów spo�ecznych, a nie generowanie zysków. Instytucje finansowe mo�-
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na wyró�ni� w zale�no�ci od uwzgl�dnionych kryteriów (tabl. 1). Nale�� 
do nich równie� Spó�dzielcze Kasy Oszcz�dno�ciowo-Kredytowe. 

5. Spó�dzielcze Kasy Oszcz�dno�ciowo-Kredytowe a mikrokredyty 
Spó�dzielcze Kasy Oszcz�dno�ciowo-Kredytowe (SKOK) to instytu-

cje finansowe funkcjonuj�ce na polskim rynku od 1992 r. Zosta�y one po-
wo�ane w celu realizacji idei samopomocy finansowej, wyra�aj�cej si� we 
wzajemnym kredytowaniu si� cz�onków kas ze �rodków przez siebie 
wcze�niej zgromadzonych. 

SKOK-om uda�o si� osi�gn�� trwa�y sukces na silnie konkurencyjnym 
rynku (tabl. 2). W instytucjach tych znalaz� wyraz splot rodzinnej tradycji 
gospodarczej z nowoczesnymi rozwi�zaniami zaczerpni�tymi z rozwini�tej 
gospodarki rynkowej. Istotna jest rola spo�eczna jak� pe�ni� SKOK-i. B�d�c 
instytucjami mikrofinansowymi, zapewniaj� dost�p do us�ug finansowych 
osobom o najni�szych dochodach, zazwyczaj ignorowanym przez najwi�k-
sze banki. SKOK-i to organizacje ludzi, a nie kapita�u. Dzia�aj� dla dobra 
swoich cz�onków, a nie z ch�ci osi�gania zysku. 

Tablica 2. Aktywa instytucji finansowych w Polsce w latach 2006–2011 (w mld z�) 
Wyszczególnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Banki komercyjne 499,7 539,3 624,0 727,1 963,2 977,2 1062,1 1188,3 
Banki spó�dzielcze 
i zrzeszaj�ce 

38,8 47,1 57,8 65,7 75,9 82,4 96,4 106,1 

Spó�dzielcze Kasy 
Oszcz�dno�ciowo- 
-Kredytowe 

4,2 5,3 6,0 7,3 9,4 11,6 14,1 15,2 

Zak�ady  
ubezpiecze� 

77,9 89,6 108,6 126,9 137,9 139,0 145,2 146,1 

Fundusze 
inwestycyjne 

37,6 61,6 99,2 134,5 76,0 95,7 120,1 114,9 

Otwarte fundusze 
emerytalne 

62,6 86,1 116,6 140,0 138,3 178,6 221,3 224,7 

Podmioty  
maklerskie 

5,5 6,9 10,8 11,8 8,6 9,9 9,2 10,1 

�
cznie 726,3 835,9 1023,0 1213,3 1409,3 1494,4 1666,9 1805,4 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [nbp.pl]. 

Dobra znajomo�� ludno�ci w �rodowisku lokalnym pozwala na 
udzielanie kredytów tylko osobom o dobrej reputacji, godnym zaufania, co 
wp�ywa na jako�� portfela kredytowego. Jednocze�nie powi�zanie dzia�al-
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no�ci depozytowej i kredytowej uniezale�nia te instytucje od koniunktury 
i wp�ywa na poziom zaspokojenia potrzeb lokalnej spo�eczno�ci. 

Globalizacja nie oznacza, �e cele i interesy lokalnie przesta�y istnie�. 
Dlatego te� SKOK-i  wzbogacaj� ofert� produktow� dla mikroprzedsi�-
biorstw i osób, które zamierzaj� podj�� ryzyko prowadzenia w�asnej dzia-
�alno�ci gospodarczej. Du�e banki unikaj� anga�owania si� w ma�e firmy, 
które tego wsparcia najbardziej potrzebuj�. Wspó�praca z nimi nie przy-
niesie bowiem od razu oczekiwanych korzy�ci. A to w�a�nie ma�e firmy 
maj� wp�yw na kszta�towanie si� rynku pracy i rozwój gospodarczy spo-
�eczno�ci lokalnych. SKOK-i dostrzegaj� zbie�no�� swoich celów z celami 
rozwoju lokalnego. Zapewniaj� mikrofirmom dost�p do 
ród�a finanso-
wania ich dzia�alno�ci, wywo�uj�c pozytywne skutki dla aktywno�ci go-
spodarczej regionów. 

W ostatnich latach w Polsce mo�na zaobserwowa� procesy konsoli-
dacji, które obj��y równie� SKOK-i. Celem tych procesów jest pozyskanie 
zaufania klientów, korzystaj�cych z us�ug tego segmentu finansowego, 
i wzmocnienie pozycji SKOK poprzez stworzenie sprawnego, solidnego 
i bezpiecznego systemu na obszarze jego funkcjonowania. 

Obecnie z us�ug finansowych SKOK-ów korzysta ponad 2,5 miliona 
osób, co oznacza, �e dla takiej liczby gospodarstw domowych i mikro-
przedsi�biorstw stanowi� one partnera finansowego. Sie� placówek 
SKOK-u jest pod wzgl�dem wielko�ci najwi�ksz� w�ród instytucji finan-
sowych. 
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Rysunek 3. Sie� dystrybucji SKOK-ów oraz liczba ich cz�onków 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [www.SKOK.pl]. 
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Dzia�alno�� mikrokredytowa w du�ym stopniu i w wielu kwestiach 
ró�ni si� od standardowej dzia�alno�ci bankowej. Przede wszystkim 
uwag� swoj� skupia na ubiegaj�cej si� o po�yczk� osobie oraz na tym jaki 
wp�yw na swoj� spo�eczno�� lokaln� b�dzie mia�o to przedsi�biorstwo. 
SKOK-i ostatnio bardzo rozszerzy�y swoj� ofert�. Nie s� ju� tylko instytu-
cjami �wiadcz�cymi podstawowe us�ugi depozytowo-kredytowe. Zajmu-
j� si� obs�ug� osób i mikropodmiotów, które s� pomijane przez tradycyjne 
instytucje bankowe w dost�pie do us�ug finansowych, a przede wszyst-
kim do kredytów.  

Oferta kredytowo-po�yczkowa SKOK-u sprawdza si� nie tylko 
w dora
nych potrzebach, ale równie� w przypadku konieczno�ci uzyska-
nia kredytu na prowadzenie dzia�alno�ci gospodarczej. Kasy maj� bogat� 
ofert� kredytów zarówno dla nowych przedsi�biorców, jak i tych z do-
�wiadczeniem. W�ród oferowanych produktów wyró�ni� mo�na po�ycz-
ki gotówkowe, refinansowe, konsolidacyjne, chwilówki oraz linie po-
�yczkowe. Osoby prowadz�ce w�asne firmy mog� kredytowa� zarówno 
bie��c� dzia�alno��, jak i planowane inwestycje. Dla tych osób zosta�a 
przygotowana specjalna linia produktowa. Przedsi�biorcy, b�d�cy cz�on-
kami Kas, mog� skorzysta� z us�ug, takich jak: konta firmowe, karty kre-
dytowe, lokaty oraz kredyty. W�ród tych ostatnich mog� korzysta� z ofert 
przedstawionych w tablicy 3. 

Tablica 3. Mikrokredyty dla przedsi�biorców w ofercie SKOK 
Rodzaj 

po�yczki Do kogo skierowana Warunki udzielenia 

Mikrolinia 

do cz�onków Kasy prowa-
dz�cych jednoosobow� 
dzia�alno�� gospodarcz� 
b�d
 spó�k� cywiln� i po-
siadaj�cych w Kasie rachu-
nek firmowy co najmniej 
od 6 miesi�cy 

– po�yczka do 10 000 z� 
– umowa na 12 miesi�cy, 

z opcj� przed�u�enia o kolej-
ny rok, jednak maksymalnie 
do 3 lat 

– roczne oprocentowanie mi-
krolinii: 16% 

– atrakcyjne obni�ki prowizji 

Prosta  
po�yczka 
gospodarcza 

do cz�onków Kasy prowa-
dz�cych jednoosobow� 
dzia�alno�� gospodarcz� 
b�d
 spó�k� cywiln� i po-
siadaj�cych w Kasie rachu-
nek firmowy lub chc�cych 
go otworzy� 

– po�yczka do 10 000 z� 
– udzielana w dowolnym celu 

zwi�zanym z dzia�alno�ci� 
gospodarcz� (inwestycyjny 
lub obrotowy) 

– okres kredytowania maksy-
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malnie 120 miesi�cy

Po�yczka 
inwestycyjna 

do cz�onków Kasy prowa-
dz�cych jednoosobow� 
dzia�alno�� gospodarcz� 
b�d
 spó�k� cywiln� i po-
siadaj�cych w Kasie rachu-
nek firmowy oraz potrze-
buj�cych po�yczki na kup-
no �rodków trwa�ych np. 
maszyn, urz�dze�, nieru-
chomo�ci lub na sp�at� 
wcze�niejszych zobowi�-
za� kredytowych zaci�-
gni�tych w celach inwesty-
cyjnych 

– kwota po�yczki od 100 000 z� 
do 1 500 000 z� 

– okres kredytowania maksy-
malnie 120 miesi�cy 

– mo�liwo�� negocjacji wyso-
ko�ci prowizji czy oprocen-
towania 

Po�yczka 
obrotowa 

do cz�onków Kasy prowa-
dz�cych jednoosobow� 
dzia�alno�� gospodarcz� 
b�d
 spó�k� cywiln� i po-
siadaj�cych w Kasie rachu-
nek firmowy 

– po�yczka od 50 000 z�  
do 500 000 z� 

– okres kredytowania od 4 do 
36 miesi�cy 

– mo�liwo�� obni�enia prowi-
zji, w przypadku posiadania 
dobrej historii kredytowej 
b�d
 prowadzenia dzia�alno-
�ci co najmniej od 2 lat 

	ród�o: Opracowanie w�asne.  
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Rysunek 4. Dzia�alno�� depozytowo-kredytowa SKOK-ów w latach 2006–2012 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [www.skok.pl]. 

Wnioski z analizy zaprezentowanych danych pozwalaj� na stwier-
dzenie, �e instytucja ta wci�� si� rozwija. Mo�na zauwa�y� sta�y przyrost 
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zarówno liczby jej placówek, jak i liczby cz�onków. Taka sama sytuacja 
wyst�puje w zakresie udzielanych po�yczek. W 2012 r. nast�pi� niewielki, 
o 0,33%, wzrost akcji kredytowej. 
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Rysunek 5. Struktura po�yczek SKOK-ów w latach 2006–2012 (w tys. z�) 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [www.skok.pl]. 

W portfelu kredytowym SKOK dominuj� nale�no�ci od osób fizycznych 
(97,42%). Struktur� dzia�alno�ci kredytowej przedstawiono w tablicy 4. 

Tablica 4. Struktura portfela kredytowego w uj�ciu podmiotowym w 2012 r.  
(w tys. z�) 

Podmioty 
Warto��  

kredytów Udzia� w % 

Du�e przedsi�biorstwa 0,0 0,00 
MSP 6512,8 0,06 
Przedsi�biorcy indywidualni 216 333,9 2,13 
Osoby prywatne 9 884 909,2 97,42 
Rolnicy indywidualni 13 079,8 0,13 
Instytucje niekomercyjne dzia�aj�ce  
na rzecz gospodarstw domowych 

1123,3 0,01 

Inne 23 467,4 0,23 
Ogó�em 10 146 409,0 100,00 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [knf.gov.pl]. 

Istotna jest równie� struktura przedmiotowa udzielanych kredytów 
(rys. 6). 
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Rysunek 6. Struktura przedmiotowa kredytów SKOK w roku 2012  
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [knf.gov.pl]. 

Z po�yczek oferowanych przez SKOK-i skorzysta� mo�e ka�da oso-
ba niezale�nie od posiadanych 
róde� dochodu. Dost�pne po�yczki 
udzielane s� zainteresowanym na korzystnych oraz uczciwych warun-
kach, ponadto zawsze s� dopasowywane do indywidualnych potrzeb czy 
mo�liwo�ci cz�onków instytucji. 

Podsumowanie 
SKOK-i zajmuj� na rynku instytucji mikrokredytowych znacz�c� po-

zycj�, która uleg�a umocnieniu na przestrzeni lat. Najwi�kszym ich atu-
tem jest bardzo dobra znajomo�� rynku lokalnego i jego spo�eczno�ci. 
Pe�ni� one wa�n� rol� w �rodowisku lokalnym. Znaj� otoczenie, 
w którym funkcjonuj�, jego potrzeby i problemy, s� bli�ej klienta. Coraz 
ekspansywniej dzia�aj�c na rynku us�ug finansowych, poszerzaj� grono 
swoich cz�onków. SKOK-i dynamicznie zwi�kszaj� udzia� w rynku us�ug 
finansowych i uatrakcyjniaj� swoj� ofert�, przez co zyskuj� uznanie coraz 
szerszej rzeszy cz�onków, o których dobro dbaj�. Oferuj� korzystne pro-
dukty i us�ugi finansowe mikropodmiotom. Ich dzia�alno�� stanowi alter-
natyw� dla oferty bankowej i ochron� przed cz�sto lichwiarsk� ofert� firm 
parabankowych. S� instytucjami mikrofinansowymi, które osi�gn��y suk-
ces dzia�aj�c w warunkach konkurencji na rynku mikrokredytów. 
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Streszczenie 
Jedn� z wa�niejszych barier w rozwoju gospodarczym jest ograniczony do-

st�p do wsparcia finansowego lub ca�kowity jego brak dla osób, które potencjal-
nie mog�yby by� mikroprzedsi�biorcami. Brak mo�liwo�ci pozyskania zewn�trz-
nych 
róde� finansowania przez ma�o zamo�ne osoby w ujemny sposób wp�ywa 
na ich przedsi�biorczo�� i ogranicza warunki bytowe.  
 Rozwi�zaniem tych problemów sta�y si� us�ugi mikrofinansowe. Mikrofi-
nansowanie to �atwiejszy dost�p do kapita�u i rozwoju przedsi�biorczo�ci, 
a w wyniku tych procesów do lepszego, wy�szego standardu �ycia.  

Mikrofinanse pozwalaj� na zaspokojenie podstawowych potrzeb w�ród 
biednych gospodarstw domowych, korzystanie z oferowanych us�ug mikrofinan-
sowych przez gospodarstwa o ni�szych dochodach daje mo�liwo�� poprawy 
bytu spo�ecze�stwa, daje równie� gwarancje stabilno�ci i wzrostu gospodarcze-
go. Mikrofinanse s� efektywnym narz�dziem pozwalaj�cym na zwi�kszenie do-
st�pno�ci do finansowania, przyczyniaj�c si� do poprawy sytuacji finansowej 
mikropodmiotów.  

SKOK-i, b�d�c instytucjami mikrofinansowymi, zapewniaj� dost�p do us�ug 
finansowych osobom o najni�szych dochodach, zazwyczaj ignorowanym przez 
najwi�ksze banki. SKOK-i to organizacje ludzi, a nie kapita�u. Dzia�aj� dla dobra 
swoich cz�onków, a nie z ch�ci osi�gania zysku.
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SKOK-i dostrzegaj� zbie�no�� swoich celów z celami rozwoju lokalnego. 
Zapewniaj� mikroprzedsi�biorstwom dost�p do 
ród�a finansowania ich dzia�al-
no�ci, wywo�uj�c pozytywne skutki dla aktywno�ci gospodarczej regionów.  

S�owa kluczowe 
mikroprzedsi�biorstwo, mikrokredyt, mikrofinanse, instytucje mikrofinansowe, 
Spó�dzielcze Kasy Oszcz�dno�ciowo-Kredytowe 

Microcredit as an area of activity of the SKOK's in crisis conditions 
(Summary) 

One of the most important obstacle in economic development is the limited 
access to financial support or its lack for the people who could potentially create 
a small business. Inability to achieve external finance by non wealthy person has 
negative impact on their business and limit their living conditions. 

The solution to these problems have become microfinance services. Microfi-
nance means easier access to capital and business development and as a result of 
these processes leads to a better, higher standard of living.  

Microfinance allow cater for the basic needs of poor households, and the use 
of microfinance services by low-income households forms an opportunity to im-
prove public entity, gives the guarantee of the stability and growth. Microfinance 
is an effective means of providing increasing the accessibility to funding, helping 
to improve the financial situation of the microfirms.  

Savings – Credit Cooperative “SKOK’s“ are micro financial institutions pro-
vide access to financial services for low-income people who are ignored by the 
major banks. SKOK’s are the organizations of people, not capital. They work for 
the benefit of its members and not from a desire to profit. 

That's what SKOK’s recognize the convergence of their goals with the objec-
tives of local development. SKOK’s provide micro businesses access to sources of 
financing their operations, which results in a positive impact on regional eco-
nomic activity.  

Keywords 
micro enterprise, microcredit, microfinance, microfinance institutions, Savings – 
Credit Cooperative (SKOK) 



Jerzy P. Gwizda�a* 

Rozwój private banking na polskim rynku  
us�ug finansowych w dobie kryzysu 

Wst�p 
Bankowo�� prywatna nale�y do segmentu us�ug, w którym nie wy-

starcza stworzy� odpowiedni produkt, trzeba go jeszcze dostarczy� przy 
pomocy eksperta bankowego, który nie tylko jest wysoko wykwalifiko-
wanym, lecz tak�e bardzo do�wiadczonym, maj�cym nienaganne manie-
ry pracownikiem. Niekiedy bywa on wzorem do na�ladowania dla po-
tencjalnego klienta. 

Oferta private banking to obecnie integralna cz��� oferty nowoczes-
nego, mi�dzynarodowego rynku bankowego, a jednocze�nie 
ród�o zy-
sku dla banków. O wyj�tkowo�ci oferty stanowi dedykowanie jej klien-
tom posiadaj�cym najwi�cej aktywów p�ynnych, a wi�c klientom najbar-
dziej wymagaj�cym. Stanowi swoiste wyzwanie dla ka�dego banku. 
Private banking wyznacza dzisiaj standardy oferowania us�ug. Jest to 
bowiem zindywidualizowany i kompleksowy system finansowej obs�ugi 
zamo�nych klientów indywidualnych przez banki, który przenika do 
innych segmentów us�ug finansowych. 

W uj�ciu globalnym do potentatów w tej dziedzinie bankowo�ci na-
le�� banki mi�dzynarodowe o silnej pozycji na rynku, posiadaj�ce rozwi-
ni�t� infrastruktur� organizacyjn�, do�wiadczenie i personel, co pozwala 
na ekspansj� dzia�alno�ci oraz wyznaczanie trendów w tej bran�y. Na 
�wiecie strategiczne znaczenie dla rynku private banking maj�: Szwajcaria, 
USA, Wielka Brytania i Niemcy. Szwajcaria, b�d�ca nadal poza Uni� Euro-
pejsk�, posiada status jednego z najwa�niejszych o�rodków private ban-
king, a tak�e jest g�ównym „eksporterem” tego typu us�ug. To szwajcarskie 
banki od lat wyznaczaj� wzorce dla rynku private banking. Miejsce w �cis-
�ej czo�ówce zawdzi�cza mi�dzynarodowemu presti�owi, d�ugoletniej tra-
dycji i ci�g�emu rozwojowi oferty kierowanej do osób zamo�nych. 

Celem opracowania jest przedstawienie perspektyw rozwoju private 
banking na polskim rynku us�ug finansowych po globalnym za�amaniu 
rynków finansowych. W Polsce private banking jest stosunkowo m�od� 
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dziedzin� bankowo�ci, ale dynamiczn�. W zwi�zku z rozwojem gospo-
darczym Polski klientów private banking przybywa z roku na rok. Banki, 
konkuruj�c ze sob� o najbardziej wp�ywowych klientów, oferuj� coraz to 
nowsze produkty oparte na preferencyjnych warunkach. Rynek finanso-
wy podlega nieustannym zmianom tak�e pod wzgl�dem technologicz-
nym. W zwi�zku z powy�szym du�� rol� odgrywaj� nowe technologie 
oraz kana�y dost�pu, które wp�ywaj� na sposób i jako�� obs�ugi klientów. 

1. Uwarunkowania rozwoju private banking w Polsce 
W zwi�zku z przemianami systemowymi od roku 1989 w Polsce za-

cz��y si� pojawia� banki zagraniczne dokonuj�ce przep�ywów kapita�o-
wych. I tak, w lutym 2001 r. wi�kszo�ciowy pakiet kontrolny niemal we 
wszystkich bankach nale�a� do zagranicznych podmiotów – wyj�tkiem 
by�o zaledwie 15 banków. By� to proces, który sukcesywnie post�powa�, co 
pocz�tkowo niepokoi�o ekonomistów. Jednak obecnie uznaje si�, �e wysoki 
udzia� kapita�ów zagranicznych w sektorze finansowym nie jest znacz�cym 
zagro�eniem, poniewa� jest to sposób na dokapitalizowanie polskiego sys-
temu finansowego i wyposa�enie go w nowoczesne know-how. Od czasu 
przemian systemowych polskie banki konkuruj� ze sob� o wszystko  
i wszystkich, chc�c tworzy� silne, uniwersalne banki zdolne funkcjonowa� 
w realiach Wspólnoty Europejskiej. W latach 90. dostosowanie do standar-
dów unijnych dotyczy�o w szczególno�ci regulacji ostro�no�ciowych. Od 
1999 r. zainteresowanie banku kierowane jest w stron� ochrony interesów 
klienta. We wspó�czesnej gospodarce rynkowej tradycyjny podzia� banków 
na uniwersalne lub wyspecjalizowane ust�puje miejsca kryterium zwi�zku 
banku z klientem [Dmowski i inni, 2008, s. 160–163].  

D��enie do wyprzedzenia konkurencji wytworzy�o presj�, pod 
wp�ywem której banki zacz��y poszukiwa� nowych mo�liwo�ci dzia�ania. 
Od tamtej pory banki okre�laj� docelowe grupy klientów, produkty  
i us�ugi jakie mog� im zaoferowa� oraz sposób dotarcia do klienta. Jed-
nym z rodzajów dzia�alno�ci bankowej jest oferowanie wyspecjalizowa-
nych produktów i us�ug zamo�nym klientom indywidualnym. 

Obecnie obs�uga wa�nych klientów indywidualnych przybiera for-
my zorganizowane. Banki dostrzegaj� konieczno�� zapewnienia fachowej 
obs�ugi na wysokim poziomie. W Polsce us�ugi private banking jako 
pierwszy zacz�� �wiadczy� Bank Handlowy w 1993 r., a wi�c stosunkowo 
niedawno. W 1995 r. do��czy� do niego Bank Rozwoju Eksportu, a w 1997 r. 
Bank Pekao SA. �wiadczone tam us�ugi by�y jedynie namiastk� praw-
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dziwego private banking. W nast�pnych latach kluczow� rol� zacz��y 
odgrywa� banki zagraniczne, które korzystaj�c z wieloletniego do�wiad-
czenia, dost�pu do zró�nicowanych us�ug finansowych oraz wysokiego 
kapita�u by�y w stanie �wiadczy� us�ugi na �wiatowym poziomie. Obec-
nie odpowiednie oferty posiadaj� ju� niemal wszystkie banki na krajo-
wym rynku. Niektóre z nich dysponuj� cz��ciow� ofert� private banking.  

Wraz z rozwojem polskiej gospodarki oraz wzrostem kapitalizacji 
spó�ek GPW w Warszawie znacznie zwi�kszy�a si� liczba osób zamo�nych. 
Na podstawie raportu Credid Suisse z 2012 r. ocenia si�, �e w Polsce jest 
1,18 mln osób, których maj�tek przekroczy� 100 tys. USD oraz 48 tys. osób 
z maj�tkiem powy�ej miliona dolarów. Warto�� maj�tku Polaków wzros�a 
z 266 mld USD w 2001 r. do 825 mld USD w 2011 r., co w porównaniu do 
2010 r. daje 8,92% wzrost. Maj�tek statystycznego doros�ego Polaka w 2001 
r. wynosi� 9527 dolarów, natomiast w 2012 r. a� 27 410 dolarów. Przy czym 
Credit Suisse bierze pod uwag� nie tylko aktywa finansowe, ale i trwa�e 
m.in. nieruchomo�ci (w cz��ci nieobci��onej kredytami). W ci�gu ostatniej 
dekady stopniowo zmienia�a si� struktura maj�tku Polaków. Udzia� akty-
wów finansowych w ca�ym maj�tku wzrós� z 34% do 43%, kosztem akty-
wów niefinansowych (domy, mieszkania i grunty). Ponadto od 2001 r. udzia� 
maj�tku Polaków w �wiatowym bogactwie wzrós� o po�ow�, z 0,24% 
w 2001 r. do 0,36% obecnie [Credit Suisse Global Wealth Report, 2011]. 

Do g�ównych uwarunkowa� funkcjonowania rynku private banking 
nale�� [Dziawgo, 2006, s. 199]: 
� liczebno�� zamo�nych klientów, 
� poziom zamo�no�ci, 
� warto�� aktywów finansowych, 
� poziom rozwoju rynku finansowego, 
� stopie� przygotowania banku do obs�ugi zamo�nych klientów, 
� oferta rynku private banking, 
� krajowa konkurencja mi�dzybankowa i pozabankowa na rynku priva-

te banking, 
� konkurencja mi�dzynarodowa. 

Okre�laj�c kryteria, których spe�nienie kwalifikuje klienta do seg-
mentu private banking, bierze si� pod uwag� przede wszystkim warto�� 
zgromadzonych aktywów oraz przychody. Pos�u�enie si� kryteriami sto-
sowanymi na zachodnich rynkach by�yby niew�a�ciwe (np. warto�� ak-
tywów finansowych od 1 mln USD). Liczebno�� grup zamo�nych klien-
tów banków jest szacowana ró�nie. Rozbie�no�ci s� wynikiem ró�nic 
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zwi�zanych z okre�leniem poj�cia zamo�ny klient i branych pod uwag� 
danych 
ród�owych. Z szacunków wynika, �e jest to liczba od kilkunastu 
do kilkudziesi�ciu, a nawet kilkuset tysi�cy osób. Jednak w krajach wyso-
ko rozwini�tych rynków finansowych polskich klientów private banking 
zaliczono by do kategorii personal banking [Gwizda�a, 2009, s. 61]. 

Na polskim rynku bankowym dominuje model bankowo�ci uniwer-
salnej, a oferowane us�ugi bankowe dla zamo�nych klientów podporz�d-
kowane s� funkcjonowaniu danego banku. W celu odpowiedniej obs�ugi 
wyselekcjonowanych grup klientów w banku przeprowadza si� ich seg-
mentacj�. Jest to powszechnie stosowane rozwi�zanie w bankach zachod-
nich, które zosta�o przyj�te w polskiej bankowo�ci uniwersalnej. Najbar-
dziej typowy podzia� obejmuje: bankowo�� korporacyjn�, ma�e i �rednie 
przedsi�biorstwa, bankowo�� detaliczn�, osobist� i prywatn� [Ostaszew-
ski red., 2013, s. 152]. 

Zmiany dokonuj�ce si� w ci�gu ostatnich 25 lat na rynkach finanso-
wych wymagaj� dostosowywania strategii biznesowej do zmieniaj�cego 
si� otoczenia konkurencyjnego i profilu klientów. W latach 80. klientami 
private banking by�y osoby powy�ej 60 roku �ycia, zainteresowane 
ochron� kapita�u oraz inwestycjami w instrumenty niskiego ryzyka. W la-
tach 90. mo�na by�o zauwa�y� pierwsze zmiany w dotychczasowym 
trendzie. Coraz cz��ciej, zamiast milionerów dziedzicz�cych fortuny, po-
jawia�y si� osoby, które same dorobi�y si� olbrzymich fortun. Do tego 
grona zacz�li do��cza� pierwsi prezesi mi�dzynarodowych instytucji. 
Tym samym grono najbogatszych Polaków bardzo si� zwi�kszy�o. Klienci 
private banking oczekuj� bardziej elastycznej i agresywnej oferty produk-
towej, a tak�e poszukuj� instrumentów o podwy�szonym ryzyku. Towa-
rzysz�ca tym zmianom ekspansja technologiczna oraz globalizacja ryn-
ków i us�ug finansowych ca�kowicie odmieni�a segment zamo�nych 
klientów. Zmieniaj�ce si� profile klientów wymuszaj� zmiany struktury 
portfeli inwestycyjnych [Opolski i inni, 2010, s. 200–201]. 

2. S�abe i silne strony private banking w polskich bankach 
Z pewno�ci� oferta private banking jest coraz bardziej znana na pol-

skim rynku bankowym. W�ród zamo�nych klientów banków wywo�uje 
ona zainteresowanie, oznacza bowiem mo�liwo�� efektywniejszego ni� 
dot�d korzystania z obs�ugi bankowej [Dziawgo, 2006, s. 199]. 

Nowoczesne technologie stosowane w polskich bankach s� na wyso-
kim poziomie, co jest niew�tpliwie zalet�, ale równie� podstawow� cech� 
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dzisiejszej bankowo�ci. Technologie dotycz� przede wszystkim stosowa-
nia bankowo�ci elektronicznej oraz szybkiego dost�pu klientów do da-
nych, w tym wykresów, analiz i prognoz, wykorzystywanych najcz��ciej 
przy ocenie ró�nych produktów inwestycyjnych.  

Niew�tpliwie zalet� polskiego private banking jest oferta, która nie 
odbiega zasadniczo od �wiatowych standardów. Oferta produktowa za-
wiera bogaty wybór instrumentów finansowych. Coraz wi�cej banków 
dzi�ki otwartej architekturze produktowej mo�e, oprócz standardowej 
oferty bankowej, zaproponowa� klientowi dost�p do szeregu produktów 
oferowanych przez inne instytucje finansowe, w tym tak�e zagraniczne. 
Polska oferta private banking jest bogata, zawiera podstawowe produkty 
i us�ugi, takie jak: depozyty, kredyty, karty p�atnicze, fundusze inwesty-
cyjne, ale tak�e bardziej skomplikowane produkty strukturyzowane i in-
westycje zagraniczne [Gwizda�a, 2008, s. 207]. 

Nadal jednak w ofercie polskich banków niewiele jest rozwi�za� 
w zakresie health management, czyli: doradztwa podatkowego, spadko-
wego, art banking czy concierge. Spowodowane to jest raczej brakiem zain-
teresowania klientów, ni� niech�ci� do �wiadczenia tego typu us�ug przez 
instytucje finansowe. W portfelach Polaków udzia� tego typu instrumentów 
finansowych wci�� jest niewielki: stanowi� one niespe�na 1,5% oszcz�dno-
�ci, podczas gdy w innych krajach Unii Europejskiej – ponad 5%. Jednak 
zainteresowanie inwestycjami alternatywnymi ro�nie. Mo�na spotka� bo-
gatych inwestorów, którzy maj� w swoich portfelach, oprócz akcji spó�ek, 
akcje funduszy lokuj�cych w z�oto, platyn�, srebro, rop� naftow� i �yw-
no��. W Polsce jest zaledwie kilka funduszy hedgingowych tego typu m.in. 
DWS Agrobiznes, BPH Globalny Biznes i Surowce, Superfound. Ten ostatni 
fundusz obraca kontraktami terminowymi na akcje oraz surowce, waluty 
i towary (np. pszenic�, bawe�n�, soj�) na ponad stu gie�dach towarowych 
�wiata. Na �wiecie ro�nie równie� popularno�� funduszy alternatywnych 
inwestuj�cych bez �adnych ogranicze� we wszystko, na czym da si� zaro-
bi�: np. w spó�ki prowadz�ce badania geologiczne, technologie, alterna-
tywne 
ród�a energii czy ekologiczny transport. W Polsce takie mo�liwo�ci 
lokowania pieni�dzy oferuje m.in. Fundusz DWS Zmian Klimatycznych. 
Nowo�ci� na naszym rynku jest mo�liwo�� inwestowania w wino. Fun-
dusz np. kupuje wino od najlepszych producentów, przechowuje je w Bor-
deaux i Londynie, a w odpowiednim momencie odsprzedaje, gwarantuj�c 
klientowi zysk. Znacz�c� wad� w zakresie personalnym polskiego private 
banking jest zbyt du�a liczba klientów przypadaj�ca na jednego doradc�. 
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Ogranicza to mo�liwo�� dog��bnego poznania sytuacji klienta, nawi�zania 
z nim dobrych relacji niezb�dnych do wspó�pracy. Doradcy cz�sto po�wi�-
caj� wi�cej czasu na prace biurowe i analiz� produktów ni� na nawi�zywa-
nie kontaktów z klientami. 

Pewn� przeszkod� w korzystaniu z us�ug bankowo�ci prywatnej jest 
brak zaufania Polaków do instytucji finansowych, w tym banków. W dal-
szym ci�gu wol� oni zarz�dza� swoim bogactwem samodzielnie. Wynika 
to w znacznej mierze z nieufno�ci wobec w�adzy nabytej przez poprzed-
nie pokolenia, kiedy prywatna w�asno�� nie podlega�a ochronie. W dal-
szym ci�gu Polacy niech�tnie chwal� si� swoim maj�tkiem w obawie 
przed zawi�ci� innych, a tak�e podatkami. Zmiana mentalno�ci spo�e-
cze�stwa, zachodz�ca szczególnie w�ród m�odego pokolenia, w stosunku 
do bogactwa jako jednej z miar pracy i warto�ci cz�owieka, powinna za-
owocowa� w niedalekiej przysz�o�ci zwi�kszeniem zaufania wobec insty-
tucji finansowych oraz ich us�ug. Ma to szczególne znaczenie w dziedzi-
nie private banking, w której bank jest powiernikiem nie tylko pieni�dzy, 
lecz tak�e osobistych spraw klienta. Rozwój private bankingu b�dzie sta-
nowi� kolejny etap dojrzewania polskiej bankowo�ci. 

„Jedn� z w�tpliwo�ci zg�aszanych przez klientów jest brak przeko-
nania, czy bankowy doradca klienta dzia�a bardziej w interesie banku, 
realizuj�c cele sprzeda�owe i pe�ni�c rol� sprzedawcy, czy te� jest przy-
najmniej neutralny i pe�ni funkcj� autentycznego doradcy klienta” 
[Dziawgo, 2007]. Fakt ten prowadzi do postrzegania opiekuna jedynie 
jako kana�u dost�pu do oferty banku, bez wi�kszego jego zaanga�owania. 

S�ab� stron� polskiego private banking jest dotychczasowa segmen-
tacja klientów, poniewa� opiera si� g�ównie na wielko�ci posiadanych 
przez nich aktywów finansowych i koncentruje si� na organizacji, a nie na 
kliencie. Aby przedstawiana oferta by�a jak najbardziej indywidualna 
i dopasowana do potrzeb poszczególnych klientów, powinno si� prze-
prowadzi� ich podzia� tak�e ze wzgl�du na takie cechy, jak np.: preferen-
cje dla elementów oferty czy aktywno�� klienta. 

G�ówne problemy polskiej bankowo�ci prywatnej to: 
� zbyt du�a liczba klientów na jednego doradc�, 
� brak marek kojarzonych z obs�ug� zamo�nej klienteli, 
� podej�cie produktowe – nastawienie na sprzeda� gotowych produk-

tów, 
� brak najnowocze�niejszych rozwi�za� technologicznych dotycz�cych 

kontaktów z doradc� i raportowania. 
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3. Kierunki rozwoju private banking w Polsce 
W ostatnich latach zauwa�alna jest dynamika przemian na rynku ob-

s�ugi zamo�nych klientów indywidualnych. Zmiany te dotycz� zarówno 
klientów, zakresu oferty, sposobu obs�ugi, organizacji i funkcjonowania 
banków oraz konkuruj�cych innych instytucji finansowych, jak i funkcjo-
nowania o�rodków centralnych, konkurencji i przepisów prawnych. 
Zmieniaj� si� wymagania klientów, ro�nie ich aktywno�� w poszukiwa-
niu mo�liwo�ci inwestycji. Do oferty wprowadzane s� zatem nowe pro-
dukty i us�ugi. Banki dopasowuj� ofert� do wymaga� klientów, k�ad�c 
nacisk na kompleksowo�� oferty i integracj� jej elementów. 

Polski private banking dopiero zaczyna si� rozwija�, dlatego te� nie 
osi�gn�� jeszcze poziomu dojrza�ych rynków finansowych. Rozwój go-
spodarczy Polski oraz bogacenie si� spo�ecze�stwa b�d� determinowa� 
warunki kszta�towania si� tego segmentu us�ug finansowych. Walka 
o polskiego klienta ju� si� rozpocz��a, czego dowodem jest powstawanie 
oddzia�ów private banking w coraz wi�kszej liczbie banków. Nale�y si� 
spodziewa�, �e obydwa sektory polskiej bankowo�ci prywatnej – elitarna 
oraz masowa – b�d� rozwija� si� niezale�nie od siebie. Nast�pi równie� 
przep�yw klientów mi�dzy tymi sektorami. 

Private banking przeznaczony dla najbogatszych klientów b�dzie 
rozwijany w szczególno�ci przez du�e banki zagraniczne funkcjonuj�ce 
w naszym kraju. W ramach sektora bankowego coraz wyra
niej b�dzie 
nast�powa� podzia� na klientów z maj�tkiem finansowym ponad milion 
euro (HNWI) oraz o warto�ci od 300 tys. do miliona euro (Mass Affluent). 
Rozszerzeniu oferty us�ug stoj�cych na najwy�szym �wiatowym pozio-
mie b�dzie sprzyja� post�puj�ca koncentracja systemu bankowego. Klien-
ci obydwu segmentów bankowo�ci elitarnej b�d� mieli do dyspozycji 
coraz szersz� gam� produktów finansowych dostosowanych specjalnie 
do ich potrzeb i mo�liwo�ci. 

Bardzo dobre perspektywy ma przed sob� segment masowego 
private bankingu, gdy� próg wej�cia jest tu znacznie ni�szy, a poniewa� 
dochody polskiego spo�ecze�stwa wzrastaj�, dla wielu stanie si� on osi�-
galny ju� nied�ugo. �rednio zamo�nych klientów mo�e ju� dzi� obs�ugi-
wa� wi�kszo�� polskich banków. Us�ugi oferowane w tym segmencie nie 
b�d� szczególnie wyrafinowane – mog� one dotyczy� g�ównie produk-
tów kredytowych, lokat, kart bankowych i dost�pu do nowoczesnych 
kana�ów dystrybucji. Nie powinny tu decydowa� wzgl�dy presti�owe, 
lecz funkcjonalne. W tej cz��ci us�ug bankowych b�dzie stosowana seg-
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mentacja, poniewa� obejmuj� one wiele grup spo�ecznych i zawodowych 
o zró�nicowanych dochodach, rozpoczynaj�c od 5 tys. z� netto miesi�cznie. 

W aspekcie kompleksowo�ci doradztwa ró�nica mi�dzy polskimi in-
stytucjami a zagranicznymi jest istotna i opiera si� g�ównie na wysoko�ci 
wnoszonego kapita�u. Przyjmuje si�, �e kompleksowe doradztwo wyma-
ga oko�o 1 mln PLN, natomiast poni�ej tego progu klienci mog� liczy� na 
dora
ne konsultacje. Powodem s� koszty obs�ugi, które nie znajduj� po-
krycia w niewielkim wk�adzie klienta. Sytuacja ta przenosi si� na jako�� 
us�ug. W standardach �wiatowych ka�dy klient posiada osobistego do-
radc�. W polskich realiach funkcj� takiego doradcy cz��ciej spe�niaj� 
sprzedawcy produktów ni� profesjonalni doradcy finansowi. Ponadto na 
jednego pracownika przypada du�a liczba klientów. Najcz��ciej oko�o 80–
100, co uniemo�liwia kompleksow� obs�ug�. W tym aspekcie pojawia si� 
mo�liwo�� zaoferowania us�ug doradczych z wag� przypisan� do ich 
jako�ci. Dotyczy oferty Wealth Management, której powstanie w Polsce 
datuje si� na rok 2003, kiedy szwajcarski UBS wprowadzi� tego typu 
us�ug� w postaci off-shore. Pionierem, posiadaj�cym siedzib� w Polsce, 
zosta� BRE Wealth Management, który rozpocz�� dzia�alno�� w 2007 r. 
i sta� si� liderem w ramach oferty BRE Private Banking & Wealth Mana-
gement. Koncepcja opiera si� na trzech filarach [Opolski i inni, 2010, 
s. 111–116]: 
� Assets Management i doradztwo inwestycyjne, 
� us�ugi optymalizuj�ce kwestie podatkowe, 
� optymalizacja transferów mi�dzypokoleniowych. 

Obszar Wealth Management jest po��czony funkcjonalnie z obsza-
rem Private banking. Polski rynek Wealth Management jest wschodz�-
cym rynkiem o wysokim potencjale rozwoju. Us�ugi oferowane s� przy 
wsparciu specjalistycznych podmiotów zewn�trznych. Pojawienie si� 
pierwszych ofert tego typu na polskim rynku nale�y oceni� jako pocz�tek 
nowego segmentu bankowo�ci detalicznej, pozwalaj�cej na optymalizacj� 
i wzrost efektywno�ci zarz�dzania maj�tkiem osób zamo�nych. 

Aby zwi�kszy� wp�ywy �rodków finansowych klientów i wp�yn�� 
na ich wzrost lojalno�ci, instytucje typu private banking powinny skon-
centrowa� swoje dzia�ania na: 
� zrozumieniu potrzeb i aspiracji klienta w obliczu transformacji na 

rynkach finansowych, 
� koncentracji na klientach wysoce dochodowych, 
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� tworzeniu warto�ci dodanej us�ug dla klientów – ten cel mo�na osi�g-
n�� poprzez zwi�kszenie wiarygodno�ci i niezale�no�ci ocen sytuacji 
rynkowej wraz z bezpiecze�stwem i poufno�ci� doradztwa, 

� zdecydowanym, wr�cz agresywnym adaptowaniu si� do nowych 
modeli biznesowych, 

� zapewnieniu prywatno�ci dzia�a� zgodnej z uwarunkowaniami poli-
tycznymi, 

� zdobywaniu know-how i kompetencji w rozwijaniu modeli on-shore 
i off-shore. 

W przysz�o�ci czynnikiem sukcesu dla private banking b�dzie m.in. 
zapewnienie przejrzystego ró�nicowania warto�ci w kategoriach koncen-
tracji strategii i wysokiej jako�ci poziom us�ug. Bior�c pod uwag� drama-
tyczny wzrost kosztów prowadzenia dzia�alno�ci operacyjnej w bankach, 
nale�y d��y� do doskona�o�ci operacyjnej oraz przeprowadza� liczne 
zmiany optymalizuj�ce koszty w ca�ym banku. Aby w pe�ni wykorzysta� 
potencja�, banki musz� skoncentrowa� si� na kilku obszarach jednocze�nie. 

Kolejnym aspektem, w ramach którego polski private banking b�dzie 
si� rozwija�, s� placówki bankowe. W Polsce PKO BP otworzy� ju� dwa 
nowoczesne, luksusowe centra obs�ugi klienta. Na �wiecie doskona�ym 
przyk�adem jest Placówka Q110 Deutsche Banku znajduj�ca si� w Berli-
nie. Aby sprosta� konkurencji, inne banki równie� b�d� musia�y rozwija� 
si� w tym kierunku. Obiekt imponuje rozmachem aran�acyjnym oraz 
liczb� nowatorskich pomys�ów zwi�zanych ze wspó�czesnym stylem �ycia. 
Imponuj�ca jest równie� powierzchnia jak� zajmuje placówka – jest to 1260 
metrów kwadratowych. W placówce Q110 pracuje 26 osób, z czego 20 to 
doradcy klienta. Tak wi�c du�y nacisk k�adziony jest na doradztwo. 

Q110 stanowi niew�tpliwie ciekawy przyk�ad jak mo�na w nowator-
ski sposób zach�ca� klientów do korzystania z us�ug w placówce. Zamie-
rzeniem twórców Q110 by�o �eby placówka ta sta�a si� dla klientów miej-
scem bezpiecznym i komfortowym. Miejscem, w którym sprawy banko-
we za�atwia si� z ogromn� przyjemno�ci� i bez barier. 

Zako�czenie 
Wzrastaj�cy od kilkunastu lat popyt na us�ugi typu private banking 

jest zdumiewaj�cy. Globalne oraz krajowe trendy sprawiaj�, �e wi�kszo�� 
banków tworzy osobny segment oferuj�cy produkty i us�ugi zamo�nym 
klientom indywidualnym. Wzmo�ony popyt na tego rodzaju us�ugi 
umo�liwia dynamiczny rozwój powy�szego segmentu us�ug finanso-
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wych. W obs�udze osób zamo�nych banki dostrzegaj�, obok motywu do-
chodowego, wzrost presti�u i znaczenia swojej marki. 

Równie� na polskim rynku mo�na znale
� coraz wi�cej ofert dedy-
kowanych zamo�nym osobom. Polskie banki w zakresie oferty private 
banking dzia�aj� �ci�le wed�ug europejskich standardów i presti�em do-
równuj� jednostkom zagranicznym. 

W zakresie nowoczesnych technologii nie odstajemy znacz�co od 
rynków zachodnioeuropejskich. Polskie banki oferuj� najnowocze�niejsze 
kana�y dost�pu oraz produkty oparte na zaawansowanych strukturach.  

Rosn�ca konkurencja, w szczególno�ci banków zagranicznych, na 
pewno znacz�co wp�ynie na popraw� jako�ci us�ug oraz oferowanych 
produktów. Polski rynek jest atrakcyjny dla banków zagranicznych, czego 
dowodem jest ich zainteresowanie i dostrzeganie potencja�u naszego ryn-
ku. Walka o polskiego klienta ju� si� rozpocz��a, czego dowodem jest 
powstawanie oddzia�ów private banking w niemal wszystkich bankach 
uniwersalnych funkcjonuj�cych na polskim rynku finansowym. Nale�y 
si� spodziewa�, �e niezale�nie od siebie rozwin� si� dwa segmenty pol-
skiej bankowo�ci prywatnej – elitarna oraz masowa. Bardzo dobre per-
spektywy ma przed sob� segment masowego private banking, poniewa� 
próg wej�cia jest tu znacznie ni�szy, a w zwi�zku ze wzrostem dochodów 
polskiego spo�ecze�stwa dla wielu stanie si� on osi�galny w najbli�szym 
czasie – nast�pi przep�yw klientów mi�dzy segmentami. 

Nieustannie zmieniaj� si� wymagania klientów, ro�nie równie� ich 
aktywno�� w poszukiwaniu mo�liwo�ci inwestycji. Do oferty wprowa-
dzane s� zatem nowe produkty i us�ugi. Banki staraj� si� dopasowa� ofer-
t� do wymaga� klientów, k�ad�c nacisk na jej kompleksowo��. 
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Streszczenie 
Bankowo�� dla zamo�nych klientów indywidualnych jest stosunkowo m�o-

d� us�ug� na rynku, lecz dynamicznie rozwijaj�c� si� i skupiaj�c� du�� grup� 
najbogatszych Polaków. Pomimo szybkiej dynamiki rozwoju rynku private ban-
king w Polsce nadal daleko nam do norm europejskich. Problemem s� m.in. ni-
skie progi dost�pu do tej us�ugi. W europejskich bankach kryterium dost�pu jest 
posiadanie minimalnie 1 mln euro aktywów, a w Polsce jest ono cz�sto nawet 10-
krotnie ni�sze. Taka sytuacja powoduje, �e polski private banking kieruje si� 
bardziej w stron� masowej bankowo�ci prywatnej, oferuj�cej swoim klientom 
us�ug� nieco lepsz� od bankowo�ci detalicznej, zamiast w kierunku elitarnego 
private banking, gdzie stosowane s� wszystkie zaawansowane produkty, a klient 
obs�ugiwany jest w sposób indywidualny z zachowaniem najwy�szej jako�ci 
obs�ugi. Przed polskimi bankami stoi trudne zadanie zbudowania silnych, wia-
rygodnych marek private banking. 

S�owa kluczowe 
bankowo�� prywatna, zamo�ni inwestorzy, inwestycje alternatywne 

Private Banking development on the Polish financial services market in 
times of crisis (Summary) 

Banking for wealthy individual customers is a relatively young service on 
the market, but dynamically developing and gathering the large group of rich 
Poles. Despite quick development dynamics of private banking in Poland, it is 
still far from European norms. Among other things low access levels to this ser-
vice constitute a problem, while in European banks a condition is to possess not 
less than 1 million euro in assets. In Poland it is defined often 10 times lower. 
Such a situation makes that private banking becomes oriented towards mass pri-
vate banking which offers its customer services of better quality than those of 
retail banking, instead of becoming oriented towards exclusive private banking, 
where all of advanced products are applied and customer is served individually 
with particular reference to the highest quality of service. Before Polish banks 
arises difficult task of building strong and reliable private banking brands. 

Keywords 
private banking, wealthy investors, alternative investments 



Grzegorz Kotli�ski* 

Zmiany funkcji instrumentów p�atniczych 

Wst�p  
 
ycie codzienne wspó�czesnych spo�ecze�stw staje si� coraz szybsze. 
Powoduje to d��enie do automatyzowania i przyspieszania czynno�ci 
powszednich. Staje si� to tak�e kluczowym przes�aniem dla osób kszta�tu-
j�cych kierunki i trendy rozwoju obrotu bezgotówkowego, a w szczegól-
no�ci zajmuj�cych si� tworzeniem i obs�ug� ró�norodnych systemów 
p�atno�ci, w tym przede wszystkim p�atno�ci masowych. Nowe mo�liwo-
�ci podsuwaj� innowacje rodz�ce si� w ramach szeroko pojmowanych 
technologii informacyjnych. Radykalna redukcja zakresu obrotu gotów-
kowego wymaga nie tylko wdro�e�, odpowiednich dzia�a� administra-
cyjnych, ale tak�e zmiany przyzwyczaje� wspó�czesnych spo�ecze�stw 
w zakresie dokonywania p�atno�ci. 
 Celem tego opracowania jest okre�lenie zmian jakie dokonuj� si� 
w realizacji funkcji spe�nianych przez najpopularniejsze instrumenty p�at-
nicze (stosowane przy regulowaniu tzw. p�atno�ci masowych).  

W opracowaniu wykorzystano metody analizy opisowej i porów-
nawczej. Wnioski zawarte w zako�czeniu sfomu�owano na podstawie 
dedukcji i analizy opisywanych zjawisk towarzysz�cych rozwojowi obro-
tu bezgotówkowego w Polsce. Materia�y 
ród�owe to g�ównie materia�y 
publikowane przez Departament Systemów P�atniczych NBP. Si�gni�to 
tak�e do polskoj�zycznej literatury dotycz�cej opisywanych zagadnie�. 

1. Tradycyjne funkcje przypisywane instrumentom p�atniczym  
    na przyk�adzie weksla i czeku  

Tradycyjnymi instrumentami obrotu bezgotówkowego, które kszta�-
towa�y jego zakres w epoce preinformacyjnej by�y weksle i czeki. Tak�e 
w historii polskiej bankowo�ci odgrywa�y one istotn� rol�. Przepisy praw-
ne reguluj�ce obrót nimi nale�� w polskim prawie do szczególnych. S� to 
akty, które nie zosta�y wymy�lone, lecz spisano w nich sprawdzone, po-
wszechnie stosowane i akceptowane rozwi�zania. St�d dla ekspertów s� 
wzorem spójno�ci i skutecznego stosowania logiki w tworzeniu prawa. 

                                                      
* Dr, Katedra Bankowo�ci, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, grzegorz.kotlinski 
@ue.poznan.pl. 
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Weksle s� stosowane do dzisiaj, ale obrót nimi jest sporadyczny, a zakres 
ich stosowania stosunkowo w�ski.  

Weksel, z uwagi na jego kredytowy charakter, jest i b�dzie stosowa-
ny w obrocie. Podnoszone s� kwestie niezrozumienia przepisów, ana-
chronicznych zwyczajów i nieprzystawania jego cech do wymogów 
wspó�czesno�ci. Jego zalety sprawiaj�, �e jest jednak ch�tnie wykorzysty-
wany w formie weksla in blanco1. Obrót wekslowy polega na realizacji 
p�atno�ci z zastosowaniem wielkiej ró�norodno�ci innych, prawem prze-
widzianych, form. Niestety, podobnie jak w przypadku czeku, zalety  
weksla s� wypierane przez cechy transakcji rozliczeniowych oferowanych 
przez systemy p�atno�ci wykorzystuj�ce najnowsze osi�gni�cia technolo-
gii informacyjnych, takich jak: przelewy elektroniczne, p�atno�ci bezkar-
towe czy nowe rodzaje p�atno�ci rozwijane w Internecie.  

Popularno�� czeków w Polsce przedstawia si� zdecydowanie gorzej. 
Akty prawne reguluj�ce obrót nimi istniej�, jednak w praktyce obrót nimi 
ju� od wielu lat utrzymuje si� na poziomie u�amkowych cz��ci procenta 
i to zarówno w odniesieniu do wolumenu, jak i do warto�ci transakcji 
sk�adaj�cych si� na ca�y obrót bezgotówkowy w naszym kraju. Co cieka-
we, w statystykach europejskich wyra
nie widoczna jest malej�ca, ale 
wci�� du�a ich popularno��. Przyczyn� wycofania czeków z obrotu by�y: 
du�a liczba oszustw, strach przed ryzykiem przyjmowania p�atno�ci w tej 
formie oraz rosn�ca liczba ogranicze� i barier tworzonych dla osób i pod-
miotów, które chcia�yby wykorzystywa� ksi��eczki czekowe. Jednak naj-
wa�niejszym czynnikiem wycofania czeków z obrotu by� szybki rozwój 
systemów p�atno�ci opartych na kartach emitowanych przez banki. Nie-
stety cechy us�ug rozliczeniowych inicjowanych kartami nie w pe�ni za-
st�puj� cechy czeków.  

Stosowanie weksla i czeku jako podstawowych i najbardziej popu-
larnych papierów warto�ciowych by�o w przesz�o�ci zwi�zane z realizacj� 
kluczowych funkcji ekonomicznych. W przypadku weksla jest to funkcja 
kredytowa, p�atnicza, obiegowa, gwarancyjna, refinansowa [Bie� 1994, 
s. 151]. Istniej� pomi�dzy nimi �atwe do zidentyfikowania powi�zania. 
Czek spe�nia� mo�e podobne funkcje, poza kredytow�. St�d cechy obu 

                                                      
1 Weksle in blanco sta�y si� nawet kilka lat temu bohaterami afery politycznej. Ujawniono, 
�e jeden z liderów partii zasiadaj�cej w Sejmie pobra� od ka�dego z kandydatów, którzy 
z listy tej partii zdobyli mandaty poselskie, weksel in blanco i próbowa� nimi wymusi� po-
s�usze�stwo. Zamiar ten udaremniono, poniewa� stanowi�o to bezpo�rednie ograniczenie 
wolno�ci poselskiej. Do ujawnienia tekstów deklaracji do weksli in blanco nie dosz�o.  
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tych papierów warto�ciowych �ci�le si� uzupe�nia�y, zapewniaj�c kom-
pleksowe zaspokajanie potrzeb wykorzystuj�cych je podmiotów.  

Najwa�niejsze kluczowe zadania spe�niane przez weksel s� silnie de-
terminowane jego w�a�ciwo�ciami kredytowymi. Wystawienie weksla, 
przynajmniej handlowego, w praktyce by�o zwi�zane z odroczeniem ter-
minu sp�aty nale�no�ci za dostarczone towary. Na ów okres udzielano 
kredytu kupieckiego. W ten sposób dostawca towarów finansowa�, przej-
�ciowo, dzia�alno�� odbiorcy. Kredyt jest p�atny – odsetki naliczane s� 
w wysoko�ci uzgodnionej przez zainteresowane strony. Bezgotówkowo�� 
rozlicze�, jako dodatkow� korzy��, daje u�ywanie weksli trasowanych. 
To one eliminuj� gotówk� z obrotu i s� instrumentem udzielania przez 
banki kredytu akceptacyjnego.  

Wa�n� zalet� weksla s� gwarancje jakie wykorzystywane s� przy je-
go wystawianiu i u�ywaniu w obrocie gospodarczym. Wynikaj� one 
z tzw. rygoru wekslowego, czyli procedur, których 
ród�em s� przepisy 
Prawa wekslowego, a które w sposób szczególny chroni� interesy wie-
rzycieli [Bie� 1994, s. 148]. Ta „specjalna” ochrona prawna daje gwarancj� 
uzyskania zap�aty. Mo�na jednak na funkcj� gwarancyjn� patrze� o wiele 
szerzej. Tak�e sam weksel, nawet w formie in blanco, mo�e stanowi� gwa-
rancj�. Reprezentuje zobowi�zanie. Ma warto��, któr� mo�na wyegze-
kwowa� poprzez procedury dochodzenia sp�aty weksla. Ich realizacj� 
powinny wspiera� okre�lone organa systemu prawnego i finansowego 
(notariusze, s�dy, komornicy, banki). W przesz�o�ci liczy�a si� tak�e „rze-
telno�� kupiecka” [Barbasiewicz 2012, s. 132]. Sp�acanie weksli by�o przez 
kupców traktowane jako probierz uczciwo�ci kontrahentów.  

Weksel spe�nia funkcj� p�atnicz�. W praktyce, poniewa� stwierdza 
istnienie zobowi�zania, którego wysoko�� wyra�a si� w pieni�dzu, po-
zwala na jego u�ywanie jako reprezentanta �ci�le okre�lonej warto�ci. 
Mo�na wekslem p�aci� – posiada zdolno�� uwalniania od zobowi�za�. Ta 
jego cecha ma jednak istotne ograniczenia. Warto�� weksla zale�y od kil-
ku kluczowych czynników: wiarygodno�ci finansowej osób podpisanych 
na wekslu, jako�ci zabezpiecze� oraz kwoty na jak� zosta� wystawiony 
i wysoko�ci uzgodnionych odsetek. Weksel nie jest tak doskonale po-
dzielny jak pieni�dz. Warto�� p�atno�ci musi odpowiada� jego aktualnej 
warto�ci (konieczne jest uwzgl�dnianie dyskonta odzwierciedlaj�cego 
zmian� warto�ci pieni�dza w czasie).  

Z funkcj� p�atnicz� weksla �ci�le powi�zana jest funkcja obiegowa. 
Poniewa� weksel reprezentuje warto�� wynikaj�c� ze zobowi�zania kon-
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kretnych osób, mo�na przenosi� wynikaj�ce z niego prawa na innych. S� 
to najpierw wierzyciel remitenta, a potem kolejni indosatariusze. Prawa 
z weksla przenosi si� poprzez indos. Wprowadzenie weksla do obiegu 
pozwala na skuteczne realizowanie funkcji p�atniczej, jest tak�e podstaw� 
procedury dyskonta i redyskonta weksli w bankach.  

Refinansowanie to ostatnia funkcja weksla. Polega ona na dyskonto-
waniu – sprzeda�y weksla w banku. Dzi�ki tej w�a�ciwo�ci przed up�y-
wem terminu p�atno�ci weksla mo�na go zamieni� na gotówk�. Pozwala 
to skutecznie przyspiesza� obrót. Bank mo�e weksle sprzedawa� bankowi 
centralnemu poprzez redyskonto.  

Wskazane procedury zapewnia�y stosunkowo �atw� wymienialno�� 
weksla na pieni�dz. Warunkowa�y tak�e realizacj� funkcji kredytowej 
i zarazem gwarancyjnej, w ten sposób domyka�o si� ko�o przedstawiaj�ce 
zwi�zki mi�dzy funkcjami spe�nianymi przez weksle (rys. 1).  
 

 
 

 

 

 

 

 

 
Rysunek 1. Wzajemnie si� warunkuj�ce funkcje weksla 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

Czeki nie pe�ni�y funkcji kredytowej. Papiery te realizowa�y jednak 
funkcj� gwarancyjn�, dzi�ki czemu mo�liwe by�o spe�nianie funkcji p�at-
niczej i obiegowej (cho� w relatywnie krótkim okresie). Brak mo�liwo�ci 
kredytowych sprawia�, �e tak�e funkcja refinansowa nie by�a realizowana. 

Czek nale�y, ze wzgl�du na krótki termin wa�no�ci, traktowa� jako 
swoisty substytut gotówki. Z uwagi na gwarancje zap�aty stwarzane 
przez Prawo czekowe, a wynikaj�ce z faktu, �e trasatem czeku zawsze jest 
bank, czeki mog� by� instrumentem inicjowania rozlicze� bezgotówko-
wych, szczególnie opiewaj�cych na wysokie kwoty.  
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Ograniczona realizacja funkcji ekonomicznych przez czeki jest re-
kompensowana przez procedury wystawiania czeków gwarantowanych, 
potwierdzanych i zakre�lanych [Bie� 1994, s. 191]. Niestety, �adna ze 
wskazanych procedur nie chroni�a skutecznie przed fa�szerstwami. Brak 
skutecznych metod ich wykrywania wystarczy�, by zrezygnowano z ob-
rotu czekowego w Polsce. W innych krajach, szczególnie w krajach Euro-
py Zachodniej, jeszcze w ubieg�ym wieku opracowano procedury auto-
matyzuj�ce obrót tymi papierami, a pó
niej je systematycznie udoskona-
lano, dzi�ki czemu czeki stosowane s� w obrocie do dzi�.  

Dodatkow� istotn� przes�ank� wycofania w naszym kraju czeków 
z obrotu by�y konsekwencje afery Art B [Senderowicz, 2003, s. 408] oraz 
stworzenie sprawnie funkcjonuj�cej izby rozliczeniowej, która zorgani-
zowa�a system obs�ugi przelewów mi�dzybankowych. Zalety przelewów 
spowodowa�y, �e w praktyce zast�pi�y one czeki rozrachunkowe. W po-
dobnej roli wyst�pi�y transakcje kartowe, wypieraj�c z obrotu czeki go-
tówkowe. 

2. Zmiany w strukturze obrotu bezgotówkowego w Polsce 
Dane zamieszczone na rysunku 2 pozwalaj� obrazowo przedstawi� 

zmiany w strukturze obrotu pieni��nego dokonuj�cego si� obr�bie p�at-
no�ci masowych. Generaln� tendencj� jest wzrost liczby transakcji. Towa-
rzysz� mu silne (porównanie dotyczy tylko 3 lat!) zmiany struktury 
transakcji (a w�a�ciwie relacji pomi�dzy transakcjami gotówkowymi i bez-
gotówkowymi). W latach 2006–2009 transakcje gotówkowe powoli zacz�-
�y traci� pozycj� silnie dominuj�cej formy p�atno�ci (ponad 50%) na rzecz 
transakcji bezgotówkowych (przynajmniej w zakresie p�atno�ci za dost�p 
do Internetu i u�ywanie telefonów komórkowych). W niektórych rodza-
jach p�atno�ci masowych udzia� transakcji bezgotówkowych zwi�kszy� si� 
o 24%. W innych te� mia�o miejsce podobne zjawisko, ale jego si�a by�a zde-
cydowanie mniejsza (najmniej – 6% przy ubezpieczaniu samochodów). 

Dane zamieszczone w tablicy 1 pokazuj� charakterystyczne dla pol-
skiego spo�ecze�stwa tendencje w zakresie zmian jakie dokona�y si� 
w ci�gu minionej dekady w strukturze obrotu bezgotówkowego. W tym 
czasie radykalnie zmieni�a si� liczba transakcji oraz rodzajowa struktura 
rozlicze�. 

W analizowanym okresie ��czna liczba transakcji zwi�kszy�a si� 
prawie czterokrotnie. Ogromnie, bo blisko 10-krotnie, zwi�kszy�a si� liczba 
transakcji inicjowanych kartami p�atniczymi. Jednak rekordowy wzrost 
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dotyczy� transakcji w formie polecenia zap�aty. Ich liczba wzros�a  
23-krotnie. Niestety, pomimo imponuj�cego tempa wzrostu, ogólna liczba 
tych operacji pozostaje niewielka.  

Obja�nienie: szarym kolorem oznaczono wzrost udzia�u transakcji bezgotówkowych w stosunku do 
2006 r. 

Rysunek 2. Udzia� transakcji gotówkowych i bezgotówkowych w realizacji  
10 wybranych p�atno�ci masowych w 2009 r. 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Ko
li�ski, 2010, s. 45]. 

Istotne zmiany zasz�y w strukturze transakcji. Wyeliminowano z ob-
rotu czeki. Ich udzia� poni�ej 0,01% sta� si� zaledwie symboliczny. Spada� 
udzia� przelewów z oko�o 84,5 do 62,9%. Udzia� transakcji kartowych 
wzrós� w tym czasie z 14,8 do ponad 36%.  

Przytoczone spostrze�enia sk�aniaj� do wysuni�cia wniosku, �e cho� 
dominuj�c� form� rozlicze� bezgotówkowych w Polsce s� przelewy, to 
ich monopol powoli, cho� systematycznie, prze�amywany jest przez karty 
p�atnicze. S� to dwa podstawowe instrumenty s�u��ce do realizacji ma-
sowych rozlicze� bezgotówkowych w Polsce.  

Wskazane trendy zmian w zakresie wielko�ci i struktury obrotu bez-
gotówkowego nie pozostawiaj� z�udze�. Zakres obrotu gotówkowego 
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b�dzie si� kurczy�2. Proces ten zapewne zostanie przyspieszony przez 
projako�ciowe zmiany w zakresie funkcji realizowanych przez aktualnie 
wykorzystywane instrumenty p�atnicze oraz tworzenie nowych rozwi�-
za� (p�atno�ci bezkartowe czy rozmaite formy innowacyjnych rozlicze� 
tworzonych w Internecie). Przyk�adem pierwszego rodzaju dzia�a� s� 
przelewy ekspresowe – �wie�o uruchomiona us�uga KIR SA. Dzi�ki nim 
mo�liwe jest przes�anie pieni�dzy w trybie on line, a nie, tak jak w przy-
padku „tradycyjnych” przelewów, w trakcie nast�pnej sesji rozliczenio-
wej Izby. Na pozór ta innowacja nie jest rewolucyjna. Je�eli jednak 
uwzgl�dni� fakt, �e coraz wi�cej klientów korzysta z aplikacji mobilnych, 
to mo�e si� okaza�, �e w�a�nie rodzi si� nowa, bardzo szybka i skuteczna 
forma p�atno�ci. Pozostaje jedna bariera – wysoka cena us�ugi.  

Tablica 1. Porównanie zmian w liczbie i strukturze transakcji bezgotówkowych  
w Polsce w latach 2001–2010 

RAZEM

Liczba 
trans. 
(tys)

% Liczba 
trans. 
(tys)

% Liczba 
trans. 
(tys)

% Liczba 
trans. 
(tys)

% Liczba 
trans. 
(tys)

2001 4 843 0,80 511 571 84,29 89 556 14,76 960 0,16 606 930

2002 2 306 0,36 507 100 80,23 120 368 19,04 2 257 0,36 632 031

2003 1 670 0,21 619 790 79,31 155 634 19,91 4 430 0,57 781 524

2004 400 0,04 726 610 77,63 201 430 21,52 7 540 0,81 935 980

2005 308 0,03 751 274 73,09 264 477 25,73 11 873 1,16 1 027 932

2006 196 0,02 864 248 70,05 353 906 28,68 15 446 1,25 1 233 796

2007 166 0,01 994 818 67,40 461 772 31,28 19 292 1,31 1 476 048

2008 226 0,01 1 115 888 65,10 576 673 33,64 21 306 1,24 1 714 093

2009 246 0,01 1 314 723 64,40 703 927 34,48 22 525 1,10 2 041 421

2010 191 0,01 1 468 692 62,88 844 234 36,14 22 593 0,97 2 335 710

Lata Czeki Przelewy Karty p�atnicze Polecenie 
zap�aty

 
	ród�o: Opracowano na podstawie [Porównanie wybranych elementów…, 2011, s. 18 za: ECB 
Statistical Data Warehouse http://sdw.ecb.europa.eu]. 

                                                      
2 Nie mo�na jednak oczekiwa� ca�kowitego zlikwidowania obrotu gotówkowego w Polsce. 
W naszym kraju ci�gle jest wiele sfer transakcji �ycia codziennego, które nie s� i z ró�nych 
wzgl�dów jeszcze d�ugo nie zostan� zmienione w bezgotówkowe. W przypadku niektó-
rych z nich gotówka jest po prostu najwygodniejsza. Dodatkowego impulsu dostarcza 
silne sprz��enie obrotu gotówkowego z „szar� stref�”, która zajmuje istotne miejsce w 
naszej gospodarce.  
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Przyk�adem drugiego rodzaju dzia�a� jest eksplozja testowanych lub 
wdra�anych ju� rozwi�za� w rodzaju p�atno�ci NFC i innych bazuj�cych 
na wykorzystaniu aplikacji dzia�aj�cych na smartfonach klientów do re-
alizacji p�atno�ci sprz��onych z rachunkami prowadzonymi w bankach 
[Kowanda, 2013, s. 45].  

3. Funkcje popularnych obecnie instrumentów p�atniczych  
 Spo�ród czterech dost�pnych w naszym kraju form rozlicze� bezgo-
tówkowych trzy s� pod wzgl�dem spe�nianych funkcji bardzo do siebie 
podobne. Ró�nice zosta�y przeniesione na ni�szy poziom – szczegó�ów 
ich wykorzystywania w trakcie realizacji p�atno�ci. Ich porównanie 
przedstawia tablica 2.  

Tablica 2. Ró�nice w realizacji funkcji p�atniczej przez wspó�czesne  
instrumenty 

Wyszcze-
gólnienie 

Czeki Przelewy 
Us�ugi �wiadczone 
posiadaczom kart 

p�atniczych 

Polecenie  
zap�aty  

Szybko�� 
rozrachunku  

Wolno – 
szczególnie w 
drodze awizo 
(w praktyce 
kilka dni) 

Szybko w obr�bie 
nast�pnej sesji 
rozliczeniowej 
(w praktyce na 
nast�pny dzie� 
roboczy) 

Zale�y od rodzaju us�u-
gi rozliczeniowej  
i miejsca zawierania 
transakcji, w najgorszym 
razie na trzeci dzie� 
roboczy po transakcji  

Szybko – podobnie 
jak przelew 

Gwarancja 
dokonania 
zap�aty  

Trasatem 
czeku jest 
zawsze bank 

Wynika z faktu, �e 
transakcja nie jest 
inicjowana, o ile nie 
ma wystarczaj�cej 
kwoty na rachunku 
d�u�nika 

Transakcje s� poprze-
dzane autoryzacj� 
daj�c� gwarancj� 
otrzymania zap�aty 

Gwarantem jest 
bank realizuj�cy 
polecenie zap�aty 

Okres wa�no-
�ci  

Do 10 dni 
roboczych po 
dacie wysta-
wienia* 

Mo�na dowolnie 
ustali� dat� realiza-
cji przelewu 

Us�ugi s� �wiadczone 
tak d�ugo, jak d�ugo 
jest wa�na karta 

Mo�na odwo�a�  
w ci�gu 30 dni 
roboczych 

Wysoko�� 
kwot  
p�atno�ci  

Ograniczona 
saldem ra-
chunku,  
w przesz�o�ci 
limitowano 
kwotowo 
przyjmowa-
nie czeków 
gotówkowych  

Ograniczona sal-
dem rachunku 
d�u�nika  

Mo�liwe ustanowienie 
limitów ni�szych ni� 
saldo rachunku dla 
transakcji realizowa-
nych kartami zbli�e-
niowymi – do 50 z� 

Ograniczona sal-
dem rachunku 
p�atnika 

Wygoda 
u�ywania 

Z uwagi na 
utrudnienia  
w wystawia-
niu niewy-

Wygodne dla u�yt-
kowników us�ug 
bankowo�ci interne-
towej 

Wygodne przy p�atno-
�ciach w punktach 
handlowych i us�ugo-
wych 

Wygodne, ale 
niepopularne 
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godne  
w u�yciu 

Regu�y usta-
lania kwoty 
transakcji 

Dowolne,  
ale nie mi-
krop�atno�ci 

Dowolne, nawet 
niewielkie 

Stosowane s� limity,  
z regu�y nie mniej ni�  
20 z� 

Dowolne, ale 
powinny to by� 
kwoty sta�e, prze-
widywalne 

Koszty u�yt-
kowania  

Wysokie 
zwi�zane  
z pokonywa-
niem utrud-
nie� w obro-
cie czekowym 

Niskie, w niektó-
rych bankach prze-
lewy internetowe  
s� bezp�atne 

Stosunkowo wysokie, 
ale zró�nicowane, w 
zale�no�ci od konkret-
nych uwarunkowa� 

Niskie, poniewa� 
s� inicjowane 
przez wierzycieli 

* Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo czekowe, Dz. U. z 1936 r. Nr 37, poz. 283 z pó
n. zm., art. 29. 

	ród�o: Opracowanie w�asne. 

Jak mo�na wnioskowa� z porównania przedstawionego w tablicy 2 
wskazane instrumenty p�atnicze cechuj� zró�nicowane atrybuty okre�laj�ce 
wygod� ich u�ytkowania. Ró�nice te sprawiaj�, �e ka�dy z klientów banku 
indywidualnie decyduje o tym, który z instrumentów b�dzie wykorzysty-
wa�, kiedy i dlaczego. W istocie nieustannie trwa swoista „konkurencja” 
pomi�dzy wymienionymi rodzajami transakcji. O tym, �e nie s� wybierane 
polecenia zap�aty decyduj� czynniki �atwe do zidentyfikowania. Ma�o któ-
ry klient banku godzi si� na automatyczne pobieranie naliczanych op�at. 
Nawet je�eli tak si� stanie, to zapewne b�dzie ogranicza� stosowanie tej 
formy transakcji do zap�aty niewielkich, sta�ych kwot. Przydatno�� prak-
tyczna polecenia zap�aty jest zatem silnie ograniczona. Tym bardziej, �e 
silne atuty konkurencyjne wobec niego ma polecenie przelewu.  

Polecenie przelewu jest po��dan� form� dla osób i podmiotów, które 
potrafi� i lubi� samodzielnie obs�ugiwa� swoje transakcje. U�ywanie po-
lecenia przelewu wymaga obeznania z regu�ami korzystania z us�ug ban-
kowo�ci internetowej. Jego atrakcyjno�� banki podnosz� poprzez �wiad-
czenie dodatkowych us�ug, które przynosz� swoist� warto�� dodan�, 
bardzo oczekiwan� przez klientów. Przyk�adem mog� by� us�ugi zlece� 
sta�ych czy cyklicznych, które w pe�ni automatyzuj� realizacj� transakcji. 
W ten sposób rzeczywi�cie staj� si� wygodnym instrumentem nie tylko 
dokonywania p�atno�ci, ale tak�e zarz�dzania domowym bud�etem. 
Atrakcyjno�� tej formy dodatkowo podnosi handel internetowy, dla któ-
rego przelewy, z racji niewielkich kosztów jednostkowych, sta�y si� pod-
stawowym instrumentem p�atniczym. Powa�nym ich atutem jest wysoki 
poziom bezpiecze�stwa zapewniany przez banki �wiadcz�ce us�ugi ban-
kowo�ci elektronicznej. T� cech� nie mog� si� pochwali� us�ugi rozlicze-
niowe powi�zane z kartami p�atniczymi. Ci�gle, pomimo kolejnych gene-
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racji pomys�owych zabezpiecze� (takich jak standard EMV [Polasik, Ma-
rzec, Fiszeder, Górka, 2012, s. 80]), obrót kartowy wi�zany jest z zagro�e-
niami, których ka�dy klient wola�by unika�.  

Zako�czenie 
Opisane w opracowaniu porównania i przedstawione rozwa�ania 

sk�aniaj� do sfomu�owania wniosków ko�cowych. Dotycz� one z ko-
nieczno�ci tylko zagadnie� poruszonych w przedstawianym tek�cie, ce-
lowo ograniczonych do opisu zmian funkcji spe�nianych przez instru-
menty u�ywane do regulowania p�atno�ci masowych. Instrumenty te 
zdominowa�y, poprzez swoj� popularno��, postrzeganie obrotu bezgo-
tówkowego w naszym kraju.  

P�atno�ci masowe i obrót bezgotówkowy w Polsce znajduj� si� w fa-
zie szybkiego wzrostu. Istnieje w naszym kraju silna, powszechna wola 
ich dalszego rozwoju. Przeszkod� jest kult gotówki, jednak�e jego zna-
czenie systematycznie maleje [Maison, 2012, s. 85–88]. 

Dotychczasowe osi�gni�cia odbiegaj� znacznie od przeci�tnej popu-
larno�ci rozwi�za� z zakresu obrotu bezgotówkowego w krajach UE, tym 
niemniej pojawiaj� si� ju� kategorie, dla których opisuj�ce je wska
niki, 
charakteryzuj�ce sytuacj� w Polsce, doganiaj� poziom europejski. Obrót 
bezgotówkowy jest silnie powi�zany ze zmianami o szerszym znaczeniu, 
nie tylko gospodarczym, ale i spo�ecznym. W naszym kraju wskazane 
zmiany maj� bardzo radykalny przebieg. Dotycz� nie tylko zakresu (ilo-
�ciowego i warto�ciowego) obrotu bezgotówkowego, ale i innych aspek-
tów – jako�ciowych i mentalnych.  

Po pierwsze, zmieniaj� si� proporcje jakie tradycyjnie przypisywano 
poszczególnym funkcjom spe�nianym przez instrumenty p�atnicze. Do-
minuj�ce znaczenie ma funkcja p�atnicza. Najbardziej istotne s� szybko�� 
i sprawno�� realizacji transakcji. Funkcja gwarancyjna pozostaje w tle 
i jest sprowadzona obecnie raczej do zapewnienia bezpiecznego przebie-
gu transakcji, od strony czysto technicznej. 

Po drugie, istotna jest wygoda dokonywania transakcji p�atniczych. 
Tej funkcji nie przypisywano w przesz�o�ci tradycyjnym instrumentom 
finansowym (wekslom i czekom).  

Po trzecie, nie przywi�zuje si� obecnie wagi do kredytowej i refinan-
sowej funkcji instrumentów p�atniczych.  

Po czwarte, cykl �ycia instrumentu p�atniczego ogranicza si� do po-
jedynczej transakcji, nie jest realizowana funkcja obiegowa.  



Grzegorz Kotli�ski 72 

Po pi�te, weksel jest u�ywany, ale przede wszystkim z uwagi na re-
alizacj� przez niego funkcji gwarancyjnej (najlepiej wida� to w popularno-
�ci u�ywania weksla in blanco jako formy zabezpieczenia sp�aty zaci�ga-
nych kredytów).  

Po szóste, najpopularniejszym instrumentem p�atniczym, który pod-
trzymuje ci��ar rozwoju obrotu bezgotówkowego, s� obecnie przelewy 
realizowane elektronicznie. S� one dominuj�cym instrumentem przeka-
zywania �rodków kontrahentom.  

Po siódme, drugie miejsce niezmienne zajmuj� transakcje rozlicze-
niowe inicjowane kartami p�atniczymi. Systematycznie zwi�ksza si� ich 
liczba. W przysz�o�ci p�atno�ci kartowe b�d� odgrywa�y zapewne wi�k-
sz� rol�, tym bardziej �e, jak wskazuj� wyniki porówna�, w Polsce szybko 
rozwijana jest infrastruktura potrzebna do wykorzystywania kart oraz 
ro�nie intensywno�� wykorzystywania poszczególnych urz�dze�.  

Po ósme, obecnie mo�liwo�ci realizacji masowych p�atno�ci bezgo-
tówkowych sprowadzaj� si� w praktyce do wykorzystania przelewów 
i kart. Konieczne jest wprowadzenie bardziej ró�norodnych rozwi�za�, 
tak�e poprzez wprowadzenie innowacyjnych, oferuj�cych wachlarz ko-
rzy�ci odmienny od dotychczasowych. Tak� nadziej� nios� rozliczenia 
bezkartowe, które skupiaj� si� na rozmaitych rozwi�zaniach powi�za-
nych z tzw. bankowo�ci� mobiln�.  
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Streszczenie  
 Utrzymuj�cy si� w Polsce wzrost gospodarczy sprzyja zmianom jako�ciowym 
w codziennym �yciu. Rozwi�zania IT stosowane w bankowo�ci s� szans� na doko-
nanie jako�ciowej zmiany. Dzieje si� tak tak�e w obrocie bezgotówkowym. 

Zmniejsza si� znaczenie funkcji, takich jak: kredytowa, refinansowa czy 
obiegowa, kiedy� spe�nianych przez weksle. Najwa�niejsze sta�y si�: realizacja 
funkcji p�atniczej oraz gwarancyjnej. Ogranicza to wachlarz dost�pnych mo�li-
wo�ci i sprawia, �e obrót bezgotówkowy staje si� domen� najmniej skompliko-
wanych i od dawna znanych instrumentów elektronicznych. Celowe jest d��enie 
do rozszerzenia w przysz�o�ci liczby dost�pnych, nowych instrumentów.  

S�owa kluczowe  
obrót bezgotówkowy, wykorzystanie instrumentów p�atniczych w praktyce 

Changes in the functions performed by the payment instruments 
(Summary)  
 The sustained economic growth in Poland favors qualitative changes in eve-
ryday life. IT solutions used in banking are an opportunity to make a qualitative 
change. This is also in the course of non-cash turnover. New types of payment 
instruments are changing daily habits of poles.  

Reduces the importance of the functions, such as: whether the credit money, 
once satisfied by the Bills. The most important were: implementation of the pay-
ment function and your warranty coverage. Unfortunately, this simplifies the 
range of available options and makes the non-cash turnover becomes the domain 
of electronic instruments. It is striving to expand the number of available instru-
ments in the future.  

Keywords  
non-cash turnover, the use of payment instruments in practice  
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Zmiany w�asno�ciowe w sektorze banków  
komercyjnych w Polsce w latach 2007–2012 

Wst�p 
Kryzys finansowy zapocz�tkowany w po�owie 2007 r. w Stanach 

Zjednoczonych szybko przeniós� si� do wielu innych krajów, a jego za-
kres terytorialny i konsekwencje sprawi�y, �e zyska� miano globalnego 
kryzysu finansowego [Osta�ecka, 2009, s. 64]. Jedn� z �atwo dostrzegal-
nych konsekwencji kryzysu by�o wywo�anie intensywnych procesów fu-
zji i przej�� zarówno na ameryka�skim, jak i europejskim rynku finanso-
wym [Iwanicz-Drozdowska, 2009, s. 34]. Procesy te dotyczy�y nie tylko 
instytucji kredytowych w krajach macierzystych, ale – poprzez powi�za-
nia organizacyjno-kapita�owe – tak�e instytucji w krajach goszcz�cych. 
W ich wyniku w polskim sektorze banków komercyjnych zmieniali si� 
inwestorzy strategiczni, nast�powa�y tak�e procesy konsolidacyjne, two-
rzono nowe banki, rozpoczyna�y lub zaprzestawa�y dzia�alno�ci oddzia�y 
zagranicznych instytucji kredytowych.   

Celem opracowania jest analiza procesu zmian w�asno�ciowych 
w sektorze banków komercyjnych w Polsce w latach 2007–2012. Do prze-
prowadzenia analizy wykorzystano g�ównie sprawozdania i raporty Ko-
misji Nadzoru Finansowego, dane publikowane przez Narodowy Bank 
Polski, Europejski Bank Centralny oraz informacje zawarte w Krajowym 
Rejestrze S�dowym.   

1. Zmiany struktury w�asno�ciowej w sektorze banków  
    komercyjnych  
 Odpowiadaj�cy wymogom gospodarki rynkowej ilo�ciowy i jako-
�ciowy rozwój sektora bankowego w Polsce rozpocz�� si� wraz z wyod-
r�bnieniem w 1989 r. ze struktur NBP dziewi�ciu regionalnych banków 
komercyjnych. Uchwalone akty prawne umo�liwi�y tworzenie banków 
komercyjnych opartych nie tylko na kapitale pa�stwowym, ale równie� 
na kapitale prywatnym – krajowym oraz zagranicznym [Wycza�ski, 2005, 
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s. 1–2]. Sprzyjaj�ca inwestorom zagranicznym polityka prywatyzacyjna 
i restrukturyzacyjna sektora bankowego – uwarunkowana m.in. przez 
zagro�enie kryzysem w tym sektorze oraz brakiem kapita�u rodzimego 
sk�onnego doinwestowa� problemowe banki – spowodowa�a, �e ju� od 
1999 r. w�ród banków komercyjnych zacz��y dominowa� banki z prze-
wag� kapita�u zagranicznego [Stefa�ski, 2005, s. 31]. Nast�pne lata to 
okres harmonizacji prawa bankowego z Dyrektywami UE, wynikaj�cy 
z procesu integracji Polski z Uni� Europejsk�. Wprowadzono szereg 
zmian, w szczególno�ci dotycz�cych regulacji ostro�no�ciowych banków. 
Nasili�y si� procesy konsolidacyjne maj�ce na celu przede wszystkim 
wzmocnienie potencja�u strategicznego banków. W ich wyniku powsta�y 
wi�ksze, silniejsze organizacyjnie i kapita�owo instytucje finansowe. Na 
rynku zacz��y prowadzi� dzia�alno�� banki specjalistyczne – hipoteczne 
i samochodowe (m.in.: Fiat Bank Polska SA, Volkswagen Bank Polska SA, 
Nykredit Bank Hipoteczny SA) oraz pojawia� si� oddzia�y zagranicznych 
instytucji kredytowych.   

Kolejny okres nasilenia zmian w sektorze banków komercyjnych 
wi��e si� z ostatnim kryzysem finansowym oraz jego skutkami. Suma-
rycznie niewielka zmiana liczby banków w latach 2007–2012 kryje w sobie 
z�o�ony proces zmian strukturalnych (tabl. 1). 

Tablica 1. Przebieg procesu zmian strukturalnych w sektorze banków komercyj-
nych w Polsce w latach 2007–2012  

Nazwa banku w Polsce 
(kraj pochodzenia  

wi�kszo�ciowego kapita�u) 
Charakterystyka zmian 

Rok 2007 
Bank Inicjatyw Spo�eczno-
Ekonomicznych SA  
(Francja) 
 
Bank DnB NORD Polska SA 
(Norwegia, Niemcy) 

� Bank DnB Nord odkupuje 76% akcji od wi�kszo�ciowych 
akcjonariuszy Banku Inicjatyw Spo�eczno-Ekonomicznych 
– BISE (Credit Cooperatif i Agencji Rozwoju Przemys�u) 

- rozszerzenie dzia�alno�ci DnB NORD Polska SA (korpora-
cyjnej) o obszar detaliczny przej�tego banku 

Bank Wspó�pracy  
Europejskiej SA (Polska) 

- zakup 80% akcji przez fundusz inwestycyjny Innova/4 L.P. 
- zmiana nazwy na Meritum Bank SA (2009 r.) 
- zmiana pochodzenia kapita�u z prywatnego polskiego  

na zagraniczny mieszany 
ABN AMRO Bank Polska 
SA (Holandia) 
 
RBS Bank Polska SA (Wiel-
ka Brytania) 

- konsorcjum banków – Royal Bank of Scotland, Banco 
Santander i Fortis przejmuje holenderski bank ABN 
AMRO) 

- ABN AMRO Bank Polska SA staje si� cz��ci� grupy Royal 
Bank of Scotland i zmienia nazw� na RBS Bank Polska SA 
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Bank BPH SA  
(W�ochy) 
 
Bank PeKaO SA 
(W�ochy) 
 

- podzia� Banku BPH SA na dwie cz��ci: 
� ponad 80% aktywów zostaje w��czone do Banku  

Pekao SA 
� pozosta�a cz��� (w tym 200 oddzia�ów operacyjnych) 

funkcjonuje pod nazw� Banku BPH SA 
- podzia� banku by� konsekwencj� przej�cia w 2005 r. przez 

w�osk� Grup� UniCredit (inwestor strategiczny Banku 
Pekao SA) niemieckiej Grupy HVB (inwestora strategicz-
nego Banku BPH SA) oraz zobowi�zania UniCredit  
do sprzeda�y Banku BPH innemu bankowi 

- w 2008 r. 66% akcji BPH nabywa GE Money 
- przej�ta przez PeKaO SA spó�ka BPH Bank Hipoteczny 

SA zmienia nazw� na Pekao Bank Hipoteczny SA (2008 r.) 
Oddzia�y instytucji 
kredytowych  
(kraj pochodzenia) 
 

Rozpocz�cie dzia�alno�ci:  
- Banco Mais SA (Portugalia) 
- Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona la Caixa 

(Hiszpania) 
- Elavon Financial Services Ltd (Irlandia) 

Zaprzestanie dzia�alno�ci: 
- Jyske Bank A/S (Dania) 

Rok 2008 
Allianz Bank Polska SA 
(Niemcy) 

- utworzony od podstaw przez Grup� Allianz Polska SA 
(rozszerzenie oferty o us�ugi bankowe) 

Alior Bank SA  
(W�ochy) 

- utworzony od podstaw przez w�osk� grup� Carlo  
Tassara 

- grudzie� 2012 r. – debiut banku na GPW w Warszawie 
(kapita� mieszany) 

Oddzia�y instytucji kredy-
towych (kraj pochodzenia) 

Rozpocz�cie dzia�alno�ci: 
- Banco Espirito Santo de Investimento (Portugalia) 
- BNP Paribas Securities Services Limited (Francja) 
- DEPFA Bank (Irlandia) 
- Skandinaviska Enskilda Banken SA (Szwecja) 

Rok 2009 
Dominet Bank SA 
 (Belgia) 
 
Fortis Bank Polska SA (Bel-
gia) 
 
BNP Paribas SA 
 (pierwotnie Francja; osta-
tecznie inwestorzy instytu-
cjonalni europejscy z du-
�ym udzia�em kapita�u 
belgijskiego 10,2%) 

- po��czenie dzia�alno�ci banków Dominet i Fortis Polska 
SA wynikaj�ce z przynale�no�ci do jednej grupy kapita-
�owej (w 2006 r. Fortis Bank SA/NV naby� 100% akcji 
spó�ki Dominet SA, w�a�ciciela Dominet Banku SA) 

- BNP Paribas przejmuje 75% udzia�ów Fortis Banku 
SA/NV (aktywa belgijskie i luksemburskie) – w�a�ciciela 
Fortis Banku Polska SA oraz Dominet Banku 

- Fortis Bank Polska SA i Dominet Bank SA rozpoczynaj� 
dzia�alno�� pod nazw� BNP Paribas Fortis 

- zmiana formalna nazwy banku na BNP Paribas Bank 
Polska SA (2011 r.) 

GE Money Bank SA (USA) 
 

- po��czenie dzia�alno�ci wynikaj�ce z przynale�no�ci obu 
banków do jednej grupy kapita�owej GE Money 
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Bank BPH SA (USA) - nast�puje w��czenie GE Money Banku SA do Banku  
BPH SA 

Cetelem Bank SA (Francja) 
Sygma Banque Société 
Anonyme SA Oddzia�  
w Polsce (Francja) 

- po��czenie dzia�alno�ci wynikaj�ce z przynale�no�ci  
do jednej grupy kapita�owej (Laser) 

- Sygma Banque Société Anonyme SA Oddzia� w Polsce 
(oddzia� instytucji kredytowej) przej�� wszystkie prawa 
i obowi�zki Cetelem Banku SA 

Oddzia�y instytucji kredy-
towych (kraj pochodzenia) 
 

Rozpocz�cie dzia�alno�ci: 
- KBL European Private Bankers (Luksemburg) 
- Credit Suisse (Luksemburg) 
Zaprzestanie dzia�alno�ci: 
- DEPFA Bank (Irlandia) 
- Skandinaviska Enskilda Banken SA (Szwecja) 
Przej�cie Dresdner Banku AG SA Oddzia� w Polsce  
przez Commerzbank AG (Niemcy) 

Rok 2010 
Getin Bank SA  
(Polska) 
Noble Bank SA  
(Polska) 

- po��czenie dzia�alno�ci wynikaj�ce z przynale�no�ci  
do jednej grupy kapita�owej – Getin Holdingu 

- po��czony bank zaczyna dzia�a� pod nazw� Getin  
Noble Bank SA 

GMAC Bank Polska SA 
(USA) 
 
Getin Noble Bank SA 
(Polska) 

- zakup 100% akcji banku GMAC Bank Polska SA (finansu-
j�cego dilerów samochodowych i zakup samochodów) 
przez Getin Noble Bank 

- utworzenie – na bazie licencji GMAC Banku – Idea  
Banku SA 

FM Bank SA  
(kapita� mieszany) 

- utworzenie nowego banku – na bazie do�wiadcze� Fun-
duszu Mikro (Polsko-Ameryka�ski Fundusz Przedsi�-
biorczo�ci) – skoncentrowanego na finansowaniu rozwo-
ju mikro i ma�ych firm (wi�kszo�ciowy akcjonariusz 
Abris Capital Partners – fundusz private equity) 

WestLB Bank Polska SA 
(kapita� pierwotnie Niemcy, 
ostatecznie mieszany) 

- zakup 100% akcji WestLB Bank Polska SA przez konsor-
cjum Abris Capital Partners i Dom Maklerski IDM SA 

- bank zmienia nazw� na Polski Bank Przedsi�biorczo�ci 
SA 

Oddzia�y instytucji kredy-
towych (kraj pochodzenia) 
 

Rozpocz�cie dzia�alno�ci: 
- Areal Bank Aktiengesellschaft (Niemcy) 
- Citibank Europe (Irlandia) 
- Ikano Bank (Niemcy) 
- Nordea Bank AB SA (Szwecja) 
Przej�cie oddzia�u Commerzbank AG przez BRE Bank SA 
Zmiana nazwy Calyon SA Oddzia� w Polsce na Credit  
Agricole Corporate and Investment Bank SA Oddzia�  
w Polsce 

Rok 2011 
Allianz Bank Polska SA 
(Niemcy) 
Getin Holding SA 

- zakup 100% akcji Allianz Banku Polska SA przez Getin 
Holding SA 

- Allianz Bank staje si� cz��ci� Getin Holding i zaczyna 
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(Polska) funkcjonowa� pod mark� Get Bank SA 
AIG Bank Polska SA (USA) 
Santander Consumer Bank 
SA (Hiszpania) 

- przej�cie AIG Banku Polska SA przez Santander Consu-
mer Bank SA 

Polbank EFG SA  
(Grecja) 

- powstanie banku w wyniku przekszta�cenia dzia�aj�cego 
oddzia�u instytucji kredytowej – EFG Eurobank Ergasias 
SA 

ING Bank Hipoteczny SA 
(Holandia) 
 
ING Bank �l�ski SA  

- po��czenie dzia�alno�ci w ramach grupy kapita�owej  
– ING 

- w��czenie dzia�alno�ci hipotecznej do ING Banku  
�l�skiego SA 

Mazowiecki Bank Regio-
nalny SA (Polska) 
 
Gospodarczy Bank Wielko-
polski SA (Polska) 

- po��czenie dwóch banków zrzeszaj�cych banki spó�-
dzielcze spowodowane k�opotami finansowymi MBR  
w zwi�zku z inwestycjami na rynku islandzkim 

- po��czone banki zaczynaj� dzia�a� jako SGB Bank SA 

BZ WBK SA (pierwotnie 
Irlandia, ostatecznie Hisz-
pania) 

- zakup przez Banco Santander BZ WBK SA od AIB, który 
zosta� zmuszony przez rz�d do sprzeda�y zagranicznych 
aktywów w celu zwi�kszenia w�asnych kapita�ów  
i zwrotu pomocy rz�dowej 

Oddzia�y instytucji kredy-
towych (kraj pochodzenia) 
 

Rozpocz�cie dzia�alno�ci: 
- UBS Limited (sp. z o.o.) (Luksemburg) 
- J.P. Morgan Europe Limited sp. z o.o. (USA) 
Zaprzestanie dzia�alno�ci: 
- KBL European Private Bankers (Luksemburg) 
Przekszta�cenie EFG Eurobank Ergasias SA (Grecja) w bank 

Rok 2012 
Polbank EFG SA (Grecja) 
 
Raiffeisen Bank Polska SA 
(Austria) 

- przej�cie Polbanku EFG przez Raiffeisen Bank Polska SA 
spowodowane k�opotami finansowymi greckiego w�a�ci-
ciela Polbanku Grupy EFG Eurobank Ergasias 

- po��czone banki zaczynaj� dzia�a� pod nazw� Raiffeisen 
Polbank SA 

Kredyt Bank SA (pierwotnie 
Belgia, ostatecznie Hiszpa-
nia) 

- zakup przez Banco Santander Kredyt Banku SA od spó�ki 
KBC, która zosta�a zmuszona przez rz�d do sprzeda�y 
zagranicznych aktywów w celu zwi�kszenia w�asnych 
kapita�ów 

Getin Bank SA (Polska) 
Getin Noble Bank S.A. 
(Polska) 

- po��czenie dzia�alno�ci wynikaj�ce z przynale�no�ci  
do jednej grupy kapita�owej – Getin Holding 

- po��czone banki dzia�aj� pod nazw� Getin Noble Bank SA 
Oddzia�y instytucji kredy-
towych (kraj pochodzenia) 

Rozpocz�cie dzia�alno�ci: 
- Bank Of China Luxembourg S.A. (Luksemburg) 
- Industrial and Commercial Bank Of China Europe S.A. 

(Luksemburg) 
- Saxo Bank A/S SA (Dania) 
- Vanquis Bank Limited (Wielka Brytania) 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych KNF, NBP i informacji zawartych  
w Krajowym Rejestrze S�dowym. 
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 Spowodowane globalnym kryzysem problemy finansowe wielu za-
granicznych instytucji finansowych, a tak�e podejmowane dzia�ania an-
tykryzysowe by�y w ostatnich latach zasadnicz� przyczyn� zmian w�as-
no�ciowych w sektorze banków komercyjnych w Polsce. Zagraniczne in-
stytucje kredytowe, które otrzymywa�y pomoc finansow� od instytucji 
pa�stwowych, by�y obligowane do ograniczenia aktywów [Wi�niewska, 
2012, s. 261–262] m.in. poprzez sprzeda� spó�ek zagranicznych. W ten 
sposób w�a�cicieli zmieni�o kilka banków w Polsce m.in. GMAC Bank, BZ 
WBK SA, WestLB Bank, AIG Bank, Kredyt Bank, Polbank EFG). Zagra-
niczni w�a�ciciele wyprzedawali równie� nierentowne spó�ki. I tak dosz�o 
do przej�cia przez Getin Holding utworzonego od podstaw w 2008 r. 
przez Grup� Allianz – Allianz Banku Polska SA. Dzia�alno�� banku przy-
nosi�a straty – w 2009 r. strata wynios�a 126 mln z�, a zainwestowana 
w rozwój banku kwota przekroczy�a 500 mln z�. Natomiast poniesione 
przez Mazowiecki Bank Regionalny SA straty na transakcji na rynku  
islandzkim by�y jedn� z g�ównych przyczyn jego po��czenia z Gospodar-
czym Bankiem Wielkopolskim SA.   

Banki, które by�y silne kapita�owo i jednocze�nie unikn��y zaanga-
�owania w toksyczne aktywa, wykorzysta�y kryzys do rozwoju dzia�al-
no�ci poprzez przej�cia innych banków (m.in.: polski Getin, hiszpa�ski 
Banco Santander, francuski BNP Paribas czy austriacki Raiffeisen). Na-
st�pstwem by�y procesy konsolidacyjne. Wiele grup kapita�owych – pro-
gnozuj�c dalsze pogorszenie sytuacji gospodarczej i zmian warunków 
funkcjonowania – porz�dkowa�o swoje rozbudowane struktury organiza-
cyjne. Chodzi�o o zapewnienie efektywniejszego wykorzystania posiada-
nych zasobów dzi�ki efektowi synergii – ograniczenie kosztów, wykorzy-
stanie wspólnego IT (m.in.: Getin Holding, General Electric Campany, 
ING, Sygma Banque).  

Zmiany w strukturze w�asno�ciowej banków komercyjnych w Polsce 
w latach 2007–2012 nast�powa�y tak�e w wyniku:  
� konieczno�ci zwi�kszenia kapita�u w�asnego w celu spe�nienia wy-

mogów nadzorczych (Bank Inicjatyw Gospodarczych SA, Bank 
Wspó�pracy Europejskiej SA),   

- rozpocz�cia dzia�alno�ci przez 4 nowo utworzone banki komercyjne 
(3 utworzone od podstaw, 1 – na bazie przej�tej licencji),  

- zmian liczby dzia�aj�cych oddzia�ów zagranicznych instytucji kredy-
towych wynikaj�cych z zaprzestania (4) lub rozpocz�cia dzia�alno�ci 
(19), zmiany formy organizacyjnej – przekszta�cenia oddzia�u w bank 
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(Polbank EFG SA) czy te� sprzeda�y i w jej nast�pstwie konsolidacji 
(Dresdner Bank AG).  

Pierwsze nowo powsta�e banki komercyjne – Alior i Allianz rozpo-
cz��y dzia�alno�� w 2008 r., w okresie uwa�anym za najtrudniejszy dla 
bran�y finansowej. Przetrwa� tylko Alior Bank utworzony przez w�osk� 
grup� Carlo Tassara. Mimo �e przez pierwsze dwa lata ponosi� straty 
(��cznie 375 mln z�), utrzyma� si� na rynku, a pod koniec 2012 r. jego akcje 
zadebiutowa�y na GPW (uleg� zmianie równie� akcjonariat banku). 
W 2010 r. rozpocz�� dzia�alno�� FM Bank SA., który skoncentrowa� si� na 
finansowaniu rozwoju mikroprzedsi�biorstw i ma�ych firm. W 2011 r. – 
na bazie licencji GMAC Banku Polska SA zakupionego przez Getin Hol-
ding – dzia�alno�� rozpocz�� Idea Bank (obs�uguj�cy ma�e i mikrofirmy, 
w szczególno�ci za� osoby prowadz�ce jednoosobow� dzia�alno��).   

2. Konsekwencje zmian w�asno�ciowych sektora banków  
    komercyjnych 

W analizowanym okresie liczba banków w sektorze bankowym 
zmniejszy�a si� o 5 (tabl. 2).  

Tablica 2. Zmiany liczby i struktury w�asno�ciowej banków w Polsce w latach 
2006–2012 

Lata [stan na koniec roku] 
Wyszczególnienie 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Liczba banków ogó�em 647 645 649 643 646 642 642 
Banki z przewag� kapita�u  
polskiego   11   10   10   10   10   10    9 
Banki z przewag� kapita�u  
zagranicznego   40   40   42   39   39   37   36 
Oddzia�y zagranicznych insty-
tucji kredytowych   12   14   18   18   21   21   25 
Banki spó�dzielcze 584 581 579 576 576 574 572 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie raportów KNF o sytuacji banków. 

Przy czym zmiana ta wynika�a z: 
� zmniejszenia liczby banków spó�dzielczych o 12, które by�o impliko-

wane przepisami prawnymi – g�ównie wymogami kapita�owymi1 
oraz restrukturyzacj� s�abych finansowo banków spó�dzielczych przez 
silniejszych partnerów, 

                                                      
1 Wymóg posiadania funduszy w�asnych na poziomie 1 mln euro. 
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- zmniejszenia liczby dzia�aj�cych na rynku banków komercyjnych o 6 
(o 2 w grupie banków z przewag� kapita�u polskiego i o 4 w grupie 
banków z przewag� kapita�u zagranicznego),  

- zwi�kszenia liczby dzia�aj�cych na rynku oddzia�ów zagranicznych 
instytucji kredytowych o 13.  

Przebiegaj�ce od 2007 r. procesy w�asno�ciowe spowodowa�y nie-
wielk� zmian� liczby funkcjonuj�cych na rynku banków, ale doprowadzi-
�y do wzrostu udzia�u w aktywach sektora bankowego – banków z prze-
wag� kapita�u krajowego (pa�stwowego i prywatnego). Z dost�pnych 
danych wynika, �e na koniec 2012 r. udzia� w aktywach sektora banko-
wego banków z wi�kszo�ciowym udzia�em kapita�u zagranicznego 
zmniejszy� si� o 6 pkt. proc. w stosunku do ko�ca roku 20062. Przyczyni� 
si� do tego g�ównie rozwój dzia�alno�ci banków z wi�kszo�ciowym kapi-
ta�em krajowym, w szczególno�ci banków kontrolowanych przez pa�-
stwo (Rozwój, 2012, s. 107), a tak�e przej�cie przez polski bank Getin ban-
ków z wi�kszo�ciowym udzia�em kapita�u zagranicznego (GMAC, Al-
lianz Bank). Zatem do zmiany udzia�u przyczyni�y si� zarówno przej�cia, 
jak i wzrost organiczny, na który istotny wp�yw mia�o spowolnienie akcji 
kredytowej przez banki z dominuj�cym udzia�em kapita�u zagranicznego 
(Stypu�kowski, 2013, s. 21–25). I tak w latach 2008–2010 do gospodarki 
narodowej pieni�dz p�yn�� g�ównie z banków krajowych. Widoczne sta�o 
si� zmniejszanie ilo�ci �rodków pozyskiwanych od zagranicznych insty-
tucji finansowych (spó�ek-matek), co sprawi�o, �e �rodki finansowe na 
rozwój akcji kredytowej pochodzi�y w dominuj�cej cz��ci z krajowego 
rynku (W�odarczyk, 2011, s. 211–223).   

Na koniec 2012 r. kontrolne pakiety akcji banków w Polsce posiadali 
inwestorzy z 19 krajów, przy czym dominuj�c� rol� w sektorze zachowa� 
kapita� z 3 pa�stw UE: W�och, Niemiec i Holandii (tabl. 3).  

                                                      
2 Du�y udzia� kapita�u zagranicznego w bankach w Polsce (63,60% aktywów ca�ego sekto-
ra bankowego wed�ug danych KNF) jest charakterystyczny dla sektorów bankowych Eu-
ropy Centralnej i Wschodniej. O ile w Unii Europejskiej �rednia udzia�u kapita�u zagra-
nicznego w aktywach sektora bankowego wynosi�a na koniec 2012 r. 18,5%, o tyle w �rod-
kowo-wschodniej cz��ci Europy znacznie wi�cej – w przypadku Czech, Estonii i Litwy 
nawet powy�ej 90%. W wi�kszo�ci krajów Europy Zachodniej (tzw. „starej Unii”) udzia� 
ten nie przekracza 20%, a w przypadku Niemiec, Hiszpanii, Francji, W�och i Szwecji jest 
mniejszy ni� 10% (Consolidated, 2012). Kapita� zagraniczny w polskim sektorze banko-
wym budzi obecnie ogromne emocje, a postulat zwi�kszenia udzia�u banków kontrolowa-
nych lokalnie w aktywach sektora bankowego ma coraz wi�cej zwolenników (Capital 
Strategy, 2012).   
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Tablica 3. Kapita� zagraniczny w aktywach ogó�em polskiego sektora bankowego 
wed�ug kraju pochodzenia na koniec 2006 i 2012 r. (%) 

Lata 
Kraj pochodzenia 

2006 2012 
Austria 
W�ochy 
Stany Zjednoczone 
Szwecja 
Portugalia 
Niemcy 
Irlandia 
Holandia 
Hiszpania 
Francja 
Belgia 
Pozostali 

2,30 
19,90   
7,80 
1,20 
3,60 
8,40 
4,60 
8,20 
0,90 
3,90 
4,90 
3,90 

3,90 
12,70   
5,90 
2,60 
3,90 

10,60   
0 

8,80 
5,40 
4,80 
3,10 
1,90 

Razem 69,60 63,60 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie raportów KNF o sytuacji banków. 

Zmieni�a si� tak�e struktura pochodzenia kapita�u zagranicznego. 
W sektorze wzrós� udzia� kapita�ów z takich krajów, jak: Austria, Niemcy, 
Szwecja, Holandia, Francja czy Hiszpania. To w�a�nie banki z tych pa�stw 
nale�� do jednych z najwi�kszych w Europie i legitymuj� si� wysokimi 
ratingami. Jest to bardzo wa�ne z uwagi na postrzeganie ich przez klien-
tów oraz na konkurencyjno��, efektywno�� i bezpiecze�stwo instytucji 
(Flejterski, Petersem-Sobczyk, 2013, s. 105). Natomiast kapita� irlandzki – 
z uwagi na sprzeda� przez AIB swoich aktywów oraz zako�czenie dzia-
�alno�ci oddzia�u instytucji kredytowej (DEPFA) – znikn�� z polskiego 
sektora bankowego. Jednocze�nie zwi�kszy�a si� liczba banków, w któ-
rych pochodzenie kapita�u jest trudne do ustalenia na skutek akwizycji 
akcji przez fundusze private equity3. Fundusze tego typu sta�y si� w�a�ci-
cielami m.in.: Meritum Banku, FM Banku i Banku Polskiej Przedsi�bior-
czo�ci (Innova Capital i Abris Capital Partners).  

Konsekwencjami zmian w strukturze w�asno�ciowej banków komer-
cyjnych jest równie� zmniejszenie sieci oddzia�ów i ograniczenie zatrud-
nienia przy jednoczesnym rozwoju elektronicznych kana�ów dost�pu 

                                                      
3 Rzadko nabywaj� inwestycje w celu prowadzenia d�ugoterminowej dzia�alno�ci. Najcz�-
�ciej zaanga�owanie funduszy wynosi 3–5 lat i w tym czasie d��� do rozwoju spó�ek, aby 
odsprzeda� je z odpowiednim zyskiem inwestorowi strategicznemu lub wprowadzi� do 
obrotu na gie�dzie papierów warto�ciowych.  
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i dystrybucji us�ug. Do roku 2008 zarówno sie� oddzia�ów, jak i zatrud-
nienie w sektorze banków komercyjnych zwi�ksza�o si�, by pó
niej sys-
tematycznie si� zmniejsza� (rys. 1).  

60%

80%

100%

120%

140%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zysk netto Liczba zatrudnionych Wyngrodzenia Sie� placowek

 
Rysunek 1. Dynamika sieci oddzia�ów, zatrudnienia, wynagrodze� i zysku  
w bankach komercyjnych w latach 2006–2012 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie raportów KNF o sytuacji banków. 

W 2009 r. banki najbardziej odczu�y skutki kryzysu i mimo �e g�ów-
n� przyczyn� zmniejszenia wyniku finansowego netto by� wzrost kosz-
tów utworzonych przez banki rezerw na nale�no�ci (o ponad 700%), to 
wiele z nich restrukturyzowa�o zatrudnienie, uzasadniaj�c to zagro�e-
niem kryzysem i konieczno�ci� przygotowania si� do trudniejszych wa-
runków funkcjonowania. Jednak przeprowadzone redukcje zatrudnienia 
nie spowodowa�y oszcz�dno�ci w zakresie kosztów wynagrodze�, które 
wzros�y w stosunku do roku 2007 o 23,3% przy zaledwie 3% wzro�cie 
zatrudnienia.  

Dokonane w latach 2007–2012 zmiany strukturalne – mimo relatyw-
nie wielu fuzji i przej�� du�ych banków – nie wp�yn��y na zwi�kszenie 
koncentracji sektora mierzonego zarówno udzia�em 5 najwi�kszych ban-
ków, jak i 10 najwi�kszych banków w aktywach, kredytach i depozytach 
sektora. I tak, udzia� 5 najwi�kszych banków (CR5) w aktywach, kredy-
tach i depozytach zmniejszy� si� odpowiednio z 46,5%, 44,1%, 54,7% do 
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44,9%, 39,1%, 44,2%. Natomiast udzia� 10 najwi�kszych banków (CR10) 
w aktywach, kredytach i depozytach sektora zmniejszy� si� kolejno 
z 66,8%, 61,8%, 72,5% do 64,7%, 61,1%, 67,3%. I mimo �e nast�pi� niewiel-
ki wzrost koncentracji w roku 2012, wska
niki te kszta�tuj� si� poni�ej 
�redniej europejskiej (Paw�owska, 2013, s. 22–24).  

Zako�czenie 
 Wprawdzie ogólna liczba krajowych banków komercyjnych w latach 
2007–2012 nie zmieni�a si� zasadniczo (banki z przewag� kapita�u rodzi-
mego – zmniejszenie liczby o 2, banki z przewag� kapita�u zagranicznego 
– zmniejszenie liczby o 4), ale jest ona rezultatem z�o�onego procesu 
zmian strukturalnych. U ich podstaw le�a�y g�ównie zmiany strategicz-
nych w�a�cicieli zagranicznych, a w mniejszym stopniu procesy zacho-
dz�ce w�ród krajowych w�a�cicieli. Ma to odzwierciedlenie w zmianie 
udzia�u i kraju pochodzenia kapita�u zagranicznego, koncentracji, sieci 
placówek bankowych, a tak�e zatrudnieniu i jako�ci warunków pracy.  

W zasadzie wi�kszo�� decyzji dotycz�cych zmian w strukturze w�as-
no�ciowej banków komercyjnych w Polsce zapada�a poza granicami kraju 
przy akceptacji KNF. Dotyczy�y one przej�� i konsolidacji zarówno ban-
ków dzia�aj�cych w formie spó�ek akcyjnych, jak i oddzia�ów zagranicz-
nych instytucji kredytowych. Bior�c pod uwag� kraj pochodzenia licencji 
bankowej – w szczególno�ci maj�cy du�e problemy gospodarcze (W�o-
chy, Hiszpania, Portugalia) i trwaj�ce nadal k�opoty wielu zagranicznych 
inwestorów strategicznych, nale�y si� spodziewa� dalszej konsolidacji, 
która b�dzie odzwierciedleniem przej�� i fuzji na �wiatowym rynku  
finansowym.  
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Streszczenie 
 Ostatnie lata przynios�y wiele zmian w strukturze w�asno�ciowej polskiego 
sektora banków komercyjnych. Ich g�ówn� przyczyn� sta�a si� trudna sytuacja 
inwestorów strategicznych i podejmowane dzia�ania antykryzysowe. Analiza 
danych i informacji w poszczególnych latach pozwoli�a na okre�lenie innych 
przyczyny zmian w�asno�ciowych banków oraz ich konsekwencji. Sumarycznie 
niewielka zmiana liczby banków kryje w sobie z�o�ony proces zmian struktural-
nych. Jego konsekwencj� jest m.in.: zmiana liczby banków, struktury pochodze-
nia kapita�u zagranicznego, a tak�e ograniczenie sieci oddzia�ów oraz zmniejsze-
nie zatrudnienia w sektorze banków komercyjnych. 

S�owa kluczowe  
konsolidacja banków, kryzys finansowy, kapita� zagraniczny, fuzje, przej�cia  

Ownership changes in the commercial banking sector in Poland  
in 2007–2012 (Summary)  

Recent years have brought many changes in the ownership structure of Pol-
ish commercial banking sector. They have mainly resulted from difficult situation 
of strategic investors and anti-crisis actions. Analysis of the data and information 
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in subsequent years made it possible to identify other reasons for changes in the 
ownership of banks and their consequences. A total small change in the number 
of banks hides a complex process of structural changes. Their consequences in-
clude limitation of the branch network and the reduction of employment in the 
commercial banking sector. 

Keywords  
consolidation of banks, financial crisis, foreign capital, mergers and acquisitions 
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Dzia�alno�� kredytowa w Polsce a jej prawne otoczenie  
w okresie globalnego kryzysu finansowego  

Wst�p  
 Globalny kryzys finansowy znalaz� odzwierciedlenie w spowolnie-
niu wielu powi�zanych ze sob� gospodarek i poszczególnych ich segmen-
tów. Post�puj�ca dekoniunktura powoduje, �e wiele podmiotów na ryn-
ku generuje coraz gorsze wyniki ekonomiczno-finansowe, trac�c lub ob-
ni�aj�c swoj� zdolno�� kredytow�. Dla banków mo�e to oznacza� zwi�k-
szone ryzyko kredytowe. Dlatego te� jako instytucje zaufania publicznego 
znajduj� si� pod szczególnym nadzorem prawnym. Z tego wzgl�du dzia-
�alno�� ka�dego banku, w tym kredytowa, regulowana jest przez akty 
prawne o charakterze ogólnym i szczególnym. 

Celem opracowania jest analiza funkcjonowania sfery kredytowej 
banków w �wietle obowi�zuj�cych regulacji prawnych maj�cym zapew-
ni� im stabilno�� finansow�. W publikacji przeprowadzono analiz� dzia-
�alno�ci kredytowej banków w Polsce w kontek�cie reguluj�cego j� oto-
czenia prawnego. Wykorzystano analiz� danych finansowych banków, 
obowi�zuj�cych regulacji prawnych oraz literatury przedmiotu z zakresu 
dzia�alno�ci kredytowej. 

1. Teoretyczne uj�cie dzia�alno�ci kredytowej banków 
Banki jako instytucje kredytowe s� podmiotami nie tylko pozyskuj�-

cymi �rodki finansowe, ale równie� inwestuj�cymi je w ró�ny sposób, 
mi�dzy innymi w akcj� kredytow� [Zaleska, 2013, s. 48].  

Dzia�alno�� kredytowa jest podstawow� dla ka�dego banku, bowiem 
stanowi �rednio 60% sumy bilansowej oraz generuje oko�o 80% jego wy-
niku finansowego. Oznacza to konieczno�� ci�g�ego identyfikowania sy-
tuacji kredytowej, a w przypadku zaj�cia zdarzenia kredytowego generu-
j�cego ryzyko kredytowe – podj�cia minimalizuj�cych je dzia�a�. W tym 

                                                      
* Dr hab. Anna Rzeczycka, prof. nadzw. PG, Katedra Analizy Ekonomicznej i Finansowej, 
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** Dr Gabriela Golawska-Witkowska, Katedra Analizy Ekonomicznej i Finansowej, Wydzia� 
Zarz�dzania i Ekonomii, Politechnika Gda�ska, ggol@zie.pg.gda.pl. 
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celu mo�na bank, w tym jego dzia�alno�� kredytow�, potraktowa� jako 
system, czyli zbiór elementów znajduj�cych si� w interakcji z otoczeniem.  

Poprzez analiz� „wej��” i „wyj��” do systemu mo�na przeanalizo-
wa� jak udzielone kredyty wp�ywaj� na wyniki ekonomiczno-finansowe 
banku. Pozwoli to na zastanowienie si�, jak post�powa�, aby zosta�y one 
przekszta�cone w terminowo sp�acany kapita�, oraz prowizj� i odsetki 
stanowi�ce jego przychody. Dzia�alno�� kredytowa traktowana jako sys-
tem zosta�a przedstawiona na rysunku 1. 

 
Rysunek 1. Bankowa dzia�alno�� kredytowa jako system 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

Gdy traktujemy dzia�alno�� kredytow� banku jako system, na „wej-
�ciu” znajduj� si� udzielone kredyty, natomiast „wyj�cie” stanowi termi-
nowo sp�acony kapita� zainwestowany w dzia�alno�� kredytow� oraz 
odsetki i prowizje banku z tytu�u udzielonych kredytów, tworz�ce przy-
chody ze sprzeda�y. Aby taka transformacja mia�a miejsce, bank musi 
podj�� szereg decyzji w sferze zarz�dzania ryzykiem kredytowym, 
uwzgl�dniaj�cych oddzia�ywanie zró�nicowanego otoczenia, w tym 
prawnego. 

Realizuj�c podstawowe funkcje zarz�dzania, bank, przechodz�c od 
planowania dzia�alno�ci kredytowej, poprzez jej organizowanie na trzech 
poziomach: strategicznym, operacyjnym i projektu [Gwizda�a, s. 324], 
motywowanie pracowników do wykonania planów ilo�ciowych i jako-
�ciowych a� po kontrol� zgodno�ci zamierze� z ich wykonaniem, powi-
nien na ka�dym etapie uwzgl�dnia� obowi�zuj�ce go regulacje prawne 
zewn�trzne, jak i wewn�trzne. W tablicy 1 zamieszczono przyk�adowe 
odniesienia prawne uwzgl�dniane w poszczególnych fazach procesu za-
rz�dzania ryzykiem kredytowym. 

Dzia�alno�� bankowa, w tym kredytowa, podlega licznym regulacjom 
prawnym, takim jak: ustawa Prawo bankowe, rekomendacje bankowe, 
uchwa�y Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowego Banku Polskiego 
oraz Ministerstwa Finansów oraz wewn�trzne regulacje prawne banków. 
Bior�c je pod uwag� w systemie zarz�dzania banku, wyró�nia si� system 

Terminowy 
zwrot odsetek 

Udzielone 
kredyty 

Terminowy 
zwrot kapita�u � wewn�trzne metody ogranicza-

nia ryzyka kredytowego 
� zewn�trzne regulacje prawne 
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zarz�dzania ryzykiem bankowym, w tym kredytowym, oraz powi�zany 
z nim system kontroli wewn�trznej. Maj� one zapewni�: 
� udzielanie kredytów podmiotom posiadaj�cym zdolno�� kredytow�,  
� pe�ny zwrot „kapita�u kredytowego”, 
� generowanie planowanych zysków z dzia�alno�ci kredytowej, 
� tworzenie niezb�dnych rezerw na kredyty zagro�one, 
� podejmowanie dzia�a� maj�cych na celu windykacj� nale�no�ci kredy-

towych oraz rozwi�zywanie wcze�niej utworzonych rezerw, 
� ewentualne sfinansowanie strat na dzia�alno�ci kredytowej. 

Tablica 1. Zarz�dzanie ryzykiem kredytowym a jego otoczenie prawne 
Fazy zarz�dzania Regulacje prawne 

Planowanie 
Zapewnienie zgodno�ci planowanych wielko�ci kredytu 
z wymogami kapita�owymi z tytu�u ryzyka kredytowego 

Organizowanie 

Przestrzeganie norm koncentracji kredytów przez komi-
tety kredytowe. Tworzenie rezerw celowych oraz okre�- 
lenie mo�liwo�ci ich rozwi�zywania przez administracj� 
kredytow� 

Motywowanie 
Premiowanie pracowników w zale�no�ci od oceny re-
spektowania prawa w zakresie jako�ci i liczby udzielo-
nych kredytów ( regulaminy premiowania) 

Kontrolowanie 

Dzia�alno�� kontroli wewn�trznej monitoringu kredyto-
wego. Proces ten pozwala na analiz� wspó�pracy 
z kredytobiorc�, zmian� jego kondycji ekonomiczno-
finansowej oraz stanu wykorzystywanych prawnych 
zabezpiecze� sp�aty kredytu [Wiatr i inni, 2012, s. 144]. 

	ród�o: Opracowanie w�asne. 

Podejmowanie tych dzia�a� jest szczególnie istotne podczas analizo-
wania skutków kryzysu subprime dla banków w Polsce. Ju� w 2007 r. 
wyra�ano obawy, �e zostan� przeniesione poprzez globalne rynki finan-
sowe do polskiej gospodarki, w tym do sektora bankowego. 

2. Regulacje prawne w dzia�alno�ci kredytowej banków w Polsce 
 Podstawowa regulacja prawna, która okre�la ogólne zasady prowa-
dzenia dzia�alno�ci bankowej, to ustawa Prawo bankowe. Trudno wy-
obrazi� sobie pomini�cie w niej zagadnie� dotycz�cych kredytów banko-
wych stanowi�cych podstaw� prowadzonej przez banki dzia�alno�ci go-
spodarczej. W ustawie okre�lono wi�c: 
� poj�cie umowy kredytowej oraz jej elementy,  
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� definicj� zdolno�ci kredytowej oraz jej wyznaczanie, 
� limity koncentracji i du�ych zaanga�owa�, 
� obowi�zki kredytobiorców dotycz�ce sp�aty kredytów, 
� obowi�zki informacyjne dotycz�ce dokonywania zmian w umowie 

kredytowej i jej rozwi�zywanie. 
Szczególnie istotne dla prowadzonych analiz jest okre�lenie posta-

nowie� wprowadzonych do ustawy w 2007 r. Dotycz� one np.: 
� obowi�zku przekazywania informacji odno�nie do wyznaczonej przez 

bank zdolno�ci kredytowej podmiotowi ubiegaj�cemu si� o kredyt, 
� mo�liwo�ci zastosowania kredytowych instrumentów pochodnych do 

ograniczania ryzyka kredytowego, 
� wyznaczania wymogu kapita�owego z tytu�u poszczególnych rodza-

jów ryzyka, w tym ryzyka kredytowego. 
Wszystkie obowi�zuj�ce banki normy prawne zawarte w Ustawie 

Prawo bankowe reguluj� zarówno z�otow�, jak i walutow� sfer� dzia�al-
no�ci kredytowej. 
 Nawi�zuj�c do ustawy Prawo bankowe, Komisja Nadzoru Banko-
wego wprowadzi�a uchwa�� nr 1/2007 w sprawie zakresu i szczegó�o-
wych zasad wyznaczania wymogów kapita�owych z tytu�u poszczegól-
nych rodzajów ryzyka, w tym ryzyka kredytowego [Dz. Urz. NBP nr 2 
z 2007 r., poz. 3]. Okre�lono w niej sposób wyznaczania wymogu kapita-
�owego, obejmuj�cego ��czny wymóg kapita�owy z tytu�u ryzyka kredy-
towego, rynkowego, walutowego, ryzyka cen towarów, ryzyka cen kapi-
ta�owych. Odnosz�c si� do ryzyka kredytowego, w uchwale tej przedsta-
wiono ogólne zasady obliczania wymogu kapita�owego z tytu�u ryzyka 
kredytowego z wykorzystaniem metody standardowej. Okre�lono rów-
nie� mo�liwo�ci zastosowania metody wewn�trznych ratingów do obli-
czania tego wymogu kapita�owego.  

Wprowadzono równie� uchwa�� KNB nr 2/2007 dotycz�c� funduszy 
podstawowych banku. Okre�lono warunki przestrzegania limitu koncen-
tracji zaanga�owa� (uchwa�a KNB nr 3/2007), kontroli wewn�trznej 
(uchwa�a KNB nr 4/2007), sposobu identyfikacji, monitorowania i kontroli 
koncentracji zaanga�owa� (uchwa�a KNB nr 5/2007) oraz og�aszania in-
formacji przez banki w zakresie generowanej adekwatno�ci kapita�owej 
(uchwa�a KNB nr 6/2007). 

Wprowadzony pakiet uchwa� jest odzwierciedleniem pe�nego prze-
niesienia do systemu bankowego w Polsce unijnych dyrektyw, które 
wdra�aj� NUK stanowi�cy zbiór aktów prawnych w zakresie zarz�dzania 
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ryzykiem oraz zapewniaj�cy adekwatny do rozmiarów prowadzonej 
dzia�alno�ci poziom kapita�ów banku.  

W 2008 r. znowelizowano uchwa�y KNB, wprowadzaj�c w ich miej-
sce uchwa�y KNF, które przenosz� tre�ci poprzednich aktów prawnych, 
a w niektórych przypadkach je modyfikuj�. Wi�kszych zmian dokonano 
w uchwale nr 382/2008 dotycz�cej limitów koncentracji zaanga�owa�. 
Kolejne zmiany dotyczy�y zasad wyznaczania wymogów kapita�owych 
z tytu�u poszczególnych rodzajów ryzyka (uchwa�a nr 76/2010). 

Dla bezpiecze�stwa prowadzonej dzia�alno�ci kredytowej wa�ne jest 
Rozporz�dzenie Ministra Finansów z 30 grudnia 2008 r. w sprawie zasad 
tworzenia rezerw na ryzyko zwi�zane z dzia�alno�ci� banków. Zgodnie 
z nim banki zobowi�zane s� do tworzenia rezerw na kredyty zaklasyfi-
kowane do: 
� kredytów normalnych, 
� kredytów pod obserwacj�, 
� kredytów zagro�onych, takich jak: kredyty poni�ej standardu, w�tpli-

we i stracone. 
Zaliczenie kredytu do poszczególnych kategorii zwi�zane jest z po-

gorszeniem przez kredytobiorc� jego wyników ekonomiczno-finanso-
wych oraz opó
nieniem w sp�acie rat kapita�owych kredytu lub odsetek. 
Tworzone rezerwy przeznaczone s� na pokrycie strat z tytu�u prowadzo-
nej dzia�alno�ci kredytowej. Jednocze�nie stanowi� miernik jako�ci udzie-
lonych przez bank kredytów. 

Pozosta�e regulacje prawne to Rekomendacje, kszta�tuj�ce dzia�al-
no�� kredytow�, takie jak: 
� Rekomendacja C dotycz�ca zarz�dzania ryzykiem koncentracji zaan-

ga�owania, ze szczególnym uwzgl�dnieniem du�ych, przekraczaj�-
cych 10% funduszy w�asnych banku. Wyodr�bniono w niej koncentra-
cj� kapita�ow�, wynikaj�c� z posiadania przez bank pakietów akcji lub 
udzia�ów, oraz koncentracj� wierzytelno�ci wewn�trznych zwi�zan� 
z udzielaniem kredytów, po�yczek, gwarancji bankowych itp. Koncen-
tracja zaanga�owania dotyczy indywidualnych klientów, instytucji fi-
nansowych i niefinansowych; 

� Rekomendacja I dotycz�ca zarz�dzania ryzykiem walutowym, w tym 
zwi�zanego z kredytami w walutach obcych; 

� Rekomendacja R dotycz�ca identyfikacji bilansowych ekspozycji kre-
dytowych, które utraci�y warto��, wyznaczania odpisów aktualizuj�-
cych z tytu�u utraty warto�ci bilansowych ekspozycji kredytowych 
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oraz rezerw na pozabilansowe ekspozycje kredytowe. Identyfikacja ta 
jest prowadzona w ramach polityki zarz�dzania ryzykiem kredyto-
wym; 

� Rekomendacja S dotycz�ca zarz�dzania ekspozycjami kredytowymi 
finansuj�cymi nieruchomo�ci oraz zabezpieczonymi hipotecznie, 
wprowadzaj�ca dodatkowe zalecenia w sprawie informowania klien-
tów o sytuacji w zakresie zmian kursu walut w kontek�cie udzielonych 
kredytów. Rekomendacja ta nak�ada na banki obowi�zek rozdzielenia 
funkcji zwi�zanych z pozyskiwaniem klientów i sprzeda�� produktów 
bankowych, analiz� wniosków kredytowych wraz z ocen� ryzyka kre-
dytowego oraz monitorowaniem ekspozycji kredytowych finansuj�cych 
nieruchomo�ci. Zak�ada równie�, �e banki posiadaj� procedury wyceny 
nieruchomo�ci, które s� prawnymi zabezpieczeniami sp�aty kredytów, 
a tak�e stosuj� wska
nik LtV wyra�aj�cy relacj� warto�ci ekspozycji 
kredytowej do warto�ci nieruchomo�ci; 

� Rekomendacja T dotycz�ca zarz�dzania ryzykiem detalicznych ekspo-
zycji kredytowych, z�otowych i walutowych, nawi�zuj�ca do ustawy 
o kredycie konsumenckim i zobowi�zuj�ca banki do rzetelnego infor-
mowania klientów o zaci�gni�tym kredycie oraz o obci��eniach z nie-
go wynikaj�cych. 

Przytoczone Rekomendacje S i T s� przedmiotem zmian maj�cych na 
celu zapewnienie wi�kszej przejrzysto�ci oraz elastyczno�ci w zarz�dza-
niu ryzykiem kredytowym. Przyk�adowo, w Rekomendacji S zak�ada si�, 
�e od 1 stycznia 2014 r. banki b�d� udziela�y kredytów zabezpieczonych 
hipotecznie tylko w takiej walucie, w jakiej klienci detaliczni uzyskuj� 
dochody. Natomiast zmieniona Rekomendacja T precyzuje zadania ban-
ków dotycz�ce udzielania kredytów detalicznych np. w zakresie stoso-
wania wska
nika DtI, który okre�la maksymalny poziom relacji wydat-
ków zwi�zanych z obs�ug� kredytu i innych zobowi�za� finansowych 
kredytobiorcy do jego dochodów.  

Podsumowuj�c, regulacje prawne wprowadzone przez instytucje 
nadzoruj�ce okre�laj� minimalne wymogi, zgodnie z którymi musi by� 
prowadzona dzia�alno�� banku, w tym akcja kredytowa. Jednak nale�y 
pami�ta�, �e wi�ksza liberalizacja rozwi�za� dotycz�cych kredytowania 
mo�e wp�yn�� na pogorszenie jako�ci udzielonych kredytów, a tak�e wy-
niku finansowego banku. 
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3. Identyfikacja sytuacji w zakresie dzia�alno�ci kredytowej banków 
 Analizuj�c sytuacj� na rynku kredytowym w Polsce, skupiono si� na 
zestawieniu danych dotycz�cych: 
� poziomu i dynamiki kredytów ogó�em, w tym walutowych, 
� jako�ci udzielonych kredytów, 
� salda rezerw i aktualizacji, 
� wymogów kapita�owych zwi�zanych z ryzykiem kredytowym. 
 Badaniu poddano dzia�alno�� kredytow� banków w sektorze niefi-
nansowym, dominuj�cym w aktywno�ci kredytowej banków. Warto�� 
udzielonych kredytów ogó�em, w tym walutowych, w ca�ym badanym 
okresie wykazuje tendencj� wzrostow�. Udzia� kredytów walutowych  
w kredytach ogó�em systematycznie wzrasta. Wyj�tkiem jest rok 2009 
i 2012. Tendencja ta zosta�a przedstawiona w tablicy 2. 

Tablica 2. Warto�� kredytów dla sektora niefinansowego w systemie bankowym 
w Polsce (w mld z�) 

Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Warto�� kredytów w sek-
torze niefinansowym 
ogó�em 

322,8 427,6 608,0 641,2 698,5 800,8 810,3 

Warto�� kredytów  
walutowych   90,4 108,3 212,1 215,7 239,2 285,9 255,2 

Udzia� kredytów walu-
towych w kredytach 
ogó�em, w % 

  28,0   25,3   34,9   33,6   34,2   35,7   31,5 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie Raportów o sytuacji banków w latach 2006–2011 
oraz danych miesi�cznych KNF za 2012 r. 

Analizuj�c struktur� udzielonych kredytów dla sektora niefinanso-
wego, nale�y stwierdzi�, �e �rednio ich struktura podmiotowa przedsta-
wia si� nast�puj�co: 
� gospodarstwa domowe – 63,0%, 
� przedsi�biorstwa – 36,0%, 
� instytucje niekomercyjne – 1,0%. 

Bior�c pod uwag� udzia� kredytów dla gospodarstw domowych 
w kredytach ogó�em, warto przyjrze� si� ich podstawowym sk�adnikom 
(tabl. 3). 
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Tablica 3. Kredyty dla gospodarstw domowych (w mld z�) 
Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Kredyty ogó�em, w tym: 183,4 254,2 372,4 416,4 475,4 532,0 533,2 
– kredyty konsumpcyjne   77,5 102,5 116,6 132,2 134,1 130,4 123,4 
– kredyty mieszkaniowe: 
 – walutowe 

  78,2 
  50,0 

117,7 
  65,1 

195,1 
136,0 

217,8 
142,1 

267,5 
169,3 

318,8 
197,8 

321,7 
178,3 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie Raportów o sytuacji banków w latach 2006–
2011 oraz danych miesi�cznych KNF za 2012 r. 

Szczególny wzrost warto�ci kredytów dotyczy kredytów mieszka-
niowych i potwierdza liberalne podej�cie banków do kredytowania 
w tym segmencie rynku. Poza tym ogromny przyrost kredytów waluto-
wych oznacza, �e banki nie zawsze stosuj� si� do postanowie� zawartych 
w Rekomendacji S. Zasadne wi�c wydaje si� zaostrzenie praktyk nadzor-
czych w zakresie kredytowania, równie� na podstawie przedstawionych 
wcze�niej Rekomendacji T i I.  
 Odnosz�c si� do dzia�alno�ci kredytowej, nale�y okre�li� jej dynami-
k� w badanym okresie (rys. 2). 
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Rysunek 2. Dynamika kredytów dla sektora niefinansowego  
(rok poprzedni = 100) 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie Raportów o sytuacji banków w latach 2006–2011 
oraz danych miesi�cznych KNF za 2012 r. 

Warto�� kredytów ogó�em, jak równie� kredytów walutowych wzra-
sta. Jednak ich dynamika wykazuje du�� zmienno�� w badanym okresie. 

Analizuj�c dzia�alno�� kredytow�, nale�y równie� okre�li� jej jako��, 
wyra�on� wyst�powaniem kredytów zagro�onych (tabl. 4 i rys. 3).  



Dzia�alno�� kredytowa w Polsce a jej prawne otoczenie w okresie globalnego kryzysu finansowego 95 

-20

0

20

40

60

80

100

2007 2008 2009 2010 2011 2012*

gospodarstwa domowe
w tym kredyty konsumpcyjne
przedsi�biorstwa
dynamika kredytów zagro�onych ogó�em

Tablica 4. Kredyty zagro�one w sektorze niefinansowym (w mld z�) 
Kredyty zagro�one 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Ogó�em w mld 
w tym: 
� gospodarstwa domowe 
� w tym kredyty kon-

sumpcyjne 
� przedsi�biorstwa 
� instytucje niekomercyjne 

24,2

10,4

 6,1
13,8

– 

22,7

10,5

 6,7
12,2

– 

30,0 
 

14,8 
 

 9,1 
15,2 
 0,1 

50,6

24,9

17,2
25,7

 

61,4 
 

34,1 
 

23,2 
27,2 
0,1 

66,3 
 

38,5 
 

23,4 
27,8 

– 

72,4 
 

39,5 
 

21,3 
32,3 
0,6 

Udzia� kredytów zagro�o-
nych w kredytach ogó�em 
(%) 

7,4 5,3 4,9 7,9 8,9 8,3 8,9 

Udzia� zagro�onych kredy-
tów konsumpcyjnych  
w warto�ci ogó�em (%) 

7,9 6,5 7,8 13,0 17,3 17,9 17,3 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie Raportów o sytuacji banków w latach 2006–2011 
oraz danych miesi�cznych KNF za 2012 r. 

Rysunek 3. Dynamika kredytów zagro�onych (rok poprzedni = 100) 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie Raportów o sytuacji banków w latach 2006–2011 
oraz danych miesi�cznych KNF za 2012 r. 

Warto�� kredytów zagro�onych systematycznie wzrasta. Najwy�sz� 
dynamik� wzrostu zaobserwowano w latach 2008–2010. Szczególnie nie-
bezpieczny jest przyrost kredytów zagro�onych gospodarstw domowych, 
w tym kredytów konsumpcyjnych, oraz w 2009 r. – przedsi�biorstw. 
Udzia� kredytów zagro�onych w kredytach ogó�em kszta�tuje si� �rednio 
na poziomie 7,1%. Jednocze�nie w latach 2007–2009 wzros�o ujemne saldo 
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rezerw i odpisów liczone jako ró�nica rozwi�zywanych rezerw i dokony-
wanych odpisów na rezerwy, potwierdzaj�c wp�yw globalnego kryzysu na 
sytuacj� kredytobiorców. Pewna poprawa nast�pi�a po 2010 r. (tabl. 5). 

Tablica 5. Ró�nica rezerw i aktualizacji w mld z� – sektor niefinansowy 
Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Saldo rezerw i odpisów -1,7 -1,7 -5,3 -12,0 -11,3 -8,7 -7,9 
Wynik na dzia�alno�ci 
bankowej 

35,1 41,4 48,6 49,5 53,1 57,3 57,8 

Udzia� salda w wyniku 
na dzia�alno�ci banko-
wej (w %) 

  4,8   4,1 10,9 24,2 21,7 15,2 13,7 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie Raportów o sytuacji banków w latach 2006–2011 
oraz danych miesi�cznych KNF za 2012 r. 

 Opisana wy�ej sytuacja spowodowa�a konieczno�� zwi�kszania 
wymogu kapita�owego z tytu�u ryzyka kredytowego (tabl. 6). 

Tablica 6. Wymóg kapita�owy z tytu�u ryzyka kredytowego (w mld z�) 
Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Fundusze w�asne  
do wspó�czynnika  
wyp�acalno�ci  

51,6 61,8 76,9 90,1 100,6 110,9 128,9 

Ca�kowity wymóg kapi-
ta�owy z tytu�y ryzyka 
bankowego 

31,2 40,7 55,6 54,2 58,2 67,6 69,9 

Wymóg kapita�owy  
z tytu�u ryzyka kredy-
towego 

29,5 38,6 48,7 47,3 50,8 59.7 60,8 

Udzia� wymogu kapita-
�owego z tytu�y ryzyka 
kredytowego w wymo-
gu ca�kowitym (w %) 

94,7 94,7 87,6 87,3 87,2 88,4 87,0 

Wspó�czynnik wyp�a-
calno�ci 13,2 12,1 11,2 13,3 13,8 13,1 14,7 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie Raportów o sytuacji banków w latach 2006–2011 
oraz danych miesi�cznych KNF za 2012 r. 

Analizuj�c kszta�towanie si� kapita�ów w�asnych niezb�dnych do wy-
liczania adekwatno�ci kapita�owej, obserwuje si� bardzo pozytywne zjawi-
sko ich wzrostu. Wzrasta równie� warto�� ogólnego wymogu kapita�owe-
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go i dotycz�cego dzia�alno�ci kredytowej banku. Nadal jednak instytucje 
nadzorcze rekomenduj� podejmowanie dzia�a� zmierzaj�cych do wzrostu 
kapita�ów w�asnych banku, aby by�y one przygotowane na przyj�cie ry-
zyka bankowego, w tym kredytowego. 

Zako�czenie 
Analizuj�c funkcjonowanie sektora bankowego, a w szczególno�ci 

jego dzia�alno�� kredytow�, nale�y stwierdzi�, �e kryzys subprime spo-
wodowa�, �e instytucje nadzorcze wnikliwie analizowa�y procesy zacho-
dz�ce we wszystkich sferach aktywno�ci gospodarczej banków. Podej-
mowa�y szereg inicjatyw legislacyjnych reguluj�cych ich dzia�alno��, 
w tym kredytow�. Równie� banki doskonali�y swoje dzia�ania pozwalaj�-
ce na ograniczanie wyst�puj�cego ryzyka bankowego. Nast�pi� wzrost 
�wiadomo�ci ryzyka, co przyczyni�o si� do szerszego respektowania 
standardów kredytowych. Regulacje prawne wzmocnione dzia�alno�ci� 
nadzorcz� powoduj�, �e skutki globalnego kryzysu finansowego w sekto-
rze bankowym s� nadal ograniczone. Maj�c jednak na uwadze fakt d��e-
nia banków do maksymalizowania przychodów z akcji kredytowej,  
cz�sto z pomini�ciem obowi�zuj�cych procedur, ryzyko kredytowe spo-
wodowa�oby generowanie przez nie gorszych ni� obecnie wyników eko-
nomiczno-finansowych. 

Prawne regulacje staj� si� wyznacznikiem rozmiarów i kierunków 
prowadzonej dzia�alno�ci kredytowej. Pozwalaj� równie� na szybk� oce-
n� jako�ci portfela kredytowego banków. 
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Streszczenie 
W opracowaniu przeprowadzono analiz� funkcjonowania sfery kredytowej 

banków w �wietle obowi�zuj�cych regulacji prawnych maj�cych na celu zapew-
nienie stabilno�ci finansowej systemu bankowego. W badaniu uwzgl�dniono 
poziom i dynamik� kredytów, w tym walutowych. Odniesiono si� do ich jako�ci, 
ze szczególnym uwzgl�dnieniem tych udzielonych gospodarstwom domowym. 
Przeanalizowano tendencje w zakresie zmian w kredytach zagro�onych, saldzie 
rezerw i odpisów oraz wymogu kapita�owego z tytu�u ryzyka kredytowego. 
Analiz� poprzedzono teoretycznym uj�ciem dzia�alno�ci kredytowej, traktuj�c j� 
jako system rozumiany jako zbiór powi�zanych ze sob� elementów, które s� 
w interakcji z otoczeniem, g�ównie prawnym. Dokonano równie� przegl�du re-
gulacji prawnych kszta�tuj�cych dzia�alno�� kredytow� banków. Analizuj�c 
funkcjonowanie dzia�alno�ci kredytowej, stwierdzono, �e kryzys subprime spo-
wodowa�, �e instytucje nadzorcze wnikliwie analizowa�y procesy zachodz�ce we 
wszystkich sferach aktywno�ci gospodarczej banków. Podejmowa�y szereg inicja-
tyw legislacyjnych reguluj�cych ich dzia�alno��, w tym kredytow�. W efekcie 
nast�pi� wzrost �wiadomo�ci ryzyka, co przyczyni�o si� do wzmocnienia stan-
dardów kredytowych. 

S�owa kluczowe 
ryzyko kredytowe, wymogi kapita�owe, regulacje prawne  

Shaping the lending activities during the global financial crisis in Po-
land (Summary) 

The study is carried out analysis of the functioning of he sphere of bank 
lending in the light of the applicable legal regulations to ensure their financial 
stability. In the study taken into account the level and growth rate of loans, in-
cluding loans in foreign currencies. Reference was made to their quality, with 
special attention to those granted to households. Analyzed trends in the changes 
in risk loans, the balance of reserves and provisions and capital requirements for 
credit risk. Analysis, was preceded by a theoretical recognition of lending activi-
ties treating it as a system, understood as a set of interrelated elements, which are 
in interaction with the environment, mainly legislative. Also there were reviewed 
the legal regulations shaping the lending banks. By analyzing the functioning of 



Dzia�alno�� kredytowa w Polsce a jej prawne otoczenie w okresie globalnego kryzysu finansowego 99 

lending activities, it was found that led to the subprime crisis that supervisors 
authorities carefully analyzed the processes in all spheres of economic activity of 
banks. They undertook a number of legislative initiatives regulating their activi-
ties, including credit. As a result, there has been increased awareness of the risks, 
which contributed to the strengthening of lending standards. 

Keywords 
credit risk, the quality of loans, capital require 
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Czy polskie samorz
dy nadal b�d
 mog�y si� zad�u	a�?  

Wst�p 
 Problematyka d�ugu publicznego jest nieustannie obecna w debacie 
publicznej szczególnie w kontek�cie zagro�enia przekroczeniem kolej-
nych progów ostro�no�ciowych. Jedn� ze sk�adowych d�ugu publicznego 
jest zad�u�enie samorz�du terytorialnego. Pomimo stosunkowo niewiel-
kiego udzia�u tej cz��ci d�ugu w d�ugu publicznym, strona rz�dowa d��y 
do ograniczenia mo�liwo�ci zaci�gania zobowi�za� przez jednostki sa-
morz�dowe. Ograniczenia w zakresie maksymalnego zad�u�enia s�u�� 
oczywi�cie utrzymaniu dyscypliny finansowej bud�etów samorz�do-
wych. Jednak, zdaniem wielu samorz�dów, brak mo�liwo�ci zaci�gni�cia 
d�ugu ogranicza szans� absorpcji �rodków unijnych, co ma kolosalne zna-
czenie w kontek�cie otwieraj�cej si� nowej perspektywy finansowej na 
lata 2014–2020, by� mo�e ostatniej tak hojnej dla naszego kraju. 
 Autorzy niniejszego artyku�u postawili sobie za cel, by na podstawie 
przeprowadzonych bada� empirycznych, przegl�du literatury oraz dys-
kusji tocz�cej si� w �rodowisku samorz�dowym oceni� jak na zdolno�� do 
zaci�gania zobowi�za� wp�ynie wej�cie w �ycie indywidualnego wska
-
nika zad�u�enia. Autorzy sformu�owali dwie hipotezy badawcze: 
� hipoteza 1: zastosowanie od 1 stycznia 2014 r. indywidualnego wska
-

nika zad�u�enia zwi�kszy zdolno�� gmin do zaci�gania d�ugu, 
� hipoteza 2: samorz�dy wykorzysta�y okres vacatio legis do poprawie-

nia warto�ci wska
nika na rok 2014.  

1. D�ug publiczny a d�ug jednostek samorz
dowych 
 Pa�stwowy d�ug publiczny jest sk�adow� trzech elementów: d�ugu 
podsektora rz�dowego, d�ugu podsektora samorz�dowego oraz d�ugu 
podsektora ubezpiecze� spo�ecznych. Udzia� poszczególnych komponen-
tów podlega� w ostatnim dziesi�cioleciu istotnej ewolucji polegaj�cej na 
                                                      
* Dr, Katedra Finansów Publicznych i Mi�dzynarodowych, Wydzia� Zarz�dzania Informatyki 
i Finansów, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroc�awiu, e-mail: agnieszka.bem@ue.wroc.pl. 
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zmniejszaniu si� udzia�u podsektora rz�dowego i ubezpiecze� spo�ecz-
nych oraz rosn�cego udzia�u d�ugu podsektora samorz�dowego, którego 
udzia� na przestrzeni lat 2001–2012 zwi�kszy� si� z 3,6% do 8% (rys. 1). 
Wci�� jednak, jak wskazuje P. Swianiewicz, jest znikomy, znacznie ni�szy 
ni� to by wynika�o z proporcji bud�etów lokalnych w ogólnych wydat-
kach publicznych [Swianiewicz, 2011a]. 

3,60% 4,00% 4,10% 4,30% 4,30% 4,60% 4,60% 4,70%

5,90%

7,20%
7,90% 8,00%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rysunek 1. Udzia� d�ugu podsektora samorz�dowego w pa�stwowym d�ugu 
publicznym (PDP) 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Ministerstwa Finansów.  

 O ile do roku 2008 udzia� d�ugu samorz�dowego w d�ugu publicz-
nym by� w miar� stabilny, o tyle od 2009 r. tempo wzrostu wyra
nie 
zwi�kszy�o si� i w 2012 r. zad�u�enie sektora samorz�dowego osi�gn��o 
poziom 67 mld z� w porównaniu do nieca�ych 11 mld w roku 2001 (rys. 2). 
Tempo narastania d�ugu samorz�dowego sta�o si� wi�ksze ni� d�ugu pu-
blicznego, co zaprezentowano w tablicy 1.  

Tablica 1. Dynamika wzrostu d�ugu publicznego (w %) 
Lata D�ug publiczny D�ug sektora samorz�dowego 

2006/2007 104,20 103,70 
2007/2008 113,30 111,20 
2009/2010 111,65 112,10 
2010/2011 109,02 120,04 
2011/2012 103,08 104,88 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Ministerstwa Finansów. 

 W okresach 2009/2010 oraz 2010/2011 tempo przyrostu d�ugu samo-
rz�dowego by�o znacz�co wi�ksze od dynamiki d�ugu publicznego. 
Z pewno�ci� przyczyn� nie s� tylko zjawiska kryzysowe czy inwestycje 
finansowane z funduszy UE. W 2010 r. minister finansów wyda� Rozpo-
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rz�dzenie z dnia 23 grudnia 2010 r. w sprawie szczegó�owego sposobu 
klasyfikacji tytu�ów d�u�nych zaliczanych do pa�stwowego d�ugu pu-
blicznego, w tym do d�ugu Skarbu Pa�stwa (Dz. U. z 2010 r. Nr 252, poz. 
1692), obowi�zuj�ce od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r. – zast�pione 
przez analogiczne rozporz�dzenie z dnia 28 grudnia 2011 r. w sprawie 
szczegó�owego sposobu klasyfikacji tytu�ów d�u�nych zaliczanych do 
pa�stwowego d�ugu publicznego (Dz. U. z 2011 r. Nr 298, poz. 1767). 
Obydwa rozporz�dzenia, poprzez redefinicj� poj�cia d�ugu, znacz�co 
rozszerzy�y zakres instrumentów zaliczanych jako d�ug. Oznacza�o to 
„uszczelnienie” systemu i ograniczy�o mo�liwo�� zaci�gania zobowi�za� 
nieklasyfikowanych dotychczas jako d�ug.  
 W wyniku powy�szego do kategorii d�ugu publicznego zosta�y w��-
czone nowe kategorie zobowi�za�, dotychczas do niego niezaliczane, 
wynikaj�ce m.in. z leasingu, sekurytyzacji, faktoringu, kredytu kupiec-
kiego, wykupu wierzytelno�ci oraz umów partnerstwa publiczno-
prywatnego [Jastrz�bska, 2009]. Dla wielu samorz�dów, szczególnie fi-
nansuj�cych inwestycje w formie partnerstwa publiczno-prywatnego oraz 
leasingu, oznacza�o to skokowy przyrost zad�u�enia.  
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Rysunek 2. Zad�u�enie sektora samorz�dowego w latach 2001–2012 (w mld z�) 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Ministerstwa Finansów. 

 Na rosn�ce zad�u�enie podsektora samorz�dowego na�o�y�a si� nie-
pokoj�ca sytuacja bud�etu pa�stwa, czego efektem by�o przekroczenie 
pierwszego progu ostro�no�ciowego, zapisanego w Ustawie o finansach 
publicznych z 2009 r. (Dz. U. z 2009 r. Nr 157, poz. 1240), okre�lonego na 
poziomie 50% (rys. 3). Pomimo stara� rz�du, prowadz�cych do czasowe-
go zawieszenia progów ostro�no�ciowych, finanse publiczne stoj� w obli-
czu prawdopodobnego osi�gni�cia drugiego progu ostro�no�ciowego 
(55%), co b�dzie mia�o istotne znaczenie dla dyscypliny finansowej pa�-
stwa. W efekcie pojawi�a si� presja, by skuteczniej ogranicza� mo�liwo�� 
powi�kszania zad�u�enia przez jednostki samorz�du terytorialnego po-
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przez wprowadzanie ogranicze� w zakresie poziomu zad�u�enia oraz 
salda bud�etu samorz�dowego.  
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Rysunek 3. D�ug publiczny w relacji do PKB w rozbiciu na pa�stwowy d�ug  
publiczny (PDP), d�ug sektora rz�dowego i samorz�dowego (general government) 
(EDP) oraz d�ug Skarbu Pa�stwa (SP) w latach 2001–2012 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Ministerstwa Finansów. 

2. Ustawowe limity zad�u	enia samorz
du terytorialnego 
 Ograniczanie poziomu zad�u�enia samorz�dów terytorialnych jest 
przejawem kontroli pa�stwa nad dzia�alno�ci� finansow� JST. Podsta-
wowe ograniczenia zosta�y sformu�owane w Ustawie z dnia 27 sierpnia 
2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2009 r. Nr 157, poz. 1240). 
W my�l przywo�anej ustawy do ko�ca 2013 r. pozostawiono w mocy, 
w zakresie zad�u�enia jednostek samorz�dowych, postanowienia Ustawy 
z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2005 r. Nr 249, 
poz. 2104). W art. 170 okre�lono, �e ��czna kwota d�ugu jednostki samo-
rz�dowej nie mo�e przekroczy� 60% dochodów ogó�em w danym roku 
bud�etowym. Ustawa zawiera równie� ograniczenie dotycz�ce wydat-
ków na obs�ug� zad�u�enia (art. 169), okre�laj�c, �e ��czna kwota sp�at rat 
kredytów i po�yczek oraz wykupu papierów warto�ciowych, wraz z na-
le�nymi z tych tytu�ów odsetkami i dyskontem, oraz potencjalne sp�aty, 
wynikaj�ce z udzielonych por�cze� i gwarancji, nie mog� przekroczy� 
15% planowany na danych rok dochodów. Nale�y w tym miejscu zazna-
czy�, �e obydwa ograniczenia – w zakresie relacji zad�u�enia do docho-
dów oraz obs�ugi zad�u�enia do dochodów – musz� by� spe�nione ��cznie 
i s� ustalane w odniesieniu do dochodów planowanych na dany rok bud-
�etowy. 
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 Przekraczanie progów ostro�no�ciowych okre�lonych dla pa�stwo-
wego d�ugu publicznego równie� prowadzi do ograniczenia mo�liwo�ci 
zad�u�ania si� przez samorz�d. Procedury sanacyjne przewidywane 
przez Ustaw� o finansach publicznych (Dz. U. z 2009 r. Nr 157, poz. 1240) 
w art. 86 w istocie mocniej limituj� dzia�alno�� samorz�dów ni� bud�etu 
pa�stwa. Przekroczenie 50% przez relacj� PDP/PKB nie rodzi �adnych 
konsekwencji dla jednostek samorz�dowych, jednak gdy relacja PDP/PKB 
jest wi�ksza ni� 55%, wydatki bud�etów jednostek samorz�du terytorial-
nego na kolejny rok mog� by� wy�sze ni� dochody bud�etu powi�kszone 
o nadwy�k� bud�etow� z lat ubieg�ych i wolne �rodki jedynie o kwot� 
zwi�zan� z realizacj� zada� ze �rodków Unii Europejskiej1, a wydatki 
przeznaczone na obs�ug� zad�u�enia musz� by� ograniczone do 12% do-
chodów ogó�em w danym roku bud�etowym. W efekcie przekroczenia 
trzeciego, konstytucyjnego progu ostro�no�ciowego (60% PDP/PKB) bud-
�ety jednostek samorz�du terytorialnego musz� by� bezwzgl�dnie zrów-
nowa�one. Oznacza to niemo�no�� emitowania nowego d�ugu przez sek-
tor JST niezale�nie od sytuacji finansowej konkretnej jednostki.   
 Po�rednim ograniczeniem zad�u�ania si� samorz�dów jest, sformu-
�owany w art. 242 Ustawy o finansach publicznych z 2009 r., warunek 
zrównowa�enia bud�etu samorz�dowego na poziomie operacyjnym – 
„Organ stanowi�cy jednostki samorz�du terytorialnego nie mo�e uchwa-
li� bud�etu, w którym planowane wydatki bie��ce s� wy�sze ni� plano-
wane dochody bie��ce powi�kszone o nadwy�k� bud�etow� z lat ubieg-
�ych i wolne �rodki” – tym samym ewentualny deficyt, a w efekcie d�ug, 
mo�e by� zwi�zany wy��cznie z wydatkami o charakterze inwestycyjnym 
(maj�tkowym). 
 Sztywne powi�zanie poziomu d�ugu z dochodami nie uwzgl�dnia�o 
ró�nic w sytuacji finansowej jednostek [�widerek, 2011], st�d pojawia�y 
si� postulaty zmiany wymienionych ogranicze� i oparciu konstrukcji no-
wego wska
nika na nadwy�ce operacyjnej, co zabezpieczy�oby s�absze 
samorz�dy przed nadmiernym zaci�ganiem zobowi�za� [Dylewski, 
2009], a propozycje zmian zosta�y przyj�te z zadowoleniem przez eksper-
tów i przedstawicieli samorz�du [Zalewski, 2007]. Bogatsze samorz�dy, 
przede wszystkim najwi�ksze miasta, upatrywa�y w zmianie konstrukcji 
wska
nika szansy na powi�kszenie zad�u�enia i realizacj� wi�kszego za-
kresu inwestycji infrastrukturalnych. Dzi�, w perspektywie bliskiego wej-
�cia nowych przepisów, wydaje si�, �e nikt ju� nie pami�ta o tamtym en-
                                                      
1 Wskazanych w art. 5 ust. 3 Ustawy o finansach publicznych. 
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tuzjazmie, a nowe zasady ograniczania zad�u�enia s� powszechnie kryty-
kowane. 
 Od 2014 r. wchodz� w �ycie, po d�ugim vacatio legis, przepisy sfor-
mu�owane w Ustawie o finansach publicznych z 2009 r. Tym samym trac� 
moc przepisy limituj�ce wielko�� zad�u�enia do 60% dochodów ogó�em 
i kosztów obs�ugi d�ugu do 15% dochodów ogó�em. Nowy wska
nik 
okre�lany jest jako indywidualny wska
nikiem zad�u�enia. 
 W my�l art. 243 obowi�zuj�cej Ustawy o finansach publicznych 
z 2009 r. realizacja bud�etu nie mo�e spowodowa�, �e w roku bud�eto-
wym relacja ��cznej kwoty przypadaj�cych w danym roku bud�etowym 
zobowi�za� z tytu�u obs�ugi zad�u�enia (kredyty, po�yczki, wykup pa-
pierów warto�ciowych) oraz potencjalnych kwot z tytu�u por�cze� i gwa-
rancji do planowanych dochodów ogó�em przekroczy �redni� arytme-
tyczn� (dla ostatnich trzech lat) relacji jej sumy dochodów bie��cych i do-
chodów ze sprzeda�y maj�tku pomniejszonych o wydatki bie��ce do do-
chodów ogó�em. Podstawowa ró�nica polega wi�c na oparciu wska
nika 
na danych historycznych – w efekcie dobra sytuacja bud�etowa w bie��-
cym roku, b�d�ca wynikiem np. prywatyzacji maj�tku komunalnego, nie 
stwarza wprost mo�liwo�ci powi�kszenia d�ugu.  
 Wska
nik opiera si� na poj�ciu nadwy�ki operacyjnej. Dzi�ki osza-
cowaniu warto�ci nadwy�ki bie��cej (operacyjnej) mo�na okre�li� fak-
tycznie ile jednostka samorz�dowa ma wolnych �rodków, które mo�e 
przeznaczy� na sp�at� zad�u�enia lub inwestycje. Czyli, podobnie jak 
w przypadku przedsi�biorstw, mo�na okre�li� jaka jest faktyczna, indy-
widualna zdolno�� kredytowa i jakie zad�u�enie jest niebezpieczne dla 
bud�etu samorz�du. Zmusza to samorz�dy do bardziej przemy�lanego 
zarz�dzania polityk� zad�u�enia.  
 D�ugie vacatio legis, wprowadzone w toku prac nad ustaw� na wnio-
sek strony samorz�dowej, mia�o da� jednostkom samorz�dowych, przy-
najmniej w za�o�eniach, szans� na dostosowanie do nowego wska
nika 
ze wzgl�du na wykorzystanie w jego konstrukcji danych historycznych 
[Walczak i inni, 2011].  

3. Metoda badawcza i wyniki bada� 
 Badanie przeprowadzono na zagregowanych danych statystycznych 
dla gmin z 16 województw Polski ��cznie oraz w podziale na typy gmin 
wed�ug poziomu urbanizacji (miasta na prawach powiatu, gminy miej-
skie, miejsko-wiejskie i wiejskie). W wyniku oblicze� okre�lono hipote-
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tyczne, maksymalne limity obs�ugi zad�u�enia, wyra�one jako procent 
dochodów ogó�em, dla lat 2011–2013, uzyskane na podstawie danych hi-
storycznych odpowiednio z lat 2008–2010, 2009–2011 oraz 2010–2012.  
 Oparcie wska
nika na nadwy�ce operacyjnej jest wyrazem zacho-
wania ustawowej z�otej regu�y bud�etowej [�widerek, 2011]. Nadwy�ka 
operacyjna uznawana jest w literaturze za najbardziej syntetyczny 
wska
nik kondycji finansowej samorz�dów [Swianiewicz, 2007]. Cho� 
wydaje si� to oczywiste, w badaniach empirycznych z 2008 r. potwier-
dzono dodatni� korelacj� pomi�dzy wysoko�ci� nadwy�ki operacyjnej 
a zdolno�ci� samorz�dów do sp�aty zobowi�za�, cho� nie powinna by� 
traktowana, ze wzgl�du na swoj� konstrukcj�, jako jedyny miernik sytu-
acji finansowej samorz�du [Wiewióra, 2008]. 
 Badania przeprowadzone w tym opracowaniu by�y skoncentrowane 
na prawej stronie wska
nika IWZ, a wi�c okre�leniu maksymalnej wiel-
ko�ci zad�u�enia, które gmina, zgodnie z wchodz�cymi w �ycie regula-
cjami, mo�e bezpiecznie sp�aci�. Wielko�� t� mo�na wi�c okre�li� jako 
„pojemno�� zad�u�eniow� JST”. Odr�bn� kwesti� pozostaje, w jakim 
stopniu te potencjalne mo�liwo�ci zad�u�ania si� s� przez samorz�dy 
wykorzystywane. 

Tablica 2. Pojemno�� zad�u�eniowa dla gmin bez miast na prawach powiatu  
i dla miast na prawach powiatu (% dochodów ogó�em)  

Gminy bez miast  
na prawach powiatu 

Miasta na prawach powiatu 
 

2011 2012 2013 2011 2012 2013 
�rednia, w % 9,63 7,60 7,10 7,36 5,21 4,55 
Mediana, w % 9,51 7,59 7,03 6,82 4,93 4,12 
Odchylenie  
standardowe 

0,0207 0,0185 0,0149 0,0225 0,0213 0,0195 

Maks., w % 14,24 11,35 9,96 12,62 9,52 8,01 
Min., w %   6,08   4,21 4,32   3,73 1,68 1,46 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Banku Danych Lokalnych (GUS). 

 Badania wykaza�y, �e mo�liwo�ci obs�ugi zad�u�enia gmin w kolej-
nych latach obni�aj� si�. W próbie obejmuj�cej gminy, z wy��czeniem 
miast na prawach powiatu, mo�liwo�ci obs�ugi zad�u�enia obni�y�y si� 
�rednio z poziomu 9,63% do 7,10% dochodów ogó�em, natomiast w gru-
pie miast na prawach powiatu – z 7,36% do 4,55% dochodów ogó�em, 
przy czym dla obu grup zmniejsza si� zró�nicowanie mierzone odchyle-
niem standardowym (tabl. 2).  
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Tablica 3. Hipotetyczny indywidualny limit obs�ugi zad�u�enia w % dochodów 
ogó�em dla gmin w Polsce 
  2011 2012 2013 

Miasta na prawach powiatu 
�rednia, w % 7,36 5,21 4,55 
Mediana, w % 6,82 4,93 4,12 
Odchylenie standardowe 0,022537 0,021336 0,019457 
Maks., w %  12,62   9,52 8,01 
Min., w % 3,73 1,68 1,46 

Gminy miejskie 
�rednia, w % 7,62 5,26 5,07 
Mediana, w % 7,27 5,46 5,28 
Odchylenie standardowe 0,0231 0,0188 0,0161 
Maks., w % 12,64   8,96 7,78 
Min., w % 4,27 2,59 1,38 

Gminy miejsko-wiejskie 
�rednia, w % 8,73 6,86 6,39 
Mediana, w % 8,32 6,68 6,40 
Odchylenie standardowe 0,0248 0,0218 0,0178 
Maks., w %  15,39   12,73   11,16   
Min., w % 4,10 2,67 3,18 

Gminy wiejskie 
�rednia, w % 11,66 9,57 8,87 
Mediana, w % 11,26 9,51 8,71 
Odchylenie standardowe 0,0205 0,0204 0,0191 
Maks., w %  16,50   14,14   13,31   
Min., w % 7,71 5,25 4,76 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Banku Danych Lokalnych (GUS). 

 Porównanie wyników uzyskanych dla poszczególnych typów gmin, 
zaprezentowane w tablicy 3, prowadzi do nast�puj�cych wniosków: 
� dla wszystkich analizowanych typów gmin zdolno�� obs�ugi zad�u�e-

nia mierzona wska
nikiem opartym na nadwy�ce operacyjnej, zna-
cz�co si� zmniejszy�a, 

� najsilniejszy spadek zdolno�ci do obs�ugi zad�u�enia wyst�pi� w przy-
padku miast na prawach powiatu – ponad 60% w 2013 r. w stosunku 
do warto�ci dla roku 2011, 

� najwi�ksz� zdolno�� do obs�ugi zad�u�enia w badanym okresie (2011–
2013) mia�y gminy wiejskie – 11,66% dochodów ogó�em w 2011 r. 
i 8,87% w 2013 r., 
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� najmniejsz� zdolno�� do obs�ugi zad�u�enia, w stosunku do docho-
dów ogó�em, mia�y miasta na prawach powiatu – 7,36% w 2011 r. 
i 4,55% w 2013 r., 

� dla wszystkich typów gmin zró�nicowanie „pojemno�ci zad�u�enio-
wej”, mierzone odchyleniem standardowym, zmniejsza�o si� w kolej-
nych okresach.  

4. Dyskusja i wnioski 
 Przedstawiciele samorz�dów oczekiwali, �e nowy sposób limitowa-
nia wielko�ci zad�u�enia pozwoli na elastyczne i indywidualne kryteria 
dla ka�dej jednostki. Jednak rzeczywisto�� pokazuje, �e sytuacja finanso-
wa samorz�dów nie jest na tyle dobra, aby mog�y skorzysta� na zmianach 
kryteriów okre�lonych w Ustawie o finansach publicznych. Wed�ug ana-
liz Krajowej Rady RIO, gdyby ju� w 2012 r. obowi�zywa� nowy wska
nik, 
to 108 JST, w tym 75 gmin i dwa miasta na prawach powiatu, nie mog�oby 
w 2012 r. dokona� �adnych sp�at zaci�gni�tych ju� zobowi�za�, poniewa� 
ich limity zad�u�enia s� zerowe lub ujemne. Ministerstwo wskazuje, �e 
nowy wska
nik b�dzie korzystniejszy dla 227 JST, w tym 220 gmin 
i 6 miast na prawach powiatu [Ministerstwo Administracji i Cyfryzacji, 
2013, s. 5], a wi�c mniej ni� 9% jednostek. 
 Jak komentuje prezydent Miasta Poznania, Ryszard Grobelny, na 
�amach czasopisma Finanse Publiczne [Grobelny, 2011] nowy wska
nik 
jest rozwi�zaniem dla aktywnych samorz�dów, natomiast te, które b�d� 
mia�y ni�sz� nadwy�k� operacyjn� lub deficyt b�d� mia�y problemy z za-
d�u�aniem si�. Inni samorz�dowcy wyra�aj� ostrzejsz� krytyk�, bij�c na 
alarm, �e nowa regulacja spowoduje spadek zdolno�ci kredytowej wielu 
gmin2. Jednak, jak s�usznie zauwa�a P. Swianiewicz [Swianiewicz, 2011b], 
nie jest to kwestia spadku zdolno�ci kredytowej, ale raczej faktycznie 
stwierdzenia jej braku, bo tylko dotychczas obowi�zuj�ce przepisy odwo-
�uj�ce si� do granicy d�ugu w wysoko�ci do 60% rocznych dochodów po-
zwala�y na ignorowanie tego faktu. Pojawiaj� si� równie� opinie, �e kon-
strukcja wska
nika wr�cz kara aktywne samorz�dy, które intensywnie 
realizuj� projekty z udzia�em �rodków UE [Walczak i inni, 2011]. Szcze-
gólnie w przypadku miast na prawach powiatu, a wi�c najwi�kszych jed-
nostek miejskich, zastosowanie nowych uregulowa� mo�e skutkowa� 

                                                      
2 Por. publikowane w tygodniku samorz�dowym „Wspólnota” 2011, nr 9, wypowiedzi 
by�ego prezesa RIO Kraków i starosty boche�skiego L. W�grzyna czy skarbnika Krakowa 
L. Fija�a. 
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przekroczeniem dopuszczalnych limitów i zahamowaniem procesów in-
westycyjnych [Korolewska i inni, 2011c], [Korolewska i inni, 2011b]. 
 Przeprowadzone badania wykaza�y, �e hipotetyczne limity zad�u�e-
nia dla wszystkich typów gmin pogarsza�y si� w kolejnych latach (2011–
2013), co obala pierwsz� z hipotez sformu�owanych przez autorów. Ba-
dania wskazuj�, �e mo�liwo�ci do obs�ugi zad�u�enia s� odwrotnie pro-
porcjonalne do poziomu urbanizacji – najkorzystniejsze osi�gaj� gminy 
wiejskie, najgorsz� sytuacj� zad�u�eniow� maj� miasta na prawach po-
wiatu, których potencja� inwestycyjny mo�e zosta� znacznie ograniczony. 
 Co wi�cej, pomimo tak d�ugiego okresu dostosowawczego i deklara-
cji samorz�dów, gminy nie wykorzysta�y mo�liwo�ci kszta�towania 
zmiennych wp�ywaj�cych na jego poziom, co sprawia, �e równie� hipote-
za druga musi by� odrzucona. Odr�bn� kwesti� jest w jakim stopniu 
gminy mog�, i czy w ogóle mog�, realnie wp�ywa� na jego poziom. 
Z pewno�ci� nie sprzyja temu niestabilna sytuacja dochodowa i przerzu-
canie na samorz�d nowych zada� bez zapewnienia wystarczaj�cych 
ró-
de� finansowania. W efekcie w debacie pojawiaj� si� coraz to nowe propo-
zycje korekty indywidualnego wska
nika zad�u�enia. Ich omówienie 
przekracza ramy niniejszego opracowania. Nie pozostaj� jednak bez echa. 
Kancelaria premiera poinformowa�a, �e podczas spotkania Komisji 
Wspólnej Rz�du i Samorz�du Terytorialnego 28 sierpnia 2013 r. premier 
zaproponowa� zmian� sposobu szacowania zad�u�enia w odniesieniu do 
projektów wspó�finansowanych z funduszy unijnych. Projekty te mia�yby 
by� wy��czone spod rygorów art. 243 Ustawy o finansach publicznych 
pod warunkiem, �e udzia� �rodków unijnych nie by�by mniejszy ni� 60%. 
Propozycja premiera wymaga�aby zmian w ustawie o finansach pub-
licznych3. Dzi�ki temu, pomimo ogólnie niskiej zdolno�ci do zaci�gania 
zobowi�za�, niezagro�one by�yby inwestycje finansowane ze �rodków UE. 

Zako�czenie 
 Zad�u�enie samorz�dów lokalnych w Polsce charakteryzowa�o si� 
dynamicznym tempem wzrostu w ostatnich latach. W obliczu zagro�enia 
przekroczenia przez d�ug publiczny progów ostro�no�ciowych, a tak�e 
uelastycznienia i dostosowania do indywidualnych warunków kryteriów 
zwi�zanych z zad�u�aniem si� samorz�dów, w 2009 r. zosta�y wprowa-
dzone zmiany w ustawie o finansach publicznych. W artykule poddano 
analizie skutki wprowadzenia nowego, indywidualnego wska
nika za-
                                                      
3 Kancelaria Prezesa Rady Ministrów [www.premier.gov.pl]. 
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d�u�enia, po�wi�caj�c szczególn� uwag� kondycji samorz�dów teryto-
rialnych w kontek�cie pozyskiwania nowego d�ugu i mo�liwo�ci sp�aty 
dotychczasowego zad�u�enia. Badanie przeprowadzono na zagregowa-
nych danych statystycznych dla gmin z 16 województw Polski ��cznie 
oraz w podziale na typy gmin wed�ug poziomu urbanizacji (miasta na 
prawach powiatu, gminy miejskie, miejsko-wiejskie i wiejskie). W wyniku 
oblicze� okre�lono hipotetyczne, maksymalne limity obs�ugi zad�u�enia, 
wyra�one jako procent dochodów ogó�em, dla lat 2011–2013, uzyskane na 
podstawie danych historycznych, odpowiednio z lat 2008–2010, 2009–
2011 oraz 2010–2012. Badania wykaza�y, �e mo�liwo�ci obs�ugi zad�u�e-
nia gmin w kolejnych latach obni�aj� si�, a najwi�kszy spadek nast�pi� 
w przypadku miast na prawach powiatu, wi�ksz� potencjaln� zdolno�� 
do zad�u�ania mia�y gminy wiejskie ni� gminy miejskie. Zatem odrocze-
nie w czasie wprowadzenia w �ycie nowego kryterium a� do 1 stycznia 
2014 r. nie przyczyni�o si� do aktywnej poprawy sytuacji bud�etowej sa-
morz�dów, aby by�y lepiej przygotowane na pozyskiwanie nowego d�u-
gu w nowej perspektywie finansowej Unii Europejskiej. IWZ ma swoich 
zwolenników, jednak pozostaj� oni w mniejszo�ci, krytyka wi��e si� 
równie� z konstruktywnymi propozycjami zmian. Analiza proponowa-
nych w literaturze i na �amach prasy samorz�dowej zmian b�dzie tema-
tem dalszej pracy badawczej autorów. Ponadto interesuj�cym obszarem 
dalszych bada� b�dzie porównanie regulacji obowi�zuj�cych w innych 
krajach Unii Europejskiej i poza ni�, oraz skuteczno�ci samorz�dów lo-
kalnych w realizacji rozwoju finansowanego d�ugiem. 
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Streszczenie 
 W�adze publiczne coraz mocniej limituj� zad�u�enie jednostek samorz�du 
terytorialnego. Artyku� ocenia mo�liwo�ci zad�u�ania si� jednostek samorz�du 
terytorialnego w zwi�zku z wej�ciem w �ycie przepisów Ustawy o finansach pu-
blicznych z 2009 r., wprowadzaj�cych indywidualny wska
nik zad�u�enia. Auto-
rzy, na podstawie danych finansowych za lata 2008–2012, okre�lili hipotetyczny 
indywidualny wska
nik zad�u�enia na lata 2011–2013 dla gmin ogó�em oraz gru-
powanych na podstawie kryterium poziomu urbanizacji. 

S�owa kluczowe 
samorz�d terytorialny, zad�u�enie, indywidualny wska
nik zad�u�enia 
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Could the local government units in Poland incur the debt further? 
(Summary) 
 Public authorities increasingly limit the debt of local government units. The 
paper evaluates the potential indebtedness of local authorities, considering going 
into effect the regulation of the Public Finance Act of 2009, introducing an indi-
vidual debt ratio. The authors, on the basis of financial data for the years 2008–
2012, defined a hypothetical individual debt ratios for the period 2011–2013 for all 
municipalities in Poland, and grouped on the basis of the criterion of the level of 
urbanization. 

Keywords 
local government, debt, individual debt ratio 
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Insights into ecological taxes for Poland  
from the public choice theory perspective 

Introduction 
Natural environment deterioration requires taking resolute actions 

oriented towards optimization of the natural environment quality in the 
modern mixed-economies in order to reach the goals of sustainable de-
velopment. A significant part of those actions can be taken by the go-
vernment, which is empowered to exploit public revenues and expendi-
tures in order to protect the natural environment. The normative theory 
of public sector discerns the positive results of an action as the sole con-
dition for taking it. However, the process of taking decisions concerning 
public finance or any other public action is much more complex. Positive 
insights into this process are provided by the public choice theory. In 
Polish economic literature much has been told about normative assump-
tions for introducing ecological taxes. Nevertheless, comparatively little 
attention has been paid to the process of taking collective decisions con-
cerning such taxes. This paper contributes to committing the paradigm 
of public choice to the studies in sustainable development. It aims at 
demonstrating the practical problems of introducing ecological taxes 
within a defined theoretical framework, which is the public choice the-
ory, and with exploitation of a formalized analytic framework, which is 
the institutional analysis development (IAD).  

1. The economic nature of the natural environment 
Natural environment resources can usually be classified as pure 

public goods, collective goods, or common pool resources. Public goods 
are characterized by non-excludability and non-rivalry and their mar-
ginal cost is equal to zero. Contemporaneously fewer and fewer natural 
resources can be acknowledged as pure public goods due to the pollu-
tion and overexploitation of resources that have been performed for 
decades. This implies that even though such resources remain open-
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access, the “crowding-out” problem arises. The term that refers to such 
goods is “collective goods”. The third type of resources which should be 
mentioned here are common pool resources (CPR). These are natural or 
man-made substractable resource systems that are sufficiently large to 
make it costly (but not impossible) to exclude potential beneficiaries 
from obtaining benefits from its use [Ostrom, 2011, p. 30–32]. All the 
above mentioned types of goods have two salient characteristics: the 
jointness of supply and the impossibility or inefficiency of excluding 
others from its consumption once it has been supplied to some members 
of the community. Failure of the exclusion principle provides an incen-
tive for noncooperative individualistic behavior, which is called a “free-
rider” problem. This results in overexploitation of the natural environ-
ment. In the end certain goods are not provided any more. The de-
scribed process has been formalized as the prisoner’s dilemma (PD) 
game, where players using the same open-access resource choose to de-
fect in terms of their own self-interested purposes. That individually 
rational action results in both persons being made worse off (Pareto In-
ferior) because the natural resource is depleted. Another dimension of 
this problem is well captured by the concept of negative externalities, 
where regulatory mechanisms (markets) have no potential to make the 
culprits bear the consequences of their actions.  

2. A normative approach towards public finance engagement 
    in the natural environment protection 

In the normative theory of public finance such Pareto-inferior inter-
dependencies and negative externalities can and should be overcome by 
the benevolent (trustworthy, authoritative) Leviathan, which is the go-
vernment. There are two main categories of instruments recommended 
as a solution in the natural environment protection: Pigou tax and the 
appropriation of ownership rights to the natural environment (based on 
the Coase theorem). The Pigouvian taxes theory prescribes that indi-
viduals should be confronted with the full marginal social costs of their 
activities through taxation. The Pigouvian tax equal to the negative ex-
ternality is a measure taken to correct the market outcome. R. Coase 
challenged the recommendations of Pigou by arguing that in the pres-
ence of well-defined property rights the affected parties can negotiate 
with each other and agree on the efficient allocation of resources [Coase, 
1960].  



Anna Do� 118 

Contemporaneously the instruments based on both of the presented 
theoretical frameworks are applied and sometimes applied jointly. This 
paper will focus on the problem of ecological taxes. What should be 
stressed here is that both of the types of market based instruments of 
environmental policy described above are not always alternative solu-
tions, mainly for two reasons. Firstly, they can address different types of 
pollution. Secondly, in some cases taxes are more efficient than emission 
trading [Ptak, 2012, p. 25–26]. 

In the worldwide literature as well as the Polish one, a lot has been 
written about the elegant and coherent models of public sector interven-
tion mentioned above that are aimed at reducing or eliminating market 
failure. Research within the normative approach is done in two ways. 
First of all, it consists in creating models for public intervention based on 
specified assumptions and developed as their logical consequences. Se-
condly, it consists in computing the effects of specified instruments im-
plementation by assuming different scenarios. Such scenarios are 
shaped by given economic parameters, which are considered to repre-
sent the reality (i.e. unemployment rate, marginal costs of emission re-
duction, inflation rate, etc.). For example O. Kiuila i J. �leszy�ski [Kiuila, 
�leszy�ski, 2003, p. 103–120] have deeply examined consequences of the 
implementation of ecological tax reform in Poland. Their research has 
revealed that such a reform could have a positive effect on both the 
economy and the natural environment1.  

From one point of view the coherent studies mentioned above have 
numerous meaningful achievements. Their contribution to the discus-
sion on what the direction of the development should be is inestimable. 
However, such analyses are nothing but an expression of how ideal in-
stitutions are hoped to act. Although beneficial results of certain in-
struments implementation have been observed, many countries with 
serious environmental problems (such as Poland) seem to ignore the 
achievements of normative studies to some extent. At the same time rea-
sons for this situation cannot be tracked within normative studies.  

                                                      
1 In Poland there are no levies officially categorized as environmental taxes (eco-taxes). 
But the so-called “environmental fees”, regulated by the Act of 27 April 2001 on Envi-
ronmental Protection (“EPA”), are charged for usage of the environment, which, in com-
parison with other levies, are of little importance. 
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3. Ecological taxes in the light of public choice theory 
Within the normative approach positive results of an action are dis-

cerned as a sole condition for taking it. However, the process of taking 
decisions concerning public finance is complex. There is a need to dis-
cover the conditions inherent in that process that influence the design 
and implementation of the ecological taxes. A theoretical framework 
for such deliberations is provided by the positive approach to public 
finance, which is the public choice theory2. Within the public choice 
theory, an “analysis attempts to relate the behavior of individual actors 
in the governmental sector, that is the behavior of persons in their vari-
ous capacities as voters, as candidates for office, as elected representa-
tives, as leaders or members of political parties, as bureaucrats (…) to 
the composite of outcomes that we observe or might observe” [Bu-
chanan, 1984, p. 13]. In other words, answering the question what de-
termines the imposition of an ecological tax, should be performed via 
the analysis of interactions and interdependencies between rational 
and self-interested voters, politics, bureaucrats, and lobbyists within 
the non-market institutions because those interactions actually deter-
mine the final set of financial tools exploited in the natural environ-
ment protection.  

The setup of variables determining the introduction of ecological 
taxes presented above is extremely complex. Hence it is useful to exploit 
the formalized approach in order to analyze it. The Institutional Analy-
sis and Development (IAD) developed by E. Ostrom can be such an ap-
proach. It consists in distinguishing the structures of variables inherent 
in institutional configuration. The institutions are many different entities 
and rules (shared formal and informal rules, concepts, norms, strategies) 
[Solarz, 2012, p. 21–22] used in order to structure patterns of interaction. 
Institutional analysis is a multitier conceptual map focused on the speci-
fied areas (operational or constitutional). The constitutional area is 
a field of shaping collective-choice rules (legitimization of government 
etc.). In the operational area actors equipped with resources, rules and 
social properties are confronted with a definite situation and generate 
outcomes which are patterns of interactions and their results [Ostrom, 
2007, s. 26–27)]. Here the operational area will be discussed.  

                                                      
2 Differences between positive and normative paradigms of public finance are presented 
by A. Walasik [2008, s. 11–12].  
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Action arena 

In this paper IAD is exploited in order to achieve three goals: to shed 
light on the possible reasons for eschewing ecological taxes, to identify 
factors conductive to or unfavorable to ecological taxes introduction, to 
investigate possible outcomes of a game concerning ecological taxes im-
plementation played on the second level of duplex political market and 
to evaluate them. In figure 1 there are presented the frames of institu-
tional analysis and development (IAD) for enforcing acts imposing taxes 
on the goods whose production or consumption is environmentally 
burdensome.  

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Figure 1. The framework for Institutional Analysis and Development (IAD) 
Source: [Ostrom, 2007, p. 27]. 
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sational networks) [Duit, 2010, p. 902]. In Poland institutions certainly 
require improvement (the 2011 Corruption Perceptions Index is for Po-
land 5,5, which gives it the 41th place in the world-wide ranking). The 
social capital can be interpreted as high only in some parts of the coun-
try [Zarycki, 2004 s. 45–65]. For these reasons the attributes of a commu-
nity abate the imposition of ecological taxes rather than stimulate it. 

The most important “rule-in-use” concerning the imposition of eco-
logical taxes is a declared and applied attitude towards the natural envi-
ronment. For this study a survey has been conducted in the region of 
Silesia. 900 questionnaires were obtained. The results revealed that the 
inhabitants of Silesia believe that the natural environment should be 
protected (98% of the answers). They mostly acknowledge the need for 
reducing the impact on the natural environment (87% of the answers). 
The majority is willing to bear the costs of reducing the impact on the 
natural environment (60%). However, the increase of taxes is accepted 
only by 13,3% of the respondents. This demonstrates that individuals as 
voters are not likely to support the increase of taxes for the purpose of 
natural environment protection.  

Action situation is a conceptual unit that helps to isolate structures 
affecting processes in order to diagnose regularities in human actions 
and to predict possible outcomes. The action situation considered here is 
a political process involving voters with specific preferences, the system 
of political parties, the system of aggregating individual votes into col-
lective decisions and interest groups’ activity. The actors of major impor-
tance would be here the voters (individuals), industry, environmental 
NGOs, and centrally elected officials3. The voters (individuals) and the 
industry contribute to pollution (even though the industry does it much 
more than households and transportation altogether) and would bear 
the ecological tax burden(to a different extent). Individuals and industry 
would also benefit from the improved condition of the natural environ-
ment. Officials have the power to impose tax burden on individuals and 
the industry. Their goal is mainly to be reelected. Environmental NGOs 
exert pressure on the government to increase protection of the natural 
environment. 

It is not easy to define patterns of interactions between specified 
agents. Apparently a reelection is determined by the demand observable 
at the “political market” and for this reason officials should follow the 
                                                      
3 In Poland tax acts can be introduced only by the central government.
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voters’ preferences. The conducted survey revealed that voters would 
not rather support the introduction of ecological taxes. However, the 
elected officials are not so tightly bound to the citizens’ preferences for 
a number of reasons. According to the public choice theory a voter is 
a rational-ignorant who balances benefits resulting from voting (the in-
fluence of a single vote at the political process, which is of minor impor-
tance) with costs of making decision [Peltzman, 1998, p. 79–80] (mainly 
driven by costs of obtaining information). For that reason voters often 
do not realize the level of burden imposed on them as well as they can-
not exert efficient control over the officials. Unaware of what officials do, 
voters are sensitive to fiscal illusion. This means that officials can 
achieve the goal of being reelected even if the voters’ preferences are not 
met. Therefore other principles can actually be followed. Those princi-
ples would be the officials’ ideology or the interest groups’ goals. 

In Poland five political parties dominate. Four of them have pre-
pared programs concerning environmental issues. However, none of 
them declared that they would stipulate ecological tax introduction or 
other market based instruments of the natural environment protection. 
For that reason the officials’ ideology cannot be admitted as a drive for 
introducing ecological taxes. 

Contemporaneously studies within the public choice approach 
stress that interests groups’ framework is more realistic than the voters’ 
preferences framework in examining political market mechanisms 
[Winden, 2004, p. 118]. This highlights the importance of interests 
groups activity as a pattern of interaction in the area of “ecological taxes 
introduction”. The interest group is often overrepresented in the politi-
cal process. Overrepresented groups have a disproportionate influence 
on the political process due to their control of information and the abi-
lity to organize effective political pressure (these are well organized pro-
fessional groups, companies, social groups) [Persson, Tabellini, 2000, p. 
180]. In contrast, other groups can be underrepresented, which means 
that they have a smaller impact on the political process than it happens 
on average. The rational-ignorant voter concept is curiously coherent 
with the concept of underrepresented groups. Gathering information on 
the environmental measures efficiency and possible results is time-
consuming and requires huge effort. Additionally, single vote impor-
tance has a miniscule impact on the political process. As a result, it can 
be stated that the majority of individuals (voters) are voluntarily under-
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represented in the process of designing and implementing ecological 
taxes. Unrepresented groups have no impact on the government’s deci-
sions (they are foreigners without voting rights or they are the future 
generations).  

Rent-seeking theory provides scenarios for overrepresented 
groups’attempts to shift burdens onto the underrepresented or unrepre-
sented and to transfer income from them through the political process 
[Tullock, 1998, p. 51 i n.]. As far as environmental policy measures are con-
cerned, there are two important overrepresented interest groups: the indus-
try (companies) and environmentalist groups [Zywicki, 2000, p. 197]. 

In Poland industry has significant power on the political scene. 
There is a strong formal lobbying organization, the Polish Industrial 
Lobby (PIL), as well as a lot of other organizations, which, although they 
are not named “lobby” and do not come under the Lobbying Activity 
Act (Ustawa o Dzia�alno�ci Lobbyingowej z dnia 7 lipca 2005 r., Dz. U. 
Nr 169, poz. 1414), actually act as lobbyists. It is crucial to adequately 
understand their goals, which every “industry” would like to achieve in 
a given operational area. First of all, the still dominating paradigm of the 
Value Based Management, where shareholders’ benefits are the priority, 
gives no background for supporting the sustainable development volun-
tarily [Do�, 2011, s. 29–41]. At the same time enterprises often try to 
show themselves as environmentally friendly. However, it should be 
stressed that striving for profit still dominates over any endeavor to-
ward sustainable business (such an attitude can be observed in the PIL 
statements. [Raport…, PIL, 2013]). Therefore when it comes to ecological 
taxes introduction, industry should attempt to achieve both goals: value 
maximization and the image of a “clean” industry. Therefore the indus-
try should support a selection of environmental policy tools, if it helped 
to improve the image and if it allowed to protect the economic value of 
companies at the same time. Public choice theory implies that when en-
terprises are to support the government’s environmental policy, they 
favor a regulatory approach over market based instruments (such as 
ecological taxes or emission allowances) because direct regulation im-
poses lower costs on firms than an equivalent environmental tax would. 
On the other hand, the profits of existing firms are increased because 
under direct regulation new sources of pollution are regulated more re-
strictively than the existing sources [Määttä, 2006, p. 11–12]. In sequence, 
when it comes to choosing between ecological taxes and emission trad-
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ing, industry rather opts for emission trading. Allowances can be grant-
ed via grandfathering and when the reduction is expensive it is possible 
to acquire allowances, for example, from abroad. For those reasons emis-
sion trading is more comfortable than ecological taxes [Baumert, 1998,  
p. 2]. Additionally, emission trading gives the industry an advantageous 
possibility to manipulate the caps. The political reality would conse-
quently turn the theory of a hard cap into the practice of a very soft cap 
(negotiated in the back-rooms).  

The arguments mentioned above support the thesis of industry’s 
strong reluctance to ecological taxes. However, it should be stressed that 
in some cases promoting ecological taxes can be beneficial for the indus-
try. Namely, it happens when the taxes come hand in hand with signifi-
cant grants from the government, when deductibles can be obtained, 
and when burden can be easily shifted to others (individuals) [Weck-
Hannemann, 2004, p. 91]. 

It seems that in Poland, nowadays, the industry has a possibility to 
earn such gains. The project of replacing excise with a tax levied on used 
cars is currently discussed. Such a tax would be beneficial for car manu-
facturers because it would stipulate a sales increase. The tax burden 
would be born by the drivers. Car manufacturers are a powerful interest 
group which aims at introducing this tax (PZPM as well as Konfederacja 
Pracodawców Polskich and Toyota Motor Poland declare support for 
this tax) [Urbanke, 2012; Podatek…, 2009; Stanowisko…, 2013]).  

Another interest group engaged in the process of ecological tax im-
position are environmentalists. The ecological lobby in Poland is weak. 
The few environmentalist actions are atomistic, not well supported, and 
they certainly have little power. However, it should be stressed that po-
litics in Poland, which is a part of the European Union, is sensitive to the 
strong European ecological lobby [J�druchów, 2012]. Introducing emis-
sion trading in Poland can be interpreted, among others, as an outcome 
of the European eco-lobbyists’ activity. Hence it is more probable that 
ecological taxes would be introduced in Poland if the European-wide 
ecological lobby stipulated it.   

Taking into consideration the performed analysis, observable out-
comes of the operational tire of “ecological taxes imposing game” can be 
explained. Ecological taxes are eschewed because factors unfavorable to 
ecological taxes’ introduction are much more powerful than the conduc-
tive ones. The attributes of the Polish society, rules in use, the voters’ 
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preferences, the officials’ ideology, the industry interest groups’ main-
stream as well as the weakness of environmentalists in Poland destimu-
late ecological tax introduction. The example of ecological tax under 
scrutiny is supported by some industry interest groups, because such 
groups would benefit from increased sales and at the same time tax bur-
den would be shifted onto individuals. The likeliness of this group’s 
success is increased by fiscal illusion.  
 The factors conductive to ecological tax imposition could be the Eu-
ropean-wide ecological lobby as well as industry interests, consisting in 
improving the industry’s image (this could be obtained cheaply if the 
burden was shifted onto individuals).  

Consequently, two possible outcomes of the game of ecological tax-
es introduction are possible. The first scenario assumes that ecological 
taxes will not be imposed. The second one assumes that ecological taxes 
will be imposed. However, the two scenarios could be implemented on-
ly if the European-wide ecological lobby enforced it and/or the industry 
supported it. The industry’s support depends mostly on the possibility 
to shift the true burden on other entities (namely the households).  

The next important question is how such outcomes should be eva-
luated. Lack of ecological taxes slows down the desirable reorientation 
towards sustainability. The notion that the European Union Emission 
Trading Scheme will effectively replace the lack of ecological taxes is an 
illusion. Therefore the lack of environmental taxes should be evaluated 
negatively. The evaluation of the second scenario is more problematic 
because more precise information is needed. In the theory it is often 
claimed that the nature of environmental taxes is regressive. Germany is 
a clear example of ecological tax reform, where interests groups prom-
ised the so-called “double dividend” and shifted burdens onto indi-
viduals, causing significant adverse redistributive effects and little im-
provement in the condition of the natural environment [Blanke, 2002]; 
this demonstrates that environmentalists are sometimes likely to act 
against the society when such actions bring about even little environ-
mental gains. It is possible that ecological taxes’ introduction in Poland 
would have similar adverse redistributive effects because similar mecha-
nisms would shape Polish politics. The evaluation of the described out-
come should be negative because it destabilizes balance within the mac-
rosystem. It helps to improve the natural environment condition. How-
ever, it impairs social development.  



Anna Do� 126 

Thus an important question arises: is it possible to achieve sustain-
ability within the macrosystem? The answer can be positive. Neverthe-
less, challenging requirements must be fulfilled. In the literature it is 
often stressed that ecological consciousness is a crucial determinant of 
reorientation towards sustainable development [Poskrobko, 2001, p. 28]. 
The discussion presented in this paper reveals that not only ecological 
consciousness, but also economic, social, and political consciousness of 
the society is necessary in order to overcome the “rational ignorant” 
problem and to avoid the natural environment deterioration and social 
imbalance. First of all, the strong social capital is crucial to achieve sus-
tainable development goals. Additionally, only the voters who are resis-
tant to fiscal illusion, who understand the rules of political game and 
actively participate in it, and who understand the importance of interest 
groups can influence the political process so that social goals would 
predominate over particular interest groups’ goals.  

Conclusion 
A positive approach to public finance has revealed that not only 

market failures but also significant institutional failures contribute to 
sustainability remain unachieved. This work does not support the idea 
that the introduction of ecological tax is probable in Poland. It demon-
strates that, even if introduced, ecological taxes would rather not con-
tribute to notable improvement in the natural environment condition. 
Instead, such taxes would rather contribute to adverse redistribution 
(inequality). The directions for institutions’ development that are neces-
sary to achieve sustainable development goals are the improvement of 
social capital and improvement of ecological, economic, social and po-
litical consciousness within the society. 
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Summary 
The dominating normative perspective on public finance may provide us 

with an interesting analysis of ecological taxes implementation outcomes. How-
ever, it can only happen in ideal institutional conditions. The theory of public 
choice, which constitutes a positive perspective on public finance, is an appro-
priate theoretical framework for the studies on Pigouvian taxes implemented as 
environmental policy tools regarding “institutional failure”. The formalized 
analytic framework exploited in this study is institutional analysis develop-
ment. This study does not support the idea that ecological tax introduction is 
probable in Poland. It demonstrates that, even if introduced, ecological taxes 
would rather not contribute to a notable improvement in the natural environ-
ment condition. Instead, such taxes would contribute to adverse redistribution 
(inequality). Regarding the performed institutional analysis and development, 
it is possible to point out the directions for institutions’ development that are 



Insights into ecological taxes for Poland from the public choice theory perspective 129 

necessary to achieve sustainable development goals: the improvement of social 
capital and the improvement of ecological, economic, social and political con-
sciousness within the society. 
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Wprowadzenie w problematyk� wdro	enia podatków ekologicznych 
w Polsce z perspektywy teorii wyboru publicznego (Streszczenie) 

Teoria wyboru publicznego, reprezentuj�ca m.in. pozytywne podej�cie 
wzgl�dem finansów publicznych, pozwala dokona� analizy wdra�ania podat-
ków ekologicznych, uwzgl�dniaj�c zawodno�� instytucji. Sformalizowane po-
dej�cie analityczne wykorzystane w niniejszym artykule to IAD (Institutional 
Analysis and Development). W efekcie przeprowadzonych rozwa�a� nie mo�-
na stwierdzi�, i� wprowadzenie podatków ekologicznych w Polsce jest wysoce 
prawdopodobne. Ukazano te�, �e nawet wprowadzone podatki ekologiczne 
mog� skutkowa� bardziej wzrostem nierówno�ci spo�ecznych ni� znacz�c� po-
praw� stanu �rodowiska. Dokonana analiza pozwala rozpozna� kierunki roz-
woju instytucji koniecznych dla osi�gni�cia celów rozwoju zrównowa�onego 
w drodze m.in. na�o�enia podatków ekologicznych. S� nimi: wzrost kapita�u 
spo�ecznego oraz poprawa �wiadomo�ci ekologicznej, ekonomicznej, spo�ecznej 
i politycznej spo�ecze�stwa.  

S�owa kluczowe 
zrównowa�ony rozwój, podatki ekologiczne, teoria wyboru publicznego 
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Fiscal rules as a response to the crisis of 2008–2009 

Introduction 
The monetary union creates a completely new environment for fiscal 

policy. In particular, the possibility to conduct an autonomous monetary 
policy disappears, which is one of the basic tools of smoothing the cyclical 
fluctuation. This means that the burden of absorbing shocks and smooth-
ing fluctuations is transferred to other mechanisms, including the fiscal 
policy. The recent economic crisis has revealed that the fiscal rules can be 
a valuable tool for stability especially in the situations where the standard 
transmission channels of monetary policy are less effective.  

However, the possibility of using the fiscal policy to mitigate the fluc-
tuation depends largely on public finances, namely on the level of debt 
and the size of structural deficit. The favorable level of public finances is 
conditioned by the consistent conduct of symmetric fiscal policy, for ex-
ample, it is necessary to counter-cyclical tightening in the times of eco-
nomic recovery. This action allows creating fiscal room (especially impor-
tant in conditions of the monetary union), and thus allow for the free ope-
rations of automatic stabilizers in times of recession or creating a potential 
margin for discretionary activities. However, such actions require fiscal 
discipline based on the fiscal rules that will be analysed in this article. The 
rules – based frameworks can play an important role in enhancing confi-
dence and anchoring expectations regarding fiscal sustainability. 

The recent crisis has indicated that a number of fiscal rules at both 
national and supranational level have been ignored which led to a strong 
destabilization of public finances. In many countries the fiscal policy was 
too volatile and in some of them acyclical or even procyclical policies can 
be observed. Today there are new challenges to be met. 

The purpose of the paper is to analyze the possibilities to carry out ef-
fective and sustainable consolidation of public fiannces. The article is di-
vided into three parts: in the first part the reasons of the lack of stability in 
public finances are taken into consideration, in the second one the fiscal 
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rules are investigated and finally the changes that allow tightening of fis-
cal discipline are suggested. 

1. The main determinants of contemporary instability  
     in public finance 

Globalization and internationalization of trade exchange through libe- 
ralization have opened the way to the innovations in the financial mar-
kets, to the transition to the floating exchange rates supporting in this way 
the market economy in the more extreme version which reflects the inte-
rests of the multinational corporations. Unfortunately, like many other 
processes globalization has led to both positive and negative conse-
quences which also appeared in the public finances of different countries 
group and individual ones. The attention should moreover be paid to the 
phenomenon of moral hazard and free riding which constitute the results 
of the strong monetary and economic connections. 

Because of the high international pressure forcing the changes in the 
public finances in many countries around the world their strong and 
healthy incomes can be quickly affected by the intensification of tax com-
petition. The states that in the past protected its sovereignty in the fiscal 
policy are currently open to international cooperation that would allow 
avoiding harmful practices such as tax avoidance. The pressure of globa-
lization concerns not only the income sphere of the fiscal policy but first of 
all it concerns all public expenditures which have their implications in the 
realization of social needs and in the infrastructure investments. This is 
particularly important in the countries where the economic development 
depends on this type of investments and expenditures – the best examples 
are the countries of Central and Eastern Europe.  

The economic transition of Eastern Europe and its integration into 
the global economy are the two sides of the same coin. The economic 
transition is not possible without establishing participation of economic 
actors of this region in the international markets of good, services, capital 
and labour. And vice versa the competitiveness of products from ex-
socialist countries on the international markets cannot be effectively estab-
lished without dismantling the centrally-planned economic systems that 
had over several decades of its existence proved to be economically ineffi-
cient and thus inferior to the market-led type of economy [Mrak, 2000,  
p. V]. The base for such an integration is the effective fiscal policy both on 
the side of revenues (through the prodevelopment tax system) and ap-
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propriately chosen structure of expenditures which require fiscal disci-
pline deprived of solutions typical for centrally planned economies in-
cluding the lack of the responsibility for infringement of financial princi-
ples and rules. Nevertheless, it is not enough to be a member of the EU to 
have both economy and public finances adapted to the changing interna-
tional environment thanks to the convergence criteria.  

Regardless of them the economies around the world are facing the 
consequences of the crisis which is especially visible in the public finance 
sector.  

The consequences of the public intervention and the ignoring the 
public finance discipline have never before led to such a vast and pro-
found decrease in the state’s credibility. The support for fundamental re-
forms in economics has become nearly universal [Fullbrook, 2010, p. 90]. 
These public actions led to an increase in the budget deficit, in the public 
debt and caused an overall economic downturn, a violation of fiscal disci-
pline and finally the loss of the fiscal sustainability of the public finances. 
In the catalog of these consequences the changes in the tax policy cannot 
be ignored too. The budget deficit and public debt always mean higher 
taxes in the future. 

Moreover, the fiscal deficits create the public debt resulting in its con-
tinued growth especially during the negative trends. The increase in the 
debt ration to GNP in the EU-27 in 2009 by 12.1% is an unprecedented 
year increase in the history of common economy. In the euro area the 
gross debt was projected to rise even further to 83.3% of GNP. According 
to the European Commission’s studies the dynamic of the European 
economy is mainly determined by the following factors: i) considerable 
discretionary measures have been announced and implemented – in line 
with the European Economic Recovery Plan (EERP) many member states 
have adopted or announced significant fiscal stimulus packages to pro-
mote investment, support households' purchasing power, help enter-
prises and sustain labour markets. They have also announced structural 
reform measures aimed at supporting economic growth over the me-
dium-to-long term; ii) automatic stabilisers are operating; iii) besides dis-
cretionary measures and automatic stabilisers, the revenues have dis-
played a significantly higher responsiveness (elasticity) to faltering eco-
nomic activity in the current exceptional crisis than in “normal” cyclical 
downswings [European Economic, 2009]. 
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In the current situation where most countries formulate public fi-
nance consolidation programs, a crucial question concerns the effective-
ness of taken actions and the rules that allow regaining the lost stability 
and credibility of the public finances. The problem of the lost credibility 
and sustainability has particularly touched the eurozone countries, but 
the lack of the convergence criteria also applies to other countries includ-
ing the countries that aspire to the eurozone. It should be emphasized that 
the countries that joined the EMU have entrusted their monetary to the 
European Central Bank, which is a federal institution. This means the resi-
gnation from the sovereignty in favour of transnational institution in the 
field of the money supply and interest and exchange rates moving the 
major weight to stimulate the economy and improve the condition of state 
finances on the fiscal policy. 

In the responsibility of national authorities, the fiscal policy has re-
mained the only instrument of implementing the socio-economic model of 
policy and consolidation strategy. In the countries which are outside the 
euro area the governments have also at their disposal the monetary policy 
of particular importance. The monetary policy actions can be decided vir-
tually instantaneously and are not typically subject to ex ante political 
control. The central bank independence is designed precisely to shield the 
monetary authorities from political influence; however the fiscal disci-
pline is as much needed as monetary discipline [Wyplosz, 2005, p. 64–78]. 

The fiscal discipline and the rules shaping it are nothing new. The fis-
cal discipline is a constant element of the financial policy of every state 
and from the very beginning it has been accompanying the idea to create 
the United Europe. However, it did not protect them against the economic 
current problems. The rating agencies regularly change the assessment of 
the countries creditworthiness which causes various opinions. Tanzi 
[Tanzi, 2004] is among those who show sympathy for the idea that the 
fiscal policy coordination in a monetary union could be left to market 
forces i.e. to the decisions of rating agencies. The way how the rating 
agencies work raises a lot of emotions and the situation is similar to the 
exchange stock and the valuation of companies deciding about their suc-
cess or defeat. However the state is not a company that is concentrated on 
gaining profit but it fills numerous functions which are strange to the pri-
vate capital. Although looking at the decision makers of the public sphere 
we can wonder whether the public finances are not partially the sphere of 
private interests. 
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In the current situation the essential question concerns the quality of 
the existing fiscal regime and fiscal rules shaping it, and who is the recipi-
ent of it. Unfortunately, many countries ignore the fiscal principles look-
ing for ‘new’ post crisis consolidation rules and instruments of public fi-
nance.  

2. Fiscal rules and fiscal consolidation 
The background for an effective fiscal policy is to respect certain 

principles such as: transparency, openness, simplicity and flexibility. Ac-
cording to M. Mare the simplicity and transparency are values per se. The 
transparency is crucial in promoting fiscal responsibility; but it is often 
a precondition to a coherent fiscal policy for which other instruments are 
needed, such as fiscal rules and quantitative ceilings [Mare, 2001]. In the 
area of the fiscal policy, the fiscal transparency helps to helps to relax the 
trade-off between the need for flexibility and discipline in the fiscal policy. 
In the absence of simple, well publicized and easy-to-monitor numerical 
rules, the requirements of the fiscal transparency may become even more 
important than under the fiscal rule approach [IMF, 2009, p. 12]. 

In the catalog of the fiscal rules Ch. Wyplosz distinguishes four uni-
versal rules that should be implemented in the budget assumptions:  
1. Multiannual spending limits; 2. Budget deficit rules; 3. Debt rules and 4. 
The Growth and Stability Pact which is the most elaborate fiscal rule to 
date [Wyplosz, 2005, p. 64–78]. 

The fiscal rules can generally be divided into quantitative ones (nu-
meric) based on certain limits of budget indicators and qualitative ones 
usually specifying the restrictions that have been introduced in the de-
scriptive or procedural ways, short term rules (e.g. only one year budget), 
long term rules, national and international rules or the rules relating to the 
state budget, public units budgets (including local government and social 
security system) and the rules typical for the entire public sector.  

These rules are analysed from the perspective of their effectiveness 
and efficiency that should be treated as a scientific postulate into the rules 
of politics. However, despite the important meaning of these principles in 
theory and on the international area there are many stimuli that encour-
age fiscal authorities to behave in the way which is incompatible with the 
rules of transparency and openness that affects fiscal discipline eliminat-
ing the possibility of maintaining stable economy and public finances. 
Basing on this assumption we could say that the problem of public fi-



Fiscal rules as a response to the crisis of 2008–2009 135 

nances destabilization exists in the political factors rather than in eco-
nomic rights. However, according to Tanzi the economists have contrib-
uted indirectly and perhaps unintentionally to the growth of public ex-
penses by developing or popularizing the economic concepts that provide 
convenient theoretical justifications for greater governmental interven-
tions. 

The experts have developed the public management tools which as 
they claimed should facilitate an objective analysis and evaluation of gov-
ernment programs. The main aim was to avoid policy mistakes and limit 
the inefficiencies caused by wrong government decisions. The notions 
such as public goods, externalities, merit goods, natural monopolies, built 
– in stabilizers and others have been developed and are often used to jus-
tify greater public – sector interventions. Moreover, the opinion according 
to which the larger public sector is the more immune economies are has 
appeared [Tanzi, 2005, p. 620–621]. 

Despite it, among the political arguments it must be emphasized that 
politicians tend to hide the real balance – to hide taxes, overemphasize the 
benefits of spending, and hide future liabilities – and have little incentive 
to produce simple and transparent budgets [Mauro, 2001, p. 583–590]. The 
governments may not always serve the public interest. This view, de-
fended by Buchanan and Tullock [Buchanan, Tullock, 1962], has been re-
fined by the political economy literature [Drazen, 2000; Persson, Tabellini, 
2000]. In the presence of government failures, policies justified by the exis-
tence of market failures may do more harm than good. The implication 
seems to be that the governments can help but only if they are (as mar-
kets) properly constrained. 

The motives explaining the fiscal policy – makers’ tendencies to ob-
fuscate the real purposes and the shape of fiscal operations are provided 
by the public choice theory. According to Musgrave, Buchanan and Tul-
lock there is a conflict of interests between voters and their representa-
tives. The public authorities making decisions that concern the allocation 
of goods and income redistribution primarily try to ensure a victory in the 
next elections. That is why they realize their own political interests and 
the interests of narrow groups, not voters. Additionally, Buchanan points 
out that the governments very often reach for ‘fiscal illusion’ (the concept 
originally proposed by Amilcare Puviani in 1903) both in terms of ex-
penses and revenues. ‘Fiscal illusion’ can have many forms, but one of 



Jolanta Ga�uszka 136 

them seems to be the most important, in which the reasons of the current 
situation in public finance can be found.  

The public finance predictions are very often too optimistic when it 
comes to the main macroeconomic variables (e.g. inflation, exchange rate, 
public debt and economic growth) in order to overestimate revenues, un-
derestimate costs, avoid unpopular cuts and postpone necessary reforms. 
As a result of this, most countries need to formulate fiscal consolidation 
programs which in many cases take the form of intimidation strategy 
sometimes extremely pessimistic resulting from the failure in the imple-
mentation of the earlier budgetary scenarios proposed by the govern-
ments. This method was discussed by Alesina and Perotti [Alesina, Perotti 
1996, p. 403] and confirmed by J. Poterba according to whom the budget 
rules provide a form of ‘self control’ for political actors [Poterba, 1996,  
p. 9] who are forced to verify political promises in relation to the real 
economy. 

The picture of ‘fiscal illusion’ can be observed, for example, in Poland 
when during the election campaign in 2011 its macroeconomic condition 
was defined as a ‘green island’. Then the ruling coalition has revealed the 
truth about the real situation. It was not a forecast error, but conscious 
political action. 

Unfortunately, the theoretical requirements and international institu-
tions recommendations are often not respected. For example, in France or 
Germany (just like in other European countries) the budget deficit exceeds 
3% of GDP irrespectively of the economic situation. In Poland, despite the 
fiscal rules and convergence criteria the deficit and public debt are still at 
a high level. Nevertheless, they did not disappear from the public finance 
consolidation programs.   

As a general reason for using the fiscal rules in the budgetary policy 
a stable budget consistent with the medium and long term strategy and 
the reduction of the negative political influences should be mentioned. As 
a part of the world’s research in the field of economic and political scien-
ces many developments that explain the reasons for introduction of fiscal 
rules have been identified. The most important are: time inconsistency of 
fiscal policy, deficit bias. 

Many countries have introduced the rules that aim at constraining 
fiscal policy decisions. The rules vary greatly taking into consideration 
their precision and objectives (table 1). 
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The opinions on the appropriateness of the use of the fiscal rules are 
very different, and the practice shows that their acceptance does not 
automatically mean macroeconomic stability and sustainable budget.  
It seems that the problem is not connected with the lack of awareness of 
what actions should be taken but as K. Dyson noted in the fiscal policy de-
cisions that have always been intensely political embracing fundamental 
issue of political competition over taxation and spending [Dyson, 2006,  
p. 261]. Moreover, many countries ignore their fiscal rules during the crisis. 

Table 1. The target definitions by the type of rule 

Golden 
rules 

Balanced 
bud�et  
rules 

Nominal 
 ceiling 

Ceiling as 
a % GDP 

Rules in 
structural 

terms 
Total Budget 

Balance 
Rules 

5 10 7 1 3 26 

Debt ceiling 
in nominal 
terms 

Debt  
ceiling as  
a % of GDP 

Debt ceiling 
related 
to repayment 
capacity 

Other  Total Debt  
Rules 

5 3 8 2  26 

Nominal 
expendi-
ture ceiling 

Real  
expenditure 
Ceiling 

Expenditure 
growth rate 
(nominal) 

Expendi-
ture 
growth 
rate (reall) 

Other Total 
Expen- 
diture 
Rules 

5 2 4 3 3 17 
Tax burden 
as a % GDP 

Rule related 
to tax rates 

Allocation of 
extra revenues

Other  Total Revenue  
rules 

0 1 4 1  6 
Source: [European Economy, 2009, p. 90]. 

The fiscal rules are often seen and defended as instruments to ensure 
fiscal discipline. They are typically enshrined in the constitutional or legal 
provisions and are intended to influence policy design and anchor eco-
nomic agents’ expectations about a government’s commitment to the fis-
cal discipline over a relatively long horizon. At the same time, they also 
aim at enhancing accountability of policy makers, creating incentives for 
them to adhere to prudent policies. Experience indicates that the fiscal 
rules, even if there are not a panacea, there can be helpful as a disciplining 
instrument at the central government level [Ter-Minassian, 2007, p. 2].  

According to Ch. Wyplosz the fiscal rules are either very flexible as in 
the United Kingdom case, or quite restricted as in the case of the Growth 
and Stability Pact. In either case they lack the elaborate underpinnings of 
the flexible inflation targeting strategy. Their theoretical background re-
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mains largely unspecified and their institutional backing is crude. It 
should not come as a surprise, therefore, that debts and deficits continue 
to flourish in many countries. Many countries have attempted to counter 
the deficit bias by adopting fiscal rules that typically set a limit to their 
annual budget deficits. The record is not satisfactory: rules are either too 
lax or too tight and then ignored. It would seem that we are ready to 
move to the next step, replacing rules with adequate incentives backed by 
institutions [Wyplosz, 2005, p. 64–78]. This position is reflected in the 
statements of the politicians that long-term solutions to the eurozone cri-
sis will require ‘proper rules for fiscal discipline’. 

3. The ‘new’ rules of fiscal discipline   
The Stability and Growth Pact (SGP) setting out regulations for the 

conduct of fiscal policy reinforces the provisions of the Maastricht Treaty. 
According to the assumptions fiscal deficits should be kept below 3 per-
cent of GDP and debt ratios should not exceed 60 percent1. Despite these 
rules the application of the SGP’s enforcement procedures has certainly 
not been smooth. To ensure compliance, the member states also agreed on 
a preventive arm focused on multilateral surveillance and a dissuasive 
arm for addressing ‘excessive deficits’. As a consequence of the Stability 
and Growth Pact of 1997 and its reform from 2005 there are additional 
rules which aim at strengthening the fiscal discipline. One of them is the 
requirement to achieve a balanced budget or a surplus in the sector of 
public finance in the medium term called ‘medium term objective’ (MTO). 
However, in practice these clearly defined rules failed. According to Fatás 
and Mihov there are two key lessons from the EMU experience that high-
light the difficulties in the implementation of the certain type of fiscal poli-
cy restrictions: the need to establish transparent goals and keep a balance 

                                                      
1 Some arguments were put forward against the introduction of the fiscal rules at the 
European level. It was noted that the fiscal rules may have costs in terms of stabilization 
policies and may hamper the achievement of allocative and distributive objectives. It was 
also noted that excessively restricted rules may be counter productive. If the Pact leads to 
an unduly tight fiscal stance in one or more countries, pressure may mount on the ECB to 
deliver a monetary offsetting. Otherwise, the credibility of the Pact may be endangered. 
However, the prevailing view in the policy debate was clearly in favour of the introduction 
of formal rules. It was argued that procedural or fiscal rules are necessary because the fac-
tors that in recent decades have determined fiscal profligacy in several countries have not 
disappeared. Moreover, the multinational dimension of the EMU is likely to increase the 
need for such rules [Balassone, Franco, 2001, p. 46].  
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between discipline and the necessary flexibility to deal with automatic 
stabilizers [Fatas, Mihov, 2001]. 

The loss of the economic stability including credible financial posi-
tion of the state has forced to undertake proper action, which are an essen-
tial part of the changes in the existing fiscal rules. According to the IMF 
the fiscal rules have been introduced as a part of broader reforms aimed at 
strengthening the framework for fiscal policy, often through the introduc-
tion of fiscal responsibility laws. These frameworks typically rely on:  
(i) legislated broad principles that guide the formulation of fiscal policy; 
(ii) detailed articulation of rolling budget plans and fiscal projections over 
short, medium, and long horizons; (iii) effective budget mechanisms and 
procedures designed to minimize deficit biases; and (iv) strong transpa-
rency requirements and public oversight [IMF, 2009, p. 12].  

To make public finance consolidations programs effective the IMF 
proposed to found an independent fiscal agency or a fiscal council to help 
in the formulation and implementation of the fiscal policies. While leaving 
discretion about policy objectives and instruments in the hands of the po-
litical representatives, it can contribute to greater transparency – a prere-
quisite for the accountability of the fiscal policy – and raise the political 
cost of inappropriate policy [IMF, 2009, p. 13]. Such a solution has found 
the European Commission approval. A complementary policy option to 
reinforce fiscal governance is the establishment of independent fiscal insti-
tutions (also called fiscal councils) [European Commission, 2010, p. 104–
105] that already exist and are responsible of providing: (1) independent 
analysis of the fiscal policy; (2) independent macroeconomic and/or bud-
getary forecasts; (3) normative statements on the conduct of the fiscal poli-
cy; (4) recommendations on the fiscal policy (European Commission, 
2011, p. 118). So called Fiscal Council could function like central banks as 
Independent Fiscal Authorities (1) determining long term objectives for pub-
lic finances; (2) setting objectives for the fiscal policy, (3) adjusting the fis-
cal policy: income, expenditure and Watchdogs with objectives such as: 
(1) budgetary and macroeconomic forecasts; (2) analysis, review of public 
finance and fiscal rules; (3) normative assessment of public finance. 

The same solution is suggested by Wyplosz. A natural step would be 
to set up Fiscal Policy Committees (FPCs) with the following features 
[Wyplosz, 2005, p. 64–78]: 
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1. The FPC members are unelected experts appointed for a fixed dura-
tion, long enough to make them fully independent and to exceed the 
horizon of the policy target.  

2. The FPC is given by the relevant political authorities a debt target to be 
achieved over a given horizon that is commensurable with business 
cycles.  

3. The FPC is given the authority to decide on the budget balance on the 
basis of an explicit GDP growth forecast. The final budget law ap-
proved by parliament must specify a budget balance that matches the 
FPC's decision for the most likely growth forecast.  

4. The FPC is accountable to parliament.  
 Annett and Jaeger identifying the violations in the fiscal discipline in 
the EU that took place before the crisis stress that the Maastricht Treaty 
should be politically credible and economically meaningful. In this regard, 
potential reforms to the SGP could usefully be evaluated against three crite-
ria. First, reforms should reduce the chances that countries with strong and 
proven domestic fiscal governance structures get entangled in protracted 
excessive deficit procedures that quickly lead to sanctions. Second, reforms 
should help push higher debt countries toward adopting stronger fiscal 
adjustment strategies. And, third, given that a significant number of coun-
tries have already aligned their fiscal policies with the SGP, potential re-
forms should preserve the incentives to maintain fiscal discipline. In the 
light of these criteria, a reform strategy could focus on the following planks: 
(1) more emphasis on symmetric implementation of the SGP during good 
times, which means beefing up the pact’s preventive arm; (2) a less rigid 
procedure for dealing with excessive deficits; (3) a stronger role for fiscal 
sustainability considerations [Annett, Jaeger, 2004, p. 281]. 
 The goal of the EMU fiscal frameworks was to enforce debt sustain-
ability without addressing other issues such as volatile or procyclical fiscal 
policies. Its implementation through a simple numerical rule has shown 
that a loose long-run definition of sustainability is bound to face serious 
tensions when economic conditions deteriorate. Proper enforcement re-
quires constant monitoring, ensuring that the fiscal policy behaves well 
even in good times when debt levels are improving. In other words, the 
practical implementation requires a broader agreement on what constitutes 
poor and good fiscal management. The lack of continuous short-term moni-
toring designed to ensure that the country will meet its loosely-defined 
long-term goal is likely to lead to loss of credibility [Fatás, Mihov, 2001]. 
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 According to Jonung, Larch and Fischer who made an extensive analy-
sis of the fiscal policy and fiscal rules the history of economics as an aca-
demic field demonstrates that the current economic problems create 
a demand for policy advice, and that the economics profession is ready to 
supply such advice. This makes the research in the field of fiscal and mone-
tary policy crucial and important [Jonung, Larch, Fischer, 2008, p. 502]. 
 It seems that today the reasons of the instability in the public finances 
and the possibilities of changes and healing the situation are known.  
A series of recommendations to be implemented in the framework of the 
fiscal policy are given as an antidote. However, the problem is that they 
are not respected.  

Conclusion 
 The economic recession and the actions that are used to fight against 
it efficiently mainly generate fiscal costs trough three channels: automatic 
stabilizers, non-discretionary government actions designed to impact eco-
nomic cycles in non typical way and discretionary fiscal stimuli. Some of 
them will have a short-term nature, some will persist for a long time, 
while others will have permanent character. But the fiscal rules will cer-
tainly be one of the main tools used by countries to discipline fiscal policy. 
The differentiation in the field of these fiscal rules – even in the area of the 
EU – indicates that they are not universal and may affect public finances 
in each country differently. 
 The properly adjusted fiscal rules should assist the efforts that allow 
returning to the path of reduced budget deficits and public debt stabiliza-
tion. Currently, these challenges are the fundamental problem for govern-
ments. The inability to resolve them may lead to further consequences 
including economic stagnation and rising inflation. It should also be noted 
that the fiscal are not sufficient in order to conduct budgetary reform and 
public finance. Moreover, they should constitute an important part of  
a wider project of complex and long-term changes. The fiscal rules may 
contribute to the reduction of uncertainty about future fiscal policy deve-
lopments. However, fiscal rules can only yield these benefits if 
appropriate institutions for monitoring and enforcement mechanisms are 
in place, or if they are supported by strong political commitment. 
 It is difficult to find examples of countries that suffer because of the 
excessive discipline in the public finance. On the contrary, in the time of 
economy prosperity the countries with the fastest-growing economies 
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such as Singapore, Hong Kong, Taiwan and South Korea can be 
characterized by the sound public finances.  
 The fiscal policy without clear and enforceable rules has many draw-
backs. First, without the fiscal rules the public finances are the field of open 
conflicts between different interest groups that do not take into considera-
tion the public interest and the long-term stabilization of the public fi-
nances. Second, because of the electoral calendar and social sensitivity con-
cerning the spending cuts, the fiscal policy is often procyclical. The spend-
ing cuts are increasing not only during the recession but also during the 
economic recovery even if they should decline. As a result of this the pro-
cyclicality of the public finances contributes to the macroeconomic instabil-
ity and to lower economic growth. Third, the governments and politicians 
generally think only in the short-term perspective without taking into ac-
count the long-term consequences of their actions. This is because they 
build their electoral capital now not in the future. Fourth, the non-optimal 
fiscal policy worsens its own coordination with the monetary policy under 
so-called policy mix that makes that the monetary policy is too restrictive. 
 Certainly the law and the fiscal rules are necessary, but what is much 
more important is the discipline in their implementation. 
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Summary 
 The last global economic crisis has revealed that fiscal policy can be a valu-
able tool for stability, especially when the standard transmission channels of 
monetary policy are less effective. But one should remember that the possibility 
of using the fiscal policy to mitigate fluctuations heavily depends on public fi-
nance including the level of public debt and the size of the structural deficit. In 
turn, favorable state of public finance is determined to a large extent by consistent 
tracking budgetary policy, i.e. it is necessary to use anti-cyclical fiscal strengthen-
ing at the time of economic recovery. Such actions allow to create fiscal space 
(especially important in the terms of the monetary union), and thus use free ope-
ration of automatic stabilizers or create a margin for discretionary measures.  
 The aim of the paper is to point out the special role of the fiscal discipline 
based on the fiscal rules which should ensure stable public finance. The recent crisis 
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has pointed out that many fiscal rules at both national and supranational levels 
have been ignored, leading to a strong instability in the public finance. The aim of 
the paper is to analyze the possibility to carry out an effective and sustainable con-
solidation of the public finance by respecting fiscal rules. The article is divided into 
three parts: the first one analyzes the reasons of the instability of the public finance, 
the second one describes the nature of the various fiscal rules and their impact, and 
the last one indicates different changes strengthening fiscal discipline.  

Keywords 
fiscal policy, policy rules, fiscal discipline, fiscal consolidation 

Regu�y fiskalne jako remedium na kryzys 2008–2009 (Streszczenie) 
 Obecny kryzys gospodarczy ujawni�, �e polityka fiskalna mo�e stanowi� 
cenne narz�dzie stabilizacji, szczególnie w sytuacji, kiedy standardowe kana�y 
transmisji polityki monetarnej s� mniej efektywne. Jednak�e mo�liwo�� wyko-
rzystania polityki bud�etowej do �agodzenia waha� koniunktury zale�y w du-
�ym stopniu od kondycji finansów publicznych, tj. od poziomu d�ugu sektora 
finansów publicznych oraz rozmiarów deficytu strukturalnego. Z kolei korzystny 
stan finansów publicznych jest warunkowany w du�ym stopniu konsekwentnym 
prowadzeniem symetrycznej polityki bud�etowej, tzn. konieczne jest antycy-
kliczne zacie�nianie fiskalne w czasach o�ywienia gospodarczego. Takie dzia�anie 
pozwala stworzy� przestrze� fiskaln� (szczególnie wa�n� w warunkach unii wa-
lutowej), a tym samym umo�liwi� swobodne dzia�anie automatycznych stabiliza-
torów w czasach dekoniunktury, czy te� stworzy� ewentualny margines dla dzia-
�a� dyskrecjonalnych.  
 Przedmiotem artyku�u jest wskazanie na szczególn� rol� dyscypliny fiskalnej 
opartej na regu�ach fiskalnych, których przestrzeganie powinno zapewni� stabilne 
finanse publiczne. Ostatni kryzys wskaza�, �e wiele z regu� fiskalnych zarówno na 
poziomie narodowym, jak i ponadnarodowym zosta�o zignorowanych, co dopro-
wadzi�o do silnej destabilizacji w finansach publicznych. Celem artyku� jest analiza 
mo�liwo�ci przeprowadzenia skutecznej i trwa�ej konsolidacji finansów public-
znych. Artyku� zosta� podzielony na trzy cz��ci: w pierwszej analizowane s� przy-
czyny utraty stabilno�ci finansów publicznych, w drugiej opisano charakter po-
szczególnych regu� fiskalnych oraz ich oddzia�ywanie, w ostatniej wskazano na 
proponowane zmiany, które pozwol� na zacie�nienie dyscypliny fiskalnej. 

S�owa kluczowe 
polityka fiskalna, regu�y polityki fiskalnej, dyscyplina fiskalna, konsolidacja fis-
kalna 
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Mo	liwo�ci i ograniczenia zad�u	ania  
sektora samorz
dowego w Polsce 

Wst�p 
 Gospodarka finansowa samorz�du terytorialnego prowadzona jest 
w warunkach ograniczono�ci �rodków. Ch�� realizacji coraz wi�kszej 
liczby zada� (zarówno bie��cych, jak i inwestycyjnych) powoduje pro-
blemy z zapewnieniem ich finansowania i zajmuje kluczowe miejsce 
w gospodarowaniu �rodkami publicznymi. Jednostki, �eby zrealizowa� 
jak najwi�ksz� liczb� zada�, zmuszone s� si�ga� po zwrotne, zewn�trzne 

ród�a finansowania. Niestety, zaci�ganie tego typu zobowi�za� powodu-
je wzrost pa�stwowego d�ugu publicznego, poniewa� d�ug generowany 
przez sektor samorz�dowy jest do niego wliczany. Obecnie, gdy wyso-
ko�� d�ugu publicznego jest coraz bli�ej progu ostro�no�ciowego okre�lo-
nego ustaw� o finansach publicznych, bardzo wa�ne s� wyniki wszyst-
kich podmiotów, które wchodz� w sk�ad sektora finansów publicznych1. 

W artykule przedstawiono teoretyczne i praktyczne aspekty zwi�za-
ne z zad�u�aniem si� sektora samorz�dowego w Polsce. Dokonano rów-
nie� analizy Wieloletniej Prognozy Finansowej Województwa Zachod-
niopomorskiego pod k�tem wp�ywu ró�nych zmiennych (niezale�nych 
od jednostki samorz�du terytorialnego) na poziom zad�u�enia, mo�liwo�� 
zaci�gania nowych zobowi�za� oraz spe�niania przez województwo usta-
wowych limitów zad�u�eniowych. 

1. Zad�u	anie w aktach prawnych 
 Kryzys czy spowolnienie gospodarcze w bardzo du�ym stopniu 
przek�ada si� na system finansów lokalnych w aspekcie ograniczonych 
dochodów bud�etowych, ale równie� determinuje mo�liwo�ci zad�u�ania 

                                                      
* Dr, Katedra Finansów Publicznych, Wydzia� Zarz�dzania i Ekonomiki Us�ug, Uniwer-
sytet Szczeci�ski, m.g.koczkodaj@wzieu.pl. 
** Dr, Wydzia� Ekonomiczny w Szczecinie, Wy�sza Szko�a Bankowa w Poznaniu, rafal. 
koczkodaj@wsb.szczecin.pl. 
1 W art. 9 ustawy o finansach publicznych wskazane s� podmioty tworz�ce sektor finan-
sów publicznych w Polsce. Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. (Dz. U. z 2009 r. Nr 157, poz. 
1240 z pó
n. zm.). 
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si� jednostek samorz�dowych i pozyskiwania przez nie przychodów 
zwrotnych (kredytów, po�yczek, przychodów z tytu�u emitowanych pa-
pierów warto�ciowych itp.). Jest to zjawisko o tyle niepokoj�ce, �e d�ug 
jednostek samorz�du terytorialnego (JST) jest kluczowym instrumentem 
finansowania dzia�alno�ci inwestycyjnej samorz�du, za� naturaln� konse-
kwencj� trudno�ci w pozyskiwaniu przychodów zwrotnych jest ograni-
czenie skali i zakresu tej dzia�alno�ci, a dodatkowo instrumenty d�u�ne 
odgrywaj� du�� rol� jako czynnik zdolno�ci absorpcyjnych JST w aspek-
cie pozyskiwanych �rodków pomocowych Unii Europejskiej [Poniatowicz 
i inni, 2010], a wszelkie utrudnienia w dost�pie do kredytu mog� prze�o-
�y� si� na niepe�ne wykorzystanie funduszy europejskich w perspektywie 
finansowej 2014–2020. 

Prawne ograniczenia zaci�gania d�ugu przez jednostki samorz�dowe 
maj� przeciwdzia�a� ich nadmiernemu zad�u�aniu si� oraz narastaniu 
d�ugu publicznego, gdy� d�ug samorz�dów jest elementem pa�stwowego 
d�ugu publicznego. Wielu przedstawicieli samorz�du terytorialnego oraz 
nauki uwa�a, �e �cis�e powi�zanie d�ugu jednostek samorz�dowych 
z d�ugiem pa�stwowym nie jest dla nich korzystne, obci��a bowiem sa-
morz�dy problemami bud�etu pa�stwa. 

Zestawienie podstawowych przepisów prawa odnosz�cych si� do 
mo�liwo�ci zad�u�ania sektora samorz�dowego zosta�o zawarte w tablica 1. 

Tablica 1. Wyci�g z aktów prawnych dotycz�cych zad�u�enia sektora samorz�-
dowego w Polsce 

Artyku� Tre�� 
Art. 46. uofp  
z 27 sierpnia 
2009 r.  

Jednostki sektora finansów publicznych mog� zaci�ga� zobowi�-
zania w danym roku do wysoko�ci wynikaj�cej z planu wydat-
ków lub kosztów jednostki 

Art. 89 uofp  
z 27 sierpnia 
2009 r.  

Jednostki samorz�du terytorialnego mog� zaci�ga� kredyty i po-
�yczki oraz emitowa� papiery warto�ciowe na:  
1) pokrycie wyst�puj�cego w ci�gu roku przej�ciowego deficytu 
bud�etu JST 
2) finansowanie planowanego deficytu bud�etu JST 
3) sp�at� wcze�niej zaci�gni�tych zobowi�za� z tytu�u emisji pa-
pierów warto�ciowych oraz zaci�gni�tych po�yczek i kredytów 
4) wyprzedzaj�ce finansowanie dzia�a� finansowanych ze �rod-
ków pochodz�cych z bud�etu Unii Europejskiej 

Art. 90 uofp  
z 27 sierpnia 
2009 r.  

Na finansowanie wydatków na inwestycje i zakupy inwestycyj-
ne uj�te w ramach przedsi�wzi�� JST mog� zaci�ga� po�yczki 
w pa�stwowych funduszach celowych, o ile ustawa tworz�ca 
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fundusz tak stanowi 
Art. 91 uofp  
z 27 sierpnia 
2009 r.  

Suma zaci�gni�tych kredytów i po�yczek oraz zobowi�za� z wy-
emitowanych papierów warto�ciowych nie mo�e przekroczy� 
kwoty okre�lonej w uchwale bud�etowej JST 
Zarz�d jednostki obowi�zany jest uzyska� opini� regionalnej izby 
obrachunkowej o mo�liwo�ci sp�aty kredytu lub po�yczki lub 
wykupu papierów warto�ciowych 

Art. 92 uofp  
z 27 sierpnia 
2009 r.  

Jednostki samorz�du terytorialnego mog� zaci�ga� jedynie takie 
zobowi�zania finansowe, których koszty obs�ugi s� ponoszone co 
najmniej raz do roku, przy czym:  
1) dyskonto od emitowanych przez jednostki samorz�du teryto-
rialnego papierów warto�ciowych nie mo�e przekracza� 5% war-
to�ci nominalnej 
2) kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna  

Art. 93 uofp  
z 27 sierpnia 
2009 r.  

Jednostki sektora finansów publicznych, z wyj�tkiem Skarbu 
Pa�stwa, nie mog� zaci�ga� zobowi�za� oraz udziela� por�cze� i 
gwarancji, których warto�� nominalna nale�na do zap�aty w dniu 
wymagalno�ci, wyra�ona w z�otych, nie zosta�a ustalona w dniu 
zawierania transakcji 

Art. 143 uofp  
z 27 sierpnia 
2009 r.  

Indywidualny wska
nik zad�u�enia dla ka�dej JST (obowi�zuj�cy 
od 2014 r.) 

Art. 169 uofp  
z 30 czerwca 
2005 r. 

Przypadaj�ce w danym roku raty kredytów i po�yczek, wykup 
obligacji wraz z odsetkami oraz koszty gwarancji i por�cze� nie 
mog� by� wy�sze ni� 15% planowanych w danym roku bud�e-
towym dochodów 

Art. 170 uofp  
z 30 czerwca 
2005 r. 

��czna kwota d�ugu JST na koniec roku bud�etowego nie mo�e 
by� wy�sza ni� 60% wykonanych dochodów tej jednostki w tym 
roku 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie ustawy o finansach publicznych z dnia 30 czerw-
ca 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 249, poz. 2104) oraz ustawy o finansach publicznych z dnia  
27 sierpnia 2009 r. (Dz. U. z 2009 r. Nr 157, poz. 1240 z pó
n. zm). 

 Wprowadzane od 2014 r. zmiany w obliczaniu limitów zad�u�enia 
JST wynikaj� m.in. z tego, �e obowi�zuj�ce jeszcze wska
niki zad�u�enia 
samorz�dów (60% i 15%)2 nie odzwierciedlaj� w pe�ni mo�liwo�ci ich za-

                                                      
2 W innych europejskich krajach wska
nik te s� kszta�towane w ró�ny sposób. We Francji 
i we W�oszech nie ma limitów zad�u�ania samorz�dów, w Rosji to 100% rocznych docho-
dów, w Hiszpanii do niedawna obowi�zywa� wska
nik 125% dochodów bie��cych, ostatnio 
zmniejszony do 75%. Zob. [Europejski Kongres http://www.forbes.pl/tagi/3923/zadluzenie-
samorzadow/1]. 
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d�u�ania, a co wi�cej – jego obs�ugi. Nowy wska
nik oparty jest na nad-
wy�ce operacyjnej, która determinuje mo�liwo�ci sp�aty zad�u�enia danej 
jst. Wielu przedstawicieli sektora samorz�dowego prezentuje stanowisko, 
�e problemem nie jest poziom zad�u�enia samorz�dów, lecz zdolno�� do 
sp�aty d�ugu. Uwa�aj�, �e nowy wska
nik zad�u�enia mo�e by� pod tym 
wzgl�dem jeszcze bardziej k�opotliwy dla samorz�dów. W du�ym stop-
niu opiera si� on bowiem na danych z kilku poprzednich lat [Go��biowski 
i inni, 2011].  
 Powi�zanie d�ugu sektora samorz�dowego z d�ugiem pa�stwowym 
wyra�one jest tak�e w wyst�powaniu sankcji dla sektora samorz�dowego 
w przypadku osi�gania okre�lonych warto�ci przez d�ug pa�stwowy. 
Je�eli warto�� relacji kwoty pa�stwowego d�ugu publicznego do produk-
tu krajowego brutto3 wynosi od 55% do 60%, to wydatki bud�etu jednost-
ki samorz�du terytorialnego okre�lone w uchwale bud�etowej na kolejny 
rok mog� by� wy�sze ni� dochody tego bud�etu powi�kszone o nadwy�-
k� bud�etow� z lat ubieg�ych i wolne �rodki jedynie o kwot� zwi�zan� 
z realizacj� zada� ze �rodków unijnych. Natomiast je�eli relacja ta jest 
równa lub wi�ksza od 60%, to wydatki bud�etu jednostki samorz�du te-
rytorialnego okre�lone w uchwale bud�etowej na kolejny rok nie mog� 
by� wy�sze ni� dochody tego bud�etu, a dodatkowo, poczynaj�c od 
siódmego dnia po dniu og�oszenia relacji jednostki sektora finansów pub-
licznych, nie mog� udziela� nowych por�cze� i gwarancji. Takie zale�no-
�ci powoduj�, �e gminy, powiaty czy województwa samorz�dowe nie 
mog� w pe�ni samodzielnie kszta�towa� swojej polityki zad�u�enia, po-
niewa� w pewnym momencie mog� zosta� wprowadzone ograniczenia 
wynikaj�ce z ustawy o finansach publicznych. 

Wp�yw na pogorszenie sytuacji zad�u�eniowej (bez nominalnego 
wzrostu zad�u�enia) jednostek samorz�du terytorialnego mia�y równie� 
zmiany przepisów z dnia 23 grudnia 2010 r. w sprawie szczegó�owego 
sposobu klasyfikacji tytu�ów d�u�nych zaliczanych do pa�stwowego d�u-
gu publicznego, w tym do d�ugu Skarbu Pa�stwa, dotycz�cych nowego 
                                                      
3 W dniu 28 wrze�nia 2012 r., stosownie do Rozporz�dzenia Rady (WE) nr 479/2009 z dnia 
25 maja 2009 r. o stosowaniu Protoko�u w sprawie procedury dotycz�cej nadmiernego 
deficytu za��czonego do Traktatu ustanawiaj�cego Wspólnot� Europejsk�, z pó
niejszymi 
zmianami, prezes GUS przes�a� do Komisji Europejskiej (Eurostat) dane dotycz�ce deficy-
tu i d�ugu sektora instytucji rz�dowych i samorz�dowych (tzw. notyfikacja fiskalna). 
Zgodnie z notyfikacj� deficyt sektora instytucji rz�dowych i samorz�dowych w 2011 r. 
ukszta�towa� si� na poziomie 76 680 mln z�, co stanowi 5,0% PKB, natomiast d�ug publicz-
ny wyniós� 859 076 mln z�, tj. 56,4% PKB. 
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uj�cia d�ugu publicznego [Rozporz�dzenie Ministra Finansów z 23 dnia 
grudnia 2010 r. …]. Najwa�niejsza zmiana dotyczy�a rozszerzenia defini-
cji kredytów i po�yczek. 

Przedstawiciele samorz�dów wielokrotnie protestowali przeciwko 
tym przepisom, gdy� uwa�aj�, �e nowa definicja d�ugu publicznego b�-
dzie mia�a negatywny wp�yw na poziom zad�u�enia cz��ci jednostek4. 
Zmiany te, cho� w pewnym stopniu uzasadnione, mog� wywo�a� nega-
tywne konsekwencje, gdy� spowoduj� wzrost zad�u�enia w tych jednost-
kach, które dotychczas korzysta�y z instrumentów finansowania wymie-
nionych w rozporz�dzeniu [Ha�aburda, 2012]. 

2. Quo Vadis samorz
dzie, czyli jak si� zad�u	a� 
Dynamika zad�u�enia sektora samorz�dowego oraz jego udzia� 

w pa�stwowym d�ugu publicznym systematycznie ro�nie. Podstawowe 
dane zawarte zosta�y w tablicy 2. 

Tablica 2. Poziom zad�u�enia sektora samorz�dowego oraz udzia� tego zad�u�enia 
w pa�stwowym d�ugu publicznym i w relacji do PKB w latach 2002–2012 
Wyszcze-
gólnienie 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 

Zad�u�enie 
sektora 
samorz�-
dowego 
(mld z�) 

14,1 16,6 18,4 20,2 23,3 24,5 28,1 39,3 53,5 64,3 64,7 

Udzia� 
zad�u�enia 
JST w PDP 
(%) 

4 4,1 4,3 4,3 4,6 4,6 4,1 5,9 7,2 7,9 7,7 

Zad�u�enie 
JST w relacji 
do PKB (%) 

1,7 2 2 2,1 2,2 2,1 2,2 2,9 3,8 4,2 5,6 

* Dane za trzy kwarta�y 2012 r. 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Raporty roczne. D�ug publiczny w latach 
2003–2010, Ministerstwo Finansów, www.mf.gov.pl, oraz Biuletyn Ministerstwa Finansów 
„Zad�u�enie sektora finansów publicznych – III kwarta�/2012 [dost�p 10.12.2012], d�ug 
publiczny – raport roczny 2011, Ministerstwo Finansów]. 

                                                      
4 Nie dotyczy to tych jednostek, które korzysta�y z tradycyjnych instrumentów finanso-
wania d�ugu, na które nowe przepisy nie maj� wp�ywu. Z narz�dzi, które po raz pierwszy 
zaliczono do d�ugu publicznego, takich jak m.in.: kredyt handlowy, leasing czy partner-
stwo publiczno-prywatne, korzysta niewiele samorz�dów. 
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 W latach 2002–2008 zad�u�enie sektora samorz�dowego by�o na 
wzgl�dnie zbli�onym poziomie. Dynamiczny wzrost nast�pi� od 2009 r. 
Sytuacja ta mo�e mie� pod�o�e w wykorzystywaniu przez samorz�dy 
�rodków unijnych z perspektywy 2007–2013 i konieczno�ci zapewnienia 
wk�adu w�asnego w monta�ach finansowych. 

Wi�ksze wykorzystanie instrumentów d�u�nych nast�pi�o te� w wy-
niku spadku dynamiki wzrostu dochodów ze wzgl�du na spowolnienie 
gospodarcze, obni�enia stawek podatku dochodowego od osób fizycz-
nych oraz wzrostu wydatków z powodu rozszerzenia zakresu zada� wy-
konywanych przez jednostki samorz�du terytorialnego i wzrostu kosz-
tów wykonywanych zada� [Ha�aburda, 2012]. 

 
Rysunek 1. Zad�u�enie sektora finansów publicznych 
	ród�o: [Biuletyn kwartalny, Warszawa, 10 grudnia 2012 r. www.mf.gov.pl]. 

Wzrost zad�u�enia powoduje rosn�cy udzia� wydatków samorz�-
dów na obs�ug� d�ugu, które, co nale�y zaakcentowa�, nale�� do grupy 
wydatków bie��cych5. Oznacza to, �e samorz�dom pozostaje coraz mniej 
�rodków na realizacj� zada� podstawowych, czyli w coraz mniejszym 
zakresie s� w stanie dostarcza� nieodp�atne �wiadczenia na rzecz ludno-
�ci. 

                                                      
5 Jest to o tyle istotne, �e zgodnie z art. 242 ustawy o finansach publicznych, organ 
stanowi�cy nie mo�e uchwali� bud�etu, w którym planowane wydatki bie��ce s� wy�sze 
ni� planowane dochody bie��ce powi�kszone o nadwy�k� bud�etow� z lat ubieg�ych 
i wolne �rodki. Takie samo ograniczenie ma zastosowanie do wykonanego bud�etu. 



Mo�liwo�ci i ograniczenia zad�u�ania sektora samorz�dowego w Polsce 151 

 
Rysunek 2. Zmiana d�ugu poszczególnych podsektorów po konsolidacji 
	ród�o: [Biuletyn kwartalny, Warszawa, 10 grudnia 2012 r. www.mf.gov.pl]. 

Nale�y mie� na uwadze fakt, �e niektóre JST, b�d�ce na granicy usta-
wowych wska
ników, stosuj� rozwi�zania pozwalaj�ce na ukrycie cz��ci 
d�ugu poza oficjalnymi statystykami. Do takowych nale�y zaci�ganie zo-
bowi�za� na wykonywanie zada� samorz�dów przez spó�ki komunalne, 
których wyniki nie s� zaliczane, zgodnie z przepisami prawa, do zad�u-
�enia sektora publicznego. Spó�ki komunalne nie s� podmiotami samo-
dzielnymi finansowo czy maj�tkowo. Cho� nie istniej� pe�ne dane w tym 
zakresie, to samorz�dy zast�puj� por�czenia i gwarancje (udzielane na 
podstawie przepisów o finansach publicznych) umowami cywilnopraw-
nymi. A to oznacza, �e zobowi�zuj� si� do pokrywania strat (dokapitali-
zowania okresowego) spó�ek jako alternatywnego zabezpieczenia ich zo-
bowi�za�. Skala tego zjawiska nie jest znana i wymaga zbadania, jednak 
w przypadku niektórych JST, zw�aszcza wielkomiejskich, mo�e prowadzi� 
to do destabilizacji gospodarki finansowej tych miast [Ha�aburda, 2012], 
a w konsekwencji do wzrostu zad�u�enia publicznego. 

Przyczyny wzrostu zad�u�enia sektora samorz�dowego (zob. rys. 1 
i rys. 2) nale�y upatrywa� w coraz wi�kszej skali inwestycji dokonywa-
nych przez JST lub przy ich udziale, których realizacja wymaga finanso-
wania zewn�trznego. W najbli�szych latach nie nale�y spodziewa� si� 
zmniejszenia tego zad�u�enia z uwagi na fakt, �e samorz�dy stan�, by� 
mo�e ju� po raz ostatni, przed ogromn� szans� jak� daje wykorzystanie 
�rodków unijnych. Istnieje obawa, �e ograniczenia wynikaj�ce z ustawy 
o finansach publicznych oraz fakt, �e nie mo�na przyj�� bud�etu, w któ-
rym relacja wynikaj�cego z zastosowania nowego wska
nika zad�u�enia 
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jest niespe�niona, mog� by� przeszkod� nie do pokonania w zapewnieniu 
wk�adu w�asnego dla wielu jednostek sektora samorz�dowego. 

3. Zad�u	anie w praktyce 
Podj�cie decyzji o zaci�gni�ciu d�ugu powinno by� poprzedzone sze-

regiem analiz wykazuj�cych prawn� i ekonomiczn� zdolno�� kredytow� 
jednostki samorz�du terytorialnego. Nale�y przez to rozumie� zdolno�� 
do sp�aty ca�o�ci zobowi�za� wraz z nale�nymi odsetkami przy jednocze-
snym wywi�zaniu si� ze wszystkich zobowi�za� pieni��nych wynikaj�-
cych z realizacji wydatków bie��cych i inwestycyjnych. 

Ka�da jednostka powinna odpowiednio kszta�towa� swoj� polityk� 
zad�u�eniow� oraz wypracowa� odpowiednie metody zarz�dzania swo-
im d�ugiem. W du�ych jednostkach funkcjonuj� osobne komórki, które 
zajmuj� si� d�ugiem, w mniejszych natomiast planuje i zarz�dza skarbnik, 
tj. g�ówny ksi�gowy jednostki. Bez wzgl�du na to czy d�ugiem zajmuje si� 
ca�y zespó� ludzi, czy jedna osoba, do w�a�ciwego planowania i zarz�dza-
nia d�ugiem niezb�dne jest posiadanie wszechstronnych kompetencji 
umo�liwiaj�cych dokonywanie wnikliwych prognoz dochodów jakie ma-
j� by� osi�gane w kolejnych latach, kwot sp�at zobowi�za� powi�kszo-
nych o odsetki, a tym samym wysoko�ci obci��enia bud�etu z tytu�u sp�at 
i obs�ugi instrumentów d�u�nych, sta�ego monitorowania poziomu d�ugu. 
Minimalizacja kosztów obs�ugi wymaga dodatkowo dobrej znajomo�ci 
zarz�dzania instrumentami d�u�nymi. Wybór instrumentu d�u�nego mu-
si by� dokonywany nie tylko na podstawie kosztów jakie jednostka samo-
rz�du w przysz�o�ci poniesie, ale równie� na podstawie ryzyka jakie nie-
sie za sob� korzystanie z danego instrumentu [Ha�aburda, 2012]. 

Poni�ej przedstawiono wybrane scenariusze zad�u�ania si� samo-
rz�du (na przyk�adzie województwa zachodniopomorskiego). Dokony-
wane b�d� zmiany okre�lonych parametrów zale�nych, jak i niezale�nych 
od samorz�du i ukazany ich wp�yw na spe�nienie ustawowych limitów 
zad�u�enia wynikaj�cych z ustawy o finansach publicznych. 

Zgodnie z przyj�tymi za�o�eniami przy konstruowaniu Wieloletniej 
Prognozy Finansowej wska
nik relacji planowanej ��cznej kwoty sp�aty 
zobowi�za� do dochodów w województwie zachodniopomorskim b�dzie 
utrzymywa� si� na odpowiednim poziomie, czyli poni�ej maksymalnej 
dopuszczalnej warto�ci (zob. tabl. 3). 
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Tablica 3. Uproszczona Wieloletnia Prognoza Finansowa na lata 2013–2017. Dane 
wyj�ciowe 

 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych z www.bip.wzp.pl. 

W dalszej cz��ci dokonana zostanie analiza wra�liwo�ci WPF pod 
k�tem poziomu zad�u�enia na zmiany najbardziej istotnych czynników, 
takich jak: wydatki bie��ce (scenariusz 1), wp�ywy z dochodów z udzia-
�ów w podatku PIT i CIT (scenariusz 2) oraz oprocentowanie kredytów 
(scenariusz 3) i wp�yw tych zmiennych na wielko�� wska
ników zad�u-
�enia. 
 
Scenariusz I 
Za�o�enie: wzrost wydatków bie��cych w ka�dym roku o 1% 

Tablica 4. Wska
niki zad�u�enia woj. zachodniopomorskiego po uwzgl�dnieniu 
wzrostu wydatków bie��cych w ka�dym roku o 1% 

 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych z www.bip.wzp.pl. 

Zak�adany scenariusz nie wp�ywa na wysoko�� wska
nika ��cznej 
kwoty sp�aty zobowi�za� do dochodów (nie musz� pojawi� si� nowe zo-
bowi�zania), jednak wzrost wydatków bie��cych w ka�dym z analizo-
wanych lat spowoduje zmniejszenie si� maksymalnego dopuszczalnego 
poziomu tego wska
nika. W prezentowanym okresie krytyczna sytuacja 
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nast�pi�aby w roku 2016, gdy planowane zobowi�zania s� najwi�ksze 
(zob. tabl. 4). 
 
Scenariusz II 
Za�o�enie: spadek dochodów z wp�ywów z udzia�ów w podatku PIT 
i CIT w ka�dym roku o 10% 

Tablica 5. Wska
niki zad�u�enia woj. zachodniopomorskiego po uwzgl�dnieniu 
spadku wp�ywów z dochodów z udzia�ów w podatku PIT i CIT w ka�dym roku 
o 10% 

 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych z www.bip.wzp.pl. 

Prezentowany scenariusz jest bardziej niebezpieczny dla sytuacji za-
d�u�eniowej woj. zachodniopomorskiego ze wzgl�du na pogorszenie si� z 
jednej strony relacji planowanej ��cznej kwoty sp�aty zobowi�za� do do-
chodów, a z drugiej strony ze wzgl�du na zmniejszenie si� maksymalne-
go dopuszczalnego wska
nika sp�aty. Oznacza�oby to k�opoty zwi�zane 
z mo�liwo�ci� zaci�gania d�ugu przez województwo w latach 2014–2017, 
czyli praktycznie w ca�ym okresie prognozy (zob. tabl. 5). 
 
Scenariusz III 
Za�o�enie: wzrost oprocentowania kredytów o 1 pkt proc.  

Tablica 6. Wska
niki zad�u�enia woj. zachodniopomorskiego po uwzgl�dnieniu 
wzrostu oprocentowania kredytów o 1 pkt proc. 

 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych z www.bip.wzp.pl. 
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Powy�szy scenariusz podwójnie negatywnie wp�ywa na sytuacj� za-
d�u�eniow� zachodniopomorskiego. Po pierwsze, zmniejsza si� maksy-
malny dopuszczalny wska
nik d�ugu w poszczególnych latach, a po dru-
gie, relacja planowanej kwoty sp�aty zobowi�za� do dochodu zwi�ksza 
si� w stosunku do sytuacji bez zwi�kszonego kosztu kredytów. W tym 
przypadku nast�puje przekroczenie dopuszczalnego limitu w roku 2016 
(zob. tabl. 6). 

Przedstawione symulacje wskazuj� na potrzeb� ci�g�ego monitoro-
wania zad�u�enia i opracowania ró�nych scenariuszy, które mog� okaza� 
si� przydatne w sytuacji, gdy zmianie ulegn� okre�lone wielko�ci makro-
ekonomiczne.  

Zako�czenie 
Jednostki samorz�du terytorialnego s� zmuszone zad�u�a� si� w celu 

realizacji zada� inwestycyjnych. Istotne jest jednak�e to, aby tak prowa-
dzi� polityk� zad�u�eniow�, aby uwzgl�dnia� wszystkie ograniczenia 
ustawowe oraz przewidywa� wp�yw okre�lonych zmiennych (niezale�-
nych od danej jednostki) na poziom tego d�ugu. W zwi�zku z tym nie-
zwykle istotne jest planowanie zad�u�enia i mo�liwo�ci jego sp�aty oraz 
zarz�dzanie tym d�ugiem tak, aby nie utraci� p�ynno�ci finansowej i nie 
przekroczy� obowi�zuj�cych limitów zad�u�enia.  
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Streszczenie 
 W artykule przedstawiono teoretyczne i praktyczne aspekty zwi�zane z za-
d�u�aniem si� sektora samorz�dowego w Polsce. Dokonano równie� analizy Wie-
loletniej Prognozy Finansowej Województwa Zachodniopomorskiego pod k�tem 
wp�ywu ró�nych zmiennych (niezale�nych od jednostki samorz�du terytorialne-
go) na poziom zad�u�enia, mo�liwo�� zaci�gania nowych zobowi�za� oraz spe�-
niania przez województwo ustawowych limitów zad�u�eniowych. 

S�owa kluczowe 
jednostki samorz�du terytorialnego, d�ug publiczny, zarz�dzanie d�ugiem samo-
rz�dowym 

The possibilities and limitations of indebtedness of local government 
sector in Poland (Summary) 
 The article presents the theoretical and practical aspects of indebtedness of 
local government sector in Poland. The article analyses the Long-Term Financial 
Forecasts for the West Pomeranian Voivodeship, particularly in terms of impact 
of different variables (that are independent of local government units) on the 
level of indebtedness, the possibility of getting new loans and meeting by the 
Voivodeship the compliance with statutory debts limits. 

Keywords  
local governments, public debt, local government debt management 
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Podej�cie gmin do ryzyka 

Wst�p 
 Jednostki samorz�du terytorialnego (JST), w tym gminy, b�d�ce pod-
stawowymi jednostkami samorz�du terytorialnego, realizuj�c powierzo-
ne im zadania, s� nara�one na ryzyko. Ich zachowania wobec ró�nych 
rodzajów ryzyka nie s� oboj�tne, bior�c pod uwag� racjonalno�� ich dzia-
�ania. Wyst�pienie jakiegokolwiek zagro�enia ujemnie wp�ywa na reali-
zowanie przez JST powierzonych im zada� zarówno na bie��co, jak 
i w przysz�o�ci. Skutki uaktywnienia si� ryzyka mog� mie� wymiar nie 
tylko finansowy, powoduj�c pogorszenie sytuacji finansowej JST, ale tak-
�e jako�ciowy, wp�ywaj�c na obni�enie jej oceny np. przez mieszka�ców, 
przedsi�biorców, inwestorów. Oczywi�cie �wiadomo�� zagro�enia po-
szczególnymi rodzajami ryzyka nie wystarczy, gdy� konieczne s� rów-
nie� dzia�ania i wiedza jak JST powinny radzi� sobie w takich sytuacjach, 
uwzgl�dniaj�c mo�liwo�� pokrycia kosztów zabezpieczenia si� przed 
ryzykiem. 
 Celem artyku�u jest zbadanie podej�cia JST do ryzyka. Badanie to 
przeprowadzono za pomoc� metody wywiadu bezpo�redniego (CATI) 
z osobami odpowiedzialnymi za zarz�dzanie ryzykiem w losowo wybra-
nych 366 gminach. Zestaw pyta� wraz z ró�nymi wariantami odpowiedzi 
by� taki sam dla respondentów z wybranych gmin i zosta� opracowany 
przez zespó� badawczy1. 

1. Istota ryzyka 
 Okre�lenie i oszacowanie rodzajów ryzyka, jakie mog� by� zwi�zane 
z prowadzon� dzia�alno�ci� przez JST, zale�y od podej�cia do istoty ry-
zyka oraz od tego kto je identyfikuje, analizuje, monitoruje i kontroluje. 

                                                      
* Dr hab. prof UG, Katedra Finansów, Wydzia� Zarz�dzania, Uniwersytet Gda�ski, mja-
strzebska@wzr.ug.edu.pl. 
1 Artyku� powsta� w ramach prowadzonych bada� zwi�zanych z projektem badawczym 
w�asnym pt. Zarz�dzanie ryzykiem w dzia�alno�ci jednostek samorz�du terytorialnego ze 
szczególnym uwzgl�dnieniem ryzyka katastroficznego (N N 113 360740), którego autorka 
artyku�u jest kierownikiem. 
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Inaczej b�dzie ono wygl�da�o od strony elit sprawuj�cych w�adz�2 i pra-
cowników samorz�dowych, a inaczej od strony mieszka�ców JST – od-
biorców us�ug publicznych. 
 Ryzyko definiowane jest jako mo�liwo�� wyst�pienia zdarzenia, któ-
re b�dzie mia�o wp�yw na realizacj� za�o�onych celów dzia�ania podmio-
tu (w tym JST)3, przy czym s� dwie koncepcje ryzyka, tj. negatywna i po-
zytywna. Koncepcja negatywna traktuje ryzyko jako zagro�enie – mo�li-
wo�� nieosi�gni�cia oczekiwanego efektu, natomiast koncepcja neutralna 
traktuje ryzyko jako zagro�enie i szans�, a konkretnie mo�liwo�� uzyska-
nia efektu ró�ni�cego si� od oczekiwanego. Reasumuj�c, w dzia�alno�ci 
podmiotu ryzyko stanowi zagro�enie i dany podmiot z jednej strony po-
dejmuje dzia�ania w celu jego zmniejszenia, z drugiej jednak strony zdaje 
sobie spraw� z pozytywnej roli ryzyka, dzi�ki której istnieje mo�liwo�� 
uzyskania wi�kszych korzy�ci w przypadku podj�cia obarczonej nim 
dzia�alno�ci [Jajuga, 2007, s. 13]. 
 W przeprowadzonym badaniu respondentom zadano pytanie: czym 
jest dla nich ryzyko? Mieli oni do wyboru cztery odpowiedzi, do których 
mieli przypisa� oceny punktowe w skali od 0 punktów (zdecydowanie 
nie jest to moja odpowied
) do 5 punktów (zdecydowanie tak, jest to moja 

                                                      
2 Za zarz�dzanie ryzykiem w JST, które jest elementem kontroli zarz�dczej, odpowiada 
kierownik JST, tj. w gminie – wójt, burmistrz, prezydent miasta, b�d�cy organem wyko-
nawczym gminy i kierownikiem urz�du gminy; w powiecie starosta jako kierownik staro-
stwa powiatowego i jednocze�nie przewodnicz�cy zarz�du powiatu jako organu wyko-
nawczego powiatu, a w województwie marsza�ek województwa jako kierownik urz�du 
marsza�kowskiego i jednocze�nie przewodnicz�cy zarz�du województwa jako organu 
wykonawczego województwa. W procesie zarz�dzania ryzykiem wa�n� rol� odgrywaj� 
te�: kierownicy wy�szego szczebla zarz�dzania (sekretarz gminy, powiatu, województwa i 
zast�pca kierownika urz�du gminy, starostwa powiatowego, urz�du marsza�kowskiego), 
kierownicy jednostek powi�zanych (np. samorz�dowych instytucji kultury, samodziel-
nych publicznych zak�adów opieki zdrowotnej, których za�o�ycielem jest powiat lub wo-
jewództwo), kierownicy �redniego szczebla zarz�dzania, tj. komórek organizacyjnych 
urz�du gminy, starostwa powiatowego, urz�du marsza�kowskiego, a tak�e samorz�do-
wych jednostek i zak�adów bud�etowych jako jednostek organizacyjnych JST. 
3 W uj�ciu ekonomicznym ryzyko oznacza tak� sytuacj�, w której co najmniej jeden z ele-
mentów na ni� si� sk�adaj�cych jest nieznany, ale mo�na okre�li� prawdopodobie�stwo 
jego wyst�pienia. A zatem, ryzyko to skutek niepewno�ci w odniesieniu do ustalonych 
celów. Dlatego te� w ocenie ryzyka nale�y bra� pod uwag� zarówno skutki zwi�zane 
z wyst�pieniem ryzyka, jak i samo prawdopodobie�stwo jego wyst�pienia. Dotkliwo�� 
skutków zwi�zanych z wyst�pieniem ryzyka uzale�niona jest od wielu czynników np. 
charakter zagro�enia, czas jego trwania, posiadane zasoby, skuteczno�� istniej�cych me-
chanizmów kontroli [Zarz�dzanie ryzykiem. Zasady i wytyczne, 2012, s. 15]. 



Podej�cie gmin do ryzyka 159 

odpowied
). �rednie oceny odpowiedzi na pytanie dotycz�ce istoty ryzy-
ka w badanych gminach przedstawiono na rysunku 1. 
 Osoby odpowiedzialne za zarz�dzanie ryzykiem w badanych gmi-
nach postrzegaj� ryzyko jako mo�liwo�� wyst�pienia zdarze� o charakte-
rze zewn�trznym, g�ównie losowym (np. powód
, po�ar – �rednia ocena 
na poziomie 3,09 punktu). Ryzyko jest te� postrzegane przez nich w uj�-
ciu negatywnym, czyli jako zdarzenie powoduj�ce strat�, dodatkowe 
koszty, a wi�c negatywnie wp�ywaj�ce na osi�gni�cie za�o�onego celu 
(�rednia ocena na poziomie 2,46–2,60 punktu). W mniejszym stopniu ry-
zyko by�o uto�samiane z mo�liwo�ci� wyst�pienia zdarze� o charakterze 
wewn�trznym np. b��dne decyzje administracyjne skutkuj�ce roszcze-
niami osób i podmiotów wobec gminy (�rednia ocena na poziomie 1,98 
punktu). 

 
Rysunek 1. �rednie oceny w zakresie odpowiedzi na pytanie dotycz�ce istoty 
ryzyka 
	ród�o: [Raport z badania Zarz�dzanie ryzykiem w dzia�alno�ci jednostek samorz�du 
terytorialnego…, 2013, s. 5]. 

2. Ryzyko a cel dzia�ania 
 Ryzyko powinno odnosi� si� do celów/zada� JST, a skuteczne i efek-
tywne zarz�dzanie ryzykiem wymaga zdefiniowania celów/zada� JST. 
Nale�y przy tym unika� okre�lania ryzykiem zdarze�, które nie maj� 
wp�ywu na realizacj� celu lub s� zaprzeczeniem celu. Rodzaje ryzyka 
mog� by� definiowane przez kierownictwo, specjalnie powo�any do tego 
zespó� i pracowników w drodze narad czy te� korespondencji [Zarz�dza-
nie ryzykiem – podstawy identyfikacji, analizy i reakcji na ryzyko, 2012, 
s. 7–8]. W zwi�zku z tym respondentom w badanych gminach zadano 
pytanie: jak postrzegaj� zwi�zek ryzyka i celu dzia�alno�ci, przy czym 
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mogli oni wybra� wi�cej ni� jedn� z sugerowanych odpowiedzi. Osoby 
odpowiedzialne za zarz�dzanie ryzykiem w badanych gminach przede 
wszystkim stwierdzi�y, �e ka�dy cel niesie ryzyko zwi�zane z jego nie-
osi�gni�ciem lub przekroczeniem (67,5% wskaza�). Cz��� respondentów 
wybra�a odpowied
, �e nie ka�dy cel niesie ryzyko zwi�zane z jego nie-
osi�gni�ciem lub przekroczeniem (17,5% wskaza�). Ponadto cz��� osób 
stwierdzi�a, �e nie mo�na mówi� o ryzyku bez wcze�niej postawionego 
celu dzia�ania (21,9% wskaza�), a cz��� – �e mo�na mówi� o ryzyku bez 
wcze�niej postawionego celu dzia�ania (20,5% wskaza�). 

 
Rysunek 2. Pogl�d na temat ryzyka i celu dzia�ania 
	ród�o: [Raport z badania Zarz�dzanie ryzykiem w dzia�alno�ci jednostek samorz�du 
terytorialnego…, 2013, s. 5]. 

 W procesie identyfikacji ryzyka bardzo wa�na jest dok�adna znajo-
mo�� JST i �rodowiska, w którym ona funkcjonuje, oraz zrozumienie jej 
celów i zada�, a tak�e uwarunkowa� ich osi�gni�cia. Identyfikacja ryzyka 
powinna by� procesem powtarzalnym (systematycznym) i po��czonym 
z procesem planowania dzia�alno�ci JST. Podczas tej identyfikacji powin-
ny by� brane pod uwag� wszelkie mo�liwe zdarzenia, które mog� wyst�-
pi� i wp�yn�� na osi�gni�cie za�o�onych celów i realizacj� okre�lonych 
zada� JST. Zdarzenia te (wewn�trzne i zewn�trzne) musz� zosta� ziden-
tyfikowane z rozró�nieniem ryzyka i szans. Szanse i zagro�enia realizacji 
celów uwzgl�dniane s� w strategii rozwoju JST i w procesie ustalania 
celów. 
 W przypadku badanych gmin prawie 12% nie mia�o sformu�owanej 
strategii rozwoju, co niekorzystnie wp�ywa na skuteczno�� i efektywno�� 
zarz�dzania ryzykiem, gdy� trudno mówi� o zarz�dzaniu ryzykiem, je�e-
li gmina nie okre�li�a celów, które ma realizowa�. Do tego ponad 13% 
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badanych gmin nie uczestniczy�o w tworzeniu swojej strategii rozwoju, 
lecz w�a�ciwie kupi�o gotowy produkt stworzony na zamówienie przez 
wybrany podmiot. Jedynie 24% badanych gmin stworzy�o swoje strategie 
rozwoju samodzielnie, a ponad 50% z nich z pomoc� firmy doradczej lub 
zespo�u ekspertów zewn�trznych (rys. 3). Taki stan rzeczy mo�e �wiad-
czy o tym, �e kierownictwo gminy i pracownicy w niedostatecznym 
stopniu anga�uj� si� w proces definiowania celów d�ugookresowych 
okre�lenia mierników stopnia ich realizacji. 

 
Rysunek 3. Czy gmina ma sformu�owan� (uchwalon�) strategi� rozwoju 
	ród�o: [Raport z badania „Zarz�dzanie ryzykiem w dzia�alno�ci jednostek samorz�du 
terytorialnego…, 2013]. 

 Zdecydowanie lepiej wygl�da sytuacja w krótkim okresie czasu, tj. 
roku bud�etowego, gdy� prawie 93% badanych gmin ma okre�lone cele 
i zadania na bie��cy rok w dokumencie znanym wszystkim pracownikom 
(najcz��ciej jest to bud�et gminy). Jednak trudno wyja�ni� odpowiedzi 
ponad 7% respondentów, którzy twierdz�, �e cele te i zadania nie s� udo-
st�pniane pracownikom gminy (rys. 4). Reasumuj�c, w badanych gmi-
nach wi�ksz� wag� przywi�zuje si� do dzia�ania w krótkim okresie – kon-
kretnie roku bud�etowego. 
 Wyznaczanie celów i zada� gminy jest bardzo wa�ne, ale niemniej 
istotny jest sposób oceniania ich realizacji. W zwi�zku z tym zadano re-
spondentom pytanie – w jaki sposób oceniaj� realizacj� celów i zada� 
(planów). Respondenci mogli wybra� wi�cej ni� jedn� z sugerowanych 
odpowiedzi (rys. 5). W badanych gminach dominowa� nast�puj�cy spo-
sób, tj. wska
nik % wykonania planowanych kwot dochodów i wydat-
ków bud�etu gminy w uj�ciu klasyfikacji bud�etowej (73% wskaza�)). 
Nie dziwi taki stan rzeczy, gdy� zdecydowana wi�kszo�� JST, w tym 
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równie� gmin, nie wprowadzi�a bud�etu zadaniowego, a typ bud�etu 
oparty na klasyfikacji bud�etowej jest obowi�zkowy dla wszystkich JST. 

 
Rysunek 4. Czy w gminie s� okre�lane cele i zadania na bie��cy rok 
	ród�o: [Raport z badania „Zarz�dzanie ryzykiem w dzia�alno�ci jednostek samorz�du 
terytorialnego…, 2013]. 

 
Rysunek 5. Sposób oceniania w gminie stopnia realizacji celów i zada� (planów) 
	ród�o: [Raport z badania „Zarz�dzanie ryzykiem w dzia�alno�ci jednostek samorz�du 
terytorialnego…, 2013]. 

 Jednak nale�y podkre�li�, �e badane gminy, oprócz wskazanego, 
stosuj� te� i inne sposoby, jak np. ocena w odniesieniu do stopnia realiza-
cji celów, które zosta�y okre�lone w strategii rozwoju gminy (ponad 34% 
badanych gmin). Ponadto cz��� badanych gmin (15–19%) stosuje ocen� 
w stosunku do zaanga�owanych zasobów (finansowych, ludzkich, rze-
czowych) czy te� zmian poziomu tych zasobów, a wi�c stosuj� one 
wska
niki s�u��ce efektywno�ci dzia�ania. Wyniki przeprowadzonego 
badania wskazuj� te� na problemy z jakimi borykaj� si� badane gminy 



Podej�cie gmin do ryzyka 163 

w procesie pomiaru realizacji celów (podobnie jak wi�kszo�� JST w Pol-
sce). Przede wszystkim brakuje im jednolitego systemu wyznaczania ce-
lów i monitorowania stopnia realizacji wyznaczonych celów. Ponadto 
mierniki stopnia realizacji celów nie s� adekwatne w kontek�cie poszcze-
gólnych etapów realizacji celów, a tak�e brakuje sukcesywnej analizy 
stopnia realizacji celów. Nale�y te� zauwa�y�, �e w przypadku 2,2% ba-
danych gmin nie ocenia si� stopnia realizacji celów i zada� (planów). 

3. Ryzyko ogólne 
 W procesie identyfikacji ryzyka szczególnie istotne jest okre�lenie 
ryzyka ogólnego, tj. dotycz�cego ca�ej JST, które ma wp�yw na poszcze-
gólne cele dzia�alno�ci JST, ale nie zawsze mo�e by� widoczne w rozwa-
�aniach nad nimi. Kiedy ryzyko zosta�o zidentyfikowane, mo�e okaza� 
si� istotne w odniesieniu do wi�cej ni� jednego celu i jego potencjalny 
wp�yw mo�e by� ró�ny w odniesieniu do ró�nych celów. Nale�y te� do-
da�, �e jeden sposób reagowania (reakcja na ryzyko) mo�e by� odpo-
wiedni dla ryzyka dotycz�cego wi�cej ni� jednego celu [Pomara�czowa 
ksi�ga. Zarz�dzanie ryzykiem – zasady i koncepcje, 2004, s. 15, 17]. 

 
Rysunek 6. Ocena wystawienia gminy na zagro�enia w jej funkcjonowaniu 
	ród�o: [Raport z badania „Zarz�dzanie ryzykiem w dzia�alno�ci jednostek samorz�du 
terytorialnego…, 2013, s. 5]. 

 Z badania wynika, �e respondenci uwa�aj� swoje gminy za bez-
pieczne (91%), z tym, �e 48,4% ocenia, �e ich gmina jest bezpieczna, ale 
mog� pojawi� si� istotne zak�ócenia w niektórych obszarach jej funkcjo-
nowania (rys. 6). Jedynie 7,1% respondentów uzna�o, �e ich gmina jest 
wystawiona na realizacj� wielu zagro�e�, przy czym 1,4% z nich stwier-
dzi�o, �e nigdy si� nad tym nie zastanawiali, czyli nie próbowali oceni� 
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ryzyka ogólnego gminy. Pewien niepokój mo�e budzi� odpowied
 42,6% 
respondentów, którzy uznali swoje gminy za bezpieczne, stwierdzaj�c, �e 
nie ma zagro�enia funkcjonowania gminy we wszystkich obszarach jej 
dzia�ania. Taka odpowied
 nasuwa przypuszczenie, �e w tych jednost-
kach nie w pe�ni rozumiana jest istota ryzyka i zarz�dzanie ryzykiem 
pewno nie b�dzie skuteczne i efektywne. 

4. Rodzaje ryzyka – okre�lone rodzaje zagro	e� w dzia�alno�ci gminy 
 Identyfikacja ryzyka ma podstawowe znaczenie w procesie zarz�-
dzania ryzykiem JST, gdy� je�eli jakie� rodzaje ryzyka nie zostan� ziden-
tyfikowane, nie b�d� brane pod uwag� w kolejnych etapach procesu za-
rz�dzania ryzykiem. Do czynników zewn�trznych mo�na zaliczy� np. 
zmieniaj�ce si� oczekiwania i potrzeby mieszka�ców, zmiany regulacji 
prawnych, naturalne zagro�enia, zmiany koniunktury gospodarczej. Do 
czynników wewn�trznych mo�na zaliczy� np. charakter wykonywanej 
dzia�alno�ci, kultura organizacji, plany i strategie, komunikacja, systemy 
informatyczne, przetwarzanie informacji, liczba pracowników i ich kwali-
fikacje, odpowiedzialno�� i postawy kierownictwa, dost�pne �rodki fi-
nansowe, liczba, rodzaj i wielko�� dokonywanych operacji finansowych. 
 W badanych gminach respondenci ocenili istotno�� zasugerowanych 
w wywiadzie bezpo�rednim rodzajów zagro�e� istniej�cych w otoczeniu 
gminy w skali od 0 do 5 punktów (0 punktów – zdecydowanie nie jest 
gro
ne i 5 punktów – zdecydowanie jest gro
ne). Nale�y podkre�li�, �e 
�adne z sugerowanych rodzajów zagro�e� nie oceniono na maksymaln� 
liczb� punktów ani te� na 0 punktów. �rednie oceny istotno�ci okre�lo-
nych zagro�e� w otoczeniu gminy przedstawiono na rysunku 7. 
 Zwracano uwag� przede wszystkim na mo�liwo�� zmniejszenia po-
ziomu �rodków otrzymywanych z bud�etu pa�stwa (�rednia ocena na 
poziomie 3,35 punktu). �wiadczy to o istniej�cym od lat wysokim stopniu 
uzale�nienia finansowego w�adz samorz�dowych od w�adz centralnych, 
które przekazuj�c zadania JST, nie przekazuj� �rodków finansowych ade-
kwatnych do ponoszonych przez nie kosztów realizacji tych zada�, co 
zmusza JST, w tym gminy, do cz��ciowego finansowania przekazanych 
im zada� z w�asnych �rodków. Je�li chodzi o likwidacj� „janosikowego” 
(instrument redystrybucji poziomej), to zagro�enie to, niew�tpliwie te� 
mog�ce mie� wp�yw na zmniejszenie �rodków z bud�etu pa�stwa dla 
biedniejszych gmin, oceniono na zdecydowanie ni�szym poziomie, tj. 2,11 
punktu. 
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Uwaga: spo�ród 366 badanych gmin – 191 zwróci�o uwag� na nag�e zjawiska pogodowe, 
145 na zmniejszenie �rodków z bud�etu pa�stwa, 172 na powód
, 128 na po�ar, 123 na 
wzrost cen paliwa, 106 na spadek liczby mieszka�ców, 95 na akty wandalizmu, 42 na osu-
wiska ziemi, 30 na roszczenia spadkobierców wobec gminy, 25 na wzrost liczby mieszka�-
ców, 24 na roszczenia wobec gminy, 11 na likwidacj� janosikowego, 7 na sprzeniewierze-
nie mienia 
Rysunek 7. �rednie oceny istotno�ci okre�lonych zagro�e� w otoczeniu gminy 
	ród�o: [Raport z badania „Zarz�dzanie ryzykiem w dzia�alno�ci jednostek samorz�du 
terytorialnego…, 2013, s. 5]. 

 Kolejny rodzaj zagro�enia dla funkcjonowania gminy respondenci 
widzieli w nag�ych zjawiskach pogodowych, tj. huragan, gwa�towne 
opady, mrozy (�rednia ocena na poziomie 2,86 punktu). Skutki tych zja-
wisk niew�tpliwie wp�ywaj� na powstanie nieprzewidzianych wydatków 
niezb�dnych do ich usuni�cia. Mog� wi�c mie� istotny wp�yw na pogor-
szenie sytuacji finansowej gminy w przysz�o�ci, zw�aszcza je�li �rodki 
z bud�etu pa�stwa lub z odszkodowania od ubezpieczyciela oka�� si� 
niewystarczaj�ce. Ponadto badane gminy dostrzegaj� ujemny wp�yw 
wzrostu cen paliwa (�rednia ocena na poziomie 2,62 punktu) oraz zagro�e-
nia typu po�ar i powód
 (�rednia ocena na poziomie 2,56 i 2,20 punktu). 
 Istotn� wag� przywi�zywano te� do spadku liczby mieszka�ców 
(�rednia ocena na poziomie 2,58 punktu), co w przypadku gmin ma 
wp�yw na poziom dochodów w�asnych, w tym przede wszystkim docho-
dów z tytu�u udzia�u we wp�ywach z podatku dochodowego od osób 
fizycznych. Natomiast wzrost liczby mieszka�ców �rednio oceniono na 
poziomie 0,98 punktu, co mo�e wynika� z tego, �e respondenci mogli 
bezpo�rednio nie wi�za� wp�ywu tego zjawiska na wzrost wydatków 



Maria Jastrz�bska 166 

gminy w zwi�zku z poszerzeniem si� kr�gu odbiorców us�ug komunal-
nych lub oceniaj�c dotychczasow� sytuacj� gminy nie dostrzegali mo�li-
wo�ci wyst�pienia tego zjawiska. Na pewno zagro�enie to dotyczy 
w wi�kszym stopniu gmin s�siaduj�cych z du�ymi aglomeracjami miej-
skimi, z których to mieszka�cy przenosz� si� do mniejszych miejscowo-
�ci, co nie zawsze musi i�� w parze ze zmian� adresu sta�ego zameldowa-
nia, a z kolei ten fakt wp�ywa na utrat� dochodów gminy, w której dana 
osoba mieszka i korzysta z us�ug komunalnych, a nie jest zameldowana. 
 Zdecydowanie jako mniej gro
ne zosta�y ocenione zagro�enia, które 
wynikaj� ze z�ej pracy pracowników samorz�dowych i pracowników 
jednostek organizacyjnych JST, tj. roszczenia osób i podmiotów poszko-
dowanych w wyniku decyzji podj�tych przez pracowników administracji 
samorz�dowej oraz sprzeniewierzenie przez nich mienia (�rednia ocena 
na poziomie odpowiednio 1,41 i 1,22 punktu). 
 Respondenci dostrzegali problem roszczenia spadkobierców czy te� 
wierzycieli spadkodawcy wobec gminy (�rednia ocena na poziomie 1,01 
punktu). Zgodnie z obowi�zuj�cymi regulacjami prawnymi gmina jest 
zobowi�zana przej�� spadek w sytuacji, gdy nie ma spadkobierców lub 
w drodze post�powania spadkowego. Problem istnieje przede wszystkim 
w przymusowym przej�ciu spadku przez gmin� zw�aszcza w sytuacji, 
gdy ci��� na nim roszczenia wierzycieli, które z mocy prawa przechodz� 
na gmin�. 
 Dokonuj�c identyfikacji ryzyka, nale�y pos�ugiwa� si� te� informa-
cjami dotycz�cymi negatywnych zdarze�, które wyst�pi�y w przesz�o�ci. 
Dlatego te� ocenie respondentów poddano równie� stopie� wp�ywu zi-
dentyfikowanego zagro�enia na stabilno�� finansow� gminy w ci�gu 
ostatnich pi�ciu lat w skali od 0 do 3 (0 oznacza wcale, 1 – ma�o, 2 – �red-
nio, 3 – bardzo). �rednie oceny wp�ywu zdarze� zrealizowanych w ostat-
nich pi�ciu latach na stabilno�� finansow� gminy przedstawiono na ry-
sunku 8. 
 Najwi�kszy wp�yw na stabilno�� finansow� gminy w ostatnich pi�-
ciu latach przypisano zmniejszeniu poziomu �rodków z bud�etu pa�stwa 
(�rednia ocena 1,94 punktu), natomiast mniejsze znaczenie mia�a likwida-
cja „janosikowego” (1,18 punktu). W przypadku wzrostu cen paliwa sto-
pie� wp�ywu tego zdarzenia na stabilno�� finansow� w badanych gmi-
nach �rednio zosta� oceniony na poziomie 1,54 punktu, a nag�ych zjawisk 
pogodowych na poziomie 1,29 punktu. Cz��� badanych gmin odczu�a 
zarówno spadek liczby mieszka�ców (1,67 punktu), jak i wzrost liczby 
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mieszka�ców (1,16 punktu). Respondenci uznali, �e najmniejszy wp�yw 
na stabilno�� finansow� gminy mia�y roszczenia osób i podmiotów w wy-
niku decyzji podj�tych przez pracowników urz�du gminy (0,5 punktu), 
ale na wy�szym poziomie oceniono wp�yw sprzeniewierzenia mienia 
(1,57 punktu). 

 
Rysunek 8. �rednie oceny wp�ywu zdarze� zrealizowanych w ostatnich pi�ciu 
latach na stabilno�� finansow� gminy 
	ród�o: [Raport z badania „Zarz�dzanie ryzykiem w dzia�alno�ci jednostek samorz�du 
terytorialnego…, 2013]. 

Zako�czenie 
 Podej�cie JST do istoty ryzyka oraz zdefiniowanie apetytu JST na 
ryzyko stanowi punkt odniesienia do oszacowania jak istotne jest okre-
�lone ryzyko dla JST i co umo�liwia wybór odpowiedniej reakcji na ryzy-
ko. Definiowanie apetytu na ryzyko przez JST jest jednym z elementów 
strategii jej dzia�ania i zale�y przede wszystkim od organów samorz�do-
wych tzn. najwy�szego kierownictwa JST. Natomiast metody identyfika-
cji ryzyka mog� by� ró�ne, pocz�wszy od identyfikacji ryzyka i analizy 
dokumentów wewn�trznych i zewn�trznych przez osob�/zespó� osób do 
tego powo�anych z udzia�em wybranych pracowników samorz�dowych, 
którzy bardzo dobrze znaj� ró�ne obszary dzia�alno�ci JST. 
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Finansów, Warszawa. 

Streszczenie 
 W opracowaniu omówiono jak jednostki samorz�du terytorialnego, ze 
szczególnym uwzgl�dnieniem badanych 366 gmin, postrzegaj� ryzyko i identyfi-
kuj� rodzaje ryzyka w kontek�cie okre�lonych celów i zada�. W zwi�zku z tym 
zbadano czy gminy okre�laj� cele swojego dzia�ania w krótkim i d�ugim okresie 
i w jaki sposób oceniaj� realizacj� celów swojej dzia�alno�ci. Nast�pnie zbadano na 
jakim poziomie osoby zarz�dzaj�ce ryzykiem w gminie oceniaj� nara�enie gminy 
na ryzyko i jakie jest ich podej�cie do ryzyka ogólnego. Ponadto wskazano rodzaje 
zagro�e� identyfikowane w badanych gminach i oceniono stopie� wp�ywu tych 
zagro�e� na stabilno�� finansow� gminy w ci�gu pi�ciu ostatnich lat. 

S�owa kluczowe 
gmina, ryzyko, zarz�dzanie ryzykiem 

Gmina`s attitude to risk (Summary) 
 In the paper was described how territorial self-government units, especially 
366 gminas, perceive risk and identified risk in the context of specific types of risk. 
According to that, there were done research trying to answer the question – do the 
gminas identified the targets of their operation in short and long period. The next 
there were done research trying to find the answer for the question – do persons 
responsible for risk management estimate the gmina`s expose to risk and do they 
define general risk. Moreover in the paper were evaluated the identified types of 
danger and its influence on gmina`s financial stability in period of last five years. 

Keywords 
local government, risk, risk management 



Krystyna Kietli�ska� 

Czy trzeci sektor mo	e by� recept
 na kryzys? 

Wst�p 
 Polska, która w ostatnich latach uchodzi�a za „zielon� wysp�” w�ród 
krajów UE, zaczyna coraz bardziej odczuwa� symptomy kryzysu. Zma-
gamy si� ze spowolnieniem gospodarczym, wzrostem cen, rosn�cym 
d�ugiem publicznym. Skutkiem tych zjawisk jest rosn�ce bezrobocie 
i marginalizacja b�d
 wykluczenie znacznej cz��ci spo�ecze�stwa. Po-
wstaje zatem pytanie: jaka jest i b�dzie rola trzeciego sektora w tym pro-
cesie. Czy organizacje trzeciego sektora b�d� ogranicza� swoj� dzia�alno�� 
ze wzgl�du na malej�ce nak�ady publiczne na ich dzia�alno��. Czy mo�e 
sektor ten b�dzie koncentrowa� swoj� dzia�alno�� na stosowaniu nowo-
czesnych metod aktywizacji zawodowej. A mo�e ograniczy si� do trady-
cyjnych form prywatnej dobroczynno�ci. 
 Odpowied
 na te pytania jest celem niniejszego referatu. Rozwa�ania 
dotyczy� b�d� jedynie tych organizacji trzeciego sektora, które prowadz� 
dzia�alno�� na rzecz bezrobotnych i wykluczonych spo�ecznie. Takie 
ograniczenie wynika z faktu, �e zakres dzia�a� trzeciego sektora jest bar-
dzo szeroki i znacznie przekracza ramy jednego opracowania. 

1. Zaanga	owanie organizacji trzeciego sektora w ograniczanie  
    bezrobocia 
 Bezrobocie jest zjawiskiem, które wp�ywa negatywnie zarówno na 
gospodark�, jak i na osoby nim dotkni�te. Gospodarcze skutki bezrobocia 
ponoszone s� przez ca�e spo�ecze�stwo i dotycz� z jednej strony dodat-
kowych wydatków zwi�zanych z tym zjawiskiem (wydatki na instytucje 
zajmuj�ce si� obs�ug� bezrobotnych, wydatki na zasi�ki dla bezrobotnych, 
na wcze�niejsze emerytury itd.), z drugiej – strat gospodarczych i spo-
�ecznych (spadek popytu na towary i us�ugi na skutek obni�enia si� do-
chodów, emigracja, szara strefa itp.) [Zarychta, 1994, nr 6]. 
 Z kolei bezrobocie rozpatrywane z punktu widzenia jednostki nie-
zwykle silnie wp�ywa na psychik� osób nim dotkni�tych1. Fakt utraty 
                                                      
� Prof. dr hab., Katedra Finansów Publicznych, Wydzia� Ekonomiczno-Socjologiczny, Uni-
wersytet �ódzki, �ód
, krystyna.kietlinska@uni.lodz.pl. 
1 Sytuacja rodzin i praktyka rodzinna w Polsce, red. D. Graniewska, IPiSS, Warszawa 2004. 



Krystyna Kietli�ska 170 

pracy wywo�uje u osób bezrobotnych wiele emocji, które ulegaj� zmia-
nom w zale�no�ci od okresu pozostawania bez pracy [Graniewska, 2004].  
 Z tego punktu widzenia bezrobocie mo�na podzieli� na krótkookre-
sowe (do jednego roku) i d�ugookresowe, zwane te� trwa�ym. Ka�de 
z tych rodzajów bezrobocia wymaga innych form dzia�ania. 
 Przeciwdzia�aniem bezrobociu krótkookresowemu zajmuje si� wiele 
instytucji, które s� pomocne zarówno w przygotowaniu bezrobotnych do 
podj�cia pracy, jak i w tworzeniu miejsc pracy.  
 Do instytucji, które zajmuj� si� g�ównie przygotowaniem bezrobot-
nych do pracy zalicza si�: Publiczne S�u�by Zatrudnienia, Ochotnicze 
Hufce Pracy, instytucje dialogu spo�ecznego i partnerstwa rynku pracy, 
instytucje szkoleniowe oraz Agencje Zatrudnienia. Te ostatnie s� niepu-
blicznymi instytucjami przygotowuj�cymi bezrobotnych do pracy. Ich 
zadania zosta�y znacznie rozszerzone na mocy znowelizowanej ustawy 
o promocji zatrudnienia i instytucjach rynku pracy [Dz. U. z 2009 r. Nr 42]. 
Obecnie, obok zada� dotycz�cych poradnictwa zawodowego i doradztwa 
personalnego, �wiadcz� one us�ugi w zakresie po�rednictwa pracy.  
 Tworzenie miejsc pracy dla bezrobotnych jest domen� przedsi�-
biorstw spo�ecznych, które s� zaliczane do podmiotów trzeciego sektora. 
 Ich dzia�alno�� jest wspierana ze �rodków publicznych w postaci 
cz��ciowej refundacji poniesionych kosztów. Po�rednikami w tworzeniu 
miejsc pracy s� Ochotnicze Hufce Pracy (zatrudnianie m�odzie�y) oraz 
starostwa (zatrudnienie doros�ych). 
 �rodki na przygotowanie bezrobotnych do pracy, jak i na tworzenie 
miejsc pracy pochodz� g�ównie z Funduszu Pracy [Dz. U. z 2004 r. Nr 99, 
poz. 1001 z pó
n. zm.]. 
 Z przeprowadzonych rozwa�a� wynika, �e w naszym kraju funkcjo-
nuj� zarówno podmioty przygotowuj�ce bezrobotnych do podj�cia pracy, 
jak i tworz�ce dla nich miejsca pracy. Jednak w ka�dym z tych obszarów 
dominuj� instytucje publiczne. 
 Jedyne przejawy wspó�pracy mi�dzy instytucjami publicznymi i nie-
publicznymi dotycz� relacji mi�dzy organizatorami zatrudnienia (OHP 
i starostwa) a przedsi�biorstwami spo�ecznymi tworz�cymi miejsca pracy 
dla bezrobotnych.  
 Ograniczony zakres wspó�pracy mi�dzy instytucjami publicznymi 
i niepublicznymi powoduje, �e istnieje wiele organizacji, które realizuj� 
podobne, a nawet identyczne zadania. Oznacza to brak koordynacji dzia-
�a� mi�dzy funkcjonuj�cymi podmiotami, co prowadzi do nieracjonalne-
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go wydatkowania �rodków. Daje to tak�e mo�liwo�� nadu�y�, które po-
legaj� na wielokrotnym korzystaniu przez bezrobotnych z tych samych 
form pomocy oferowanych przez ró�ne organizacje.  
 Tymczasem z do�wiadcze� wysoko rozwini�tych krajów zachodnich 
wynika, �e dzia�ania polegaj�ce na wspó�pracy instytucji publicznych z 
organizacjami  spo�ecznymi jest bardziej efektywne i racjonalne.  
 Najbardziej spektakularny jest tu przyk�ad Wielkiej Brytanii, gdzie 
utworzono brytyjsk� agencj� zatrudnienia – Working Links – która ma za 
zadanie szeroko zakrojon� pomoc osobom b�d�cym w trudnej sytuacji na 
rynku pracy.  
 Working Links jest spó�k�, która powsta�a z inicjatywy rz�du brytyj-
skiego. Udzia�y w niej, w równych cz��ciach, ma sektor publiczny, pry-
watny i spo�eczny. Jednym z dzia�a� jest program zatrudnienia (Work 
Programme), który ma na celu zatrudnienie oko�o 2 mln osób z margine-
su spo�ecznego [Cibor, 2012, s. 23].  
 Program polega na podpisaniu kontraktu publicznych s�u�b zatrud-
nienia z organizacjami pozarz�dowymi, które zobowi�zuj� si� do zatrud-
nienia okre�lonej liczby osób bezrobotnych zamieszka�ych na danym te-
renie. Work Programme skonstruowany jest zadaniowo, co oznacza, �e 
wynagrodzenie organizacji pozarz�dowej zale�y nie od liczby zrealizo-
wanych zada�, lecz od trwa�o�ci zatrudnienia i kategorii osób zatrudnio-
nych (cenione jest zatrudnienie osób najbardziej poszkodowanych2.  
 Jakie s� zalety takiej wspó�pracy? 
 Organizacje trzeciego sektora znaj� problemy lokalne i mog� dobie-
ra� odpowiednie rodzaje dzia�a�, które maj� szanse powodzenia. Dzia�a-
j�c na danym terenie przez wiele lat [Cibor, http://dwp.gov.uk] i maj�c 
sprawdzone metody dzia�ania, mog� podejmowa� si� zada� kierowania 
na rynek pracy osób znajduj�cych si� w szczególnie trudnym po�o�eniu. 
Wynika to z faktu, �e organizacje pozarz�dowe maj� z jednej strony wie-
dz� o problemach swoich podopiecznych, a z drugiej – do�wiadczenie 
w poszukiwaniu i tworzeniu miejsc pracy na rynku pracy. 
 Bior�c pod uwag� wymienione zalety, nale�y zastanowi� si�, czy 
system brytyjski, polegaj�cy na kontraktowaniu us�ug rynku pracy, jest 
mo�liwy do zastosowania w Polsce.  
 Przedstawiciele fundacji i stowarzysze� uczestnicz�cy w Ogólnopol-
skim Forum Inicjatyw Pozarz�dowych jednoznacznie stwierdzili, �e or-
ganizacje pozarz�dowe s� znacznie bardziej predestynowane do dzia�a� 
                                                      
2 http://dep.gov.uk. 
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na rzecz osób bezrobotnych ni� s�u�by publiczne [Cibor, http://dwp. 
gov.uk]. Wynika to m.in. z faktu, �e maj� one wiedz� o potrzebach lokal-
nej spo�eczno�ci, dzia�aj� metodami dostosowanymi do lokalnych wa-
runków oraz s� znane w �rodowisku, dla którego pracuj�. 
 Zwrócenie uwagi specjalistów na niew�tpliwe zalety kontraktowania 
us�ug rynku pracy �wiadcz� o tym, �e problemy te s� w naszym kraju 
dostrzegane. Co wi�cej, z formalnego punktu widzenia metoda ta mo�e 
by� stosowana. Wynika to z zapisu znowelizowanej ustawy o dzia�alno�ci 
po�ytku publicznego i wolontariacie [Dz. U. z 2011 r. Nr 209, poz. 1244], 
na mocy której jednostki samorz�du terytorialnego mog� zleca� zadania 
publiczne, tak�e dotycz�ce rynku pracy, organizacjom pozarz�dowym. 
 Problemy te s� tak�e omawiane na portalu internetowym3. Uwaga 
zwrócona jest g�ównie na kwestie pomocy w zatrudnieniu osób szczegól-
nie zagro�onych.  
 Nale�y podkre�li�, �e Ministerstwo Pracy i Polityki Spo�ecznej przy-
gotowuje pilota�owy projekt dotycz�cy kontraktowania us�ug rynku pra-
cy4. 
 Z dost�pnych obecnie danych Stowarzyszenia Klon/Jawor wynika, 
�e organizacje pozarz�dowe zajmuj�ce si� rynkiem pracy, maj� dobre 
wyniki ekonomiczne na tle ca�ego trzeciego sektora [Przew�ocka, 2010]. 
Obrazuje to tablica 1.  

Tablica 1. Organizacje pozarz�dowe rynku pracy na tle wyników ca�ego sektora 
(w %) 

 
Organizacje pozarz�-

dowe rynku pracy 
Ca�y trzeci sektor 

Roczne przychody powy�ej  
0,5 mln z� 36   8 

P�atny personel 
– zatrudnieni na sta�e 
– umowy jednorazowe 

 
40 
30 

 
24 
20 

Dofinansowanie �rodków z UE 59 15 
Dochody w�asne jako g�ówne  

ród�o dochodów 

11   7 

	ród�o: [Przew�ocka, 2010].  

 

                                                      
3 http://bezrobocie.org.pl/x/457074. 
4 http://bezrobocie.org.pl/wiadomosci/767209.html. 
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 Obraz ten nie jest jednak zbyt optymistyczny, je�li spojrzymy na or-
ganizacje pozarz�dowe rynku pracy z punktu widzenia efektów ich dzia-
�alno�ci. 
 Wed�ug danych Stowarzyszenia Klon/Jawor z 2010 r. w Polsce zare-
jestrowanych by�o 71 tysi�cy stowarzysze� i 12 tysi�cy fundacji [Prze-
w�ocka, Herbst, 2011, s. 10]. Na t� liczb� organizacji, jedynie 3 tysi�ce 
zwi�zanych by�o z rynkiem pracy. G�ównym kierunkiem ich dzia�alno�ci 
jest prowadzenie instytucji szkoleniowych, co jest naj�atwiejsz� i najmniej 
efektywn� form� aktywizacji na rynku pracy. Deklaruje t� form� a� 2,2 
tysi�ca fundacji i stowarzysze�. Doradztwo zawodowe prowadzi oko�o 
1 tysi�ca organizacji, a po�rednictwem pracy, u�atwieniem dost�pu do 
ofert pracy i organizowaniem zatrudnienia zajmuje si� 700 organizacji, 
w tym jedynie 150 prowadzi zarejestrowane agencje zatrudnienia. Pe�ny 
zakres us�ug (szkolenia, doradztwo, po�rednictwo pracy) oferuje jedynie 
500 organizacji [Koczanowicz-Chondrzy�ska, 2010].  
 Niestety nie jest mo�liwe uzyskanie danych dotycz�cych efektów 
pracy tych instytucji, bowiem ani Ministerstwo Pracy i Polityki Spo�ecz-
nej, ani instytucje badaj�ce dzia�alno�� trzeciego sektora nie dysponuj� 
takimi materia�ami.  
 Jakie mog� by� przyczyny niewielkiego zainteresowania organizacji 
pozarz�dowych rynkiem pracy. Jedn� z nich jest ograniczona mo�liwo�� 
wspó�pracy z publicznymi s�u�bami zatrudnienia. Z bada� przeprowa-
dzonych przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spo�ecznej wynika, �e a� 
78% powiatowych urz�dów pracy i prawie 100% wojewódzkich urz�dów 
pracy deklaruje wspó�prac� z organizacjami trzeciego sektora5. Jednak 
rzeczywisty obraz jest du�o mniej optymistyczny. Szczegó�owe dane 
wskazuj�, �e jedynie nieca�e 9% publicznych s�u�b deklarowa�o dofinan-
sowanie dzia�a� organizacji pozarz�dowych na rzecz bezrobotnych, a je-
dynie 5% zleca�o im zadania6. 
 Ograniczony zakres wspó�pracy mi�dzy publicznymi s�u�bami za-
trudnienia a organizacjami pozarz�dowymi ma swoje korzenie w gospo-
darce centralnie planowanej, gdzie, zgodnie z doktryn�, by�o pe�ne za-
trudnienie, a problemy spo�eczne finansowane by�y ze �rodków publicz-
nych [Grosse, 2012, s. 17].  

                                                      
5 Analiza funkcjonowania urz�dów pracy po ich w��czeniu do administracji samorz�do-
wej, Ministerstwo Pracy i Polityki Spo�ecznej, Warszawa 2008. 
6 Ibidem. 
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 Mimo up�ywu ponad 20 lat od transformacji, w dalszym ci�gu insty-
tucje publiczne maj� poczucie, �e realizacja zada� bie��cych, le��cych 
w zakresie ich kompetencji, wyklucza mo�liwo�� wspó�pracy z organiza-
cjami pozarz�dowymi [Cibor, http://dwp.gov.uk].  
 Jednocze�nie organizacje trzeciego sektora w niewielkim stopniu 
wykazuj� ch�� aktywnej wspó�pracy z publicznymi s�u�bami zatrudnie-
nia i nie eksponuj� swojego profesjonalizmu w tym obszarze.  

2. Zadania trzeciego sektora w przeciwdzia�aniu wykluczeniu 
    spo�ecznemu 
 Bezrobocie krótkookresowe jest zjawiskiem wymagaj�cym dzia�a� 
bie��cych, które s�u�� jego ograniczeniu. Du�o trudniejszym problemem 
jest bezrobocie d�ugookresowe. Osoby nim dotkni�te zaliczane s� do gru-
py wykluczonych spo�ecznie. Oznacza to, �e osoby te nie tylko zosta�y 
pozbawione pracy, ale tak�e trac� zdolno�� do uczestniczenia w �yciu 
spo�ecznym oraz do samodzielnego wykonywania pracy zawodowej.  
 Do osób wykluczonych spo�ecznie, oprócz d�ugotrwale bezrobot-
nych, zalicza si� m.in.: 
� bezdomnych,  
� uzale�nionych od alkoholu, narkotyków i innych �rodków odurzaj�-

cych, po zako�czeniu odpowiednich terapii, 
� zwolnionych z zak�adów karnych, 
� chorych psychicznie,  
� uchod
ców7. 
 Bior�c pod uwag� specyfik� wykluczenia spo�ecznego, nale�y osoby 
nim dotkni�te przystosowa� do �ycia spo�ecznego i zawodowego, dzi�ki 
czemu b�d� mog�y podejmowa� prac�. 
 Jest to proces d�ugotrwa�y i wymagaj�cy profesjonalnego przepro-
wadzenia osób wykluczonych przez wszystkie etapy. Zadania te s� reali-
zowane przez specjalnie do tego celu powo�ane instytucje. Lista tych or-
ganizacji jest d�uga. Ze wzgl�du na ograniczon� obj�to�� tekstu przed-
stawione zostan� jedne z wa�niejszych organizacji, do których zalicza si� 
Centra Integracji Spo�ecznej (CIS) i Kluby Integracji Spo�ecznej ( KIS).  
 Do zada� tych instytucji nale�y: 
� reintegracja spo�eczna, której celem jest odbudowanie umiej�tno�ci 

udzia�u w �yciu spo�eczno�ci lokalnej i pe�nienia ról spo�ecznych 

                                                      
7 Por. Ustawa o zatrudnieniu socjalnym, Dz. U. z 2003 r. Nr 122, poz. 1143 z pó
n. zm.  
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w pracy, w miejscu zamieszkania lub pobytu (edukacja psychologicz-
na i socjologiczna); 

� reintegracja zawodowa, która polega na odbudowaniu umiej�tno�ci 
�wiadczenia pracy na rynku pracy (nauka zawodu);  

� po�rednictwo w zatrudnieniu na rynku pracy, którego zadaniem jest 
udzielenie pomocy w podj�ciu pracy lub rozpocz�ciu w�asnej dzia�al-
no�ci gospodarczej8. 

 Ze wzgl�du na d�ugi proces przystosowawczy, jaki musz� przej�� 
osoby wykluczone, oraz wysoki koszt tego procesu, zadania te pe�ni� 
w du�ym stopniu instytucje publiczne, a w mniejszym organizacje trze-
ciego sektora. 
 CIS i KIS publiczne zak�adane s� przez samorz�dy i zazwyczaj sta-
nowi� kontynuacj� zada� realizowanych przez s�u�by spo�eczne i s�u�by 
zatrudnienia. S� one nastawione g�ównie na reintegracj� spo�eczn� i za-
wodow� osób, których sytuacja wykracza poza mo�liwo�� zastosowania 
standardowej procedury. Dzia�alno�� publicznych CIS i KIS jest szablo-
nowa i nie daje mo�liwo�ci indywidualizowania proponowanych ofert 
[Karwacki, Rymsza, 2012, s. 47].  
 Nadziej� na prze�amanie tego schematyzmu s� Centra organizowane 
przez placówki trzeciego sektora. Ich zadania koncentruj� si� g�ównie na 
aktywizacji zawodowej i na poszukiwaniu miejsc pracy zarówno na ryn-
ku chronionym, jak i otwartym. Wynika to m.in. z braku �rodków na bar-
dziej rozbudowan� ofert�. 
 Z bada� przeprowadzonych przez Krajowe Obserwatorium Gospo-
darki Spo�ecznej wynika, �e g�ównym 
ród�em finansowania zada� CIS 
s� �rodki z Europejskiego Funduszu Spo�ecznego (ok. 43% ogó�u docho-
dów) oraz dotacje samorz�dowe i �rodki z Powiatowych Urz�dów Pracy 
(ok. 40% �rodków)9.  
 Nale�y zaznaczy�, �e ze �rodków unijnych korzysta tylko 54% CIS 
niepublicznych10. Natomiast Kluby Integracji Spo�ecznej opieraj� swoj� 
dzia�alno�� g�ównie na �rodkach publicznych (ok. 76%) [Chodyra, 2005]. 
 Przysz�o�� i rola niepublicznych CIS i KIS w warunkach kryzysu 
uzale�niona jest w du�ym stopniu od mo�liwo�ci pozyskania �rodków na 
swoj� dzia�alno��. 

                                                      
8 Szerzej na ten temat por.: [Kietli�ska, 2010, s. 160–174].  
9 Krajowe Obserwatorium Gospodarki Spo�ecznej, Instytut Spraw Publicznych PAN, War-
szawa 2008.  
10 Ibidem. 
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 Na podstawie bada� przeprowadzonych przez Instytut Spraw Pu-
blicznych podj�ta zosta�a próba przedstawienia trzech scenariuszy doty-
cz�cych roli CIS i KIS w aktywizacji zawodowej osób wykluczonych 
w dobie kryzysu11. 
 Pierwszy scenariusz jest optymistyczny i zak�ada, �e dotacje z bud�e-
tu i �rodki UE  z nowego okresu programowego b�d� w du�ym stopniu 
zasila�y instytucje �wiadcz�ce us�ugi aktywizuj�ce. Oznacza to, �e zarów-
no instytucje publiczne, jak i niepubliczne b�d� mog�y rozwija� swoj� 
dzia�alno��. Ka�de z nich mo�e wybra� okre�lon� strategi� dzia�ania: albo 
reintegracja (spo�eczna i zawodowa), albo aktywizacja zawodowa. Obie 
powinny si� wzajemnie uzupe�nia�.  
 W drugim scenariuszu, który mo�na nazwa� bardziej racjonalnym, 
przyj�to, �e ze wzgl�du na kryzys, �rodki bud�etowe na dzia�alno�� spo-
�eczn� zostan� znacznie ograniczone. Jednak b�d� one uzupe�nione �rod-
kami unijnymi z nowego okresu programowania.  
 Takie rozwi�zanie mo�e doprowadzi� do zwi�kszenia zainteresowa-
nia, szczególnie organizacji niepublicznych [Karwacki, Rymsza, 2012, 
s. 45–47], w�asn� dzia�alno�ci� gospodarcz�, z której dochody umo�liwi� 
przynajmniej cz��ciowe sfinansowanie wk�adu wymaganego w progra-
mach unijnych. 
 Trzeci scenariusz, który ma wyd
wi�k pesymistyczny, przewiduje 
znaczne ograniczenie �rodków publicznych i unijnych na aktywizacj� 
zawodow� ze wzgl�du na konieczno�� finansowania z tych 
róde� bar-
dziej zagro�onych grup spo�ecznych.  
 Oznacza to, �e zadania aktywizuj�ce b�d� w du�ym stopniu w gestii 
organizacji trzeciego sektora, który b�dzie si� koncentrowa� g�ównie na 
efektywno�ci ekonomicznej swoich dzia�a�. Mo�e to oznacza� „(…) wy-
korzystanie taniej si�y roboczej na rynku prostych prac i us�ug” [Karwac-
ki, Rymsza, 2012, s. 47].  
 Z przedstawionych scenariuszy jedynie drugi wydaje si� prawdopo-
dobny, szczególnie w kontek�cie uchwalonego w lutym bud�etu UE na 
lata 2014–2020, który jest bardzo korzystny dla naszego kraju. 
 
 
 
 

                                                      
11 Centra integracji spo�ecznej, kluby integracji spo�ecznej i zak�ady aktywno�ci zawodowej 
w �wietle bada�, Instytut Spraw Publicznych, Warszawa 2009.  
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3. Wnioski i postulaty 
 Trudno jest oceni� rol� trzeciego sektora w przeciwdzia�aniu bezro-
bociu i wykluczeniu spo�ecznemu. W dobie kryzysu na procesy te wp�y-
wa wiele czynników trudnych do przewidzenia. 
 Jednak w obecnych warunkach mo�na wskaza� na szereg przeszkód, 
które utrudniaj� dzia�alno�� organizacji trzeciego sektora na rzecz prze-
ciwdzia�ania bezrobociu i wykluczeniu spo�ecznemu. Do najwa�niejszych 
nale��: 
� brak jednolitego rz�dowego programu walki z marginalizacj� spo-

�eczn� osób bezrobotnych i wykluczonych,  
� brak skoordynowanej wspó�pracy mi�dzy trzema sektorami: prywat-

nym, publicznym i trzecim,  
� wielo�� instytucji publicznych dzia�aj�cych na rzecz osób bezrobot-

nych i wykluczonych nie sprzyja racjonalno�ci ich dzia�a� i prowadzi 
do marnotrawstwa �rodków,  

� ograniczona ilo�ci �rodków jakie s� do dyspozycji organizacji poza-
rz�dowych.  

 Chodzi tu nie tylko o �rodki bud�etowe, ale te� o �rodki z w�asnej 
dzia�alno�ci gospodarczej oraz z funduszy unijnych.  
� nieumiej�tno�� racjonalnego gospodarowania posiadanymi �rodkami. 

Wa�ne jest, aby organizacje te mia�y sprecyzowany cel swojej dzia�al-
no�ci i metody jego realizacji, szczególnie w przypadku ograniczonej 
ilo�ci �rodków,  

� brak spójnego dzia�ania mi�dzy organizacjami pozarz�dowymi, które 
cz�sto konkuruj� ze sob�, co nie pozwala na wspólne przeciwdzia�a-
nie skutkom spo�ecznym kryzysu [D�bska, 2012, s. 50–51].  

 Zdaniem ekspertów [D�bska, 2012, s. 50–51; Kucharczyk, 2012, s. 52–
53; Makowski, s. 54–55] w kryzysie organizacje pozarz�dowe mog� mie� 
k�opoty z przetrwaniem, bowiem ich dzia�alno�� jest w du�ym stopniu 
uzale�niona od dotacji publicznych. Racjonalizacja wydatków samorz�-
dowych wymuszona kryzysem b�dzie w pierwszej kolejno�ci dotyczy� 
rezygnacji z cz��ci umów z sektorem pozarz�dowym, który b�dzie zmu-
szony do ograniczenia swojej dzia�alno�ci. Rozwi�zaniem mo�e by� ko-
rzystanie ze �rodków prywatnych darczy�ców. Problem polega jednak na 
tym, �e z jednej strony, niewiele organizacji potrafi ich przekona� do 
ofiarno�ci, z drugiej za� – niewiele jest zach�t, które by�yby dla nich atrak-
cyjne.  
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 Co zatem mo�na zrobi�, aby organizacje trzeciego sektora mog�y by� 
pomocne w ograniczeniu spo�ecznych skutków kryzysu? 
 Nale�y zdawa� sobie spraw�, �e w kryzysie organizacje pozarz�do-
we s� bardzo wa�ne, bowiem s� efektywnym wsparciem i uzupe�nieniem 
instytucji publicznych. Dzia�aj� na p�aszczy
nie lokalnej, zatem dobrze 
znaj� lokalne problemy. Przy braku �rodków korzystaj� z pomocy wolon-
tariuszy i daj� mo�liwo�� rozszerzenia aktywno�ci spo�ecznej. Ponadto s� 
one 
ród�em informacji dotycz�cych oczekiwa� i potrzeb spo�ecznych. 
 Te niew�tpliwe zalety organizacji trzeciego sektora daj� asumpt do 
sformu�owania postulatów, które by� mo�e b�d� w kryzysie warte odno-
towania: 
� organizacje pozarz�dowe powinny pe�ni� rol� po�rednika mi�dzy 

pa�stwem (samorz�dami) a spo�ecze�stwem,  
� wspó�praca mi�dzy instytucjami publicznymi i niepublicznymi, która 

nie uk�ada si� najlepiej, zale�y od aktywno�ci obu stron. Mog�aby ona 
opiera� si� na zasadach komplementarno�ci, co oznacza, �e ka�da ze 
stron koncentrowa�aby si� na tych rodzajach dzia�a�, w których si� 
wyspecjalizowa�a,  

� nale�a�oby poszerzy� zakres wspó�pracy administracji publicznej z in-
stytucjami trzeciego sektora. Ta wspó�praca mog�aby dotyczy�: 
� szerszego udzia�u instytucji trzeciego sektora w �wiadczenie us�ug 

rynku pracy,  
� umo�liwienia tym organizacjom udzia�u w realizacji niektórych 

us�ug publicznych,  
� zaanga�owania organizacji niepublicznych jako podwykonawców 

zada� w zakresie pomocy spo�ecznej, ochrony zdrowia, ochrony 
�rodowiska itp.  

Literatura 
1. Analiza funkcjonowania Urz�dów Pracy po ich w��czeniu do administracji 

samorz�dowej (2008), Ministerstwo Pracy i Polityki Spo�ecznej, Warszawa. 
2. Centra Integracji Spo�ecznej, Kluby Integracji Spo�ecznej i Zak�ady Aktywno-

�ci Zawodowej w �wietle bada� (2009), Instytut Spraw Publicznych, War-
szawa.  

3. Chodyra P. (2005), Pierwsze ogólnopolskie badanie Klubów Integracji Spo�ecznej. 
Cele i metody dzia�ania KIS, Instytut Studiów Politycznych PAN, Warszawa. 

4. Cibor K. Prozatrudnieniowa funkcja trzeciego sektora w czasach kryzysu, por. te�: 
http://dwp.gov.uk 



Czy trzeci sektor mo�e by� recept� na kryzys? 179 

5. Cibor K. Jak skutecznie dzia�a� na rzecz zatrudnienia i aktywizacji zawodowej?, 
http://bezrobocie.org.pl. 

6. D�bska A. (2012), Na k�opoty organizacje pozarz�dowe?, „Trzeci Sektor”, nr 27. 
7. Grosse T.G. (2012), Europeizacja organizacji obywatelskich w Polsce – wyzwania, 

„Trzeci Sektor”, nr 27.  
8. http://bezrobocie.org.pl/wiadomosci/767209.html. 
9. Karwacki A., Rymsza M. (2012), Zatrudnienie socjalne w czasach kryzysu. Jaka 

przysz�o�� centrów integracji spo�ecznej, zak�adów aktywizacji zawodowej i klubów 
integracji spo�ecznej, „Trzeci sektor”, nr 27. 

10. Kietli�ska K. (2010), Rola trzeciego sektora w spo�ecze�stwie obywatelskim, Difin, 
Warszawa 2010.  

11. Klon/Jawor, Warszawa (2011), http://civipedia.ngo.pl/wiadomo�ci/750133.html. 
12. Kucharczyk J. (2012), Kryzys nie pomo�e zbudowa� „Wielkiego spo�ecze�stwa”, ale 

mo�e przy�pieszy� powstawanie spo�ecze�stwa aktywnego, „Trzecie Sektor”, nr 27.  
13. Krajowe Obserwatorium Gospodarki Spo�ecznej (2008), Instytut Spraw Pu-

blicznych, PAN, Warszawa.  
14. Makowski J. Szybcy, skuteczni, elastyczni, „Trzeci Sektor”, nr 27. 
15. Materia�y informacyjne ze strony Work Programme, http://dwp.gov.uk. 
16. Organizacje pozarz�dowe na rynku us�ug pracy (2010), „Biuletyn Fundacji 

Inicjatyw Spo�eczno-Ekonomicznych”, nr 10, Warszawa.  
17. Projekt zmian w systemie �wiadcze� us�ug rynku pracy, http://bezrobocie. 

org.pl/x/457074. 
18. Przew�ocka J. (2011), Polskie Organizacje pozarz�dowe 2010. Najwa�niejsze pyta-

nia, podstawowe fakty, Stowarzyszenie Klon/Jawor, Warszawa, http://civipedia. 
ngo.pl/wiadomo�ci/750133.html. 

19. Przew�ocka J., Herbst J. (2011), Podstawowe fakty o organizacjach pozarz�dowych, 
Raport z badania 2010, Stowarzyszenie Klon/Jawor, Warszawa.  

20. Ustawa o zatrudnieniu socjalnym, Dz. U. z 2003 r. Nr 122, poz. 1143 z pó
n. 
zm. 

21. Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o promocji zatrudnienia i instytucjach ryn-
ku pracy, Dz. U. Nr 99, poz. 1001 z pó
n. zm. 

22. Ustawa z dnia 1 lutego 2009 r. o promocji zatrudnienia i instytucjach rynku 
pracy, Dz. U. z 2009 r. Nr 42. 

23. Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o zmianie ustawy o dzia�alno�ci po�ytku 
publicznego i wolontariacie oraz niektórych innych ustaw, Dz. U. z 2011 r. Nr 
209, poz. 1244. 

24. Sytuacja rodzin i polityka rodzinna w Polsce (2004), red. D. Graniewska, IPiSS, 
Warszawa.  

25. Zarychta H. (1994), Skutki i koszty bezrobocia na lokalnym rynku pracy, „Praca 
i Zabezpieczenie Spo�eczne”, nr 6.  



Krystyna Kietli�ska 180 

Streszczenie 
 Referat koncentruje si� na problemie roli organizacji trzeciego sektora  
w ograniczaniu bezrobocia i wykluczenia spo�ecznego w okresie kryzysu. Na tle 
obecnie przyj�tych rozwi�za� przedstawiono w nim zagro�enia dla trzeciego 
sektora oraz mo�liwo�ci ich unikni�cia. 

S�owa kluczowe 
bezrobocie, kryzys, wykluczenie spo�eczne 

Can the third sector be a recipe for a crisis? (Summary) 
 Paper concentrate on the role of the third sector organizations in unem-
ployment and social exclusion constraint in the crisis period. The threats for the 
third sector and the possibilities of evoiding them are presented on the beck 
ground of the current solution.  

Keywords 
unemployment, crisis, social exclusion 
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Kameralistyczne korzenie i rozwój  
kontynentalnej tradycji finansów publicznych 

Wst�p 
 Kontynentalny model finansów publicznych si�ga korzeniami do 
kameralizmu, którego idee znalaz�y odzwierciedlenie i kontynuacj� 
w germa�skiej, w�oskiej i szwedzkiej tradycji finansów publicznych. Ce-
lem artyku�u jest zaprezentowanie istoty kameralizmu jako interdyscy-
plinarnej dziedziny studiów, która obejmuje badania nad gospodark� 
publiczn� w taki sposób, by d��y� do integracji ekonomii, polityki, prawa 
i administracji, a tak�e wykazanie, i� idee kameralizmu przetrwa�y w po-
gl�dach na rol� finansów publicznych w dorobku prekursorów my�li 
ekonomicznej w wymienionych o�rodkach kszta�towania si� zr�bów ide-
owych wspó�czesnych finansów pa�stwa. 

1. Idea kameralizmu 
 Kameralizm traktowany jest cz�sto jako germa�ska wersja merkanty-
lizmu, jednak z punktu widzenia poszukiwania korzeni dla wspó�czesnej 
nauki o finansach publicznych istotniejsze jest zwrócenie uwagi na ró�ni-
ce pomi�dzy merkantylizmem i kameralizmem ni� na podobie�stwa. 
A ró�nice te s� zasadnicze. Co prawda obydwa nurty wywodzi�y si� 
z autorytarnych ustrojów politycznych Europy i stanowi�y wyraz wspar-
cia dla dzia�a� w�adcy, ale warunki geopolityczne, w których si� rozwija-
�y, by�y zupe�nie odmienne.  
 Merkantylizm1 wyrós� w�ród „wielkich graczy” na scenie mi�dzyna-
rodowej: Anglików, Francuzów, Hiszpanów i Holendrów. Zasi�g oddzia-
�ywania w�adców tych krajów obejmowa� ca�y �wiat poprzez wp�yw na 
warunki handlu, da�o to podwaliny dla my�li i praktyki merkantylistycz-
nej. Nacisk na opodatkowanie i pogo� za zyskiem by�y za� rezultatem 
dzia�a� „wielkich graczy” buduj�cych swoje merkantylistyczne imperia.  

                                                      
* Dr, Katedra Ekonomii, Wydzia� Ekonomiczny, Uniwersytet Technologiczno-Humanis-
tyczny w Radomiu, grazyna.cieslak@interia.pl. 
1 Bardzo interesuj�cy wyk�ad na temat merkantylizmu znale
� mo�na w [Glapi�ski,  2012, 
s. 207–241]. 
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 Z kolei kameralizm2 rozwija� si� w warunkach zacofanej struktury 
gospodarczej, spo�ecznej i politycznej krajów niemieckich, b�d�cej pozo-
sta�o�ci� wojny trzydziestoletniej (1618–1648) i utrzymuj�cego si� du�ego 
rozdrobnienia politycznego3, na ziemiach, które nie mia�y wp�ywu na 
dyktowanie warunków na scenie mi�dzynarodowej, nie by�o wi�c zainte-
resowania oddzia�ywaniem na warunki handlu, wykorzystywaniem ko-
lonii jako instrumentów polityki czy szukaniem wp�ywów poprzez ko-
neksje familiarne. Trosk� kameralistów by�o raczej przetrwanie ustroju, co 
wymaga�o sprawno�ci militarnej oraz odpowiedniego rozwoju ekono-
micznego, wspartego udoskonalaniem technologii, popraw� jako�ci kapi-
ta�u ludzkiego, tworzeniem nowych przedsi�biorstw oraz wzrostem po-
pulacji.   
 J. Schumpeter opisywa� kameralistów jako „administratorów –
konsultantów”, tj. rzeczywistych zarz�dców zaanga�owanych w dzia�al-
no�� gospodarcz� (zarz�dzanie kopalniami, hutami szk�a etc.), a jedno-
cze�nie sprawuj�cych funkcje akademickie. Schumpeter jako przyk�ad 
podawa� Johanna Heinricha Gottlob von Justi (1717–1771), akademika 
w Wiedniu i zarz�dc� kopalni [Schumpeter, 1954, s. 143–208]. Trzeba 
podkre�li�, �e kamerali�ci byli agentami swoich królewskich zlecenio-
dawców. W�adcy-zleceniodawcy, którzy byli niezadowoleni ze swych 
kameralistów-agentów mogli ich odprawi�, ale mogli te� uwi�zi� za po-

                                                      
2 Nazwa nurtu pochodzi od s�owa „kamera” – urz�du dzia�aj�cego przy dworze w�adcy, 
zarz�dzaj�cego jego maj�tkiem i �ci�gaj�cego nale�ne daniny oraz podatki. 
Warto zwróci� uwag� na dosy� oryginalne podej�cie dotycz�ce genezy kameralizmu jakie 
zaprezentowa�a N. Spannaus w opracowaniu zatytu�owanym The Roots of The American 
System: From Cameralism to the American System of Economics. Autorka korzeni kameralizmu 
doszukuje si� w pi�tnastowiecznych W�oszech i wi��e je z renesansowym rozkwitem na-
uki i sztuki oraz now� ide� rozumienia sztuki rz�dzenia pa�stwem jaka nast�pi�a po Sobo-
rze Florenckim w 1439 r. N. Spannaus uwa�a, i� idea Commonwealth wyros�a na renesan-
sowej koncepcji pa�stwa, które ma dzia�a� na rzecz edukacji i doskonalenia swego spo�e-
cze�stwa poprzez post�p naukowy i techniczny. Idea ta wyznaczy�a pozytywn� rol� pa�-
stwu w tworzeniu warunków, które przynosi�yby korzy�� jednostce. Autorka twierdzi, i� 
koncepcje w�oskiej kameralistyki rozprzestrzeni�y si� w dwóch kierunkach: do Niemiec 
i Austrii (von Osse, Seckendorff, Leibniz, von Justi, Sonnenfels) oraz Francji (Louis XI, Jean 
Bodin, Jean-Baptiste Colbert). Za prekursorów wczesnej w�oskiej kameralistyki uwa�a 
kardyna�a Miko�aja z Kuzy oraz mieszkaj�cego we Florencji Greka Georga Gemisthos 
Plethona [Spannaus, 1996]. 
3 Rzesza Niemiecka po pokoju westfalskim w 1648 r. sk�ada�a si� z ok. 250 suwerennych 
ksi�stw �wieckich i duchownych, 50 wolnych miast, 1500 posiad�o�ci rycerskich. To roz-
drobnienie utrzymywa�o si� do pocz�tków XVIII w. [Wawrykowa, 1976, s. 7–8].  
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pe�nione wykroczenia. Wspomniany von Justi zmar� uwi�ziony pod za-
rzutem z�ego zarz�dzania finansami [Wagner, 2011b]. 
 H. Izdebski, analizuj�c osiemnastowieczn� histori� administracji, 
pisa�, �e przedstawiciele kameralistyki i nauki policji, zwani kameralista-
mi i policystami (okre�lenie policja by�o wówczas prawie synonimem 
administracji), byli ideologami, a po cz��ci praktykami wszechobecno�ci 
pa�stwa. Kamerali�ci i policy�ci kierowali si� wy��cznie, jak im si� wy-
dawa�o, dobrem ogólnym i racj� stanu. Obca im by�a liberalna my�l o ist-
nieniu praw cz�owieka i obywatela, publicznych praw podmiotowych 
jednostki, w które nie móg� wkracza� ze swoj� w�adcz� dzia�alno�ci� apa-
rat pa�stwowy [Izdebski, 1997, s. 30–31]. 
 Celem kameralizmu, jak uj��a to D. Drabi�ska, by�o stworzenie poli-
tycznych, ekonomicznych i prawnych podstaw administracji i finansów 
publicznych. Kameralizm oznacza� aktywn� polityk� ludno�ciow�, prze-
ciwdzia�aj�c� wyludnianiu wsi (zasoby ludzkie by�y w tej doktrynie pod-
stawowe dla bogactwa i pot�gi pa�stwa). Postulowa� utworzenie pa�-
stwowych manufaktur i banków, rozbudow� i modernizacj� infrastruktu-
ry gospodarczej, �cis�� kontrol� sektora rolnego, a tak�e rzemios�a i han-
dlu. G�osi� has�a pe�nego wykorzystania potencja�u gospodarczego kraju, 
w tym pe�nego zatrudnienia. Polityka ta mia�a na celu uzyskanie samo-
wystarczalno�ci gospodarczej [Drabi�ska, 2013].  
 Z kolei S. G�bi�ski, profesor ekonomii i skarbowo�ci w II Rzeczpo-
spolitej, pisa�, �e kameralistyka by�a obrazem ówczesnego systemu skar-
bowego w Niemczech, odznaczaj�cego si� z jednej strony tendencj� fi-
skaln� w celu pomna�ania dochodu panuj�cego, z drugiej strony opie-
ku�cz� polityk� merkantyln� pa�stwa (maj�c� wskaza� sposoby zwi�k-
szenia spo�ecznych 
róde� dla dochodów pa�stwa), zmierzaj�c� do pod-
niesienia bogactwa kraju i wzrostu ludno�ci, równie� ze stanowiska inte-
resów panuj�cego [G��bi�ski, 1894, s. 103]. 
 Wed�ug S�ownika Historii My�li Ekonomicznej �rodkiem zapewniaj�-
cym odbudow� �ycia gospodarczego by�a polityka skarbowa realizuj�ca 
postulaty dodatkowego opodatkowania i wprowadzenia ró�nego rodzaju 
op�at. Aktywna polityka ludno�ciowa, polegaj�ca na wspieraniu dzia�a� 
na rzecz stymulacji przyrostu naturalnego i walce z wyludnieniem, mia�a 
zapewni� szybki wzrost produkcji i rozwój gospodarczy. Wed�ug kame-
ralistów istotn� rol� w realizacji tych celów mia�a odgrywa� armia. Jej 
rozbudowa by�a zwi�zana ze wzrostem jej potrzeb, a zatem wzrostem si�y 
roboczej niezb�dnej do jej utrzymania. Do realizacji tych potrzeb niezb�d-
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ne by�o intensywne zaanga�owanie pa�stwa, które rozbudowywa�o in-
frastruktur�, wspiera�o modernizacj� gospodarki, �ci�le kontrolowa�o sek-
tor rolny, rzemios�o i handel [Kundera, 2004].  
 Pomimo i� kameralistyczni w�adcy posiadali w�adz� absolutn�, to 
celem nauki kameralistycznej by�o wskazanie ogranicze�, jakie ta w�adza 
mia�a. Pa�stwa kameralistyczne silnie ze sob� konkurowa�y, w�adcy nie 
mogli nak�ada� wysokich podatków z obawy przed utrat� swoich pod-
danych (mo�liwe by�y bowiem migracje), nie mogli podnosi� ce� w oba-
wie przed utrat� handlu, nie mieli te� szans, aby zdewaluowa� pieni�dz 
w obawie, i� ludno�� dokonywa� b�dzie transakcji w walucie bardziej 
stabilnej, a spodlony pieni�dz b�dzie u�yty tylko do celów wyp�aty na-
le�no�ci wobec pa�stwa [Backhaus, Wagner, 2005a].  
 Kameralizm okre�lany jest zatem jako doktryna ekonomiczna uzna-
j�ca za nadrz�dny cel polityki gospodarczej pa�stwa pe�ne wykorzystanie 
zasobów ludzkich i zdolno�ci produkcyjnych w celu zwi�kszenia docho-
dów panuj�cego, gdy� pomy�lno�� w�adcy mia�a by� równoznaczna z po-
my�lno�ci� kraju [Kundera, 2004].  
 Trzeba podkre�li�, �e klasyfikowanie kameralizmu jako doktryny 
ekonomicznej wymaga silnego nacisku na zarysowany tu kontekst spo-
�eczno-polityczny, w ramach którego nurt ten si� rozwija�. Ameryka�ski 
socjolog A. Small, w obejmuj�cym ponad 500 stron dziele po�wi�conym 
rozwojowi kameralizmu, pisa� w 1909 r., �e czytelnicy, którzy znaj� ka-
meralizm jedynie z tekstów angloj�zycznych, znaj� go wy��cznie z punk-
tu widzenia historyków ekonomii, a interpretacja kameralizmu w angiel-
skiej tradycji „wyrywa rzecz” z kontekstu, w którym jest ona w�a�ciwie 
zrozumia�a. A. Small twierdzi�, �e kameralizm nie by� teori� i praktyk� 
ekonomii, ale raczej polityki – metod� i teori� zarz�dzania okre�lonym 
typem pa�stwa, w spo�ecze�stwie realizuj�cym okre�lone cele (oczywi�cie 
warunki ekonomiczne równie� wp�ywa�y na kszta�towanie si� okoliczno-
�ci, do których kameralizm stanowi� dostosowanie) [Small, 2001, s. 19]. 
 Powy�sze pogl�dy znalaz�y odzwierciedlenie w opublikowanej 
w 2006 r. monografii The Cambridge History of Eighteenth-Century Political 
Thought, w której K. Tribe pisze o wyj�tkowym charakterze kameralizmu 
jako nurtu hermetycznego, odnosz�cego si� do bardzo ograniczonej – 
mimo �e rozleg�ej terytorialnie – strefy j�zykowej. Autorka stwierdza, �e 
prawdziwa natura kameralizmu i cel dyskursu akademickiego czyni�y go 
nieprzydatnym poza obszarem, na którym si� rozwija�. Dorobek kamera-
listów nie by� wi�c t�umaczony na j�zyk angielski, francuski czy w�oski, 
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a tym samym nie rezonowa� w�ród pisarzy, którzy dostarczali podstaw 
ekonomii politycznej. Literatura kameralistyczna by�a unikana równie� 
przez historyków my�li ekonomicznej skoncentrowanych na lokalizacji 
teoretycznych podstaw wspó�czesnej analizy ekonomicznej. Z tego punk-
tu widzenia literatura ta jawi�a si� jako nieciekawa, oci��a�a, bez oczywi-
stego znaczenia dla g�ównego nurtu europejskiej my�li politycznej [Gol-
die, Wokler, 2008, s. 525–526]. Wszystko to powodowa�o, �e dorobek ka-
meralistów pozostawa� na zupe�nym marginesie zainteresowa� badaw-
czych. 
 Tradycyjny kameralizm zanik� oko�o po�owy XIX w., ale jego idea 
zosta�a uj�ta w naukowe ramy jako Kameralwissenschaften,  a jego przed-
stawiciele po oko�o 350 latach dzia�alno�ci zostawili dorobek obejmuj�cy 
ponad 14 000 pozycji bibliograficznych [Humpert, 197].  
 Mo�na postawi� tez�, �e problematyka finansów pa�stwa jako dzie-
dzina systematycznych bada� akademickich jest starsza ni� ekonomia, 
gdy� pierwsi kamerali�ci pojawili si� w Europie �rodkowej ju� w XVI w.4, 
a w po�owie XVII w. nauki kameralne wyk�adane by�y na wielu niemiec-
kich uniwersytetach [Taylor, 1991, s. 36]. Pierwsze katedry kameralistyki 
zosta�y za�o�one w 1727 r. na uniwersytetach w Halle i we Frankfurcie 
nad Odr�, a pod koniec XVIII w. by�y ju� 23 takie katedry [Backhaus, 1993]. 
 J.G. Backhaus zwraca uwag� na fakt, �e w Europie ponad 90 profeso-
rów praktykowa�o w zakresie finansów publicznych zanim Nassau Wil-
liam Senior w 1825 r. jako pierwszy obj�� stanowisko profesora w pierw-
szej katedrze ekonomii politycznej na uniwersytecie w Oksfordzie5. Warto 
zauwa�y�, i� prawdopodobnie pierwsza w Europie katedra ekonomii 
politycznej (Commercio e meccanica) powsta�a w 1754 r. na uniwersytecie 
w Neapolu i obj�� j� Antonio Genovesi6, natomiast pierwszym profesorem 
ekonomii politycznej w Polsce by� Dominik Krysi�ski, który obj�� katedr� 

                                                      
4 Do najwcze�niejszych wp�ywowych kameralistów zaliczy� mo�na: Georga von Obrechta 
(1547–1612) – profesora prawa na uniwersytecie w Strasburgu, którego wyk�ady po-
�miertnie opublikowane zosta�y przez jego syna, Christopha Besolda (1577–1638) – profe-
sora prawa na uniwersytecie w Tubingen, autora ponad 90 ksi��ek, z których najbardziej 
istotna to Synopsis politicae doctrinae, Jakoba Bornitza (1570–1630), który jako pierwszy 
systematyzowa� polityk� fiskaln� i opowiada� si� za nadzorem przemys�u przez pa�stwo 
[Rothbard, 2012]. 
5 Por.: [Backhaus, 2002, s. 615], [Parker, 1831, s. 49–50], [Redman, 1997, s. 136]. 
6 Portale internetowe: [http://www.britannica.com/EBchecked/topic/229286/Antonio-Geno-
vesi], [http://www.filosofico.net/genovesi.htm]. 
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ekonomii politycznej na Uniwersytecie Warszawskim w 1812 r. [Chinci�-
ski, 2001]. 
 Simon Peter Gasser w 1727 r. mianowany zosta� przez Fryderyka 
Wilhelma I na stanowisko profesora katedry „Oeconomie, Policey Und Cam-
mersachen” na uniwersytecie w Halle [Perlman, McCann, 1998, s. 122]. 
Analogiczn� katedr� „Kameral-Okonomie Und Polizeiwissenschaft” na uni-
wersytecie frankfurckim obj�� w tym samym roku Justus Christof Dithmar. 
 S. G��bi�ski pisa�, i� katedry kameralistyki by�y katedrami nauki 
ekonomii, administracji gospodarczej i finansów, a literatura kamerali-
styczna dotyczy�a nauk potrzebnych urz�dnikom kamer, tj. izb, które za-
rz�dza�y dobrami panuj�cych, a zarazem kierowa�y administracj� gospo-
darcz� kraju [G��bi�ski, 1939, s. 121].  
 Wed�ug H. Izdebskiego kameralistyka, jako prekursorka dzisiejszej 
nauki o finansach publicznych i nauki skarbowo�ci, w warunkach monar-
chii absolutnej stawiaj�cej sobie za cel organizowanie �ycia spo�ecznego 
w granicach danego pa�stwa, musia�a by� zarazem nauk� o gospodarce 
publicznej, o administracji publicznej i o polityce gospodarczej [Izdebski, 
2006, s. 21].  
 Na wielodyscyplinarny charakter kameralizmu zwraca te� uwag� 
D. Drabi�ska, twierdz�c, i� idea kameralizmu by�a wyk�adana na nie-
mieckich i austriackich uniwersytetach w postaci elementów geografii 
gospodarczej, statystyki, skarbowo�ci i ekonomii. Stworzono wówczas 
podstawy statystyki jako dyscypliny naukowej zajmuj�cej si� spisami 
ludno�ci i mierzeniem obrotów handlu zagranicznego. Celem kamerali-
zmu by�o stworzenie politycznych, ekonomicznych i prawnych podstaw 
administracji i finansów publicznych [Drabi�ska, 2013].  
 Podobn� opini� prezentuje J.G. Backhaus, który podkre�la, �e w tra-
dycji kameralistycznej finanse publiczne rozumiane by�y jako interdyscy-
plinarna dziedzina studiów, która obejmuje badania nad gospodark� pu-
bliczn� w taki sposób, by d��y� do integracji ekonomii, polityki, prawa 
i administracji [Backhaus, 1993].  
 Mimo �e idea kameralizmu si�ga�a XVI w., to za ojca kameralizmu 
uwa�a si� siedemnastowiecznego prawnika Veita Ludwiga von Secken-
dorffa (1626–1692). Ws�awi� si� on podr�cznikiem prawa publicznego 
Teutscher Fürstenstaat (1656), który by� wyrafinowan� apologi� niemiec-
kiego absolutyzmu. Ksi��ka mia�a osiem wyda� i przez ponad wiek stu-
diowana by�a na niemieckich uniwersytetach [Rothbard, 2012, s. 5]. Do 
grona wp�ywowych kameralistów, poza ju� wcze�niej wymienionymi, 
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zaliczy� trzeba: Georga Obrechta (1547–1612), Johanna Joachima Bechera 
(1635-1682), Wilhelma Freyherra von Schrödera (1640–1689), Philipa Wil-
helma von H�rnigka (1640–1714), Juliusa Bernharda von Rohra (1688–
1742), Joachima Georga Darjesa (1714–1791)7.  
 Jednak�e za najwybitniejszych kameralistów uwa�a si� dwóch pisa-
rzy austriackich z drugiej po�owy XVIII w.: wspomnianego ju� wcze�niej 
J.H. von Justiego oraz Josepha von Sonnenfelsa (1733–18178.  
 Podejmuj�c prób� wskazania kwintesencji pogl�dów von Justiego, 
trzeba powiedzie�, i� uwa�a� on, �e gospodarstwo pa�stwa ma dwa za-
dania, a mianowicie: wskazywa� sposoby najpierw zdobycia, utrzymania 
i powi�kszania maj�tku pa�stwa, a nast�pnie rozs�dnego i m�drego u�y-
wania. Podatki, wed�ug Justiego, nie powinny szkodzi� wolno�ci i pracy 
cz�owieka, powinny by� sprawiedliwe i równo roz�o�one, powinny od-
powiada� naturze pa�stwa i mie� s�uszn� podstaw� [G��bi�ski, 1894, 
s. 105].  
 Nale�y zwróci� uwag� na opublikowane przez Justiego w 1771 r. 
pogl�dy odnosz�ce si� do ogranicze� dotycz�cych wykorzystywania 
w�adztwa podatkowego. Kwestia ta jest tym ciekawsza, �e jego pogl�dy, 
mimo �e bardzo zbie�ne z zasadami opodatkowania sformu�owanymi 
przez A. Smitha, s� prawie w ogóle nieznane. Smithowskie zasady opo-
datkowania znalaz�y swoje trwa�e miejsce w literaturze finansów pu-
blicznych i traktowane s� jako jego najwi�kszy wk�ad do tej nauki [Cho-
dorowski, 2001, s. 149], natomiast pogl�dy Justiego, mimo �e sformu�o-
wane zosta�y pi�� lat wcze�niej, zosta�y zapomniane. 
 Wed�ug A. Smitha podatki powinny by�: równe (nak�adane propor-
cjonalnie do w�asno�ci), okre�lone (a nie arbitralnie ustalane), �ci�gane 
w czasie i w sposób wygodny dla p�atnika oraz jak najmniej kosztowne 
(ekonomiczne w stosowaniu zarówno dla podatników, jak i pa�stwa) 
[Smith, 1954, s. 584–586]. Natomiast maksymy podatkowe Justiego obej-
mowa�y wszystkie zasady wyartyku�owane przez Smitha, a ponadto za-
wiera�y stwierdzenia, i� podatki nigdy nie powinny pozbawia� podatnika 
mo�liwo�ci realizacji dóbr pierwszej potrzeby lub sprawia�, aby pomniej-
sza� posiadany kapita�, a ponadto podatki nigdy nie powinny szkodzi� 
interesom podatników ani narusza� ich swobód obywatelskich. Trzeba 
wyra
nie podkre�li�, i� mimo �e pogl�dy Justiego nawet przewy�szaj� 

                                                      
7 Obszernie na temat pogl�dów i dorobku wymienionego grona kameralistów zob.: [Small, 
1983]. 
8 Por.: [G��bi�ski, 1894, s. 105], [Tribe, 2008, s. 526]. 
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restrykcyjno�� w�adztwa podatkowego wyra�on� przez Smitha, to 
w sprawie miejsca podatków w ca�ym systemie finansów publicznych 
by�y skrajnie odmienne. Smith uwa�a� podatki za podstawowe 
ród�o 
finansowania wydatków publicznych, twierdzi�, i� powinno to by� jedyne 

ród�o finansów publicznych (co, w sytuacji idealnej, mia�oby si� wi�za� 
z wyeliminowaniem w�asno�ci pa�stwa, a zarazem dochodów z niej po-
chodz�cych). Z kolei Justi uwa�a�, i� podatki w ostateczno�ci powinny 
stanowi� drugorz�dne 
ród�o finansowania wydatków publicznych, na-
tomiast sytuacj� idealn� by�oby, gdyby wydatki te pokrywane by�y wy-
��cznie z dochodów pochodz�cych z przedsi�biorstw b�d�cych w�asno-
�ci� pa�stwa [Justi, 1771, s. 5–6].  
 Z kolei g�ówn� zasad� nauki Sonnenfelsa by�o pomna�anie ludno�ci, 
poniewa� od tego uzale�nia� si�� oporu oraz bezpiecze�stwo zewn�trzne i 
wewn�trzne, liczb� r�k do pracy, liczb� konsumentów i mniejszy udzia� 
ka�dego w podatkach pa�stwowych [G��bi�ski, 1939, s. 122]. Sonnenfels 
obj�� katedr� „Polizei Und Kammeralwissenschaften” na uniwersytecie wie-
de�skim w 1763 r. [Caldwell, 1990, s. 107]. 
 C. Kosikowski, omawiaj�c wk�ad kameralistyki w rozwój finansów 
publicznych, zwraca uwag� na fakt, �e kamerali�ci zalecali pobieranie 
podatków nie tam gdzie mo�na, ale tam gdzie trzeba, a w kwestii wydat-
ków publicznych widzieli konieczno�� ustalenia ich pewnej granicy, która 
powinna by� nieprzekraczalna ze wzgl�du na ich negatywny wp�yw na 
gospodark�. Autor podkre�la te� wielki wk�ad jaki kamerali�ci wnie�li 
w powstanie instytucji wspó�czesnego bud�etu pa�stwa [Kosikowski, 
Ru�kowski, 2008, s. 130]. 
 Nale�y podkre�li�, �e kamerali�ci po�wi�cali du�o uwagi wydatko-
wej stronie bud�etu, a wi�kszo�� tej dyskusji by�a po�wi�cona swoistego 
rodzaju „inwestycyjnemu” podej�ciu do tych wydatków, tak aby pro-
gramy obecnych wydatków generowa�y zwi�kszony przysz�y dochód. 
Wielu kameralistów k�ad�o te� nacisk na jako�� zasobów ludzkich, co 
wi�za�o si� z trosk� o wzrost populacji o znaczeniu industrialnym – zdro-
wej i posiadaj�cej u�yteczne umiej�tno�ci i talenty [Backhaus, Wagner, 
2005b, s. 319]. 
 Podej�cie kameralistów do nietraktowania podatków jako instru-
mentu finansów publicznych odzwierciedla�o orientacj�, w której pa�-
stwo dzia�a jako uczestnik w ramach okre�lonego �adu ekonomicznego 
zarówno jednostki, jak i pa�stwo posiada� mia�y swoj� w�asno��. Pa�-
stwo powinno by� w stanie wykorzystywa� swoj� w�asno�� do genero-
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wania dochodu wymaganego do finansowania w�asnej dzia�alno�ci. 
Przedsi�biorstwa publiczne powinny wspiera� wi�ksz� cz��� dzia�alno�ci 
pa�stwa, a podatki powinny by� przeznaczane do wsparcia wojska. Ro-
zumiano, �e pa�stwo obci��one mo�e by� znacznymi kosztami zwi�za-
nymi z jego dzia�alno�ci�, jednak�e koszty te nie mog�y sta� si� drena�em 
prywatnych w�asno�ci obywateli. W celu zapewnienia stabilnego finan-
sowania okre�lonej dzia�alno�ci przypisywano tej dzia�alno�ci okre�lone 

ród�o dochodów (jak np. winnic� szpitalowi publicznemu9). Oznacza�o 
to, �e szpital jest publiczny w sensie bycia cz��ci� „monolitu pa�stwowe-
go”. W takim uj�ciu pa�stwo raczej nie istnia�o jako organizacja, ale jako 
koncepcja, paradygmat my�lenia o ró�nych instytucjach publicznych 
spe�niaj�cych funkcje publiczne [Backhaus, Wagner, 2005a].  
 Kameralizm to oko�o 350 lat historii. Re�imy absolutystyczne obecne 
w pocz�tkowym okresie dzia�ania kameralistów przekszta�ca�y si� w ró�-
ne formy demokracji i monarchii ograniczonej. Historyczna ewolucja sys-
temów rz�dów i ustrojów politycznych w Europie zmierza�a do umac-
niania si� re�imów parlamentarnych, które na przestrzeni XIX w. sta�y si� 
ju� powszechne. Pewn� prawid�owo�ci� jest, �e kiedy jeden ustrój ust�-
puje kolejnemu, to pozosta�o�ci z tego pierwszego jeszcze d�ugo s� obecne 
w nowych uwarunkowaniach. Tak sta�o si� te� w przypadku kamerali-
zmu. W 1880 r. by� on ju� tylko historycznym wspomnieniem (a jego ko-
niec nast�pi� wraz z wojnami napoleo�skimi), ale to co zosta�o po nim 
w finansach publicznych, to wykorzystywanie dochodów z pa�stwowych 
przedsi�biorstw i ziem na finansowanie dzia�alno�ci pa�stwa, a efektyw-
no�� pa�stwowych przedsi�biorstw by�a podstaw� ich dzia�alno�ci, bo 
mia�a przynosi� zyski pozwalaj�ce utrzyma� wydatki pa�stwa, które z za-
�o�enia nie mia�y by� przedmiotem subsydiowania. Jednocze�nie trzeba 
podkre�li�, �e podatki stanowi�y drugorz�dne 
ród�o dochodów, a taka 
niech�tna podatkom postawa �wiadczy o charakterze kameralistycznej 
orientacji finansów publicznych, w której pa�stwo dzia�a jako uczestnik 
(partycypant) �adu ekonomicznego. 

                                                      
9 Interesuj�ce informacje na temat dziejów polskiego szpitalnictwa znale
� mo�na 
w opracowaniu L. Wachholza z 1921 r. Czytamy w nim np.: „(…) w tym czasie (1630) 
posiadali Duchacy (zgromadzenie duchowne) przy szpitalu obok cmentarza swego 
a naprzeciw wielkiego o�tarza u �w. Krzy�a i muru miejskiego dwie s�odownye, trzeci� za� 
od strony Bramy Florja�skiej, dalej za� jatki rze
nicze i trzy m�yny w Pr�dniku, w tym dwa 
do wymia�u zbo�a, trzeci za� do wyrobu papieru czyli fabryk� papieru. M�yny te by�y 
puszczone dzier�aw� (…)” [Wachholz, 1921, s. 70]. 
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 W ustrojach parlamentarnych ci��ar zainteresowania nauki o finan-
sach pa�stwowych przesun�� si� z „dba�o�ci o dobro w�adcy” na obszar 
dba�o�ci o sprawy ludno�ci okre�lonej geograficznie, historycznie i poli-
tycznie, a zatem „dba�o�ci o interes pa�stwa terytorialnego jako ca�o�ci” 
[Goldie, Wokler, 2008, s. 527]. Wraz z tymi zmianami przeobra�a�a si� te� 
kontynentalna orientacja finansów publicznych z finansów opartych na 
„wyborze w�adcy” – co J.G. Backhaus i R.E. Wagner nazywaj� podej�ciem 
choice-theoretic – w kierunku finansów, które by�y rezultatem z�o�onych 
procesów wzajemnych relacji mi�dzy ró�nymi formami w�adzy parla-
mentarnej, co autorzy ci okre�lili mianem katalaksji10 (catallaxy) finansów 
publicznych.  

                                                      
10 Catallaxy lub catallactics jest alternatywnym okre�leniem dla terminu „gospodarka” czy 
„ekonomia”, z intencj� podkre�lenia „�adu samorzutnego” jaki zapewnia mechanizm ryn-
kowy. Okre�lenie catallaxy sugeruje wyst�powanie atrybutów rynku, które pozwalaj� po-
godzi� ró�norodne cele odmiennych pod ró�nymi wzgl�dami  jednostek tworz�cych spo-
�ecze�stwo. 
Termin catallactics u�yte by�o po raz pierwszy w 1831 r. przez R. Whatleya w ksi��ce Intro-
ductory Lectures on Political Economy. Wyrazi� w niej swoje obiekcje wobec funkcjonuj�cego 
w nauce poj�cia „ekonomia polityczna”, które, wed�ug niego, okre�la jedynie przedmiot 
zainteresowania, a nie nauk� jako tak�, a dla tej proponowa� okre�lenie katalaktyka lub 
nauka o wymianie. Sugerowa� nawet, �e Arystoteles, dla oddania sensu merytorycznego 
nauki zajmuj�cej si� wymian�, u�y�by ch�tniej okre�lenia katalaktyka ni� ekonomia.  
Do my�li Whatleya wróci� w 1949 r. Ludwig von Mises w ksi��ce Human Action: A Treatie 
on Economics, w której czwarta cz��� zatytu�owana zosta�a „Katalaktyka albo ekonomia 
spo�ecze�stwa rynkowego” (Catallactics or Economics of the Market Society). Zakres i przed-
miot zainteresowania katalaktyki, jak to okre�li� von Mises, wszystkie zjawiska rynkowe 
wraz z ich korzeniami, rozwidleniami i nast�pstwami, których analiza prowadzona jest na 
bazie kalkulacji pieni��nej. Katalaktyka jest wi�c prakseologiczn� teori� sposobu, w jaki 
rynki osi�gaj�/ustalaj� stosunki wymiany i ceny.  
W�tek katalaktyki podj�� te� Friedrich August von Hayek w wydanej w 1988 r. ksi��ce 
zatytu�owanej Zgubna pycha rozumu. O b��dach socjalizmu (The Fatal Concient: Errors of Socia-
lism). Hayek proponowa� wprowadzenie terminu katalaksja dla okre�lenia przedmiotu 
nauki powszechnie zwanej ekonomi�, któr�, wed�ug niego, powinno si� za Whatleyem 
nazywa� katalaktyk�. 
Hayek proponowane terminy wywodzi� od greckiego „katallassein” (lub „katallattein”) 
znacz�cego nie tylko „wymienia�”, ale równie� „przyjmowa� do spo�eczno�ci”, „zmienia� 
wroga w przyjaciela”. Wed�ug Hayeka stosowniejszym okre�leniem dla ekonomii 
rynkowej jest „katalaksja”, gdy� greckie znaczenie terminu „ekonomia” sugeruje, �e 
ekonomi�ci w jaki� sposób zarz�dzaj� (kontroluj�) rynkiem. Katalaksja mo�e by� zatem 
rozumiana jako spontaniczna wymiana mi�dzy uczestnikami rynku, jako swoisty �ad 
samorzutny. 
Teoria �adu samorzutnego, w ró�nych wersjach, nie tylko opisuje i wyja�nia kapitalizm 
jako typ gospodarki i spo�ecze�stwa, ale ma zastosowanie znacznie szersze w odniesieniu 
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 Kameralwissenschaften przekszta�ci�y si� w Staatswissenschaften, czyli 
w nauki pa�stwowe11 – ostatnie germa�skie ogniwo na drodze ewolucji 
kontynentalnego modelu finansów publicznych. Drugim prekursorskim 
nurtem, o którym nie sposób nie wspomnie�, gdy analizuje si� genez� 
kontynentalnego modelu finansów publicznych, to w�oska tradycja finan-
sów publicznych. Oznacza�o to, �e niemiecki i w�oski by�y j�zykami, 
w których powstawa�a klasyka literatury naukowej w tej dziedzinie. Trze-
cim wp�ywowym o�rodkiem rozwoju podstaw teoretycznych dla wspó�-
czesnych finansów publicznych by�a szko�a szwedzka.  

2. Rozwój kontynentalnych finansów publicznych na prze�omie  
    XIX i XX w. 

2.1. Finanse publiczne w tradycji germa�skiej (Staatswissenschaften) 
 W odpowiedzi na przemiany w strukturze stosunków w�asno�cio-
wych i zwi�zane z nimi przemiany modeli zarz�dzania w spo�ecze�stwie 
nast�pi�a transformacja kameralizmu w Staatswissenschaften, która to na-
uka, uwzgl�dniaj�c zmiany instytucjonalne, w dalszym ci�gu mia�a cha-
rakter interdyscyplinarny. Na skutek przemian ustrojowych sfera w�asno-
�ci prywatnej rozszerza�a si� przy jednoczesnym kurczeniu si� w�asno�ci 
nale��cej do pa�stwa. W konsekwencji podatki stawa�y si� coraz bardziej 
znacz�cym 
ród�em dochodów, podczas gdy pa�stwowe przedsi�bior-
stwa zapewnia�y go coraz mniej12. Ostatecznie pa�stwo jako jednostka 
polityczna nie by�a ju� niezale�na od obywateli, których interesy le�a�y 
zarówno w obszarze oddzia�ywania mechanizmu rynkowego, jak i �ci�le 
zwi�zane by�y z polityk�. Ta transformacja re�imów politycznych przy-
nios�a potrzeb� analizowania finansów publicznych w obr�bie ram anali-
tycznych w�a�ciwych dla gospodarki rynkowej, a uczeni reprezentuj�cy 
kontynentalne finanse publiczne poszukiwali sposobów wyja�niania mo-

                                                                                                                                   
do ró�nych form spo�ecznych i ich faz rozwojowych. Teoria �adu samorzutnego opiera si� 
na ogólnym za�o�eniu, i� spo�eczne prawid�owo�ci i instytucje nie s� wynikiem realizacji 
celowych zamys�ów ludzi, cho� s� rezultatem ich dzia�a� i zmierza do wyja�nienia jak 
dzia�ania jednostkowe przyczyniaj� si�, niezale�nie do ludzkich intencji, do powstania 
ponadjednostkowych uk�adów spo�ecznych i jakie czynniki decyduj� o ich trwaniu. 
Opracowano na podstawie: [Poteraj, 2010, s. 29–30], [Kuni�ski, 1999, s. 122]. 
11 Takie okre�lenie dla Staatswissenschaften stosowane jest w polskiej literaturze. Zob. 
[Taylor, 1991,  s. 183]. 
12 Mimo to, nawet pod koniec XIX w., przychody z przedsi�biorstw pa�stwowych mia�y 
wielokrotnie wi�ksze znaczenie fiskalne na terenach kameralistycznych ni� na jakich-
kolwiek innych obszarach w Europie. 
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deli fiskalnych w kontek�cie takich koncepcji, jak: warto�� subiektywna, 
przedsi�biorczo�� czy równowaga ekonomiczna [Backhaus, Wagner, 
2005b, s. 322]. Uczeni pracuj�cy w tradycji Staatswissenschaften poszukiwa-
li reorientacji nauki, któr� reprezentowali, aby odzwierciedla�a zmiany 
instytucjonalne zachodz�ce wraz ze zmianami ustrojowymi, przy jedno-
czesnym utrzymaniu interdyscyplinarnego charakteru nauki skupionej na 
human governance [Backhaus, Wagner, 2005a]. 
 W�ród najbardziej wp�ywowych twórców germa�skiej tradycji nauk 
o pa�stwie13 wskaza� mo�na Roberta von Mohla (1799–1875) znanego 
jako jednego z twórców poj�cia „pa�stwo prawne” i autora dzie�a Ency-
klopädie der Staatswissenschaften, które po raz pierwszy wydane zosta�o 
w 1859 r. (tytu� wydania polskiego to Encyklopedia umiej�tno�ci politycz-
nych). Dzie�o to, licz�ce 600 stron i podzielone na 112 paragrafów, stano-
wi�o syntez� pogl�dów autora na problematyk� administracji, prawa 
konstytucyjnego i pa�stwa prawnego. Ze wzgl�du na tematyk� niniejsze-
go opracowania uwaga ograniczona zostanie wy��cznie do dwóch para-
grafów bezpo�rednio dotycz�cych finansów pa�stwa: § 39 O zarz�dzie 
skarbowo�ci� oraz § 101 Polityka skarbowa.  
 Mohl zdefiniowa� pa�stwo jako „trwa�y, jednolity organizm takich 
urz�dze�, które kierowane zbiorow� wol�, a utrzymywane i przeprowa-
dzane zbiorow� si��, maj� za zadanie wspiera� dozwolone cele �ycia 
pewnego na ograniczonej przestrzeni osiedlonego narodu, zaczynaj�c od 
indywiduum a� do towarzystwa” [Mohl, 2003, s. 65]. Uzasadniaj�c po-
winno�� narodu stanowi�cego pa�stwo do �o�enia �rodków  pieni��nych 
niezb�dnych do finansowania jego dzia�a�, Mohl stwierdza�: „Kto chce 
celu, musi chcie� i �rodków” [Mohl, 2003, s. 250]. Sposób w jaki dostar-
czane maj� by� �rodki na wydatki publiczne ogranicza� Mohl do dwóch 
g�ównych systemów, a mianowicie: utworzenie wy��cznego maj�tku pa�-
stwa (w��czaj�c monopole), z dochodów którego finansowane s� wydatki 
publiczne oraz z bezpo�rednich danin sk�adanych przez obywateli z ich 
maj�tku w�asnego. Nale�y zwróci� uwag� na szczególne podej�cie Mohla 
do w�asno�ci pa�stwowej. Uwa�a�, �e je�eli naród jest wysoko rozwini�ty 
pod wzgl�dem ekonomicznym, to maj�tek pa�stwa lepsze rezultaty 
przynosi� móg�by gospodarstwu narodowemu, gdyby pozostawa� w�as-
no�ci� prywatn� [Mohl, 2003, s. 252]. Dostrzega� te� zagro�enia p�yn�ce 
ze strony monopoli pa�stwowych, które mog� hamowa� rozwój ekono-

                                                      
13 Wspó�cze�nie bardziej powszechne jest stosowanie okre�lenia „nauki o pa�stwie” ni� 
„nauki pa�stwowe” w znaczeniu Staatswissenschaften. 
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miczny tak dalece, �e po�ytki z nich wynikaj�ce b�d� mniejsze ni� szkody 
jakie wyrz�dzaj� w gospodarce. Rozwa�aniom Mohla na temat finansów 
pa�stwa przy�wieca�a idea bezwzgl�dnego wymogu gospodarno�ci 
�rodkami publicznymi. Pisa�: „Nie tylko przeto le�y w interesie gospo-
darstwa pa�stwowego, ale jest najsurowszym prawny obowi�zkiem, aby 
wszelkie dochody publiczne, i w ogóle dochody pa�stwa, by�y jak naj-
troskliwiej strze�one i najoszcz�dniej u�ywane” [Mohl, 2003, s. 257]. Za 
post�powe nale�y te� uzna� uwagi von Mohla w sprawie d�ugu publicz-
nego. Uwa�a� bowiem, �e d�ugi pa�stwa mo�na usprawiedliwia� tylko 
wtedy, gdy s�u�� takim wydatkom,  �e „z ich pomoc� przysz�e pokolenia 
odnosi� b�d� tak� sam� korzy��, jak obecne” (przywo�ywa� tu przyk�ad 
budowania dróg �elaznych) [Mohl, 2003, s. 257].   
 Mohl zauwa�a� te�, �e istota finansowej dzia�alno�ci pa�stwa nie ma 
samoistnego celu do spe�nienia i jest zwi�zana wy��cznie z gromadze-
niem zasobów niezb�dnych dla dzia�alno�ci pa�stwa. Podkre�la� przy 
tym, �e przychody powinny by� podporz�dkowane potrzebom wydat-
kowym, a nie odwrotnie [Mohl, 2003, s. 555]. 
 Kolejn� licz�c� si� postaci� w tworzeniu tradycji nauk o pa�stwie 
w Niemczech by� Adolph Wagner (1835–1917). W swych pracach bra� pod 
uwag� zmiany w politycznych i w�asno�ciowych relacjach, jakie mia�y 
miejsce w ci�gu dwóch stuleci, podczas których dokonywa�a si� ewolucja 
orientacji kameralistycznej, przechodz�c od pa�stwa w roli uczestnika 
(gracza) dzia�aj�cego w ramach spo�ecze�stwa, w kierunku pa�stwa jako 
podmiotu oddzia�uj�cego na spo�ecze�stwo. Wagner rozumia� pa�stwo 
jako „rodzaj przedsi�biorstwa” dzia�aj�cego w ramach gospodarki, dlate-
go dowodzi�, i� pewne rodzaje przedsi�biorczo�ci pa�stwowej, takie jak: 
kolej lub kopalnie mog� stymulowa� zmiany w przedsi�biorstwach pry-
watnych [Backhaus, 1997]. W. Stankiewicz zwraca uwag�, �e mimo swe-
go liberalizmu Wagner uwa�a�, i� polityka finansowa pa�stwa mo�e 
przyczyni� si� do zapewnienia sprawiedliwo�ci spo�ecznej. Odrzuca� 
koncepcj� praw ekonomicznych szko�y klasycznej i podnosi� znaczenie 
prawa stanowionego, zw�aszcza w dziedzinie finansów publicznych 
[Stankiewicz, 1987, s. 433]. 
 Wagner twierdzi�, �e wzrost potrzeb zbiorowych ma charakter inten-
sywny i ekstensywny. Intensywny wynika z rozwoju cywilizacyjnego, na 
skutek czego pa�stwo musi w coraz szerszym zakresie wykonywa�, re-
alizowane w przesz�o�ci, zadania wobec spo�ecze�stwa. Wzrost eksten-
sywny jest rezultatem presji spo�ecze�stwa na podejmowanie przez pa�-
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stwo nowych funkcji i obowi�zków wobec zbiorowo�ci, gdy� potrzeby 
publiczne rosn� szybciej od potrzeb indywidualnych [Owsiak, 2008, s. 52]. 
Spostrze�enia powy�sze sta�y si� podstaw� koncepcji znanej jako prawo 
Wagnera mówi�ce o rosn�cych, wraz ze wzrostem rozwoju gospodarcze-
go, relatywnych rozmiarach pa�stwa (sektora publicznego). Prawo Wag-
nera jest cz�sto przedstawiane w takim znaczeniu, i� elastyczno�� docho-
dowa popytu na us�ugi �wiadczone przez pa�stwo jest wi�ksza od jedno-
�ci14. Warto przywo�a� opini� G. Backhausa i R.E. Wagnera, którzy pisz�, 
�e wnikliwa analiza pracy Adolpha Wagnera pozwala stwierdzi�, �e nig-
dy nie wysun�� on takiego sformu�owania, które odnosi�oby si� do zmian 
ilo�ciowych wyra�onych elastyczno�ci� dochodow� popytu. A. Wagner 
opisa� zmieniaj�ce si� stosunki w�asno�ciowe, które mia�y miejsce w ci�gu 
ostatnich kilku stuleci i zbada� ich konsekwencje dla sprawowania w�a-
dzy. Z jego bada� wynika�o, �e w analizowanych stuleciach zmniejszy�a 
si� w sensie ekonomicznym w�asno�� pa�stwa, natomiast zwi�kszy�a si� 
sfera w�asno�ci prywatnej. Ta zmiana stosunków w�asno�ciowych do-
prowadzi�a A. Wagnera do przedstawienia procesu zmian jako�ciowych 
w rodzajach dzia�alno�ci podejmowanych przez pa�stwo. Uwa�a�, �e 
zmianom jako�ciowym mog�, oczywi�cie w pewnej mierze, odpowiada� 
zmiany ilo�ciowe niektórych relatywnych miar ekonomicznych, ale nie 
musz�15. Wagner twierdzi�, �e poszerzanie zada� pa�stwa mo�e wi�za� 
si� ze wzrostem wydatków pa�stwa, ale zale�no�� ta nie jest konieczna. 
K�ad� nacisk na zmiany jako�ciowe i zmiany zorientowane na przedsi�-
biorczo�� publiczn�, w której widzia� 
ród�o technologicznej innowacyj-
no�ci i 
ród�o dochodów (podej�cie takie odzwierciedla�o wspó�czesn� 
Wagnerowi rzeczywisto�� – w tym czasie po�owa dochodów Królestwa 
Pruskiego pochodzi�a z linii kolejowych). Ta ró�nica pomi�dzy jako�cio-

                                                      
14 W ci�gu ostatniego pó�wiecza pojawi�o si� wiele opracowa�, w których autorzy podejmo-
wali próby testowania aplikacyjno�ci prawa Wagnera, stosuj�c coraz bardziej zaawansowane 
techniki ekonometryczne. Na temat rezultatów tych bada� zob. np.: [Dollery, Singh, 1998].  
15 Na przyk�ad na pocz�tku ludzie mog� pobiera� wod� ze studni i przechowywa� �cieki 
w systemie szamb. Wraz ze wzrostem g�sto�ci zaludnienia kwestie dost�pu do wody 
i odprowadzania nieczysto�ci stan� si� problemem prowadz�cym do konfliktów pomi�-
dzy lud
mi. Zaanga�owanie pa�stwa w rozwi�zanie problemu poprzez publiczne dostar-
czanie us�ug wodno-kanalizacyjnych b�dzie ��czy� si� ze wzrostem relacji wydatków pa�-
stwa do PKB (G/PKB). Jednak zaanga�owanie pa�stwa mo�e polega� jedynie na wspiera-
niu tworzenia nowych form prywatnej przedsi�biorczo�ci, w ramach której dana spo�ecz-
no�� mieszka�ców rozwi�za�aby swoje problemy. Wówczas wp�yw takiej ingerencji 
pa�stwa na wysoko�� wska
nika G/PKB by�by znikomy albo �aden, natomiast w jednym 
i drugim przypadku wyst�pi�aby zmiana jako�ciowa [Backhaus, Wagner, 2005b, s. 326–27].  
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wymi sformu�owaniami A. Wagnera i ich kolejnymi reinterpretacjami 
w kategoriach czysto ilo�ciowych doskonale ilustruje rozd
wi�k mi�dzy 
orientacj� kontynentaln� w finansach publicznych ukierunkowan� na 
zarz�dzanie i orientacj� anglosask� ukierunkowan� na alokacj� (rozrost 
aktywno�ci pa�stwa wg podej�cia anglosaskiego móg� by� jedynie prze-
suni�ciem w ramach relacji prywatno-publicznych) [Backhaus, Wagner, 
2005b, s. 326].   
 W polskiej literaturze równie� mo�na znale
� przyk�ady sceptyczne-
go podej�cia do zasadno�ci przyk�adania du�ej wagi do znaczenia prawa 
Wagnera zarówno z punktu widzenia docieka� naukowych, jak i prag-
matyki gospodarczej. Na przyk�ad S. Owsiak uwa�a za pozbawione sen-
su wysi�ki skierowane na badanie aktualno�ci stwierdzenia sta�ego wzro-
stu zapotrzebowania pa�stwa na �rodki finansowe, gdy� – jak uzasadnia 
– o potrzebach decyduj� konkretne warunki oraz etap rozwoju pogl�dów 
i doktryn na temat roli pa�stwa w funkcjonowaniu gospodarki i spo�e-
cze�stwa. Je�li rozmiary wydatków publicznych stoj� na drodze efektyw-
nego funkcjonowania gospodarki, a poziom rozwoju �wiadomo�ci spo�e-
cze�stwa w podstawowych kwestiach (takich jak o�wiata, ochrona zdro-
wia, ubezpieczenia spo�eczne) jest na tyle wysoki, �e pozwala zostawia� 
wi�ksz� swobod� w podejmowaniu decyzji indywidualnych, to rol� pa�-
stwa, a wi�c i zakres wydatków publicznych, mo�na i nale�y ogranicza� 
[Owsiak, 2008, s. 236].  
 Nale�y stwierdzi�, �e bez wzgl�du na to jak bardzo reinterpretacje 
kolejnych pokole� badaczy odesz�y od faktycznych intencji A. Wagnera 
formu�uj�cego wnioski na podstawie swych bada�, to tzw. wagnerowskie 
prawo wzrastaj�cych wydatków publicznych odegra�o istotn� rol� za-
równo w teorii finansów publicznych, jak i praktyce realizowania kon-
cepcji pa�stwa dobrobytu.   

2.2. W�oska tradycja finansów publicznych 
 W�oska tradycja finansów publicznych si�ga XVIII w. i wi��e si� 
z nazwiskiem neapolita�skiego ekonomisty Ferdinando Galiani (1728–
1787)16, który zainicjowa� dwa nurty tworz�ce Italian tradition w ekonomii: 
                                                      
16 W swoim dziele Della moneta zawar� teori� warto�ci opart� na koncepcji u�yteczno�ci 
i po�wi�cenia. Rozwi�za� „paradoks chleba i diamentu” [Stankiewicz, 1987, s. 350]. Galiani 
podkre�la� znaczenie wolno�ci dla dobrobytu spo�ecznego. Uwa�a�, �e warto�� jakiej-
kolwiek rzeczy jest ustalana subiektywnie przez ka�dego cz�owieka, dlatego �adne prawo 
ani �adna w�adza nie powinny próbowa� oszacowa� tej warto�ci, poniewa� ostatecznie 
b�dzie to prowadzi�o do zrujnowania naturalnego porz�dku, a jedynym sposobem 
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analiz� dzia�a� rz�du (w�adzy) jako podmiotu gospodaruj�cego oraz teo-
ri� warto�ci naturalnej bazuj�cej na u�yteczno�ci. Galiani uwa�a�, �e rz�d 
jest wa�nym podmiotem w ka�dej gospodarce, która mo�e poprzez pra-
wo i polityk� podatkow� wp�ywa� na spo�ecze�stwo zarówno w dobry, 
jak i z�y sposób.  
 Rozwój w�oskiej my�li fiskalnej ewoluowa� od podej�cia zdecydowa-
nie utylitarystycznego, w pocz�tkowej fazie17 pa�stwo postrzegane by�o 
jako instrument poprawy ogólnego dobrobytu spo�ecznego (czy to po-
przez zwi�kszanie, czy zmniejszanie zaanga�owania w sprawy gospo-
darki, oddzia�ywanie na kszta�t prawa lub praktyk), a ocena prowadzonej 
polityki podporz�dkowana by�a kryterium u�yteczno�ci (szcz��cia) spo-
�ecznego, a� po podej�cie, wed�ug którego zacz�to traktowa� pa�stwo 
jako jednostk� gospodaruj�c�, tj. zarówno jako „agenta produkcyjnego” 
(dostarczaj�cego dóbr kolektywnych), jak i „agenta optymalizuj�cego” 
(maksymalizuj�cego dochody). Taka �cie�ka rozwoju w�oskich finansów 
publicznych spowodowa�a, i� J. Buchanan nazwa� w�oskich fiskalistów 
intelektualnymi prekursorami szko�y wyboru publicznego. Warto za-
uwa�y�, �e Buchanan we wspomnieniach na temat w�asnych bada� nad 
literatur� ekonomiczn� stwierdza wprost, i� dopiero zapoznanie si� 
z literatur� w�oskich ekonomistów utwierdzi�o go w przekonaniu o ko-
nieczno�ci uwzgl�dniania analizy istniej�cego modelu politycznego za-
nim  podejmie si� pozytywn� b�d
 normatywn� analiz� systemu podat-
kowego i wydatków publicznych (czego nie móg� odnale
� w literaturze 
angloj�zycznej, a zamiast tego – jak sam to okre�li� – uderza�a go naiw-
no�� podr�cznikowych bana�ów na temat politycznej rzeczywisto�ci). 
Twierdzi�, �e zapoznanie si� z klasycznymi w�oskimi dzie�ami w dziedzi-
nie nauki o finansach, a zw�aszcza procesów kszta�towania polityki, da�o 
mu zdrowy �adunek w�oskiego realizmu na temat polityki, polityków 
i biurokracji [Buchanan, Musgrave, 2005, s. 21–23].   
 Ogólnie mo�na powiedzie�, �e problematyka dotycz�ca pa�stwa 
zawsze usytuowana by�a w centrum Italian tradition w ekonomii, 

                                                                                                                                   
ustalenia prawdziwej warto�ci jest ca�kowicie wolny rynek. Galiani uwa�any jest za in-
telektualnego prekursora szko�y austriackiej. Action Institute for the Study of Religion and 
Liberty (http://www.acton.org/pub/religion-liberty/volume-14-number-4/ferdinando-galiani); 
Ludwig von Mises Institute (http://mises.org/daily/4273). 
17 Ekonomistami reprezentuj�cymi t� wczesn� faz� rozwoju w�oskich finansów publicz-
nych byli np. Cesare Bonesana Marchese di Beccaria (1738–1794) oraz Conte Pietro Verri 
(1728–1797), którzy w 1761 r. za�o�yli „Società dei Putni” – grup� dyskusyjn� skupiaj�c� 
si� na rozwa�aniach dotycz�cych polityki i ekonomii publicznej.  



Kameralistyczne korzenie i rozwój kontynentalnej tradycji finansów publicznych 197 

a w szczególno�ci dotyczy�o takich kwestii, jak: skutki opodatkowania, 
roz�o�enie kosztów dzia�alno�ci pa�stwa czy zaspokajanie potrzeb kolek-
tywnych i dóbr publicznych [Fassati, 2010]. Okresem najwi�kszego roz-
kwitu w�oskiej my�li naukowej w obszarze finansów publicznych by�y 
lata 1880–194018. W�oscy uczeni nie traktowali finansów publicznych jako 
zagadnie� w obr�bie wielu obszarów ekonomii, ale jako niezale�ny obiekt 
bada�, zasadzaj�c go po cz��ci w naukach ekonomicznych, politycznych, 
w prawie i administracji. G�ównym elementem ram analitycznych by�o 
w��czenie pa�stwa w procesy gospodarcze, wraz z powszechnym zasto-
sowaniem takich kategorii ekonomicznych, jak: u�yteczno��, koszty, zy-
ski, przedsi�biorczo�� w ramach wszelkich powi�za� organizacyjnych 
spo�ecze�stwa. Na przyk�ad rozwój przedsi�wzi�� politycznych postrze-
gany by� z punktu widzenia ich zdolno�ci do pozyskania poparcia, które 
mog�o by� zwi�zane z osi�ganiem korzy�ci skali lub te� mog�o by� wyni-
kiem faktu, �e wi�za�y si� one z dostarczaniem us�ug, które spo�ecze�-
stwo chcia�o wspiera�, a które z jakiej� przyczyny nie by�y dost�pne 
w inny sposób. Przedsi�wzi�cia te mog� równie� pozyskiwa� poparcie 
dzi�ki dotacjom zwolenników, kosztem innych, mniej wp�ywowych 
cz�onków spo�ecze�stwa19. Wielko�� i zakres przedsi�wzi�� politycznych 
odzwierciedla te same zasady gospodarcze, jakie maj� zastosowanie 
w gospodarce rynkowej, zgodnie z ustrojem instytucjonalnym, w ramach 
którego funkcjonuj�. G�ównym zadaniem badawczym w ka�dym z tych 
przypadków by�o dokonanie kompleksowej analizy gospodarczej organi-
zacji spo�ecze�stwa. W�oska tradycja finansów publicznych by�a bardzo 
realistyczna – przyjmowano, i� o tym czy spo�ecze�stwo opowie si� za 
rynkowym mechanizmem, czy raczej wybierze pa�stwowe dostarczanie 
poszczególnych us�ug zale�y od tego, które 
ród�o zaopatrzenia go w te 
us�ugi b�dzie najmniej kosztowne. A poniewa� dla niektórych dostarcza-
nie dóbr przez sektor publiczny b�dzie ta�sze, a dla innych dro�sze, tote� 
nieunikniona jest ró�nica zda�, która rozwi�zana zostanie przez wyko-
rzystanie si�y politycznej [Backhaus, Wagner, 2005b, s. 323].   
 Wa�n� postaci� dla rozwoju w�oskiej tradycji finansów publicznych 
by� Maffeo Pantaleoni (1857–1924), nazywany „ksi�ciem w�oskich eko-

                                                      
18 Obszernie na temat rozwoju w�oskiej my�li finansów publicznych zob.: The Theory of 
Public Finance in Italy from the Origins to the 1940’s [w:] „Il pensiero economico Italiano” 
special issue 2003.   
19 [Montemartini, 1900, s. 555–576], wersja angloj�zyczna: [Musgrave, Peacock, 1958, s. 137–
151]. 
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nomistów”. Uwa�any jest za pioniera zastosowania marginalistyczej teo-
rii warto�ci do analizy finansów publicznych, co nie jest jednak przyjmo-
wane bezkrytycznie. W literaturze znale
� mo�na interesuj�c� dyskusj�, 
która kwestionuje pierwsze�stwo Pantaleoniego, wskazuj�c na austriac-
kiego ekonomist� E. Saxa [Masca, 2006]. Pantaleoni próbowa� wyja�ni�, 
w jaki sposób parlament d���cy do uzyskania maksymalnej u�yteczno�ci 
powinien ustala� standardy dystrybucji �rodków bud�etowych. Jego trak-
towanie parlamentu mo�na by przyrówna� do szczególnej formy banku 
inwestycyjnego. Parlament, wed�ug Pantaleoniego, dzia�a tak jak po�red-
nik, który u�atwia� organizacj� wymiany mi�dzy lud
mi posiadaj�cymi 
okre�lone programy i szuka dla nich poparcia a 
ród�ami wsparcia tych 
programów (uznaj�c oczywi�cie, �e oferty wsparcia zazwyczaj nie s� wo-
lontaryjne). W publikacji z 1911 r. [Pantaleoni, 1911, s. 9–29 i 114–133] 
Pantaleoni przedstawia� pa�stwo jako system generowania cen politycz-
nych, które, jak twierdzi�, funkcjonuj� „paso�ytniczo” na systemie cen 
b�d�cych rezultatem mechanizmu rynkowego. Zauwa�a�, �e w wi�kszo-
�ci przypadków ka�dy nabywca p�aci t� sam� cen� rynkow� za nabywa-
ne dobra, ale gdy mamy do czynienia z cenami ustalanymi politycznie, 
ka�dy nabywca mo�e p�aci� inn� cen�. Ceny polityczne s� w ka�dym 
przypadku cenami dyskryminuj�cymi, a rodzaj tej dyskryminacji zale�ny 
jest od rodzaju stosowanego systemu podatkowego [Backhaus, Wagner 
2005b, s. 324]. Pantaleoni by� pierwszym ekonomist�, który podnosi� zna-
czenie pa�stwa jako czynnika produkcji (takie podej�cie prezentowali te� 
De Viti De Marco oraz Einaudi) [Fausto, 2004], twierdz�c, �e finanse pu-
bliczne i sektor prywatny gospodarki rynkowej s� silnie ze sob� powi�za-
ne. Widzia� pa�stwo jako czynnik produkcji, podobnie jak ziemi�, prac� 
i kapita�. Uwa�a�, �e koszty marginalne zwi�zane z udzia�em pa�stwa 
w produkcji powinny by� pokrywane przez rezultaty tej produkcji (zwi�-
zane z marginaln� produktywno�ci� tego czynnika produkcji). Dlatego 
twierdzi�, �e pa�stwo jako czynnik produkcji otrzymuje cz��� produkcji 
przez opodatkowanie. Uwa�a�, pomimo przymusowego charakteru 
�wiadczenia us�ug publicznych przez pa�stwo na rzecz podatników, �e 
ogólnym kryterium dostarczania tych us�ug musi by� zrównanie kra�co-
wej u�yteczno�� us�ug publicznych z kra�cowym kosztem opodatkowa-
nia. Pantaleoni podkre�la� równie�, �e traktowanie pa�stwa jako czynnika 
produkcji pozwala na ograniczenie wydatków publicznych, które powin-
ny by� ustalone przez porównanie marginalnej u�yteczno�ci wydatków 
publicznych i prywatnych [Fausto, 2010, s. 909–931]. 
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 Backhaus i Wagner oceniaj�, �e klasyczna w�oska orientacja finansów 
publicznych by�a katalaktyczna. Zjawiska finansów publicznych wynika-
�y z interakcji pomi�dzy uczestnikami systemu fiskalnego, podobnie jak 
zjawisko rynku nale�a�o je podda� naukowemu wyja�nieniu. We w�oskiej 
tradycji finansów publicznych takie kwestie, jak: wielko�� bud�etu pa�-
stwa, jego dystrybucja w ramach realizowanych programów, 
ród�a do-
chodów bud�etowych stanowi�y g�ówny temat bada� [Backhaus, Wag-
ner, 2005b, s. 325]. 
 Warto wspomnie� o Antonio De Viti De Marco (1858–1943), który 
równie� uwa�any jest za prekursora w�oskiej tradycji finansów publicz-
nych. Traktat jego autorstwa z 1934 r. pt. Principii di economia finanziaria20 
by� nawet przedmiotem sporu, który mia� miejsce w latach 30. XX w., po-
mi�dzy angielskim ekonomist� F. Benhamem oraz ekonomist� ameryka�-
skim H.C. Simonsem. Spór dotyczy� ich ca�kowicie odmiennych ocen teo-
rii w�oskiego ekonomisty. Recenzja tego dzie�a autorstwa F. Benhama 
opublikowana zosta�a w 1934 r. [Benham, 1934, s. 364-367]. Benham 
twierdzi�, �e ksi��ka De Viti De Marco jest prawdopodobnie najlepszym 
traktatem dotycz�cym teorii finansów publicznych jaki kiedykolwiek zo-
sta� napisany, ubolewa� jednocze�nie nad z�ym stanem finansów publicz-
nych w wspó�czesnej mu Anglii, które by�y zdominowane przez orienta-
cj� typu choice-theoretic, w�a�ciw� dla modelu anglosaskiego. Z kolei H.C. 
Simons, w recenzji która ukaza�a si� w 1937 r., bardzo krytycznie odniós� 
si� do dzie�a De Viti De Marco, sarkastycznie stwierdzaj�c, i� dzie�o to 
wprowadza go w zak�opotanie i nie ma w nim ani jednego rozdzia�u, któ-
ry móg�by poleci� kompetentnemu studentowi. Jednocze�nie Simons od-
niós� si� do opinii Benhama, twierdz�c cynicznie, �e je�eli ksi��ka De Viti 
jest najlepszym traktatem jaki kiedykolwiek zosta� napisany, nale�y mie� 
nadziej�, �e b�dzie te� ostatni� [Simons, 1937, s. 712–717]. 
 Trzeba zaznaczy�, �e tego konfliktu ocen nie nale�y uto�samia� z ja-
kimkolwiek ideologicznym konfliktem dotycz�cym roli pa�stwa w spo�e-
cze�stwie, gdy� wszystkim trzem autorom przypisuje si� klasycznie libe-
raln� orientacj� w tej kwestii. H.C. Simons reprezentowa� anglosask� 
orientacj� autonomicznego pa�stwa, gdzie finanse publiczne s�u�y�y jako 
instrument interwencji w �ad ekonomiczny, a popraw� sytuacji w finan-

                                                      
20 G�ówne za�o�enia zawarte w traktacie Principii di economia finanziaria opublikowane by�y 
ju� w 1928 r. pt. I primi principii dell’economia finanziaria, niemieckoj�zyczna wersja tego 
dzie�a pojawi�a si� w 1932 r., natomiast angloj�zyczna ukaza�a si� w 1936 r. jako: First 
principles of public finance, London, Jonathan Cape.  



Gra�yna Kozu�-Cie�lak 200 

sach publicznych rozumia� jako popraw� instrumentów interwencji. Na-
tomiast dla De Viti De Marco poprawa finansów publicznych odnosi�a si� 
do g��bszego i bardziej kompleksowego zrozumienia funkcjonuj�cego 
modelu dzia�a� fiskalnych. Dlatego w pogl�dach De Viti De Marco nie 
by�o nic, co Simons móg�by uwa�a� za dostarczaj�ce sposobów dzia�ania 
na rzecz lepszej interwencji w �ad ekonomiczny. Tymczasem tym co stara� 
si� wykry� De Viti De Marco by�a raczej logika le��ca u podstaw ekono-
micznych dzia�a� pa�stwa. Koncepcje, w które by� zaanga�owany A. De 
Viti De Marco, i które wywo�a�y entuzjazm F. Benhama, odzwierciedla�y 
kontynentaln� tradycj� finansów publicznych, by�y one ortogonalne do 
tradycji anglosaskiej reprezentowanej przez H.C. Simonsa [Backhaus, 
Wagner, 2005b, s. 317–318]. 

2.3. Finanse publiczne w szkole szwedzkiej 
 Finanse publiczne jako obszar docieka� akademickich nie maj� 
w Szwecji tak d�ugiej historii jak w Niemczech i we W�oszech, chocia� 
pocz�tek rozwoju ekonomii politycznej jako dyscypliny akademickiej 
mo�na datowa� na rok 1741. Wówczas utworzona zosta�a pierwsza kate-
dra ekonomii politycznej na uniwersytecie w Uppsali, a pierwszym profe-
sorem ekonomii mianowany zosta� Anders Berch (1711–1774). Wczesna 
my�l ekonomiczna w Szwecji pozostawa�a pod wp�ywem merkantyli-
zmu, a najbardziej wp�ywowym ekonomist� drugiej po�owy XVIII w. by� 
w�a�nie A. Berch, którego podr�cznik [Berch, 1747] wydany w 1747 r. 
zmonopolizowa� akademickie nauczanie ekonomii na ponad 80 lat [Kær-
gård i inni, 2008]. 
 W XIX w. dyscyplina ta nie rozwija�a si� w Szwecji dynamicznie, 
a nawet podupad�a. Na pocz�tku XX w. katedry ekonomii politycznej 
istnia�y jedynie na uniwersytetach w Uppsali oraz w Lund. Natomiast 
pierwsza katedra ekonomii i finansów publicznych powsta�a w Sztok-
holmie w 1904 r. i kierowa� ni� Gustav Cassel (1866–1945) zaliczany do 
grona wybitnych przedstawicieli szko�y szwedzkiej, w�ród których zna-
laz�o si� dwóch laureatów nagrody Nobla, pierwszy z nich by� uczniem 
Gustava Cassela (Gunnar Myrdal – 1974, Bertil Ohlin – 1977). 
 Za czo�owego za�o�yciela szko�y szwedzkiej, a jednocze�nie uczone-
go o donios�ym znaczeniu dla rozwoju finansów publicznych uwa�any 
jest K. Wicksell (1851–1926). Jego wk�ad do finansów publicznych, zwi�-
zany jest z trzema esejami [Wicksell, 1896], z których drugi uczyni� z nie-
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go posta� powszechnie znan� w tej dyscyplinie21. Pierwszy esej skupia� si� 
na analizie obci��e� podatkowych z wykorzystaniem koncepcji struktury 
produkcji Böhm-Bawerka, trzeci dotyczy� badania szwedzkiej historii po-
datkowej (twierdzi� w nim, i� „nowe zasady”, które opisa� w swym dru-
gim eseju, s� zgodne z ró�nymi elementami szwedzkiej tradycji histo-
rycznej, jak równie� s� mo�liwe do wdro�enia w Szwecji jego czasów), 
natomiast drugi esej, dotycz�cy nowych zasad opodatkowania, sta� si� 

ród�em jego szczególnej reputacji w finansach publicznych. Wicksell 
stawia� w nim pytanie o to jaki rodzaj struktury instytucjonalnej zarz�-
dzania parlamentarnego umo�liwia pa�stwu dzia�anie w charakterze 
wydajnego uczestnika �ycia gospodarczego spo�ecze�stwa. Twierdzi�, i� 
ma�o kto kwestionuje tez�, �e rz�d powinien rozszerzy� swe us�ugi dopó-
ty, dopóki wytworzona warto�� przekracza koszt, który spo�ecze�stwo 
musi ponie�� poprzez warto�� tego co po�wi�ca, aby zap�aci� za us�ugi 
dostarczane przez pa�stwo, natomiast sednem sprawy jest to w jaki spo-
sób mo�na osi�gn�� taki stan [Backhaus, Wagner, 2005a]. Wicksell stara� 
si� opisa� struktur� instytucjonaln�, która promowa�aby zbli�anie si� do 
takiego stanu i poprzez to pokazywa�aby, i� zasada Pareto mo�e mie� 
zastosowanie w odniesieniu do pa�stwa (sam Pareto uwa�a�, �e nie jest to 
mo�liwe)22. 
 Wicksell traktowa� pa�stwo jako uczestnika procesu gospodarczego. 
Uwa�a�, �e pa�stwo samo w sobie stanowi proces lub struktur� zasad 
i procedur, które kieruj� stosunkami mi�dzyludzkimi, a zjawisko fiskali-
zmu nie jest wynikiem wyborów optymalizacyjnych, ale wynika raczej 
z interakcji pomi�dzy uczestnikami ró�norodnych fiskalnych i politycz-
nych procesów. Interakcje te s� z kolei ukszta�towane i ograniczone po-
przez ró�norodno�� instytucji oraz zasad organizacyjnych. Wicksell zja-
wiska fiskalne, podobnie jak zjawiska rynkowe, pojmowa� jako katalak-
tyczne. Rozmiar i zasi�g dzia�alno�ci pa�stwa, wed�ug orientacji wicksel-
lia�skiej, nale�y wyja�ni� za pomoc� odniesie� do tych samych zasad, 
które wykorzystywane s� w celu wyja�nienia w�a�ciwo�ci dzia�alno�ci 
gospodarczej w spo�ecze�stwie. Wed�ug Wicksella te same kategorie u�y-
teczno�ci, kosztów, popytu, poda�y, produkcji s� wykorzystane do wyja-
�nienia zarówno zjawiska fiskalnego, jak i rynkowego. Szczególne insty-
tucjonalne zainteresowanie Wicksella objawi�o si� wysi�kiem, jaki w�o�y� 

                                                      
21 Po przet�umaczeniu na j�zyk angielski i opublikowaniu eseju w 1958 r. pod tytu�em 
A New Principle of Just Taxation, [Musgrave, Peacock, 1958, s. 72–118]. 
22 Na ten temat zob.: [Hennipman, 1982, s. 37–64]. 
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w opisanie sieci zwi�zków instytucjonalnych, które umo�liwi�yby lu-
dziom w obr�bie ich zdolno�ci podatkowej stwierdzenie, i� podatki, które 
p�ac� s� pokierowane zgodnie z ich �yczeniami. Mo�liwo�� stwierdzenia 
tego przez ludzi lokowa�a pa�stwo na tym samym poziomie, na jakim 
znajduje si� reszta uczestników �ycia gospodarczego. Wicksell zak�ada�, 
i� poprzez proporcjonalne przedstawicielstwo mo�liwe by�oby wybranie 
takiego parlamentu, który funkcjonowa�by jako miniaturowy model 
szwedzkiego spo�ecze�stwa. Je�li taki parlament by�by zwi�zany zasad� 
jednomy�lno�ci, decyzje przez niego podj�te by�yby jednomy�lne z wol� 
spo�ecze�stwa. W tej koncepcji pa�stwo bra�oby udzia� w procesach go-
spodarczych na takich samych warunkach jak reszta uczestników, a jego 
rozmiar w odniesieniu do rozmiaru innych organizacji spo�ecznych by�by 
zale�ny od skuteczno�ci urz�dników pa�stwowych w zdobywaniu ak-
ceptacji dla zg�aszanych w parlamencie propozycji (relatywnie w stosun-
ku do zdolno�ci innych producentów do pozyskiwania przychylno�ci ze 
strony spo�ecze�stwa). Wicksell g�osi� zasad� parlamentarnej jednomy�l-
no�ci, któr� ze wzgl�dów praktycznych z�agodzi� do zasady przybli�onej 
jednomy�lno�ci poci�gaj�cej za sob� stworzenie kompromisu. Prawdziwa 
jednomy�lno�� zapewni�aby, i� ludzie nie musieliby p�aci� podatków za 
dzia�alno��, której nie chc� wspiera�. Jednak Wicksell zdawa� sobie spra-
w�, �e mog�oby to okaza� si� kosztowne w przypadku jakiejkolwiek 
prawdziwej próby ustalenia porozumienia dotycz�cego poparcia kolek-
tywnego, a niewielkie odst�pstwo od jednomy�lno�ci mog�oby stanowi� 
rozs�dny kompromis praktyczny [Wagner, 2011a]. Koncepcja tego kom-
promisu zosta�a rozwini�ta w ekonomii konstytucyjnej J. Buchanana 
i G. Tullocka [Buchanan, Tullock, 1962], znajduj�c odzwierciedlenie we 
wspó�czesnej teorii wyboru publicznego23.  
 J. Buchanan podkre�la� w pracach sw� niech�� do pogodzenia si� 
z powszechnie panuj�cym za�o�eniem, i� pa�stwo zawsze odgrywa rol� 
dobroczynn�, ale te� nie odrzuca� mo�liwo�ci skuteczno�ci dzia�a� kolek-
tywnych. Uznawa� niezb�dno�� politycznego charakteru ram, w których 

                                                      
23 J. Buchanan zdefiniowa� ekonomi� konstytucyjn� jako prób� wyja�nienia w�a�ciwo�ci 
dzia�ania alternatywnych zestawów prawno-instytucjonalno-konstytucyjnych zasad, 
stanowi�cych ograniczenia dla wyborów i dzia�a� aktorów ekonomicznych i politycznych 
oraz okre�laj�cych ramy, w których zwykle dokonuj� si� wybory aktorów ekonomicznych 
i politycznych. Ekonomia konstytucyjna jest programem badawczym zwi�zanym blisko 
zarówno z teori� wyboru publicznego, jak i now� ekonomi� instytucjonaln� oraz ekono-
miczn� analiz� prawa konstytucyjnego. Bardzo obszernie na ten temat zob.: [Matelska- 
-Szaniawska, 2005, s. 87–109]. 
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musi funkcjonowa� gospodarka rynkowa, jak równie� mo�liwo�� sku-
teczno�ci kolektywnego dostarczania i finansowania podstawowych dóbr 
i us�ug. Zadawa� sobie jednak pytanie jak jest to mo�liwe, aby jednostki 
organizowa�y si� w kolektywy gospodarcze lub politycznie celem za-
pewnienia sobie korzy�ci z kolektywnych dzia�a�, zarazem nie stwarzaj�c 
okazji do wyzysku. Pomocne w poszukiwaniu odpowiedzi na powy�sze 
pytania okaza�y si� rozwa�ania Wicksella, który uwa�a� za niezb�dne 
przeanalizowanie struktury instytucjonalnej, w której podejmowane s� 
kolektywne decyzje, ze szczególnym uwzgl�dnieniem podstawowych 
zasad, twierdz�c, �e jedynie po zmianie zasad mo�na przewidywa� zmia-
n� rezultatów. Wicksell krytykowa� te� ekonomistów za kategoryczne 
za�o�enie, i� rz�d najbardziej podobny jest do dobroczynnego despoty 
oczekuj�cego rady ekonomistów [Buchanan, Musgrave, 2005  s. 22].   
 Buchanan wyrazi� wielkie uznanie dla wk�adu, jaki wniós� w rozwój 
teorii finansów publicznych Wicksell, pisz�c, �e w�ród teoretyków proce-
sów fiskalnych Wicksell zajmuje wyj�tkow� pozycj� jako jedyny, który 
podda� swe teoretyczne koncepcje próbie struktury politycznej, w ramach 
której decyzje fiskalne s� podejmowane i wprowadzane w �ycie [Bucha-
nan, 1997, s. 146–147].  
 K. Wicksell podziela� pogl�dy Adolpha Wagnera (oraz jeszcze star-
sze pogl�dy von Justiego) dotycz�ce traktowania pa�stwa jako swego 
rodzaju przedsi�biorstwa. W analizach dorobku naukowego Wicksella 
cz�sto jest pomijane, i� w zasadach godziwego opodatkowania k�ad� na-
cisk na przedsi�biorczo�� pa�stwa. Uwa�a�, �e je�li oferowana jest kon-
kretna us�uga publiczna, to musi by� te� zaproponowany schemat opo-
datkowania, który pasuje dok�adnie do beneficjentów tej us�ugi. Je�li nie 
jest to mo�liwe, konieczne jest dzia�anie oparte na zdolno�ciach produk-
cyjnych i finansowanie dzia�alno�ci poprzez przychody wygenerowane 
przez przedsi�biorstwa pa�stwowe [Wagner, 2011a]. 

Zako�czenie 
 Zaprezentowane rozwa�ania lokuj� korzenie kontynentalnego mo-
delu finansów publicznych w dorobku teoretycznym kameralizmu, któ-
rego wp�ywy znalaz�y odzwierciedlenie w niemieckiej, w�oskiej i szwedz-
kiej my�li ekonomicznej odnosz�cej si� do szeroko rozumianych finansów 
publicznych. Przedstawione zagadnienia nie wyczerpuj� oczywi�cie pod-
j�tej tematyki, a zaprezentowane pogl�dy wybranych prekursorów wy-
mienionych o�rodków kszta�towania si� zr�bów ideowych wspó�cze-
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snych finansów publicznych s� jedynie skromnym zarysem. Dorobek teo-
retyczny tych trzech szkó� uzna� mo�na za ostatnie ogniwo w procesie 
ewolucji wspó�czesnych finansów publicznych, a za najwi�kszego kon-
ceptualnego „spadkobierc�” ich dorobku uwa�a si� dzi� teori� wyboru 
publicznego, a wi�c szko��, której koncepcje wpisuj� si� w nurt nowej 
ekonomii instytucjonalnej. 
 Warto zwróci� uwag� na fakt, i� zaprezentowany przegl�d dorobku 
zarówno kameralistów, jak i uczonych pracuj�cych w postkameralistycz-
nej kontynentalnej orientacji finansów publicznych pozwoli� na uwypu-
klenie bardzo istotnej, powtarzaj�cej si� wspólnej cechy tych pogl�dów, 
a mianowicie silnego nacisku na szeroko rozumian� gospodarno�� sekto-
ra publicznego. Fiskalizm ograniczony do niezb�dnego minimum, 
oszcz�dno�� wydatkowania �rodków publicznych, efektywno�� maj�tku 
publicznego – to kategoryczne imperatywy kilkusetletniego dorobku teo-
retycznego kontynentalnej tradycji finansów publicznych, które wydaj� 
si� by� przez lata zapomniane i na nowo dzi� odkrywane w reformator-
skich postulatach finansów publicznych w wi�kszo�ci europejskich go-
spodarek.  
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Streszczenie 
 Zaprezentowane rozwa�ania lokuj� korzenie kontynentalnego modelu fi-
nansów publicznych w dorobku teoretycznym kameralizmu, którego wp�ywy 
znalaz�y odzwierciedlenie w niemieckiej, w�oskiej i szwedzkiej my�li ekonomicz-
nej odnosz�cej si� do szeroko rozumianych finansów publicznych. Dorobek teo-
retyczny tych trzech szkó� uzna� mo�na za ostatnie ogniwo w procesie ewolucji 
wspó�czesnych finansów publicznych, a za najwi�kszego konceptualnego „spad-
kobierc�” ich dorobku uwa�a si� dzi� teori� wyboru publicznego, a wi�c szko��, 
której koncepcje wpisuj� si� w nurt nowej ekonomii instytucjonalnej. W ramach 
opracowania omówiona zosta�a idea kameralizmu jako interdyscyplinarnej dzie-
dziny studiów obejmuj�cej badania nad gospodark� publiczn�, a tak�e przed-
stawiony zosta� przegl�d dorobku uczonych pracuj�cych w postkameralistycznej 
kontynentalnej orientacji finansów publicznych, który pozwoli� na uwypuklenie 
bardzo istotnej, powtarzaj�cej si� wspólnej cechy tych pogl�dów, a mianowicie 
silnego nacisku na szeroko rozumian� gospodarno�� sektora publicznego.  
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Cameralistic roots and development of the continental tradition  
of public finance (Summary) 
 The presented study locates the roots of the continental model of public fi-
nance in the theoretical achievements of Cameralism whose influences were fur-
ther reflected in the German, Italian and Swedish economic thought relating to 
the wide idea of public finance. Theoretical achievements of these three schools 
can be seen as the last link in the evolution of contemporary public finance. The 
theory of public choice (which is part of the new institutional economics con-
cepts) is considered to be the greatest conceptual “heir” of these schools. This 
paper discusses the idea of Cameralism as an interdisciplinary field of study in-
cluding research on the public economy and it presents an overview of achieve-
ments of scientists working in the postcamerslism tradition of continental public 
finance, which allowed to bring a very important feature of these views, namely 
a strong emphasis on the efficiency of the public sector. 

Keywords 
cameralism, public finance, German, Italian and Swedish tradition 



Ewa Mazurek-Krasodomska*  

Finansowe aspekty starzenia si� ludno�ci w Polsce 

Wst�p  
 Tematyka starzenia si� spo�ecze�stwa i jego skutków dla gospodarki 
rynkowej i finansów poszczególnych pa�stw jest nieustannie obecna 
w rozwa�aniach i analizach wielu ekonomistów. Zjawisko starzenia si� 
ludno�ci nale�y do podstawowych wspó�czesnych problemów ekono-
micznych. Polega ono na ci�g�ym wzro�cie udzia�u liczby osób w pode-
sz�ym wieku w ogólnej liczbie ludno�ci. Celem niniejszego artyku�u jest 
ocena zmian jakie zachodz� w wyniku wzrostu udzia�u osób starszych 
w ogóle spo�ecze�stwa na finanse publiczne i finanse prywatne w Polsce. 
Analiza oparta zosta�a na danych statystycznych publikowanych przez 
GUS, ZUS i Eurostat.  
 Wed�ug oczekiwa� ró�nych organizacji mi�dzynarodowych udzia� 
ludno�ci w wieku powy�ej 60 czy 75 roku �ycia, a wi�c w wi�kszo�ci 
przypadków w wieku nieprodukcyjnym, w XXI w. b�dzie gwa�townie 
rosn��. Jednak badania demograficzne potwierdzaj�, �e proces starzenia 
si� ludno�ci w poszczególnych krajach przebiega w ró�nym tempie [Ny-
ce, Schieber, 2011, s. 35, 43]. Zró�nicowane b�dzie zatem oddzia�ywanie 
tych procesów demograficznych na finanse pa�stw. 

Proces starzenia si� ludno�ci wp�ywa na przep�ywy finansowe za-
chodz�ce w gospodarce. Jego finansowych skutków mo�na dopatrywa� 
przede wszystkim w trzech obszarach: 
– finansów gospodarstw domowych – w szczególno�ci ich dochodów, 

wydatków i oszcz�dno�ci, 
– finansach publicznych, 
– finansach prywatnych innych podmiotów funkcjonuj�cych w gospo-

darce. 
 Pewnym problemem w analizie danych dotycz�cych ludno�ci w wie-
ku powy�ej 65 roku �ycia jest fakt, �e zgodnie z obowi�zuj�cym w Polsce 
prawem zró�nicowany jest okres przej�cia poszczególnych osób na eme-
rytur� – uzale�niony od p�ci czy wykonywanej pracy. Nie zawsze zatem 
okres emerytalny uto�samia� nale�y z wiekiem powy�ej 64 roku �ycia. 
                                                      
* Dr, Katedra Analizy Ekonomicznej i Finansów, Wydzia� Zarz�dzania i Ekonomii, Poli-
technika Gda�ska, emazurek@zie.pg.gda.pl. 
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1. Ludno�� w wieku powy	ej 64 lat i 
ród�a jej dochodów  
Wed�ug danych Narodowego Spisu Powszechnego przeprowadzo-

nego przez GUS w roku 2011 w Polsce mieszka�o 38 511,8 tys. ludzi. Po-
nad 13,5% ludno�ci stanowi�y osoby w wieku 65 i wi�cej [Narodowy 
spis…, 2012, s. 47, 137].  

Ze wzgl�du na post�puj�cy proces starzenia si� spo�ecze�stwa warto 
przyjrze� si� uwa�niej sytuacji tych w�a�nie podmiotów. Udzia� tej grupy 
ludno�ci w ogóle spo�ecze�stwa od wielu lat systematyczne ro�nie. We-
d�ug danych zgromadzonych przez Eurostat na pocz�tku okresu trans-
formacji systemowej w Polsce ludno�� powy�ej 64 roku �ycia stanowi�a 
ok. 10% spo�ecze�stwa (zob. rys. 1).  
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Rysunek 1. Udzia� ludno�ci w wieku 65 lat i wi�cej w ogóle ludno�ci Polski  
i UE w latach 1990–2011 (%) 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Eurostat. 

 Jednak relacja ta w naszym kraju by�a ni�sza od odpowiadaj�cej jej 
wielko�ci dla UE o ok. 4 pkt proc. Nale�y jednak podkre�li�, �e udzia� 
osób starszych w ogóle ludno�ci Polski w latach 1990–2011 wzrós� a� o 3,8 
pkt proc. 
 Podstawowym 
ród�em dochodów uzyskiwanych przez osoby 
w wieku powy�ej 65 lat s� dochody niezarobkowe, a wi�c nie zwi�zane 
z wykonywan� prac�. Oko�o 86,4% spo�ecze�stwa w tym wieku utrzymu-
je si� z dochodów pochodz�cych z emerytur, a 7,9% z rent. Tylko 1,5% 
ludno�ci deklaruje, �e znajduje si� na utrzymaniu innych osób [Narodo-
wy spis…, 2012, s. 137]. 
 Wydawa� by si� mog�o, �e w tym okresie dochody gospodarstw 
domowych s� ni�sze. Jednak okazuje si�, �e nie potwierdzaj� tego dane 
statystyczne. Je�eli we
miemy pod uwag� ��czne dochody gospodarstwa 
domowego, to rzeczywi�cie s� one niskie, ale w przeliczeniu na jedn� 
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osob� w gospodarstwie domowym dochody tych podmiotów s� cz�sto 
wy�sze ni� �rednia dla ca�ej badanej populacji. W roku 2011 stanowi�y 
one 106% �rednich dochodów rozporz�dzalnych przypadaj�cych na 
1 osob� w gospodarstwie domowym [Bud�ety…, 2012, s. 83]. 

Proces starzenia si� spo�ecze�stwa jest szczególnie istotny w kontek-
�cie aktywno�ci ekonomicznej ludno�ci. Ludno�� w wieku powy�ej  
64 roku �ycia zaliczana jest do grupy osób w wieku poprodukcyjnym. 
Zainteresowania ekonomistów w tym obszarze koncentruj� si� na wspó�-
czynniku obci��enia ekonomicznego, który prezentuje stosunek liczby 
osób w wieku 65 i wi�cej lat do ludno�ci w wieku 15–64 lat. 
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Rysunek 2. Wspó�czynnik obci��enia ekonomicznego w Polsce i UE-27 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Eurostat. 

 Liczba ludno�ci w wieku nieprodukcyjnym w Polsce systematycznie 
ro�nie. Jednak warto zauwa�y�, �e wspó�czynnik obci��enia w Polsce jest 
nadal ni�szy ni� �rednia unijna (zob. rys. 2). Na pocz�tku 2011 r. w Polsce 
wska
nik ten wyniós� 13,5, a jego �rednia warto�ci dla 27 krajów UE osi�-
ga�a poziom 17,5. Potwierdza to wcze�niejsze prognozy, które wskazywa-
�y, �e w kolejnych latach post�powa� b�dzie obci��enie ludno�ci w wieku 
produkcyjnym ludno�ci� w wieku poprodukcyjnym.  
 Niepokoj�ce s� równie� prognozy badanego wska
nika. Wed�ug 
nich wska
nik ten w roku 2030 mo�e osi�gn�� warto�� 34,7, a w roku 
2050 nawet 52,2 [Szukalski, 2011, s. 409]. 
 Spowodowane jest to zmniejszaj�cym si� wci�� udzia�em ludno�ci 
w wieku produkcyjnym w ogóle populacji (zob. tabl. 1). 

Niepokoj�cy wydaje si� wzrost udzia�u ludno�ci w wieku poproduk-
cyjnym w stosunku do liczby ludno�ci w wieku produkcyjnym, co skut-
kowa� b�dzie dalszym wzrostem wspó�czynnika obci��enia ekonomicz-
nego. Jednak przedstawiona prognoza opracowana zosta�a jeszcze przed 
wyd�u�eniem wieku aktywno�ci zawodowej, wprowadzonym w roku 
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2012. Mo�na zatem spodziewa� si� drobnych zmian w strukturze po-
szczególnych grup ekonomicznych w Polsce.  

Tablica 1. Prognozowane udzia�y poszczególnych grup ekonomicznych w ca�ej 
populacji (%) 
Populacja w wieku 2020 2030 2040 2050 2060 
Przedprodukcyjnym   18,4   17,0   14,8   14,7   14,4 
Produkcyjnym   59,5   57,8   56,2   50,6   48,3 
Poprodukcyjnym    22,1   25,2   29,0   34,6   37,3 
	ród�o: [Prognoza… , s. 11].  

2. Wydatki ludno�ci w okresie emerytalnym  
Analizuj�c finansowe aspekty starzenia si� ludno�ci, warto przyjrze� 

si� wydatkom gospodarstw domowych emerytów. W teorii faz cyklu 
rozwoju gospodarstwa domowego podkre�la si� znaczenie i wp�yw wie-
ku cz�onków gospodarstwa domowego na jego wydatki. Faza rozwojowa 
determinuje bowiem hierarchi� potrzeb gospodarstwa domowego, a tym 
samym struktur� jego wydatków [Rudnicki, 2000, s. 167].  

Aby oceni� istotno�� poszczególnych grup wydatków tych podmio-
tów, warto porówna� je z przeci�tnymi wydatkami polskiego gospodar-
stwa domowego. G�ówn� grup� rozchodów tych podmiotów stanowi� 
wydatki na towary i us�ugi konsumpcyjne. Jednak ich udzia� w poszcze-
gólnych typach gospodarstw domowych jest zró�nicowany (zob. tabl. 2). 

Gospodarstwa domowe emerytów najwi�ksz� cz��� swoich wydat-
ków przeznaczaj�, podobnie jak przeci�tne gospodarstwa domowe, na 
�ywno�� i napoje bezalkoholowe oraz wydatki zwi�zane z u�ytkowaniem 
mieszkania i zu�yciem energii. W tych podmiotach wydatki te stanowi� 
��cznie prawie 52% bud�etu.  

Najistotniejsze ró�nice pomi�dzy badanymi grupami podmiotów do-
tycz� wydatków na zdrowie, odzie� i obuwie oraz rekreacj� i kultur�. 
Wydatki zwi�zane z ochron� zdrowia stanowi� trzecie pod wzgl�dem 
wielko�ci 
ród�o wydatków gospodarstw domowych osób starszych.  

Na zdrowie przeznaczaj� one ponad 8% swoich wydatków, podczas 
gdy przeci�tne gospodarstwo domowe nieca�e 5%. Natomiast w przy-
padku odzie�y, obuwia czy rekreacji i kultury wida� spadek udzia�u tych 
pozycji wydatkowych w gospodarstwach domowych emerytów. 
 Warto zauwa�y�, �e w pozycji pozosta�e wydatki znajduj� si� m.in. 
dary przekazane innym gospodarstwom domowym. Pozycja ta w prze-
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ci�tnym polskim gospodarstwie domowym stanowi 3,33% wydatków, 
a w gospodarstwie domowym emerytów a� 4,74% wydatków ogó�em.  

Tablica 2. Struktura wydatków gospodarstw domowych w 2011 r. (%) 
Gospodarstwo domowe 

Wydatek 
emerytów przeci�tne 


ywno�� i napoje bezalkoholowe        27,44        25,03 
Napoje alkoholowe, wyroby tytoniowe i narkotyki         2,48         2,70 
Odzie� i obuwie         3,22         5,10 
U�ytkowanie mieszkania i no�niki energii        24,55        20,72 
Wyposa�enie mieszkania i prowadzenie  
gospodarstwa domowego         4,74         4,83 

Zdrowie         8,14         4,97 
Transport         6,20         9,56 
��czno��         4,04         4,20 
Rekreacja i kultura         6,12         8,06 
Edukacja         0,21         1,23 
Restauracje i hotele         1,23         2,45 
Pozosta�e towary i us�ugi         4,75         5,15 
Kieszonkowe         0,95         1,74 
Pozosta�e wydatki         5,93         4,26 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Bud�ety…, s. 99].  

 Wydatki gospodarstw domowych emerytów we wszystkich grupach 
wydatków �ywieniowych s� wy�sze od �rednich wydatków przeci�tnego 
polskiego gospodarstwa domowego (zob. tabl. 3). Równie� ich struktura 
nie ró�ni si� znacznie. Jej odchylenia nie przekraczaj� zazwyczaj 0,8 pkt 
proc. Jedynie w przypadku wydatków na napoje bezalkoholowe ró�nica 
w udziale �rodków finansowych przeznaczanych na ten cel w przeci�t-
nym gospodarstwie domowym jest o 1,3 pkt proc. wy�sza ni� w przy-
padku gospodarstwa domowego emerytów. 
 Najwi�ksz� cz��� swoich wydatków �ywieniowych gospodarstwa 
domowe przeznaczaj� na mi�so. Ich udzia� przekracza 25% �rodków 
przeznaczanych na zaspokojenie potrzeb �ywieniowych. Kolejne grupy 
wydatków to pieczywo i produkty zbo�owe, mleko, sery i jaja oraz wa-
rzywa. Jak ju� wcze�niej wspomniano, struktura tych wydatków w przy-
padku gospodarstw domowych emerytów nie odbiega znacznie od prze-
ci�tnego gospodarstwa domowego. Jest ona bowiem zale�na od preferen-
cji ludno�ci dotycz�cych �ywienia i cen rynkowych produktów.  
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Tablica 3. Przeci�tne wydatki na �ywno�� i napoje bezalkoholowe gospodarstw 
domowych w 2011 r.  

Miesi�czne wydatki gospo-
darstw domowych (w z�) 

Struktura wydatków go-
spodarstw domowych (%) Wyszczególnienie 

emerytów przeci�tnych emerytów przeci�tnych
Pieczywo i produkty 
zbo�owe 

       49,10        41,67        15,91        16,40 

Mi�so        84,00        67,38        27,22        26,52 
Ryby        10,37        7,65        3,36        3,01 
Mleko, sery i jaja        42,80        36,77        13,87        14,47 
Oleje i pozosta�e 
t�uszcze        16,99        12,03        5,51        4,73 

Owoce        19,03        14,21        6,17        5,59 
Warzywa        34,02        26,67        11,02        10,50 
Cukier, d�em, miód, 
czekolada i inne  
wyroby cukiernicze 

       19,10        16,20        6,19        6,37 

Pozosta�e artyku�y 
�ywno�ciowe 

       10,68        9,69        3,46        3,81 

Napoje  
bezalkoholowe 

       22,53        21,85        7,30        8,60 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Bud�ety…, s. 115–117]. 

3. Wp�yw starzenia si� spo�ecze�stwa na finanse publiczne 
Konieczno�� zaspokojenia potrzeb konsumpcyjnych osób starszych 

wywiera i wywiera� b�dzie siln� presj� na gospodarki krajów, w których 
omawiane zjawiska wyst�puj� [Nyce, Schieber, 2011, s. 43]. B�dzie te� 
mia�o istotny wp�yw na przep�ywy finansowe wyst�puj�ce w tych kra-
jach. 
 Rosn�cy udzia� ludno�ci w wieku powy�ej 64 roku �ycia w ogóle 
spo�ecze�stwa ma równie� wp�yw na finanse publiczne. Jak wskazano 
wcze�niej, dochody tych osób stanowi� zazwyczaj �rodki b�d�ce transfe-
rami z sektora finansów publicznych. Zatem odczuwalny b�dzie wp�yw 
zachodz�cych procesów demograficznych na wydatki sektora publiczne-
go w tym obszarze. 

Kolejnym skutkiem rosn�cej liczby osób w wieku emerytalnym b�-
dzie wzrost popytu na produkty i us�ugi zwi�zane z funkcjonowaniem 
cz�owieka w tym okresie, do których zaliczy� nale�y us�ugi finansowane 
ze �rodków prywatnych, jak równie� ze �rodków publicznych.  
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 W literaturze przedmiotu wskazuje si� na dwa podstawowe skutki 
dla finansów publicznych starzenia si� spo�ecze�stwa polskiego, do któ-
rych zaliczy� nale�y spadek wp�ywów do bud�etu pa�stwa i funduszy 
celowych przy zwi�kszonych potrzebach wydatkowych [Huterski, 2007, 
s. 21]. 
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Rysunek 3. Wydatki sektora finansów publicznych w Polsce na wyp�aty emery-
tur i zdrowie w latach 2003–2010 (jako % PKB)  

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Eurostat. 

 Pomimo zwi�kszaj�cego si� udzia�u osób w wieku poprodukcyjnym 
w ogóle ludno�ci Polski, wed�ug danych Eurostat, relacja wydatków 
zwi�zanych w osobami starszymi do PKB maleje (zob. rys. 3). W roku 
2003 wydatki na emerytury stanowi�y 13,8% PKB, a w 2010 r. – nieca�e 
11,9% PKB. Tymczasem wydatki na ochron� zdrowia systematycznie ros-
n�, szybciej ni� PKB, o czym �wiadczy ich relacja do tej wielko�ci ekono-
micznej. W roku 2003 wynosi�a ona 4,14%, a w roku 2010 a� 4,69% PKB.  
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Rysunek 4. Prognozowane wydatki sektora finansów publicznych w Polsce 
zwi�zane z osobami starszymi (jako % PKB) 

	ród�o: Opracowanie w�asne [The 2012 Ageing…, s. 438–440]. 
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 Starzenie si� ludno�ci wywiera istotny wp�yw na kondycj� finansów 
publicznych w Polsce. Osoby starsze i niesamodzielne wymagaj� cz�sto 
sta�ej opieki. Mo�e ona by� im dostarczona przez system publiczny albo 
przez nieaktywnych zawodowo cz�onków gospodarstwa domowego 
b�d
 rodziny osób starszych. Taka sytuacja wp�ywa na spadek dochodów 
gospodarstwa domowego albo na wzrost wydatków zwi�zanych z opie-
k�. Zauwa�alny jest równie� wzrost wydatków bud�etu pa�stwa na za-
si�ki, renty, emerytury [Pieprzyk, Pieprzyk, s. 185].  
 W prognozie opracowanej dla potrzeb Komisji Europejskiej za wy-
datki sektora finansów publicznych zwi�zane z osobami starszymi uzna-
no wydatki na emerytury, ochron� zdrowia i opiek� d�ugoterminow� 
(zob. rys. 4). Wed�ug prognozy wydatki te maj� systematycznie rosn��, 
w 2060 r. osi�gaj�c poziom 18,1% PKB. Najwi�kszy wzrost zauwa�alny 
jest w obszarze ochrony zdrowia osób starszych. Proces starzenia si� lud-
no�ci stawia nowe zadania przed systemem opieki zdrowotnej. Osoby 
starsze cz��ciej s� pacjentami placówek ochrony zdrowia, a tym samym 
generowa� b�d� wi�ksze wydatki w tym obszarze finansów prywatnych 
i finansów publicznych. 

4. Starzenie si� spo�ecze�stwa a rynek finansowy 
 Teoria cyklu �ycia zak�ada, �e ludzie m�odzi zad�u�aj� si�, ludzie 
w �rednim wieku gromadz� oszcz�dno�ci, a osoby starsze je konsumuj�. 
Zgodnie z ni� okres emerytury, to czas wydawania zgromadzonych 
wcze�niej oszcz�dno�ci [Liberda, 2000, s. 14]. Jednak w praktyce cz�sto 
spotykamy si� z odst�pstwami od tej teorii. Nale�� do nich sytuacje, gdy 
ludzie m�odzi i starsi oszcz�dzaj�. Taka sytuacja wyst�pi�a równie� w Pol-
sce w okresie kryzysu gospodarczego, kiedy gospodarstwa domowe eme-
rytów nie wszystkie swoje dochody przeznacza�y na konsumpcj�.  

Z punktu widzenia mo�liwo�ci rozwoju rynku finansowego i do-
st�pnych na nim us�ug finansowych, istotny jest fakt, �e pomimo tego, i� 
okres emerytalny pokrywa si� z czasem nieprodukcyjnym i g�ównym 

ród�em dochodów ludno�ci w wieku powy�ej 64 lat s� transfery z sekto-
ra publicznego, to mo�e to by� równie� okres akumulacji przez nich 
oszcz�dno�ci.  
 Rozwój rynków finansowych w przysz�o�ci b�dzie determinowa� 
wiele czynników ekonomicznych czy technologicznych. Nale�� do nich 
równie� czynniki demograficzne i zwi�zane z nimi zmiany preferencji 
uczestników tego rynku. Ze wzgl�du na post�puj�cy proces starzenia si� 
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spo�ecze�stwa, instytucje finansowe musz� w coraz wi�kszym stopniu 
bra� pod uwag� preferencje i oczekiwania tego segmentu klientów.  

Okre�lone zachowania ekonomiczne czy decyzje finansowe gospo-
darstw domowych uzale�nione s� od determinant spo�ecznych, do któ-
rych zaliczamy równie� faz� rozwojow� gospodarstwa. Osoby w wieku 
emerytalnym zaliczane s�, zgodnie z tym kryterium, do gospodarstw 
domowych osób w starszym wieku po usamodzielnieniu si� dzieci  
i opuszczeniu przez nie domu rodzinnego lub do osób samotnych, na 
ogó� po �mierci wspó�ma��onka [Bywalec, s. 49]. 
 Wed�ug koncepcji faz �ycia zapotrzebowanie klientów na us�ugi fi-
nansowe zale�y od fazy �ycia gospodarstwa domowego. Osoby w wieku 
emerytalnym w tej fazie odd�u�aj� si� i oszcz�dzaj�, ale nie na swoje po-
trzeby konsumpcyjne, ale na rzecz osób trzecich [Swoboda, 2004, s. 123]. 
 Zatem podmioty funkcjonuj�ce na rynku us�ug finansowych powin-
ny ju� teraz po�wi�ci� szczególn� uwag� na badanie potrzeb i oczekiwa� 
tych podmiotów. Istotnym czynnikiem budowy d�ugoterminowej prze-
wagi konkurencyjnej na tym rynku mo�e sta� si� równie� dbanie o wzrost 
zaufania klientów. Gdy� to zaufanie i bezpiecze�stwo staj� si� najistot-
niejszymi czynnikami wp�ywaj�cymi na decyzje finansowe tych podmio-
tów.  

Zako�czenie 
Gospodarstwa domowe to podstawowe podmioty ka�dej gospodar-

ki, od ich kondycji zale�y funkcjonowanie i sytuacja finansowych innych 
podmiotów. Jednym z czynników determinuj�cych ich decyzje jest wiek 
cz�onków gospodarstwa domowego. W strukturze ludno�ci od wielu lat 
zaobserwowa� mo�na zwi�kszaj�cy si� udzia� osób w wieku powy�ej 64 
roku �ycia. 

Podstawowym 
ród�em finansowania potrzeb gospodarstw domo-
wych w tym wieku s� transfery pochodz�ce z sektora publicznego. W ro-
ku 2011 dochody gospodarstw domowych emerytów przekracza�y o 6% 
przeci�tne dochody polskich gospodarstw domowych w przeliczeniu na 
jednego cz�onka gospodarstwa. Ró�nice dostrzegalne s� równie� w przy-
padku wydatków tych podmiotów. W strukturze wydatków gospo-
darstw domowych emerytów wi�kszy udzia� maj� wydatki na zdrowie, 
natomiast marginalny wydatki na rekreacj�, kultur�, edukacj�, restauracje 
i hotele. S�usznie zatem dostrzega si� coraz wi�ksz� potrzeb� kszta�towa-
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nia kadr, które w przysz�o�ci b�d� mog�y �wiadczy� us�ugi d�ugotermi-
nowej opieki zdrowotnej dla osób starszych.  

Proces starzenia si� spo�ecze�stwa niew�tpliwie wywiera� b�dzie 
istotny wp�yw na procesy zachodz�ce w obszarze zarówno finansów pu-
blicznych, jak i prywatnych. Od wielu lat obserwuje si� wzrost zaintere-
sowania t� problematyk� sektora publicznego. Jest to zrozumia�e, bior�c 
pod uwag� planowany wzrost wydatków z tego sektora na osoby starsze. 
Tymczasem podmioty dzia�aj�ce na rynku finansowym cz�sto podejmuj� 
krótkoterminowe dzia�ania, nie zwa�aj�c na spadek zaufania swoich 
klientów.  
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Streszczenie  
 Gospodarstwa domowe to podstawowe podmioty ka�dej gospodarki, od 
ich kondycji zale�y funkcjonowanie i sytuacja finansowych innych podmiotów. 
Jednym z czynników determinuj�cych ich decyzje, jest wiek cz�onków gospodar-
stwa domowego. Tymczasem w strukturze ludno�ci od wielu lat zaobserwowa� 
mo�na zwi�kszaj�cy si� udzia� osób w wieku powy�ej 64 roku �ycia. 
 Celem niniejszego artyku�u jest ocena zmian zachodz�cych w Polsce w wy-
niku post�puj�cego starzenia si� ludno�ci. Wskazano z nim na finansowe skutki 
tego procesu dostrzegalne m.in. w finansach gospodarstw domowych, finansach 
publicznych i finansach prywatnych innych podmiotów funkcjonuj�cych w go-
spodarce.  

S�owa kluczowe  
finanse gospodarstw domowych, finanse publiczne 

The financial aspects of the ageing population in Poland (Summary)  
Households are the basic entities of any economy, functioning and financial 

situation of other entities depend on them. One of the factors that determines 
their decisions is the age of the household members. Meanwhile, in the structure 
of the public the increasing share of people aged more than 64 years has been 
observed for many years. 

The purpose of this article is to evaluate the changes in Poland as a result of 
ageing population. It shows the financial impact of this process visible among 
other things in household finances, public finances and private finances of other 
entities functioning in economy.  

Keywords 
household finance, public finance 
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Oddzia�ywanie spowolnienia  
wzrostu gospodarczego na procesy migracyjne ludno�ci  

w województwie podkarpackim 

Wst�p 
 Koniunktura gospodarcza to okresowe zmiany aktywno�ci gospo-
darczej przejawiaj�ce si� w zmianach wska
ników ekonomicznych, tj. 
PKB, ceny, p�ace, zatrudnienie, poziom inwestycji. Koniunktura odzwier-
ciedla cykliczny charakter przebiegu procesu gospodarowania. W li-
teraturze mo�na spotka� si� okre�leniem cyklu koniunkturalnego jako 
okresu czasu pomi�dzy jednym a drugim kryzysem.  
 Celem publikacji jest zbadanie, czy kryzys „subprime”, wp�ywaj�cy 
na spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce, móg� wp�yn�� na mi-
gracje zagraniczne ludno�ci. W artykule przedstawione zosta�y wyniki 
bada� w�asnych na tle polskich i zagranicznych analiz badanego zjawi-
ska. 

1. Definicja kryzysu jako okresu za�amania gospodarczego  
 Termin „kryzys” wywodzi si� z greckiego s�owa „krisis”, pierwotnie 
oznacza�o punk zwrotny, prze�omowy okres, a tak�e wybór, zmaganie 
si�, walk�, w której nieuniknione jest dzia�anie pod presj� czasu [Przy-
bysz, 2010]. W. Kopali�ski okre�la kryzys jako okres decyduj�cego zwro-
tu, prze�omu, przesilenia, a tak�e jako okres za�amania gospodarczego 
[Kopali�ski, 2007]. 

W ekonomii poj�cie kryzysu rozumiane jest jako za�amanie si� proce-
su wzrostu gospodarczego, powa�ne naruszenie stanu równowagi go-
spodarczej i regres w rozwoju ekonomicznym kraju [Ostaszewski, 2010]. 
Takie za�amanie koniunktury prowadzi do spadku produkcji i zahamo-
wania tempa wzrostu PKB [Chrabonszczewska, 2005].  

Przyczyn� ostatniego kryzysu gospodarczego by� kryzys finansowy, 
który okre�lany jest jako skrajny przypadek niestabilno�ci. A. Crockett 
podkre�la jednak, �e nie zawsze nale�y uto�samia� brak stabilno�ci z kry-
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zysem1. Zak�ada si�, �e kryzysy finansowe s� cech� wewn�trzn� i indy-
widualn� ka�dego rynkowego systemu pieni��nego [
abi�ska, 2000].  

2. Skutki kryzysu a przyczyny migracji 
 Skutki kryzysu oceniane s� niejednoznacznie. Z jednej strony uwa�a 
si�, �e kryzysy maj� negatywny wp�yw na gospodark�, gdy� powoduj� 
destabilizacj� zmiennych makroekonomicznych i prowadz� do obni�enia 
poziomu produkcji, zahamowania inwestycji, a w konsekwencji do napi�� 
spo�ecznych. Z drugiej strony wskazuje si�, �e kryzys jest swoistym 
oczyszczaniem si� rynku, a tak�e pozwala na przeprowadzenie niezb�d-
nych reform i zmian, które w d�u�szym okresie b�d� mia�y pozytywny 
wp�yw na rozwój [Ali�ska, 2012, s. 147]. 
 W aspekcie gospodarczym skutkiem dekoniunktury gospodarczej 
jest zagro�enie znacznym spadkiem zatrudnienia oraz wzrostem bezro-
bocia2. Powoduje to wzrost napi�cia spo�ecznego wynikaj�cego z ogólne-
go strachu przed utrat� pracy. W�ród innych skutków �wiatowego kryzy-
su, obserwowanych w Polsce, nale�y wskaza�: spadek nap�ywu do Polski 
bezpo�rednich inwestycji zagranicznych, malej�cy wp�yw z prywatyzacji 
przedsi�biorstw pa�stwowych sprzedawanych kapita�owi zagraniczne-
mu, ograniczenie przez firmy zagraniczne dzia�alno�ci produkcyjno-
inwestycyjnej w Polsce oraz malej�ce zatrudnienie Polaków za granic� 
i, w zwi�zku z tym, spadek transferu ich zarobków do naszego kraju [Ho-
rodecki, Soroka, 2011, s. 86].  
 Przyjmuje si�, �e wymienione skutki kryzysu subprime wp�ywaj� na 
rozwój migracji. Nale�y przy tym zwróci� uwag� na trzy aspekty [Siek, 
Bednarczyk, 2009, s. 165]: 
� handel mi�dzynarodowy i zagraniczne inwestycje bezpo�rednie – re-

cesja wywo�uje zmniejszenie si� rozmiarów wymiany handlowej oraz 
kapita�owej, co mo�e wp�yn�� niekorzystnie na poziom zatrudnienia 
i rozwój produkcji; 

� bezrobocie – rosn�ce bezrobocie w krajach rozwini�tych gospodarczo 
mo�e skutkowa� spadkiem popytu na zagraniczn� si�� robocz�. Kraje, 

                                                      
1 Wed�ug Crocketta stabilno�� finansow� nale�a�oby zdefiniowa� jako stan, w którym dzia-
�alno�� gospodarcza nie jest zak�ócona przez zmiany cen aktywów ani przez problemy 
instytucji finansowych w wywi�zywaniu si� z ich zobowi�za� [Marsza�ek, Kiedrowska, 
2002, s. 22]. 
2  Wed�ug GUS miesi�czna stopa bezrobocia waha�a si� od 12,3% w czerwcu i lipcu do 13,4 
w marcu i grudniu 2012 r. 
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w które pierwsze uderzy� kryzys, notuj� du�y wzrost stopy bezrobo-
cia i spadek liczby zatrudnianych imigrantów3; 

� przekazy finansowe – kryzys mo�e wp�yn�� niekorzystnie na wiel-
ko�� transferów finansowych dokonywanych przez migrantów4. 

 Kryzys spowodowa� tak�e znaczn� zmian� na krajowym rynku pra-
cy i stworzy� nowe wyzwania. Równocze�nie daleko posuni�ta uniformi-
zacja programów nauczania i uznawalno�� dyplomów mo�e sprzyja� mi-
gracjom osób w wy�szym wykszta�ceniem, które planuj� podnoszenie 
swoich kwalifikacji czy realizacj� bada� naukowych [Kaczmarczyk, Ty-
rowicz, 2008, s. 8]. 
 Os�abienie koniunktury przyczynia si� tak�e do poszukiwania lep-
szego bytu materialnego, a jest to jeden z czynników motywuj�cych do 
migracji [Pop�awski, 2006, s. 147]. Innym procesem sprzyjaj�cym mobil-
no�ci Polaków, a nasilaj�cym si� w okresie kryzysu, jest zró�nicowanie 
spo�eczno-ekonomiczne krajów [Slany, 1997, s. 11]. Kolejne czynniki 
„wypychaj�ce” z kraju i maj�ce po�redni b�d
 bezpo�redni zwi�zek z ko-
niunktur� gospodarcz� to: bieda, niskie p�ace, brak odpowiedniej opieki 
medycznej, z�y stan edukacji [D�bowska, 2007, s. 7], a tak�e okres trans-
formacji gospodarczej, która mo�e skutkowa� kryzysem ekonomicznym5. 

3. Migracje zarobkowe w warunkach kryzysu 
 Do�wiadczenia historyczne wskazuj�, �e za�amanie gospodarcze 
mo�e mie� wp�yw na procesy mobilno�ci, ale jest to zjawisko niezwykle 
trudne do uchwycenia. Z analizy Papademetriou, Sumption oraz Somer-
ville’a wynika, �e podstawowym efektem recesji by�o zwykle zmniejsze-
nie skali nap�ywu ludno�ci do danego kraju. Takie do�wiadczenia odno-

                                                      
3 W raporcie OECD podkre�la si�, �e kryzys gospodarczy do�wiadcza imigrantów bardziej 
ni� rodowitych mieszka�ców. International Migration Outlook: SOPEMI 2009, OECD 2009, 
www. oecd.org/els/migrations/pmi. 
4 Przekazy pieni��ne z zagranicy mog� odgrywa� bardzo wa�n� rol� w �yciu migrantów, 
ich rodzin, a tak�e funkcjonowaniu ca�ych spo�eczno�ci lokalnych. Ze wzgl�du na te trans-
fery rzeczywisty poziom dochodów rozporz�dzalnych jest cz�sto du�o wy�szy nie prezen-
tuj� oficjalne dane. Wed�ug R. Jo�czego poziom rzeczywistych dochodów wzrasta� mie-
si�cznie w przypadku mieszka�ców wsi o oko�o 580 z� wysoko�ci transferu (ok. 80% ofi-
cjalnego dochodu) [Jo�czy, 2010]. 
5 Skutki kryzysu w latach 90. ubieg�ego wieku w Polsce doprowadzi�y do zapa�ci na rynku 
pracy. Konsekwencje okaza�y si� szczególnie bolesne dla osób relatywnie s�abiej wykszta�-
conych, o s�abej pozycji zawodowej lub pozostaj�cych bez pracy, zamieszkuj�cych peryfe-
ryjne regiony kraju [Kaczmarczyk, Tyrowicz, 2007, s. 4]. 
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towano w pierwszej po�owie lat 70. w zwi�zku z wyst�pieniem tzw. szo-
ku naftowego [Papademetriou, Sumption, Somerville, 2009]. 
 Ostatni kryzys gospodarczy wp�yn�� na poszczególne kraje w bardzo 
ró�ny sposób. Dotyczy to zarówno krajów uczestnicz�cych w masowych 
procesach migracji jako kraje wysy�aj�ce, jak i pa�stwa przyjmuj�ce mi-
grantów.  
 Chaos na rynkach finansowych �wiata, bankructwa firm i próba 
obrony przed recesj� poprzez masowe zwolnienia spowodowa�y, �e w la-
tach 2007–2009 wiele osób straci�o prac�. W pierwszej kolejno�ci zwalnia-
ne by�y osoby z najkrótszym sta�em pracy i imigranci. Spowodowa�o to 
gwa�towne zmiany w ruchu migracyjnym Europy. W 2009 r. najwi�ksze 
ujemne saldo migracji mia�a Irlandia (-39,9%), Litwa (-15,5%), �otwa  
(-4,7%), Cypr (-3,2%) i Malta (-1,6%), czyli pa�stwa stosunkowo mocno 
dotkni�te przez kryzys6. 
 Badania Labour Force Survey pokazuj�, �e strumienie pracowników 
obj�tych swobodnym przep�ywem osób w krajach UE zmniejszy�y si� 
w latach 2008–2009 przeci�tnie o oko�o jedn� trzeci�. Szczególnie du�y 
spadek imigrantów odnotowano w Irlandii, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii 
i we W�oszech. Z kolei w Austrii, Niemczech i w Holandii nap�yw obco-
krajowców z Unii pozosta� na niezmienionym poziomie lub nawet nie-
znacznie si� zwi�kszy�7. 
 Raport OECD z 2011 r. ilustruje skutki kryzysu w dwudziestu dwóch 
pa�stwach OECD i w Rosji. Efektem kryzysu by�o zmniejszenie skali mi-
gracji w 2009 r. o 7% w stosunku do 2007 r. W szesnastu pa�stwach odno-
towano spadek liczby migracji od 5 do 43%. Jedynie do Szwecji, Kanady, 
Holandii, Australii, Rosji oraz Stanów Zjednoczonych przyby�o wi�cej (od 
1 do 17%) migrantów [World migration report 2011, IOM, 2011]. 
 Tendencj� spadkow� migracji potwierdzi� raport OECD z 2012 r. (na 
podstawie danych z 2010 r.), kiedy to migracja do krajów OECD spad�a 
�rednio o 2,5%, czyli do oko�o 4 mln osób (emigracja do krajów europej-
skich zmniejszy�a si� o 3%, do USA – o 8%). Kryzys zwi�kszy� tak�e odse-

                                                      
6 Kryzys spowodowa�, �e niektóre kraje, uchodz�ce dotychczas za imigracyjne, mia�y saldo 
ujemne migracji. By�o to zwi�zane z powrotem du�ej cz��ci emigrantów z krajów Europy 
�rodkowej i Wschodniej, którzy wyemigrowali do Europy Zachodniej po kolejnych posze-
rzeniach UE. Corelli-Nordblad L., Vasileva K., Population of foreign citizens in the EU27 in 
2009. Foreign citizens made up 6,4% of the EU27 population, Eurostat Press Office, 2010. 
7 Litwa i �otwa, które zosta�y szczególnie dotkni�te recesj�, do�wiadczy�y zwi�kszonego 
odp�ywu pracowników, Por. Migracje w dobie kryzysu, „Biuletyn Migracyjny”, nr 39, 
grudzie� 2012. 
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tek bezrobotnych w�ród migrantów, co wzmog�o jeszcze niech�� do nich 
w�ród obywateli krajów przyjmuj�cych8. 
 Wed�ug Portugalskiego Instytutu Emigracyjnego w Portugalii emi-
gracja do by�ych kolonii w Ameryce Po�udniowej i Afryce jest coraz bar-
dziej atrakcyjn� opcj� dla wykszta�conych, m�odych Portugalczyków ma-
j�cych problemy z wej�ciem na rodzimy rynek pracy9. 
 Zatem w Portugalii, w obliczu kryzysu gospodarczego, nast�pi�a 
zmiana tradycyjnego wzorca migracji pomi�dzy Portugali� a jej by�ymi 
koloniami, zgodnie z którym to ona przyci�ga�a dobrze wykszta�conych 
migrantów z by�ych kolonii. 
 Hiszpa�ski Urz�d Statystyczny informuje, i� coraz wi�cej Hiszpa-
nów wyje�d�a w poszukiwaniu pracy za granic�. W pierwszych trzech 
kwarta�ach 2012 r. za granic� przenios�o si� ich o 21,5% wi�cej ni� w ana-
logicznym okresie 2011 r. Coraz wi�cej Hiszpanów szuka pracy tak�e 
w Polsce. Znajduj� j� m.in. hiszpa�scy architekci (kryzys w bran�y bu-
dowlanej sprawi�, �e prac� straci�o w Hiszpanii ok. 90% architektów). 
 W Polsce tak�e mo�na zaobserwowa� zmian� w tendencjach migra-
cyjnych. Z danych GUS wynika, �e w 2008 r., po raz pierwszy od przy-
st�pienia naszego kraju do Unii Europejskiej, zmala�a liczba osób prze-
bywaj�cych na emigracji. W 2008 r. zasób migrantów czasowych obni�y� 
si� o ok. 3%, w kolejnym roku spadek by� ju� wy�szy i wyniós� 15% [GUS, 
2010]. Zasób polskich emigrantów czasowych w 2010 r. zmala� do 2 mln, 
cho� w 2011 r. odnotowano nieznaczn� tendencj� wzrostow�. Wyniki Na-
rodowego Spisu Powszechnego Ludno�ci i Mieszka� z 2011 r. wykaza�y, 
�e z ko�cem marca 2011 r. za granic� przebywa�o (powy�ej 3 miesi�cy) 
2017 tys. osób zameldowanych w Polsce, w tym 1560 tys. (przebywaj�-
cych ponad rok) [GUS, 2012]. 
 Jeszcze wyra
niej proces zmniejszania si� skali migracji na prze�omie 
2008 i 2009 r. uwidaczniaj� dane z Badania Aktywno�ci Ekonomicznej 
Ludno�ci. Poniewa� migracje s� zjawiskiem trudno uchwytnym i umyka-
j�cym oficjalnym statystykom, dlatego te� szacunki z ró�nych 
róde� mo-
g� si� od siebie ró�ni� [BAEL, 2012]. Dane z brytyjskiej Labour Force  
Survey wskazuj� na wzrost zasobu polskich migrantów w 2008 r., a nie-
                                                      
8 OECD (2012), International Migration Outlook 2012, OECD Publishing, http:// dx.doi. 
org/10.1797/ migr_outlook-2012-en. 
9 O ok. 30 tys. osób wzros�a liczba Portugalczyków migruj�cych do Brazylii w 2010 r. 
W Angoli liczba portugalskich emigrantów wzros�a o 23% w stosunku do 2009 r., w Mo-
zambiku odnotowano wzrost o 13%. Por. Emigracje do by�ych kolonii reakcj� na kryzys, 
„Biuletyn Migracyjny”, nr 31, pa
dziernik 2011. 
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wielki spadek odnotowano dopiero w 2009 w r. [Wozowczyk, Massarelli, 
2011]. 

4. Sytuacja na rynku pracy w woj. podkarpackim a przyczyny  
    migracji 
 Okres poakcesyjny to czas dominacji województwa podkarpackiego 
jako regionu o najwi�kszej intensywno�ci migracji10. K. Iglicka uzasadnia 
t� zwi�kszon� gotowo�� do wyjazdów zarobkowych  z�� sytuacj� ekono-
miczn� regionu (wysokim bezrobociem, niskimi p�acami oraz problema-
mi charakterystycznymi dla regionu rolnego) [Iglicka, 2010, s. 37]. Sytu-
acja pogorszy�a si� jeszcze w wyniku kryzysu gospodarczego.  
 W 2009 r. poza region wymeldowa�o si� 6246 osób [Bie�kowska, Ula-
si�ski, Szyma�ska, 2010, s. 78]. S� to jednak tylko oficjalne dane, które nie 
uwzgl�dniaj� osób niezg�aszaj�cych zmiany swojego adresu zameldowa-
nia. Istotn� cz��� migracji stanowi� przemieszczenia o charakterze zarob-
kowym, co wynika ze z�ej sytuacji na rynku pracy w regionie. 
 Badania w�asne wskazuj�11, i� w województwie podkarpackim sytu-
acja na rynku pracy nadal jest trudna (tabl. 1). Niemal po�owa ankietowa-
nych osób w okresie 2011–2013 odczuwa�a kryzys w postaci upadku 
podmiotów gospodarczych, co skutkowa�o brakiem miejsc pracy i rosn�-
cym bezrobociem. W 2009 r. 49,1% gospodarstw domowych wskazywa�o, 
i� kryzys gospodarczy w du�ym stopniu wp�yn�� na rynek pracy, a 34,5% 
badanych uzna�o, �e koniunktura gospodarcza wp�ywa na zatrudnienie, 
ale w niewielkim zakresie12. 

 

                                                      
10 Po 1 maja 2004 r. nast�pi�a zmiana województwa generuj�cego najwi�kszy odp�yw lud-
no�ci z ma�opolskiego na podkarpackie. Udzia� woj. podkarpackiego w ca�kowitym od-
p�ywie ludno�ci z Polski wynosi� 13,2%. Por. M. Mioduszewska, Selektywno�� migracji 
w Polsce na podstawie danych BAEL/OBM, „Biuletyn Migracyjny” 2008, nr 16; http://www. 
biuletynmigracyjny. UW.edu.pl/BiuletynMigracyjny16pdf. 
11 W ramach bada� w�asnych przeprowadzonych na niereprezentatywnej próbie 750 go-
spodarstw domowych (w maju 2009 r.), 1201 gospodarstw domowych (w maju 2011 r.), 
1230 gospodarstw domowych (w styczniu 2012 r.) oraz 1128 gospodarstw domowych 
(w styczniu 2013 r.) starano si� pozna� opinie ankietowanych na temat skali i skutków 
kryzysu oraz przyczyn migracji zagranicznych. Wywiady zosta�y przeprowadzone na 
terenie województwa podkarpackiego. Ankiety by�y skierowane do osób powy�ej 20 roku 
�ycia o zró�nicowanym poziomie dochodów oraz standardzie �ycia. 
12 W 2009 r. do wyboru by�y inne warianty odpowiedzi na pytanie o wp�yw koniunktury 
na rynek pracy. Wówczas 49,1% osób wybra�o wariant „tak, w du�ym stopniu wp�ywa”; 
34,5%  – „tak, w niewielkim zakresie” oraz 12,8%  – „nie, nie wp�ywa”. 
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Tablica 1. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy obecna, nienajlepsza kondycja 
polskiej gospodarki wp�ywa na rynek pracy? 

Liczba osób Struktura procentowa 
Opinia  

2011 2012 2013 2011 2012 2013 
Tak, powoduje bankructwa przedsi�-
biorstw i zwi�ksza bezrobocie 

494 571 547 41,1% 46,4% 48,5% 

Tak, zwi�ksza zatrudnienie nieoficjal. 293 223 238 24,4% 18,1% 21,1% 
Tak, wymusza redukcj� kosztów  
u pracodawców i mo�e sk�ania� do 
zatrudniania pracowników na czarno 

282 351 265 23,5% 28,5% 23,5% 

Nie, nie wp�ywa 112 71 67 9,3% 5,7% 5,9% 
Inne 10 4 4 0,8% 0,4% 0,4% 
Brak odpowiedzi 10 10 7 0,8% 0,8% 0,6% 

	ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie danych z przeprowadzonych bada� ankietowych 
gospodarstw domowych w latach 2011–2013. 

Tablica 2. Struktura odpowiedzi na pytanie: Jakie Pana/Pani zdaniem s� najwa�-
niejsze skutki bezrobocia? 

Opinia 
Liczba 
osób 

Strukt 
proc. 

Wzrost negatywnych zjawisk spo�ecznych (np. przest�pczo��)    271 24,0% 
Migracje zagraniczne   362 32,1% 
Dorabianie „na czarno”   115 10,2% 
Obni�enie standardu �ycia osób bezrobotnych i ich rodzin   129 11,5% 
Izolowanie si� od ludzi, depresja    67 6,0% 
Spadek zainteresowania �yciem publicznym     31 2,8% 

ycie z zasi�ków dla bezrobotnych i odzwyczajanie si� od pracy     49 4,3% 
Bez pracy absolwenci nie mog� rozpocz�� samodzielnego �ycia      67 5,9% 
Bezrobocie poprawia stosunek ludzi do pracy       5 0,4% 
Dyskryminacja, konflikty spo�eczne     18 1,6% 
RAZEM 1128 100,0% 
Brak odpowiedzi     14 1,2% 

	ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie danych z przeprowadzonych bada� ankietowych 
gospodarstw domowych w 2013 r. 

 Równocze�nie co trzeci ankietowany w 2013 r. wskazywa�, i� prób� 
poradzenia sobie z brakiem miejsc pracy s� migracje zagraniczne (tabl. 2). 
Co czwarta osoba by�a zdania, �e skutkiem bezrobocia jest wzrost patolo-
gicznych zjawisk spo�ecznych (np. przest�pczo��, alkoholizm), a co dzie-
si�ta – praca na czarno. 
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Tablica 3. Struktura odpow. na pytanie: Czy odczu�e� kryzys gospodarczy? 

Opinia Liczba osób 
Struktura 

procentowa 

Tak, straci�em/straci�am prac�   127  11,3% 
Tak, ceny ostatnio znacznie wzros�y   853   75,6% 
Nie, moja sytuacja finansowa si� poprawi�a     94     8,3% 
Nie, ostatnio dosta�em/dosta�am podwy�k�     33     2,9% 
RAZEM 1128 100,0% 
Brak odpowiedzi      21     1,9% 

	ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie danych z przeprowadzonych bada� ankietowych 
gospodarstw domowych w 2013 r. 

 Niemal 87% respondentów nadal odczuwa skutki kryzysu gospo-
darczego, z czego co dziesi�ta osoba straci�a prac� (tabl. 3). Cz�stym efek-
tem kryzysu jest redukcja miejsc pracy, oszcz�dno�ci w kosztach p�ac, 
a zatem pracodawcy nie chc� b�d
 nie mog� podnosi� wynagrodzenia 
nawet o wska
nik inflacji. Przy równoczesnym wzro�cie kosztów utrzy-
mania gospodarstw domowych (podwy�ki cen energii, gazu itp.) rela-
tywny spadek dochodów spot�gowa� odczucie wzrostu cen w bud�ecie 
gospodarstw domowych – trzy czwarte osób wskazywa�o na ten pro-
blem.  

Tablica 4. Struktura odpowiedzi na pytanie: Jakie s� przyczyny emigracji? 

Opinia Liczba osób Struktura procentowa 

W celu znalezienia pracy    941  83,4% 
Ch�� kontynuacji nauki za granic�      75   6,6% 
Walory turystyczne     47    4,2% 
W celu podszkolenia j�zyka      36    3,2% 
Prze�ladowania religijne     10    0,9% 
RAZEM 1128 100,0% 
Brak odpowiedzi      19    1,7% 

	ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie danych z przeprowadzonych bada� ankietowych 
gospodarstw domowych w 2013 r. 

 Sytuacja finansowa gospodarstw domowych w okresie niesprzyjaj�-
cej koniunktury gospodarczej jest szczególnie trudna. W obliczu obni�e-
nia stopy �yciowej, pogorszenia si� sytuacji materialnej, utraty pracy, ko-
nieczno�ci wydawania oszcz�dno�ci czy braku mo�liwo�ci sp�acania kre-
dytu, wydaje si�, �e cz�sto jako alternatyw� gospodarstwa domowe roz-
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wa�aj� wyjazdy zarobkowe za granic�. Tablica 4 prezentuje struktur� od-
powiedzi respondentów na temat przyczyn emigracji mieszka�ców Pod-
karpacia. Zdecydowana wi�kszo�� ankietowanych (83,4%) jest przekona-
na, i� g�ównym motywem migracji jest ch�� znalezienia pracy. 

Jednoznaczne okre�lenie wp�ywu wydarze� kryzysowych na pro-
cesy migracyjne jest problematyczne. Osoby anga�uj�ce si� w mobilno�� 
zagraniczn� bior� bowiem pod uwag� nie tylko zmienne makroekono-
miczne obserwowane na poziomie krajowym, ale tak�e (a mo�e przede 
wszystkim) sytuacj� na lokalnym czy regionalnym rynku pracy. A ta jest 
szczególnie trudna w województwie podkarpackim.  

Zako�czenie 
 Kryzys finansowy, który rozpocz�� si� w Stanach Zjednoczonych 
w po�owie 2007 r., wywo�a� najwi�ksze od kilkudziesi�ciu lat za�amanie 
si� wzrostu gospodarczego w najwy�ej rozwini�tych krajach �wiata. Tak 
gwa�towne pogorszenie si� warunków gospodarowania nie mog�o pozo-
sta� bez wp�ywu na rynek pracy, co rzutuje na mobilno�� przestrzenn� 
Polaków.  
 Z�a sytuacja na rynku pracy, brak ofert, niskie zarobki to g�ówne de-
terminanty motywuj�ce do opuszczenia kraju. Równocze�nie wskazuje 
si�, �e migracje zarobkowe mog� nie�� szereg negatywnych konsekwen-
cji. Fakt zró�nicowania regionalnego skali i struktury wyjazdów z Polski 
mo�e sugerowa�, �e ocena wp�ywu koniunktury gospodarczej na procesy 
migracyjne jest trudna.  
 Wydaje si�, �e g�ówn� przyczyn� migracji jest zaspokojenie oczeki-
wa� dochodowych poza dotychczasowym miejscem zamieszkania. Zja-
wisko to pot�guje spowolnienie wzrostu gospodarczego, które oddzia�uje 
na poziom bezrobocia oraz kondycj� finansow� podmiotów gospodar-
czych. Po�udniowo-wschodnia cz��� kraju pozostaje tym regionem, któ-
rego mieszka�cy anga�uj� si� w wyjazdy zagraniczne z najwi�ksz� inten-
sywno�ci�. G�ówn� form� migracji mieszka�ców Podkarpacia jest migra-
cja zarobkowa. Maj� oni do�wiadczenie w poszukiwaniu pracy za grani-
c�. S�dzi si�, �e w du�ej mierze s� to do�wiadczenia wzmacniaj�ce ich 
kapita� spo�eczny i gospodarczy. Wydaje si�, �e wa�ne jest stworzenie 
najkorzystniejszych warunków do wykorzystania nabytego kapita�u spo-
�ecznego i gospodarczego.  
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Streszczenie 
 Ostatni kryzys finansowy, który rozpocz�� si� w Stanach Zjednoczonych 
w po�owie 2007 r., wywo�a� najwi�ksze od kilkudziesi�ciu lat za�amanie si� wzro-
stu gospodarczego. Tak gwa�towne pogorszenie si� warunków gospodarowania 
nie mog�o pozosta� bez wp�ywu na rynek pracy, co z kolei wp�yn��o na mobil-
no�� przestrzenn� Polaków. 
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 Celem publikacji jest zbadanie, czy kryzys gospodarczy mo�e wp�yn�� na 
migracje zagraniczne ludno�ci. W artykule przedstawione zosta�y wyniki bada� 
w�asnych na tle polskich i zagranicznych analiz badanego zjawiska. 

S�owa kluczowe 
migracje, mobilno�� przestrzenna, kryzys  

Economic impact on migration processes (Summary)  
 The last financial crises, which started In the United States in mid 2007, 
caused one of the most severe declines in the economic growth in decades. Dete-
rioration of the economic condition had a major impact on the labor market, 
which in turn influenced the spatial mobility of Poles. 
 The purpose of this publication is to examine whether the economic crisis 
could affect international migration of population. This article presents the results 
of self conducted research as well as foreign studies which examined this phe-
nomenon.   

Keywords 
migration, spatial mobility, crisis 
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D�ug publiczny jako problem gospodarki �wiatowej 

Wst�p 
D�ug publiczny jest obecnie jednym z najcz��ciej omawianych pro-

blemów ekonomicznych. Sta�o si� tak wskutek podj�tych na szerok� skal� 
przez wiele pa�stw interwencji w gospodark� w celu z�agodzenia skut-
ków ostatniego kryzysu. Dzia�ania te finansowane by�y w znacznej mie-
rze poprzez d�ug publiczny i wymaga�y finansowania na globalnym ryn-
ku finansowym. W okresie, gdy inwestorzy dysponowali znacznymi 
wolnymi �rodkami, ch�tnie inwestowali je w, wydaj�ce si� bezpiecznymi, 
skarbowe papiery d�u�ne. Jednak wraz z popraw� koniunktury okaza�o 
si�, �e poziom zad�u�enia wielu pa�stw przekroczy� akceptowalne dot�d 
poziomy i osi�gn�� niespotykane rozmiary. Wraz z ujawnieniem proble-
mów takich krajów, jak: Grecja i Hiszpania okaza�o si�, �e kryzys gospo-
darczy przeszed� w faz� kryzysu zad�u�eniowego.  

Obserwuj�c sytuacj� w zakresie zad�u�enia publicznego, mo�na 
stwierdzi�, �e problemy te nie dotycz� w równym stopniu wszystkich 
gospodarek. W najwi�kszym stopniu z problemem musz� zmierzy� si� 
kraje Strefy Euro (zw�aszcza tzw. kraje PIIGS)1. Stany Zjednoczone rów-
nie� borykaj� si� z problemem znacznego zad�u�enia, cho� tu dotyczy on 
g�ównie prawnych ogranicze� maksymalnego poziomu d�ugu publiczne-
go. Niewiele za� mówi si� o problemach innych krajów, które równie� 
przesz�y przez okres kryzysu gospodarczego. Celem poni�szego opraco-
wania jest analiza, czy problemy nadmiernego zad�u�enia s� kwesti� 
ogólno�wiatow�, czy te� problemem lokalnym, paradoksalnie dotycz�-
cym ugrupowania krajów, które w swoich za�o�eniach zapisa�o maksy-
malny dopuszczalny poziom zad�u�enia. Analiza ta, obejmuj�ca lata 
2007–2011 zostanie oparta na grupie 30 krajów rozwini�tych i 29 krajów 
rozwijaj�cych si� z wykorzystaniem danych Mi�dzynarodowego Fundu-
szu Walutowego. 

 
 

                                                      
* Dr, Katedra Polityki Ekonomicznej i Rozwoju Gospodarczego, Wydzia� Ekonomii i Za-
rz�dzania, Uniwersytet w Bia�ymstoku, e-mail: p.piatkowski@uwb.edu.pl. 
1 Przedstawienie zad�u�enia Unii Europejskiej na tle krajów OECD mo�na znale
� w opra-
cowaniu [Pi�tkowski, 2012]. 
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1. D�ug publiczny jako kategoria finansów publicznych 
W wi�kszo�ci krajów �wiata regu�� sta�o si� konstruowanie bud�e-

tów z deficytem przez wiele lat z rz�du bez wzgl�du na faz� cyklu ko-
niunkturalnego. Przyjmowanie takiej strategii powoduje powstanie za-
d�u�enia Skarbu Pa�stwa. Powstaje wówczas wielko�� ekonomiczna 
okre�lana jako d�ug publiczny (public debt) [Wernik, 2011, s. 108]. Nale�y 
zwróci� uwag�, za P.A. Samuelsonem i W.D. Nordhausem, �e d�ug pu-
bliczny jest zasobem zobowi�za� pa�stwa, za� deficyt jest strumieniem, 
który go generuje [Samuelson, Nordhaus, 2000, s. 431]. 

Najwi�ksze praktyczne znaczenie maj� definicje d�ugu zapisane 
w polskim i unijnym prawie, gdy� to one maj� prze�o�enie na sposób 
obliczania jego wielko�ci, a tym samym na egzekwowanie jego limitów. 
Ustawa o finansach publicznych z dnia 28 sierpnia 2009 r. definiuje pa�-
stwowy d�ug publiczny jako nominalne zad�u�enie podmiotów sektora 
finansów publicznych, ustalone po wyeliminowaniu przep�ywów pomi�-
dzy podmiotami nale��cymi do tego sektora. Obejmuje on nast�puj�ce 
zobowi�zania sektora finansów publicznych z tytu�u: 
1) wyemitowanych papierów warto�ciowych opiewaj�cych na wierzy-

telno�ci pieni��ne; 
2) zaci�gni�tych kredytów i po�yczek; 
3) przyj�tych depozytów; 
4) wymagalnych zobowi�za�: 

a) wynikaj�cych z odr�bnych ustaw oraz prawomocnych orzecze� 
s�dów lub ostatecznych decyzji administracyjnych, 

b) uznanych za bezsporne przez w�a�ciw� jednostk� sektora finan-
sów publicznych, b�d�c� d�u�nikiem [Ustawa o finansach pu-
blicznych…, 2009, art. 72]. 

Natomiast wed�ug dokumentów uzupe�niaj�cych do Traktatu z Ma-
astricht d�ug publiczny oznacza: „��czne zobowi�zanie Skarbu Pa�stwa 
wobec podmiotów krajowych i zagranicznych z tytu�u zaci�gni�tych kre-
dytów w instytucjach finansowych oraz bezpo�rednio od rz�dów krajów 
cz�onkowskich Klubu Paryskiego lub które by�y gwarantowane lub ubez-
pieczone przez te rz�dy b�d
 ich agendy, a tak�e pozostaj�cych do wy-
kupienia skarbowych papierów warto�ciowych emitowanych na rynek 
krajowy i zagraniczny oraz inne ewidencjonowane zobowi�zania Skarbu 
Pa�stwa” [Ru�kowski, Salachna, 2013, s. 325–326]. 

Z kolei w teorii ekonomii Hall i Taylor zapisali t� zale�no�� 
w nast�puj�cy sposób [Hall, Taylor, 2000, s. 357]: 
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Dt+1 = Dt + Gt + Ft+ RDt – Tt 
gdzie: 
D – d�ug publiczny 
G – zakupy pa�stwowe 
F – transfery 
T – dochody bud�etu 
R – stopa procentowa 

Warto zauwa�y�, �e za poziom d�ugu odpowiada nie tylko nominal-
na warto�� zaci�gni�tych zobowi�za�. Du�e znaczenie ma bowiem prze-
szacowanie warto�ci d�ugu zagranicznego wskutek zmian poziomu kur-
sów walutowych. Najwi�ksz� jednak pozycj�, w przypadku wielu kra-
jów, jest warto�� rolowanych zobowi�za� [Chojna-Duch, 2007, s. 166].  

Du�e, praktyczne znaczenie ma nie tylko definiowanie d�ugu po-
przez wymienienie typów zobowi�za� zaliczanych do niego, lecz przede 
wszystkim rozwi�zania zastosowane w systemie prawnym dotycz�ce 
katalogu podmiotów, których zobowi�zania s� wliczane do d�ugu pu-
blicznego. W tym zakresie wyst�puj� ró�nice np. w sposobie obliczania 
wed�ug metodologii: polskiej, unijnej (ESA-95) i Mi�dzynarodowego 
Funduszu Walutowego. Przyk�adem s� otwarte fundusze emerytalne, 
o zaliczanie których do sfery finansów publicznych zabiega� polski rz�d 
[szerzej: Panfil, 2011, s. 25]. Ponadto, niezaliczanie ich powoduje proble-
my klasyfikacyjne, a gwarancje pa�stwowe prowadz� do powstania kate-
gorii d�ugu potencjalnego i d�ugu ukrytego. Nale�y podkre�li�, �e nie s� 
to jedyne 
ród�a powstania tych kategorii, gdy� mog� je powodowa� np. 
zobowi�zania z tytu�u reprywatyzacji czy niegospodarno�� zarz�dzaj�-
cych przedsi�biorstwami pa�stwowymi [Wernik, 2011, s. 20–22]. 

Kolejn� kwesti� zwi�zan� z d�ugiem publicznym s� granice zad�u�e-
nia si� pa�stwa. Nauka finansów publicznych nie odpowiedzia�a dot�d 
na pytanie o granice bezpiecznego zad�u�ania si�. Wspomniani powy�ej 
D. Begg, S. Fischer i R. Dornbusch wskazuj�, �e odpowiedzialny ekono-
mista powinien zaniepokoi� si� poziomem d�ugu, gdy: 1) jego wielko�� 
staje si� zbyt du�a w stosunku do PKB, a pokrycie zwi�kszonych kosztów 
obs�ugi zad�u�enia wymaga podwy�ki podatków; 2) wskutek braku mo�-
liwo�ci podwy�szenia podatków pa�stwo musi zaci�ga� coraz wi�ksze 
d�ugi na pokrycie deficytu [Begg, Fischer, Dornbush, 2007, s. 91]. Dlatego 
jako podstawowy punkt odniesienia przyjmuje si� warto�ci zapisane 
w Traktacie z Maastricht, czyli maksymalny poziom d�ugu publicznego 
na poziomie 60% PKB. Ograniczenia te nie s� jednak przestrzegane 
w wi�kszo�ci krajów Unii Europejskiej, gdy� do czasu kryzysu zad�u�e-
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niowego nie by�o skutecznych rozwi�za� represyjnych za nieprzestrzega-
nie poziomu d�ugu. Na tym tle polskie rozwi�zania pozytywnie si� wy-
ró�niaj�. W Polsce ograniczenie maksymalnego poziomu d�ugu publicz-
nego zosta�o zapisane w konstytucji na poziomie 3/5 PKB. Dodakowo 
Ustawa o finansach publicznych z dnia 28 sierpnia 2009 r. wprowadza 
trzy progi ostro�no�ciowe. Po przekroczeniu 50%, 55% i 60% stosunku 
d�ugu do PKB przewidziane jest zastosowanie odpowiednich procedur 
bezpiecze�stwa maj�cych na celu ograniczenie poziomu d�ugu2. Niestety, 
w 2013 r. polski rz�d zawiesi� ich obowi�zywanie, co mo�e stanowi� nie-
bezpieczny precedens i rozmywa� odpowiedzialno�� za d�ug.  

A. Komar proponuje inne, teoretyczne podej�cia do okre�lenia granic 
zad�u�ania si� pa�stwa. Okre�la on to podej�cie jako wskazanie przez 
okoliczno�ci. Jako przyk�ad sytuacji, kiedy granica zad�u�enia nie jest 
przekroczona, przytacza on: 
� kredytowanie umo�liwia lepsze wykorzystanie mo�liwo�ci produk-

cyjnych, 
� kredytowanie umo�liwia rozwini�cie i popraw� produkcji, 
� kredytowanie umo�liwia lepszy podzia� produktu spo�ecznego. 

Ten sam autor proponuje zastosowanie analizy korzy�ci i kosztów 
do wskazania granicy zwi�kszania d�ugu publicznego. Taka analiza wy-
maga jednak dok�adnego ewidencjonowania korzy�ci jakie pa�stwo uzy-
skuje wskutek okre�lonego zwi�kszenia d�ugu. Zasada ta premiuje wi�c 
wydatki inwestycyjne o charakterze produkcyjnym, jako �e przynosz� 
wymierne korzy�ci. Jest ona jednak praktycznie niemo�liwa do realizacji 
ze wzgl�du na zasady bud�etowe mówi�ce o braku bezpo�redniego 
zwi�zku wydatków bud�etowych ze 
ród�ami ich finansowania (tzw. 
zasada niefunduszowania) [Komar, 1996, s. 225–228]. 

2. Deficyt bud	etowy i d�ug publiczny w teorii ekonomii  
W teorii ekonomii zagadnienia nierównowagi bud�etowej, metod jej 

finansowania i skutków zad�u�ania si� pa�stwa pojawiaj� si� od pocz�tku 
jej istnienia, gdy� problem ten pojawi� si� wraz z powstaniem instytucji 
pa�stwa. Poni�ej przedstawione zostan� podstawowe pogl�dy na temat 
d�ugu publicznego, stanowi�ce podstawowe wskazówki odnosz�ce si� do 
równowagi bud�etowej. 

Pierwsze sprecyzowane pogl�dy na temat równowagi bud�etu i za-
d�u�ania si� pa�stwa pojawi�y si� wraz z rozwojem pogl�dów klasyków 
                                                      
2 Szczegó�owo opisane zosta�y w [Ustawa o finansach publicznych…, art. 86–88]. 
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ekonomii. Dostrzegali oni znaczenie problemu wyst�powania deficytów 
bud�etowych oraz ich finansowania d�ugiem publicznym. Zwracali uwa-
g� na fakt przesuni�cia obci��e� pomi�dzy pokoleniami. Wydatki by�y 
ponoszone przez bie��ce pokolenie, a ich sp�ata obci��y przysz�e pokole-
nia. Z jednej strony znajdowa�o to uzasadnienie w roz�o�eniu korzy�ci 
z inwestycji pomi�dzy oba pokolenia. Jednak z drugiej strony zauwa�ali, 
�e z takiego finansowania wydatków publicznych wynika�y zagro�enia. 
Mog�o ono doprowadzi� do nadmiernego zad�u�ania si� sektora finan-
sów publicznych i nieefektywnego wykorzystywania pozyskanych w ten 
sposób �rodków [Jajko, 2008, s. 10–11]. Pogl�dy klasyków na temat skut-
ków niezrównowa�enia bud�etu pa�stwa oraz jego zad�u�ania si� by�y 
realistyczne, cho� nieco niekonsekwentne. Jednocze�nie praktyka tamtych 
czasów w du�ej mierze opiera�a si� na ich pogl�dach, wskutek czego poli-
tyka fiskalna wyra
nie stosowa�a si� do niepisanej zasady konstruowania 
zrównowa�onych bud�etów [Buchanan, 2005]. Stosowali oni w swoim 
rozumowaniu analogi� pomi�dzy finansami pa�stwa a przedsi�biorstwa 
czy gospodarstwa domowego. Dlatego te� bud�et powinien by� zrów-
nowa�ony, a ewentualna nierównowaga mo�e pojawi� si� jedynie 
w zwi�zku z wyst�pieniem nieprzewidzianych wydarze�, ale nie mo�e 
sta� si� regu�� [Jajko, 2008, s. 10–11]. Takie podej�cie stanowi�o podstaw� 
polityki bud�etowej do lat 30. XX w.  

Zmiana podej�cia nast�pi�a wraz z nadej�ciem wielkiego kryzysu. 
W krajach prze�ywaj�cych trudno�ci gospodarcze zacz��y si� ponownie 
upowszechnia� pogl�dy interwencjonistów. Z punktu widzenia równo-
wagi bud�etowej najwa�niejsza zmiana nast�pi�a wraz z upowszechnie-
niem si� pogl�dów J.M. Keynesa. Spojrza� on na kwesti� popytu w go-
spodarce w sposób odwrotny do dotychczasowego. Zwróci� uwag�, �e to 
nie poda� generuje popyt, lecz to popyt jest pierwotny. Dlatego te� nad-
produkcja skutkuje kryzysem – niedostatek popytu w gospodarce pro-
wadzi do bezrobocia i recesji. Ponadto przedsi�biorcy w okresie kryzysu 
cechuj� si� niedostateczn� sk�onno�ci� do inwestowania. J.M. Keynes za-
proponowa� wi�c, �eby poprzez wydatki rz�dowe uzupe�nia� popyt glo-
balny. Zwróci� równie� uwag�, i� uzupe�nianie efektywnego popytu 
w gospodarce jest istotniejsze ni� utrzymanie równowagi bud�etowej. 
Wyja�nia� równie�, i� w okresie z�ej koniunktury ujemne saldo bud�etu 
jest zjawiskiem naturalnym, gdy� wraz ze spadaj�cymi dochodami bu-
d�etu by�oby konieczne zmniejszanie wydatków pa�stwa. To za� spowo-
dowa�oby dalsze zmniejszenie efektywnego popytu i pog��bienie recesji. 
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Tak wi�c niezrównowa�enie bud�etu pa�stwa b�dzie korzystniejsze 
z punktu widzenia gospodarki. Keynes postulowa�, aby wydatkowa� 
�rodki na roboty publiczne. Pozwol� one zwi�kszy� popyt globalny 
w gospodarce i uzupe�ni� jego deficyt [Doma�ska, 1992, s. 42–45]. Istotne 
jest, �eby wydatki te nie tworzy�y kolejnej poda�y. Keynes porusza� rów-
nie� kwesti� finansowania tych wydatków. Postulowa�, by nie zwi�ksza� 
podatków, lecz sfinansowa� je z d�ugu publicznego. Doda�, �e nawet emi-
sja nowego pieni�dza nie powinna spowodowa� wzrostu inflacji, dopóki 
istnieje bezrobocie i niepe�ne wykorzystanie mocy produkcyjnych. Gotów 
by� nawet na pewien umiarkowany wzrost inflacji, gdy� by� to niewielki 
koszt za popraw� koniunktury i zmniejszenie bezrobocia [Keynes, 2003, 
s. 378–379]. 

Po okresie fascynacji teori� keynsowsk� i jej powszechnego stosowa-
nia, przyszed� okres, w którym zacz�to odczuwa� negatywne skutki 
znacznego zad�u�ania si� pa�stw. Na�o�y�o si� to na okres tzw. szoków 
naftowych. Wysoki poziom inflacji, wywo�anej w du�ej mierze czynni-
kami kosztowymi, spowodowa� wyst�powanie stagflacji, tj. jednocze�nie 
wysokiego poziomu inflacji i powolnego wzrostu gospodarczego. Wów-
czas do g�osu dosz�y teorie neoklasyczne, w szczególno�ci monetaryzm 
i nowa szko�a austriacka. Teorie te proponowa�y powrót do pierwotnych 
za�o�e�, takich jak: minimalizacja roli pa�stwa oraz bezwzgl�dne zrów-
nowa�enie bud�etu pa�stwa. Postulowano ponownie, by maksymalnie 
ograniczy� rol� pa�stwa. Nowa szko�a austriacka proponowa�a skupienie 
si� pa�stwa na egzekwowaniu przestrzegania zasad wolnej konkurencji, 
w tym przede wszystkim przepisów prawa. Dlatego te� nie skoncentro-
wa�a si� na zmniejszeniu rozmiarów dzia�alno�ci pa�stwa, lecz dostoso-
waniu charakteru tych dzia�a� [�wikli�ski, 2004, s. 64]. Zwolennicy mo-
netaryzmu uzasadniali, �e dzia�alno�� pa�stwa powodowa�a ogranicza-
nie inwestycji, czyli tzw. efekt wypychania. Podkre�lano g�ównie nega-
tywne skutki finansowania d�ugu publicznego poprzez emisj� pieni�dza. 
Wskazywano równie�, �e skutkiem zad�u�ania si� pa�stwa w d�ugiej 
perspektywie i tak stanie si� emisja pieni�dza bez pokrycia, powoduj�ca 
wzrost inflacji. Tak wi�c pogl�dy neoklasyków w zakresie zad�u�ania si� 
pa�stwa stanowi�y w wi�kszo�ci powrót do teorii klasyków i postulowa�y 
zmniejszanie zad�u�ania pa�stwa [Poniatowicz, 2005]. 

Jednym z nowych kierunków w ekonomii politycznej, który podej-
muje si� wyja�nienia mechanizmów rz�dz�cych sektorem publicznym, 
jest teoria wyboru publicznego (public choice theory). Z punktu widzenia 
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deficytu bud�etowego i d�ugu publicznego najistotniejsze znaczenie ma 
cz��� tej teorii po�wi�cona niezrównowa�onemu bud�etowi, któr� przed-
stawia J.M. Buchanan. Wyst�powanie deficytów bud�etowych uznaje on 
za zjawisko powszechne w gospodarce, a równowag� obecnie za zjawisko 
wyj�tkowe. Wyst�pienie deficytu wymaga jednak dokonania odpowied-
niego wyboru przez spo�ecze�stwo. Jak dowodzi autor, wybór ten mo�e 
by� nie tylko �wiadomy, lecz równie� wynikaj�cy z racjonalnych przes�a-
nek. Deficyt ten mo�e by� sfinansowany na dwa sposoby: poprzez kreacj� 
pieni�dza oraz przez sprzeda� oprocentowanych obligacji [Buchanan, 
1997]. 

W przypadku dost�pno�ci d�ugu publicznego jako narz�dzia finan-
sowania wydatków publicznych podatnik ma mo�liwo�� dokonania wy-
boru pomi�dzy wzrostem stopy opodatkowania, w celu pokrycia zwi�k-
szonych wydatków publicznych, lub zwi�kszeniem zad�u�enia pa�stwa. 
Wybór drugiej opcji wywo�uje odmienne skutki dla podatnika. Przede 
wszystkim zanika bezpo�redni pomost pomi�dzy decyzj� o dodatkowych 
wydatkach a ponoszeniem ich kosztów. Jednostka w mniejszym stopniu 
odczuwa dolegliwo�� przysz�ych zdyskontowanych podatków ni� tych 
ponoszonych obecnie. St�d te� b�dzie bardziej sk�onna do podnoszenia 
wydatków publicznych [Buchanan, 1997, s. 127–134]. Inna sytuacja wi��e 
si� z wykorzystaniem kreacji pieni�dza jako narz�dzia finansowania nad-
wy�ki wydatków publicznych nad przychodami. J. Buchanan rozró�nia 
dwie podstawowe sytuacje. Po pierwsze, w przypadku pe�nego wykorzy-
stania mo�liwo�ci produkcyjnych w gospodarce, dodatkowa kreacja pie-
ni�dza prze�o�y si� ca�kowicie na wzrost cen. Dlatego te� jednostka od-
czuje koszty wzrostu wydatków poprzez spadek realnej warto�ci swoich 
przychodów. Nie b�dzie wi�c sk�onna do wyboru tego rozwi�zania, gdy� 
b�dzie je jednoznacznie kojarzy�a z kosztami takiego rozwi�zania. Po 
drugie, przy niepe�nym wykorzystaniu zdolno�ci produkcyjnych gospo-
darki nast�pi prze�o�enie wzrostu poda�y pieni�dza na wzrost poziomu 
produkcji bez inflacji. St�d te� skutki dodatkowych wydatków z bud�etu 
pa�stwa nie b�d� odczuwane przez obywateli. Takie rozwi�zanie jest 
w pe�ni akceptowane przez podatników [Buchanan, 1997, s. 134–138]. 
Jednak nale�y poruszy� jeszcze jedn� kwesti�. D�ug publiczny mo�e by� 
traktowany przez podatnika jako forma redystrybucji zobowi�za� podat-
kowych w czasie, przy zachowaniu obecnego poziomu us�ug publicz-
nych. Je�li zak�ada�by, �e w okre�lonym horyzoncie czasowym musi sp�a-
ci� odpowiadaj�c� mu cz��� zad�u�enia, wówczas móg�by dogodnie dla 
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siebie zaplanowa� zgromadzenie odpowiednich �rodków. Finansowanie 
dóbr i us�ug publicznych poprzez zaci�ganie d�ugu by�oby dla niego ko-
rzystniejszym rozwi�zaniem. Jednak�e za�o�enie, i� wszyscy obywatele 
zachowaj� si� równie racjonalnie jest za�o�eniem nierealistycznym. Wo-
bec tego ka�dy z obywateli musi zaplanowa� równie� pewn�, trudn� do 
przewidzenia, wielko�� dodatkowego obci��enia fiskalnego, które znacz-
nie obni�a atrakcyjno�� d�ugu publicznego jako formy finansowania nie-
równowagi bud�etowej. Jest to tzw. iluzja bud�etowa. Jednym ze sposo-
bów na zmniejszenie jej oddzia�ywania na decyzje podatników jest finan-
sowanie, z zaci�ganego d�ugu, inwestycji kapita�owych, które prze�o�� si� 
na wzrost przysz�ych dochodów podatników. Takie podej�cie proponuje 
J. Buchanan jako optymalne rozwi�zanie w kwestii finansowania us�ug 
i dóbr publicznych za pomoc� d�ugu publicznego. Na podstawie przepro-
wadzanego przez siebie rachunku decyzyjnego podatnika wyci�ga on 
wniosek, �e jedynie finansowanie inwestycji kapita�owych poprzez d�ug 
publicznych jest uzasadnione z punktu widzenia podatnika [Buchanan 
1997, s. 311–315]. 

Nauki ekonomiczne ewoluuj� w sposób ci�g�y. Dlatego te� niektóre 
za�o�enia teoretyczne dezaktualizuj� si�, a na inne zjawiska teoria eko-
nomii nie potrafi znale
� odpowiedzi3. Tak wi�c równie� rola i skutki 
d�ugu b�d� opisywane na nowo. 

3. D�ug publiczny a kryzys – reakcje globalne 
Analiza problemów zwi�zanych z d�ugiem publicznym zosta�a 

przeprowadzona na podstawie danych dotycz�cych 30 krajów zalicza-
nych do rozwini�tych (advanced economies) i 29 krajów zaliczanych do 
rozwijaj�cych si� (emerging economies)4. Zarówno klasyfikacja, jak i dane 
statystyczne zosta�y oparte na danych Mi�dzynarodowego Funduszu 
Walutowego (lista krajów zosta�a zaprezentowana w tablicach 1 i 2). Do 
analizy zosta�y wybrane dane dotycz�ce lat 2007–2011, poniewa� przed-
stawiaj� one okres sprzed kryzysu (2007 r., cz��ciowo 2008 r.) oraz obra-
zuj� jego przebieg i skutki (lata 2009–2011).  

W przeciwie�stwie do poprzednich kryzysów na tle zad�u�enia pu-
blicznego, obecny nie dotyczy krajów rozwijaj�cych si�, lecz w pierwszej 

                                                      
3 Szerzej zob. [Wojtyna, 2008]. 
4 Wszystkie dane wykorzystane do oblicze� i prezentowane w tym rozdziale pochodz� 
z Mi�dzynarodowego Funduszu Walutowego i s� dost�pne na stronie: http://www.imf.org/ 
/external/pubs/ft/fm/2012/01/app/FiscalMonitoring.html [dost�p 25.02.2013]. 
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kolejno�ci rozwini�tych. W zwi�zku z tym ta grupa pa�stw jako pierwsza 
zosta�a poddana analizie pod k�tem poziomu i dynamiki d�ugu. W latach 
2007–2011, spo�ród 30 zaliczanych tu krajów, poziom d�ugu publicznego 
w stosunku do PKB zmniejszy�y jedynie 4: Szwajcaria, Norwegia, Izrael 
i Szwecja. Co ciekawe, nie s� to kraje o szczególnie niskim poziomie za-
d�u�enia: Szwecja zmniejszy�a poziom zad�u�enia z 40,2% PKB do 37,4% 
PKB, Szwajcaria i Norwegia z ok. 56% PKB do poziomu ok. 49% PKB, 
a Izrael wszed� w okres kryzysu z poziomem d�ugu powy�ej 78%, a za-
ko�czy� z poziomem o 3,8 pkt proc. ni�szym. Kraje te wykazywa�y si� 
nadwy�k� bud�etow� (z wyj�tkiem Izraela). Tak wi�c poprawa równo-
wagi bud�etowej zosta�a prze�o�ona na ograniczenie zad�u�enia. Przypa-
dek Izraela pokazuje, �e ograniczenie poziomu zad�u�enia jest mo�liwe 
nawet przy do�� znacznym deficycie bud�etowym. W trzech krajach 
rozwini�tych poziom d�ugu wzrós� w niewielkim stopniu (poni�ej 10 pkt 
proc.). By�y to Hongkong (wzrost o 1,0 pkt proc.), Korea Po�udniowa 
(wzrost o 3,5 pkt proc.) i Estonia (wzrost o 2,4 pkt proc.). Oprócz Estonii 
(�redni deficyt 0,7% PKB) kraje te wykaza�y znacz�c� �redni� nadwy�k� 
bud�etow� w latach 2007–2011. 

Przedstawiona powy�ej grupa 7 krajów rozwini�tych pokazuje, �e 
nawet w okresie kryzysu mo�liwe jest utrzymanie równowagi bud�eto-
wej oraz stabilnej sytuacji w zakresie zad�u�enia. Charakterystyczne jest, 
�e w�ród nich s� jedynie 2 kraje Unii Europejskiej, w tym 1 ze strefy euro. 
Estonia wesz�a do strefy euro dopiero 1 stycznia 2011 r., wi�c uzasadnio-
ny wydaje si� wniosek, �e przygotowania do akcesji wydaj� s� bardziej 
motywuj�ce do przestrzegania dyscypliny finansów publicznych ni� 
uczestnictwo w niej. Sytuacj� t� powinny zmieni� zapisy paktu fiskalnego. 

Pozosta�e 23 kraje rozwini�te zwi�kszy�y poziom d�ugu w sposób, 
który mo�na uzna� za znacz�cy (powy�ej 10 pkt proc.). W 12 krajach d�ug 
wzrós� w przedziale od 10 pkt proc. do 20 pkt proc., w kolejnych 3 
w przedziale od 20 pkt proc. do 30 pkt proc. a w 4 kolejnych nie przekro-
czy� 40 pkt proc. Najwi�ksze wzrosty dotyczy�y: Japonii (o 46,8 pkt proc.), 
Grecji (o 55,4 pkt proc.), Islandii (o 70,1 pkt proc.) i Irlandii (o 80,1 pkt 
proc.). Przypadki tych trzech krajów nale�y rozpatrywa� indywidualnie, 
gdy� Japonia �wiadomie i stosunkowo bezpiecznie zwi�ksza swój d�ug 
od wielu lat, opieraj�c go g�ównie na finansowaniu wewn�trznym. Z ko-
lei Islandia i Irlandia drastycznie zad�u�y�y si� (z niskiego poziomu za-
d�u�enia przesz�y do grupy najbardziej zad�u�onych krajów) wskutek 
konieczno�ci ratowania sektora bankowego. Natomiast Grecja jest typo-
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wym przyk�adem erozji dyscypliny bud�etowej i nieodpowiedzialnego 
zad�u�ania si�.  

Spo�ród krajów rozwini�tych 19 charakteryzowa�o si� nadwy�k� 
bud�etow� w 2007 r. W kolejnym roku ich liczba spad�a do 11, a w 2009 r. 
do 3. W 2011 r. sytuacja kszta�towa�a si� nieco lepiej, gdy� 7 krajów wyka-
za�o si� nadwy�k�, a 3 kolejne niskimi deficytami (do 3% PKB). Ujmuj�c 
��cznie lata 2007–2011, �rednio nadwy�k� bud�etow� wykaza�o si� 
6 krajów. W kolejnych 5 deficyt nie przekroczy� 3% PKB. W dwóch kra-
jach, Grecji i Irlandii, �redni deficyt przekroczy� 10% PKB. Tak wi�c kry-
zys odbi� si� bardzo mocno na kondycji finansów publicznych w krajach 
rozwini�tych, co dodatkowo utrudnia�o popraw� sytuacji w zakresie za-
d�u�enia rz�dów. 

Kraje rozwini�te, u�redniaj�c, charakteryzowa�y si� znacznym i ro-
sn�cym poziomem zad�u�enia, a w�ród nich by�y przyk�ady krajów 
o szczególnie wysokim poziomie i dynamice zad�u�enia. Jak przedstawia 
P. Gajewski, wp�yw na tak� sytuacj� maj� m.in. uwarunkowania wej-
�ciowe z jakimi wesz�y one w okres kryzysu gospodarczego. Nale�� do 
nich [Gajewski, 2011, s. 22]: 
� wysoki wyj�ciowy poziom zad�u�enia publicznego, 
� wysoki strukturalny deficyt sektora finansów publicznych, 
� wysokie koszty zwi�zane ze starzeniem si� spo�ecze�stw, 
� du�a wra�liwo�� na wzrost stopy procentowej od obligacji, 
� znaczne os�abienie i tak niezbyt dynamicznego wzrostu gospodarczego. 

Szczególnie 
le przedstawia�a si� sytuacja po�udniowych krajów stre-
fy euro, cho� odbija�a si� ona równie� na innych krajach Unii Europejskiej. 
Problemy te wynika�y zarówno z czynników koniunkturalnych (m.in. 
utrata wyra
nej cz��ci dochodów bud�etowych z tytu�u spadku docho-
dów z podatku CIT), jak i szeroko zakrojonych dzia�a� interwencyjnych. 
Mo�e si� to niestety odbi� na trwa�ym pogorszeniu kondycji zarówno 
tych gospodarek, jak i ich sektorów finansów publicznych. Ich stymulo-
wanie kolejnymi pakietami wydatków rz�dowych b�dzie ju� bardzo 
utrudnione [szerzej: Miklaszewski, 2012, s. 272–278].  

W grupie krajów rozwijaj�cych si� sytuacja przedstawia�a si� od-
miennie. Spo�ród 29 pa�stw tej grupy a� 10 zmniejszy�o poziom d�ugu od 
2007 r. W przypadku trzech z nich spadek wynosi� powy�ej 10 pkt proc. 
S� to zarówno kraje o wysokim poziomie zad�u�enia i niskim zaufaniu 
rynków finansowych (Argentyna), jak i kraje o znacznie ni�szym i bez-
piecznym poziomie zad�u�enia (Arabia Saudyjska i Indonezja). W kolej-
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nych 15 krajach wzrost d�ugu ukszta�towa� si� na poziomie od 0 do 13,5 
pkt proc. Spo�ród nich jedynie na W�grzech wzrost by� do�� wysoki (13,5 
pkt proc.) i poziom d�ugu przekroczy� 80% PKB. W przypadku dwóch 
krajów, Brazylii i Pakistanu, poziom d�ugu w 2011 r. przekracza� 60% 
PKB, lecz wzrosty by�y niewielkie (odpowiednio: 1 i 5,3 pkt proc.). 
W przypadku pozosta�ych 4 krajów (Rumunii, Ukrainy, Litwy i �otwy) 
wzrost d�ugu publicznego wyniós� od 20 do 30 pkt proc. Nale�y podkre-
�li�, �e we wszystkich z nich pocz�tkowy poziom d�ugu kszta�towa� si� 
w zakresie od 7,8 do 16,8% PKB, a osi�gni�ty w 2011 r. poziom zad�u�enia 
nie przekroczy� 40% PKB. Tak wi�c wzrosty te mo�na uzna� za bezpiecz-
ne z punktu widzenia tych gospodarek.  

W przypadku krajów rozwijaj�cych si� sytuacja wygl�da�a podobnie. 
Równie� tutaj w 2007 r. wi�kszo�� pa�stw (11) wykaza�o si� nadwy�k� 
bud�etow�. Kolejnych 11 wykaza�o umiarkowany deficyt (do 3% PKB). 
W 2008 r. wci�� 12 pa�stw wykazywa�o si� nadwy�k� lub równowag� 
bud�etow�. Spad�a do 6 liczba krajów, które wykazywa�y si� umiarko-
wanym deficytem. Natomiast w 2009 r. wszystkie kraje rozwijaj�ce si� 
wykaza�y si� deficytem, a jedynie w 7 z nich mo�na go uzna� za umiar-
kowany. Sytuacja jednak do�� szybko poprawi�a si� i w 2011 r. 7 krajów 
rozwijaj�cych si� wykaza�o si� nadwy�k� bud�etow�, a w kolejnych 
8 deficyt by� umiarkowany. Analizuj�c �redni� z lat 2007–2011, nale�y 
podkre�li�, �e 4 kraje wykaza�y si� nadwy�k� bud�etow�, 12 pa�stw mia-
�o umiarkowany deficyt, a najwy�szy poziom deficytu (w Indiach) osi�-
gn�� �rednio 8,7% PKB, co stanowi prawie o po�ow� ni�sz� warto�� ni� w 
przypadku najbardziej zad�u�onych krajów rozwini�tych. 

Na sytuacj� t� wp�yw ma równie� ró�nica w postrzeganiu krajów 
rozwijaj�cych si� przez rynki finansowe. Jak wynika z bada� np. Rein-
hardta i innych krytyczny poziom d�ugu publicznego dla tej grupy kra-
jów jest oceniany na oko�o 50% PKB, cho� dla krajów, które prze�ywa�y 
stosunkowo niedawno kryzys finansowy wynosi znacznie mniej. Dlatego 
te� kraje te musz� postrzega� swoj� sytuacj� z perspektywy ni�szej do-
st�pno�ci finansowania zewn�trznego wydatków bud�etowych [Rosati, 
2013, s. 26–27]. Ponadto kryzys finansowy z lat 2007–2009 pa�stwa te po-
traktowa�y jako zagro�enie dla swojego bezpiecze�stwa, podczas gdy 
wi�kszo�� krajów rozwini�tych wci�� postrzega�a swoj� sytuacj� jako 
bezpieczn�. 

Tak wi�c kryzys finansowy mia� znacznie wi�ksze konsekwencje dla 
finansów publicznych krajów rozwini�tych. Mo�na na to spojrze� 
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z dwóch punktów widzenia. Z jednej strony kraje rozwini�te by�y gorzej 
przygotowane do kryzysu i wykaza�y si� du�o mniejsz� ostro�no�ci� w 
zwi�kszaniu d�ugu (czemu d�ugo sprzyja�a przychylno�� rynków finan-
sowych). Z drugiej strony kraje te podj��y interwencj� na niespotykan� 
skal�, co pozwoli�o pobudzi� gospodark� �wiatow� do wzrostów. Kraje 
rozwijaj�ce si� nie mia�y takich mo�liwo�ci oddzia�ywania na koniunktu-
r�, ale jednocze�nie korzysta�y z tych wzrostów (tzw. free riders). 

Tablica 1. Zad�u�enie sektora rz�dowego w krajach rozwini�tych 

D�ug publiczny  
sektora rz�dowego 

(% PKB) 
Kraj 

2007 2011 
2017 

(prog-
noza) 

Zmiana  
d�ugu  

w latach 
2007–2011  

(w pkt 
proc.) 

�rednie saldo 
bud�etu 
pa�stwa 
w latach  

2007–2011 
(w % PKB) 

Wydatki 
rz�dowe 

jako  
% PKB 

Australia 9,7 22,9 14,9 13,2 -3,5 35,9 
Austria 60,2 72,2 69,2 12,0 -3,0 50,8 
Belgia 84,1 98,5 87,5 14,4 -3,9 51,7 
Kanada 66,5 85,0 73,6 18,4 -3,7 41,8 
Czechy 28,0 41,5 47,1 13,5 -4,2 43,2 
Dania 34,1 46,4 46,1 12,4 -1,5 54,5 
Estonia 3,7 6,0 4,3 2,4 -0,7 42,3 
Finlandia 35,2 48,6 54,3 13,4 -0,5 52,5 
Francja 64,2 86,3 84,6 22,1 -5,8 55,1 
Niemcy 65,2 81,5 71,1 16,3 -2,1 45,8 
Grecja 105,4 160,8 136,8 55,4 -11,3 49,8 
Hongkong  32,8 33,9 27,8 1,0 2,5 18,1 
Islandia 29,1 99,2 81,7 70,1 -5,0 46,2 
Irlandia 24,8 105,0 109,2 80,1 -15,7 47,2 
Izrael 78,1 74,3 65,8 -3,8 -4,5 45,1 
W�ochy 103,1 120,1 118,9 17,0 -4,1 49,7 
Japonia 183,0 229,8 256,6 46,8 -8,5 37,7 
Korea P�d. 30,7 34,1 23,1 3,5 1,4 22,0 
Holandia 45,3 66,2 78,6 20,9 -3,8 48,5 
Nowa  
Zelandia 17,4 37,0 31,5 19,7 -3,8 33,7 

Norwegia 56,8 49,6 49,6 -7,2 13,2 43,3 
Portugalia 68,3 106,8 109,2 38,5 -6,9 47,8 
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Singapur 85,8 100,8 89,0 15,0 4,4 16,8 
S�owacja  29,6 44,6 54,6 15,0 -5,9 38,1 
S�owenia 23,1 47,3 63,7 24,2 -4,2 44,6 
Hiszpania 36,3 68,5 91,9 32,2 -8,3 43,1 
Szwecja 40,2 37,4 20,4 -2,8 0,3 50,2 
Szwajcaria 55,9 48,6 43,9 -7,3 0,8 34,1 
Wlk. Brytania 43,9 82,5 86,8 38,6 -8,5 44,5 
USA 67,2 102,9 113,0 35,8 -9,9 40,7 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Mi�dzynarodowego Funduszu Walu-
towego dost�pnych na stronie: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/ /2012/01/app/ 
FiscalMonitoring.html [dost�p 25.02.2013]. 

Tablica 2. Zad�u�enie sektora rz�dowego w krajach rozwijaj�cych si� 

D�ug publiczny  
sektora rz�dowego 

 (% PKB) 
Kraj 

2007 2011 

2017 
(pro-
gno-
za) 

Zmiana 
d�ugu  

w latach 
2007–2011 

(w pkt proc.) 

�rednie 
saldo bud�e-
tu pa�stwa 

w latach 
2007–2011 
(w % PKB) 

Wydatki 
rz�dowe 

jako % PKB 

Argentyna 67,1 44,2 36,9 -22,9 -2,3 36,9 
Brazylia 65,2 66,2 56,7 1,0 -2,5 38,5 
Bu�garia 18,6 17,0 11,7 -1,5 -1,0 35,5 
Chile 3,9 9,9 6,6 6,0 0,3 22,5 
Chiny 19,6 25,8 10,1 6,3 -1,8 21,6 
Kolumbia 32,7 34,7 31,7 2,0 -1,9 28,3 
W�gry 67,0 80,4 71,9 13,5 -2,1 49,8 
Indie 75,4 68,1 64,6 -7,4 -8,7 27,6 
Indonezja 35,1 25,0 15,5 -10,0 -1,1 19,4 
Jordania 73,8 69,8 67,5 -4,0 -6,1 33,8 
Kazachstan 5,9 10,9 2,9 5,0 1,8 23,9 
Kenia 46,0 48,9 45,2 2,9 -4,7 28,1 
�otwa 7,8 37,8 33,2 30,0 -6,5 41,1 
Litwa 16,8 39,0 36,5 22,1 -6,2 39,5 
Malezja 42,7 52,6 57,1 9,8 -4,3 29,5 
Meksyk 37,8 43,8 43,1 6,0 -3,4 25,8 
Maroko 54,6 54,4 53,9 -0,2 -3,1 31,9 
Nigeria 12,8 17,9 18,5 5,0 -2,4 27,7 
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Pakistan 54,9 60,1 53,2 5,3 -6,2 20,5 
Peru 30,4 21,6 17,6 -8,7 0,4 19,4 
Filipiny 44,6 40,5 33,2 -4,2 -1,4 19,0 
Polska 45,0 55,4 48,7 10,4 -6,0 43,9 
Rumunia 12,7 33,0 27,4 20,2 -5,7 37,0 
Rosja   8,5 9,6 11,0 1,1 -0,8 36,9 
Arabia  
Saudyjska 

18,5   7,5   2,9 -11,0 12,9 38,7 

RPA 28,3 38,8 36,4 10,5 -3,8 31,2 
Tajlandia 38,3 41,7 51,7 3,3 -1,4 22,6 
Turcja 39,9 39,4 31,4 -0,5 -2,8 34,9 
Ukraina 12,3 36,5 33,2 24,2 -4,5 46,7 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Mi�dzynarodowego Funduszu Walu-
towego dost�pnych na stronie: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/ /2012/01/app/ 
FiscalMonitoring.html [dost�p 25.02.2013]. 

Analiz� warto uzupe�ni� o prognozy formu�owane przez Mi�dzyna-
rodowy Fundusz Walutowy. Przewiduje on, i� �redni poziom d�ugu na 
�wiecie spadnie z 74% PKB w 2011 r. do 68,2% PKB w 2017 r. Zmian� t� 
mo�na uzna� za niewielk�, cho� w dobrym kierunku. Jednak analiza sy-
tuacji krajów rozwini�tych pokazuje, �e poziom ich d�ugu nie obni�y si�, 
a wzro�nie ze 103% PKB w 2011 r. do 108,1% PKB w 2017 r. Szczególnie 
negatywnie oceniane s� perspektywy takich krajów, jak: Hiszpania, Ho-
landia, USA i S�owenia. Ponadto oczekuje si� dalszego, znacznego wzro-
stu zad�u�enia Japonii. Wyra
na poprawa sytuacji b�dzie dotyczy�a: Gre-
cji, Islandii, Belgii, Kanady, Niemiec, Szwecji, Korei Po�udniowej i Singa-
puru (spadek stosunku d�ugu do PKB o ponad 10 pkt proc.). Zmianom 
tym b�dzie towarzyszy�a poprawa �redniego wyniku finansowego rz�-
dów krajów rozwini�tych z -6,6% PKB w 2011 r. do -2,7% PKB w 2017 r. 
Tak wi�c perspektywy krajów rozwini�tych nie s� pozytywne.  

Równie� w literaturze mo�na znale
� wiele obaw o mo�liwo�� 
znacznej poprawy sytuacji w bardzo zad�u�onych krajach rozwini�tych. 
Dotycz� one w szczególno�ci pa�stw Unii Europejskiej. Na przyk�ad 
J. Sawicki wskazuje, �e dzia�ania podejmowane przez wspólnot� maj� 
charakter incydentalny, pomagaj�cy w sytuacjach kryzysowych. Brakuje 
dzia�a� definitywnie rozwi�zuj�cych problemy. Ponadto kapita� politycz-
ny zgromadzony w okresie kryzysu, a potrzebny do przeprowadzenia 
reform jest wykorzystywany w niewystarczaj�cym stopniu. Zestawienie 
z ograniczonym wzrostem gospodarczym w Unii Europejskiej pozwala 
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na formu�owanie niezbyt optymistycznych wniosków [Sawicki, 2011, 
s. 13–18]. Równie� perspektywy USA i Japonii nie wydaj� si� by� optymi-
styczne, cho� nie wida� jeszcze ostatecznych granic, do jakich mog� si� 
zad�u�a� te pa�stwa.  

Analiza perspektyw krajów rozwijaj�cych si� pokazuje, �e �redni po-
ziom zad�u�enia rz�dów spadnie z 37,6% PKB w 2011 r. do 28,7% PKB 
w 2017 r. B�dzie wi�c prawie 3-krotnie wy�szy ni� w przypadku krajów 
rozwini�tych. Wzrost d�ugu przewidywany jest jedynie w 4 krajach: Rosji, 
Nigerii, Malezji i Tajlandii. Natomiast najwi�kszy spadek poziomu d�ugu 
b�dzie dotyczy� rz�dów: Chin, Kazachstanu, Indonezji, Brazylii. Poprawie 
ulegnie równie� sytuacja w zakresie równowagi bud�etowej, lecz tu 
zmiana nie b�dzie tak wyra
na. Nale�y spodziewa� si� spadku �redniego 
deficytu z -2,2% PKB w 2011 r. do -1,7% PKB w 2017 r. Tak wi�c brak tak 
du�ego obci��enia d�ugami, jak w przypadku krajów rozwini�tych, spo-
woduje, �e kraje rozwijaj�ce si� jeszcze bardziej poprawi� swoj� sytuacj� 
fiskaln�, lecz b�d� mia�y mniejsz� motywacj� do równowa�enia bud�e-
tów. Je�eli natomiast wykorzystaj� szans�, to mog� dokona� znacznego 
skoku rozwojowego w stosunku do krajów rozwini�tych. Dawne podzia-
�y mog� stosunkowo szybko okaza� si� nieaktualne, gdy� np. pogr��one 
w recesji Grecja i Portugalia mog� wkrótce ponownie zosta� zaklasyfiko-
wane do grupy krajów rozwijaj�cych si�.  

Zako�czenie 
Porównanie zad�u�enia w krajach rozwini�tych i rozwijaj�cych si� 

wskazuje, �e problem nadmiernego zad�u�enia dotyczy g�ównie pierw-
szej grupy krajów. �rednie zad�u�enie w nich ju� w 2007 r. wynios�o 
75,4% PKB (z czego w strefie euro 66,4% PKB). W ci�gu kolejnych 4 lat 
wzros�o ono do 103,5%PKB (w strefie euro do 116,8% PKB). W krajach 
rozwijaj�cych si�, w punkcie wyj�ciowym, �redni poziom d�ugu by� o po-
nad po�ow� ni�szy (35,9% PKB) ni� w rozwini�tych. Po okresie kryzysu 
wzrós� jedynie 1,7 pkt proc. do poziomu 37,6% PKB i tym samym by� 
prawie trzykrotnie ni�szy ni� w przypadku pa�stw rozwini�tych. Mo�na 
wi�c wnioskowa�, �e du�o ni�szy poziom rozwoju i zwi�zany z tym ni�-
szy poziom zaufania rynków finansowych sprawi�y, �e kraje rozwijaj�ce 
si� s� bardziej odpowiedzialne w kwestii zad�u�ania si�. Jednak nie 
wszystkie z tych krajów mog�y pozwoli� sobie na interwencj� w gospo-
dark� na skal� porównywaln� z USA czy Wielk� Brytani�. Jednocze�nie 
korzysta�y one z o�ywienia spowodowanego dzia�aniami krajów rozwi-
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ni�tych. Dlatego te� mog�y pozosta� przy stosunkowo niewielkim wzro-
�cie poziomu d�ugu. Nie mo�na powiedzie�, �e problem nadmiernego 
zad�u�enia jest kwesti� lokaln�, ale mo�na zaryzykowa� tez�, �e dotyczy 
przede wszystkim gospodarek krajów rozwini�tych, o stosunkowo do-
brym dost�pie do �rodków z globalnych rynków finansowych. Perspek-
tywy tych krajów s� jednak niepokoj�ce i powinny zosta� podj�te znacz�-
ce dzia�ania, aby ograniczy� problem zad�u�enia, gdy� od dynamiki roz-
woju tych krajów zale�y poziom rozwoju gospodarki �wiatowej. 

Powy�sze rozwa�ania pokazuj� równie�, �e kluczem do zachowania 
bezpiecznego poziomu zad�u�enia jest odpowiednie planowanie w poli-
tyce fiskalnej. Powinno ono by� oparte na przygotowaniu odpowiedniej 
przestrzeni do wzrostu poziomu d�ugu oraz do pogorszenia salda finan-
sów publicznych pod wp�ywem za�amania si� koniunktury. Bowiem wy-
st�puj� one cyklicznie i nios� za sob� znacz� presj� zarówno na stron� 
dochodow� (spadek wp�ywów), jak i wydatkow� (programy stymulacyj-
ne) bud�etów. Brak takiego przygotowania oraz b��dne za�o�enie o sta�ej, 
niskiej stopie oprocentowania obligacji prowadzi�o do znacznego pogor-
szenia sytuacji fiskalnej [Gajewski, 2011, s. 36–37]. Kryzys zad�u�eniowy 
pokaza� w ca�ej rozci�g�o�ci erozj� dyscypliny finansów publicznych 
w strefie euro spowodowan� nieegzekwowaniem zapisów o dyscyplinie 
bud�etowej. Jednocze�nie wykaza� skuteczno�� i du�e zdyscyplinowanie 
krajów rozwijaj�cych si�, pozbawionych z�udnego poczucia bezpiecze�-
stwa wynikaj�cego z przynale�no�ci do strefy euro. Poddane znacznie 
wi�kszej presji ze strony globalnych rynków finansowych by�y lepiej 
przygotowane na kryzys. 
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Streszczenie  
Celem referatu jest porównanie wp�ywu kryzysu na poziom d�ugu publicz-

nego w krajach rozwini�tych i rozwijaj�cych si�. Poszczególne kraje w ró�ny 
sposób zareagowa�y na kryzys. W pierwszej cz��ci zaprezentowane zosta�y pod-
stawy teoretyczne d�ugu publicznego. Nast�pnie zaprezentowano podej�cia teorii 
ekonomii do problemu równowagi bud�etowej. W trzeciej cz��ci porównano 
sytuacj� 59 krajów: ich poziom zad�u�enia, jego dynamik� oraz perspektywy na 
kolejne 6 lat.  

S�owa kluczowe 
d�ug publiczny, kryzys, kraje rozwini�te, kraje rozwijaj�ce si� 
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Public debt as a problem of world economy (Summary)  
Public debt become most actual economical problem. Economical crisis in 

years 2007–2011 caused explosion of public debts, especially in European Union. 
The aim of the article is comparison of public debts in developed and emerging 
countries. Moreover, forecasts for next 6 years were analyzed.  

Keywords 
public debt, crisis, developed countries, emerging countries



Krystyna Piotrowska-Marczak� 

Krajowy czy mi�dzynarodowy system 
finansów publicznych? 

Wst�p 
 Procesy globalizacji i zawieranie sojuszy prowadz�cych do tworzenia 
unii pa�stw s� w XX w. niekwestionowanym faktem. Wszystkie te zjawi-
ska trwaj� w czasie, a ich celem jest stopniowa unifikacja systemów kra-
jowych, szczególnie gospodarczych, maj�ca na wzgl�dzie zacieranie ró�-
nic hamuj�cych rozwój spo�eczny. Globalizacja nie mo�e jednak mie� uni-
wersalnej postaci, co oznacza, �e jest mo�liwa w pewnych obszarach. Na 
tym tle powstaje problem, które z nich mog� i powinny zachowa� odr�b-
no�� wynikaj�c� ze specyfiki poszczególnych krajów. Przedstawienie tej 
kwestii wymaga bardzo szerokiego uj�cia, st�d w niniejszym wywodzie 
zostanie ono sprowadzone do wymiaru finansów publicznych. Podj�ta 
zostanie próba odpowiedzi na pytanie: na ile finanse publiczne mog� zo-
sta� zunifikowane, a na ile musz� zachowa� odr�bno�� w poszczególnych 
krajach. Wymaga to rozpatrzenia dwóch zasadniczych kwestii. Okre�le-
nia jakie s� i powinny by� obszary krajowych odr�bno�ci systemu finan-
sów publicznych oraz przedstawienia na czym polega i jak jest ukszta�-
towana integracja systemu finansów publicznych na poziomie Unii Euro-
pejskiej. Ta konfrontacja ma dostarczy� argumentów do przedstawienia 
granic umi�dzynarodowienia finansów publicznych.  

1. Procesy globalizacji i ich skutki 
 W literaturze wskazuje si� na trzy zasadnicze cechy globalizacji. S� to:  
1) skracanie dystansów mi�dzy ró�nymi podmiotami zarówno gospo-

darczymi, jak i gospodarstwami domowymi oraz wyodr�bnionymi, 
np. w strukturze administracyjnej, jednostkami; 

2) integracja spo�eczna i gospodarcza; 
3) wzajemna wspó�zale�no�� pa�stw [Gomu�ka, 2010, s. 12]. 

                                                      
� Prof. zw. dr hab., Wy�sza Bankowa w Toruniu, Katedra Finansów i Bankowo�ci, krysty-
na.piotrowska.marczak@gmail.com. 
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 Przedstawione uj�cie wskazuje jakie s� ogólne cele globalizacji, na-
tomiast trzeba doprecyzowa�, ujmuj�c bardziej szczegó�owo, jakie obsza-
ry dzia�a� sta�y si� jej domen�. Niew�tpliwie nale�� do nich: 
� powstanie ró�norodnych instytucji mi�dzynarodowych; 
� rozbudowa mi�dzynarodowego rynku finansowego; 
� powstanie korporacji transferowych; 
� zmiana struktury w�asno�ciowej inwestycji; 
� zmiana roli i funkcji pa�stwa [Piotrowska-Marczak, 2012a, s. 563 i n.]. 
 Powstanie i rozszerzanie si� zasi�gu instytucji mi�dzynarodowych 
zwi�zane jest z ich specyfik�. Obejmuj� one podmioty skoncentrowane na 
dzia�alno�ci finansowej, takie jak: Mi�dzynarodowy Bank Odbudowy 
i Rozwoju (IBRD) czy Mi�dzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF). Obok 
nich istniej� instytucje skierowane na regulowanie handlu, takie jak: �wia-
towa Organizacja Handlu (WTO). Wyspecjalizowany charakter o profilu 
gospodarczym ma Organizacja ds. Wy�ywienia i Rolnictwa (FAO) oraz 
Mi�dzynarodowy Fundusz Rozwoju Rolnictwa (IFAD).  
 Odmienne cele realizuje Mi�dzynarodowa Organizacja Pracy (ILO), 
maj�ca za zadanie koordynowanie i zabezpieczanie kwestii zwi�zanych 
z mi�dzynarodowym rynkiem pracy. Specyficzny obszar zwi�zany z kul-
tur� i nauk� obejmuj� swoim dzia�aniem takie instytucje, jak: ONZ ds. 
O�wiaty, Nauki i Kultury (UNESCO) oraz �wiatowa Organizacja W�asno-
�ci Intelektualnej (WIPO). Jak wida� z ogólnego przegl�du, spektrum 
dzia�ania instytucji mi�dzynarodowych jest bardzo du�e, co stwarza mo�-
liwo�� realizacji wspólnych zamierze� w wymiarze �wiatowym.  
 Z kolei niezale�no�� banków i gie�d powoduje, �e przep�yw kapita-
�ów nast�puje bez formalnych ogranicze�, buduj�c mi�dzynarodowy ry-
nek finansowy.  
 Osobne miejsce w procesie globalizacji zajmuje tendencja do tworze-
nia korporacji w wymiarze mi�dzynarodowym, a jak niektórzy okre�laj� 
– transnarodowym. Jedn� z miar tego procesu jest wska
nik warto�ci do-
danej wytworzonej w przedsi�biorstwach zagranicznych relacji do PKB, 
który jest zró�nicowany, ale od wielu lat przynajmniej w wymiarze kilku 
procent wyst�puje w licznych krajach i ma tendencj� do wzrostu. Z wska-
zanym wy�ej zjawiskiem �ci�le ��czy si� wzrost bezpo�rednich inwestycji 
zagranicznych. Tylko w latach 1973–1998 warto�� tych inwestycji wzros�a 
25 razy [Flejterski, 2003, s. 28].  
 Konsekwencj� tego stanu jest przep�yw si�y roboczej i d��enie do 
rozszerzania si� otwartych rynków pracy.  
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 Z punktu widzenia niniejszych rozwa�a� bardzo istotne w procesie 
globalizacji s� zmiany roli pa�stwa, które maj� wiele wymiarów, a wyni-
kaj� g�ównie z mi�dzynarodowych porozumie� militarnych, np. NATO, 
pieni��nych, np. unia walutowa, czy spo�eczno-politycznych, np. Unia 
Europejska, która narzuca zarówno niektóre rozwi�zania prawne, jak 
i rozwi�zania finansowe zwi�zane z tworzeniem i podzia�em bud�etu 
unijnego. Niew�tpliwie instytucja pa�stwa ulega przekszta�ceniom, ale 
czy prowadzi do ograniczenia wszystkich jego funkcji? Jest to temat bar-
dzo obszerny i dlatego w niniejszych rozwa�aniach nie b�dzie rozwini�ty. 
Uwaga natomiast, jak ju� stwierdzono, zostanie skupiona na finansach 
publicznych.  

2. Obszary krajowych odr�bno�ci systemu finansów publicznych 
 Specyfika systemu finansowego polega na tym „(...) �e stanowi me-
chanizm, dzi�ki któremu �wiadczy si� us�ugi pozwalaj�ce na kr��enie si�y 
nabywczej w gospodarce. Inaczej mówi�c, rezultatem istnienia systemu 
finansowego jest mo�liwo�� wspó�tworzenia pieni�dza przez niefinanso-
we podmioty gospodarcze (przedsi�biorstwa i gospodarstwa domowe) 
oraz mo�liwo�� przep�ywu strumieni pieni��nych mi�dzy nimi” [Pietrzak 
i inni, 2003, s. 17]. System finansowy sk�ada si� z dwóch elementów: ryn-
kowego systemu finansowego i publicznego systemu finansowego.  
 Z punktu widzenia niniejszego wywodu wa�ne jest okre�lenie na 
czym polega istota finansów publicznych. Wymaga to zdefiniowania 
w kategoriach najbardziej ogólnych, czym one s�? Odpowied
 jest prosta. 
S� to zjawiska i procesy rozdysponowywania zasobów publicznych w ce-
lu zabezpieczenia w�adzom pa�stwowym mo�liwo�ci funkcjonowania 
sektora publicznego, a w szczególno�ci realizowania zada� publicznych.  
 Problemem jest ustalenie, jak dalece mog� to by� procesy zindywi-
dualizowane i charakterystyczne dla poszczególnych krajów, a w jakiej 
mierze mog� podlega� globalizacji. Pogl�dy w tej kwestii s� dyskusyjne. 
Przyk�adem mo�e by� nast�puj�ce stwierdzenie: „(...) funkcje systemu 
finansowego i podstawowe charakterystyki jego struktury zasadniczo s� 
takie same w pojedynczym kraju jak i w grupie krajów �ci�le powi�za-
nych ze sob� gospodarczo i finansowo. Umi�dzynarodowienie i globali-
zacja nie zmieniaj� ekonomicznej istoty systemów finansowych, nato-
miast niew�tpliwie przyczyniaj� si� do ich rozwoju” [Pietrzak i inni, 2003, 
s. 64].  
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 O ile mo�na si� zgodzi�, �e istota systemu finansowego nie zmienia 
si� pod wp�ywem jego umi�dzynarodowienia, a wspó�praca w tym za-
kresie wp�ywa na rozwój i doskonalenie rozwi�za� finansowych, o tyle 
trudno pogodzi� si� z pogl�dem, i� charakter i struktura systemów finan-
sowych poszczególnych krajów jest i powinna by� to�sama. Na taki stan 
wp�ywa bardzo wiele czynników, których gama jest bardzo szeroka i wy-
nika z ró�nych przes�anek i powodów. Wszystkie te kwestie odnosz� si� 
w pierwszym rz�dzie do finansów publicznych. Wynika to g�ównie z te-
go, �e ten segment finansów jest podporz�dkowany strukturom politycz-
nym, administracyjnym i prawnym, a tylko po�rednio mechanizmom 
rynkowym [Podstawka, 2010, s. 103]. To powoduje, �e ich kszta�t w ka�-
dym pa�stwie jest inny. Nie oznacza to jednak braku podobie�stw. Aby 
to uzasadni�, trzeba wskaza� przynajmniej te czynniki, które powoduj� 
odmienno�ci. Nale�� do nich niew�tpliwie historyczne warunki kszta�to-
wania i zmian pa�stwowo�ci i zwi�zane z tym przekszta�cenia ustrojowe, 
na to nak�ada si� specyfika demograficzna i geograficzna, a nast�pnie 
ustrój pa�stwa, ustrój prawny, administracja, struktura pa�stwa, zakres 
finansów publicznych, instytucje sektora publicznego oraz instrumenty 
stosowane w realizacji polityki finansowej.  
 Poczynaj�c od pierwszego wymienionego czynnika jakim jest histo-
ryczna droga ka�dego pa�stwa, trzeba zwróci� uwag�, �e „Ustrój spo-
�eczny, pa�stwo i prawo s� p�odem procesu dziejowego. Historycznie 
wytworzony ustrój spo�eczny, jego przemiany warunkuj� przeobra�enia 
w dziedzinie form pa�stwowych i prawa. Dlatego te� zrozumienie wspó�-
czesnego ustroju spo�eczno-politycznego i prawa wymaga poznania ich 
form poprzednich” [Bardach, 1998, s. 7]. Aby zilustrowa� jak bardzo 
skomplikowane s� przemiany ka�dego pa�stwa, wystarczy przyk�ad Pol-
ski. Droga do wspó�czesnego kszta�tu pa�stwa polskiego wiod�a od 
Pierwszej Rzeczypospolitej (po�owa XV w. do III rozbioru w 1795 r.) 
przez okres zaborów (do 1918 r. kiedy odrodzi�a si� Polska Niepodleg�a) 
po przewrót majowy w 1926 r., gdy sta�a si� II Rzeczpospolit� i trwa�a do 
1939 r., a potem do 1945 r. nast�pi�y lata okupacji, po których utworzono 
PRL, istniej�cy do transformacji w 1989 r. i ukszta�towania Rzeczpospoli-
tej Polskiej [Bardach, 1998, s. 13 i n.].  
 Te trzy okresy I, II i III Rzeczpospolitej Polskiej, s� baz�, która stano-
wi podstaw� zarówno dla gospodarki, jej poziomu i rozwoju, jak i stanu 
spo�ecznej zamo�no�ci obywateli i ich dobrobytu. Te wszystkie elementy 
z�o�y�y si� na wspó�czesny kszta�t Polski i odgrywaj� wa�n� rol� w pro-
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cesie rozwoju, ale równocze�nie powoduj�, �e jest on specyficzny i ma 
cechy niepowtarzalne, których nie mo�na zatrze�. Z tego wzgl�du nale�y 
zgodzi� si� z twierdzeniem, �e „(...) to, w jakim zakresie i kierunku mo�e 
zmieni� si� model ustroju gospodarki w poszczególnych krajach zale�y 
od niezwykle g�stego splotu bardzo z�o�onych czynników i racji z tru-
dem poddaj�cych si� prognozowaniu i apriorycznym ocenom” [M�czy�-
ska, 2009, s. 199]. Jak ju� stwierdzono, w�ród czynników decyduj�cych 
o specyfice pa�stwa, poza historyczn� drog� rozwoju, znajduj� si� czyn-
niki obiektywne, takie jak: warunki geograficzne i demograficzne, te 
ostatnie wynikaj� zarówno z przyrostu naturalnego, jak i poziomu zdro-
wotno�ci spo�ecze�stwa.  
 Ustrój i prowadzona przez pa�stwo polityka wyznacza kszta�t sys-
temu gospodarczego, w którym zasadnicz� rol� odgrywa system w�asno-
�ci. „Kszta�t systemu gospodarczego stanowi fundamentalny czynnik 
rozwoju spo�eczno-gospodarczego, czynnik powodzenia i sukcesu oby-
wateli” [M�czy�ska, 2009, s. 195]. Ponadto ustrój pa�stwa w istotny spo-
sób warunkuje zakres finansów publicznych i kszta�tuje ich posta�. Baz� 
dla funkcjonowania tych struktur jest system prawny z konstytucj� na 
czele. To decyduje jaka b�dzie struktura administracyjna kraju. Na tej 
kanwie dokonuje si� podzia� finansów publicznych na sektor rz�dowy 
i samorz�dowy, który powoduje okre�lon� posta� federalizmu fiskalnego.  
 Nast�pnym czynnikiem, nadaj�cym cechy specyficzne finansom pu-
blicznym okre�lonego kraju, s� instytucje, takie jak np.: bud�et, fundusze 
celowe odpowiedzialne za realizacj� poszczególnych funkcji pa�stwa. 
Osobn� kategori� stanowi� czynniki zawarte w instrumentach, którymi 
pos�uguj� si� finanse publiczne. Stanowi� one wyposa�enie najwa�niej-
szej instytucji finansów publicznych jak� jest bud�et pa�stwa, ze swoj� 
narodow� specyfik�, która wyra�a si� w metodzie planowania i kszta�to-
wania dochodów i wydatków, a w konsekwencji deficytu i d�ugu pu-
blicznego.  
 W tym kontek�cie na szczególn� uwag� zas�uguje kilka elementów, 
które maj� du�e znaczenie dla odmienno�ci finansów publicznych w kon-
kretnym kraju. W pierwszym rz�dzie s� to podatki. „Podatki s� obiek-
tywn� konieczno�ci�. Je�li nak�ada si� je z umiarem i �wiadomo�ci� celów 
oraz skutków, staj� si� w wi�kszym stopniu mo�liwe do spo�ecznej ak-
ceptacji. Gdy wymierza si� je, pobiera i egzekwuje w sposób praworz�d-
ny, nie mog� budzi� uzasadnionego sprzeciwu podatników” [Kosikow-
ski, 2007, s. 18]. Zgodnie z powy�szym stwierdzeniem trzeba podkre�li�, 
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�e podatki ustanowione i egzekwowane maj� konsekwencje ekonomiczne 
zarówno dla podatników, jak i pa�stwa; polityczne dla w�adzy pa�stwo-
wej, a spo�eczne, poniewa� kszta�tuj� fundusz nabywczy ludno�ci. Warto 
zwróci� uwag�, �e podatki maj� charakter historyczny, s� wyrazem okre-
�lonej polityki i bardzo specyficznym instrumentem w r�kach w�adzy 
publicznej, przynosz� skutki zarówno spo�eczne, jak i gospodarcze w sto-
sunkowo szybkim czasie, maj� znaczenie w uk�adzie stosunków mi�dzy-
narodowych” [Kosikowski, 2007, s. 21–23].  
 „Zapotrzebowanie” na podatki jako podstawowego rodzaju docho-
du bud�etu pa�stwa musi wynika� nie tylko z konieczno�ci finansowania 
wydatków publicznych wyznaczonych przez preferowan� polityk� finan-
sow�, ale tak�e zdolno�ci p�atniczej podatników. Jest to rezultatem tego, 
�e podatki kszta�tuj� dochody netto podatników, a ich zwi�kszanie lub 
zmniejszanie mo�e wp�yn�� na poziom aktywno�ci gospodarczej, stopie� 
wykorzystania zasobów naturalnych, rozmiary inwestycji i poziom 
oszcz�dno�ci. Reakcj� na wysokie podatki jest zjawisko przerzucalno�ci, 
które objawia si� podnoszeniem cen albo obni�k� p�ac czy cen surowców. 
Inny rodzaj reakcji na wysokie podatki to wykorzystanie rajów podatko-
wych. Wszystkie wymienione wcze�niej elementy s� przyjmowane  
i uwzgl�dniane albo negowane i pomijane przez w�adz�. Dzieje si� tak, 
dlatego �e „W�adza ustawodawcza ma du�� swobod� wyboru mi�dzy 
ró�nymi konstrukcjami podatków, realizuj�cymi w rozmaity sposób poli-
tyk� gospodarcz� pa�stwa” [Nizio�, 2007, s. 16].  
 Poniewa� podatki w ka�dym kraju stanowi� system, rozwa�aj�c 
kwesti� czy tworzenie uniwersalnego charakteru w skali np. Unii Euro-
pejskiej, czy zachowanie indywidualnej postaci, trzeba odnie�� si� nie do 
ca�ego systemu, ale jego cz��ci sk�adowych, czyli poszczególnych, przy-
najmniej najbardziej znacz�cych w dochodach bud�etowych, podatków. 
Z tego punktu widzenia patrz�c, nale�y uzna�, �e najbardziej do harmo-
nizacji i zunifikowanych konstrukcji nadaj� si� podatki po�rednie, gdy� 
pe�ni� wa�n� rol� w uproszczeniu transakcji mi�dzynarodowych, u�a-
twiaj�c obrót towarowy i przyczyniaj�c si� do nadania mu szybko�ci. Pro-
ces harmonizacji podatków po�rednich w Unii Europejskiej rozpocz�ty 
zosta� w 1967 r. przez wprowadzenie podatku od warto�ci dodanej i ak-
cyz. Nast�pnie istotne zmiany w tym zakresie wprowadzi�a Szósta Dyrek-
tywa Rady Europy 1977 r. [Kosikowski, 2007, s. 116]. Problem zwi�zany 
z podatkiem VAT dotyczy� mo�e jedynie stawki podstawowej, obni�one 
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stawki to ju� sprawa o wymiarze krajowym, bowiem przy ich pomocy 
ustala si� preferencje zarówno gospodarcze, jak i spo�eczne.  
 Osobny problem dotyczy podatków akcyzowych. Unifikacja tych 
podatków w skali mi�dzynarodowej mo�e i powinna dotyczy� celu ja-
kiemu ma s�u�y� – czyli ograniczeniu konsumpcji, natomiast rodzi si� 
w�tpliwo�� co do takiego post�powania odno�nie do towarów, które pod-
legaj� akcyzie. Szczególnie mo�e to dotyczy� np. paliw. 
 W zupe�nie innych kategoriach nale�y rozpatrywa� podatki bezpo-
�rednie. Praktyka wielu krajów Unii Europejskiej pokazuje jak ró�na jest 
polityka podatkowa w odniesieniu do podatku dochodowego od osób 
fizycznych. Przyk�adem mo�e by� Francja, gdzie wprowadzono najwy�-
sz� stawk� opodatkowania wynosz�c� 75%, oraz Polska, gdzie dokonano 
likwidacji najwy�szej 40% stawki opodatkowania (w 2008 r.). Inaczej 
przedstawia si� sprawa w odniesieniu do podatku dochodowego od osób 
prawnych. W tym przypadku d��enie do unifikacji stawki liniowej mo�e 
by� uzasadnione ze wzgl�du na potrzeb� rozmieszczenia inwestycji na 
terytorium Unii Europejskiej. „Przedsi�biorstwa dzia�aj�ce na wewn�trz-
nym rynku Unii Europejskiej i stosuj�ce polityk� planowania strategicz-
nego w zakresie podatku dochodowego od osób prawnych na podstawie 
ró�nic podatkowych b�dzie mie� wi�ksz� p�ynno�� finansow� ni� pod-
miot krajowy, który b�dzie móg� budowa� strategi� podatkow�, ale opie-
raj�c si� jedynie o krajowy system podatkowy. Podczas formu�owania 
strategii podatkowej przedsi�biorstwo powinno uwzgl�dnia� dotychcza-
sowy poziom zharmonizowania prawa podatkowego” [Szyma�ski, 2009, 
s. 29]. Nie wiadomo jednak, czy dojdzie do pe�nej harmonizacji w tym 
zakresie. Trzeba wzi�� pod uwag�, �e „Przepisy konstytucji i aktów kon-
stytucyjnych pa�stw b�d�cych cz�onkami UE nie zawieraj� postanowie� 
wskazuj�cych na podzia� w�adztwa podatkowego mi�dzy organy pa�-
stwa cz�onkowskiego Unii a jej organy. Problem jednak istnieje i wi��e si� 
z rozgraniczeniem jurysdykcji podatkowej mi�dzy Uni� Europejsk� a jej 
pa�stwa cz�onkowskie” [Kosikowski, 2007, s. 114–115].  
 Osobny problem dotyczy wydatków bud�etowych. W ich strukturze 
powinny odbija� si� potrzeby spo�eczne i w tym wzgl�dzie nie mo�e na-
st�pi� konsolidacja. Najtrudniejsz� kwesti� np. w Polsce jest jednak fakt, 
i� 70% stanowi� wydatki sztywne, w których dominuj� subwencje i dota-
cje dla jednostek samorz�du terytorialnego, obs�uga d�ugu publicznego 
i dotacje do �wiadcze� spo�ecznych [Ali�ska, 2011, s. 32]. Powy�sze 
wzgl�dy decyduj�, �e publiczne wydatki nie mog� podlega� unifikacji ani 
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te� nieracjonalnym ograniczeniom. Osobn� spraw� s� kwestie zwi�zane 
z finansowaniem deficytu bud�etowego i d�ugu publicznego. Dotyczy to 
g�ównie 
róde� finansowania. W Polsce w 2010 r. by�y to: �rodki inwesto-
rów zagranicznych na rynku krajowym, emisja obligacji skarbowych oraz 
kredyty zaci�gni�te w mi�dzynarodowych instytucjach finansowych 
[Ciak, 2011, s. 219]. A wi�c procesom harmonizacji podlega� mo�e poziom 
zad�u�enia odniesiony do PKB, a nie 
ród�a jego finansowania. Decyduj�-
ce znaczenie w d��eniu do dotrzymania warunków wej�cia Polski do 
strefy euro ma spe�nienie warunków wynikaj�cych z paktu stabilno�ci 
i wzrostu ograniczaj�cego deficyt do 3% PKB i d�ug publiczny ni�szy ni� 
60% PKB [Ciak, 2011, s. 269]. 
 Zupe�nie osobn� kwesti�, która ma znaczenie dla okre�lenia jaki ma 
by� wymiar finansów publicznych z uwzgl�dnieniem ich krajowego 
i mi�dzynarodowego charakteru, jest metoda planowania bud�etowego. 
Aktualnie w�ród krajów OECD rozpowszechnia si�, wspierana przez 
Komisj� Europejsk�, idea bud�etu zadaniowego. „Istot� bud�etu zada-
niowego jest wprowadzenie zarz�dzania wydatkami publicznymi po-
przez cele odpowiednio skonkretyzowane i zhierarchizowane na rzecz 
osi�gni�cia okre�lonych rezultatów, mierzonych za pomoc� ustalonego 
systemu mierników” [Lubi�ska, 2007, s. 26]. Niew�tpliwie wprowadzenie 
bud�etu zadaniowego jest w�a�ciw� drog� do racjonalizacji procesu za-
rz�dzania �rodkami publicznymi. Przy czym metodologia post�powania 
towarzysz�ca bud�etowi zadaniowemu mo�e i powinna by� zunifikowa-
na dla wszystkich wprowadzaj�cych go krajów, a ustalenie funkcji i za-
da� oraz dostosowanych do nich mierników efektów jest spraw� indywi-
dualn� ka�dego pa�stwa [Piotrowska-Marczak, 2012b, s. 261 i n.]. Nato-
miast niezb�dna dla tego procesu strategia rozwoju poszczególnych kra-
jów mo�e i powinna uwzgl�dnia� zalecenia zawarte w paktach Unii Eu-
ropejskiej. 

3. Integracja systemów finansów publicznych w Unii Europejskiej 
 Jest spraw� oczywist�, �e integracja w ramach wspólnot pa�stw ma 
nie tylko pod�o�e gospodarcze, ale tak�e spo�eczne i polityczne. Dlatego 
interwencja Unii odnosi si� g�ównie do finansów publicznych. Proble-
mem s� jednak granice tego oddzia�ywania. Trzeba zgodzi� si� z twier-
dzeniem „(...) �e wspólnota wsz�dzie tam, gdzie nie ma kompetencji wy-
��cznych nie powinna regulowa� spraw, które mog� by� lepiej rozstrzy-
gni�te poprzez decyzje na szczeblu krajowym, regionalnym lub lokalnym, 
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a wi�c »jak najbli�ej obywateli« [Ciamaga i inni, 1999, s. 45]. Równocze�-
nie jednak w Unii Europejskiej obowi�zuje zasada subsydiarno�ci. Ozna-
cza ona, �e Wspólnota podejmuje dzia�ania, kiedy pa�stwa cz�onkowskie 
nie mog� same osi�gn�� wyznaczonych celów. W takim przypadku 
przyjmuje si�, �e b�dzie to mo�liwe jak ich realizacji podejmie si� Wspól-
nota [Ciamaga i inni, 1999, s. 45].  
 Trzeba jednak pami�ta�, �e przyst�pienie do Unii poci�ga za sob� 
konieczno�� respektowania prawa wspólnotowego. Równocze�nie ka�de 
pa�stwo ma w�asne prawodawstwo. Dlatego „W przypadku sprzeczno�ci 
mi�dzy prawnie wi���cymi uchwa�ami podejmowanymi przez organy 
WE a aktami prawa wewn�trznego pa�stw cz�onkowskich wy�szo�� maj� 
uchwa�y Wspólnoty” [Ciamaga i inni, 1999, s. 47]. 
 	ród�o europejskiego prawa wspólnotowego tworz� traktaty, normy 
stanowione przez instytucje Wspólnot, postanowienia umów mi�dzyna-
rodowych, umowy zawierane mi�dzy pa�stwami cz�onkowskimi [Cia-
maga i inni, 1999, s. 43–44].  
 W�ród instytucji Unii Europejskiej wa�n� rol� odgrywa Parlament 
Europejski „(…) uwa�any za jedyny w systemie instytucjonalnym 
Wspólnot (Unii), który od czasu bezpo�rednich wyborów w 1979 r. ma 
pe�n� demokratyczn� legitymacj� do pe�nienia swoich zada�” [Ciamaga 
i inni, 1999, s. 77]. Ciekawe jest jednak to, �e nie ma on kompetencji usta-
wodawczych, natomiast ma uprawnienia kontrolne.  
 Od strony finansowej patrz�c, warto wskaza� jakie s� 
ród�a bud�etu 
Wspólnot Europejskich. Pochodz� one g�ównie z trzech tytu�ów: bezpo-
�rednich wp�at krajów cz�onkowskich, ce� i op�at oraz podatku VAT. Za-
równo bezpo�rednie wp�aty cz�onkowskie, jak i wp�aty z tytu�u podatku 
VAT s� silnie powi�zane z bud�etami narodowymi, a zatem jest to zwi�-
zane z pogodzeniem interesu narodowego i wspólnotowego [Or�ziak, 
2004, s. 139] i wynika z faktu, �e kraje Unii dziel� si� na p�atników i bene-
ficjentów. 
 W 2010 r. na dochody bud�etu Unii Europejskiej sk�ada�o si� 76% 
bezpo�rednich wp�at krajów cz�onkowskich, 12% pochodzi�o z ce� i op�at, 
11% z podatku VAT, a 1% to podatki pracowników instytucji europej-
skich [Mosionek-Schweda, 2012, s. 498–490].  
 W 2011 r. Komisja Europejska zaproponowa�a nowe 
ród�a docho-
dów bud�etu Unii na lata 2014–2020. S� to podatek od transakcji finanso-
wych oraz nowy VAT w postaci udzia�u w VAT pa�stw cz�onkowskich 
[Cie�lukowski, 2012, s. 438–439].  
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 Koncepcje 
róde� zasilania dochodów bud�etu Unii Europejskiej od 
dawna wyst�powa�y ��cznie z projektem podatków na�o�onych na kraje 
cz�onkowskie z przeznaczeniem na tworzenie dochodów Unii Europej-
skiej [Or�ziak, 2004, s. 139]. Wszystko to �wiadczy o wzrastaj�cych po-
trzebach finansowych Unii. Problemem jest ustalenie, gdzie jest granica 
rozmiarów finansów wspólnych i krajowych. 

Zako�czenie 
 Przedstawione rozwa�ania prowadz� do kilku wniosków, niezale�-
nie od ich dyskusyjno�ci, które dotycz� wymiaru finansów publicznych 
w uj�ciu krajowym i mi�dzynarodowym. 
 Finanse publiczne w zintegrowanym mi�dzynarodowym systemie 
Unii Europejskiej winny respektowa� kilka za�o�e�. Nale�� do nich: 
� uwzgl�dnienie przy ustalaniu wysoko�ci bezpo�rednich wp�at do  

bud�etu Unii i pa�stw cz�onkowskich, nie tylko rozmiarów PKB, ale 
tak�e historycznej drogi rozwoju tych krajów oraz warunków geogra-
ficznych i demograficznych; 

� przyj�ciu i ustaleniu okresu trwania poszczególnych pa�stw na pozy-
cji p�atnika i beneficjenta bud�etu Unii Europejskiej; 

� przeprowadzaniu procesu harmonizacji podatków w ograniczonym 
zakresie ze wskazaniem na VAT i podatek dochodowy od osób praw-
nych. 

 Natomiast system finansów publicznych w wymiarze krajowym wi-
nien zachowa� specyfik� poszczególnych pa�stw. Dotyczy� ona powinna 
g�ównie: 
� rozdzia�u �rodków i kompetencji mi�dzy sektor rz�dowy i samorz�-

dowy; 
� kierunku, rozmiarów i efektywno�ci wydatków publicznych; 
� rozmiarów dochodów bud�etowych z podatku dochodowego od osób 

fizycznych i obni�onych stawek VAT; 
� 
róde� finansowania deficytu bud�etowego i d�ugu publicznego; 
� systemu planowania bud�etowego. 
 Przedstawione stwierdzenia prowadz� do wniosku, �e finanse pu-
bliczne mog� mie� charakter mi�dzynarodowy w ograniczonym zakresie, 
gdy� Uni� Europejsk� tworz� pa�stwa bardzo zró�nicowane pod wzgl�-
dem gospodarczym i spo�ecznym.  
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Streszczenie 
 Globalizacja i towarzysz�ce jej procesy konsolidacji pa�stw s� faktem. Glo-
balizacja jednak nie mo�e mie� uniwersalnej postaci, to znaczy, �e mo�e mie� 
miejsce tylko w okre�lonych obszarach. Niniejsze rozwa�ania podejmuj� prób� 
odpowiedzi na pytanie na ile finanse publiczne mog� zosta� zunifikowane. 
W tym zakresie rozpatrzone s� dwie kwestie: jaki jest i jaki powinien by� krajowy 
zakres odr�bno�ci systemu finansów publicznych oraz na czym polega i do czego 
si� odnosi integracja systemów finansów publicznych w skali Unii Europejskiej. 

S�owa kluczowe 
finanse publiczne, globalizacja finansowa, narodowe systemy podatkowe, har-
monizacja podatków 

National or international public finance system? (Summary)  
 Globalization and its associated processes of consolidation of states is a fact. 
Globalization, however, cannot have a universal form, which means that it can 
take place only in specific areas. These considerations attempt to answer the ques-
tion of how public finance can be unified. In this field, two issues are addressed: 
what is and what should be the national scope of separation system of public 
finances and what is and what it refers to the integration of public finance sys-
tems at European Union level. 

Keywords 
public finance, financial globalization, national tax systems, tax harmonization 
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Efektywno�� finansowania opieki zdrowotnej 
w wybranych pa�stwach Europy �rodkowej 

Wst�p 
 Sprawno�� funkcjonowania systemów opieki zdrowotnej sta�a si� 
tematem bardzo cz�sto podejmowanym przez wielu analityków na ca�ym 
�wiecie. Dzieje si� tak, poniewa� systemy te stoj� przed licznymi wyzwa-
niami rozwojowymi, których celem jest zwi�kszanie ich efektywno�ci. Ju� 
nie tylko starzenie si� spo�ecze�stw jest wyzwaniem, ale równie� coraz 
wy�sze koszty �wiadczenia us�ug medycznych oraz zwi�kszone oczeki-
wania pacjentów. W krajach europejskich wydatki na ochron� zdrowia, 
liczone jako procent PKB, wzros�y z poziomu ok. 6,96% w roku 1995 do 
poziomu 8,53% w roku 20101. Ponadto osoby zajmuj�ce si� badaniem 
opieki zdrowotnej podkre�laj�, i� g�ówn� przyczyn� wzrostu kosztów 
ochrony zdrowia jest wzrost nieefektywno�ci funkcjonowania systemów 
opieki zdrowotnej. 
 Celem niniejszego opracowania jest ocena efektywno�ci finansowa-
nia opieki zdrowotnej w wybranych pa�stwach transformuj�cych syste-
my ochrony zdrowia, czyli odchodz�cych od modelu Siemaszki na rzecz 
modelu ubezpieczeniowego lub narodowego. Do oceny pos�u�y niepa-
rametryczna metoda oceny efektywno�ci Data Envelopment Analysis (DEA), 
która z powodzeniem jest stosowana przez analityków zajmuj�cych si� 
tematyk� efektywno�ci funkcjonowania opieki zdrowotnej.  

1. Systemy finansowania opieki zdrowotnej 
Bior�c pod uwag� aspekt finansowania �wiadcze� zdrowotnych, 

obecnie na �wiecie wyodr�bni� mo�na trzy modele systemów zdrowot-
nych: model Bismarcka, model Beveridge’a2 oraz model rynkowy. Ró�ni� 
si� one mi�dzy sob� takimi aspektami, jak: idea tworzenia systemu, finan-

                                                      
* Mgr in�., doktorant, Wydzia� Zarz�dzania i Ekonomii Politechnika Gda�ska, Reich@zie. 
pg.gda.pl.  
1 �rednie zosta�y obliczona na podstawie danych pochodz�cych z bazy World Bank. 
2 Cz��� pa�stw europejskich zdecydowa�a si� na wprowadzenie systemu ��cz�cego 
w sobie wybrane cechy modelu Bismarcka i Beveridge’a. 
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sowanie us�ug, udzia� pa�stwa oraz prawo do �wiadcze� [Suchecka, 2010, 
s. 49–50]. 

Model Bismarcka jest to system obowi�zkowych ubezpiecze� spo-
�ecznych. Zosta� on wprowadzony w Niemczech w 1883 r. i od tego czasu 
niezmiennie tam funkcjonuje. Podstaw� tego modelu stanowi� sk�adki na 
ubezpieczenia spo�eczne (chorobowe) [Suchecka, 2010, s. 47]. Pa�stwo 
sprawuje ogólny nadzór, tworz�c ramy funkcjonowania, natomiast finan-
sowanie us�ug odbywa si� z funduszy ubezpieczeniowych gromadzo-
nych z obowi�zkowych sk�adek pracowników i pracodawców [Suchecka, 
2010 s. 49–50]. Pa�stwa, które zastosowa�y rozwi�zanie niemieckie to 
m.in. Austria, Francja czy te� Holandia. 

Model Beveridge’a to system narodowej s�u�by zdrowia. Zosta� on 
wprowadzony w Wielkiej Brytanii w 1948 r. i nadal z powodzeniem tam 
funkcjonuje. W przypadku tego modelu pa�stwo posiada monopol, fi-
nansuj�c opiek� zdrowotn� z podatków ogólnych lub lokalnych, �wiad-
cz�c us�ugi wszystkim obywatelom bez wzgl�du na ich status spo�eczny 
[Suchecka, 2010, s. 47]. Kraje, które decydowa�y si� na zastosowanie tego 
rozwi�zania wprowadzaj� cz�ste zmiany, a ich g�ównym celem jest 
zwi�kszenie konkurencji pomi�dzy poszczególnymi uczestnikami syste-
mu [Lewandowski, 2010, s. 51]. Pa�stwa wzoruj�ce si� na brytyjskim sys-
temie to m.in. Dania, Finlandia oraz Portugalia.  

Model rynkowy w czystej formie funkcjonuje jedynie w USA. W tym 
modelu pa�stwo nie ponosi odpowiedzialno�ci za dost�p do opieki 
zdrowotnej, a obywatele samodzielnie decyduj� o wysoko�ci przeznacza-
nych przez nich dochodów na ochron� w�asnego zdrowia [Suchecka, 
2010, s. 47].  

Do ko�ca lat 80. XX w. w pa�stwach Europy �rodkowej i Wschodniej 
funkcjonowa� system opieki zdrowotnej oparty na modelu Siemaszki. 
Zak�ada� on ca�kowite finansowanie ochrony zdrowia z bud�etu pa�stwa, 
przekazywanie �rodków zgodnie z mo�liwo�ciami finansowymi danego 
kraju, bez wzgl�du na realne potrzeby zdrowotne jego mieszka�ców [Su-
checka, 2010, s. 49–50]. Wraz z upadkiem ZSRR rozpocz��y si� procesy 
transformacyjne w pa�stwach, które do tej pory by�y cz��ci� ZSRR lub 
pod jego wp�ywem. Zwi�zane by�y one g�ównie ze zmian� finansowania 
systemów opieki zdrowotnej oraz prywatyzacj� okre�lonych rodzajów 
opieki zdrowotnej [Depta, 2010, s. 47]. 

Pa�stwa te decydowa�y si� na wprowadzanie rozwi�za�, bazuj�c na 
ju� istniej�cych i sprawdzaj�cych si� w praktyce systemach opieki zdro-
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wotnej: modelu Bismarcka b�d
 Beveridge’a. Dokonywanie transformacji 
istniej�cego systemu opieki zdrowotnej w kierunku rozwi�zania amery-
ka�skiego by�oby bardzo ryzykowne oraz, ze wzgl�du na konieczno�� 
samodzielnego finansowania �wiadcze� medycznych, mog�oby si� spo-
tka� z protestami obywateli. 

2. Metodologia bada� – zagadnienia teoretyczne dotycz
ce  
    metody DEA 

Do oceny efektywno�ci finansowania opieki zdrowotnej w pa�-
stwach przechodz�cych transformacj� od modelu Siemaszki zastosowano 
metod� Data Envelompment Analysis – DEA. Zaliczana jest ona do metod 
nieparametrycznych badaj�cych efektywno�� jednostek decyzyjnych 
(DMU – Decision-Making Unit), zwanych obiektami. Po raz pierwszy 
przedstawiono j� czytelnikom w 1978 r. W kolejnych latach by�a ona roz-
wijana, a jej zastosowanie stawa�o si� coraz szersze [Ray, 2004, s. 1]. Me-
toda DEA zosta�a uznana za skuteczne narz�dzie do pomiaru efektywno-
�ci w ochronie zdrowia, a pierwsze prace wykorzystuj�ce DEA si�gaj� lat 
80. XX w. [Grosskopf, Valdimanis, 1987; Wilson, Jadlow, 1982; Nuna-
maker, 1983; Sherman, 1984; Register, Burning, 1987). 

W niniejszej pracy zastosowany zostanie model CCR, w którym wy-
korzystywana jest efektywno�� Farrella3. Z jego pomoc� sprawdza si�, czy 
technologia danego obiektu jest „najlepsz�” mo�liw� technologi� 
z danego zbioru. Generaln� ide� ustalenia efektywno�ci danego obiektu 
w tym modelu jest rozwi�zanie liniowego zadania decyzyjnego. Zadanie 
to ma na celu wyznaczenie wag intensywno�ci � technologii wspólnej 
zorientowanej na okre�lony obiekt o-ty. Ustalenie wag intensywno�ci za-
le�y od rodzaju wybranej efektywno�ci. W przypadku zadania ukierun-
kowanego na rezultaty, wagi intensywno�ci powinny zosta� ustalone 
w taki sposób, aby zmaksymalizowa� osi�gane rezultaty, przy u�yciu nie 
wi�kszych nak�adów wyst�puj�cych w danym obiekcie [Guzik, 2009, 
s. 40–53]. 

W przypadku badania efektywno�ci opieki zdrowotnej bardziej od-
powiedni jest model zorientowany na rezultaty, poniewa� d��y si� do 
maksymalizacji osi�gni�� zdrowia. Jednocze�nie mo�na uzyska� informa-
cj�, w jaki sposób poprawi� skutki dzia�ania systemu opieki zdrowotnej 

                                                      
3 Mo�e by� wykorzystywana w ukierunkowaniu na nak�ady b�d
 rezultaty i interpretuje 
si� j� jako „krotno��, do jakiej obiekt powinien zmniejszy� swoje aktualne nak�ady, je�li 
chce uzyska� pe�n�, 100-procentow� efektywno��” [Guzik, 2009, s. 42–50]. 
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dzi�ki lepszemu wykorzystaniu dost�pnych zasobów [Hadad i inni, 2011, 
s. 3]. 

Metoda DEA opiera si� na programowaniu liniowym, zatem przy 
rozwi�zywaniu standardowego zadania CCR korzysta si� z zapisów ty-
powych dla bada� operacyjnych. Tablica 1 zawiera standardowe zadanie 
CCR ukierunkowanego na rezultaty. 

Tablica 1. Standardowe zadanie CCR 
Cel Minimalizacja mno�nika* poziomu nak�adów 

Dane 
Poziom nak�adów i rezultatów poszczególnych 
obiektów: xnj oraz yrj 
(j = 1, …, J; r = 1, …, R; n = 1, …, N) 

Zmienne decyzyjne 

Wagi intensywno�ci w technologii wspólnej zorien-
towanej na obiekt o-ty: �oj 
(j= 1, …, J) 
Mno�nik nak�adów obiektu o-tego: �o 

Funkcja celu 
Minimalizacja mno�nika poziomu nak�adów:  
�o � min 

Warunki  
ograniczaj�ce 

Nak�ady technologii wspólnej s� nie wi�ksze ni� 
mo�liwie najmniejsza cz��� nak�adów poniesionych 
przez obiekt o-ty: �Jj=1 xnj �oj � �o xna 
(n= 1, …, N) 

* mno�nik ten okre�la jak� krotno�� empirycznych nak�adów obiektu musia�aby wykorzysta� techno-
logia wspólna dla uzyskania empirycznych rezultatów tego obiektu 

	ród�o: [Guzik, 2009, s. 65–67]. 

Otrzymany wska
nik jest wielko�ci� niemianowan� i mie�ci si� 
w przedziale od 0 do 1, gdzie 1 oznacza pe�n� efektywno��. 

G�ówn� zalet� stosowania modeli DEA jest fakt, i� do oblicze� nie s� 
wymagane szczegó�owe dane statystyczne. Pozorne trudno�ci w oblicze-
niach niwelowane s� przez dost�pne na rynku aplikacje, pozwalaj�ce 
bardzo szybko uzyska� po��dane wyniki. 

Podstawow� wad� stosowania modeli DEA jest wzgl�dna efektyw-
no��. Polega ona na tym, i� otrzymywane wyniki efektywno�ciowe s� 
okre�lane na podstawie danego zbioru obiektów. Oznacza to, i� w mo-
mencie, gdy do badania zosta�yby dobrane inne jednostki, obiekt, który 
jest w jednym uk�adzie w pe�ni efektywny, w innym mo�e takiego wyni-
ku nie utrzyma�. O problemie tym nale�y pami�ta� w szczególno�ci, gdy 
dokonuje si� interpretacji otrzymanych wyników. Kolejnym problem jest 
osi�ganie pe�nej efektywno�ci przez wi�ksz� liczb� obiektów, poniewa� 
takie wyniki utrudniaj� analiz�. 
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Wzgl�dna efektywno�� jest tak�e zalet�, poniewa� dzi�ki niej mo�na 
okre�li� jakie rezultaty mog�yby osi�gn�� obiekty nieefektywne w odnie-
sieniu do obiektu w pe�ni efektywnego. Benchmarking pokazuje zatem 
ewentualny kierunek zmian w celu zwi�kszenia efektywno�ci tych jedno-
stek, które nie osi�gaj� pe�nej efektywno�ci. 

3. Dotychczasowe badania 
Do badania efektywno�ci za pomoc� metody nieparametrycznej 

DEA niezb�dne jest dobranie prawid�owych wej�� i wyj��. Pod poj�ciem 
wej�cie rozumie si� „zasoby lub czynniki �rodowiskowe, które maj� du�y 
wp�yw na sposób, w jaki zasoby s� konsumowane przez organizacje” 
[Weng i inni, 2009, s. 46] natomiast wyj�cia to „czynniki opisuj�ce ilo�� 
towarów, us�ug lub innych efektów uzyskanych w wyniku przetwarzania 
zasobów organizacji” [Weng i inni, 2009, s. 46].  

Ekonomi�ci, którzy zajmuj� si� badaniem efektywno�ci funkcjono-
wania systemów opieki zdrowotnej, podkre�laj�, i� zdecydowanym pro-
blemem jest okre�lenie w�a�ciwych skutków dla zdrowia, co ma szcze-
gólne znaczenie w przypadku analiz porównawczych mi�dzy pa�stwami 
oraz brakiem wiarygodnych baz danych z jednolit� definicj� wej�� i wyj�� 
z systemu [Hadad i inni, 2011, s. 2]. Nasuwa si� wi�c wniosek, i� przy 
doborze zmiennych do analizy nale�y si� kierowa� nie tylko do�wiadcze-
niem analityków, ale tak�e wykorzystywa� dane pochodz�ce z jednego 

ród�a. 

Dotychczasowe publikacje, których przedmiotem jest pomiar efek-
tywno�ci ochrony zdrowia, mo�na podzieli� na badania dotycz�ce mikro 
i makro skali. W mikroskali analitycy skupiaj� si� na ocenie funkcjono-
wania opieki zdrowotnej, koncentruj�c si� na szpitalach i klinikach, na-
tomiast w makroskali ocenia si� funkcjonowanie ca�ego systemu opieki 
zdrowotnej. 

W wi�kszo�ci bada�, których przedmiotem by�a efektywno�� funk-
cjonowania opieki zdrowotnej, skutki jej dzia�ania mierzone by�y poprzez: 
oczekiwan� d�ugo�� �ycia przy narodzinach4 oraz prze�ycia niemowl�t5. 
Co wi�cej, wymienione powy�ej zmienne s� traktowane jako wska
niki 

                                                      
4 Zmienna ta zosta�a wykorzystana w takich badaniach, jak: [Afonso, Aubyn, 2004, s. 227–
246], [Spinks, Hollingsworth, 2009, s. 417–427] oraz [Hadad i inni, 2011]. 
5 Zmienna ta jest rzadziej wykorzystywana przez analityków, jednak�e jest powszechnie 
akceptowana jako wska
nik zdrowia. Wykorzystana zosta�a w nast�puj�cych badaniach: 
[Afonso, Aubyn, 2004, s. 227–246] oraz [Hadad i inni, 2011]. 
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zdrowia populacji [Fr�czkiewicz-Wronka, Skrzypczak, 2011, s. 182–185]. 
Ponadto oczekiwana d�ugo�� �ycia traktowana jest jako jeden z podsta-
wowych wska
ników �wiadcz�cych o jako�ci opieki zdrowotnej [Zalew-
ska, 2011, s. 95]. Wi�ksze zró�nicowanie pojawia si� w przypadku wej�� 
do modelu. Zmienne te mo�na podzieli� na dwie grupy: pozostaj�ce pod 
kontrol� systemu opieki zdrowotnej oraz b�d�ce poza jego kontrol� [Ha-
dad i inni, 2011, s. 2]. 

Do pierwszej grupy zaliczy� mo�na takie wej�cia, jak: liczba �ó�ek 
w szpitalach, poziom zatrudnienia personelu medycznego oraz zaanga-
�owany kapita� i wydatki na ochron� zdrowia liczone jako procent PKB.  

Do drugiej grupy czynników wybrano g�ównie zmienne socjoeko-
nomiczne, takie jak: stopa bezrobocia, osi�gni�cia edukacji czy PKB per 
capita oraz styl �ycia ludno�ci, spo�ycie owoców i warzyw. 

Wykorzystanie w badaniach efektywno�ci funkcjonowania syste-
mów opieki zdrowotnej czynników socjoekonomicznych jest zasadne, 
poniewa� na zdrowie jednostek ma wp�yw nie tylko ilo�� zaanga�owane-
go kapita�u, ale równie� styl �ycia i mo�liwo�ci ekonomiczne ludno�ci 
analizowanego pa�stwa. 

4. Wyniki przeprowadzonego badania 
Metoda DEA zosta�a wykorzystana do oceny efektywno�ci funkcjo-

nowania wybranych systemów opieki zdrowotnej, które przechodz� pro-
ces transformacji z modelu Siemaszki. Pa�stwa te znajduj� si� na ró�nym 
poziomie rozwoju gospodarczego, wi�c aby uzyska� wiarygodne wyniki, 
spo�ród 26 pa�stw wywodz�cych si� z tzw. bloku wschodniego wybrano 
te, których PKB per capita w roku 2011 by�o powy�ej �redniej wszystkich 
pa�stw. Kraje, które by�y brane pod uwag�, przedstawiono w tablicy 2, 
a warto�ci spe�niaj�ce za�o�ony warunek zosta�y zacieniowane6. 

Do badania wykorzystane zosta�y najbardziej aktualne i kompletne 
dane pochodz�ce z bazy World Bank (dotycz� roku 2009). Kieruj�c si� 
zasad�, i� liczba zmiennych po przemno�eniu przez 3 nie powinna prze-
kracza� liczby analizowanych obiektów7, zdecydowano si� na zastosowa-
nie 3 zmiennych: 1 wej�cia i 2 wyj��.  

                                                      
6 Zdecydowano si� równie� na pomini�cie w analizie Kazachstanu, mimo i� spe�nia on 
za�o�one kryterium, poniewa� warto�ci zmiennych przyj�tych jako wej�cia i wyj�cia zde-
cydowanie odbiegaj� od poziomu wyst�puj�cego w pozosta�ych pa�stwach. 
7 Niespe�nienie tego warunku sprawia, i� zwi�ksza si� liczba obiektów o 100% efektywno�ci. 
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Tablica 2. PKB per capita [US D] w pa�stwach by�ego bloku wschodniego w 2011 r. 

Pa�stwo PKB per capita 
[USD] 

Pa�stwo PKB per capita 
[USD] 

Albania   4029,73 �otwa 12 726,35 
Armenia   3305,49 Macedonia   4925,34 
Azerbejd�an   6915,76 Mo�dawia   1966,93 
Bia�oru�   5820,35 Polska 13 462,85 
Bo�nia i Hercegowina   4820,67 Rumunia   8405,49 
Bu�garia   7158,12 Serbia   6203,47 
Chorwacja 14 488,33 S�owacja 17 645,98 
Czarnogóra   7197,13 S�owenia 24 141,94 
Czechy 20 407,29 Tad�ykistan      934,82 
Estonia 16 555,76 Turkmenistan   4721,96 
Gruzja   3202,53 Ukraina   3615,38 
Kazachstan 11 244,91 Uzbekistan   1545,93 
Litwa 13 339,18 W�gry 14 043,66 

	ród�o: [http://www.data.worldbank.org [dost�p 2.01.2013]. 

Tablica 3. Dane 
ród�owe do szacowania modelu DEA 

Pa�stwo (DMU) 
I 

[% PKB] 
O1 

[lata] 
O2 
[%] 

Chorwacja (HR) 7,76 76,17 95,1 
Czechy (CZ) 7,79 77,08 96,7 
Estonia (EE) 6,74 74,82 95,2 
Litwa (LT) 7,54 72,91 94,3 
�otwa (LV) 6,60 73,08 91,5 
Polska (PL) 7,35 75,70 94,6 
S�owacja (SK) 9,14 74,91 93,0 
S�owenia (SI) 9,29 78,97 97,5 
W�gry (HU) 7,57 73,90 94,3 

	ród�o: [http://www.data.worldbank.org [dost�p 2.01.2013]. 

Z punktu widzenia badania efektywno�ci finansowania opieki zdro-
wotnej najbardziej trafne wydaje si� by� wykorzystanie jako wej�cie 
zmiennej zwi�zanej z wydatkami na ochron� zdrowia liczonymi jako pro-
cent PKB (I). Natomiast jako wyj�cia przyj�to zmienne, które najcz��ciej s� 
wykorzystywane w badaniach efektywno�ci opieki zdrowotnej – oczeki-
wan� d�ugo�� �ycia w momencie narodzin (O1) oraz prze�ywalno�� nie-
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mowl�t (O2)8. Dane 
ród�owe wykorzystane do szacowania modelu DEA 
zosta�y przedstawione w tablicy 3. 

Oczekiwana d�ugo�� �ycia jest to wielko�� statystyczna wykorzysty-
wana g�ównie w demografii oraz w matematyce ubezpieczeniowej. Jako 
oczekiwan� d�ugo�� �ycia w momencie narodzin najcz��ciej przyjmuje si� 
�redni� d�ugo�� �ycia w badanej populacji. Nie mo�na si� nie zgodzi�, i� 
na d�ugo�� �ycia w danej zbiorowo�ci, poza poziomem ubóstwa, warun-
kami bytowymi oraz czynnikami �rodowiskowymi, wp�yw ma w du�ym 
stopniu zakres dost�pu do opieki zdrowotnej oraz jako�� uzyskiwanych 
�wiadcze� zdrowotnych. Jako�� �wiadczonych us�ug medycznych oraz 
ich dost�pno�� jest uwarunkowana nak�adami finansowymi na opiek� 
zdrowotn�, tj. wydatkami na us�ugi lecznicze, na kszta�cenie kadry me-
dycznej (w tym równie� dodatkowe kursy i szkolenia z zakresu obs�ugi 
wyspecjalizowanych sprz�tów medycznych opartych na nowych techno-
logiach), na zakup specjalistycznej aparatury oraz na wynagrodzenia pra-
cowników medycznych. Nie bez znaczenia jest równie� poziom wydat-
ków na badania i rozwój w medycynie. 

W przypadku oczekiwanej d�ugo�ci �ycia dla noworodków niezwy-
kle silny wp�yw maj� warunki zdrowotne pierwszych miesi�cy �ycia. 
Prze�ywalno�� niemowl�t zapewnia wysoka jako�� us�ug medycznych. 
Jako�� ta uwarunkowana jest nie tylko dost�pem do specjalistycznych 
inkubatorów oraz aparatur medycznych, umo�liwiaj�cych szybkie wy-
krycie ewentualnych zagro�e� �ycia niemowlaka i daj�cych mo�liwo�� 
szybkiego udzielenia pomocy, ale tak�e poziom wykszta�cenia kadry me-
dycznej oraz dost�p do placówek medycznych. �miertelno�� niemowl�t 
w czasach, gdy kobiety bardzo cz�sto rodzi�y w domu, by�a zdecydowa-
nie wy�sza ni� obecnie9, gdy kobiety znajduj� si� pod sta�� opiek� zarów-
no lekarza ginekologa, jak po�o�nych. Co wi�cej, badania prenatalne po-
zwalaj� na wykrywanie ewentualnych zagro�e� bardzo wcze�nie, co daje 
mo�liwo�� szybkiego reagowania na powsta�e zagro�enie. 

 

                                                      
8 W bazach danych dotycz�cych opieki zdrowotnej nie ma zmiennej „prze�ywalno�� nie-
mowl�t” (ISR), wyst�puje natomiast zmienna „�miertelno�� niemowl�t” (IMR). Bior�c 
jednak pod uwag�, i� maksymalizowane s� rezultaty, obliczono wska
nik „prze�ywalno�� 
niemowl�t” w nast�puj�cy sposób: ISR=1-IMR. 
9 W 1970 r. zgony noworodków wynosi�y 3,6% wszystkich urodze�, natomiast w 2009 r. 
wynosi�y zaledwie 0,7% wszystkich urodze� [obliczenia w�asne na podstawie danych 
zawartych w Roczniku Demograficznym, GUS]. 
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Do oblicze� efektywno�ci wybranych pa�stw zastosowany zosta� 
program DEA-Solver-LV. Otrzymane wyniki zosta�y przedstawione na 
rysunku 1. 

 
Rysunek 1. Oszacowane wspó�czynniki efektywno�ci wybranych pa�stw 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

Z danych przedstawionych na rysunku 1 wynika, �e w pe�ni efek-
tywnym systemem finansowania opieki zdrowotnej w 2009 r., w�ród ana-
lizowanych pa�stw, jest system esto�ski, natomiast najmniej efektywnym 
rozwi�zaniem jest s�owacki system opieki zdrowotnej. Polska zaj��a 3 lo-
kat�. Rozst�p otrzymanych warto�ci wynosi 0,261. 

System esto�ski z punktu widzenia finansowania �wiadcze� zdro-
wotnych nale�y zaliczy� do zdecentralizowanych modeli ubezpieczenio-
wych. Sk�ada si� on z publicznych instytucji finansuj�cych wspó�pracuj�-
cych z prywatnymi i publicznymi dostawcami us�ug. Jest on finansowany 
g�ównie ze �rodków obowi�zkowego ubezpieczenia zdrowotnego. Obok 
obowi�zkowego ubezpieczenia zdrowotnego funkcjonuj� równie� pry-
watne ubezpieczenia [Domaga�a, 10/2012]. 
 S�owacki system finansowania opieki zdrowotnej tak�e nale�y zali-
czy� do modeli ubezpieczeniowych. Mo�liwe jest równie� skorzystanie 
z prywatnego ubezpieczenia. Pa�stwo, tak jak w przypadku esto�skiego 
rozwi�zania, równie� partycypuje w finansowaniu opieki zdrowotnej, 
op�acaj�c m.in. sk�adki za osoby nieubezpieczone [Domaga�a, 6/2012]. 

Tablica 4 zawiera zestawienie wszystkich podstawowych wyników 
modelu CCR-O. Podane w niej zosta�y równie� wagi intensywno�ci � 
wraz z obiektem odniesienia.  
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Tablica 4. Podstawowe wyniki modelu CCR-O 
DMU �o Rank Obiekt odniesienia � 

EE    1,0000    1 EE    1,0000 
LT    0,8858    4 EE    1,1182 
LV    0,9976    2 EE    0,9791 
PL    0,9282    3 EE    1,0899 
CZ    0,8691    7 EE    1,1853 
SK    0,7389    9 EE    1,3549 
HU    0,8819    6 EE    1,1232 
HR    0,8842    5 EE    1,1513 
SI    0,7665    8 EE    1,3769 
�o – wspó�czynnik efektywno�ci 
Rank – pozycja zaj�ta w rankingu 
� – waga intensywno�ci 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

Z tablicy 4 wynika, i� przyk�adem do na�ladowania dla pa�stw, któ-
rych systemy finansowania opieki zdrowotnej nie s� w pe�ni efektywne, 
jest Estonia. Na podstawie wspó�czynników intensywno�ci � okre�lana 
jest technologia optymalna dla pa�stw posiadaj�cych nieefektywny sys-
tem finansowania opieki zdrowotnej. Dalszej analizie zostanie poddana 
Polska oraz S�owacja (tabl. 5). 

Tablica 5. Technologia optymalna dla Polski i S�owacji 

DMU Zmienna 
Technologia 
empiryczna 

Technologia 
optymalna Ró�nica* Udzia� % 

I        7,35        7,35        0,00        0,00 
O1      75,70      81,55        5,86        0,08 PL 
O2      94,60    103,76        9,16        0,10 
I        9,14        9,14        0,00        0,00 
O1      74,91    101,38      24,06        0,30 SK 
O2      93,00    128,99      33,58        0,34 

* Ró�nica pomi�dzy technologi� empiryczn� a optymaln� 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

Na podstawie wyników technologii optymalnej, przedstawionej w ta-
blicy 5, mo�na wyci�gn�� wniosek, i� przy za�o�onych nak�adach, w tym 
przypadku – wydatkach na ochron� zdrowia liczonych jako procent PKB, 
Estonia osi�gn��aby w 2009 r. zdecydowanie lepsze rezultaty. Oczekiwa-
na d�ugo�� �ycia przy narodzinach dla Polski wynosi�aby 81,55 lat, nato-
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miast dla S�owacji – 103,03 lat. Co wi�cej, prze�ywalno�� niemowl�t by�a-
by w obu przypadkach maksymalna10. 

Zako�czenie 
Na podstawie przeprowadzonego badania efektywno�ci finansowa-

nia wybranych systemów opieki zdrowotnej w roku 2009 stwierdzono, �e 
najbardziej efektywnym rozwi�zaniem okaza� si� esto�ski system, który 
jako jedyny osi�gn�� pe�n� efektywno��. Polski system zaj�� trzeci� lokat�, 
niewiele odbiegaj�c wynikiem od najlepszego rozwi�zania. Zmienn�, b�-
d�c� wej�ciem, by�y wydatki na ochron� zdrowia liczone jako % PKB, 
natomiast zmiennymi wyj�ciowymi by�y oczekiwana d�ugo�� �ycia 
w momencie narodzin oraz prze�ywalno�� niemowl�t. 

Metoda DEA stanowi równie� dobre narz�dzie do benchmarkingu. 
Jednak w tym przypadku nie mo�na jednoznacznie stwierdzi�, czy kraje, 
których systemy funkcjonowania opieki zdrowotnej zosta�y uznane za 
nieefektywne powinny natychmiast skopiowa� rozwi�zania stosowane 
w Estonii. Stosuj�c metod� DEA, nale�y mie� na uwadze, i� w jej przy-
padku efektywno�� jest wzgl�dna i zale�y od pozosta�ych obiektów. Po-
nadto nie jest wykluczone, i� wyniki mog�yby by� odmienne, gdyby pod 
uwag� wzi�to inne zmienne b�d
 inny rok. 

Pozornie zaskakuj�cy mo�e by� fakt, i� spo�ród wybranych pa�stw 
zarówno najbardziej efektywnym rozwi�zaniem, jak i najmniej efektyw-
nym okaza� si� model ubezpieczeniowy. Jednak sam fakt zastosowania 
jednakowego rozwi�zania nie jest kluczem do sukcesu. W przypadku 
modeli ubezpieczeniowych skuteczno�� funkcjonowania systemu mo�e 
zale�e� od takich determinant, jak: liczba ubezpieczycieli dzia�aj�cych na 
rynku, sposób podzia�u �rodków pomi�dzy poszczególne regiony, do-
datkowy udzia� pa�stwa w finansowaniu opieki zdrowotnej, a tak�e licz-
ba osób korzystaj�cych z us�ug medycznych.  

Nie jest powiedziane, i� pa�stwa, chc�c usprawni� funkcjonowanie 
narodowych systemów zdrowotnych, nie mog� przyjrze� si� esto�skim 
rozwi�zaniom i próbowa� zaczerpn�� z nich najlepsze praktyki. Tym bar-
dziej, �e esto�ski system opieki zdrowotnej okre�lany jest mianem Lidera 
Europy Wschodniej, a analitycy z World Health Ogranization podkre�laj�, 
i� w ci�gu ostatnich 18 lat Estonia szybko i skutecznie zreformowa�a sys-

                                                      
10 Program zaproponowa� warto�ci przekraczaj�ce 100%, poniewa� nie ma mo�liwo�ci 
ustawienia ogranicze�. 
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tem ochrony zdrowia, skupiaj�c si� nie tylko na zmianie finansowania sys-
temu, ale równie� na zmianach organizacyjnych [http://www.who]. 
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Streszczenie 
 W ostatnich latach na �wiecie obserwuje si� zdecydowany wzrost wydat-
ków na opiek� zdrowotn�. Nie przek�ada si� to jednak na wzrost efektywno�ci 
finansowania �wiadcze� zdrowotnych. Celem niniejszego opracowania jest ocena 
efektywno�ci wydatków na opiek� zdrowotn� w wybranych pa�stwach Europy 
�rodkowej w 2009 r., wykorzystuj�c nieparametryczn� metod� Data Enve-
lopment Analysis. W wyniku przeprowadzonego modelowania stwierdzono, �e 
najwy�sz� efektywno�ci� spo�ród wybranych obiektów charakteryzowa�a si� 
Estonia, Polska zaj��a trzeci� lokat�. 

S�owa kluczowe 
metoda DEA, transformacja, model Siemaszki 

The effectiveness of health care financing in selected countries of Cen-
tral Europe (Summary) 

Recent years has brought increase in health care spending all over the world. 
It has not however boosted the effectiveness of health benefits financing. This 
study analyses the effectiveness of health care financing in selected Central 
Europe countries in 2009 using the non-parametric method Data Envelopment 
Analysis. According to the conducted modeling, out of the selected objects, Esto-
nia had the highest effectiveness, while Poland came third. 

Keywords 
DEA method, transformation, Siemashko model 
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Podstawy tworzenia procesu zarz
dzania ryzykiem  
w sektorze finansów publicznych w Polsce 

Wst�p 
W ostatnich latach obserwuje si� wzrost znaczenia zarz�dzania ryzy-

kiem w sektorze publicznym w Polsce. Mo�na zidentyfikowa� kilka przy-
czyn tego zjawiska. Po pierwsze, jednostki sektora finansów publicznych 
nara�one s� na te same rodzaje ryzyka, które wyst�puj� w sektorze nie-
publicznym, gdzie od lat przywi�zuje si� ogromn� wag� do procesu za-
rz�dzania ryzykiem. Po drugie, wyra
nie zaznacza si� orientacja na wy-
niki i przej�cie od „kultury stosowania prawa w administracji publicznej” 
do „kultury osi�gania rezultatów”1. Inn� przyczyn� sk�aniaj�c� admini-
stracj� publiczn� do stworzenia efektywnego, opartego na �wiatowych 
standardach procesu zarz�dzania ryzykiem jest fakt, i� pojawiaj� si� no-
we rodzaje ryzyka, z którymi sektor finansów publicznych nie mia� do tej 
pory do czynienia. Nale�y doda�, i� Polska zobowi�za�a si� do przyj�cia 
odpowiedniej legislacji i standardów m.in. dotycz�cych zarz�dzania ry-
zykiem w zwi�zku z jej cz�onkowstwem w Unii Europejskiej. 

Na mocy znowelizowanej ustawy o finansach publicznych z dnia 27 
sierpnia 2009 r. (Dz. U. z 2009 r. Nr 157, poz. 1240) zarz�dzanie ryzykiem 
sta�o si� obowi�zkiem w jednostkach sektora finansów publicznych. Za-
proponowane przez Ministerstwo Finansów wytyczne dotycz�ce zarz�-
dzania ryzykiem s� zgodne z uznanymi standardami �wiatowymi. Celem 
referatu jest przedstawienie najwa�niejszych standardów, na których 
oparto koncepcj� zarz�dzania ryzykiem w sektorze publicznym w Polsce 
oraz wskazanie na procesowy i zintegrowany charakter zarz�dzania ry-
zykiem w tym sektorze. Autorka wskaza�a tak�e cele efektywnego zarz�-
dzania ryzykiem w sektorze publicznym i wyzwania w zakresie zarz�-
dzania ryzykiem stoj�ce przed polsk� administracj� publiczn�. 

                                                      
� Dr, Katedra Inwestycji Finansowych i Zarz�dzania Ryzykiem, Wydzia� Zarz�dzania, 
Informatyki i Finansów, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroc�awiu, agnieszka.wojtasiak 
@ue.wroc.pl. 
1 Problem ewolucji procesu zarz�dzania w administracji publicznej od „kultury stosowania 
prawa” do „kultury osi�gania rezultatów” podejmuje m.in. J. P�oskonka [P�oskonka, 2005, 
s. 138–165], [P�oskonka, 2006, s. 3–38]  
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1. Ryzyko i proces zarz
dzania ryzykiem 
 W naukach ekonomicznych mo�na wyró�ni� dwie podstawowe 
koncepcje ryzyka: negatywn� i pozytywn�. Pierwsza z nich traktuje ryzy-
ko jako zagro�enie i mówi si� o nim wtedy, gdy istnieje mo�liwo�� straty, 
szkody czy po prostu niezrealizowania okre�lonego celu dzia�ania. Ryzy-
ko niesie wi�c za sob� niepo��dane skutki. Natomiast w neutralnej kon-
cepcji ryzyko traktuje si� z jednej strony jako zagro�enie, z drugiej za� 
jako szans�. Zrealizowany wynik mo�e wi�c by� lepszy lub gorszy od 
spodziewanego [Jajuga, 2009, s. 13]. 
 W literaturze przedmiotu zarz�dzanie ryzykiem jest definiowane 
jako proces podejmowania decyzji i realizacji dzia�a� prowadz�cych do 
osi�gni�cia przez dany podmiot akceptowalnego poziomu ryzyka [Jajuga, 
2009, s. 15]. Zgodnie z podej�ciem COSO zarz�dzanie ryzykiem jest reali-
zowanym przez zarz�d, kierownictwo i pozosta�ych pracowników przed-
si�biorstwa procesem, uwzgl�dnionym w strategii i ca�ej strukturze 
przedsi�biorstwa, którego celem jest identyfikacja potencjalnych zdarze� 
mog�cych mie� wp�yw na dzia�alno�� przedsi�biorstwa i utrzymywanie 
ryzyka na okre�lonym poziomie, tak by w efekcie da� realn� gwarancj� 
realizacji celów przedsi�biorstwa [COSO, Zarz�dzanie ryzykiem korpora-
cyjnym…, 2004]. Definicja ta dotyczy zarz�dzania ryzykiem przedsi�bior-
stwa, ale mo�e by� stosowana w odniesieniu do innych podmiotów. We-
d�ug mi�dzynarodowej normy ISO 31000:2009, oraz polskiej normy PN-
ISO 31000:2012 zarz�dzanie ryzykiem to skoordynowane dzia�ania doty-
cz�ce kierowania i nadzorowania organizacj� w odniesieniu do ryzyka. 
Zgodnie z definicj� zaproponowan� przez Ministerstwo Finansów w Ko-
munikacie nr 6 z dnia 6 grudnia 2012 r. w sprawie szczegó�owych wy-
tycznych dla sektora finansów publicznych w zakresie planowania i za-
rz�dzania ryzykiem zarz�dzanie ryzykiem to procedury i polityki oraz 
skoordynowane dzia�ania, podejmowane zarówno przez kierownictwo 
jednostki, jak i jej pracowników, które poprzez identyfikacj� i analiz� ry-
zyka oraz okre�lanie adekwatnych reakcji na ryzyko zwi�kszaj� prawdo-
podobie�stwo osi�gni�cia celów i realizacji zada�. Jako �e na zarz�dzanie 
ryzykiem sk�ada si� wiele wzajemnie przenikaj�cych si� i zale�nych od 
siebie elementów, mo�na nazwa� go systemem. 
 Nale�y zwróci� uwag� na zaprezentowane w powy�szych defini-
cjach procesowe podej�cie do zarz�dzania ryzykiem. Proces mo�emy zde-
finiowa� jako ci�g�e i regularne dzia�anie ludzkie lub te� przebieg nast�-
puj�cych po sobie dzia�a� podejmowanych w okre�lony sposób i prowa-
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dz�cych do osi�gni�cia pewnego rezultatu [Peppard, Rowland, 1997, s. 7]. 
Proces zarz�dzania ryzykiem powinien przebiega� w sposób dynamicz-
ny, a tak�e okre�la� zbiór kroków, które nale�y podejmowa� w celu iden-
tyfikacji i oceny potencjalnego ryzyka oraz dzia�ania w ca�ej organizacji na 
podstawie wyci�gni�tych wniosków [Moeller, 2007, s. 50]. Na proces ten 
w szczególno�ci sk�adaj� si�, najcz��ciej przedstawiane w literaturze 
przedmiotu oraz standardach dotycz�cych zarz�dzania ryzykiem, etapy: 
identyfikacja ryzyka, ilo�ciowe i/lub jako�ciowe oszacowanie ryzyka, po-
szeregowanie pod wzgl�dem wa�no�ci oraz sterowanie ryzykiem i moni-
torowanie ryzyka [Moeller, 2007, s. 22]. Zaprezentowane we wspomnia-
nym wy�ej Komunikacie Ministra Finansów wytyczne wskazuj� jedno-
znacznie, i� zarz�dzanie ryzykiem powinno mie� charakter procesu prze-
biegaj�cego zgodnie z ustalonymi etapami na wszystkich szczeblach ad-
ministracji publicznej i we wszystkich jej jednostkach. 

2. Cele procesu zarz
dzania ryzykiem w sektorze finansów  
    publicznych 

Jako�� zarz�dzania, w tym efektywnego zarz�dzania ryzykiem, 
w sektorze publicznym przek�ada si� na mo�liwo�� realizacji misji i zada� 
poszczególnych jednostek. Wprowadzenie procesu zarz�dzania ryzykiem 
w sektorze publicznym ma na celu w szczególno�ci: 
1) zwi�kszenie efektywno�ci, skuteczno�ci i terminowo�ci wykonywa-

nych zada�, a tym samym osi�gni�cie wyznaczonych celów;  
2)  zapewnienie, �e zadania s� realizowane w sposób oszcz�dny i zgodny 

z prawem; 
3) wczesne informowanie o istniej�cych zagro�eniach dla realizacji celów; 
4) zapewnienie w�a�ciwej komunikacji na wszystkich poziomach danej 

jednostki, a tak�e z jednostkami podleg�ymi i nadrz�dnymi oraz 
z podmiotami w otoczeniu danej jednostki;  

5) zwi�kszenie efektywno�ci procesu planowania poprzez: 
� koncentracj� na g�ównych celach, 
� rozpoznanie ryzyka, które wp�ynie na realizacj� celów i zapewnie-

nie rozs�dnego poziomu pewno�ci osi�gni�cia celów. 
6) zmniejszenie prawdopodobie�stwa wyst�pienia niepo��danych zda-

rze� oraz przygotowanie na wypadek ich nieoczekiwanego zaistnie-
nia; 

7) optymalizacja procesu alokacji zasobów poprzez rozmieszczenie ich 
w miejscach/procesach, które s� najbardziej nara�one na ryzyko; 
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8) wytworzenie warto�ci dodanej w procesie podejmowania decyzji, 
planowania, wyznaczania polityki, alokacji zasobów oraz w codzien-
nej dzia�alno�ci jednostek; 

9) rozwój kultury organizacyjnej, w której pracownicy rozumiej� cele 
zarówno ich dzia�a� i pe�nionej roli w procesie zarz�dzania ryzykiem, 
jak i dzia�a� realizowanych w danej jednostce przez inne osoby [A 
Guide to Risk Management, 2011, s. 7]. 

3. Najwa	niejsze �wiatowe standardy dotycz
ce zarz
dzania  
    ryzykiem i ich znaczenie dla sektora finansów publicznych  
    w Polsce 

Rozwi�zania dotycz�ce procesu zarz�dzania ryzykiem znajduj� si� 
zarówno w�ród przepisów prawnych, zalece� wydawanych przez insty-
tucje bran�owe, jak i standardów opracowywanych przez wyspecjalizo-
wane w tym zakresie organizacje oraz na gruncie literatury naukowej. 
Regulacje prawne i zalecenia dotycz� przede wszystkim sektora banko-
wego, rynku kapita�owego oraz sektora ubezpieczeniowego. Standardy 
w g�ównej mierze adresowane s� do przedsi�biorstw. W ostatnich latach 
pojawi�y si� tak�e zapisy prawne oraz zalecenia w odniesieniu do zarz�-
dzania ryzykiem w sektorze publicznym. Standardy zarz�dzania ryzy-
kiem, stosowane g�ównie w przedsi�biorstwach, wykorzystywane s� 
równie� w instytucjach publicznych. 
 Zgodnie ze �wiatowymi tendencjami zarz�dzanie ryzykiem powinno 
opiera� si� przede wszystkim na okre�lonych standardach. Zalecenia do-
tycz�ce zarz�dzania ryzykiem s� wprowadzane do przepisów prawnych 
lub stanowi� zbiór rekomendacji okre�lonych instytucji czy organizacji. 
Bior�c pod uwag� wytyczne z zakresu zarz�dzania ryzykiem tworzone 
przez organizacje, nale�y zauwa�y�, i� najpowszechniej stosowanymi 
w praktyce s� rozwi�zania zaproponowane przez The Committee of Spon-
soring Organizations of the Treadeway Commission (COSO) oraz International 
Organization for Standardization (ISO). Zalecenia COSO, dotycz�ce zarz�-
dzania ryzykiem, zosta�y zawarte w dokumencie Zarz�dzanie ryzykiem 
korporacyjnym – zintegrowana struktura ramowa, wydanym w 2004 r. Zale-
cenia te znalaz�y si� w�ród dokumentów 
ród�owych, na których oparto 
wytyczne dla sektora finansów publicznych w Polsce w zakresie plano-
wania i zarz�dzania ryzykiem. Wytyczne COSO, odnosz�ce si� do kon-
troli wewn�trznej, zawarte w dokumencie Kontrola wewn�trzna – zintegro-
wana koncepcja ramowa, to jeden z najbardziej rozpowszechnionych modeli 
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kontroli wewn�trznej (model COSO), stanowi�cy podstaw� kszta�towania 
koncepcji kontroli wewn�trznej (zarz�dczej) rozwijanej w polskiej admi-
nistracji. Na tzw. modelu COSO wzorowa�o si� Ministerstwo Finansów 
przy okre�leniu standardów kontroli zarz�dczej w sektorze finansów pu-
blicznych w Polsce, której elementem jest zarz�dzanie ryzykiem. Innymi 
standardami, na których oparto zasady kontroli zarz�dczej w Polsce, by�y 
Zmienione standardy kontroli wewn�trznej s�u��ce skutecznemu zarz�dzaniu 
Komisji Europejskiej, przyj�te w 2007 r., oraz Wytyczne w sprawie standar-
dów kontroli wewn�trznej w sektorze publicznym – przyj�te w 2004 r. przez 
International Organization of Supreme Audit Institutions (INTOSAI). 

Nale�y równie� wspomnie� o standardzie zarz�dzania ryzykiem 
opracowanym przez Federation of European Risk Management Organizations 
(FERMA), który powsta� w 2002 r. w wyniku prac zespo�u z�o�onego 
z przedstawicieli trzech brytyjskich organizacji bran�owych – The Institute 
of Risk Management (IRM), The Association of Insurance and Risk Managers 
(AIRMIC), The National Forum for Risk Management in the Public Sector 
(Alarm). Zalecenia tych organizacji równie� s� brane pod uwag� w proce-
sie tworzenia systemu zarz�dzania ryzykiem w polskiej administracji pu-
blicznej. 

4. Zasady, na których opiera si� budowa systemu zarz
dzania  
    ryzykiem w sektorze publicznym w Polsce 

Poni�ej zosta�y przedstawione podstawowe zasady, na których opiera 
si� budowa systemu zarz�dzania ryzykiem w sektorze publicznym w Pol-
sce.  

4.1. Zaanga	owanie kierownictwa jednostki i pracowników w proces  
       zarz
dzania ryzykiem 

W organizacjach publicznych zarz�dzanie ryzykiem jest stosunkowo 
m�odym i szybko rozwijaj�cym si� zagadnieniem, cz�sto te� wymagaj�-
cym wbudowania w kultur� organizacji i ci�g�ego rozwijania �wiadomo-
�ci pracowników, a zw�aszcza kierownictwa. Postawa i zaanga�owanie 
kierownika jednostki wp�ywaj� na to, jak zarz�dzanie ryzykiem jest po-
strzegane przez pozosta�ych jej pracowników. W zwi�zku z odpowie-
dzialno�ci� kierownika jednostki, wynikaj�c� z art. 69 ustawy z dnia 27 
sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. Nr 157, poz. 1240 z pó
n. 
zm.), za zapewnienie funkcjonowania adekwatnej, skutecznej i efektywnej 
kontroli zarz�dczej, musi on d��y� do stworzenia skutecznie funkcjonuj�-
cego systemu zarz�dzania ryzykiem. Nale�y jednak zwróci� uwag�, i� 
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w zarz�dzanie ryzykiem powinni by� zaanga�owani pracownicy na ka�-
dym szczeblu danej jednostki sektora finansów publicznych. W przypad-
ku np. samorz�du województwa, pocz�wszy od marsza�ka wojewódz-
twa, wicemarsza�ków, pozosta�ych cz�onków zarz�du, sekretarza woje-
wództwa, skarbnika województwa, dyrektorów departamentów poprzez 
dyrektorów wydzia�ów, pozosta�ych pracowników urz�du, kierowników 
wojewódzkich samorz�dowych jednostek organizacyjnych oraz pozosta-
�ych pracowników tych jednostek.  

Nale�y zaznaczy�, i� system zarz�dzania ryzykiem w sektorze pu-
blicznym w Polsce powinien by� wspierany przez dzia�ania edukacyjne, 
szkolenia i inne przedsi�wzi�cia maj�ce na celu rozwój kadry zaanga�o-
wanej w ten proces, co wp�ynie na zrozumienie znaczenia procesu zarz�-
dzania ryzykiem oraz roli poszczególnych jego uczestników. 

4.2. Uwzgl�dnienie procesu zarz
dzania ryzykiem w strukturze  
        jednostki sektora finansów publicznych 

Proces zarz�dzania ryzykiem powinien by� zastosowany w ca�ej 
strukturze sektora finansów publicznych, np. na poziomie regionu powi-
nien zachodzi� we wszystkich jednostkach organizacyjnych wojewódz-
twa, w tym m.in. w urz�dzie marsza�kowskim, wojewódzkich samorz�-
dowych jednostkach organizacyjnych (wojewódzkich osobach prawnych, 
jednostkach o�wiaty, podmiotach zajmuj�cych si� zatrudnieniem i polity-
k� spo�eczn�, wspó�prac� z regionami europejskimi, drogami, geodezj�, 
melioracj�, rozwojem terytorialnym, instytucjami kultury, samodzielnymi 
publicznymi zak�adami opieki zdrowotnej oraz innymi jednostkami or-
ganizacyjnymi województwa), dlatego konieczne jest wspó�dzia�anie 
wszystkich tych podmiotów, poznanie i zrozumienie przez nich roli i za-
da� jakie pe�ni� w procesie zarz�dzania ryzykiem. 

4.3. Zintegrowany charakter procesu zarz
dzania ryzykiem 
W podej�ciu do zarz�dzania ryzykiem w ostatnich latach coraz bar-

dziej popularna staje si� koncepcja tzw. zintegrowanego zarz�dzania ry-
zykiem, w literaturze �wiatowej cz�sto okre�lana mianem ERM (Enterprise 
Risk Management). Polega ona na holistycznym uj�ciu ryzyka w kontek�cie 
strategii i celów firmy. Zgodnie z tym podej�ciem zarz�dzanie ryzykiem 
w jednostce sektora finansów publicznych powinno by� zintegrowane 
z planami strategicznymi, operacyjnymi oraz zadaniami jednostki. Kon-
cepcja ta jest odmienna od dotychczasowych, które skupia�y si� na poje-
dynczych rodzajach ryzyka bez uwzgl�dniania powi�za� pomi�dzy nimi 



Podstawy tworzenia procesu zarz�dzania ryzykiem w sektorze finansów publicznych w Polsce 281 

oraz wp�ywu ryzyka na cele i strategi� organizacji. Zarz�dzanie ryzykiem 
nie jest wi�c jedn� z wielu odr�bnych funkcji, lecz roz�o�one jest w ca�ej 
organizacji w powi�zaniu ze wszystkimi procesami w firmie [Krysiak, 
2007, s. 193].  

Zintegrowane zarz�dzanie ryzykiem jest systematycznym i ci�g�ym 
procesem wprowadzania polityk, procedur i dobrych praktyk w organi-
zacji poprzez identyfikacj�, pomiar, uszeregowanie ryzyka oraz reagowa-
nie na ryzyko i komunikowanie rezultatów analizy ryzyka. Zatem proces 
zintegrowanego zarz�dzania ryzykiem sk�ada si� z nast�puj�cych czyn-
no�ci: szacowania ryzyka (identyfikacji ryzyka, kategoryzacji ryzyka, po-
miaru ryzyka i uszeregowania ryzyka) i opracowania reakcji na ryzyko 
[Saunders, 2011, s. 227], kontroli zastosowanych rozwi�za� w zakresie 
danych rodzajów ryzyka. Ca�y proces zarz�dzania ryzykiem powinien 
by� monitorowany. Nale�y sprawdzi�, czy system zarz�dzania ryzykiem 
spe�nia za�o�one cele, czy polityki i procedury ustanowione w jego ra-
mach s� aktualne, odpowiednie i wydajne [Komunikat nr 6 Ministra Fi-
nansów, 2012]. 

Ponadto ERM, jako holistyczne podej�cie do zarz�dzania ryzykiem, 
wymaga przyj�cia kultury organizacyjnej, w której trzeba przygotowa� 
ka�dego pracownika w firmie do dzia�ania nastawionego na identyfiko-
wanie i obserwowanie ryzyka we wszystkich zdarzeniach, które mog� 
prowadzi� do powstawania kosztów lub zagra�a� zwi�kszaniu przycho-
dów. Takie podej�cie w organizacji kojarzy si� z poczuciem „wspó�posia-
dania” firmy, a wi�c nie tylko wspó�odpowiedzialno�ci za ni�. Odpowie-
dzialno�� musi mie� silne powi�zanie z w�asno�ci�, je�li chce si� skutecz-
nie wdra�a� ERM. Rozwi�zania w zakresie praktycznych i skutecznych 
mechanizmów prowadz�cych do „nadania w�asno�ci” pracownikom na 
poszczególnych stanowiskach s� bardzo indywidualne i wymagaj� ka�-
dorazowo rozstrzygni�cia w kontek�cie danego przedsi�biorstwa [Kry-
siak, 2011]. 

Analizuj�c przyj�te w sektorze publicznym w Polsce uj�cie zarz�dza-
nia ryzykiem, nale�y zauwa�y�, i� ma ono zdecydowanie charakter zin-
tegrowany. Podej�cie to zosta�o szczegó�owo przedstawione w wytycz-
nych Ministra Finansów w zakresie planowania i zarz�dzania ryzykiem 
zawartych w Komunikacie nr 6 z dnia 6 grudnia 2012 r. Wytyczne te sta-
nowi� rozwini�cie Standardów kontroli zarz�dczej dla jednostek sektora finan-
sów publicznych (Komunikat nr 23 Ministra Finansów z dnia 16 grudnia 
2009 r. w sprawie standardów kontroli zarz�dczej dla sektora finansów 
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publicznych, Dz. Urz. Min. Fin. Nr 15, poz. 84) i s� kolejnymi, obok Szcze-
gó�owych wytycznych w zakresie samooceny kontroli zarz�dczej dla jednostek 
sektora finansów publicznych (Komunikat nr 3 Ministra Finansów z dnia 16 
lutego 2011 r., Dz. Urz. Min. Fin. Nr 2, poz. 11), wytycznymi wydanymi 
na podstawie art. 69 ust. 4 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach 
publicznych (Dz. U. Nr 157, poz. 1240 z pó
n. zm.). Nale�y zwróci� uwa-
g� na fakt, �e system zarz�dzania ryzykiem musi uwzgl�dnia� �rodowi-
sko, w którym jednostka funkcjonuje, oraz stosowane w niej zasady za-
rz�dzania, co powoduje, i� nie ma jednego, modelowego rozwi�zania 
z zakresu zarz�dzania ryzykiem. Proces zarz�dzania ryzykiem powinien 
by� dynamiczny i adaptacyjny, zintegrowany nie tylko z procesami we-
wn�trz jednostki, ale tak�e ze �rodowiskiem zewn�trznym. 

5. Wyzwania w zakresie zarz
dzania ryzykiem dla sektora  
    publicznego 
 Do podstawowych wyzwa� le��cych przed sektorem finansów pu-
blicznych w zakresie zarz�dzania ryzkiem nale��: 
1) konieczno�� wdro�enia na gruncie polskim standardu zarz�dzania 

ryzykiem zaczerpni�tego z innej kultury zarz�dzania – standardy, na 
których oparto wytyczne Ministerstwa Finansów w zakresie zarz�-
dzania ryzykiem w sektorze finansów publicznych w Polsce wywo-
dz� si� g�ównie z anglosaskiej teorii i praktyki zarz�dzania, wdro�enie 
ich wymaga od pracowników dostosowywania si� do nowego spoj-
rzenia na administracj� i zarz�dzanie ryzykiem;  

2) zmiana sposobu my�lenia pracowników administracji publicznej, 
przej�cie od „kultury stosowania prawa” do „kultury osi�gania rezul-
tatów”; 

3) u�wiadomienie roli kierownika jednostki jako osoby odpowiedzialnej 
za zarz�dzanie ryzykiem – niezwykle wa�nym aspektem zarz�dzania 
ryzykiem jest odpowiedzialno�� kierownictwa za budowanie �wia-
domo�ci ryzyka w organizacji, tworzenie polityki zarz�dzania ryzy-
kiem, a tak�e odpowiedzialno�ci i kompetencji pracowników oraz ka-
dry zarz�dzaj�cej w procesie zarz�dzania ryzykiem. Istotne znaczenie 
ma tak�e tworzenie komitetów ds. ryzyka dla zapewnienia bardziej 
zintegrowanego i systematycznego podej�cia do ryzyka w ca�ej orga-
nizacji; 

4) wypracowanie kompleksowych i spójnych systemów zarz�dzania 
ryzykiem w poszczególnych jednostkach sektora finansów publicz-
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nych zale�nych m.in. od poziomu kultury organizacyjnej w jednostce, 
poziomu rozwoju i z�o�ono�ci systemów funkcjonuj�cych w jednostce, 
kosztów i korzy�ci zwi�zanych z wdra�aniem tych rozwi�za�, ocze-
kiwaniami i potrzebami zg�aszanymi przez kierownictwo [Departa-
ment Audytu Sektora Finansów Publicznych Ministerstwa Finansów, 
2013, s. 16]; 

5) konieczno�� zaprojektowania i implementacji procedur wczesnego 
rozpoznania i reakcji na istniej�ce oraz nowe rodzaje ryzyka zwi�zane 
m.in. z globalizacj�, rozwojem technologiczny, wykorzystywaniem 
nowych sposobów komunikacji, tendencjami demograficznymi i in-
nymi zmianami w otoczeniu; 

6) wypracowanie sposobów szacowania poszczególnych rodzajów ryzy-
ka z wykorzystaniem metod ilo�ciowych i jako�ciowych. 

Zako�czenie 
Jak wynika z powy�szych analiz, wypracowany przez Ministerstwo 

Finansów model zarz�dzania ryzykiem w sektorze finansów jest zgodny 
ze �wiatowymi standardami. Zarz�dzanie ryzykiem jest postrzegane jako 
proces, który jest zintegrowany z planami strategicznymi, operacyjnymi 
i zadaniami jednostki oraz wszystkimi procesami w jednostce. Na proces 
zarz�dzania ryzykiem sk�adaj� si� identyfikacja ryzyka, jego analiza, re-
akcja na ryzyko, kontrola, monitorowanie i ocena ryzyka. Nale�y jednak 
zwróci� uwag�, i� standardy, na których oparto zasady funkcjonowania 
systemu zarz�dzania ryzykiem w Polsce zosta�y zaczerpni�te z innej kul-
tury, ponadto by�y opracowywane g�ównie z my�l� o przedsi�biorstwach. 
Wynika st�d konieczno�� dostosowania okre�lonych mechanizmów i na-
rz�dzi do specyfiki sektora publicznego w Polsce.  
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Streszczenie 
W powy�szym opracowaniu przedstawiono najwa�niejsze standardy �wia-

towe z punktu widzenia zarz�dzania ryzykiem w sektorze finansów publicznych 
w Polsce, cele efektywnego zarz�dzania ryzykiem w tym sektorze oraz zasady, 
na których opiera si� budowa systemu zarz�dzania ryzykiem w sektorze pu-
blicznym w kraju. Zwrócono tak�e uwag� na podstawowe wyzwania w zakresie 
zarz�dzania ryzykiem stoj�ce przed administracj� publiczn�.  
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Introduction to risk management in public sector (Summary) 
The paper presents main worlds standards significant for risk management 

in the public sector in Poland, goals of risk management in this sector and princi-
ples of risk management system which are considered to be specific for public 
sector in Poland. The attention was paid as well on main challenges facing public 
administration in terms of risk management. 
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Ocena znaczenia finansowego wsparcia  
dla dzia�alno�ci B+R polskich przedsi�biorstw 

Wst�p  
 Znaczenie innowacji dla tworzenia, funkcjonowania oraz rozwoju 
przedsi�biorstw zosta�o dostrze�one ju� w pracach J. Schumpetera. 
W �wietle stworzonej przez tego autora innowacyjnej teorii przedsi�bior-
stwa istota aktywno�ci gospodarczej sprowadza si� do wdra�ania wyna-
lazków w postaci nowych produktów, nowych technologii, nowych ryn-
ków zbytu czy nowych organizacji produkcji i sprzeda�y. Przedsi�bior-
stwo zak�ada si� wówczas, gdy dostrzega si� szanse sukcesu innowacji, 
która jest „genem” przedsi�biorstwa. Brak nowych trafionych innowacji 
staje si� przyczyn� kryzysu, a nawet perspektywy bankructwa firmy. 
Wprowadzane przez przedsi�biorstwa innowacje s� nie tylko warunkiem 
rozwoju przedsi�biorczo�ci, ale stanowi� wa�ny czynnik rozwoju eko-
nomicznego ca�ej gospodarki. Nie bez znaczenia dla tego aspektu oddzia-
�ywania innowacji jest ich rodzaj. O ile bowiem osi�gni�cie przez po-
szczególne gospodarki �redniego poziomu dochodu mo�liwe jest przez 
odtwarzanie rozwi�za� technicznych stosowanych w wysoko rozwini�-
tych pa�stwach, o tyle wprowadzenie gospodarki do grupy pa�stw o wy-
sokim dochodzie wymaga daleko id�cej akumulacji kapita�u techniczne-
go. Osi�gni�cie wysokiego poziomu rozwoju gospodarczego nie jest mo�-
liwe bez wk�adu w�asnego poszczególnych pa�stw, a zw�aszcza funkcjo-
nuj�cych w nich przedsi�biorstw w dzia�alno�� badawczo-rozwojow� 
(B+R). Ograniczenie si� do implementacji innowacji opartych na imitacji 
grozi wpadni�ciem gospodarki w tzw. „pu�apk� �redniego dochodu”. 
 Bior�c pod uwag� powy�szy wniosek, niepokoj�cym jest fakt, �e 
wielko�� nak�adów na dzia�alno�� B+R w Polsce jest bardzo niska. Jak 
wynika z danych publikowanych przez Eurostat, w roku 2011 poziom 
nak�adów na B+R w relacji do PKB by� w Polsce ponad 2,5-krotnie ni�szy 
od �redniej unijnej. Z kolei, zgodnie ze statystykami prowadzonymi przez 
OECD, spo�ród 34 pa�stw tej organizacji pod wzgl�dem relacji prywat-
nych nak�adów badawczo-rozwojowych do PKB Polska plasuje si� na 
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31 miejscu. Wobec powy�szych danych nasuwa si� pytanie o przyczyny 
tak niskiego poziomu nak�adów badawczo-rozwojowych polskich firm. 
Za jedn� z g�ównych przyczyn tego stanu rzeczy uznaje si� trudno�ci 
w pozyskiwaniu finansowania dla tego rodzaju dzia�alno�ci. Celem ni-
niejszego artyku�u jest odpowied
 na pytanie, czy udzielenie przez pa�-
stwo finansowego wsparcia dla dzia�alno�ci B+R polskich przedsi�-
biorstw mo�e wp�yn�� na wzrost prywatnych nak�adów na ten rodzaj 
dzia�alno�ci. Osi�gni�cie postawionego celu badawczego b�dzie mo�liwe 
dzi�ki wykorzystaniu modelowania ekonometrycznego oraz analizy od-
powiedzi na pytania ankietowe. W badaniu wykorzystane zosta�y dane 
pozyskane w ramach projektu badawczego pt. „Efektywno�� podatko-
wych instrumentów wspierania dzia�alno�ci badawczo-rozwojowej 
przedsi�biorstw” finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki — nr 
projektu 3563/B/ H03/2011/40. 

1. Teoretyczne podstawy analizy wp�ywu bod
ców finansowych 
    na dzia�alno�� B+R 
 Ocena wp�ywu finansowych instrumentów wsparcia na dzia�alno�� 
B+R przedsi�biorstw wymaga analizy teorii opisuj�cej mechanizm po-
dejmowania przez przedsi�biorstwa decyzji dotycz�cych wielko�ci na-
k�adów badawczych. Najcz��ciej w tym celu wykorzystuje si� neokla-
syczn� teori� inwestycji zaproponowan� przez D. Jorgensona. Cho� teoria 
ta zosta�a sformu�owana jako model wyja�niaj�cy poziom nak�adów in-
westycyjnych w aktywa rzeczowe, to obecnie jest wykorzystywana tak�e 
do opisu inwestycji w aktywa powstaj�ce w wyniku nak�adów badaw-
czych. Zgodnie z teori� Jorgensona, przedsi�biorstwo dokonywa� b�dzie 
nak�adów inwestycyjnych tak d�ugo, jak d�ugo kra�cowy przychód z za-
inwestowanego kapita�u przekracza� b�dzie kra�cowy koszt jego u�ycia1. 
Jednocze�nie przyjmuje si� za�o�enie, �e marginalny przychód maleje 
wraz ze wzrostem zainwestowanego kapita�u, a marginalny koszt u�ycia 
kapita�u jest sta�y w funkcji pozyskiwanego kapita�u (rys. 1). Optymalny 
poziom kapita�u k* wyznaczany b�dzie w punkcie przeci�cia linii repre-

                                                      
1 Koszt u�ycia kapita�u (ang. user cost of capital) odzwierciedla roczny jednostkowy koszt 
u�ytkowania aktywów uwzgl�dniaj�cy zarówno koszt ich finansowania, stop� ekono-
micznego zu�ycia, jak i tarcze podatkowe por. Measuring Capital: OECD Manual, Annex 1 
Glossary of Technical Terms Used in the Manual, OECD, 2001. Nale�y podkre�li�, �e poj�-
cie to nie jest to�same z poj�ciem kosztu kapita�u, które zwi�zane jest jedynie z kosztem 
finansowania. 
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zentuj�cej marginalny przychód z kapita�u (MPK) oraz marginalny koszt 
jego u�ycia (MKK) [Jorgenson, 1963, s. 247–259; Jorgenson, Hall, 1967, 
s. 391–414]. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Rysunek 1. Optymalny poziom kapita�u w �wietle teorii D. Jorgensona 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

Przebieg krzywej marginalnego przychodu uzale�niony jest z jednej 
strony od czynników o charakterze technicznym, z drugiej strony od za-
potrzebowania na wyniki prac B+R. Je�eli istnieje niewielkie zapotrzebo-
wanie na rezultaty dzia�alno�ci badawczej, przebieg krzywej marginalne-
go przychodu (w funkcji wielko�ci zaanga�owanego kapita�u) b�dzie 
niemal pionowy. 
 Z kolei na wysoko�� kosztu u�ycia kapita�u wp�ywa przede wszyst-
kim stopa ekonomicznego zu�ycia aktywów stanowi�cych rezultat prac 
B+R oraz koszt finansowania tych aktywów. Na koszt u�ycia kapita�u 
wp�yw mog� mie� równie� ceny czynników niezb�dnych do prowadza-
nia dzia�alno�ci B+R (jak np. koszt wynagrodze� kadry badawczej, ceny 
aparatury itp.), a tak�e stosowane przez pa�stwo bod
ce ekonomiczne 
(preferencje podatkowe, granty itp.). Nale�y podkre�li�, �e za�o�enie do-
tycz�ce sta�o�ci kosztu u�ycia kapita�u oparte zosta�o na teorii nieistotno-
�ci struktury kapita�u Modiglianiego-Millera. Zgodnie z t� teori� przed-
si�biorstwa posiadaj� nieograniczony dost�p do zewn�trznego finanso-
wania po sta�ym koszcie [Modigliani, Miller, 1958, s. 267]. W rzeczywisto-
�ci jednak firmy nie mog� pozyskiwa� kapita�u bez ogranicze�, gdy� 
zwykle do�wiadczaj� istnienia barier, które ujawniaj� si� zw�aszcza przy 
pozyskiwaniu finansowania zewn�trznego. Bariery te mog� by� konsek-
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wencj� takich zjawisk, jak: asymetria informacji, koszty bankructwa czy 
problemy agencji. Trudno�ci w pozyskiwaniu finansowania zewn�trzne-
go mog� si� znacznie nasila� w przypadku finansowania dzia�alno�ci 
B+R. Wynika to z faktu, �e tego typu dzia�alno�� wi��e si� z wysokim 
poziomem ryzyka [Arrow, 1962, s. 9], które jest bardzo trudne do osza-
cowania przez inwestorów zewn�trznych. Problem ten pog��bia koniecz-
no�� racjonowania udost�pnianych informacji na temat realizowanych 
projektów przez przedsi�biorstwa prowadz�ce dzia�alno�� badawcz�. 
Potrzeba utrzymania w tajemnicy szczegó�ów prowadzonych bada� wi�-
�e si� z ryzykiem utraty przez firmy cz��ci stopy zwrotu z efektów pro-
wadzonych prac B+R w wyniku tzw. efektu przenikania (spillover effect). 
Zjawisko przenikania zwykle przejawia si� imitowaniem przez konku-
rencj� wprowadzanych innowacji, co z kolei wp�ywa na redukcj� stopy 
zwrotu uzyskiwanej przez innowatorów wprowadzaj�cych nowe roz-
wi�zania. Problemy w pozyskiwaniu zewn�trznego finansowania dzia-
�alno�ci badawczej mog� wynika� tak�e z faktu, i� aktywa b�d�ce wyni-
kiem prac B+R nie stanowi� dobrego przedmiotu zabezpieczenia dla wie-
rzycieli, gdy� ich warto�� silnie uzale�niona jest od powodzenia projektu 
[Czarnitzki, Hottenrott, 2011, s. 65–83]. Wysokie ryzyko projektów ba-
dawczych, ale i wysokie oczekiwane stopy zwrotu z tych projektów mog� 
prowadzi� do zjawiska moralnego hazardu (pokusy nadu�ycia). Efekt ten 
zwi�zany jest z faktem, �e wierzyciele nie partycypuj� w wysokich sto-
pach zwrotu z projektów B+R, gdy� ich dochód jest zwykle z góry ustalo-
ny. W takim wypadku w�a�ciciele b�d� d��y� do maksymalizacji stóp 
zwrotu, toleruj�c wy�szy poziom ryzyka projektów. Dzi�ki temu, w razie 
sukcesu projektu to w�a�ciciele zyskuj� najwi�cej, natomiast w razie po-
ra�ki projektu znaczna cz��� strat ponoszona jest przez wierzycieli. Wie-
rzyciele, maj�c �wiadomo�� istniej�cego ryzyka wyst�pienia zjawiska po-
kusy nadu�ycia, b�d� unikali finansowania dzia�alno�ci B+R lub wyma-
ga� b�d� wy�szych stóp zwrotu z u�yczanego kapita�u. 
 Wymienione efekty b�d� powodowa�, �e przedsi�biorstwa prowa-
dz�ce dzia�alno�� B+R mog� napotyka� na trudno�ci w jej finansowaniu. 
W konsekwencji marginalny koszt u�ycia kapita�u nie b�dzie sta�y 
w funkcji pozyskiwanego kapita�u. Po wyczerpaniu wewn�trznych 
ró-
de� finansowania przedsi�biorstwa prowadz�ce dzia�alno�� badawcz� 
b�d� si�ga�y po dro�sze finansowanie zewn�trzne. Wzrost kosztu finan-
sowania, b�d�cego jednym z podstawowych komponentów kosztu u�y-
cia kapita�u, spowoduje przyrost tego drugiego (rys. 2).  



Ocena znaczenia finansowego wsparcia dla dzia�alno�ci B+R polskich przedsi�biorstw 293 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Rysunek 2. Optymalny poziom kapita�u przy uwzgl�dnieniu kosztów trudno�ci 
finansowych 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

 Wy�szy koszt u�ycia kapita�u oznacza ni�szy optymalny poziom 
nak�adów badawczych. W zwi�zku z tym wspieranie dzia�alno�ci B+R 
przedsi�biorstw przez pa�stwo polega zwykle na redukcji kosztu u�ycia 
kapita�u. Obni�enie kosztu u�ycia kapita�u mo�e przebiega� dwutorowo. 
Po pierwsze, pa�stwo udzielaj�c firmom ulg podatkowych zwi�zanych 
z nak�adami badawczymi czy bezpo�rednio dotuj�c dzia�alno�� B+R, 
wp�ywa de facto na obni�enie cen czynników niezb�dnych dla prowadze-
nia dzia�alno�ci badawczej. Po drugie, zastosowanie bod
ców finanso-
wych zwi�ksza dost�p przedsi�biorstw do 
róde� finansowania, pozwala-
j�c na ograniczenie barier zwi�zanych z pozyskiwaniem zewn�trznego 
finansowania dla dzia�alno�ci badawczej. Dzi�ki temu przedsi�biorstwa 
maj� mo�liwo�� obni�enia kosztu finansowania, który, jak ju� wspo-
mniano, stanowi sk�adow� kosztu u�ycia kapita�u. Przy za�o�eniu po-
ziomo nachylonej krzywej marginalnego przychodu z kapita�u, obni�enie 
kosztu u�ycia kapita�u powinno wp�yn�� ma wzrost optymalnego po-
ziomu kapita�u, a zatem na wzrost nak�adów na B+R (rys. 3). 
 Jednak je�eli przedsi�biorstwa nie znajduj� popytu na aktywa b�d�ce 
wynikiem dzia�alno�ci B+R, obni�enie kosztu u�ycia kapita�u za pomoc� 
finansowych instrumentów wsparcia nie wywo�a oczekiwanego efektu 
w postaci przyrostu nak�adów badawczych (rys. 4). Innymi s�owy, przed-
si�biorstwa nie zwi�ksz� nak�adów na dzia�alno�� B+R pomimo obni�enia 
kosztu prowadzenia tej dzia�alno�ci, gdy� rynek nie zg�asza zapotrzebo-
wania na innowacje b�d�ce wynikiem tej dzia�alno�ci. 
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Rysunek 3. Wp�yw wprowadzenia bod
ca podatkowego na poziom nak�adów B+R 
w warunkach wyst�powania znacznych ogranicze� w dost�pie do zewn�trznych 

róde� finansowania 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

 

 

 

 

 

 

 
 

Rysunek 4. Wra�liwo�� nak�adów na B+R na bod
ce podatkowe w warunkach 
wysokiej elastyczno�ci warto�ci marginalnego przychodu z kapita�u wzgl�dem 
wielko�ci kapita�u 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

 W takim wypadku, aby wywo�a� oczekiwany wzrost nak�adów ba-
dawczych, pa�stwo powinno zrezygnowa� z instrumentów stymuluj�-
cych poda� wyników prac badawczych, a zastosowa� instrumenty wspar-
cia kreuj�ce popyt na wyniki dzia�alno�ci badawczej, czyli zmieniaj�ce 
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przebieg lub po�o�enie krzywej MPK. Do takich instrumentów zaliczy� 
mo�na zamówienia rz�dowe na gotowe urz�dzenia, systemy czy rozwi�-
zania, których stworzenie wymaga przeprowadzenia bada�. Dobór naj-
bardziej skutecznego instrumentarium wymaga zbadania wra�liwo�ci 
wielko�ci nak�adów badawczych na koszt u�ycia kapita�u. 

2. Ocena wra	liwo�ci nak�adów badawczych przedsi�biorstw  
    na finansowe instrumenty wsparcia dzia�alno�ci B+R 

Z przytoczonych rozwa�a� wynika, �e wp�yw instrumentów wspar-
cia dzia�alno�ci B+R mo�e przejawia� si� poprzez oddzia�ywanie pa�stwa 
na poda� lub popyt aktywów powstaj�cych w wyniku dzia�alno�ci ba-
dawczej. Finansowe instrumenty wsparcia dzia�alno�ci badawczej nakie-
rowane s� zwykle na obni�anie kosztu u�ycia kapita�u, wp�ywaj�c na 
poda�ow� stron� rynku aktywów powstaj�cych w wyniku prac B+R. Jed-
nak, jak zauwa�ono w poprzednim punkcie, oddzia�ywanie tych instru-
mentów mo�e by� znacznie os�abione w sytuacji pionowo nachylonej 
krzywej marginalnego przychodu z kapita�u. Powstaje zatem pytanie, czy 
w warunkach polskich finansowe instrumenty wsparcia nakierowane na 
stymulowanie poda�y wyników prac B+R mog� okaza� si� skuteczne. 
Rozstrzygni�cie tej kwestii wymaga przeprowadzenia analizy wra�liwo-
�ci nak�adów badawczych na koszt u�ycia kapita�u. Potwierdzenie mo�-
liwo�ci wywierania wp�ywu na wielko�� nak�adów na B+R przedsi�-
biorstw z wykorzystaniem instrumentów kszta�tuj�cych poda� wyników 
prac B+R wymaga pozytywnej weryfikacji istnienia ujemnej zale�no�ci 
mi�dzy poziomem nak�adów badawczych przedsi�biorstw a kosztem 
u�ycia kapita�u. Nale�y zauwa�y�, �e w �wietle przytoczonych rozwa�a� 
nie wystarczy podda� analizie zale�no�ci mi�dzy tradycyjnie liczonym 
kosztem u�ycia kapita�u a wielko�ci� nak�adów badawczych. Jak ju� bo-
wiem wykazano, koszt u�ycia kapita�u wyznaczany wed�ug pierwotnej 
formu�y Jorgensona nie uwzgl�dnia wp�ywu finansowych instrumentów 
wsparcia na koszt finansowania. W zwi�zku z powy�szym analiza po-
winna pozwoli� tak�e na rozstrzygni�cie kwestii, czy na poziom nak�a-
dów badawczych wp�ywa dost�p przedsi�biorstw do 
róde� finansowa-
nia, a w szczególno�ci tych uzyskiwanych dzi�ki pomocy pa�stwa. 
W modelu s�u��cym ocenie wp�ywu finansowych instrumentów wspar-
cia na dzia�alno�� B+R uwzgl�dniono nast�puj�ce zmienne obja�niaj�ce 
poziom nak�adów badawczych ponoszonych przez poszczególne przed-
si�biorstwa próby badawczej: koszt u�ycia kapita�u (bez uwzgl�dnienia 
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efektów zwi�zanych z finansowaniem), poziom wewn�trznych 
róde� 
finansowania2, udzia� d�ugu w strukturze finansowania, udzia� w finan-
sowaniu �rodków pochodz�cych z bezzwrotnej pomocy pa�stwa. Dodat-
kowo uwzgl�dniono tak�e zmienn� kontroluj�c� rozmiar przedsi�bior-
stwa – poziom przychodów ze sprzeda�y. Model ekonometryczny zbu-
dowano z zastosowaniem standardowej metody najmniejszych kwadra-
tów. Wykorzystane dane pochodz� z badania ankietowego, którego wy-
konanie zlecono Urz�dowi Statystycznemu w Szczecinie. Ankieta badaw-
cza zosta�a rozes�ana do wszystkich przedsi�biorstw, które w 2011 r. by�y 
zobowi�zane do sk�adania sprawozda� o dzia�alno�ci badawczej i rozwo-
jowej (PNT-01). Na 1056 rozes�anych ankiet badawczych uzyskano zwrot 
154. Badanie dotyczy�o danych za rok 2010. Parametry strukturalne osza-
cowanego modelu przedstawiono w tablicy 1. 

Tablica 1. Rozmiary dzia�alno�ci B+R a jej 
ród�a finansowania, wielko�� przed-
si�biorstwa oraz koszt u�ycia kapita�u 

	ród�o: Opracowanie w�asne. 

 Jak wynika z charakterystyk modelu zaprezentowanych w tablicy 1, 
parametr opisuj�cy wp�yw kosztu u�ycia kapita�u na wielko�� nak�adów 
B+R przedsi�biorstw, cho� posiada oczekiwany znak, �wiadczy o braku 
istotnego statystycznie wp�ywu tej zmiennej na wielko�� nak�adów na 

                                                      
2 Poziom wewn�trznych 
róde� finansowania wyznaczono jako sum� zysku netto i amortyzacji. 

Zmienna obja�niana:  
Logarytm dziesi�tny nak�adów na B+R w roku 2010 

Parametry struk-
turalne modelu 

Koszt u�ycia kapita�u 
-0,048142 

(0,077670) 
Logarytm dziesi�tny przep�ywów finansowych  
w roku 2010 

-0,000467 
(0,17897) 

Logarytm dziesi�tny przychodów z roku 2010 
0,412654** 
(0,183525) 

Wyraz wolny 
0,965794 

(0,372053) 
Liczba obserwacji 111 
R2 0,230445 
R2 skorygowane 0,208869 
* – parametr istotny statystycznie przy poziomie istotno�ci � = 0,1 
** – parametr istotny statystycznie przy poziomie istotno�ci � = 0,05 
*** – parametr istotny statystycznie przy poziomie istotno�ci � = 0,01 
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B+R przedsi�biorstw. Podobnie jest w wypadku parametru charakteryzu-
j�cego znaczenie poziomu wewn�trznych 
róde� finansowania dla roz-
miarów dzia�alno�ci badawczej, cho� w tym przypadku znak stoj�cy 
przed parametrem jest sprzeczny z oczekiwaniami. Jedyn� zmienn� eg-
zogeniczn� modelu, która ma wp�yw na wielko�� nak�adów badawczo- 
-rozwojowych, jest poziom przychodów ze sprzeda�y. Mo�na zatem 
stwierdzi�, �e o poziomie nak�adów badawczych analizowanych przed-
si�biorstw nie decyduje ani koszt u�ycia kapita�u, ani ich dost�p do we-
wn�trznych 
róde� finansowania. Oznacza to, �e finansowe instrumenty 
wsparcia, które oddzia�uj� bezpo�rednio na te wielko�ci, b�d� z du�� do-
z� prawdopodobie�stwa nieskuteczne. Brak wp�ywu analizowanych 
zmiennych na poziom nak�adów badawczo–rozwojowych mo�e ozna-
cza�, �e za niski poziom tych wydatków w�ród polskich przedsi�biorstw 
odpowiedzialne s� nie czynniki finansowe, ale bariery o charakterze po-
pytowym. Wniosek ten potwierdzaj� wyniki odpowiedzi respondentów 
poproszonych o dokonanie oceny (w skali od 0 do 5) znaczenia poszcze-
gólnych czynników dla kszta�towania wielko�ci dokonywanych przez ich 
przedsi�biorstwa nak�adów na B+R (tabl. 2). 

Tablica 2. Ocena determinant rozmiarów dzia�alno�ci B+R przedsi�biorstw 
Czynniki wp�ywaj�ce na rozmiary dzia�alno�ci B+R Przeci�tna ocena 
Wielko�� zapotrzebowania rynku na produkty/ procesy 
b�d�ce wynikiem prac B+R  4,07 
Dost�p do 
róde� finansowania dzia�alno�ci B+R 2,74 
Dost�p do pracowników sfery B+R 2,64 
Dost�p do infrastruktury badawczej 2,55 

	ród�o: Opracowanie w�asne. 

 Przedstawione w tablicy 2 wyniki badania ankietowego �wiadcz� 
o tym, �e czynnikami o zdecydowanie najwi�kszym znaczeniu dla kszta�-
towania rozmiarów dzia�alno�ci B+R, wed�ug ankietowanych, s� deter-
minanty o charakterze popytowym. W �wietle przedstawionych rezulta-
tów bariery w pozyskiwaniu 
róde� finansowania maj� raczej umiarko-
wane znacznie dla rozwijania dzia�alno�ci badawczej przedsi�biorstw. 
Jest ono zbli�one do wp�ywu takich uwarunkowa�, jak: dost�p do pra-
cowników sfery B+R czy dost�p do infrastruktury badawczej. 
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Zako�czenie 
Przeprowadzone rozwa�ania pozwalaj� na sformu�owanie kilku 

istotnych konkluzji dotycz�cych polityki wspierania dzia�alno�ci badaw-
czo-rozwojowej polskich przedsi�biorstw. Cho� nie ulega w�tpliwo�ci, �e 
poziom dokonywanych przez polskie firmy nak�adów badawczych jest 
zdecydowanie niewystarczaj�cy, to trudno jednoznacznie wskaza� na 
uniwersalne narz�dzie polityki pa�stwa, które mog�oby zmieni� ten stan 
rzeczy. Wydaje si�, �e wzrost wydatków przedsi�biorstw na badania 
i rozwój wymaga� b�dzie zastosowania szerokiego zestawu bod
ców. 
Dobór w�a�ciwego instrumentarium wsparcia tej sfery dzia�alno�ci pol-
skich firm wymaga przeprowadzenia diagnozy uwarunkowa� rozwoju 
dzia�alno�ci badawczej. Przedstawione badania sk�aniaj� do wniosku, i� 
czynniki finansowe, postrzegane cz�sto jako g�ówny powód niedosta-
tecznego poziomu nak�adów badawczych i rozwojowych polskich firm, 
nie stanowi� najistotniejszej bariery w rozwijaniu rodzimej dzia�alno�ci 
B+R. Odpowiadaj�c na postawione we wst�pie niniejszego artyku�u pyta-
nie, nale�y stwierdzi�, �e udzielenie przez pa�stwo finansowego wspar-
cia dzia�alno�ci B+R najprawdopodobniej nie przyniesie oczekiwanych 
skutków w postaci istotnego przyrostu nak�adów badawczych. Oznacza 
to, �e przywi�zywanie zbyt du�ej wagi do finansowych instrumentów 
wsparcia B+R, a w szczególno�ci tych, których rol� jest ograniczenie barier 
w dost�pie do zewn�trznych 
róde� finansowania dzia�alno�ci B+R, mo�-
na uzna� za nieuzasadnione. 
 Na podstawie zaprezentowanego modelu ekonometrycznego, a tak-
�e uzyskanych odpowiedzi na pytania ankietowe nale�y stwierdzi�, �e 
znacznie bardziej istotnym problemem firm prowadz�cych dzia�alno�� 
B+R jest brak zainteresowania klientów innowacjami stanowi�cymi efekt 
prowadzonej dzia�alno�ci badawczej. Pierwotnych 
róde� tego problemu 
mo�e by� wiele: niew�a�ciwa struktura prowadzonych bada�, niska ja-
ko�� oferowanych rozwi�za�, niew�a�ciwa promocja wprowadzanych 
innowacji itp. Cho� ustalenie faktycznych przyczyn s�abego wyst�powa-
nia popytowych ogranicze� w rozwoju prywatnej dzia�alno�ci badawczej 
w Polsce nie jest proste, to warto podj�� prób� wyja�nienia tego zjawiska, 
gdy� ma ono kluczowe znaczenie dla rozwoju ca�ej gospodarki.  
 
 
 
 



Ocena znaczenia finansowego wsparcia dla dzia�alno�ci B+R polskich przedsi�biorstw 299 

Literatura 
1. Arrow K.J. (1962), Economic Welfare and the Allocation of Resources for Invention, 

[w:] The Rate and Direction of Inventive Activity: Economic and Social Factors, the 
National Bureau of Economic Research, Universities-National Bureau, s. 9. 

2. Bukowski M., Szpor A., �niegocki A. (2012), Potencja� i bariery polskiej innowa-
cyjno�ci, Instytut Bada� Strukturalnych, Warszawa, s. 5. 

3. Czarnitzki D., Hottenrott H. (2011), R&D investment and financing constraints of 
small and medium-sized firms, „Small Business Economics”, nr 36, s. 65–83. 

4. Hall R.E., Jorgenson D. (1967), Tax Policy and Investment Behavior, „American 
Economic Review”, nr 57, s. 391–414. 

5. Janasz K. (2010), Kapita� w finansowaniu dzia�alno�ci innowacyjnej, Difin, War-
szawa, s. 8. 

6. Jorgenson D. (1963), Capital Theory and Investment Behavior, „American Eco-
nomic Review”, vol. 53, s. 247–259. 

7. Modigliani F., Miller M.H. (1958), Cost of Capital, Corporation Finance and the 
Theory of Investment, „The American Economic Review”, vol. 48, nr 3, s. 267. 

Streszczenie  
Poziom wydatków polskich przedsi�biorstw na B+R jest jednym z najni�-

szych w Europie. Taka sytuacja jest niekorzystna zarówno z punktu widzenia 
konkurencyjno�ci przedsi�biorstw, jak i rozwoju gospodarczego ca�ej gospodarki. 
Jako jedn� z g�ównych przyczyn niskiego poziomu wydatków polskich firm na 
badania i rozwój uwa�any jest ich ograniczony dost�p do 
róde� finansowania. 
Celem artyku�u jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy pomoc pa�stwa w fi-
nansowaniu dzia�alno�ci B+R mo�e mie� wp�yw na wielko�� prywatnych nak�a-
dów badawczych. 

S�owa kluczowe 
B+R, innowacje, wspieranie, ograniczenia finansowe 

Evaluation of the significance of financial support for R & D activities 
of Polish companies (Summary) 

The level of spending of Polish enterprises on R & D is one of the lowest in 
Europe. This situation is unfavorable both from the point of view of competitive-
ness of enterprises and economic development of the whole economy. As one of 
the main reasons for the low level of expenditure of Polish companies on R & D is 
considered their limited access to sources of financing. The aim of the paper is to 
answer whether the help of state to enterprises in financing R & D activities can 
affect the size of their investment in this type of activity. 

Keywords 
R&D, innovation, incentives, financial constraints 
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Scenariuszowa koncepcja finansowania  
zinternacjonalizowanej dzia�alno�ci mikro, ma�ych  

i �rednich przedsi�biorstw (na podstawie  
wybranych wyników bada� empirycznych) 

Wst�p 
 Funkcjonuj�ce na rynku przedsi�biorstwo, w szczególno�ci ma�e, 
prowadz�ce dzia�alno�� o wymiarze mi�dzynarodowym, nie ma mo�li-
wo�ci zaistnienia, a tym bardziej rozwoju, bez uwzgl�dnienia rynkowych 
wymogów. 

Internacjonalizacja dzia�alno�ci przedsi�biorstwa odbywa si� przez 
szereg przemian, zw�aszcza w obr�bie gospodarki finansowej. Zwi�kszo-
ne zapotrzebowanie na kapita� w�asny internacjonalizowanych przedsi�-
biorstw to wynik nie tylko zwi�kszonych nak�adów inwestycyjnych czy 
przestrzennego rozdzielenia procesów finansowych i wytwórczych, ale 
te� faktu, �e umi�dzynarodowienie dzia�alno�ci ma�ych i �rednich przed-
si�biorstw to wst�pienie na drog� innej kategorii ryzyka – ryzyka dzia�al-
no�ci zagranicznej obejmuj�cego ryzyko polityczne i gospodarcze kraju 
ekspansji mi�dzynarodowej, ryzyko walutowe1, a równie� ryzyko finan-
sowe [Bielawska, 2004, s. 30]. Wy�sze ryzyko w transakcjach mi�dzyna-
rodowych ogranicza dost�p do obcych 
róde� finansowania, co zwi�ksza 
znaczenie kapita�u w�asnego jako instrumentu finansowania zinternacjo-
nalizowanej dzia�alno�ci przedsi�biorstwa (udzia� kapita�u w�asnego 
w strukturze finansowania powinien by� wy�szy) [Kosowska, 2011, 
s. 197]. 

Celem artyku�u jest przedstawienie scenariuszowej koncepcji finan-
sowania mikro, ma�ych i �rednich przedsi�biorstw realizuj�cych proces 
umi�dzynarodowienia dzia�alno�ci.  
 
 

                                                      
� Dr, Katedra Finansów Przedsi�biorstwa, Wydzia� Zarz�dzania i Ekonomiki Us�ug, Uni-
wersytet Szczeci�ski, magdalena.brojakowska@wzieu.pl. 
1 Wi�cej na temat ryzyka w dzia�alno�ci mi�dzynarodowej przedsi�biorstwa w: [Berna�, 
2006, s. 174–178]  
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1. Strategie finansowania dzia�alno�ci przedsi�biorstw 
W teorii i praktyce rozró�nia si� trzy rodzaje strategii finansowania 

dzia�alno�ci: agresywn�, konserwatywn�, umiarkowan�. 
Strategia agresywna pozwala na pe�ne wykorzystanie mo�liwo�ci jakie 
stwarza rynek finansowy. Akceptuje wy�szy poziom ryzyka i maksymali-
zacj� zysku w d�u�szym okresie. Podczas realizowania tej strategii przed-
si�biorstwo wykazuje wi�ksze potrzeby kapita�owe, g�ównie z zakresu ka-
pita�u d�ugoterminowego [Adamczyk, 1996, s. 25]. 

Strategia konserwatywna stanowi przeciwie�stwo agresywnej stra-
tegii finansowania dzia�alno�ci. Przyjmuj�c strategi� konserwatywn�, 
przedsi�biorstwo stara si� utrzymywa� wiarygodno�� i pozycj� rynkow�, 
dzia�a� w ramach istniej�cej struktury, minimalizuj�c ryzyko i neutralizu-
j�c zagro�enia. W strategii tej przedsi�biorstwo wykorzystuje wewn�trzne 

ród�a finansowania swojej dzia�alno�ci. W konserwatywnej strategii fi-
nansuje si� kapita�em sta�ym nie tylko aktywa trwa�e, ale tak�e cz��� ak-
tywów obrotowych. W tej sytuacji przedsi�biorstwo wykorzystuje krótko-
terminowe zobowi�zania tylko w momencie szczególnie du�ego zapo-
trzebowania na kapita�. Gdy potrzeby kapita�owe s� niskie, przedsi�bior-
stwo mo�e wykorzysta� kapita� sta�y do finansowania zmiennej cz��ci 
aktywów obrotowych. Taka sytuacja minimalizuje ryzyko prowadzenia 
dzia�alno�ci, zwi�kszaj�c przy tym koszt pozyskania kapita�u [Ko�osow-
ska i inni, 2006, s. 37].  

Strategia umiarkowana jest strategi� po�redni� mi�dzy strategi� kon-
serwatywn� a strategi� agresywn�. 

Bior�c pod uwag� cechy charakterystyczne poszczególnych rodza-
jów strategii finansowania, mo�na stwierdzi�, �e w rzeczywisto�ci �adne 
przedsi�biorstwo nie stosuje strategii agresywnej b�d
 konserwatywnej 
w czystej postaci [Ko�osowska i inni, 2006, s. 40]. Nie jest uzasadniony 
wybór pomi�dzy bezpieczn� i kosztown� strategi� konserwatywn� oraz 
mniej kosztown�, ale niebezpieczn� i agresywn� strategi� finansowania. 
W ka�dym z tych przypadków istnieje mo�liwo�� zaczerpni�cia pewnych 
elementów z przeciwnej, w stosunku do podstawowej, strategii finanso-
wania przedsi�biorstwa, zatem mo�liwo�� tworzenia i realizacji strategii 
umiarkowanej o cechach charakterystycznych (dominacja cech) dla stra-
tegii konserwatywnej (umiarkowanie konserwatywna strategia finanso-
wania) lub cechach odpowiadaj�cych (dominacja cech) strategii agresyw-
nej (umiarkowanie agresywna strategia finansowania). 
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2. Podej�cie modelowe do procesu kszta�towanie strategii  
    finansowania dzia�alno�ci zinternacjonalizowanej 
2.1. Determinanty procesu kszta�towania strategii finansowania  
       dzia�alno�ci umi�dzynarodowionej 

Celem przeprowadzonych bada� empirycznych by�o okre�lenie 
wp�ywu procesu internacjonalizacji na kszta�towanie strategii finansowa-
nia ma�ych i �rednich przedsi�biorstw w zale�no�ci od przyj�tej formy 
umi�dzynarodowienia. 
 G�ówny problem podj�tych bada� wymaga� odpowiedzi na nast�pu-
j�ce pytanie: czy proces internacjonalizacji wp�ywa na kszta�towanie stra-
tegii finansowania ma�ych i �rednich przedsi�biorstw? 
Metod�, któr� wykorzystano przy przeprowadzaniu bada� by�y badania 
ankietowe. Natomiast instrumentem diagnostycznym by� kwestionariusz 
ankietowy dostarczony za po�rednictwem poczty elektronicznej.  
 Badania zrealizowano w okresie od marca 2010 r. do lipca 2010 r. 
Zbiorowo�ci�, która zosta�a obj�ta badaniem by�y 262 przedsi�biorstwa 
sektora MSP (mikro, ma�e i �rednie przedsi�biorstwa) z terenu ca�ego kra-
ju (Polski) o mi�dzynarodowym wymiarze dzia�alno�ci (internacjonaliza-
cja poprzez: eksport, import, kooperacj� kapita�ow�, kooperacj� niekapita-
�ow�, fili�, oddzia�), stanowi�ce 72,1% minimalnej liczebno�ci próby (mi-
nimalna liczebno�� próby wynios�a 360 przedsi�biorstw). 

W�ród przedsi�biorstw obj�tych badaniem empirycznym domino-
wa�y przedsi�biorstwa z obszaru Polski zachodniej – 30% (79 przedsi�-
biorstw), Polski wschodniej – 24% (63 przedsi�biorstwa), regionu po�ud-
niowego – 21% (54 podmioty), Polski centralnej – 16% (42 przedsi�bior-
stwa) i terenów pó�nocnych – 9% (24 przedsi�biorstwa). 
 W zbadanych 79 przedsi�biorstwach funkcjonuj�cych w zachodniej 
cz��ci kraju (grupa najbardziej liczna), przewa�a�y przedsi�biorstwa 
z województwa zachodniopomorskiego (45 przedsi�biorstw – 57% przed-
si�biorstw regionu zachodniego kraju). 
 W�ród badanych przedsi�biorstw (wed�ug kryterium liczby pracow-
ników) znalaz�y si�: przedsi�biorstwa mikro (32%), przedsi�biorstwa ma�e 
(57%) oraz przedsi�biorstwa �rednie (11%). 

Przeprowadzone badania empiryczne pokazuj�, i� rozpocz�cie dzia-
�alno�ci o charakterze mi�dzynarodowym przyczynia si� do zmiany kie-
runku realizowanej strategii finansowania poprzez jej przekierowanie 
z nacechowanej dynamicznie (obarczonej wi�kszym ryzykiem, z mniej-
szym udzia�em kapita�u w�asnego) do strategii o charakterze umiarko-
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wanym czy nawet pasywnym (w której ryzyko finansowe jest mniejsze, 
z wi�kszym udzia�em kapita�u w�asnego). 

Analiza wyników bada� empirycznych pozwoli�a na wy�onienie 
dwóch grup przedsi�biorstw umi�dzynarodowionych: 
Grupa I – przedsi�biorstwa zinternacjonalizowane za po�rednictwem eks-
portu i/lub importu; 
Grupa II – przedsi�biorstwa umi�dzynarodowione z wykorzystaniem in-
strumentu filii, oddzia�u i franchisingu. 

Kreowanie strategii finansowania dzia�alno�ci zinternacjonalizowa-
nej jest procesem multikryteryjnym, uwzgl�dniaj�cym czynniki istotne 
z punktu widzenia umi�dzynarodowienia dzia�alno�ci i jej realizacji poza 
lub ponad granicami rynku krajowego (rys. 1). 

 
Rysunek 1. Determinanty procesu kszta�towanie strategii finansowania dzia�al-
no�ci zinternacjonalizowanej  
	ród�o: [Kosowska, 2011]. 

Charakter strategii finansowania umi�dzynarodowionej dzia�alno�ci 
przedsi�biorstwa uzale�niony jest od kierunku i stopnia oddzia�ywania 
wskazanych determinant [Kosowska, 2011, s. 199–200]: 
1. „Dystans psychiczny” mi�dzy krajem macierzystym a krajem zagra-

nicznej ekspansji – im wi�ksze ró�nice (polityczne, odleg�o�ciowe, zwy-
czajowe itp.), tym wy�sze ryzyko transakcji zagranicznych. 

2. Etap (sposób realizacji) procesu umi�dzynarodowienia – ró�ne nasile-
nie ryzyka dzia�alno�ci mi�dzynarodowej w zale�no�ci od formy inter-
nacjonalizacji – wi�ksze ryzyko przedsi�biorstw „born global” w po-
równaniu do przedsi�biorstw dokonuj�cych umi�dzynarodowienia 
wed�ug modelu etapowego. 
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3. Dost�pno�� 
róde� finansowania – pozyskanie kapita�u uzale�nione jest 
zarówno  od dystansu psychicznego mi�dzy krajem ekspansji a krajem 
macierzystym,  jak i od formy internacjonalizacji („born global”, model 
etapowy). W rezultacie, jak wskazano powy�ej, znaczenia nabiera skala 
ryzyka transakcji zagranicznych. W przypadku transakcji w krajach 
o du�ym dystansie psychicznym przedsi�biorstw typu „born global” 
ryzyko dzia�alno�ci zagranicznej b�dzie wy�sze ni� w przypadku 
przedsi�biorstw internacjonalizuj�cych dzia�alno�� etapowo (np. prze-
chodz�cych etap eksportowy), rozpoczynaj�cych od krajów o ma�ym 
dystansie psychicznym (najcz��ciej rynki krajów s�siaduj�cych). 

4. Cel dzia�alno�ci umi�dzynarodowionej – analiza wyników przeprowa-
dzonych bada� empirycznych wskazuje, i� jako g�ówny d�ugotermi-
nowy cel dzia�alno�ci zagranicznej przedsi�biorstwa najcz��ciej wska-
zuj� wzrost warto�ci sprzeda�y i maksymalizacj� zysku, utrzymanie ak-
tualnej pozycji, penetracj� kolejnych rynków zagranicznych. Realizacja 
wskazanych celów wymaga doboru odpowiednich 
róde� finansowa-
nia oraz ich dost�pno�ci (zale�nej m.in. od skali ponoszonego ryzyka), 
co skutkuje zmianami w obr�bie strategii finansowania. 

5. Ryzyko dzia�alno�ci mi�dzynarodowej – kategoria ryzyka przenika 
przez wszystkie wskazane determinanty kszta�towania strategii finan-
sowania zinternacjonalizowanej dzia�alno�ci przedsi�biorstwa. Zwi�k-
szone ryzyko polityczne, ryzyko kraju, ryzyko walutowe, ryzyko finan-
sowe, a tak�e ryzyko transakcji stanowi� istotn� barier� w dost�pie do 
obcych 
róde� finansowania, ograniczaj�c tym samym mo�liwo�� reali-
zacji aktywnych celów zagranicznej ekspansji. Istoty nabiera zatem 
mo�liwo�� finansowania kapita�em w�asnym. 

2.2. Proces kszta�towania strategii finansowania dzia�alno�ci  
       zinternacjonalizowanej – podej�cie modelowe 
 Przedstawione na rysunku 2 modelowe podej�cie do procesu kszta�-
towania strategii finansowania zinternacjonalizowanej dzia�alno�ci przed-
si�biorstwa okre�la sie� powi�za� i wzajemne interakcje pomi�dzy czynni-
kami oddzia�uj�cymi na kszta�t strategii finansowania przedsi�biorstw 
umi�dzynarodowionych. 

Zwi�kszone w pocz�tkowych etapach dzia�alno�ci mi�dzynarodowej 
ryzyko (np. rozpocz�cie dzia�alno�ci eksportowej jako zwi�kszenie zasi�gu 
dzia�alno�ci krajowej, rozpocz�cie dzia�alno�ci jako przedsi�biorstwo „born 
global”) w istocie ogranicza mo�liwo�ci pozyskiwania kapita�u na interna-
cjonalizacj� dzia�alno�ci, dlatego priorytetowego wymiaru nabiera mo�li-
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wo�� finansowania kapita�em w�asnym. Wej�cie w etapy ekspansji i rozwo-
ju dzia�alno�ci (faza wzrostu przedsi�biorstwa) na rynku zagranicznym 
przyczynia si� do zwi�kszenia dost�pno�ci instrumentów kapita�u obcego, 
cho� kapita� w�asny nadal odgrywa kluczow� rol� w finansowaniu dzia�al-
no�ci mi�dzynarodowej (zw�aszcza w odniesieniu do najmniejszych przed-
si�biorstw). 
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Rysunek 2. Kszta�towanie strategii finansowania dzia�alno�ci zinternacjonalizo-
wanej – podej�cie modelowe 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie przeprowadzonych bada� empirycznych. 
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3. Scenariusze finansowania dzia�alno�ci zinternacjonalizowanej  
    – eksport/import 
3.1. Zmiany realizowanej strategii finansowania w wyniku procesu  
       umi�dzynarodowienia dzia�alno�ci 

Wyniki badania empirycznego, a tak�e analiza strategii finansowania 
oraz przemian w obr�bie strategii pod wp�ywem procesu internacjonali-
zacji badanych przedsi�biorstw eksportuj�cych i/lub importuj�cych poka-
zuje realizacj� strategii umiarkowanej do umiarkowanie pasywnej w dzia-
�alno�ci zinternacjonalizowanej. Jest ona rezultatem przekierowania reali-
zowanej w obr�bie dzia�alno�ci krajowej/lokalnej (dzia�alno�ci niezinter-
nacjonalizowanej) umiarkowanie dynamicznej do dynamicznej strategii 
finansowania w kierunku strategii o mniej agresywnym charakterze. 

W badanych przedsi�biorstwach nast�pi�a zmiana realizowanych 
strategii finansowania z nacechowanych dynamicznie (obarczonych 
wi�kszym ryzykiem) do strategii o charakterze umiarkowanym czy na-
wet pasywnym (w których ryzyko finansowe jest mniejsze). 

3.2. Scenariuszowa koncepcja finansowania dzia�alno�ci  
       umi�dzynarodowionej (eksport/import) 

Tablica 1. Scenariusze finansowania przedsi�biorstw w procesie internacjonaliza-
cji – grupa I (przedsi�biorstwa eksportuj�ce i/lub importuj�ce) 

Instrument 
internacjonalizacji EKSPORT / IMPORT 

Strategia finansowania przed 
rozpocz�ciem procesu umi�- 
dzynarodowienia dzia�alno�ci 

UMIARKOWANIE DYNAMICZNA 
DO DYNAMICZNEJ 

Strategia finansowania w proce-
sie internacjonalizacji dzia�alno�ci 

UMIARKOWANA 
DO UMIARKOWANIE PASYWNEJ  

(UMIARKOWANIE KONSERWATYWNEJ) 
Charakter d�ugookresowego celu 
dzia�alno�ci na rynku zagranicz-
nym 

AGRESYWNY / DYNAMICZNY 

Cel d�ugookresowej dzia�alno�ci 
na rynku mi�dzynarodowym 

–  WZROST WARTO�CI SPRZEDA
Y I MAKSYMALIZACJA ZYSKU 
–  UTRZYMANIE AKTUALNEJ POZYCJI NA RYNKU ZAGRANICZNYM 
–  PENETRACJA KOLEJNYCH RYNKÓW ZLOKALIZOWANYCH  
    PONAD/POZA GRANICAMI KRAJU 

Kompatybilno�� przyj�tej strate-
gii finansowania dzia�alno�ci 
ziternacjonalizowanej i d�ugo-
okresowego celu umi�dzynaro-
dowionej dzia�alno�ci przedsi�-
biorstwa 

BRAK KOMPATYBILNO�CI 
Ukszta�towana w procesie internacjonalizacji dzia�alno�ci strategia finansowania 
zmierza w kierunku bezpiecznej z punktu widzenia zachowania bie��cej p�yn-
no�ci finansowej konserwatywnej (pasywnej) strategii finansowania. Ze wzgl�-
du na znaczny udzia� kapita�u sta�ego (w tym kapita�u w�asnego) w strukturze 
kapita�ów przedsi�biorstwa dysponuje ono ograniczon� mo�liwo�ci� wykorzy-
stania efektu d
wigni finansowej i zwi�kszenia rentowno�ci kapita�u w�asnego. 
Ukszta�towan� w wyniku procesu internacjonalizacji strategi� finansowania 
o charakterze strategii umiarkowanej do umiarkowanie konserwatywnej okre-
�li� mo�na jako bezpieczn� strategi� finansowania, realizacja której nie obejmuje 
agresywnego (aktywnego) celu jakim jest maksymalizacja zysku. 
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Proponowane rozwi�zanie 
problemu – zalecana strategia 
finansowania dzia�alno�ci  
zinternacjonalizowanej 

SCENARIUSZE FINANSOWANIA 
 

PROPONOWANA ZMIANA KIERUNKU 
 REALIZOWANEJ STRATEGII: 

UMIARKOWANIE AGRESYWNA STRATEGIA  
FINANSOWANIA DZIA�ALNO�CI  

ZINTERNACJONALIZOWANEJ 
 

Przyj�cie umiarkowanie agresywnej strategii finansowania umo�liwi przedsi�-
biorstwom dokonuj�cym procesu umi�dzynarodowienia dzia�alno�ci realizacj� 
przyj�tego d�ugookresowego, czynnego celu dzia�alno�ci zagranicznej (np. 
penetracja kolejnych rynków czy maksymalizacja zysków). 

	ród�a 
pochodzenia 
kapita�u 

FAZA ROZPOCZ�CIA PROCESU  
INTERNACJONALIZACJI (PIERWSZE 
TRANSAKCJE EKPORTOWE; ROZPO-
CZ�CIE DZIA�ALNOS� JAKO PRZED-

SI�BIORSTWO „BORN GLOBAL”  
– pierwsze transakcje) 

 
Przedsi�biorstwo rozpoczynaj�ce proces 

internacjonalizacji, dokonuj�ce pierwszych 
ekspansji o charakterze mi�dzynarodo-

wym, ma ograniczony dost�p do obcych 

róde� finansowania. Utrudniony dost�p do 
finansowania obcego, niekiedy brak dost�-
pu, wynika przede wszystkim z nasilenia 

poziomu ryzyka jakiemu podlegaj� interna-
cjonalizowane przedsi�biorstwa w fazie 
zainicjowania dzia�alno�ci zagranicznej 
(rodzaje ryzyka typowe dla dzia�alno�ci 

mi�dzynarodowej, ryzyko niepowodzenia 
dzia�alno�ci). Ryzyko inwestycji na obcym 
rynku (zw�aszcza pierwszym rynku zagra-

nicznym) jest zbyt wysokie, ogranicza 
zatem dost�p do instrumentów finansowa-

nia obcego np. kredytów. 
 
W ograniczonym zakresie przedsi�biorstwo 

mo�e skorzysta� z mikropo�yczek, lub 
skorzysta� z preferencyjnej oferty Funduszy 

po�yczkowych i Funduszy por�cze�  
kredytowych. 

FAZA WZROSTU PRZEDSI�-
BIORSTWA I EKSPANSJI  
NA KOLEJNE RYNKI ZA-

GRANICZNE (ROZWINI�TA 
INTERNACJONALIZACJA) 

 
Znajduj�ce si� w fazie wzrostu 
czy ekspansji na rynku zagra-

nicznym przedsi�biorstwo 
dysponuje wi�kszymi mo�liwo-
�ciami pozyskania kapita�u ni� 
w przypadku przedsi�biorstw 
rozpoczynaj�cych internacjona-
lizacj�. Dysponuj�ce praktyk� 

dzia�alno�ci zagranicznej przed-
si�biorstwo (przeprowadzane 
uprzednio transakcje eksporto-

we, transakcje na rynkach 
zagranicznych o mniejszym 
„dystansie psychicznym”) 

dokonuj�c ekspansji na kolejne 
rynki zagraniczne (cz�sto   

o wi�kszym dystansie psychicz-
nym), staje si� bardziej elastycz-

ne w reakcjach  na wymogi 
nowego otoczenia.  Ogranicze-
nie dost�pno�ci do instrumen-

tów finansowania obcego ulega 
redukcji. Znaczenia nabieraj� 
obce 
ród�a finansowania (w 
tym kredyt bankowy), a tak�e 
finansowanie zatrzymanych 

zysków. 
   

WNIOSKI 

1. Realizacja umiarkowanie agresywnej 
strategii finansowania dzia�alno�ci zinter-
nacjonalizowanej w odniesieniu do ma-

�ych i �rednich przedsi�biorstw eksportu-
j
cych / importuj
cych (grupa I) b�d
cych 
w pocz
tkowej fazie umi�dzynarodowie-

nia dzia�alno�ci nie jest mo	liwa  
ze wzgl�du na brak dost�pu (ograniczony 
dost�p) do instrumentów finansowania 

obcego. Strategia umiarkowana nacecho-
wana dynamicznie wymaga udzia�u 
krótkoterminowego kapita�u obcego, 

którego pozyskanie w zaprezentowanych 
warunkach jest wysoce utrudnione. 

1. Realizacja umiarkowanie 
agresywnej strategii finanso-

wania dzia�alno�ci zinternacjo-
nalizowanej w odniesieniu  

do ma�ych i �rednich przedsi�-
biorstw eksportuj
-

cych/importuj
cych (grupa I) 
b�d
cych na zaawansowanym 
etapie umi�dzynarodowienia 
dzia�alno�ci jest mo	liwa ze 
wzgl�du na dost�pno�� in-
strumentów finansowania 

obcego. Do�wiadczenie przed-
si�biorstwa na rynku zagra-
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2. G�ównym instrumentem finansowania 
przedsi�biorstwa w pierwszych etapach 

procesu internacjonalizacji pozostaj
 
�rodki w�asne. W przypadku najmniej-
szych przedsi�biorstw (mikro, ma�ych) 
znaczenia nabieraj
 nieformalne 
ród�a 
finansowania (np. po	yczki od rodziny). 

 
3. Realizacja agresywnych celów umi�-
dzynarodowienia – maksymalizacji zy-

sków, penetracji kolejnych rynków zagra-
nicznych – mo	liwa b�dzie w kolejnych 
etapach internacjonalizacji (faza wzrostu  

i ekspansji). 
 
4. Mo	liw
 do realizacji strategi
 finanso-

wania dzia�alno�ci jest zatem strategia 
ukszta�towana przez sam proces umi�-
dzynarodowienia  – umiarkowana, do 

umiarkowanie konserwatywnej. 
 

nicznym, zwi�kszona elastycz-
no�� na zmiany otoczenia, 
wypracowane dotychczas 

rozwi
zania, osi
gane zyski, 
zwi�kszaj
 szanse wskazanej 

grupy przedsi�biorstw na 
sukces kolejnej ekspansji, 

a tym samym na finansowanie 
dzia�alno�ci zagranicznej przy 

wykorzystaniu kapita�ów 
obcych. 

 
2. Instrumentami finansowania 
zaawansowanej mi�dzynaro-
dowej dzia�alno�ci przedsi�-
biorstw poza, stanowi
cym 
dotychczas g�ówne 
ród�o 
finansowania, kapita�em 

w�asnym, staj
 si� zatrzymane 
zyski oraz instrumenty finan-

sowania obcego (kredyty 
bankowe). 

 
3. Powstaje realna mo	liwo�� 
realizacji agresywnych celów 
umi�dzynarodowienia – mak-
symalizacji zysków, penetracji 

kolejnych rynków 
zagranicznych. 

 
4. Dla realizacji agresywnych 
celów zinternacjonalizowanej 

dzia�alno�ci niezb�dne jest 
kszta�towanie i realizacja  

umiarkowanie agresywnej  
strategii finansowania (przy 

wykorzystaniu dost�pnych na 
tym etapie instrumentów 

finansowania obcego). 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie przeprowadzonych bada� empirycznych. 

4. Scenariusze finansowania dzia�alno�ci zinternacjonalizowanej 
    – filia, oddzia�, franchising 
4.1. Zmiany realizowanej strategii finansowania w wyniku procesu  
       umi�dzynarodowienia dzia�alno�ci 

Analiza strategii finansowania oraz przemian w obr�bie strategii pod 
wp�ywem procesu internacjonalizacji badanych przedsi�biorstw interna-
cjonalizuj�cych dzia�alno�� poprzez tworzenie zagranicznych filii, oddzia-
�ów i zwieranie umów franchisingowych pokazuje realizacj� strategii 
umiarkowanie pasywnej do pasywnej w dzia�alno�ci zinternacjonalizo-
wanej. Jest ona rezultatem przekierowania realizowanej w obr�bie dzia-
�alno�ci krajowej/lokalnej (dzia�alno�ci niezinternacjonalizowanej) umiar-
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kowanie dynamicznej strategii finansowania w kierunku strategii o mniej 
agresywnym, wr�cz pasywnym charakterze. 

W badanych przedsi�biorstwach nast�pi�o przekierowanie realizo-
wanych strategii finansowania z nacechowanych dynamicznie (obarczo-
nych wi�kszym ryzykiem) do strategii o charakterze umiarkowanym czy 
nawet pasywnym (w których ryzyko finansowe jest mniejsze). 

4.2. Scenariuszowa koncepcja finansowania dzia�alno�ci  
       umi�dzynarodowionej (filia, oddzia�, franchising) 
 
Tablica 2. Scenariusze finansowania przedsi�biorstw w procesie internacjonalizacji 
– grupa II (filia lub oddzia� poza granicami kraju macierzystego / franchising) 

Instrument  
internacjonalizacji  

FILIA / ODDZIA� / FRANCHISING 

Strategia finansowania przed  
rozpocz�ciem procesu umi�dzy- 
narodowienia dzia�alno�ci 

UMIARKOWANIE DYNAMICZNA 
 

Strategia finansowania w procesie 
internacjonalizacji dzia�alno�ci 

UMIARKOWANIE PASYWNA 
DO PASYWNEJ (KONSERWATYWNEJ) 

Charakter d�ugookresowego celu 
dzia�alno�ci na rynku zagranicznym 

AGRESYWNY / DYNAMICZNY 

Cel d�ugookresowej dzia�alno�ci  
na rynku mi�dzynarodowym 

–  WZROST WARTO�CI SPRZEDA
Y  I MAKSYMALIZACJA ZYSKU 
–  UTRZYMANIE AKTUALNEJ POZYCJI NA RYNKU ZAGRANICZNYM 
–  PENETRACJA KOLEJNYCH RYNKÓW ZLOKALIZOWANYCH  
PONAD/POZA GRANICAMI KRAJU 

Kompatybilno�� przyj�tej strategii 
finansowania dzia�alno�ci ziterna-
cjonalizowanej i d�ugookresowego 
celu umi�dzynarodowionej dzia�al-
no�ci przedsi�biorstwa 

BRAK KOMPATYBILNO�CI 

Ukszta�towana w procesie internacjonalizacji dzia�alno�ci strategia finanso-
wania zmierza w kierunku bezpiecznej z punktu widzenia zachowania 
bie��cej p�ynno�ci finansowej konserwatywnej (pasywnej) strategii finanso-
wania. Ze wzgl�du na znaczny udzia� kapita�u sta�ego (w tym kapita�u w�a-
snego) w strukturze kapita�ów przedsi�biorstwa dysponuje ono ograniczon� 
mo�liwo�ci� wykorzystania efektu d
wigni finansowej i zwi�kszenia rentow-
no�ci kapita�u w�asnego. Ukszta�towan� w wyniku procesu internacjonalizacji 
strategi� finansowania o charakterze strategii umiarkowanie konserwatywnej 
do konserwatywnej okre�li� mo�na jako bezpieczn� strategi� finansowania, 
realizacja której nie obejmuje agresywnego (aktywnego) celu jakim jest mak-
symalizacja zysku. 

Proponowane rozwi�zanie proble-
mu – zalecana strategia finansowa-
nia dzia�alno�ci zinternacjonalizo-
wanej 

 
SCENARIUSZE FINANSOWANIA 

 
PROPONOWANA ZMIANA KIERUNKU 

REALIZOWANEJ STRATEGII 
 

UMIARKOWANIE AGRESYWNA DO AGRESYWNEJ STRATEGIA 
FINANSOWANIA DZIA�ALNO�CI ZINTERNACJONALIZOWANEJ 

 
Przyj�cie umiarkowanie agresywnej, a nawet agresywnej strategii finansowa-
nia umo�liwi przedsi�biorstwom dokonuj�cym procesu umi�dzynarodowie-
nia dzia�alno�ci realizacj� przyj�tego d�ugookresowego, czynnego celu dzia-
�alno�ci zagranicznej (np. penetracja kolejnych rynków czy maksymalizacja 
zysków). Mo�liwa stanie si� ekspansja na kolejne rynki poprzez tworzenie 
przysz�ych filii czy oddzia�ów. 
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FAZA WZROSTU I EKSPANSJI PRZEDSI�BIORSTWA 

 NA KOLEJNE RYNKI ZAGRANICZNE 
(ROZWINI�TA INTERNACJONALIZACJA)* 

 
*Przyj�to za�o�enie, �e tworzenie zagranicznych fili, oddzia�ów oraz zawiera-
nie umów franchisingowych stanowi� zaawansowany proces internacjonali-
zacji, st�d w formowanym scenariuszu brak odniesienia do przedsi�biorstw 
prezentuj�cych wst�pn� faz� internacjonalizacji (jak to mia�o miejsce w scena-
riuszu finansowania wykreowanym dla grupy I przedsi�biorstw). 

 

	ród�a 
pochodzenia 
kapita�u 

Znajduj�ce si� w fazie wzrostu czy ekspansji na rynku zagranicznym przed-
si�biorstwo dysponuje wi�kszymi mo�liwo�ciami pozyskania kapita�u ni�  
w przypadku przedsi�biorstw rozpoczynaj�cych internacjonalizacj�. Dyspo-
nuj�ce praktyk� dzia�alno�ci zagranicznej (przeprowadzane uprzednio trans-
akcje eksportowe, transakcje na rynkach zagranicznych o mniejszym „dystan-
sie psychicznym”), rozwini�te i zaawansowane mi�dzynarodowo przedsi�-
biorstwo (posiadanie filii, oddzia�ów), dokonuj�c ekspansji na kolejne rynki 
zagraniczne (cz�sto o wi�kszym dystansie psychicznym), staje si� bardziej 
elastyczne w reakcjach na wymogi nowego otoczenia. Z uwagi na zdobyte 
przy tworzeniu filii, oddzia�ów czy zawieraniu umów franchisingowych 
„mi�dzynarodowe do�wiadczenie”, przedsi�biorstwa omawianej grupy II 
dysponuj� szerszym wachlarzem instrumentów finansowania, a dost�p  
do nich napotyka na znacznie mniejsze ograniczenia. 
 
Na wskazanym etapie zagranicznej ekspansji przedsi�biorstwo nadal korzy-
sta z kapita�u w�asnego (w tym z pozyskanego z wewn�trz przedsi�biorstwa 
w wyniku procesu samofinansowania z zatrzymanego zysku), jednak coraz 
wi�kszego znaczenia nabieraj� dost�pne na tym etapie instrumenty finanso-
wania obcego (np. kredyty bankowe), w tym szczególne instrumenty finan-
sowania (leasing, factoring). 
 

WNIOSKI 

1. Realizacja umiarkowanie agresywnej, a nawet agresywnej, strategii 
finansowania dzia�alno�ci zinternacjonalizowanej w odniesieniu do ma-
�ych i �rednich przedsi�biorstw posiadaj
cych fili�, oddzia� lub b�d
cych  
w powi
zaniach franchisingowych (grupa II) jest mo	liwa ze wzgl�du na 
stopie� zaawansowania procesu internacjonalizacji w tych przedsi�bior-
stwach.  
 
2. Instrumentami finansowania zaawansowanej mi�dzynarodowej dzia�al-
no�ci przedsi�biorstw poza kapita�em w�asnym, w tym samofinansowa-
niem, staj
 si� instrumenty finansowania obcego (w tym kredyty bankowe) 
oraz szczególne (alternatywne) formy finansowania. 
 
3. Realizacja agresywnych celów umi�dzynarodowienia – maksymalizacji 
zysków, penetracji kolejnych rynków zagranicznych – jest realna po zmia-
nie ukszta�towanej przez dotychczasowy proces internacjonalizacji umiar-
kowanie pasywnej / pasywnej strategii finansowania na strategi� umiar-
kowanie agresywn
 / agresywn
. 
 
4. Kszta�towanie i realizacja umiarkowanie agresywnej/ agresywnej strate-
gii finansowania nast�puje poprzez dost�pno�� na omówionym etapie 
zaawansowania internacjonalizacji instrumentów finansowania obcego, 
szczególnych form finansowania i wykorzystania 
ród�a samofinansowa-
nia. 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie przeprowadzonych bada� empirycznych. 
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Zako�czenie 
Porównuj�c zaprezentowane scenariusze finansowania zinternacjo-

nalizowanej dzia�alno�ci przedsi�biorstw grupy I i grupy II, wnioskowa� 
mo�na, �e w przypadku pierwszej grupy przedsi�biorstw zakres wyma-
ganych zmian jest mniejszy (zmiany oscyluj� wokó� strategii umiarkowa-
nej) ni� w drugiej grupie przedsi�biorstw, gdzie proponowane zmiany 
przybieraj� bardziej skrajny charakter (w wybranych przypadkach mo�na 
zaproponowa� przej�cie ze strategii pasywnej na strategi� agresywn�). 

Pomimo �e w grupie II przedsi�biorstw zmiany w obr�bie strategii 
finansowania przybieraj� bardziej radykalny i skrajny charakter, to 
w przypadku tych przedsi�biorstw wyst�puje wi�ksze prawdopodobie�-
stwo zako�czonych sukcesem zmian. Jest to wynikiem wi�kszego zaan-
ga�owania na rynku mi�dzynarodowym oraz zwi�kszonej dost�pno�ci 
do instrumentów finansowania obcego.  
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Streszczenie  
 W artykule zaprezentowano scenariuszow� koncepcj� finansowania przed-
si�biorstw sektora MSP w procesie internacjonalizacji. Wskazano zmiany w obr�-
bie realizowanej strategii finansowania na skutek umi�dzynarodowienia dzia�al-
no�ci, zaprezentowano model kszta�towania strategii finansowania dzia�alno�ci 
zinternacjonalizowanej. Istotn� cz��� opracowania stanowi prezentacja scenariu-
szy finansowania przedsi�biorstw zinternacjonalizowanych z podzia�em w za-
le�no�ci od przyj�tego instrumentu internacjonalizacji. Zako�czenie artyku�u 
stanowi porównanie prezentowanych scenariuszowych koncepcji finansowania. 
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S�owa kluczowe  
internacjonalizacja, strategie finansowania, scenariusze finansowania 

Scenario concept internationalized business financing micro, small  
and medium-sized enterprises (based on selected results of empirical 
research) (Summary) 

The paper presents the concept of scenario financing of SMEs in the process 
of internationalization. Indicated changes in the financing of the strategy as  
a result of the internationalization of business, presents the model development 
financing strategy internationalized. An important part of the study is to present 
scenarios internationalized corporate finance division, depending on the adopted 
instrument of internationalization. End of the article is a comparison of the 
presented scenario approach to financing 

Keywords  
internationalization, financing strategies, financing scenarios 
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Sposoby definiowania controllingu 

Wst�p  
 Controlling jest stosunkowo now� koncepcj� wspomagania zarz�-
dzania organizacjami gospodarczymi, której korzenie tkwi� nie w przed-
si�biorstwach, lecz w administracji publicznej. Jednak�e wzrost zaintere-
sowania controllingiem ze strony przedsi�biorstw nast�pi� dopiero w la-
tach osiemdziesi�tych XX w. Je�li chodzi o controlling w polskich przed-
si�biorstwach, to zainteresowanie nim ro�nie od lat dziewi��dziesi�tych 
ubieg�ego wieku, tj. od momentu, gdy wprowadzono zasady gospodarki 
rynkowej. Controlling jest poj�ciem definiowanym w ró�norodny sposób. 
�wiadczy to o tym, �e proces jego definiowania nie jest zamkni�ty. Mo�na 
spotka� si� z ró�n� jego interpretacj� zarówno w literaturze, jak i w prak-
tyce. Toczy si� dyskusja nad poj�ciem i miejscem controllingu. Celem ar-
tyku�u jest wyja�nienie problemu dotycz�cego ró�nego definiowania con-
trollingu i jego specyfiki.  

1. Znaczenie controllingu  
 Przedsi�biorstwa w warunkach rosn�cej konkurencji zmuszone s� do 
ci�g�ego poszukiwania nowych, skutecznych metod zarz�dzania. Jedn� 
z nich, zdobywaj�c� coraz wi�ksze uznanie w�ród kadry zarz�dzaj�cej, 
jest controlling. Prawid�owo opracowany i wdro�ony controlling, poprzez 
szczegó�owe planowanie dzia�alno�ci i konsekwentn� weryfikacj� za�o-
�onych celów, umo�liwia mened�erom podejmowanie trafnych decyzji 
opartych na rzetelnych informacjach i zarazem podnosz�cych efektyw-
no�� funkcjonowania przedsi�biorstw.  
 Poj�cie controllingu najcz��ciej kojarzy si� z kontrol� czego� lub ko-
go�, tymczasem w j�zyku angielskim „to control” najogólniej oznacza ste-
rowanie, regulowanie czy te� utrzymywanie pod kontrol� procesów spo-
�eczno-materialnych i wyników gospodarczych w przedsi�biorstwie.  
                                                      
* Dr, Katedra Finansów Przedsi�biorstw, Wydzia� Zarz�dzania, Uniwersytet Gda�ski, 
annakujawa9@gmail.com. 
** Mgr, Katedra Mikroekonomii, Wydzia� Ekonomiczny, Uniwersytet Warmi�sko-Mazurski, 
m.siemionek@gmail.com. 
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 Controlling jest zestawem ró�norodnych zada� wi���cych ze sob� 
wiele celów i szereg skomplikowanych procedur. Celem controllingu jest 
przeprowadzenie korekt i sprawowanie nadzoru nad ró�nymi dziedzi-
nami dzia�alno�ci firmy. Jest to proces kompleksowy, w którym dochodzi 
do scalenia czynno�ci koordynacyjnych, kontrolnych, informacyjnych 
i planistycznych. Controlling kszta�tuje tera
niejszo�� poprzez wyznacza-
nie celów i norm, które realizowane s� w przysz�o�ci za pomoc� prze-
sz�ych do�wiadcze�. Sk�ada si� on z takich elementów, jak: 
� zarz�dzanie przez cele, 
� planowanie, 
� rachunkowo�� zarz�dcza. 
 Planowanie jest �ci�le powi�zane z kontrolowaniem. Planowanie nie 
ma sensu bez kontrolowania rozumianego jako sterowanie, gdy� jest ono 
bezwzgl�dnym warunkiem skutecznego planowania, jednak kontrolo-
wanie nie jest mo�liwe, gdy nie ma zaplanowanych celów i dzia�a�, bo jak 
mo�na kontrolowa� co� czego nie ma. W podsystemach planowania 
i kontroli wykorzystywane s� elementy z rachunkowo�ci zarz�dczej. Pla-
nowanie i kontrolowanie nie mog�oby istnie� bez odpowiedniej wiedzy 
i konkretnych informacji. Mo�na wi�c stwierdzi�, i� dane z rachunkowo-
�ci zarz�dczej wykorzystywane s� w systemie planowania, natomiast da-
ne z systemu sprawozdawczego tworz� fundament do sterowania. Zada-
niem procesu controllingu jest stworzenie odpowiednio ukszta�towanych 
podsystemów zarz�dzania przez cele, planowania i podsystemu informa-
cyjnego (rachunkowo�ci zarz�dczej).  
 Nale�y doda�, �e controlling �ci�le koresponduje z rachunkowo�ci�, 
g�ównie zarz�dcz�. Ró�nica mi�dzy controllingiem a rachunkowo�ci� 
polega przede wszystkim na tym, �e controlling wykorzystuje dane z ra-
chunkowo�ci po to, aby skutecznie zarz�dza� i sterowa� danymi pozy-
skanymi z rachunkowo�ci. Controlling ma wi�c swoj� genez� w rachun-
kowo�ci, bowiem to na tle tej dziedziny wiedzy zosta�y wykszta�cone 
procedury planowania i kontroli charakterystyczne dla controllingu. 
 System controllingu obejmuje wyszukiwanie i rozpoznawanie celów 
oraz w�a�ciwej drogi ich realizacji, jak te� eliminowanie tzw. w�skich 
garde�. Wyodr�bnienie, a nast�pnie likwidacja lub redukcja najs�abszych 
ogniw organizacji jest naczelnym zadaniem controllingu, dzi�ki czemu 
mo�liwy jest sprawny rozwój przedsi�biorstwa. System controllingu nie 
s�u�y jedynie kontrolowaniu, w wi�kszym stopniu s�u�y okre�leniu stra-
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tegii. Ewentualne odchylenia czy s�abo�ci dzia�alno�ci powinny by� wy-
krywane wcze�niej, tj. jeszcze przed ich wyst�pieniem.  

1.1. Ró	norodno�� podej�� do poj�cia controllingu 
 J. Weber definiuje controlling w dwóch uj�ciach: funkcjonalnym i in-
strumentalnym [Weber, 2004, s. 50]. Rodzaje controllingu wraz z defini-
cjami wed�ug Webera przedstawiono w tablicy 1 [Weber, Schäffer, 2006, 
s. 167]. 

Tablica 1. Podzia� definicji controllingu wed�ug J. Webera 
Definicje controllingu w uj�ciu funkcjonalnym 

Controlling jako funk-
cja zapewniaj�ca do-
st�p do informacji 

Controlling jako szczegól-
na forma kierowania 

Controlling jako funkcja 
koordynacji 

Controlling to podsystem zarz�dzania, który zajmuje si� ukszta�towaniem 
i koordynowaniem procesów planowania, kontrolowania i zasilania w infor-
macj�, ukierunkowanym na sterowanie ca�ym systemem z punktu widzenia 
wyznaczonych celów (P. Horvath) 
Znaczenie controllingu nawi�zuj�ce do jego funkcji 

Definicje controllingu w uj�ciu instrumentalnym   
Controlling jako funk-
cjonalnie rozszerzona 
tradycyjna rachunko-
wo�� 

Controlling jako zmodyfi-
kowana zorientowana na 
problemy i u�ytkownika 
rachunkowo�� 

Controlling 
jako rachunkowo�� zo-
rientowana na zarz�dza-
nie (rachunkowo�� za-
rz�dcza) 

  

Controlling to oparta na rachunkowo�ci koncepcja koordynacji, planowania, 
sterowania i kontroli w przedsi�biorstwie, ukierunkowana na zapewnienie 
rozwoju i wzrostu pozycji przedsi�biorstwa w konkurencyjnej walce (K. Dell-
man) 

  

Znaczenie controllingu nawi�zuj�ce do systemu rachunkowo�ci przedsi�bior-
stwa 

  

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Weber, 2004, s. 50]. 

 Wed�ug J. Webera controlling oznacza funkcj� wewn�trz zarz�dza-
nia w takich przedsi�biorstwach, których system wykonawczy (ruch) ko-
ordynowany jest poprzez plany. Zadaniem controllingu jest koordyno-
wanie wszystkich podsystemów zarz�dzania. Celem controllingu jest 
zwi�kszenie skuteczno�ci i sprawno�ci zarz�dzania oraz wzmocnienie 
dopasowania si� do zmian zachodz�cych wewn�trz i na zewn�trz przed-
si�biorstwa. 
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 ��cz�c oba podej�cia, mo�na powiedzie�, �e komponentami control-
lingu, zdaniem Webera, s�: 
� filozofia rozumiana jako doskonalenie w�asnej pracy poprzez jej moni-

torowanie oraz porównywanie wyników z planem; 
� model controllingu, który odzwierciedla struktur� przedmiotow� 

przedsi�biorstwa wraz z okre�lonym trybem funkcjonowania umo�-
liwiaj�cym spe�nienie funkcji controllingu; 

� procedura bazowa maj�ca za zadanie stworzenie zbioru wykorzysty-
wanych mierników i ich warto�ci postulowanych (celów); 

� procedura organizacyjna dotycz�ca podzia�u zakresu uprawnie�  
i odpowiedzialno�ci w ramach realizacji dzia�a� controllingowych; 

� procedura odchyle� maj�ca za zadanie prezentacj� algorytmów obli-
czania odchyle� (przede wszystkim ich warto�ci dopuszczalnych); 

� procedura decyzyjna dotycz�ca opracowania sposobu porównywania 
planu z wykonaniem i podejmowania na ich podstawie decyzji. 

 Controlling mo�na rozumie� jako: ca�o�� zada�, których obiektem 
jest zapewnienie dost�pu do informacji i koordynacji kierowania przed-
si�biorstwem w zakresie zapewniaj�cym optymalne osi�gni�cie celów 
przedsi�biorstwa lub jako ca�o�� analityczno-kierowniczych czynno�ci 
(planistyczno-rachunkowych, odnosz�cych si� do informacji), których 
celem jest poprawa, w wyniku odci��enia, kierowania przedsi�bior-
stwem, i które w sensie organizacyjnym mog� by� usamodzielnione (de-
legowane) [Nowak, 2007, s. 49–50]. 
 Controlling mo�na równie� rozumie� jako zintegrowany system pla-
nowania, monitorowania i sterowania, jako swoist� filozofi� dzia�ania 
elastycznego i efektywnego przedsi�biorstwa umiej�tnie poruszaj�cego 
si� w pewnym i dynamicznym otoczeniu [Skowronek-Mielczarek, Lesz-
czy�ski, 2007, s. 58]. 
 J. Penc traktuje controlling jako nowoczesn� metod� kierowania 
przedsi�biorstwem, która polega na [Sierpi�ska, 2004, s. 11]: 
� tworzeniu i aktualizowaniu architektury systemu planowania, 
� konstruowaniu wska
ników i mierników oceny sytuacji finansowej, 
� przygotowaniu informacji bie��cych i strategicznych jako podstawy 

podejmowania decyzji. 
 W. Brzezin definiuje controlling jako model zarz�dzania przedsi�bior-
stwem, który jest ukierunkowany na optymalizacje wyniku finansowego 
i warto�ci przedsi�biorstwa przez odpowiedni dobór metod oraz wykorzy-
stanie rachunkowo�ci zarz�dczej [Brzezin, Dziewi�tkowski, 2001, s. 35]. 
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 Controlling w uj�ciu instytucjonalnym rozpatrywany jest zazwyczaj 
w odniesieniu do rachunkowo�ci, zw�aszcza do rachunkowo�ci zarz�d-
czej, której zadaniem jest wspieranie funkcji zarz�dzania. W takim uj�ciu 
controlling zajmuje si� przejmowaniem z rachunkowo�ci informacji i two-
rzeniem na tej podstawie systemu informacyjnego wspomagaj�cego pro-
cesy planowania, monitorowania i sterowania. Poza rachunkowo�ci� 
istotne jest równie� bud�etowanie oraz kontrola wewn�trzna.  
 Controlling jest te� definiowany jako ponadfunkcyjny instrument 
zarz�dzania stanowi�cy proces sterowania zorientowany na wynik 
przedsi�biorstwa, a realizowany przez planowanie, kontrol�, sprawoz-
dawczo�� i kierowanie [Dobija, 2001, s. 61]. Controlling jest te� cz�sto 
okre�lany jako proces sterowania zorientowany na wynik przedsi�bior-
stwa, realizowany przez planowanie, kontrol� i sprawozdawczo�� [Mann, 
Mayer, 1996, s. 9]. 
 Nale�y zauwa�y�, �e wi�kszo�� definicji controllingu w mniejszym 
lub wi�kszym stopniu odwo�uje si� do pierwszych jego okre�le� doko-
nywanych w Niemczech w latach siedemdziesi�tych. Warto doda�, �e 
controlling cz�sto mylony jest z zarz�dzaniem b�d
 kontrol�. W tym 
aspekcie nale�y doda�, �e controlling stanowi jedynie nadrz�dny instru-
ment wspomagania zarz�dzania, który jest coraz cz��ciej wykorzystywa-
ny przy prowadzeniu dzia�alno�ci, natomiast kontrola to jedna z podsta-
wowych funkcji controllingu. 
 Controlling jest wi�c zestawem ró�norodnych zada� wi���cych ze 
sob� wiele celów i szereg skomplikowanych procedur. 
 Z kolei Deyhle uwa�a, �e controller troszczy si� o to, �eby funkcjo-
nowa� aparat, który prowadzi do tego, �e przedsi�biorstwo osi�ga cele 
np. zyski lub udzia� w rynku. Jego zdaniem do controllingu nale�y in-
strumentarium liczbowe rachunkowo�ci zarz�dczej. Controller nie kon-
troluje, lecz troszczy si� o to, �eby ka�dy móg� sam si� kontrolowa� na 
bazie norm i standardów w ramach planowania, bior�c pod uwag� reali-
zacj� celów przyj�tych przez kierownictwo. Uwa�a on, �e controlling nie 
jest mo�liwy bez planowania [Prei�ler, 1999, s. 38]. 

 Pojawienie si� ksi��ki A. Deyhle wydanej w 1976 r. pt. „Management 
und Controllingbrevier” zrewolucjonizowa�o podej�cie do controllingu. 
Po raz pierwszy autor ten u�y� poj�cia controlling, prezentuj�c rol� con-
trollera widzian� z perspektywy mened�era [Deyhle, 1997, s. 183]. Pierw-
sza z wymienionych definicji dotyka istoty zarz�dzania przedsi�bior-
stwem, a mianowicie kwestii podejmowania decyzji i informacji, które s� 
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do tego niezb�dne. Druga natomiast zwraca uwag� na konsekwencje z te-
go wynikaj�ce. Gdyby uzupe�ni� jeszcze te definicje o koordynacyjn� 
funkcj� controllingu, na któr� szczególny nacisk k�adzie Peter Horváth, 
mo�na mie� wyobra�enie o obecnym jego kszta�cie w Europie [Horváth, 
2009, s. 456]. W literaturze niemieckiej controlling jest definiowany ró�no-
rodnie i niejednolicie. Rol� controllingu w Niemczech szczegó�owo oma-
wiali tak�e Schäffer, Weber i Prenzler [Schäffer i inni, 2001, s. 25–46]. Wed�ug 
nich controlling powinien zapewnia� racjonalne zarz�dzanie. O niemiec-
kich koncepcjach controllingu pisa� równie� Karwacki [Karwacki, 2011, 
s. 75–88]. 
 Wed�ug Horvátha controlling jest podsystemem kierowania, który 
koordynuje planowanie i kontrol� uzyskiwania wyników przez syste-
mowe gromadzenie informacji dotycz�cych osi�gania celów, wspomaga-
j�c w ten sposób adaptacj� i koordynacj� ca�ego systemu. Koordynacja 
systemowa to tworzenie sta�ych struktur wytwarzania i procesów, po-
zwalaj�ce wp�ywa� na uzgodnienia zada�, a przez to na ich dostosowanie 
do oczekiwanych przysz�ych zdarze� [Horváth, 2009, s. 129]. 
 Spo�ród ró�nych uj�� definicji controllingu nale�y przytoczy� definicj� 
sformu�owan� przez Vollmutha, który uwa�a, �e istota controllingu polega 
na nastawieniu na cele, przysz�o�� i w�skie gard�a. G�ówne zadania contro-
llingu to planowanie, kontrola i kierowanie [Vollmuth, 2003, s. 13]. 
 Z kolei K. Serfling uwa�a, �e controlling jest systemem zasilania 
w informacje, który – poprzez planowanie – przyczynia si� do rozwijania 
alternatywnych sposobów dzia�ania, jak równie� do sterowania zacho-
dz�cymi procesami [Serfling, 1992, s. 49]. 
 K. Dellmann, K. Franz, H. Küpper wspólnie twierdz�, �e controlling 
to oparta na rachunkowo�ci koncepcja koordynacji, planowania, sterowa-
nia i kontroli w przedsi�biorstwie, ukierunkowana na zapewnienie roz-
woju i wzrostu pozycji przedsi�biorstwa w konkurencyjnej walce [Dell-
mann i inni, 1994, s. 221–288]. 

Zako�czenie 
 Z my�l� o p�aszczyznach czasowych mo�na powiedzie�, �e control-
ling kszta�tuje tera
niejszo�� poprzez wyznaczanie celów i norm, które 
realizowane s� w przysz�o�ci za pomoc� przesz�ych do�wiadcze� [Marci-
niak, 2008, s. 126]. Ró�nice polegaj� w ró�nym podej�ciu do realizowa-
nych przez niego funkcji oraz podej�ciu do zarz�dzania i rachunkowo�ci 
zarz�dczej.  
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 Trudno�� jednoznacznego definiowania controllingu sk�ania do ana-
lizy literatury przedmiotu i szukania przyczyn takiej sytuacji. Mimo ro-
sn�cego znaczenia controllingu w naukach ekonomicznych i w codziennej 
praktyce gospodarczej wci�� wyst�puj� rozbie�no�ci odno�nie do tego, co 
nale�y pod tym poj�ciem rozumie�. Podejmuje si� próby jednoznacznego 
zdefiniowania controllingu, aby dostarczy� baz� teoretyczn� dla dzia�a� 
praktycznych przedsi�biorstw, jednak�e nie zdobywaj� one powszechne-
go uznania w�ród znawców tematu. Nawet autorytety w dziedzinie con-
trollingu przyznaj�, �e w kwestii definicji panuje bezradno��. Peter Prei- 
�ler stwierdza: „Ka�dy ma swoje w�asne wyobra�enie o tym, co oznacza 
lub powinien oznacza� controlling, tylko �e ka�dy ma co� innego na my-
�li” [Prei�ler, 1999, s. 12]. Potwierdza to Henner Schierenbeck, wspieraj�c 
si� publikacjami Horvátha, Richtera i Webera: „Pojecie controllingu do tej 
pory nie doczeka�o si� jednolitego okre�lenia” [Schierenbeck, 1991, s. 7]. 
 Mnogo�� opinii dotycz�cych rozumienia poj�cia controllingu wynika 
m.in. z twierdzenia, i� wywodzi si� ono od angielskiego czasownika „to 
control”. W ekonomicznej nomenklaturze angloj�zycznej do tej pory poj�-
cia controllingu nie u�ywa si� w odniesieniu do funkcji realizowanych 
przez controllera. Taka interpretacja poj�cia controllingu poza obszarem 
angloj�zycznym bardzo cz�sto prowadzi do uto�samiania go z kontrol�, 
co stanowi powa�ne przek�amanie. 
 Dieter Schoeppner zwraca uwag�, i� innym 
ród�em prowadz�cym 
do nieporozumie� jest nie oddzielenie controllingu jako poj�cia teore-
tycznego od controllingu jako dzia�u w przedsi�biorstwie. 
 O ile w praktyce interpretacja poj�cia controllingu prowadzi do wie-
lu nieporozumie�, o tyle w opracowaniach naukowych wyst�puje wi�k-
sza zgodno��. Jednak�e analizuj�c ró�ne próby definiowania poj�cia con-
trollingu na p�aszczy
nie teoretycznej, mimo ich merytorycznej popraw-
no�ci, odnosi si� wra�enie, �e s� one niepe�ne. 
 Okre�lenia typu: narz�dzie, metoda czy system w przypadku con- 
trollingu stanowi� ograniczenie. Odwo�uj�c si� do stwierdzenia Komisji 
International Group of Controlling, która okre�li�a controlling jako proces 
lub sposób my�lenia realizowany przez mened�era i controllera w zespo-
le, mo�na powiedzie�, �e controlling jest koncepcj� (sposobem my�lenia) 
wspomagania zarz�dzania przedsi�biorstwem, traktuj�c� przedsi�bior-
stwo jako system wzajemnie powi�zanych elementów, uwzgl�dniaj�c� 
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jego indywidualny charakter i zmieniaj�ce si� warunki otoczenia gospo-
darczego1. 
 Jednak�e sformu�owana w ten sposób definicja z uwagi na bardzo 
du�y stopie� uogólnienia mo�e prowadzi� do dowolnej i szerokiej inter-
pretacji w zakresie przedmiotu controllingu. Podsumowuj�c, mo�na 
przytoczy� wypowied
 Wernera Heisenberga: „Ka�de s�owo lub koncep-
cja, cho�by wydawa�o si�, �e jest zupe�nie jasna i zrozumia�a mo�e by� 
stosowana tylko w ograniczonym zakresie”. 
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Streszczenie  
 W artykule przedstawiono ró�ne podej�cia do definicji controllingu. Wynika 
z nich, �e controlling jest wspó�cze�nie traktowany jako proces wspomagania 
zarz�dzania firm�, s�u��cy do realizacji wcze�niej wytyczonych przez dan� orga-
nizacj� zada�, a jego wa�nym elementem jest prognozowanie sytuacji po to, aby 
skutecznie planowa�, monitorowa� i sterowa� przebieg dzia�a� firmy. Wi�kszo�� 
definicji controllingu odwo�uje si� do zarz�dzania. Jest on traktowany jako za-
rz�dczy system informacyjny, narz�dzie pomagaj�ce przy zarz�dzaniu lub jako 
metoda, koncepcja czy filozofia zarz�dzania.  

S�owa kluczowe  
rachunkowo�� zarz�dcza, koncepcje zarz�dzania, narz�dzia zarz�dzania 

Approaches to the definition of controlling (Summary)  
 In the article there are various approaches to the definition of controlling 
presented. Taking all of them into account, one cannot fail to notice that control-
ling is perceived as a support process which contributes to the smooth manage-
ment of a particular company. In addition to this, controlling serves to accom-
plish previously scheduled assignments. Furthermore, one of its key elements is 
forecasting situations in order to plan, monitor and to control the course of ac-
tions taken by the company. Most of the aforementioned definitions refer to man-
agement in particular. Management is regarded as a managerial information sys-
tem – the tool which is of help in terms of controlling. It is also seen as a method, 
a conception and a philosophy of management. 

Keywords  
managerial accounting, management conceptions, management tools (instru-
ments) 



Ireneusz Miciu�a� 

Struktura i podzia� metod stosowanych w zarz
dzaniu 
ryzykiem walutowym przez przedsi�biorstwa w Polsce 

Wst�p  
 Przedsi�biorstwo to podmiot gospodarczy, który produkuje i sprze-
daje towary lub us�ugi na w�asny rachunek i ryzyko. Wspó�czesne zarz�-
dzanie finansami przedsi�biorstwa polega na maksymalizacji zysku przy 
jednoczesnym rozwoju firmy. Wynika to z faktu, i� przedsi�biorstwo 
prywatne jest szczególn� form� inwestycji. W�a�ciciele, inwestuj�c 
w dzia�alno�� gospodarcz� w�asne zasoby kapita�owe, oczekuj� pomna-
�ania zainwestowanego w ten sposób kapita�u, co bezpo�rednio prowa-
dzi do wzrostu warto�ci przedsi�biorstwa [Borowiecki, 2010]. Proces glo-
balizacji i id�ce za tym zmiany w warunkach gospodarowania i konku-
rowania spowodowa�y konieczno�� zmian w podej�ciu do zarz�dzania 
przedsi�biorstwem. Dlatego od przedsi�biorstw, jako podstawowych 
podmiotów w gospodarce rynkowej, oczekuje si� umiej�tno�ci sprawne-
go zarz�dzania ich dzia�alno�ci�. Dla przetrwania na rynku firmy musz� 
zarz�dza� wszelkim ryzykiem wyst�puj�cym podczas prowadzenia dzia-
�alno�ci gospodarczej, co przek�ada si� bezpo�rednio na efekty finansowe 
i przysz�e mo�liwo�ci rozwoju ka�dego przedsi�biorstwa. 
 W obecnej rzeczywisto�ci gospodarczej powszechnym problemem 
w dzia�alno�ci polskich przedsi�biorstw jest konieczno�� zarz�dzania ry-
zykiem walutowym. Ryzyko jest definiowane jako mo�liwo�� niepowo-
dzenia, a w szczególno�ci mo�liwo�� zaistnienia zdarze� niezale�nych od 
dzia�aj�cego podmiotu, których nie mo�e on dok�adnie przewidzie� i nie 
mo�e im w pe�ni zapobiec, a które – przez zmniejszenie wyników u�y-
tecznych lub przez zwi�kszenie nak�adów – odbieraj� dzia�aniu zupe�nie 
lub cz��ciowo cech� skuteczno�ci, korzystno�ci lub ekonomiczno�ci [Best, 
2004]. Ryzyko w j�zyku naturalnym oznacza jak�� miar� zagro�enia czy 
niebezpiecze�stwa wynikaj�cego z konsekwencji podj�cia decyzji. Naj-
ogólniej, ryzyko jest wska
nikiem stanu lub zdarzenia, które mo�e pro-
wadzi� do strat. Jest ono proporcjonalne do prawdopodobie�stwa wyst�-
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pienia tego zdarzenia i do wielko�ci strat, które mo�e spowodowa� 
[Adamska, 2004]. 
 Ka�dy przedsi�biorca jest zmuszony do podejmowania ryzyka. Jed-
n� z coraz cz��ciej napotykanych i bardziej istotnych form ryzyka, z jakim 
spotykaj� si� firmy, jest ryzyko walutowe. Wynika ono g�ównie z udzia�u 
przedsi�biorstwa w handlu zagranicznym, dokonywania inwestycji rze-
czowych lub kapita�owych poza granicami kraju b�d
 z pozyskiwania 
finansowania d�u�nego nominowanego w walutach obcych. Du�a zmien-
no�� jak� obserwujemy w ostatnich latach na rynkach walutowych mo�e 
by� czynnikiem niekorzystnie wp�ywaj�cym na wyniki finansowe czy 
pozycj� konkurencyjn� firmy. Spadek przychodów z eksportu, wy�sze 
koszty importowanych surowców lub towarów czy wzrost kosztów ob-
s�ugi zad�u�enia to najcz�stsze problemy, jakie mo�e powodowa� brak 
w�a�ciwego zarz�dzania ryzykiem finansowym. Problem ryzyka walu-
towego coraz cz��ciej dotyczy nie tylko przedsi�biorstw, ale równie� osób 
fizycznych w zwi�zku z ci�gle rosn�c� popularno�ci� kredytów nomino-
wanych w walutach obcych. 
 Nieprzewidywalne ruchy kursów walutowych, stóp procentowych 
oraz cen na rynkach towarowych wp�ywaj� nie tylko na wielko�� zysków 
og�aszanych przez firm� w raportach okresowych, ale tak�e na decyzje 
kluczowe dla przetrwania przedsi�biorstwa. Od mniej wi�cej 20 lat firmy 
coraz cz��ciej musz� stawi� czo�o podobnym rodzajom ryzyka cenowego. 
Dzisiaj nie wystarczy dysponowa� najnowocze�niejsz� technologi� pro-
dukcji, najta�sz� si�� robocz� czy te� najskuteczniejszym zespo�em specja-
listów od marketingu. Zmienno�� cen mo�e doprowadzi� do upadku na-
wet dobrze zarz�dzane firmy. Równocze�nie zmiany kursów walutowych 
mog� doprowadzi� do powstania nowych i silnych konkurentów. 
 Z tego wzgl�du celem artyku�u jest ukazanie metod stosowanych 
w zarz�dzaniu ryzykiem walutowym przez przedsi�biorstwa w Polsce. 
Proces globalizacji przez mo�liwo�� wymiany i wzrost konkurencyjno�ci 
spowodowa� rozwój problematyki zarz�dzania firm� w nowym (global-
nym) otoczeniu. W artykule przedstawiono podzia� i procentow� struktu-
r� wykorzystywanych w praktyce �ycia gospodarczego w Polsce metod 
zarz�dzania ryzykiem walutowym i dokonano porównania z rynkami 
zagranicznymi (USA i Niemcy). 
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1. Wyst�powanie ryzyka walutowego w przedsi�biorstwie 
 Ryzyko walutowe jest to ryzyko, na które nara�one s� przedsi�bior-
stwa posiadaj�ce zobowi�zania oraz nale�no�ci nominowane w walutach 
obcych. Zwi�zane jest to z mo�liwo�ci� wyst�pienia aprecjacji lub depre-
cjacji kursu danej waluty. Ryzyko walutowe jest specyficznym rodzajem 
ryzyka. Polega ono na tym, �e na skutek niekorzystnych zmian kursów 
mo�e nast�pi� zmniejszenie nale�no�ci lub wzrost zobowi�za� w transak-
cjach zagranicznych w przeliczeniu na walut� krajow�. Zmiany kursów 
powoduj� wi�c zmian� dotychczasowych warunków dzia�alno�ci gospo-
darczej dla tych podmiotów gospodarczych, które bezpo�rednio lub po-
�rednio prowadz� wymian� towarów i us�ug z zagranic� albo uczestnicz� 
w operacjach po�yczkowych lub kapita�owych na rynku mi�dzynarodo-
wym [Bennett, 2000]. 
 Ryzyko walutowe jest nieod��cznym elementem prowadzenia dzia-
�alno�ci gospodarczej na arenie mi�dzynarodowej [Dziawgo, 1998]. Ryzy-
ko walutowe wynika z natury rynku walutowego, na którym wyst�puje 
ci�g�a fluktuacja kursów. Kursy walutowe zale�� od wielu czynników, 
wp�ywaj�cych na nie w d�u�szym i krótszym okresie, m.in. od:  
� czynników ekonomicznych (stóp procentowych, inflacji, bilansu p�at-

niczego, polityki monetarnej, PKB itp.); 
� czynników politycznych (re�imów kursowych, trwa�o�ci prawa, poli-

tyki fiskalnej itp.); 
� spekulacji na rynku walutowym i operacji banków centralnych. 

Tablica 1. Rodzaje pozycji walutowej przedsi�biorstwa 
Rodzaje pozycji 

walutowej 
Warunki jej powstania Skutki 

Domkni�ta Oczekiwane wp�ywy i wydatki w danej walu-
cie s� sobie równe (dopasowanie terminów 
i warto�ci) 

Brak ryzyka  
walutowego 

Otwarta d�uga Wp�ywy (aktywa) w danej walucie przewy�-
szaj� wydatki (zobowi�zania) w tej samej wa-
lucie obcej 

Strata przy aprecja-
cji (wzmocnieniu) 
waluty krajowej 

Otwarta krótka Wydatki (zobowi�zania) w danej walucie prze-
wy�szaj� wp�ywy (aktywa) wyra�one  
w tej samej walucie obcej 

Strata przy depre-
cjacji (os�abieniu) 
waluty krajowej 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Bennett, 2000, s. 43]. 

 Ekspozycja na ryzyko zmiany kursu walutowego (ryzyko kursowe) 
pojawia si� wówczas, gdy wyst�puje niedopasowanie warto�ci i termi-
nów zapadalno�ci aktywów oraz wymagalno�ci pasywów, tworz�c tym 
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samym otwart� pozycj� walutow�. Rodzaje ekspozycji na ryzyko walu-
towe zale�� od pozycji walutowej przedsi�biorstwa. 
 Dla wielu firm jedn� z najdotkliwszych form ryzyka jest w�a�nie ry-
zyko walutowe. Nie da si� od niego uciec, ale mo�na je skutecznie mini-
malizowa�. Oczywiste jest, i� zabezpieczanie przed ryzykiem (cz�sto 
przekazanie tego ryzyka na inny podmiot) nie jest darmowe, wi�c tak 
wa�ne jest, by korzysta� z zabezpieczenia odpowiedniego do miary wy-
st�puj�cego ryzyka. Istotny wp�yw na atrakcyjno�� polskiego eksportu 
oraz na koszt importu ma aktualny poziom kursów walutowych. W bran-
�ach, które charakteryzuj� si� nisk� mar�� handlow�, nawet niewielka 
zmiana kursów walutowych mo�e poci�ga� za sob� powa�ne straty fi-
nansowe, a nawet doprowadzi� do bankructwa. Jednak na przestrzeni 
ostatnich lat nale�y zauwa�y� zdecydowan� popraw� w zakresie podej-
�cia polskich przedsi�biorców do problematyki zarz�dzania ryzykiem wa-
lutowym. Wiele firm na sta�e w��czy�o w profil swojej dzia�alno�ci polityk� 
ograniczania negatywnych skutków zmienno�ci rynku walutowego. 

2. Podzia� metod stosowanych w zarz
dzaniu ryzykiem walutowym  
    przez przedsi�biorstwa w Polsce 
 Poj�cie zarz�dzanie ryzykiem to prowadzenie polityki zwi�zanej 
z ryzykiem w przedsi�biorstwie i obejmuje ono nie tylko ubezpieczalne 
ryzyko, pojmowane jako niebezpiecze�stwo utraty czego�, ale równie� 
jako szansa osi�gni�cia zysku z dzia�alno�ci przedsi�biorstwa. Zasadni-
czym celem zarz�dzania ryzykiem jest z jednej strony poprawa wyników 
finansowych firmy, a z drugiej – zapewnienie takich warunków, aby in-
stytucja nie ponosi�a strat wi�kszych ni� za�o�one. W praktyce chodzi 
o to, aby ryzyko maksymalnie ogranicza� i zabezpiecza� si� jak najlepiej 
przed jego skutkami. Zarz�dzanie ryzykiem dotyczy rozpoznawania ro-
dzaju ryzyka z jakim firma mo�e mie� do czynienia, jego pomiaru i kon-
trolowania za pomoc� dost�pnych metod. Zarz�dzanie ryzykiem mo�na 
zatem zdefiniowa� jako logicznie uporz�dkowany zbiór regu� i zasad, 
w sposób jednolity i sta�y stosowanych w odniesieniu do dzia�alno�ci ca-
�ego przedsi�biorstwa [Lech, 2003]. 
 Zarz�dzanie ryzykiem walutowym w handlu mi�dzynarodowym 
wydaje si� obecnie niezb�dne. Dodatkowo zwi�kszony poziom niepew-
no�ci ekonomicznej w warunkach obecnego kryzysu zmieni� sposób 
funkcjonowania rynków finansowych. Gdy wzros�a zmienno�� kursów 
walutowych i cen surowców na rynkach towarowych, przedsi�biorstwa 
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odkry�y, �e na ich warto�� oddzia�uje nie tylko ryzyko charakterystyczne 
dla danego rodzaju dzia�alno�ci gospodarczej, ale równie� ryzyko zmian 
cen na rynkach finansowych.  

 
Rysunek 1. Proces zarz�dzania ryzykiem 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

 Proces zarz�dzania ryzykiem dotyczy identyfikacji ryzyka, jego po-
miaru i kontroli za pomoc� dost�pnych instrumentów. Dopiero analiza 
i zapoznanie z dost�pnymi instrumentami kontroli ryzyka pozwala na 
budowanie strategii firmy i ocen� jej efektywno�ci, co zosta�o przedsta-
wione na rysunku 1. Szczegó�owe poznanie charakteru i zakresu poten-
cjalnego ryzyka pozwala na wybór w odpowiednim czasie czynno�ci za-
pobiegawczych minimalizuj�cych jego wp�yw i skutki. Mo�na powie-
dzie�, �e transakcje walutowe posiadaj� genetycznie zaprogramowane 
ryzyko, które nale�y ogranicza� drog� przemy�lanego zarz�dzania, bo-
wiem prowadzi to do optymalnego wykorzystania zasobów i mo�liwo�ci 
posiadanych przez przedsi�biorstwo. 
 Oczywi�cie istnieje mo�liwo�� prognozowania zmian kursów walu-
towych w przedsi�biorstwie, aby wykorzysta� korzystne zmiany. Jednak 
po pierwsze, jest to mo�liwe g�ównie w du�ych firmach, przy pomocy 
specjalistów. Po drugie, ze wzgl�du na z�o�ono�� problemu, w którym do 
czynienia mamy zarówno z czynnikami ekonomicznymi, jak i pozaeko-

Identyfikacja ekspozycji na ryzyko 

Analiza i identyfikacja dost�pnych do zastosowania  
metod kontroli ryzyka 

Pomiar i ocena mo�liwych skutków ekspozycji 
na ryzyko

Ocena kosztów i korzy�ci zastosowania dost�pnych metod 

Podj�cie decyzji dotycz�cej zarz�dzania ryzykiem  
przez zastosowanie konkretnych metod kontroli ryzyka  

Ocena efektywno�ci zastosowanych metod  
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nomicznymi (spekulacyjnymi, politycznymi, behawioralnymi itd.), w dal-
szym ci�gu dzia�anie takie b�dzie obarczone du�ym ryzykiem.  
 Podstawowym celem zarz�dzania ryzykiem walutowym jest stabili-
zacja warto�ci przysz�ych przep�ywów pieni��nych nominowanych 
w walutach obcych na znanym obecnie, okre�lonym i akceptowalnym 
przez nas poziomie. W podej�ciu do zarz�dzania ryzykiem mo�na wy-
ró�ni� dwie koncepcje: 
� Podej�cie konserwatywne – wi��e si� z pe�nym zabezpieczeniem po-

zycji walutowej w taki sposób, aby zmiany kursu walutowego nie 
powodowa�y zmiany warto�ci przep�ywów pieni��nych. W ten spo-
sób ju� dzisiaj, niezale�nie od waha� kursów walutowych, mo�emy 
okre�li� w krajowej walucie warto�� nale�no�ci przysz�ych p�atno�ci 
czy rat kredytu. 

� Podej�cie aktywne – zarz�dzanie ryzykiem walutowym mo�e przy-
bra� form� aktywnego zarz�dzania pozycj� walutow�. W tym przy-
padku �wiadomie decydujemy si� na cz��ciowe lub ca�kowite pozo-
stawienie ekspozycji walutowej w oczekiwaniu na korzystne zmiany 
kursu. Zabezpieczenie pozycji (równie� pe�ne) mo�e nast�pi� w mo-
mencie, gdy uznamy, i� poziom kursu walutowego jest dla nas ko-
rzystny. 

 Efektywno�� zarz�dzania jako czynnik konkurencyjno�ci przedsi�-
biorstw dotyczy wszystkich procesów gospodarczych zwi�zanych 
z wspó�czesn� gospodark� opart� na wiedzy. Spowodowane jest to 
ogromn� ilo�ci�, cz�sto sprzecznych informacji dotycz�cych procesów 
i decyzji gospodarczych. W realiach wspó�czesnej globalnej gospodarki 
konkurencyjno�� staje si� jednym z wa�niejszych wyznaczników oceny 
funkcjonowania przedsi�biorstwa na rynku. 
 Rozwijaj�cy si� dynamicznie polski rynek finansowy, mimo �e pozo-
staje jeszcze z ty�u za najlepiej rozwini�tymi rynkami finansowymi �wia-
ta, oferuje coraz wi�ksz� gam� instrumentów zabezpieczaj�cych. Cz��� 
z tych instrumentów jest dost�pna od bardzo krótkiego czasu (np. opcje 
egzotyczne), wi�c mo�liwo�ci ocenienia ich efektywno�ci s� mocno ogra-
niczone. Mamy dwie g�ówne grupy instrumentów zabezpieczaj�cych:  
� instrumenty wewn�trzne (tzw. hedging naturalny),  
� instrumenty zewn�trzne. 
 Obie grupy zawieraj� wiele instrumentów pozwalaj�cych w sposób 
efektywny zarz�dza� ryzykiem walutowym. 
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  Metody i instrumenty kontroli ryzyka walutowego 

 Metody wewn�trzne    Metody zewn�trzne 
 – klauzule waloryzacyjne 
 – opó
nianie p�atno�ci 
 – przyspieszanie p�atno�ci         klasyczne  pochodne 
 – kompensowanie (netting)   – ubezpieczenie     – kontrakt forward 
 – dopasowanie      – dyskonto weksli    – kontrakt futures 
 – fakturowanie w walucie krajowej  – faktoring       – swap walutowy 

             mi�dzynarodowy  – opcje walutowe 

Rysunek 2. Klasyfikacja metod i instrumentów kontroli ryzyka walutowego 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

 W cz��ci przedsi�biorstw zastosowanie niektórych z wymienionych 
instrumentów zabezpieczaj�cych mo�e by� utrudnione lub niemo�liwe. 
Trudne b�dzie np. narzucenie jako waluty rozliczenia naszej waluty kra-
jowej, je�eli jeste�my ma�� firm�, a negocjujemy kontrakt z du�� firm� 
mi�dzynarodow�, co oczywi�cie nie oznacza, �e prób takich negocjacji nie 
nale�y podejmowa�. Kolejnym ograniczeniem b�dzie jednokierunkowo�� 
przep�ywów walutowych. Je�eli firma jest tylko importerem lub eksporte-
rem, to nie mo�e skorzysta� z mo�liwo�ci kompensowania (netting) 
wp�ywów i wydatków w tej samej walucie w celu ograniczania ekspozy-
cji na ryzyko walutowe. W takim wypadku pozostaje tylko ��czenie kilku 
mniejszych transakcji w jedn� wi�ksz� w celu wynegocjowania lepszych 
warunków zabezpiecze�. Z kolei próba zastosowania opó
niania p�atno-
�ci w stosunku do przedsi�biorstw spoza grupy kapita�owej mo�e do-
prowadzi� do pogorszenia si� wizerunku firmy. Mimo tych ogranicze�, 
pierwszym krokiem w zarz�dzaniu ryzykiem walutowym powinno by� 
maksymalne wykorzystanie mo�liwo�ci jakie stwarzaj� zabezpieczenia 
wewn�trzne. Dopiero w dalszej kolejno�ci nale�y si�ga� po zabezpiecze-
nia zewn�trzne, zw�aszcza te z rynku terminowego.  
 Przy hedgingu zewn�trznym w zasadzie nie ma ogranicze� co do 
mo�liwo�ci zastosowania poszczególnych instrumentów przez przedsi�-
biorstwa, jak to mia�o miejsce przy hedgingu naturalnym. Jedyne ograni-
czenia, jakie mog� si� tutaj pojawi�, wynikaj� z minimalnych warto�ci 
zabezpieczanych pozycji wymaganych przez instytucje oferuj�ce te in-
strumenty (g�ównie banki). Hedging zewn�trzny powinien s�u�y� zabez-
pieczaniu ekspozycji, które pozosta�y mimo zastosowania zabezpiecze� 
wewn�trznych. Korzystanie z zewn�trznych zabezpiecze� niesie za sob� 
konieczno�� poniesienia jednej z dwóch grup kosztów: bezpo�rednich, 
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np. koszt premii przy zakupie opcji walutowych, lub po�rednich (utraco-
nych mo�liwo�ci), np. depozyt zabezpieczaj�cy przy zakupie kontraktów 
walutowych. Niemniej zastosowanie instrumentów zewn�trznych po-
zwala na budowanie ca�ych strategii zabezpieczaj�cych, co pozwala lepiej 
dopasowa� zabezpieczenia do wymaga� firmy. 
 Hedging z wykorzystaniem instrumentów pochodnych polega na 
zawarciu transakcji, która pozwoli zabezpieczy� si� przed strat� zwi�zan� 
z niekorzystn� zmian� kursu walutowego w przysz�o�ci. Pod nazw� in-
strumenty pochodne kryje si� wiele instrumentów ��cz�cych w sobie jed-
n� cech�, a mianowicie warto�� tych instrumentów w sposób bezpo�redni 
lub po�redni zale�y od warto�ci tzw. instrumentu bazowego, którym mo-
�e by� m.in. akcja, indeks gie�dowy, waluta czy towar masowy. Instru-
menty pochodne mo�na podzieli� ze wzgl�du na stopie� skomplikowa-
nia ich budowy. Wyró�nia si� wówczas: 
� klasyczne instrumenty pochodne – prosta konstrukcja, instrumenty 

standardowe, 
� egzotyczne instrumenty pochodne – z�o�ona konstrukcja, instrumenty 

niestandardowe. 
 Ró�nice mi�dzy instrumentami pochodnymi wynikaj� tak�e z roz�o-
�enia ryzyka mi�dzy strony umowy. Instrumenty o ryzyku symetrycz-
nym to takie, gdzie zarówno wystawca, jak i nabywca danego instrumen-
tu jest nara�ony na pe�ne ryzyko, przy czym zysk jednego z nich jest jed-
nocze�nie strat� drugiego [Crawford, Sen, 1998]. Instrumenty o niesyme-
trycznym ryzyku to takie, w których wystawca jest bezwzgl�dnie zobo-
wi�zany do spe�nienia �wiadczenia b�d�cego przedmiotem kontraktu, 
a nabywca instrumentu ma prawo do wykonania kontraktu, czyli w sytu-
acji dla niego niekorzystnej mo�e od wykonania umowy odst�pi�. W�ród 
najbardziej popularnych instrumentów nale�y wyró�ni� sprzeda� lub 
zakup waluty na termin, czyli kontrakt walutowy.  

3. Struktura ilo�ciowa metod stosowanych w zarz
dzaniu  
    ryzykiem walutowym przez przedsi�biorstwa w Polsce  
 Instrumenty pochodne s� przedmiotem obrotu na rynku gie�dowym 
i pozagie�dowym (OTC). Obroty na rynku OTC wielokrotnie przewy�sza-
j� obroty na rynku regulowanym, co przedstawia rysunek 3.  
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Rysunek 3. �wiatowy udzia� procentowy rynku gie�dowego i pozagie�dowego  
w zawartych transakcjach na instrumenty pochodne (stan na stycze� 2011 r.) 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [BIS Quaterly Review, 2011, s. A104]. 

 W tablicy 2 przedstawiono �rednie dzienne obroty netto na polskim 
rynku instrumentów pochodnych z podzia�em na rynek gie�dowy i poza-
gie�dowy. Podobnie jak na rynkach �wiatowych, równie� w Polsce zde-
cydowanie wi�kszy jest handel pozagie�dowy. Mimo �e rynek gie�dowy 
ogranicza ryzyko, to instrumenty rynku OTC s� ta�sze i bardziej dopa-
sowane do potrzeb nabywców. Niew�tpliwie ciekawym zjawiskiem wy-
nikaj�cym z przedstawionych danych jest fakt, i� od 2008 r. gwa�townie 
ro�nie popularno�� rynku gie�dowego, czyli standaryzowanych i ograni-
czaj�cych ryzyko instrumentów, co z pewno�ci� ma zwi�zek z wyst�pie-
niem kryzysu i ch�ci� prowadzenia dzia�alno�ci w stabilniejszych uwa-
runkowaniach finansowych. 

Tablica 2. �rednie dzienne obroty netto na polskim rynku pochodnych instru-
mentów walutowych (w mln z�) 

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Rynek pozagie�dowy 1518,7 1847,5 2932 3443,6 1958,2 2635,7 
Rynek gie�dowy 0,8 0,4 0,7 14,4 23,4 28,9 

	ród�o: [Rozwój systemu finansowego…, 2012].  

 Dane zawarte w tabeli potwierdzaj�, �e polski rynek instrumentów 
pochodnych jest m�ody (oficjalnie w roku 2013 b�dzie obchodzi� 15-lecie 
dzia�alno�ci, cho� trzeba zauwa�y�, i� pocz�tkowe 2–3 lata by�y procesem 
zal��kowym samego rynku) i w porównaniu do najwi�kszych rynków 
�wiatowych ma niewielkie obroty. Jednak porównywanie do najwi�k-
szych rynków instrumentów pochodnych ma na celu umiejscowienie pol-



Struktura i podzia� metod stosowanych w zarz�dzaniu ryzykiem walutowym… 331 

skiego rynku na �wiecie. Uzasadnienie ma porównywanie polskiego ryn-
ku z krajami, które mia�y podobne warunki funkcjonowania i rozwoju. 
Dzi�ki temu b�dzie mo�liwe stwierdzenie prawid�owo�ci podejmowa-
nych dzia�a� i rozwoju rynku instrumentów pochodnych w Polsce. W tej 
dziedzinie Polska wypada korzystnie. Wynika to z faktu, i� rozwój pol-
skiego rynku instrumentów pochodnych pod wzgl�dem warto�ci zawie-
ranych transakcji na tzw. drabince pa�stw stawia Polsk� przed takimi 
pa�stwami, jak: W�ochy, Hiszpania czy Norwegia. Dlatego nale�y pozy-
tywnie oceni� rozwój polskiego rynku instrumentów pochodnych, cho� 
oczywi�cie razem z wymienionymi pa�stwami zalicza si� do tzw. rynków 
rozwijaj�cych, podobnie jak ca�a gospodarka pa�stwa polskiego. 
 Fakt ten potwierdza równie� analiza popularno�ci instrumentów 
pochodnych stosowanych na rynku polskim. W tablicy 3 zestawiono po-
równanie z bada�, w których przedsi�biorstwa z rynku polskiego, nie-
mieckiego i ameryka�skiego zaznacza�y wykorzystywane w swojej dzia-
�alno�ci instrumenty zabezpieczaj�ce przed ryzykiem walutowym.  

Tablica 3. Struktura procentowa wykorzystywania instrumentów pochodnych  
na rynku polskim, niemieckim i ameryka�skim (w %)  

Rynek Forward Futures Swap Opcje gie�dowe Opcje pozagie�dowe 
Polski 48   3 28   2 18 
Niemiecki 89   7 27   4 32 
USA 79 28 46 17 52 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Instrumenty pochodne…, 2010; Bodnar, Geb-
hardt, 2010; NBER Working Paper, 2010]. 

 Najpopularniejszymi instrumentami na rynku polskim s� kontrakty 
forward oraz swapy walutowe. Popularno�� swapów walutowych wyni-
ka równie� z stosowania tego instrumentu przez firmy zagraniczne inwe-
stuj�ce na rynku polskim. Na rynku niemieckim i ameryka�skim popu-
larno�� swapów walutowych ust�puje miejsca opcjom walutowym za-
wieranym na rynku OTC. Dodatkowo z danych zawartych w tablicy 
mo�na oceni� rozwój rynku gie�dowego, niew�tpliwie jest on najwi�kszy 
w USA. Ogólnie dane odzwierciedlaj� trendy �wiatowe i wskazuj� rów-
nie� na stan rozwoju rynku instrumentów pochodnych. 

Zako�czenie 
 W nowej globalnej rzeczywisto�ci gospodarczej przedsi�biorstwa, 
aby przetrwa� i utrzyma� si� na rynku, musz� posiada� zdolno�� efek-
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tywnego zarz�dzania posiadanymi zasobami oraz potrafi� przystosowa� 
si� do stale zmieniaj�cego si� otoczenia.  
 Ryzyko walutowe jest nieod��cznym elementem prowadzenia dzia-
�alno�ci gospodarczej w warunkach mi�dzynarodowych. Odpowiednia 
organizacja zarz�dzania ryzykiem walutowym stanowi doskona�� pomoc 
w podnoszeniu finansowego poziomu bezpiecze�stwa firmy. Ogromna 
u�yteczno�� metod zabezpieczania si� przed ryzykiem kursowym spo-
wodowa�a, �e wesz�y one na sta�e jako element konieczny do stosowania 
w dzia�aniach przedsi�biorstw. W ci�gu ostatnich lat dodatkowo zwi�k-
szono zakres us�ug mo�liwych do wykorzystania, co doprowadzi�o do 
rozwoju metod zabezpieczania si� przed ryzykiem walutowym. Wydzie-
lone oddzia�y w firmie, odpowiadaj�ce za zarz�dzanie ryzykiem finan-
sowym, stanowi� 
ród�o informacji, opisuj� i przestrzegaj� przed zmie-
niaj�c� si� rzeczywisto�ci� gospodarcz�. Stwarza to mo�liwo�ci rozwoju 
i doskonalenia strategii przeciwdzia�ania ryzyku kursowemu oraz po-
zwala na bezpieczn� realizacj� inwestycji i dzia�alno�ci. 
 Warunkiem bezpiecznego rozwoju finansowego firmy w warunkach 
koniecznej wymiany walutowej jest wprowadzenie odpowiedniego do 
danej sytuacji systemu zarz�dzania ryzykiem walutowym. Przedsi�bior-
stwo powinno stosowa� odpowiednie metody zabezpiecze� opisane w ar-
tykule, co niew�tpliwie wp�ynie na ograniczenie kosztów oraz wy�szy 
poziom bezpiecze�stwa finansowego. Ze wzgl�du na zmieniaj�c� si� rze-
czywisto�� zarz�dzania ryzykiem nie da si� zamkn�� w okre�lone regu�y 
post�powania, które by�yby optymalne w ka�dej sytuacji. Dlatego tak 
wa�ne jest, aby nad procesem zarz�dzania ryzykiem czuwa� analityk ze 
swoj� wiedz�, intuicj� i do�wiadczeniem. Niew�tpliwie temat zabezpie-
czania si� przed ryzykiem walutowym b�dzie ci�gle aktualny ze wzgl�du 
na konieczno�� stosowania nowych rozwi�za�. 
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Streszczenie 
 Kryzys na rynkach finansowych przyczyni� si� w ostatnich dekadach do 
powa�nego za�amania globalnej gospodarki i perturbacji, mi�dzy innymi na ryn-
ku walutowym. W artykule opisano i sklasyfikowano wspó�czesne instrumenty, 
które przedsi�biorstwa mog� stosowa� w celu zabezpieczenia si� przed ryzykiem 
walutowym. W artykule przeanalizowano stan i struktur� polskiego rynku in-
strumentów pochodnych wykorzystywanych w praktyce �ycia gospodarczego. 
Dokonano równie� porównania z zagranicznymi rynkami instrumentów po-
chodnych (USA i Niemcy), co ukaza�o stan i perspektywy rozwoju rynku instru-
mentów pochodnych w Polsce. 

S�owa kluczowe 
przedsi�biorstwo, ryzyko walutowe, instrumenty zarz�dzania ryzykiem walu-
towym 

The structure and distribution methods used in the management  
of foreign exchange risk by companies in Poland (Summary) 
 The crisis in the financial markets has contributed to a serious breaking of 
the global economy in recent decades, and perturbations, including the foreign 
exchange market. The article described and classified modern instruments that 
companies can use to hedge against currency risk. The article analyzes the status 
and structure of the Polish market of derivatives, which are used in the practice of 
economic life it. Also made comparisons with foreign markets in derivative in-
struments (U.S. and Germany), which was published state and prospects of de-
velopment of the derivatives market in Poland. 

Keywords  
enterprise, currency risk, tool’s management exchange risk 
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Ryzyko zmian cen surowców  
na przyk�adzie firmy Mostostal Warszawa SA 

Wst�p 
 Ryzykiem rynkowym jest ryzyko wynikaj�ce ze zmiany cen na ryn-
ku regulowanym oraz na innych rynkach, takich jak np. rynek towarów. 
Zmiany cen wp�ywaj� na podmioty, a wp�yw ten mo�e by� pozytywny 
lub negatywny. Zasadniczo wyró�nia si� cztery ryzyka rynkowe: ryzyko 
walutowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen akcji oraz cen towarów 
[Jajuga, 2009, s. 18–19]. 
 Celem artyku�u jest próba identyfikacji przyczyn problemów bran�y 
budowlanej na przyk�adzie firmy Mostostal Warszawa. Autor szczególnie 
zwraca uwag� na ryzyko rynkowe oraz jego wp�yw na rentowno�� reali-
zowanych kontraktów drogowych.  
 Jedn� z firm budowlanych, która ponios�a straty na kontraktach bu-
dowlanych jest Mostostal Warszawa. Jest to jedna z najwi�kszych firm 
budowlanych w Polsce o ugruntowanej pozycji na rynku. W zwi�zku 
z licznymi inwestycjami przygotowuj�cymi Polsk� do mistrzostw Europy 
w pi�ce no�nej w 2012 r., zarz�dzaj�cy, jak i akcjonariusze spó�ki liczyli na 
wysokie zyski podmiotu. Efektem m.in. tych inwestycji jest strata netto 
wypracowana w 2011 r. zarówno przez grup� kapita�ow�, jak i jednostk� 
dominuj�c�. W tym okresie firma wykaza�a rekordowe w swojej historii 
przychody rz�du 2,5 mld z� (wzrost o ponad 41% wzgl�dem 2010 r.), ale 
wynik na dzia�alno�ci operacyjnej wykaza� strat� w wysoko�ci 157,8 mln 
z� wzgl�dem zysku na poziomie 47 mln z� w 2010 r. Zad�u�enie w 2011 r. 
wzros�o o prawie 44%, tj. do poziomu 1098 mln z�.  

1. Grupa Kapita�owa Mostostal Warszawa 
 Historia spó�ki si�ga roku 1945, kiedy to rozpocz��a ona swoj� dzia-
�alno�� od odbudowy mostu Poniatowskiego w Warszawie. W kolejnych 
latach spó�ka realizowa�a rozliczne prace, które by�y zwi�zane z budow� 
hut, zak�adów przemys�u chemicznego, cukrowego czy elektrociep�owni-
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czego. W swojej d�ugiej, jak na polskie warunku historii, firma realizowa-
�a równie� projekty budowy kin, teatrów, dworców czy hal sportowych. 
Podmiot bra� udzia� w pracach rekonstrukcyjnych obiektów zabytko-
wych.  
 Spó�ka zosta�a przekszta�cona w przedsi�biorstwo prywatne ju� 
w 1991 r., a od 1993 r. jej akcje notowane s� na Gie�dzie Papierów Warto-
�ciowych w Warszawie, gdzie obecnie wchodzi w sk�ad indeksu sWIG80. 
W 1999 r. spó�ka sta�a si� cz��ci� mi�dzynarodowej grupy kapita�owej, 
a wi�kszo�ciowym akcjonariuszem zosta�a hiszpa�ska spó�ka Acciona 
SA. Jest to grupa koncentruj�ca swoj� dzia�alno�� na budownictwie infra-
strukturalnym, mieszkaniowym oraz przemys�owym. Dodatkowo grupa 
zajmuje si� wytwarzaniem energii z wykorzystaniem czystych technolo-
gii, dostarczaniem us�ug transportowych, logistycznych oraz us�ug o cha-
rakterze komunalnym1. 
 Od 1994 r. spó�ka tworzy�a grup� kapita�ow�, w sk�ad której, wed�ug 
stanu zaprezentowanego w sprawozdaniu za pierwsze pó�rocze 2012 r., 
wchodzi�y nast�puj�ce spó�ki zale�ne: 
Mostostal Pu�awy S.A. (99,76% posiadanych akcji), 
Mostostal Kielce S.A. (100% posiadanych akcji), 
AMK Kraków S.A. (60% posiadanych akcji), 
MPB Mielec S.A. (97,14% posiadanych akcji), 
WPBP Wrobis S.A. (98,05% posiadanych akcji), 
Mostostal P�ock S.A. (48,66% posiadanych akcji), 
Remak S.A. (44,17% posiadanych akcji). 
 Obecnie Grupa Kapita�owa Mostostal Warszawa �wiadczy us�ugi 
w nast�puj�cych obszarach: 
� budownictwo ogólne,  
� budownictwo przemys�owe, 
� budownictwo in�ynieryjne,  
� in�ynieria �rodowiskowa, 
� budownictwo drogowe, 
� inne us�ugi. 

2. Przyczyny problemów spó�ek budowlanych 
 Kontrakty zwi�zane z budow� dróg doprowadzi�y polski sektor bu-
dowlany na skraj bankructwa, a cz��� z firm, w tym te najwi�ksze, zmu-

                                                      
1 Dane na temat profilu dzia�alno�ci Grupy oraz jej historii zosta�y zaczerpni�te z oficjalnej 
strony internetowej spó�ki Mostostal Warszawa, www.mostostal.waw.pl. 
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szone by�y do og�oszenia upad�o�ci uk�adowej, a tak�e likwidacyjnej. Ze 
wzgl�du na z�o�ono�� inwestycji o charakterze infrastrukturalnym mo�na 
wyró�ni� wiele powodów problemów firm budowlanych. 
 Do najwa�niejszych bol�czek bran�y budowlanej nale�y sposób 
otrzymywania p�atno�ci za kontrakty oraz powstawanie zatorów p�atni-
czych [Nowy Przemys�, 2013, s. 48–51]. W przypadku, gdy firmy budow-
lane realizuj� prace o warto�ciach liczonych w setkach milionów z�otych, 
ma to bezpo�redni wp�yw na kondycj� p�ynno�ciow� firmy i w istotny 
sposób mo�e powodowa� problemy finansowe. 
 Jednym z najwa�niejszych czynników powoduj�cych straty na kon-
traktach drogowych s� ceny surowca, które s� bardzo istotnym sk�adni-
kiem kosztowym projektów [Raport Roczny przedsi�biorstwa, 2012, 
s. 59]. Gdy firma wygra�a du�y przetarg na budow� dróg w 2010 r., cena 
tony asfaltu kszta�towa�a si� na poziomie oko�o 1600 z� za ton�, natomiast 
w zwi�zku z boomem budownictwa drogowego przed Euro 2012 cena ta 
zwi�kszy�a si� nawet do 2170 z� (wzrost o 36%). Dodatkowo w okresie od 
sk�adania ofert w najwi�kszych przetargach do momentu realizacji istot-
nie wzros�a cena ropy naftowej, co spowodowa�o znaczny wzrost cen pa-
liw, które s� równie� istotnym sk�adnikiem kosztowym kontraktów. 
 Trzecim czynnikiem generuj�cym problemy bran�y by�a wojna ce-
nowa firm startuj�cych w przetargach [Firmy drogowe bij� na alarm, 
wnp.pl]. Do tego zjawiska przyczyni�o si� zwi�kszenie liczby podmiotów 
chc�cych rozszerzy� dzia�alno�� o budownictwo drogowego oraz nieko-
rzystne prognozy gospodarcze. Widmo spowolnienia gospodarczego 
sprawi�o, �e firmy startuj�ce w przetargach za wszelk� cen� chcia�y zdo-
by� du�y portfel zamówie�, który pozwoli�by przetrwa� gorszy okres 
kondycji krajowej gospodarki. Rezultatem walki du�ej liczby firm w prze-
targach, których g�ówne kryterium stanowi�a cena, by�o podpisywanie 
umów ju� w momencie rozpocz�cia zak�adaj�cych bardzo nisk� mar��.  
 Czwartym czynnikiem powoduj�cym problemy by� brak waloryzacji 
cen w kontraktach [Firmy drogowe bij� na alarm, wnp.pl]. W sytuacji, 
gdy od momentu sk�adania ofert w przetargu do zako�czenia inwestycji 
up�ywa czas d�u�szy ni� rok, inwestor ponosi� ryzyko zwi�zane ze zmia-
nami cen surowców, kosztów pracy, które nie mog�y by� nawet cz��cio-
wo przenoszone na zamawiaj�cego.  
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3. Mostostal Warszawa a ceny asfaltu 
 W raporcie bie��cym nr 28 z 11 lipca 2012 r. [Raport bie��cy 28/2012] 
zarz�d Mostostal Warszawa poinformowa�, �e wniós� pozew przeciwko 
Skarbowi Pa�stwa – Generalnemu Dyrektorowi Dróg Krajowych i Auto-
strad. Przedmiotem sporu jest wynagrodzenie za prace wykonywane 
przez Mostostal Warszawa, jako lidera konsorcjum, oraz firm� Acciona 
Infraestructuras SA (partnera konsorcjum) w zwi�zku z realizacj� kon-
traktu Budowa Autostrady A-4 Tarnów–Rzeszów na odcinku od w�z�a 
Rzeszów Centralny do w�z�a Rzeszów Wschód, która to umowa zosta�a 
zawarta 26 lutego 2010 r.  
 W raporcie firma poinformowa�a, �e d��y do tego, aby stosunek zo-
bowi�zaniowy pomi�dzy stronami zbli�y� si� do pierwotnej równowagi 
interesów. Firma w pozwie za��da�a od zamawiaj�cego zwi�kszenia wy-
nagrodzenia, które mia�oby ograniczy� straty jakie Mostostal Warszawa 
ponosi na realizowanej inwestycji. Wzrost wynagrodzenia firma uzasad-
nia wzrostem kosztów wykonywania �wiadcze�, b�d�cych efektem 
umowy, a jest to rezultatem nadzwyczajnych zmian nieprzewidzianych 
w chwili sk�adania przez spó�k� oferty. Warto�� przedmiotu sporu to 
62,88 mln z�. Powodem zwi�kszonych kosztów jest m.in. wzrost cen asfal-
tu oraz cen paliw. 
 W tym samy dniu firma wyda�a raport nr 29 [Raport 29/2012], w któ-
rym poinformowa�a, �e jako lider konsorcjum wraz z Acciona Intraestruc-
turas SA (partner) oraz Polimex-Mostostal (partner) wnosz� pozew zwi�-
zany z realizacj� kontraktu na zaprojektowanie i wybudowanie autostra-
dy A-2 Stryków–Konotopa przeciwko Skarbowi Pa�stwa – Generalnemu 
Dyrektorowi Dróg Krajowych i Autostrad. Przedmiotem sporu s� rosz-
czenia zwi�zane z nadzwyczajn� zmian� stosunku poprzez nieprzewi-
dziany, gwa�towny wzrost cen paliw p�ynnych oraz asfaltu. W wyniku 
powy�szych czynników zosta�a zachwiana ekwiwalentno�� �wiadcze� 
stron. Firma swoje roszczenia wyceni�a na 30,5 mln z�. 
 Zgodnie z raportem przygotowanym dla Ogólnopolskiej Izby Go-
spodarczej Drogownictwa [Ewolucja…, 2012, s. 11] firmy drogowe pono-
sz� istotne ryzyko zwi�zane z rynkowymi zmianami cen asfaltu. W za-
le�no�ci od wielko�ci realizowanego kontraktu od momentu z�o�enia 
oferty przetargowej do faktycznego zakupu asfaltu up�ywa czas od 90 dni 
(dla kontraktów krótkich) do nawet 540 dni, czyli 18 miesi�cy (dla kon-
traktów d�ugich).  
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W Polsce g�ównymi dostawcami asfaltu s� krajowe spó�ki nale��ce 
do najwi�kszych koncernów paliwowych. S� to Orlen Asfalt oraz Lotos 
Asfalt. Brak jest w Polsce aktywnego rynku, na którym notowany by�by 
asfalt. W zwi�zku z tym, w celu analizy zmian ceny asfaltu w Polsce, na-
le�y prze�ledzi� cenniki g�ównych dostawców w latach 2009–2012. Rysu-
nek 1 przedstawia, jak kszta�towa�a si� cena jednego z najpopularniej-
szych rodzajów asfaltu w Polsce w okresie od stycznia 2009 r. do marca 
2012 r. 

 
Rysunek 1. Ewolucja cen Lotos Asfalt oraz Orlen Asfalt dla asfaltu drogowego 
35/50 w okresie od 1 stycznia 2009 r. do 15 lutego 2012 r. 
	ród�o: [Ewolucja cen asfaltów…, 2012, s. 7]. 

 Dane z rysunku 1 dowodz�, �e w okresie podlegaj�cym analizie ceny 
asfaltu wykazywa�y du�� zmienno�� i wyra
ny trend rosn�cy. Mostostal 
Warszawa, który domaga si� zwi�kszenia wynagrodzenia m.in. z tytu�u 
wzrostu cen asfaltu, kontrakt na budow� opisywanego odcinka autostra-
dy A-2 podpisa� we wrze�niu 2009 r., a ��czna cena zaoferowana 
w przetargu wynios�a 843,6 mln z�. Zgodnie z informacjami zamieszczo-
nymi na stronie internetowej Mostostal Warszawa [www.mostostal. 
waw.pl] firma w ramach projektu wykona�a nawierzchnie z mieszanki 
mineralno-asfaltowej o ��cznej masie 303 500 ton. Brak jest szczegó�owych 
danych na temat ilo�ci zu�ytego asfaltu. 
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 Zgodnie z wymaganiami technicznymi mieszanek mineralno-asfal-
towych, prezentowanymi przez Generaln� Dyrekcj� Dróg Krajowych 
i Autostrad, minimalna zawarto�� lepiszcza kszta�tuje si� na poziomie od 
5,6% do 6%, w zale�no�ci od rodzaju nawierzchni i jej przeznaczenia 
[GDDIK, 2013, s. 19–20]. Je�eli przyjmiemy, �e zawarto�� asfaltu w na-
wierzchni dróg budowanych przez Mostostal Warszawa wynosi�a �red-
nio 10%, to wówczas ��czna ilo�� zu�ytego asfaltu wynios�aby 30 350 ton. 
W sierpniu 2009 r., czyli w okresie, kiedy firma kalkulowa�a cen� w kon-
trakcie, cena asfaltu w Orlen Asfalt wynosi�a 1400 z� za ton�. Prace na od-
cinku realizowanym przez Mostostal Warszawa zako�czy�y si� w sierp-
niu 2012 r. Je�eli za�o�y si�, �e asfalt by� kupowany po cenie z okresu po-
mi�dzy pa
dziernikiem 2011 r. a marcem 2012 r., czyli 2310 z� za ton�, to 
uzyskamy wzrost cen asfaltu w tym okresie o 65%. Ze wzgl�du na ró�nic� 
w cenie ��czny koszt zakupu niezb�dnego asfaltu wzrós� z 42,49 mln z� do 
70,11 mln z�. Ró�nica w poniesionych kosztach (27,62 mln z�) jest zbli�ona 
do tej, o jak� firma wyst�pi�a do GDDKiA (30,5 mln z�). Je�eli ró�nic� 
w poniesionych kosztach odniesiemy do ceny jak� zaoferowa� Mostostal, 
to uzyskamy 3,3% warto�ci ca�ego wynagrodzenia za prac�. Z powy�-
szych wylicze� wynika, �e zmiana ceny asfaltu ma bardzo istotny wp�yw 
na op�acalno�� kontraktu i faktycznie zrealizowan� mar��. 
 W kontek�cie braku rentowno�ci na kontraktach warto prze�ledzi� 
wynik przetargu na prace wykonywane przez Mostostal Warszawa. 
Zgodnie z decyzj� Generalnej Dyrekcji Dróg Krajowych i Autostrad [In-
formacja o wyborze…, 2009, s. 1–8] oferta konsorcjum pod przewodnic-
twem Mostostal Warszawa wygra�a przetarg na budow� odcinka B auto-
strady Stryków–Konotopa, oferuj�c cen� 843,6 mln z�. Kolejne oferty opie-
wa�y na kwoty odpowiednio 870 mln, 944 mln oraz 1205 mln z�. Wynik 
przetargu pokazuje jak zró�nicowane by�y ceny, a ró�nica pomi�dzy naj-
ta�sz� (Mostostal Warszawa) a najdro�sz� ofert� (Budimex Dromex) si�-
ga 361,4 mln z�, co daje cen� wy�sz� od wybranej oferty o 43%.  
 O zani�aniu cen kontraktów i ostrej walce cenowej �wiadczy równie� 
to, �e jedna z odrzuconych ofert by�a z�o�ona przez konsorcjum firm, 
w których sk�ad wchodzi�y firmy PBG, Aprivia i Hydrobudowa Polska 
(wszystkie obecnie w stanie upad�o�ci). Oferta ta opiewa�a na kwot� zale-
dwie 706,6 mln z�. Kosztorys dla opisywanego odcinka B autostrady za-
k�ada� kwot� 1,04 mld z�. Oznacza to, �e wybrana oferta odbiega�a od 
kosztorysu a� o 19%, natomiast odrzucona oferta firm z grupy PBG by�a 
a� 32% ni�sza od ceny z kosztorysu. 
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 Tablica 1 przedstawia kwoty ofert wybranych w przetargu w sto-
sunku do kosztorysów na wszystkich odcinkach autostrady A2 Stryków–
Konotopa. 

Tablica 1. Wyniki przetargów na budow� autostrady A2 

Odci-
nek 

Firma (konsorcjum), 
 która wygra�a przetarg 

Oferowana 
cena 

Cena 
koszto- 
rysowa 

Ró�nica 
pomi�dzy 
cen� kosz-
torysow� 

a wybran� 

A 

China Overseas Engineering 
Group Co., Shanhai Construc-
tion General Co., China  
Railway Tunnel Group Co.,  
DECOMA sp. z o.o. 

754,5 mln z� 1,7 mld z� �55,6% 

B 

Mostostal Warszawa SA,  
ACCIONA INFRAESTRUC-
TURAS SA, Polimex Mosto-
stal SA 

843,5 mln z� 1,04 mld z� �18,9% 

C 

China Overseas Engineering 
Group Co., Shanhai Construc-
tion General Co., China 
Railway Tunnel Group Co., 
DECOMA sp. z o.o. 

534,5 mln z� 1,1 mld z� �51,4 % 

D 

Strabag sp. z o.o., 
MOTA-ENGIL Polska SA,  
Mota-Engil Engenharia  
e Construcao SA 

643,8 mln z� 1 mld z� �35,6% 

E 
BUDIMEX-DROMEX SA, 
FERROVIAL AGROMAN SA 

425,5 mln z� 669 mln z� �36,4% 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych GDDKiA. 

 Dane zaprezentowane w tablicy 1 obrazuj� skal� wojny cenowej przy 
przetargach na budow� autostrady A2. Firmy, które wygrywa�y przetar-
gi, oferowa�y ceny odbiegaj�ce od kosztorysów nawet ponad 50%. Spo-
wodowa�o to sytuacj�, w której cz��� z wykonawców nie by�a w stanie 
doko�czy� realizowanych prac, a cz��� firm, takich jak Mostostal War-
szawa, uko�czy�a prace kosztem strat na podstawowej dzia�alno�ci. 
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4. Mo	liwo�� zastosowania hedgingu w kontraktach drogowych 
 Straty ponoszone przez firmy budowlane mog�yby by� ograniczane 
poprzez stosowanie instrumentów pochodnych. Sytuacja, w której od 
momentu kalkulowania op�acalno�ci realizowanego kontraktu do fak-
tycznego poniesienia kosztów materia�ów up�ywa okres nawet 18 miesi�-
cy, powoduje ogromne ryzyko dla wykonawców. Opisany rynek asfaltu 
w Polsce wykazuje wysok� zmienno��. Ilo�� czynników, które maj� 
wp�yw na cen� asfaltu jest du�a. Ze wzgl�du na to, �e asfalt jest produk-
tem ropopochodnym, istotny wp�yw na cen� maj� notowania ropy naf-
towej oraz kursu z�otego wzgl�dem innych walut, g�ównie dolara amery-
ka�skiego. Dodatkowo prawa popytu i poda�y wp�ywaj� na cen�, acz-
kolwiek polski rynek wykazuje ograniczon� konkurencj� i nie jest to 
czynnik decyduj�cy. 
 Idealnym rozwi�zaniem jest zastosowanie instrumentów pochod-
nych. Wykorzystanie kontraktów forward w stosunku do ceny asfaltu czy 
oleju nap�dowego pozwoli�oby ograniczy� potencjalne straty w wyniku 
wzrostu cen surowców na realizowanych kontraktach o d�u�szych termi-
nach. Jednak�e obecnie firmy nie maj� mo�liwo�ci wykorzystywania hed-
gingu w kontraktach drogowych. Autor nie odnalaz� informacji na temat 
oferty którego� z banków dzia�aj�cych w Polsce w tym zakresie. Zastoso-
wanie dost�pnych kontraktów czy opcji na cen� ropy naftowej nie jest 
rozwi�zaniem dla tej sytuacji. Notowania ropy naftowej, które odbywaj� 
si� w dolarach ameryka�skich, ze wzgl�du na kurs USD/PLN mog� istot-
ne ró�ni� si� od cen w Polsce. 
 Podkre�lenia wymaga to, �e problemy firm budowlanych, w tym 
Mostostalu Warszawa, wynika�y przede wszystkim z procedury przetar-
gowej, która powodowa�a walk� cenow� firm staraj�cych si� o zdobycie 
kontraktów (decyduj�cym kryterium by�a cena). W momencie, gdy sza-
cowana mar�a wykonawcy by�a na minimalnym poziomie, nawet nie-
wielki wzrost cen materia�ów powodowa� powa�ne problemy. Stosowa-
nie instrumentów pochodnych mog�o jednak ograniczy� negatywne kon-
sekwencje dla firm budowlanych. 
 W ocenie autora waloryzacja kosztów jest rozwi�zaniem jedynie  
w ograniczony sposób rozwi�zuj�cym problem. Je�eli w umowach na 
budow� dróg znalaz�yby si� zapisy waloryzacyjne, to zapewne musia�yby 
istnie� ramy w jakich kontrakty mog�yby ulega� zmianie. Pe�na waloryza-
cja by�aby istotnie niekorzystna dla zamawiaj�cego – GDDKiA. Instytucja 
ta nie mog�aby okre�li� kwot jakie b�d� nale�ne firmom za wykonan� 
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prac�. Powodowa�oby to sytuacj�, w której po�rednio Skarb Pa�stwa mu-
sia�by dysponowa� du�ymi rezerwami (liczonymi w miliardach z�otych) 
na potencjalne zwi�kszenie kosztów prac. 

Zako�czenie 
 Problem polskich firm budowlanych jest z�o�ony i wp�yw na niego 
maj� m.in. czynniki, które zosta�y opisane w pierwszej cz��ci pracy. Cena 
asfaltu, jako jeden z kosztów inwestycji w badanym okresie wzros�a  
w istotny sposób, przyczyniaj�c si� do spadku rentowno�ci firm oraz no-
towania strat na dzia�alno�ci zwi�zanej z budow� dróg. W ocenie autora 
zastosowanie hedgingu poprzez kontrakty forward skutecznie zniwelo-
wa�oby ryzyko, które ponosi�y firmy budowlane. Brak tego typu instru-
mentów na polskim rynku niekorzystnie wp�yn�� na rentowno�ci kon-
traktów w sytuacji wysokiego wzrostu cen materia�ów. Autor uwa�a, �e 
bezzasadne jest roszczenie Mostostalu Warszawa o zwi�kszenie wyna-
grodzenia z tytu�u nieprzewidzianego wzrostu cen. Oczywiste jest, �e 
wzrostu cen przewidzie� podmiot nie móg�, ale firma zdecydowa�a si� na 
zaoferowanie w przetargu ceny prawie 19% poni�ej kosztorysu. Powo-
dowa�o to sytuacj�, w której kontrakt z góry zak�ada� bardzo nisk� tole-
rancj� na zmiany kosztów.  
 Firmy budowlane postanowi�y zaryzykowa� z prze�wiadczeniem, �e 
s� w stanie wybudowa� drogi nawet o po�ow� taniej, ni� zak�ada� koszto-
rys. Skutki tych decyzji widoczne s� w sprawozdaniach firm budowla-
nych, które wykaza�y gigantyczne straty na realizowanych kontraktach.  
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Streszczenie 
 Celem artyku�u jest zbadanie wp�ywu ryzyka rynkowego na dzia�alno�� 
spó�ek z sektora budowlanego. Autor bada g�ównie wp�yw zmian cen asfaltu na 
rentowno�� kontraktów na budow� dróg. Firma Mostostal Warszawa jest jedn� 
z najstarszych firm budowlanych w Polsce, która obecnie jest notowana na Gie�-
dzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie. Spó�ka domaga si� od Generalnej 
Dyrekcji Dróg Krajowych i Autostrad wy�szego wynagrodzenia za zrealizowane 
prace. Powodem zwi�kszonych kosztów jest wzrost cen asfaltu. W ocenie autora 
zastosowanie hedgingu w opisywanej sytuacji ograniczy�oby negatywny efekt 
ryzyka rynkowego, które skutkowa�o stratami firm budowlanych. Wa�nym 
czynnikiem powoduj�cym straty na kontraktach budowlanych by�a równie� woj-
na cenowa. Firmy podpisywa�y kontrakty, których cena by�a znacznie ni�sza ni� 
ta, jak� przewidywa� kosztorys prac. 

S�owa kluczowe 
ryzyko rynkowe, ceny asfaltu, bran�a budowlana 

Risks arising from changes in commodity price an example of Mosto-
stal Warszawa (Summary) 
 The purpose of the article is to determine the effect of market risk on the 
activities of companies in the construction sector. Author analyzes impact of as-
phalt price changes on the profitability of a construction contract. Mostostal War-
szawa is one of the oldest construction companies in Poland, listed on the War-
saw Stock Exchange. Company demands higher salary for work performed from 
General Director for National Roads and Motorways. The reason is the higher 
asphalt price. In the author’s opinion hedging can reduce the negative impact of 
market risk is this situation. Price competition was an equally important reason 
for the losses of the companies. Firms signed contracts whose price was much 
lower than the plan. 

Keywords  
market risk, asphalt price, construction industry 
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Wielkie korporacje w czasie  
spowolnienia gospodarczego i wobec problemów  

finansowych gospodarki �wiatowej  

Wst�p  
 Funkcjonowanie gospodarki �wiatowej w du�ej mierze zale�y obec-
nie od wielkich ponadnarodowych korporacji, które pomimo swoich wad 
mog� posiada� wi�ksze mo�liwo�ci dzia�ania, lepsze technologie i zasoby 
oraz rozwini�t� struktur� organizacyjn� itp. Dzia�aj� one w kryzysowym 
otoczeniu gospodarczym, które same tak�e kreuj�. Wi�ksze problemy 
finansowe gospodarki �wiatowej pojawi�y si� w XXI w. niestety ju� kilka 
razy. Pierwsze mia�y miejsce w latach 2000–2002 i spowodowane by�y 
w du�ej mierze przez nadu�ycia i przest�pstwa korupcyjne oraz oszu-
stwa zwi�zane z tzw. kreatywn� ksi�gowo�ci�, a instytucje nadzorcze 
i opiniotwórcze nie potrafi�y zadzia�a� w�a�ciwie i w odpowiednim cza-
sie. Kolejne problemy finansowe gospodarki �wiatowej w latach 2008–
2009 wywo�ane by�y g�ównie przez instytucje sektora finansowego i doty-
czy�y ca�ej gospodarki rynkowej, a nie tylko funkcjonowania poszczegól-
nych spó�ek i korporacji. Ostatnie spowolnienie gospodarcze w wielu kra-
jach wyst�pi�o w 2011 i 2012 r. Wówczas nie tylko spó�ki mia�y problemy, 
ale tak�e instytucje pa�stwowe w krajach, które sta�y si� coraz bardziej 
zad�u�one i mog� by� nawet niewyp�acalne. 
 Celem niniejszego opracowania (realizowanego te� wg bada� statu-
towych 11/11.200.243) jest pokazanie kontrastów w ró�nych obszarach 
�wiata oraz problemów zwi�zanych z dzia�alno�ci� korporacji i gospo-
darki rynkowej w obliczu spowolnienia gospodarczego. Przedstawiono 
w nim tak�e wybrane przyczyny kryzysu w gospodarce �wiatowej oraz 
znaczenie dobrego systemu nadzoru korporacyjnego dla gospodarki. 
Zawarto tak�e prób� wyci�gni�cia wniosków i okre�lenia zale�no�ci po-
mi�dzy wybranymi zmiennymi. 
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1. Znaczenie wielkich korporacji w gospodarce �wiatowej  
    i rola nadzoru korporacyjnego  
 Wielkie korporacje ponadnarodowe s� przedsi�biorstwami o bardzo 
du�ych aktywach, ich maj�tek mo�e przekracza� wielokrotnie maj�tek 
niektórych ma�ych pa�stw, za� tempo wzrostu mo�e nawet kilkakrotnie 
przekracza� tempo rozwoju pa�stw. Wielkie korporacje najcz��ciej po-
chodz� z wielkiej triady: USA, Europy, a cz��� z Azji, szczególnie z Japo-
nii i Chin. Korporacje posiadaj�ce du�e aktywa, nowoczesne technologie, 
dobr� organizacj�, przenikaj� do wielu pa�stw narodowych, maj�c nawet 
po�redni wp�yw na rz�dy tych pa�stw, poprzez decyzje gospodarcze, i na 
spo�ecze�stwo poprzez media. S� one jednak g�ównie od zarabiania pie-
ni�dzy, a mened�erowie korporacji rozliczani s� przez akcjonariuszy 
g�ównie z pomna�ania ich wk�adów. Tym niemniej interesariusze tak�e 
mog� kontrolowa� i bra� udzia� w zarz�dzaniu korporacj� od wewn�trz, 
maj�c przedstawicieli w radach nadzorczych czy radach dyrektorów. Po-
nadto w�adze centralne i lokalne mog� wp�ywa� od zewn�trz na korpora-
cje poprzez prawo, zarz�dzenia, polityk� finansow�, podatkow� itd. Kor-
poracje z uwagi na swoje zasoby (fizyczne, finansowe, kadrowe, techno-
logiczne, organizacyjne) oraz mo�liwo�ci mog� wp�ywa� na w�adze oraz 
próbowa� omija� przepisy, transferuj�c np. zyski do rajów podatkowych, 
unikaj�c w ten sposób p�acenia podatku dochodowego w danym miejscu 
itd. 
 Przez nadzór nad dzia�alno�ci� spó�ek rozumie si� zwykle zintegro-
wany zbiór zewn�trznych i wewn�trznych mechanizmów kontroli, które 
�agodz� konflikt interesów mi�dzy mened�erami a akcjonariuszami, wy-
nikaj�cy z oddzielenia w�asno�ci od kontroli [Rudolf i inni, 2002, s. 31]. 
Wed�ug typologii teorii nadzoru nad dzia�alno�ci� spó�ek wyró�nia si� 
dla perspektywy sytuacyjnej: teori� zasobow�, teori� interesariuszy, 
agencji, teori� Stewarda. Natomiast w ramach perspektywy instytucjo-
nalnej wyró�nia si� teori� instytucjonaln� i teori� hegemonii mened�er-
skiej. Wed�ug teorii interesariuszy zak�ada si�, �e interesariusz to ka�da 
grupa lub jednostka, która wp�ywa na realizowane przez firm� cele lub 
podlega wp�ywowi tych celów [Freeman, 1984, s. 6]. Poj�cie to obejmuje 
wi�c pracowników, klientów, dostawców, banki, w�adze lokalne i agendy 
rz�dowe, partie polityczne, organizacje spo�eczne itp. Z kolei OECD pre-
cyzuje nadzór korporacyjny (corporate governance) jako sie� relacji mi�dzy 
kadr� zarz�dzaj�c� spó�ek a ich organami nadzorczymi, akcjonariuszami 
i innymi grupami zainteresowanymi dzia�aniami spó�ki, corporate gover-
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nance obejmuje równie� struktur�, za po�rednictwem której ustalone s� 
cele spó�ki, �rodki realizacji tych celów oraz �rodki �ledzenia rezultatów. 
Termin „nadzór korporacyjny” jest wi�c szerszy od stosowanego w Pol-
sce terminu „nadzór w�a�cicielski”, który sugeruje istnienie tylko jednej 
klasycznej grupy interesów, tj. w�a�cicieli [Rudolf, 2000, s. 25]. Przyj�te 
poj�cie nadzór korporacyjny jak gdyby ogranicza wp�yw samych w�a�ci-
cieli na zarz�dzanie spó�k�, a przenosi akcenty na ogóln� sytuacj� gospo-
darcz�, spo�eczn� i polityczn�, jaka ma miejsce wokó� spó�ki. Najwi�ksze 
korporacje na �wiecie prezentuje tablica 1. 

Tablica 1. Najwi�ksze spó�ki na �wiecie w 2012 r. wg CNN Fortune 

Spó�ka 
Obroty
w mld 
USD) 

Zysk 
w mld 
USD) 

Spó�ka 
Obroty 
w mld 
USD) 

Zysk 
w mld 
USD) 

Royal Dutch Shell 484,5 30,9 Grupa ING 150,5 6,6 
Exxon Mobil 452,9 41,1 General Motors 150,3 9.2 
Wal-Mart Stores 446,9 15,7 Samsung Electronics 148,9 12,1 
BP 386,5 25,7 Daimler 148,1 7,9 
Sinopec Grupa 375,2 9,4 General Electric 147,6 14,2 
China National  
Petroleum 

352,3 16,3 Petrobras 145,9 20,1 

Pa�stwo siatki 259,1 5,7 Berkshire Hathaway 143,7 10,3 
Chevron 245,6 26,9 AXA 142,7 6,1 
ConocoPhillips 237,3 12,4 Fannie Mae 137,4 �16,9 
Toyota Motor 235,4 3,6 Ford Motor 136,3 20,2 
��czny 231,6 17,1 Allianz 134,2 3,5 
Volkswagen 221,5 21,4 Nippon Telegraph 

& Telefon 
  13,1 5,9 

Japan  
Post Holdings 

211,0 5,9 BNP Paribas 127,5 8,4 

Glencore  
International 

186,2 4,0 Hewlett-Packard 127,2 7,1 

Gazprom 157,8 44,5 AT & T 126,7 3,9 
E.ON 157,1 -3,1 GDF Suez 126,1 5,6 
ENI 153,7 9,5 Pemex 125,3 �7,3 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Service CNN Fortune & Money, 2013]. 

 Modele nadzoru nad dzia�alno�ci� spó�ek naj�atwiej omówi� prezentu-
j�c ró�nice pomi�dzy szeroko rozproszon� i w du�ym stopniu indywidu-
aln� w�asno�ci� w Stanach Zjednoczonych (kontrola z zewn�trz) a wysoce 
skoncentrowan� i typowo zinstytucjonalizowan� form� w�asno�ci w Niem-
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czech (kontrola od wewn�trz) [Jerzemowska 2002, s. 6–20]. W modelu jed-
nopoziomowym angloameryka�skim rozumie si�, �e korporacja jest akcjo-
nariuszy, a w modelach nadzoru korporacyjnego dwupoziomowych, �e 
korporacja nale�y do wszystkich zainteresowanych. W ramach nadzoru 
korporacyjnego interesariuszami (stakeholders) s� wi�c tak�e w�adze pa�-
stwowe centralne i lokalne. Mog� one wp�ywa� na dzia�alno�� spó�ki czy 
ponadnarodowej korporacji od wewn�trz, jak i od zewn�trz, aby realizo-
wa� polityk� gospodarcz� pa�stwa, utrzyma� stabilno�� i bezpiecze�stwo 
gospodarcze, zapobiega� bankructwom podczas kryzysu itd.  

2. Gospodarka �wiatowa w obliczu spowolnienia gospodarczego, 
    a sytuacja gospodarcza w Polsce 
 Gospodarcza przysz�o�� �wiata zale�y prawdopodobnie od Azji, gdzie 
mieszka wi�kszo�� ludzko�ci �wiata. Szczególnie wa�na mo�e by� gospo-
darka Chin, gdzie od ok. 20 lat odnotowuje si� znacz�cy wzrost gospodar-
czy nawet w czasie kryzysów gospodarczych i spowolnie� gospodarczych 
na �wicie. Du�e znaczenie maj� tak�e wielkie �wiatowe korporacje. Je�li 
chodzi o Polsk�, to wyró�nia si� ona nieco na tle innych, ma ci�gle dodatni 
1,7�4,3% realny wzrost PKB na tle ca�ego regionu i na �wiecie. Dynamika 
PKB dla Polski za rok 2012 wynios�a 2,4%. Jednak obecnie obserwuje si� 
pogorszenie wielu wska
ników oraz wzrost bezrobocia. Przyczyny tego 
mog� by� oczywi�cie ró�ne, tak�e takie, �e w UE jest to kraj rozwijaj�cy si�, 
któremu ci�gle daleko do najbogatszych. Istotny mo�e by� tak�e fakt, �e 
w Polsce nie maj� wielkiego znaczenia takie instytucje, jak gie�da i inne tzw. 
nowoczesne produkty bankowe, które mog� by� bardzo ryzykowne. Po-
nadto wi�kszo�� wypracowanego PKB w Polsce pochodzi z sektora MSP. 
Cz��� ma�ych firm w Polsce w ogóle nie bierze kredytów, bo banki im nie-
ch�tnie tych kredytów udzielaj�, i najcz��ciej nie s� notowane na gie�dzie. 
W wielu przypadkach brak bezpo�rednich powi�za� finansowych z ogar-
ni�tymi kryzysem firmami zachodnimi, spowodowa� w du�ej mierze, �e 
Polska okre�lana by�a jako spokojna wyspa na wzburzonym morzu kryzy-
sów w Europie i na �wiecie. Ponadto optymizm zwi�zany z dodatnim PKB 
i relatywnie tani� i wykszta�con� si�� robocz� móg� przyci�gn�� inwesto-
rów. Gospodarka Polski rozwija�a si� mimo zbyt skomplikowanego i trud-
nego dla przedsi�biorców prawa oraz spekulacyjnej gry �wiatowych insty-
tucji finansowych i agencji ratingowych, b��dnie ��cz�cych np. gospodarki 
W�gier i Polski. Doda� nale�y, �e PKB w Polsce w oko�o 90% jest tworzony 
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w ma�ych i �rednich przedsi�biorstwach, a nie w podatnych na kryzysy 
i zawirowania finansowe korporacjach. 
 Przedstawione poni�ej tablice 2 i 3 prezentuj� posortowane dane 
z zakresu PKB i d�ugu publicznego, rezerw itp. dla wybranych krajów 
�wiata. Przedstawiaj� one tak�e kraje i obszary �wiata, gdzie przezwyci�-
�ono kryzys i niekorzystne (cz�sto ujemne) wska
niki rozwoju. Niebez-
pieczny dla stabilnego rozwoju gospodarki jest zbyt du�y d�ug publiczny, 
w szczególno�ci w Grecji, W�oszech, Hiszpanii, mniej w Japonii, wa�na 
jest tak�e struktura tego d�ugu.  

Tablica 2. Dane ekonomiczne dla wybranych krajów �wiata w latach 2009–2012 
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Chiny 7,8 9,2 10,3   9,1 12 380,0  2,2 3549,0   241 
Indie 5,4 7,8 8,3   7,4 4735,0 5,5 287,2 -191,2 
�otwa 4,5 4,0 -1,8   -18,0      37,0 3,5     6,9 -3,4 
ZEA 4,0 3,3 2,6 -2,7   271,2 –   43,8 80,3 
Meksyk 3,8 3,8 5,0 -4,7 1758,0 – 141,9 -2 
Rosja 3,6 4,3 3,8 -7,9 2509,0 8,3 561,1 184,4 
Norwegia 3,1 1,7 1,5 -1,4   278,1 6,2   49,4 76 
Izrael 2,9 4,8 3,4  0,2   247,9 2,7   75,3 -12,9 
Islandia 2,7 2,4 -3,4   -6,8     12,9 5,4     9,1 0,4 
Korea P�d. 2,7 3,6 6,1  0,2 1622,0 1,5 319,2 27,7 
Polska 2,4 4,3 3,8  1,7   802,0 4,0   99,9 -14,2 
Japonia 2,2 -0,5   3,0 -5,2 4617,0 0,3 1359 -64 
USA 2,2 1,8 2,7 -2,6 15 660,0  0,5 148,0 -745 
Brazylia 1,3 2,7 7,5 -0,2 2362,0 7,2 371,1 17,2 
Szwecja 1,2 4,4 4,1 -5,1   395,8 5,5   50,3 11,2 
Niemcy 0,9 2,7 3,6 -1,4 3194,0 1,5 238,9 216 
Szwajcaria 0,8 2,1 2,7 -1,9   362,4 0,5 331,9 8,9 
Irlandia 0,7 1,0 -1,6   -7,6   191,5 1,5     1,7 50,5 
Austria 0,6 3,3 2,0 -3,9   357,8 2,0   25,2 -9,8 
Finlandia 0,3 2,7 3,2 -8,0   198,1 1,5     9,9 0,5 
Francja 0,1 1,7 1,6 -2,5 2253,0 1,5 171,9 -91,4 
Belgia 0,0 2,0 2,1 -2,7   420,6 1,5   29,4 -10,6 
Wlk. Brytania -0,1   1,1 1,6 -5,0 2323,0 0,5   94,5 -165 
UE -0,2   1,6 1,8 -4,1 15 700,0  1,5 812,1 -227 
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Dania -0,4  1,0 1,0 -5,2   208,5 0,7   85,1 12,9 
Holandia -0,5  1,6 1,7 -3,9   709,5 1,5   51,3 66,4 
Czechy -1,0  1,8 2,3 -4,1   286,7 0,7   35,6 5,1 
W�gry -1,0  1,4 0,8 -6,3   196,8 5,8   44,9 4,3 
Hiszpania -1,5  0,8 -0,2   -3,7 1407,0 1,5   47,1 -18,9 
W�ochy -2,3  0,4 1,1 -5,3 1834,0 1,5 173,3 13,6 
Grecja -6,0  -6,0   -4,8   -2,0 280,8 1,5     6,9 -31,2 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Eurostat i CIA, 2013].  

Tablica 3. Dane ekonomiczno-spo�eczne w wybranych krajach w latach 2011–2012 

D
�u

g 
pu

bl
ic

zn
y 

ja
ko

 %
 P

K
B 

D
�u

g 
ze

w
n�

tr
zn

y 
(w

 m
ld

 U
SD

) 

In
fla

cja
 

(w
 %

) 

In
w

es
ty

cje
  

ja
ko

 %
 P

K
B 

PK
B 

pe
r c

ap
ita

 
(w

 ty
s. 

U
SD

) 

W
zr

os
t  

pr
od

uk
cji

 
pr

ze
m

ys
�o

w
ej

 
(w

 %
) 

Be
zr

ob
oc

ie
 

(w
 %

) 

Kraj/ 
Region 

2012 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012 
Japonia 218,9 208,2 2719,0 0,1 21,1 36,2 -3,5 4,4 
Grecja 161,3 165,4 583,3 1,1 10,4 25,1 -8,5 24,4 
W�ochy 126,1 120,1 2460,0 3,0 18,2 30,1 0,2 10,9 
Islandia 118,9 130,1 124,5 5,3 14,5 39,4 3,0 5,6 
Irlandia 118,0 107,0 2.352,0 1,3 9,3 41,7 3,0 14,6 
Belgia 101,1 99,7 1399,0 2,4 22,1 38,1 5,6 7,6 
Francja 89,1 85,5 5633,0 2,3 19,9 35,5 2,4 9,8 
Wlk. Brytania 88,7 85,1 9836,0 2,8 13,9 36,7 -1,2 7,8 
Hiszpania 83,2 68,2 2570,0 2,5 20,6 30,4 -1,4 24,9 
W�gry 81,3 82,6 170,0 5,6 15,6 19,8 5,4 11,2 
Niemcy 80,5 81,5 5624,1 2,2 17,8 39,1 8,0 6,5 
Izrael 74,4 74,0 104,2 2,1 19,5 32,2 2,0 6,3 
Austria 74,3 72,1 883,5 2,3 22,0 42,5 7,5 4,4 
USA 73,6 69,4 14 710,0 2,0 12,9 49,8 4,1 8,2 
Holandia 68,7 64,4 2655,0 2,4 16,6 42,3 -0,6 6,8 
Brazylia 54,9 54,4 405,3 5,5 18,9 12,0 -0,3 6,2 
Polska 53,8 56,7 310,2 3,6 20,3 21,0 6,9 12,6 
Finlandia 53,5 49,0 577,0 3,0 20,0 36,5 1,5 7,3 
Szwajcaria 52,4 52,4 1346,0 -0,9 20,6 45,3 0,8 3,0 
Indie 51,9 51,6 299,2 9,2 30,0 3,9 4,8 9,9 
Dania 45,3 46,5 626,9 2,6 17,2 37,7 1,9 6,4 
�otwa 44,0 44,8 35,3 2,5 22,2 18,1 9,0 14,3 
Czechy 43,9 40,7 90,2 3,3 24,4 27,2 6,9 8,6 
ZEA 40,4 43,9 158,9 1,1 28,5 49,0 3,2 2,4 
Szwecja 38,6 36,8 1016,0 1,4 18,2 41,7 6,8 7,5 
Chiny 38,5 43,5 710,7 3,1 45,9 9,1 13,9 6,4 
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Meksyk 35,4 37,5 217,7 4,1 21,5 15,3 3,9 4,5 
Korea P�d. 33,7 33,3 436,9 2,2 27,4 32,4 3,8 3,8 
Norwegia 30,3 48,4 644,5 0,6 21,4 55,3 -4,3 3,1 
Rosja 11,0 8,7 455,2 5,3 23,2 17,7 4,7 6,2 
UE – – 16 080,0 2,6 18,0 34,5 2,8 10,5 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Eurostat i CIA, 2013]. 

 Pomimo szeroko rozlanego kryzysu i spowolnienia gospodarczego na 
ca�ym �wiecie, okazuje si�, wed�ug powy�szych danych, �e du�a cze�� 
�wiata powoli przezwyci��y�a niekorzystne wska
niki ekonomiczno-spo-
�eczne w latach 2010–2012. Jednak s� pa�stwa, które nadal tkwi� w kryzy-
sie lub dopiero wchodz� w faz� spowolnienia gospodarczego. Ju� w 2009 r. 
okaza�o si�, �e s� pa�stwa, które opieraj� si� skutecznie niekorzystnym 
zmianom. Mimo �e wi�kszo�� pa�stw, w tym pot�gi gospodarcze (USA, 
UE), w 2009 r. mia�y ujemn� dynamik� PKB, to gospodarka Chin utrzyma�a 
w zasadzie tempo wzrostu na poziomie 7,8–10% niezmiennie od prawie 20 
lat. Jednocze�nie posiadaj�c znaczne rezerwy dewizowe i w z�ocie. Gdyby 
ta tendencja si� utrzymywa�a, to, teoretycznie, za 7–9 lat gospodarka chi�-
ska dogoni USA i UE. Czy�by w pa�stwie totalitarnym, klanowym, bez 
demokracji i swobód obywatelskich, jakim jest CHRL, w ramach gospo-
darki rynkowej mo�na by�o lepiej kontrolowa� zjawiska gospodarcze i kor-
poracje? Czy demokratycznie wybrane w�adze w krajach zachodnich 
przymyka�y oczy na nieuczciwe zachowania spó�ek, korporacji, banków 
i mened�erów, co nie mog�o mie� miejsca na tak� skal� w Chinach? Dyscy-
plina, tania si�a robocza, pozyskanie i udoskonalenie nowych technologii, 
precyzja Chi�czyków, by� mo�e tak�e m�dro�� dyktatorskich i praktycznie 
nieodwo�ywanych w�adz, zapewne przyczyni�y si� do tego sukcesu. Wa�-
ny jest tak�e fakt, �e gdy Chiny nie mog�y ju� tyle eksportowa� na �wiat, 
b�d�cy w kryzysie, zwi�kszono w Chinach popyt wewn�trzny i utrzymano 
dotychczasowe wska
niki rozwoju. Podobnie wysokie wska
niki rozwoju, 
ale ni�sze ni� w Chinach i malej�ce, odnotowa�y równie� Indie, dynamika 
PKB wynosi�a tu 5,4–8,3%, wskazuj� to tablice 2 i 3. Tablice te prezentuj�, �e 
nie wsz�dzie na �wiecie 
le si� dzia�o w gospodarce i spo�ecze�stwie. We-
d�ug danych, tak�e z poprzednich lat, ro�nie stopa bezrobocia w wielu kra-
jach, w tym tak�e w Polsce, w 2012 r. wynios�o 12,6%, ale teraz mo�e wzro-
sn�� do 14%. Bardzo wysokie bezrobocie w 2012 r. by�o np. w Hiszpanii 
i Grecji, ok. 25%, a w�ród ludzi m�odych ok. 40%, a w 2013 r., jak podaje 
Eurostat, nawet 60–70% m�odych ludzi mo�e by� bez pracy. Liczba bezro-
botnych mo�e te� rosn�� z uwagi na zaawansowane procesy automatyzacji 
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i informatyzacji w przedsi�biorstwach. Tablica 4 przedstawia wzgl�dne 
dane ekonomiczno-spo�eczne w przeliczeniu na jednego mieszka�ca. 

Tablica 4. Dane ekonomiczno-spo�eczne dla wybranych krajów w przeliczeniu na 
mieszka�ca za lata 2011–2012 (w tys. USD) 
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2012 2011 2012 2011 2012 2012 2012 
Japonia 79,4 72,3 21,4 21,5 10,7 -0,5    6,2 
Islandia 51,1 53,3 415,0   415,0   30,3 1,3 17,0 
Irlandia 48,1 41,4 500,4   500,4     0,4 10,7   24,2 
Grecja 41,9 47,2 54,0 54,0   0,6 -2,9    2,5 
Belgia 40,9 39,5 134,5   134,5     2,8 -1,0  30,3 
W�ochy 37,7 35,7 40,1 43,8   2,8 0,2   7,9 
USA 36,7 33,3 46,9 46,9   0,5 -2,4    5,1 
Wlk. Brytania 32,7 28,4 156,1   156,1     1,5 -2,6    7,6 
Austria 32,4 30,5 107,7   106,4     3,1 -1,2  20,0 
Niemcy 31,6 30,9 69,2 69,2   2,9 2,7 18,4 
Francja 30,6 28,9 85,9 85,9   2,6 -1,4    8,7 
Holandia 29,2 27,2 159,0   159,0     3,1 4,0 33,3 
Hiszpania 24,9 20,5 54,7 54,7   1,0 -0,4    6,5 
UE 24,9 – 31,9 31,9   1,6 -0,5    4,3 
Izrael 24,3 23,0 13,7 14,7   9,9 -1,7    8,5 
Szwajcaria 24,0 23,2 170,4   174,8   42,0 1,1 37,8 
ZEA 20,7 20,8 30,0 30,4   8,3 15,2   56,7 
Finlandia 20,4 18,2 111,0   108,9     1,9 0,1 14,0 
Norwegia 17,9 27,2 137,1   137,1   10,5 16,2   34,6 
Dania 17,2 17,5 114,0   114,0   15,5 2,3 20,1 
Szwecja 16,8 15,3 111,6   111,6     5,5 1,2 19,5 
W�gry 16,2 16,3 17,2 14,7   4,5 0,4 10,6 
Czechy 12,3 10,9   8,8 10,0   3,5 0,5 13,1 
Korea P�d. 11,2 10,6   8,9   8,1   6,5 0,6 11,2 
Polska 11,2 11,3   8,1   8,0   2,6 -0,4     5,0 
�otwa   7,4   7,0 16,0 18,7   3,1 -1,5     5,7 
Brazylia   6,5   6,0   2,0   2,0   1,9 0,1   1,3 
Meksyk   5,4   5,4   1,9   1,8   1,2 0,0   3,3 
Chiny   3,5   3,7   0,5   0,5   2,6 0,2   1,5 
Indie   2,0   1,9   0,2   0,2   0,2 -0,2     0,3 
Rosja   1,9   1,5   3,2   3,8   3,9 1,3   3,8 

	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Eurostat i CIA, 2013]. 
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 Jak wynika z danych zaprezentowanych w tablicy 4, kraje tzw. wy-
soko rozwini�te i tzw. stare demokracje s� wysoko zad�u�one zarówno 
wzgl�dem d�ugu publicznego, jak i d�ugu zewn�trznego. Oczywi�cie du-
�y d�ug dla kogo� maj�cego du�e dochody nie jest tak niebezpieczny jak 
d�ug, nawet du�o mniejszy, dla kogo�, kto ma ma�e i niestabilne dochody. 
Wa�na jest tak�e struktura tych d�ugów, czy s� w instytucjach krajowych, 
czy zagranicznych i jakie to instytucje. Przyk�adowo, d�ug publiczny Ja-
ponii, chocia� jeden z najwy�szych na �wiecie procentowo w stosunku do 
PKB, jak i w tys. USD na mieszka�ca, uwa�any jest za mniej niebezpiecz-
ny, bo jest on g�ównie pochodzenia krajowego, zaci�gni�ty w krajowych 
instytucjach. Inaczej jest jednak w Grecji, Hiszpanii i W�oszech, poniewa� 
te d�ugi s� tak�e w bankach zagranicznych. Zad�u�enie USA i jego oby-
wateli te� jest wysokie, ale jest to kraj posiadaj�cy nadal wysoki PKB, za-
tem d�ug jest mniej niebezpieczny. Ponadto na �wiecie ci�gle dominuj�c� 
walut� jest dolar ameryka�ski, co daje USA pewn� przewag� (dane w ta-
blicach 1–3 podawane s� w dolarach ameryka�skich, by� mo�e w przy-
sz�o�ci trzeba b�dzie podawa� je w innej walucie). Dominacja waluty USA 
mo�e ulec zmianie, poniewa� szacuje si�, �e nawet 3–4 razy dodrukowa-
no tej waluty, czego dalej �wiat ju� mo�e nie zaakceptowa�, zw�aszcza �e 
i pozycja gospodarcza i militarna USA ulega os�abieniu wzgl�dem innych 
pa�stw �wiata. 

Natomiast w takich krajach, jak: Chiny, Rosja, Indie a nawet Brazylia, 
zad�u�enie jest znacznie mniejsze, a dynamika rozwoju wi�ksza, przy tym 
brak kryzysu oraz du�y eksport. Ponadto zwykle wi�ksze s� rezerwy wa-
lutowe i w z�ocie. Du�e znaczenie w analizie mo�e mie� tak�e dodatnie 
saldo eksport–import, które jest wysokie np. w takich krajach, jak: Zjed-
noczone Emiraty Arabskie, Norwegia, Irlandia, Niemcy, Dania, Rosja, 
Chiny. 
 Z kolei w zakresie badania wybranych zale�no�ci mierzonych 
wspó�czynnikami korelacji na poziomie ufno�ci wi�kszym lub równym 
95% mi�dzy wybranymi wzgl�dnymi danymi spo�eczno-ekonomicznymi 
w wybranych krajach �wiata (jak w tablicach 2, 3 i 4) mo�na zauwa�y�, �e 
dynamika wzrostu PKB jest wi�ksza, gdy ro�nie produkcja przemys�owa 
(wspó�czynnik korelacji 0,56). Jest to znane w literaturze [Zachorowska 
2006, s. 30].   
 Dynamika PKB ro�nie wraz ze wzrostem inflacja (wspó�czynnik ko-
relacji 0,68), bo gospodarka jest pobudzana dodrukowanym pieni�dzem, 
zwi�kszonym deficytem itp. przynajmniej w pewnym ograniczonym za-
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kresie. Natomiast dynamika PKB maleje, gdy ro�nie d�ug publiczny na 
osob� (wspó�czynnik korelacji �0,40) oraz gdy ro�nie d�ug publiczny, jako 
procent PKB (�0,46), gdy ro�nie bezrobocie (�0,522), co wydaje si� logiczne 
w pewnym zakresie. Z tym �e na danych statystycznych trzeba si� dobrze 
zna� i metodach obliczeniach te�, �eby je dobrze zinterpretowa�, cz��� 
korelacji mo�e by� przypadkowa lub jest tylko w okre�lonym zakresie 
zastosowania. 

Zako�czenie 
 Z przedstawionych danych wynika, �e �wiat powoli wychodzi z kry-
zysu i ze spowolnienia gospodarczego w ró�nych obszarach, jednak ko-
lejna fala kryzysu i spowolnienia jest ci�gle realna, a w krajach, które jesz-
cze nie by�y ogarni�te kryzysem, mo�e on nadej��. Pomimo tych nega-
tywnych zmian wa�na dla �wiata i du�a gospodarka Chin rozwija�a si� 
w miar� stabilnie, chocia� i tutaj dynamika wzrostu spad�a. Du�e korpo-
racje maj� wielki wp�yw na gospodarki narodowe pa�stw, poniewa� dys-
ponuj� du�ymi zasobami fizycznymi, finansowymi, technologicznymi, 
kadrowymi, organizacyjnymi itp., dlatego wa�ne jest, jaki �ad korporacyj-
ny w nich panuje. Pa�stwo powinno wp�ywa� (nie za ma�o ani nie za du-
�o) na korporacje od zewn�trz, a tak�e od wewn�trz poprzez udzia� 
przedstawicieli pa�stwa jako udzia�owców ze strony Skarbu Pa�stwa lub 
jako interesariuszy (nie w�a�ciciele) w radach spó�ki.  
 Gospodarka rynkowa wymaga zasad i regulacji, dlatego ro�nie zna-
czenie ekonomii instytucjonalnej i nadzoru korporacyjnego, maj�cych na 
celu przeciwdzia�anie negatywnym elementom w gospodarce rynkowej 
i przedsi�biorstwie. Obiegi finansowe w globalnej gospodarce musz� by� 
transparentne i nadzorowane, a spekulacje finansowe musz� by� skutecz-
nie �cigane. Sprawozdania finansowe w spó�kach, korporacjach, przed-
si�biorstwach musz� by� dok�adnie kontrolowane przez rady nadzorcze, 
rady dyrektorów czy niezale�nych audytorów, oraz organy pa�stwa. 
Wielkie ponadnarodowe korporacje przynosz�ce du�y procent PKB dla 
danego kraju, maj�ce istotne zasoby i aktywa, musz� by� pod szczególn� 
uwag� i regulacjami instytucjonalnymi pa�stwa. Korporacje te mog� mie� 
wp�yw na struktury pa�stwa, polityków, urz�dników, mog� te� sztucznie 
zani�a� zyski i wykorzystywa� raje podatkowe, aby unika� np. podatków 
i innych op�at. Wielkie korporacje, od których mo�e zale�e� funkcjono-
wanie i stabilno�� ca�ej gospodarki z uwagi na ich du�� dzia�alno��, zaso-
by i wspó�prac� z mniejszymi firmami podwykonawcami, wymagaj� 
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pomocy pa�stwa w celu utrzymania koniunktury gospodarczej, przeciw-
dzia�ania bezrobociu, utrzymania wzrostu gospodarczego i zapewnienia 
dostaw wa�nych produktów itp. Jednak pomoc ta nie mo�e by� zbyt du-
�a i niekontrolowana, bo wtedy �rodki te s� marnotrawione w korpora-
cjach, a zarz�dy mog� pobiera� nieuzasadnione korzy�ci materialne, po-
mimo z�ych wyników ekonomiczno-finansowych spó�ki.  
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Streszczenie 
 Opracowanie prezentuje �wiatowe dane ekonomiczno-spo�eczne wraz 
z analiz� korelacji oraz rol� nadzoru korporacyjnego i pa�stwa na zarz�dzanie 
spó�k� w czasie spowolnienia gospodarczego. Stwierdzono, �e ingerencja pa�-
stwa w gospodark� jest bardzo wa�na, jednak nie mo�e by� zbyt ma�a ani te� 
zbyt du�a. W referacie podkre�lono znaczenie du�ych korporacji i nadzoru kor-
poracyjnego, zaprezentowano modele nadzoru korporacyjnego na �wiecie i rol� 
interesariuszy (tak�e pa�stwa) w zarz�dzaniu korporacj�. Zaznaczono tak�e ko-
nieczno�� budowy regulacji gospodarczych i ekonomii instytucjonalnej dla za-
pewnienia stabilno�ci gospodarczej.  

S�owa kluczowe 
gospodarka �wiatowa, kryzys, spowolnienie gospodarcze, korporacje, nadzór 
korporacyjny 

Big corporations in the time of crisis, and financial problems  
in the World’s economy (Summary) 
 The paper presented World’s social-economic data with correlation analysis, 
and presents the role of corporate governance and state authorities in manage-
ment company at the time of economic crisis. Affirm, that the influence of state in 
economy is very important, but can be not too small and also not too large. In the 
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refer underlined meaning of large corporations and corporate governance, pre-
sented the models of corporate governance in the World and role of stakeholders 
(also state) in management of company. The necessity of building of economic 
regulations and institutional economy were marked too, for assurance of eco-
nomic stability. 

Keywords 
world’s economy, crisis, corporations, corporate governance 



Jerzy W�chol 356 

 



CZ��� IV 
RYNKI FINANSOWE 



Spis tre�ci 4



Waldemar Aspadarec� 

Ewolucja strategii inwestorów finansowych  
na rynku towarowym 

Wst�p 
 Wysoki poziom zmienno�ci na rynku towarowym, a w ostatnich la-
tach p�kanie baniek spekulacyjnych oraz istotne zaburzenia p�ynno�ci 
sk�aniaj� do bada� nad zmianami zachowa� inwestorów na rynku towa-
rowym. W wypadku rynków towarowych wydaje si� to niezwykle istot-
ne ze wzgl�du na bezpo�rednie i szybko wyst�puj�ce prze�o�enie cen su-
rowców na codzienno�� ka�dego uczestnika �ycia gospodarczego, bez 
wzgl�du na jego lokalizacj� geograficzn�. Powodem s� równie� skargi 
wnoszone przez tradycyjnych handlowców, dostrzegaj�cych negatywne 
skutki szybkiej ekspansji inwestorów finansowych oraz brak odpowied-
nich systemów klasyfikacji umo�liwiaj�cych wi�ksz� transparentno�� 
rynku [Price, 2011, s. 18]. 

Celem artyku�u jest analiza zmian strategii inwestorów finansowych 
na rynku towarowym w pierwszej dekadzie XXI w. ze szczególnym 
uwzgl�dnieniem oddzia�ywania globalnego kryzysu finansowego. Bada-
nie w pracy oparto na narracyjnym podej�ciu metodologicznym (narrative 
approach), które polega na tym, �e na podstawie dost�pnych dokumentów 
historycznych dokonywana jest analiza przyczyn powoduj�cych struktu-
ralne zmiany aktywów towarowych, determinuj�cych ewolucj� strategii 
inwestorów na rynku towarowym.  

W pierwszej cz��ci artyku�u przedstawiono istot� finansyzacji, która 
wyra�a si� w ogromnym wzro�cie znaczenia rynków finansowych i ode-
rwaniu ich fundamentów od realnej gospodarki. W kolejnej cz��ci zapre-
zentowano klasyfikacj� g�ównych uczestników rynku towarowego wraz 
z omówieniem fundamentalnych ró�nic sposobu ich funkcjonowania. 
Ostatnia cz��� zawiera rozwa�ania dotycz�ce ewolucji strategii uczestni-
ków rynku finansowego w aspekcie wybuchu globalnego kryzysu finan-
sowego. 

                                                      
� Dr, Katedra Finansów, Wydzia� Nauk Ekonomicznych i Zarz�dzania, Uniwersytet Szcze-
ci�ski, goniag@poczta.fm. 
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Dane 
ród�owe wykorzystane w pracy pochodz� od Barclays Capi-
tal, który w publikacji The Commodity Investor przedstawia zaanga�owanie 
inwestorów finansowych na rynkach towarowych. 	ród�em danych s� 
równie� raporty UNCTAD zawieraj�ce charakterystyk� dzia�alno�ci in-
westorów finansowych na rynkach towarowych.  

1. Istota finansyzacji rynków towarowych  
 Wspó�cze�nie wp�yw czynnika pieni��nego sta� si� pierwszoplano-
w� determinant� ruchu cen. Wi��e si� to z now� jako�ciowo rol� jak� za-
cz�� w tym okresie odgrywa� w gospodarce �wiatowej sektor finansowy 
[Dudzi�ski, 2010]. Wcze�niejsze badania dowiod�y, �e najwa�niejszym 
czynnikiem determinuj�cym ruch cen commodities by� kurs walutowy 
[Bryan, Vecchetti, 1999, s. 194]. W analizach tych podkre�lano równie� 
kwesti� oddzia�ywania poziomu realnej stopy procentowej na popyt na 
towary, w tym tak�e na wielko�� ich zapasów. W XXI w. punkt ci��ko�ci 
w dzia�alno�ci gospodarczej przesun�� si� ze sfery wytwórczo�ci mate-
rialnej do sfery finansowej. Zjawisko to okre�la si� w literaturze mianem 
finansyzacji gospodarki, co wyra�a si� w ogromnym wzro�cie znaczenia 
rynków finansowych i oderwaniu ich fundamentów od realnej gospodar-
ki. Skutkiem finansyzacji jest swoista dominacja sektora finansowego 
w gospodarce [
y�y�ski, 2009]. W publikacjach zwraca si� uwag�, �e fi-
nansyzacja towarzysz�ca procesowi globalizacji pot�guje swoist� kru-
cho�� gospodarki i zwi�ksza prawdopodobie�stwo pojawienia si� kryzy-
su finansowego [Kulawik, 2009, s. 24]. 
 Do ko�ca zesz�ego stulecia inwestorzy finansowi, tworz�c swój port-
fel inwestycyjny, brali pod uwag� g�ównie takie formy aktywów, jak: ak-
cje, waluty i nieruchomo�ci. Nast�pnie, wraz z rozwojem modern portfolio 
theory, zacz�to uwzgl�dnia� równie� alternatywne instrumenty finanso-
we. Znacz�c� rol� zacz��y odgrywa� kontrakty terminowe na towary, 
których ceny pierwotnie wykazywa�y brak korelacji ze zmianami cen kla-
sycznych aktywów finansowych [Aspadarec, 2013a, s. 24]. Skutkowa�o to 
znacz�c� ró�nic� w zmianach cen mi�dzy cenami commodities a cenami 
klasycznych aktywów finansowych. Dotychczas ceny ró�nych aktywów 
finansowych wykazywa�y si� �cis�� wspó�zale�no�ci� [Tang, Xiong, 2010, 
s. 2].  

Rezultatem tego procesu by� rosn�cy stopie� korelacji mi�dzy ce-
nami akcji i towarów [Inamura i inni, 2011, s. 7]. W przesz�o�ci korelacja 
mi�dzy cenami akcji i towarów by�a bardzo s�aba i notowano w niektó-



Ewolucja strategii inwestorów finansowych na rynku towarowym 361 

rych okresach wr�cz ujemn� zale�no�� mi�dzy analizowanymi wielko-
�ciami, np. na pocz�tku lat 90. ubieg�ego stulecia (rys. 1).  
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Rysunek 1. Warto�� indeksu gie�dowego S&P 500 oraz warto�� wska
nika cen 
surowców i �ywno�ci CPI (2005 = 100) w latach 2000–2012 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie www.indexmundi.com i www.stooq.pl [do-
st�p 15.02.2013]. 

 W ostatnich latach, wraz z wi�kszym zaanga�owaniem inwestorów 
finansowych, stopie� tej korelacji bardzo silnie wzrós� – do 0,8. Ekstre-
malnie wyra
nie rosn�ca korelacja mi�dzy cenami akcji i towarów wyst�-
powa�a w latach 2008–2012, w których to indeks rynku akcji S&P 500 oraz 
wska
nik cen surowców i �ywno�ci publikowany przez IMF wykazywa�y 
„identyczne” zmiany. W okresie tym wspó�czynnik korelacji mi�dzy ce-
nami akcji i cenami towarów wyniós� 0,92 [Aspadarec, 2013a, s. 32], co 
zaprezentowano na rysunku 2. 
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Rysunek 2. Warto�� indeksu gie�dowego S&P 500 oraz warto�� wska
nika cen 
surowców i �ywno�ci CPI (2005 = 100) w latach 2008–2012 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie www.indexmundi.com i www.stooq.pl [do-
st�p 15.02.2013]. 
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 Dodatkowo dzia�ania inwestorów finansowych spowodowa�y nasi-
lenie implementacji kontraktów na towary do redukcji ryzyka portfelo-
wego (portfolio risk). Efektem tego by� nap�yw �rodków finansowych do 
instrumentów finansowych powi�zanych z kontraktami terminowymi na 
towary. Nasilenie tego procesu okre�lane jest jako finansyzacja rynków 
towarowych, charakterystyczne dla niej jest silne powi�zanie cen commo-
dities z cenami klasycznych aktywów finansowych.  
 Nale�y uzna� za kluczowe, �e utrzymuj�ca si� w pierwszej dekadzie 
obecnego stulecia kombinacja akomodatywnej polityki monetarnej pro-
wadzonej przez FED, charakteryzuj�ca si� utrzymywaniem ultraniskich 
nominalnych stóp procentowych na poziomie bliskim zera w po��czeniu 
z programami maj�cymi stymulowa� ameryka�sk� gospodark�, dopro-
wadzi�a do efektu ujemnych realnych stóp procentowych. W wyniku 
dzia�a� FED nast�pi� ogromny wzrost lewarowania wielko�ci pozycji na 
rynku finansowym, w szczególno�ci towarowym. Skutkowa�o to os�abia-
niem warto�ci ameryka�skiego dolara w stosunku do wi�kszo�ci walut 
i równoczesnym wzrostem cen towarów, w szczególno�ci ropy naftowej. 
Na potwierdzenie tej hipotezy przytoczy� mo�na podobie�stwa mi�dzy 
zachowaniem cen towarów w latach 70. XX w. i w pierwszej dekadzie 
obecnego stulecia. Po pierwsze, w obu okresach wzrost cen towarów po-
przedza okres wzmo�onego wzrostu �wiatowej produkcji przemys�owej. 
Po drugie, w obu okresach nast�pi�a rzeczywista deprecjacja dolara ame-
ryka�skiego. W zesz�ym stuleciu obni�enie warto�ci waluty ameryka�-
skiej wynios�o 50%, natomiast w latach 2001–2010 dolar os�abi� si� o 26% 
[Aspadarec, 2013b, s. 211]. Zaprezentowane zale�no�ci doprowadzi�y do 
stanu, w którym kontrakty terminowe zacz��y by� traktowane przez in-
westorów finansowych podobnie jak inne grupy aktywów.  
 Z danych zaprezentowanych na rysunku 3 wynika, �e w latach 2001–
2012 wielko�� �rodków zaanga�owanych na rynku towarowym wzros�a 
w przybli�eniu pi��dziesi�ciokrotnie, na koniec pierwszego kwarta�u 
2012 r. osi�gaj�c 419 mld USD [Dwyer i inni, 2011, s. 53]. 
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Rysunek 3. Warto�� aktywów na rynku towarowym w latach 2001–2012 (w mld 
USD) 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Barclays Capital. 

2. Inwestorzy finansowi i ich strategie na rynku towarowym 
 Finansyzacja rynku towarowego spowodowa�a konieczno�� modyfi-
kowania podstawowych kategorii inwestorów finansowych dzia�aj�cych 
na gie�dach towarowych. W literaturze wyró�nia si� trzy g�ówne grupy 
inwestorów, a rola dwóch z nich jest fundamentalna. Ró�nica mi�dzy ni-
mi wynika z charakteru prowadzonej dzia�alno�ci oraz typu zawieranych 
transakcji. Pierwsza grupa to zarz�dzaj�cy aktywami – money managers. 
Obejmuje ona po�redników rynkowych prowadz�cych handel na rachu-
nek klientów np. fundusze hedge. Otwieraj� oni zarówno d�ugie, jak 
i krótkie pozycje, dlatego mog� osi�gn�� zysk przy wzro�cie, jak i spadku 
cen. Wi�kszo�� inwestorów z tej grupy otwiera pozycje na podstawie sy-
gna�ów generowanych przez algorytmy, które uwzgl�dniaj� zarówno 
sygna�y z danego rynku towarowego, jak i pochodz�ce z innych segmen-
tów rynku finansowego, np. rynku kapita�owego czy rynku walutowego. 
Wskutek tego pojawia si� mo�liwo�� przenoszenia sygna�ów z tych ryn-
ków na rynek towarowy, co stanowi podstaw� dla pojawienia si� na nich 
spekulacyjnej ba�ki cenowej [Mayer, 2009, s. 5].  
 Ta grupa inwestorów aktywna by�a na rynkach towarowych od wie-
lu lat, ale od po�owy pierwszej dekady XXI w. uleg� zmianie charakter ich 
dzia�alno�ci. W XX w. inwestorzy ci przeprowadzali transakcje g�ównie 
w celu dywersyfikacji swojego portfela, ale wybuch kryzysu zmieni� mo-
tyw ich dzia�alno�ci w kierunku maksymalizacji zysku z transakcji. Money 
managers ró�ni� si� od tradycyjnych spekulantów prowadz�cych od lat 
dzia�alno�� na gie�dach towarowych. Ci ostatni dzia�aj� zwykle na jed-
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nym lub dwóch rynkach towarowych, dysponuj�c du�� wiedz� o tenden-
cjach i mechanizmach funkcjonowania danego rynku. Nie uczestnicz� 
zatem, tak jak money managers, w przenoszeniu sygna�ów pochodz�cych 
z rynku finansowego na rynek towarowy i dlatego te� nie przyczyniaj� 
si� do przenoszenia ba�ki spekulacyjnej z rynku aktywów finansowych 
[Dudzi�ski, 2012, s. 74].  
 Kolejna grupa inwestorów w literaturze definiowana jest jako inwe-
stuj�cy w indeksy towarowe – index traders, stosuj� pasywn� strategi� in-
westowania i otwieraj� netto d�ugie pozycje. Nie funkcjonuj� na pojedyn-
czych rynkach towarowych, ale wszystkie towary traktuj� jako jedn� gru-
p� aktywów. Index traders zabezpieczaj� otwarte pozycje przez zawieranie 
umów swapowych z bankami. Ich wp�yw na wzrost cen towarów wynika 
z faktu, �e maj� oni nierzadko ogromne otwarte pozycje na poszczegól-
nych rynkach gie�dowych. Szacunkowa warto�� ich otwartych d�ugich 
pozycji, np. w latach 2006–2008, by�a dziesi�� razy wi�ksza ni� w wypad-
ku pozosta�ych uczestników rynku. Warto przytoczy� analizy, które 
wskazuj�, �e w analogicznym okresie warto�� transakcji index traders np. 
na pszenicy by�a wi�ksza ni� bezwzgl�dne rozmiary transakcji realizo-
wanych przez commercial traders. Strategia index traders powoduje, �e uzy-
skuj� oni du�y wp�yw na ruch cen towarów, kszta�tuj�c tendencje cenowe 
niezale�nie od zmian samych fundamentów rynku. Zjawisko to w litera-
turze okre�la si� mianem weight of money effect, bowiem ceny towaru na 
rynku zmieniaj� si� nie tyle pod wp�ywem relacji popytowo-poda�o-
wych, ile w efekcie nap�ywu gotówki na rynek. 
 Istota dzia�ania index traders oparta jest na indeksach rynku towaro-
wego. W ostatnich 10 latach nast�pi�a ogromna popularyzacja inwesto-
wania indeksowego, przyczyni� si� do tego w g�ównej mierze sukces ETF 
(exchange traded funds). W�ród indeksów rynku commodity dominuj�c� rol� 
odgrywaj� trzy z indeksów. Najpopularniejszym indeksem jest Commo-
dity Research Bureau Index – CRB Index, który jest jednym z najcz��ciej 
u�ywanych w analizach makroekonomicznych. W sk�ad tego indeksu 
wchodzi 19 ró�nych towarów, a najwi�ksz� wag� maj� te najbardziej 
p�ynne, których produkcja jest najwi�ksza. Drugim jest koszyk znany pod 
nazw� The Dow Jones – Union Bank of Switzerland Commodity Index 
(DJ-UBSCI). Jego struktura jest mocno zró�nicowana, a udzia� poszcze-
gólnych towarów ograniczony jest do 15%. Najwa�niejszym indeksem 
w bran�y inwestycyjnej jest powsta�y w 1992 r. Standard Poor’s Goldman 
Sachs Commodity Index (SPGSCI). Konstrukcja tego indeksu oparta jest 
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na wielko�ci produkcji towaru. Do jego oblicze� u�ywa si� �redniej wiel-
ko�ci produkcji danego towaru z pi�ciu lat. Efektem powi�zania indeksu 
z wielko�ci� produkcji jest wyj�tkowa wra�liwo�� zmian cen ropy, której 
produkcja pozostaje najwi�ksz� cz��ci� �wiatowego obrotu towarami. 
 Money managers stosuj� aktywn� strategi� inwestycyjn�, która odró�-
nia ich od index traders traktuj�cych grup� towarów jako homogeniczn� 
kategori� aktywów. Strategia ta uwzgl�dnia krótkookresowe zmiany re-
lacji popytowo-poda�owych na rynkach poszczególnych towarów, wyko-
rzystuj�c ewentualne ró�nice mi�dzy ruchem cen pozosta�ych grup towa-
rowych. W literaturze przedstawia si� okoliczno�ci, w których money ma-
nagers próbuj� wykorzystywa� pojawiaj�ce si� mo�liwo�ci inwestycyjne 
[Price, 2011, s. 19]: 
1. W fazie spadkowej rynku przez uwzgl�dnienie krótkich pozycji jako 

uzupe�nienie d�ugich. 
2. Uwzgl�dnienie „d�ugoterminowych” pozycji futures w miejsce tych, 

które s� zwykle w��czone w dost�pne indeksy cenowe. 
3. Wykorzystywanie towarów rzadko wchodz�cych w popularne indek-

sy cenowe. 
4. Stosowanie podej�cia relative value, które wykorzystuje ró�nice w jako-

�ci towarów (np. ropa WTI a Brent), ró�nice regionalne (np. Ameryka 
P�n. i Europa Zachodnia a Azja. 

 Poza wymienionymi dwoma zasadniczymi grupami inwestorów 
w literaturze wyró�nia si� trzeci� grup�, jej znaczenie jest jednak relatywnie 
najmniejsze. Zalicza si� do niej inwestorów zawieraj�cych transakcje na 
rynku spot, a przewidywane przez t� grup� inwestorów zmiany koniunk-
tury wp�ywaj� na wielko�� utrzymywanych zapasów. Ich dzia�alno�� nie 
powoduje jednak przenoszenia skutków ich funkcjonowania na inne rynki, 
a wynika to z tego, �e koszt magazynowania jest dla nich zbyt du�y. 

3. Ocena strategii inwestorów finansowych na rynku towarowym 
 Kryzys finansowy wp�yn�� na zmian� form dzia�alno�ci inwestorów 
finansowych na rynku towarowym. Nast�pi�a ewolucja form i kierunków 
ich zaanga�owania. Przed wybuchem kryzysu wi�kszo�� �rodków finan-
sowych alokowanych by�o w strategi� okre�lan� mianem kup i trzymaj 
(buy and hold). W drugiej po�owie dekady nast�pi�a radykalna zmiana 
tempa anga�owania si� inwestorów finansowych w nowe formy inwesty-
cji. Szczególnie wysok� dynamik� zanotowano w przypadku exchange 
traded productc ETP (tabl. 1). 
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Tablica 1. Dynamika aktywów na rynku towarowym w latach 2006–2011  
(2005 = 100) 

Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

CiT 140   167   87   148   206   237 
ETP na metale  
szlachetne 252   472 672 1327 2181 2236 
Inne ETP 130 1001 1006   3006 3500 4370 
Medium-term Notes 244   377 522   611   722   755 

	ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie danych Barclays Capital. 

 Zró�nicowanie dynamiki anga�owania si� inwestorów w poszcze-
gólne rodzaje instrumentów finansowych spowodowa�o znaczne zmiany 
w strukturze inwestycji w aktywa towarowe (commodity investment assets 
under management – CIAUM). W okresie wychodzenia z kryzysu dominu-
j�c� pozycj� uzyskali money managers, prowadz�cy aktywn� strategi� in-
westycyjn�. Dowodem na to jest zmiana struktury CIAUM, w której 
udzia� index traders w roku 2005 wynosi� 83% ��cznych aktywów, ale ju� 
w 2008 r., czyli w momencie wybuchu kryzysu, udzia� ten spad� do 40% 
i na tym poziomie utrzyma� si� do ko�ca 2011 r. Odwrotna tendencja doty-
czy�a udzia�u ETP w tym samym okresie. Udzia� ETP wykorzystywanych 
przez money managers wzrós� bowiem z 7% w 2005 r. do 41% w 2011 r. 
 W po�owie pierwszej dekady XXI w. podstawowym celem dzia�alno-
�ci inwestorów by�a ch�� dywersyfikacji portfela. Cel ten by� najwa�niej-
szy a� dla 65% badanych inwestorów, natomiast w 2011 r. cel ten by� pod-
stawowym motywem dzia�alno�ci ju� tylko dla oko�o 40% z nich. Mak-
symalizacja stopy zwrotu z inwestycji w 2005 r. by�a priorytetowym ce-
lem dzia�alno�ci tylko dla 25% inwestorów, natomiast w 2011 r. – ju� dla 
40%. Do zmian tych przyczyni� si� m.in. dynamiczny rozwój ETP 
w pierwszej dekadzie obecnego wieku. Ich udzia� w ��cznej warto�ci 
CIAUM wzrós� z 7% w 2005 r. do oko�o 42% w 2011 r. (rys. 4). 
 W�ród ETP wyró�ni� mo�na ETN (exchange traded notes) oraz, od-
grywaj�ce szczególnie du�� rol�, ETF. Spektakularny rozwój funduszy 
ETF jest jedn� z kluczowych tendencji odnotowanych na rynkach inwe-
stycyjnych w ostatnich 10 latach. Popularno�� tych instrumentów wzros�a 
po upadku banku Lehman Brothers. ETF zacz��y by� postrzegane jako 
jedne z najbezpieczniejszych i najta�szych w zarz�dzaniu instrumentów 
finansowych. ETF to fundusze inwestycyjne, których celem jest d��enie 
do odzwierciedlenia okre�lonego portfela rynkowego. Odwzorowanie to 
jest mo�liwe dzi�ki zastosowaniu jednej z trzech metod replikacji: pe�nej, 
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reprezentatywnej próbki lub syntetycznej replikacji. Na bazie instrumen-
tów finansowych zakupionych do portfela fundusz dokonuje emisji tytu-
�ów uczestnictwa, które s� przedmiotem obrotu na gie�dach papierów 
warto�ciowych. Globalna warto�� obrotów ETF w 2011 r. wynios�a 10,3 
bln USD, po wzro�cie o 7,5% w stosunku do roku poprzedniego. Liczba 
wszystkich notowanych na �wiecie ETF wzros�a o 24% – do 6909 sztuk 
[2011 WFE..., 2012]. W segmencie tym wci�� dominuje region Ameryki 
Pó�nocnej, na który przypada 87% ca�o�ci wolumenu (tabl. 2). 
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Rysunek 4. Zmiany struktury aktywów na rynku towarowym wed�ug grup  
aktywów w latach 2005 i 2011 (w %) 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Barclays Capital. 

Tablica 2. Liczba i obrót ETF z podzia�em na regiony w roku 2010 i 2011 

Liczba ETF 
Obrót  

w bln dolarów Obszar  
geograficzny 

2011 2010 2011 2010 

Zmiana  
procentowa 

obrotu 
(w %) 

Ameryka Pó�nocna 2269 1806 9019 8609   4,8 
Rejon Azji i Pacyfiku   587   451   335   263 27,4 
Europa, Afryka 
i Bliski Wschód 

4053 3308   996   753 32,3 

��cznie 6909 5565 10 350    9625   7,5 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych World Federation of Exchanges (WFE). 

 Niektóre ETF s� dedykowane drobnym inwestorom, inne natomiast, 
o du�ej warto�ci jednostkowej, s� wykorzystywane przez inwestorów 
instytucjonalnych. Zaletami tego instrumentu s�: dywersyfikacja portfela, 
wysoka p�ynno��, relatywnie niskie koszty oraz transparentno��. Istotn� 
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cech� zapewniaj�c� przejrzysto�� inwestycji ETF jest publikowanie 
w trakcie sesji gie�dowej orientacyjnej warto�ci jednostki, która jest wska-
zówk� dla inwestorów co do jej przybli�onej teoretycznej warto�ci wyni-
kaj�cej z jej warto�ci wewn�trznej. Na prze�omie wieków sektor ETF by� 
w�a�ciwie nierozpoznawalny. Praktycznie wszystkie fundusze ETF repli-
kowa�y indeksy akcyjne. W 2008 r., po wybuchu globalnego kryzysu fi-
nansowego, zaistnia�o wiele nowych rodzajów ETF replikuj�cych m.in. 
indeksy towarowe, walutowe, obligacyjne rynków wschodz�cych, a tak�e 
indeksy replikuj�ce fundusze hedge.  
 Nale�y podkre�li�, �e przy inwestowaniu po�rednim dochodzi do-
datkowy specyficzny rodzaj ryzyka wynikaj�cy z niespe�nienia zobowi�-
za� (default risk) przez stron� przeciwn� (counterparty risk). Jest to szcze-
gólnie istotne w przypadku certyfikatów surowcowych oraz kontraktów 
terminowych. Fundusze emituj�ce ETP u�ywaj� kontraktów futures jako 
zabezpieczenia. Od 2009 r. nowym rozwi�zaniem jest stosowanie fizycz-
nych surowców, takich jak mied
 czy aluminium, jako bazy kapita�owej 
dla ETP, które maj�c pokrycie w transakcjach futures, eksponuj� inwesto-
rów na ryzyko niedotrzymania zobowi�zania przez stron� przeciwn�, 
jako �e transakcje kupna lub sprzeda�y ETP nie odbywaj� si� z udzia�em 
izby rozliczeniowej czy gie�dy towarowej. Rosn�ce znaczenie ETP, które 
maj� pokrycie w surowcach w postaci fizycznej, wskazuje, �e inwestorzy 
finansowi godz� si� na ponoszenie kosztów sk�adowania surowców.  
Ultraniskie stopy procentowe redukuj�ce koszty kredytu niezb�dnego do 
pokrycia kosztów sk�adowania prawdopodobnie tak�e przyczyni�y si� do 
takiej sytuacji. Stopy zwrotu osi�gane na takich produktach s� uzale�nio-
ne od zmian cen na rynku spot, podczas gdy ETP s� wra�liwe na parame-
try rolowa�, co upodabnia je do tradycyjnych instrumentów indekso-
wych. Dalszy rozwój rynku ETP, maj�cych pokrycie w fizycznych surow-
cach, doprowadzi� mo�e do ograniczania ich poda�y, poniewa� cz��� 
surowców znajduj�cych si� w magazynach gie�d surowcowych zostanie 
zablokowana w postaci depozytu i nie b�dzie mog�a by� przedmiotem 
dostawy. Skutkiem tego mo�e by� premia na instrumentach rynku kaso-
wego lub wzrost premii istniej�cych, co z kolei prowadzi� mo�e do ujem-
nej bazy na inwestycjach indeksowych w surowce, czyni�c je bardziej 
atrakcyjnymi. Sytuacja taka mo�e doprowadzi� do wzrostu cen surow-
ców i wzmo�e popyt na ETP maj�ce pokrycie fizyczne, wynikaj�cy z ch�ci 
do gromadzenia wi�kszej ilo�ci surowców. Innymi s�owy, sprz��enie 
mi�dzy tymi instrumentami mo�e doprowadzi� do powstania ba�ki spe-
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kulacyjnej. Dodatkowo, z powodu zwi�zku stóp zwrotu z zachowaniami 
rynku transakcji natychmiastowych, rosn�ca popularno�� inwestycji su-
rowcowych uzale�nionych od rynku fizycznego, mo�e doprowadzi� do 
wzrostu zmienno�ci cenowej, jako �e inwestorzy maj� tendencj� do zaku-
pów w czasach hossy i sprzeda�y na spadkach [Price, 2011, s. 14]. 
W ostatnich latach mówi si� o tym coraz wi�cej w kontek�cie inwestowa-
nia w metale szlachetne (szczególnie z�oto i srebro) i gro��cej gie�dzie 
COMEX niewyp�acalno�ci rozumianej jako niemo�no�� realizacji certyfi-
katów wystawionych przez t� gie�d�.  
 Konkluduj�c, mo�na stwierdzi�, �e zmiany cen towarów wykazuj� 
obecnie wyra
n� korelacj� ze zmianami pozycji zajmowanych przez mo-
ney managers. Korelacja ta jest bardzo s�aba lub wr�cz ujemna w odniesie-
niu do index traders. Przyk�adowo, dla ropy naftowej wspó�czynnik kore-
lacji mi�dzy zmianami cen i pozycji zajmowanych przez inwestorów  
w okresie od czerwca 2009 r. do ko�ca 2011 r. w wypadku money manager 
wynosi� 0,80, a index traders zaledwie 0,18. 

Zako�czenie 
 W pierwszej dekadzie obecnego stulecia rola inwestorów finanso-
wych na rynkach commodities znacznie wzros�a. Po za�amaniu na gie�dach 
z prze�omu wieków inwestorzy finansowi zacz�li wykorzystywa� kon-
trakty terminowe oparte na towarach jako now� klas� aktywów finanso-
wych. Wysoka zmienno�� wyst�puj�ca na rynku towarowym po upadku 
banku Lehman Brothers, wp�yn��a na konieczno�� aktywnego zarz�dza-
nia portfelem. Perspektywy dzia�alno�ci inwestorów finansowych na 
rynku towarowym z jednej strony zale�� w znacznej mierze od polityki 
monetarnej FED. Z drugiej za� na ich dzia�alno�� b�d� wp�ywa� poten-
cjalnie nowe rozwi�zania dotycz�ce regulacji rynków finansowych. 
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Streszczenie 
 W opracowaniu przedstawiono wp�yw procesu finansyzacji na ewolucj� 
strategii inwestorów finansowych na rynku towarowym w pierwszej dekadzie 
XXI w. W pierwszej cz��ci artyku�u zosta�a przedstawiona istota finansyzacji, 
która wyra�a si� w ogromnym wzro�cie znaczenia rynków finansowych i ode-
rwaniu ich fundamentów od realnej gospodarki. Wyrazem finansyzacji jest do-
minacja sektora finansowego w ca�ym �yciu gospodarczym.  
 W kolejnej cz��ci zaprezentowano klasyfikacj� g�ównych uczestników ryn-
ku towarowego wraz z omówieniem fundamentalnych ró�nic sposobu ich funk-
cjonowania.  
 Ostatni rozdzia� zawiera rozwa�ania dotycz�ce ewolucji strategii uczestni-
ków rynku finansowego w aspekcie wybuchu globalnego kryzysu finansowego, 
podkre�laj�c zmian� motywu zawieranych transakcji na rynku towarowym. 

S�owa kluczowe 
rynek towarowy, finansyzacja, inwestorzy finansowi 
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Evolution of strategies adopted by financial investors on commodity 
market (Summary) 
 The paper presents the effect of financialization process on the evolution of 
strategies employed by financial investors on commodity market during the first 
decade of the 21st century. The first part of the article discusses the essence of fi-
nancialization which is translated into growing importance of financial markets 
and detaching their foundations from real economy. Financalization is expressed 
in the domination of financial sector in economic life.  
 Next section of the article presents the classification of main commodity 
market players and discusses fundamental differences in their functioning.  
 The last chapter is devoted to discussion on the evolution of strategies 
adopted by financial market players in the context of global financial crisis and 
places an emphasis on changing motives behind completing transactions on 
commodity market.  

Keywords 
commodity market, financialization, financial investors 



Gra	yna Borys* 

Strategie inwestowania  
w warunkach zrównowa	onego rozwoju  

Wst�p 
Koncepcja rozwoju zrównowa�onego zosta�a sformu�owana w mo-

mencie, gdy wspó�czesny cz�owiek posiad� technologie i �rodki technicz-
ne umo�liwiaj�ce mu niemal dowolne przekszta�canie otaczaj�cej go bio-
sfery, ale zagubi� si� w celach, którym te dzia�ania powinny s�u�y�. Do-
tychczasowa droga rozwoju oparta na paradygmacie wolnego rynku 
i nieograniczonego wzrostu gospodarczego, nie przynios�a oczekiwanej 
poprawy dla ca�ej ludzko�ci. Bogactwo osi�gn�li nieliczni, a sta�o si� to 
kosztem degradacji �rodowiska i dotkliwego ubóstwa wi�kszo�ci. Ponad-
to pojawi�y si� zagro�enia do tej pory nieznane, takie jak: kwa�ne deszcze, 
dziura ozonowa i efekt cieplarniany. 

Odpowiedzi� na wspó�czesne wyzwania cywilizacyjne s� mi�dzyna-
rodowe programy i porozumienia, inicjowane i dyskutowane m.in. na 
forum ONZ i Unii Europejskiej, zmierzaj�ce do wskazania nowych celów 
rozwojowych, nowych koncepcji i strategii rozwoju. Now� propozycj� 
rozwoju jest koncepcja rozwoju zrównowa�onego. Jej zarys zosta� zapre-
zentowany w Raporcie �wiatowej Komisji ds. �rodowiska i Rozwoju 
ONZ „Our Common Future” opublikowanym w 1987 r. Obecnie zasady 
rozwoju zrównowa�onego stanowi� zasadnicze kierunki rozwoju Unii 
Europejskiej wyra�one w Traktacie UE: promocja w ramach Wspólnoty 
harmonijnego i wywa�onego rozwoju ekonomicznej dzia�alno�ci, zrów-
nowa�onego i nieinflacyjnego wzrostu z poszanowaniem �rodowiska, 
wysokiego stopnia zbie�no�ci ekonomicznych osi�gni��, wysokiego po-
ziomu zatrudnienia i opieki spo�ecznej, wzrastaj�cego poziomu i jako�ci 
�ycia oraz ekonomicznej i spo�ecznej spójno�ci i solidarno�ci w�ród kra-
jów cz�onkowskich [Treaty on European Union, 1992, s. 1919]. 

Jak podkre�la D. Pie�kowski, w koncepcji rozwoju zrównowa�onego 
mo�na si� dopatrze� dwóch wymiarów, które reprezentuj� specyficzne 
podej�cie do problematyki rozwoju. „Po pierwsze, to ewolucyjna per-
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spektywa wskazuj�ca na konieczno�� podejmowania mi�dzypokolenio-
wej, d�ugookresowej analizy konsekwencji rozwoju spo�eczno-gospo-
darczego z poszanowaniem jego podstaw biologicznych. Po drugie, to 
wskazanie priorytetów rozwoju spo�ecznego ustanawiaj�ce regu�y spra-
wiedliwo�ci zgodnie z ludzkimi potrzebami” [Pie�kowski, 2011, s. 206]. 

Koncepcja rozwoju zrównowa�onego nie neguje mechanizmów ryn-
kowych jako wiod�cych koordynatorów spo�ecznych i gospodarczych 
procesów rozwojowych. Co wi�cej, za spraw� przekuwania idei rozwoju 
zrównowa�onego w cel polityki gospodarczej tworzone s� nowe, niezna-
ne dot�d rynki finansowe zwi�zane z d��eniem do internalizacji ze-
wn�trznych kosztów ekologicznych funkcjonowania przedsi�biorstw. 
Nale�y do nich rynek uprawnie� zbywalnych do emisji gazów cieplar-
nianych i rynek tzw. kolorowych certyfikatów. Na gruncie koncepcji roz-
woju zrównowa�onego inaczej rozumie si� i interpretuje problemy zwi�-
zane z rynkiem finansowym i/b�d
 dostrzega si� inne aspekty proble-
mów dotychczas eksponowanych. Podstawowe pytanie badawcze, odno-
sz�ce si� do tych problemów, znakomicie zosta�o wyartyku�owane przez 
P. Glémaina. Pyta on, czy we wspó�czesnych burzliwych czasach mo�liwe 
jest, by spo�ecznie odpowiedzialne finansowanie uczyni�o z pieni�dza 
s�ug� zrównowa�onego rozwoju, a nie wy��cznie �rodek gromadzenia 
bogactwa? [Glémain, 2011, s. 207].  

Artyku� nawi�zuje do tego pytania. Stawia sobie za cel analiz� istoty 
spo�ecznie odpowiedzialnego inwestowania (SRI – socially responsible inve-
sting). Pierwsz� cz��� artyku�u wype�nia przegl�d rynków finansowych 
z punktu widzenia uzyskiwanych na nich stóp zwrotu z kapita�u. Obej-
muje argumentacj� na rzecz „spo�ecznego” rynku finansowego z perspek-
tywy wdra�ania za�o�e� koncepcji rozwoju zrównowa�onego. W drugiej 
cz��ci opracowania dokonano identyfikacji nurtów SRI. Zawarta jest 
w niej polemika z hipotez�, �e spo�ecznie odpowiedzialne inwestowanie 
mo�e by� najpe�niej realizowane jedynie na gruncie nurtów opartych na 
strategiach inwestycyjnych.  

1. Rynki finansowe z perspektywy zrównowa	onego rozwoju 
W najbardziej ogólnym, ekonomicznym znaczeniu rynek finansowy 

po�redniczy w przep�ywie kapita�u od inwestorów finansowych, repre-
zentuj�cych poda�, do inwestorów rzeczowych, reprezentuj�cych popyt 
[Kwiatkowska, 2011, s. 11].  
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Rynek finansowy, jak ka�da instytucja spo�eczna, dzia�a w turbu-
lentnym otoczeniu i sam podlega zmianom w czasie. Jeszcze do niedawna 
stanowi� on jeden z dwóch biegunów rynkowego systemu finansowego. 
Drugi z tych biegunów tworzyli po�rednicy finansowi, zw�aszcza banki. 
Obecnie struktura tego systemu uleg�a zasadniczej zmianie, czyni�c 
z niego niepodzieln� ca�o�� [Lobez, Vilanova, 2006, s. 331]. Jest ona m.in. 
wynikiem dezintermediacji w sektorze bankowym z równoczesnym po-
szerzeniem oferty banków o produkty strukturyzowane oraz uzyskaniem 
dost�pu do rynku kapita�owego coraz wi�kszej liczby coraz zamo�niej-
szych gospodarstw domowych, czego efektem jest zerwanie powi�zania 
mi�dzy oszcz�dno�ciami a inwestycjami. Nast�pi�a „demokratyzacja” 
inwestycji, gdy� gospodarstwa domowe i inni inwestorzy mog� dokony-
wa� swobodnego wyboru mi�dzy ró�nymi papierami warto�ciowymi 
o charakterze udzia�owym i d�u�nym oraz mi�dzy ró�nymi inwestorami 
rzeczowymi. Pojawili si� nowi inwestorzy instytucjonalni – instytucje 
zbiorowego inwestowania (fundusze inwestycyjne i fundusze emerytal-
ne). Jednocze�nie deregulacja i despecjalizacja, maj�ca miejsce w latach 80. 
ubieg�ego wieku, stworzy�a m.in. warunki do uaktywnienia si� kapita�u 
wysokiego ryzyka (funduszy venture capital), anga�uj�cego si� w innowa-
cyjne technologie (w tym w innowacyjne „zielone” technologie). Dodat-
kowo reorientacja sektora finansów publicznych, inspirowana koncepcj� 
Nowego Zarz�dzania Publicznego oraz dynamiczny rozwój ekonomii 
spo�ecznej utorowa�y drog� dla publicznego kapita�u (pa�stwowego 
i samorz�dowego) anga�uj�cego si� w innowacyjne, bezpo�rednie inwe-
stycje kapita�owe w podmioty nowej ekonomii spo�ecznej. Zmieni�y si� 
te� oczekiwania spo�eczne inwestorów, których coraz wi�ksze zaintere-
sowanie wzbudza koncepcja rozwoju zrównowa�onego.  

W konsekwencji wy�aniaj�cy si� „nowy” system finansowy znajduje 
si� po�rodku continuum, maj�cego na swoich kra�cach dwa ekstremalne 
rodzaje rynku finansowego: „czysty” rynek finansowy oraz „czysty” ry-
nek spo�eczny. Oba rodzaje rynku ró�ni� si� formu�� stopy zwrotu z in-
westycji. Dla „czystego” rynku finansowego adekwatn� stop� zwrotu jest 
finansowa stopa zwrotu, a dla „czystego” rynku spo�ecznego – spo�eczna 
stopa zwrotu (rys. 1).  

Terminy: finansowa i spo�eczna stopa zwrotu powsta�y przez analo-
gi� do poj�cia stopy zwrotu z inwestycji (ROI – return on investment). Poj�-
cie to powsta�o, aby uporz�dkowa� my�lenie o efektywno�ci (warto�ci 
dodanej) bardzo ró�norodnych przedsi�wzi�� inwestycyjnych. Finansowa 
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stopa zwrotu jest wska
nikiem obrazuj�cym efektywno�� czysto bizne-
sowej inwestycji (ekonomiczn� warto�� dodan�), a spo�eczna stopa zwro-
tu – wska
nikiem obrazuj�cym efektywno�� inwestycji spo�ecznej (spo-
�eczn� warto�� dodan�) [Bohdziewicz-Lulewicz i inni, 2012, s. 18].   

 
 
 
 
 
 

FROI (financial return on investment) – stopa finansowego zwrotu z inwestycji 
SROI (social return on investment) – stopa spo�ecznego zwrotu z inwestycji 

Rysunek 1. Stopa finansowego zwrotu z inwestycji versus stopa spo�ecznego 
zwrotu z inwestycji 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie [Emerson, 2000, s. 15]. 

 Wci�� dominuj�cy „czysty” rynek finansowy wykorzystywany jest 
wy��cznie jako �rodek gromadzenia bogactwa (maksymalizacji indywi-
dualnej u�yteczno�ci), natomiast „czysty” rynek spo�eczny jako �rodek 
wyposa�ania w kapita� instytucji mikrofinansowych (MFIs – Microfinance 
Instytutions) na bazie subsydiów pozyskiwanych od publicznych i pry-
watnych donatorów oraz wyposa�ania przez inwestorów publicznych 
w kapita� przedsi�biorstw spo�ecznych nie nastawionych na zysk. Nie 
rozwijaj�c w tym miejscu szerzej tematyki zwi�zanej z definiowaniem 
przedsi�biorstw spo�ecznych, warto podkre�li�, �e przedsi�biorstwa te 
pe�ni� rol� agentów zmiany i innowacji w sektorze ekonomii spo�ecznej 
[Dees, 2008, s. 249].  
 Zarówno „czysty” rynek finansowy, jak i „czysty” rynek spo�eczny 
nie s� rozpatrywane z perspektywy rozwoju zrównowa�onego i to z tego 
samego powodu – braku zrównowa�enia ekonomicznej i spo�ecznej war-
to�ci dodanej: pierwszy uwzgl�dnia jedynie finansow� stop� zwrotu 
z inwestycji, a drugi jedynie spo�eczn� stop� zwrotu [Schicks, 2007, s. 552]. 
Globalny kryzys finansowy ukaza� skutki bezkrytycznego materializmu 
oraz braku uwzgl�dniania w budowie strategii inwestycyjnych czynni-
ków pozainwestycyjnych, w tym zw�aszcza etycznych. Jednocze�nie, jak 
s�usznie zauwa�a P. Ka
mierkiewicz, „Kwestia zysku jest wpisana w de-
finicj� finansowania, za� lokowanie kapita�u bez intencji jego pomna�ania 
przybiera form� filantropii” [Ka
mierkiewicz, 2010, s. 43]. Dlatego 
przedmiotem dalszych rozwa�a� stanie si� „spo�eczny” rynek kapita�owy 

„czysty” rynek 
finansowy 

„spo�eczny” rynek
kapita�owy 

„czysty” rynek
spo�eczny 

FROI FROI oraz SROI SROI 
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uto�samiany z rynkiem spo�ecznie odpowiedzialnego inwestowania. 
Warto jednak zaznaczy�, �e mówi�c o inwestycjach odpowiedzialnych, 
nie nale�y zaw��a� my�lenia jedynie do sfery rynku kapita�owego. Nale-
�y wzi�� pod uwag� tak�e obszar inwestycji rzeczowych, w tym zw�asz-
cza infrastrukturalnych [Sroka, 2011, s. 7], które nie s� jednak przedmio-
tem niniejszego opracowania. 

2. Identyfikacja nurtów spo�ecznie odpowiedzialnego  
    inwestowania 
 Cho� koncepcja inwestowania spo�ecznie odpowiedzialnego nie jest 
nowa, to próby wyczerpuj�cego zdefiniowania poj�cia inwestycji spo�ecz-
nie odpowiedzialnych przysparzaj� wiele trudno�ci. Powodem tych trud-
no�ci jest to, �e koncepcja SRI ma charakter wieloaspektowy [Dziawgo, 
2010, s. 16], wielopodmiotowy oraz rozwojowy. W jej ramach rozwija�y 
si�/rozwijaj� ró�ne nurty, które daj� si� uj�� w dwie podstawowe grupy: 
1) inwestowania opartego na strategiach inwestycyjnych (budowie port-

feli inwestycyjnych),  
2) inwestowania opartego na zasadzie solidarno�ci. 

Inwestowanie spo�ecznie odpowiedzialne oparte na strategiach in-
westycyjnych „odnosi si� do filozofii a zarazem praktyki podejmowania 
strategicznych decyzji inwestycyjnych, w której tradycyjne kryteria finan-
sowe, czyli stopa zwrotu oraz ryzyko, rozszerzone i uzupe�nione zostaj� 
o czynniki pozafinansowe zwi�zane z dan� alokacj� kapita�u (…)” 
[Urban, 2011, s. 496]. Zestaw strategii inwestycyjnych nie zosta� zdefinio-
wany w sposób kompletny i zamkni�ty w momencie narodzin koncepcji 
SRI, lecz rozwija� si� stopniowo wraz z jej upowszechnieniem. Obecnie 
mówi si� ju� o czwartej generacji tych strategii. W literaturze jako pierw-
sza generacja strategii klasyfikowana jest strategia negatywna, jako druga 
– pozytywna, zaanga�owanie jako trzecia, za� integracja jako czwarta ge-
neracja strategii inwestycyjnych w ramach SRI. 
 Nale�y zauwa�y�, �e specyfikacja i uporz�dkowanie strategii w ra-
mach SRI zale�y od ilo�ci wyodr�bnionych procesów decyzyjnych doty-
cz�cych inwestowania w aktywa finansowe. Generalnie, procesy te doty-
czy� mog�: identyfikacji i oceny potencjalnych mo�liwo�ci inwestycyj-
nych (entry decision), zaanga�owania (engagement) – wywierania wp�ywu 
przez zarz�dzaj�cych portfelem w drodze wykorzystywania instrumen-
tów relacji inwestorskich do zach�cania spó�ek do anga�owania si� 
w praktyki odpowiedzialnego biznesu oraz ewentualnego zbycia swoich 
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udzia�ów w sytuacji konfliktu interesów (loyality decision). W sytuacji, gdy 
inwestorzy koncentrowa� si� b�d� jedynie na pierwszym i ewentualnie na 
trzecim z wy�ej wymienionych procesów, ilo�� strategii inwestycyjnych 
w ramach SRI zostanie ograniczona do trzech. Typy strategii wykorzy-
stywanych w procesie odpowiedzialnego inwestowania w szerokim uj�-
ciu prezentuje tablica 1.  

Strategia selekcji negatywnej polega na negatywnej klasyfikacji spó�ek 
(tzw. negative screening), wy��czaj�c ze spektrum zainteresowania inwesty-
cyjnego np. takie bran�e, jak: tytoniowa, zbrojeniowa, alkoholowa czy gier 
hazardowych (wykluczenie etyczne). Zdarza si�, �e instytucje zbiorowego 
inwestowania nie wy��czaj� tych bran� definitywnie, ale np. zastrzegaj�, �e 
20% portfela mo�e by� lokowane w walory spó�ek zaliczanych do kontro-
wersyjnych bran�. Wtedy dla okre�lenia strategii inwestycyjnej stosuje si� 
termin – restricted investment. Strategia ta budzi obawy zwi�zane z obni�a-
niem efektywno�ci portfela poprzez niedowa�enie pewnych bran�, zw�asz-
cza w d�ugim okresie. Charakteryzowana strategia obejmuje tak�e nega-
tywn� klasyfikacj� krajów, które np. �ami� prawa cz�owieka, stosuj� kar� 
�mierci czy popieraj� terroryzm, wy��czaj�c ze spektrum zainteresowania 
inwestycyjnego ich papiery skarbowe (wykluczenie polityczne). 

Istot� strategii selekcji pozytywnej jest pozytywna klasyfikacja spó�ek 
(tzw. positive screening), równoznaczna z w��czaniem do portfela inwesty-
cyjnego np. spó�ek bran�y in�ynierii �rodowiska, spó�ek produkuj�-
cych/�wiadcz�cych „zielone produkty”/„zielone us�ugi”, stosuj�cych pro-
ekologiczne technologie (inwestowanie tematyczne), oraz pozytywna kla-
syfikacja krajów w okresie ocenianej pozytywnie transformacji systemów 
politycznych, spo�ecznych czy ekonomicznych, w wyniku której nast�pu-
je w��czenie do portfela ich papierów skarbowych (w��czenie polityczne). 
Równie� i ta strategia budzi obawy zwi�zane z obni�eniem efektywno�ci 
portfela inwestycyjnego poprzez przewa�enie pewnych sektorów. Ran-
gowanie aktywów (best-in-class) polega na klasyfikowaniu dost�pnych 
aktywów inwestycyjnych na podstawie zaanga�owania ich emitentów 
w CRS, a nast�pnie w��czenie do portfela inwestycyjnego spó�ek wiod�-
cych w swojej bran�y czy te� klasie aktywów. 

Zaanga�owanie – strategia trzeciej generacji w ramach SRI – polega 
na aktywnym korzystaniu przez inwestora/instytucj� zbiorowego inwes-
towania (powiernika) z praw korporacyjnych inkorporowanych w udzia-
�owych papierach warto�ciowych w celu sk�onienia zarz�dów spó�ek do 
wi�kszego zaanga�owania w obszarze spo�ecznej odpowiedzialno�ci biz-
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nesu (CSR – corporate social responsibility). Dzi�ki prawom korporacyjnym 
inwestor finansowy mo�e podczas rozmów z zarz�dem sygnalizowa� 
niezadowolenie z pewnych rozstrzygni��, porozumiewa� si� z innymi 
inwestorami (akcjonariuszami) w celu skutecznego zwrócenia uwagi na 
kwestie spo�eczne, etyczne i ekologiczne, zg�asza� projekty uchwa� g�o-
sowanych na walnych zgromadzeniach. 

Tablica 1. Typy strategii wykorzystywanych w procesie odpowiedzialnego inwe-
stowania 

Rodzaj procesu decyzyjnego 
Rodzaj 
strategii 

Definicja Typy decyzja 
wej�cia 

zaanga- 
�owanie 

decyzja 
wyj�cia 

Wykluczenie 
etyczne 

Selekcja 
nega- 
tywna 

Unikanie inwestowania 
w spó�ki nale��ce do 
okre�lonych bran� i/lub 
krajów nieprzestrzegaj�-
cych podstawowych 
warto�ci 

Wykluczenie 
polityczne 

+   

Rangowanie 
aktywów 

Inwestowanie 
tematyczne 

Selekcja 
pozy-
tywna 

Poszukiwanie spó�ek 
nale��cych do okre�lo-
nych bran�, spó�ek pro-
dukuj�cych okre�lone 
wyroby/us�ugi, stosuj�-
cych okre�lone techno-
logie i/lub krajów  
w okresie transformacji 

W��czenie poli-
tyczne 

+   

Zaanga-
�owanie 

Aktywne korzystanie  
z praw korporacyjnych 
przys�uguj�cych inwe-
storowi/powiernikowi 

 

 +  

Integracja W��czenie kryteriów 
ESG do analizy inwesty-
cji i procesu podejmo-
wania decyzji w okresie 
trwania inwestycji 

 

+ + + 

	ród�o: Opracowanie w�asne. 

Nale�y podkre�li�, �e to tylko prawa korporacyjne zwi�zane z ak-
cjami powoduj�, �e inwestorzy/instytucje zbiorowego inwestowania maj� 
wp�yw na realizowan� przez spó�k� strategi�. Takiego wp�ywu nie maj� 
inwestorzy lokuj�cy �rodki w wierzycielskie papiery warto�ciowe, któ-
rym przys�uguj� jedynie prawa o charakterze maj�tkowym. Jak wynika 
z powy�szego, nie mog� oni stosowa� strategii zaanga�owania. 
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 Ostatnia, a zarazem najnowsza z wyodr�bnionych strategii – strategia 
integracji – polega na trwa�ym w��czeniu przez zarz�dzaj�cych portfelem 
inwestycyjnym kryteriów ESG (Environmental, Social, Governance) do eko-
nomiczno-finansowej analizy i oceny inwestycji w okresie jej trwania. Kry-
teria te s� kryteriami oceny post�pów osi�gni�� spó�ek w obszarze CRS. 
 Drugim nurtem w ramach SRI, ca�kowicie pomijanym w polskiej 
literaturze, jest nurt inwestowania spo�ecznie odpowiedzialnego oparty 
na zasadzie solidarno�ci. „Solidarno�� to synonim wi�zi spo�ecznych, 
pewnego rodzaju lepiszcze skupiaj�ce ludzi i zbiorowo�ci wokó� pew-
nych celów, warto�ci, idei, autorytetów, zada� i tym podobnych. To – 
najogólniej rzecz ujmuj�c – poczucie wspólnoty i odpowiedzialno�ci oraz 
gotowo�� dania wsparcia, okazywane przez cz�onków spo�eczno�ci 
i przez zbiorowo�ci” [Wo
niak, 2012, s. 20].  
 Przyjmuj�c tak� interpretacj� solidarno�ci mo�na, przyj��, �e nurt 
SRI oparty na zasadzie solidarno�ci polega na: 
� transferze kapita�ów przez indywidualnych udzia�owców do podmio-

tów gospodarczych kieruj�cych si� ide� wzajemnej pomocy i wspó�-
pracy, pozostaj�c� w opozycji do idei dobroczynno�ci. Klasycznymi 
przyk�adami takich podmiotów jest: bank spó�dzielczy, którego celem 
jest zaspokojenie wspólnych gospodarczych, socjalnych i kulturalnych 
potrzeb cz�onków poprzez wspó�posiadane i demokratycznie zarz�-
dzane przedsi�biorstwo, oraz przedsi�biorstwo typu wzajemno�cio-
wego zaspokajaj�ce potrzeby lokalnej spo�eczno�ci w zakresie organi-
zacji systemów ubezpiecze� wspólnotowych. Podmioty te zaliczane s� 
do podmiotów tzw. „starej” ekonomii spo�ecznej; 

� transferu za�o�ycielskiego kapita�u publicznego (g�ównie samorz�-
dowego) lub prywatnego (udzia�owego) do przedsi�biorstwa spo-
�ecznego, które wykorzystuje dzia�alno�� dochodow� do osi�gni�cia 
podwójnych (double bottom line) b�d
 potrójnych (triple bootom line) zy-
sków. Jak uwa�a J. Boschee, przedsi�biorczo�� spo�eczna jest swego 
rodzaju sztuk�, która pozwala na jednoczesne generowanie finanso-
wego i spo�ecznego zwrotu z inwestycji. Potrójne zyski tych przedsi�-
biorstw w��czaj� dodatkowo do ich oceny element �rodowiska przy-
rodniczego [Boschee, 2006, s. 17]. Przedsi�biorstwa te dzia�aj� w takich 
obszarach, jak np.: �wiadczenie us�ug u�yteczno�ci publicznej, us�ug 
w zakresie doradztwa zawodowego i reintegracji zawodowej, us�ug 
w zakresie ochrony �rodowiska, dostarczania produktów lokalnych, 
bazuj�cych na charakterystycznych dla danej spo�eczno�ci zasobach 
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i przewagach konkurencyjnych. Podmioty te zaliczane s� do podmio-
tów tzw. „nowej” ekonomii spo�ecznej. 

W polskiej literaturze naukowej problematyka SRI w kontek�cie inwe-
stycji opartych na zasadzie solidarno�ci z pomini�ciem inwestycji podej-
mowanych przez podmioty „starej” ekonomii spo�ecznej – praktycznie nie 
istnieje. Jak wynika z publikacji przygotowanej przez Pracodawców RP na 
zlecenie Ministerstwa Gospodarki w 2011 r., priorytetami dzia�a� na rzecz 
promocji spo�ecznie odpowiedzialnych inwestycji s�: upowszechnianie 
standardów odpowiedzialnego inwestowania w�ród inwestorów instytu-
cjonalnych, stworzenie presji na spó�ki gie�dowe, by uruchomi�y efekt do-
mina w�ród dostawców tych spó�ek, zintensyfikowanie dzia�a� na rzecz 
podniesienia �wiadomo�ci etycznej w�ród inwestorów indywidualnych. 
Nie kwestionuj�c potrzeby tych dzia�a�, warto zauwa�y�, �e w prywatnym 
sektorze gospodarczym priorytetem wymienionych inwestorów zawsze 
b�dzie finansowa stopa zwrotu z inwestycji. Tylko kapita� budowany na 
bazie solidarno�ci akceptuje w praktyce wy�sze ryzyko i jest promotorem 
innowacji spo�ecznych. Cho� ma niewielki wymiar, jest kapita�em „cierpli-
wym”, d�ugoterminowym. Jego lokowanie nie wymaga kosztownego mo-
nitoringu strategicznego w celu zadbania o to, by papiery warto�ciowe 
spe�ni�y kryteria spo�ecznej odpowiedzialno�ci. Tego typu monitoring mo-
�e by� zrealizowany jedynie w ramach wspó�pracy agencyjnej, czyli takiej, 
w której menad�erowie instytucji zbiorowego inwestowania funkcjonuj� 
jako agenci reprezentuj�cy inwestorów spo�ecznie odpowiedzialnych, 
spe�niaj�cych rol� g�ównych zleceniodawców. W konsekwencji w procesie 
podejmowania decyzji o alokacji kapita�u uwaga jest skupiona przede 
wszystkim na emitentach, a nie na podejmowanych projektach spo�ecznych 
czy ekologicznych. W Polsce nale�a�oby podj�� szerokie badania nad pro-
blematyk� spo�ecznie odpowiedzialnego inwestowania na bazie solidarno-
�ci i szerszego dopuszczenia podmiotów ekonomii spo�ecznej do instru-
mentów rynku finansowego. 

Zako�czenie 
Inwestowanie spo�ecznie odpowiedzialne od dawna budzi szerokie 

zainteresowanie �rodowisk akademickich na ca�ym �wiecie. Z jednej stro-
ny jest to wynikiem kryzysu finansowego, który obna�y� brak etyki wielu 
bankierów i maklerów podejmuj�cych zbyt du�e ryzyko i nadmiernie 
wykorzystuj�cych d
wigni� finansow�, a z drugiej strony – rosn�cego 
poparcia dla koncepcji rozwoju zrównowa�onego. Dyskusja i badania 
nad SRI koncentrowa�y si� do tej pory nad argumentacj� maj�c� sk�oni� 
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du�ych, instytucjonalnych inwestorów do zwi�kszenia zainteresowania 
inwestowaniem w sposób odpowiedzialny. Przeprowadzono setki analiz 
zdolno�ci do generowania warto�ci dla akcjonariuszy oraz stabilno�ci 
spó�ek dzia�aj�cych w obszarze CRS. Relatywnie niewiele miejsca po�wi�-
ca si� badaniom nad inwestowaniem spo�ecznie odpowiedzialnym w sek-
torze podmiotów „nowej” ekonomii spo�ecznej, które, zdaniem autorki, 
s� naturalnymi promotorami zmian i innowacji spo�ecznych, ale pozba-
wione s� zainteresowania ze strony private capital. 
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Streszczenie 
 Przedmiotem artyku�u jest analiza procesu spo�ecznie odpowiedzialnego 
inwestowania kapita�u finansowego z perspektywy koncepcji rozwoju zrówno-
wa�onego, który jest przyjazny dla �rodowiska przyrodniczego, podporz�dko-
wuje si� okre�lonym klauzulom i normom spo�ecznym oraz oznacza rozwój go-
spodarczy. Sk�ada si� on z dwóch cz��ci poprzedzonych krótkim uzasadnieniem 
wyboru tematyki opracowania. Pierwsz� cz��� artyku�u wype�nia przegl�d mo-
deli rynku finansowego z punktu widzenia uzyskiwanych na nich stóp zwrotu 
z kapita�u. Obejmuje argumentacj� na rzecz „spo�ecznego” modelu rynku finan-
sowego, który uwzgl�dnia za�o�enia koncepcji rozwoju zrównowa�onego. 
W drugiej cz��ci opracowania dokonano identyfikacji nurtów SRI. Zawarta jest 
w niej krótka polemika z hipotez�, �e spo�ecznie odpowiedzialne inwestowanie 
mo�e by� najpe�niej realizowane jedynie na gruncie nurtów opartych na strate-
giach inwestycyjnych. 

S�owa kluczowe 
rynki finansowe, system finansowy, rozwój zrównowa�ony, inwestycje spo�ecz-
nie odpowiedzialne 

Financial markets in the conditions of sustainable development 
(Summary) 
 The objective of the paper is to analyze the process of socially responsible 
financial capital investing from the perspective of sustainable development con-
cept, which is friendly for natural environment, complies with certain social 
clauses and standards and is identified with economic development. The paper 
consists of two parts preceded by providing reasons for selecting this particular 
subject matter of the performed study. The first part of the paper discusses the 
review of financial market models from the perspective of the obtained return 
rates on capital. It provides arguments for the “social” model of financial market 
which considers the assumptions of sustainable development concept. The sec-
ond part of the paper identifies SRI trends. It presents brief polemics with the 
hypothesis stating that socially responsible investing can be most effectively im-
plemented only at the background of trends based on investment strategies. 

Keywords 
financial markets, financial system, sustainable development, socially responsible 
investing 
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The risk premium in the foreign exchange market. 
Empirical results for the JPY/AUD exchange rate 

Introduction  
 Uncovered interest rate parity (UIP) states that interest rate differen-
tial is equal to the expected change in exchange rates. One of the most 
puzzling features of foreign exchange market is the tendency of low inte-
rest-yielding currencies to depreciate rather than appreciate as UIP sug-
gests. The UIP puzzle is generally known as the forward premium puzzle 
(forward discount bias). Literature provides several explanations of the 
phenomenon. One possible reason is the existence of a risk premium. An-
other explanations involve invalidity of the rational expectations hy-
pothesis, peso problems and market inefficiency. The paper is focused on 
risk premium inherent in the uncovered interest rate parity condition. 
 There are currency speculation strategies which are motivated by the 
failure of uncovered interest rate parity. One of the most popular is carry 
trade strategy. A currency carry trade comprises borrowing funds in 
a low interest rate currency and investing them in high interest rate cur-
rencies [Fong, 2010]. The strategy is profitable as long as the earnings 
from interest rate differential are not completely offset by exchange rate 
movements. This paper is focused on the Japanese yen to Australian dol-
lar (JPY/AUD) exchange rate market. Japanese Yen is one of the most 
popular funding currency in carry trades because of prolonged low inter-
est rate policy of the Bank of Japan. The Australian dollar, as a high-
yielding currency, is perceived as a popular target currency for carry 
trade. It needs to be emphasized that JPY/AUD exchange rate has been 
one of the most popular carry trade currency pairs over the past decade. 
 The aim of the paper is to examine the time-varying risk premium in 
JPY/AUD market. The remainder of the paper is organized as follows. 
Section 2 reviews the relevant literature. The subsequent one presents the 
component generalized autoregressive conditional heteroscedasticity 
methodology and data. The component GARCH-in-mean model with 
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threshold term is built for JPY/AUD exchange rate. The empirical results 
are described in section 4. The last section provides concluding remarks 
drawn from the empirical research. 

1. Literature review 
 Uncovered interest rate parity (UIP) states that interest rate differen-
tial is equal to the expected change in exchange rates (1). 

*)( ttttktt iissE �����  (1) 
where 

)( tktt sE �� denotes the logarithm of the expected spot exchange rate at time t+k, 

based on information known at time t; ts denotes the logarithm of the spot ex-

change rate (quote currency units per unit of base currency); ti  and *
ti  are nomi-

nal interest rates of quote and base currency respectively. Assuming Covered 
Interest Parity (CIP) holds ( *)(

ttt
k

t iisf ��� ), the UIP can be expressed as fol-
lows: 

t
k

tttkt sfssE �����
)()(      (2) 

where 
)(k

tf  is the logarithm of the k-period forward exchange rate. Market expectations 
of future spot exchange rates are hardly observable. Therefore, the UIP hypothe-
sis is tested jointly with the assumption of rational expectations in exchange rate 
market. Under the assumption of rational expectations, the future value of spot 
exchange rate ( kts � ) is equal to the expected spot exchange rate at time t+k 

( )( tktt sE �� ) plus a white-noise error term ( kt�� ) which is uncorrelated with 

information available at time t (3).  

kttkttkt sEs ��� ��� �)(      (3) 

Many researchers have tested UIP by using the equation (4) 

  ktt
k

ttkt sfss �� ����� 	�
 )( )(
 (4) 

where 

kts �  and ts  are spot exchange rate at time t+k and time t respectively; )(k
tf  is the 

logarithm of the k-period forward exchange rate and kt�	 is a disturbance term 
which is uncorrelated with information available at time t. If agents are endowed 
with rational expectations and risk-neutral, we should expect the slope parameter 
� to be equal to unity (� = 1) and the coefficient � to be equal to zero (� = 0). 
A well-known empirical regularity is that � in equation (4) is significantly less 
than one, and in fact very often closer to minus unity than plus unity [Froot, 
Thaler, 1990]. According to Fama [Fama, 1984], the negativity of the � parameter 
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results from the risk premium required by risk-averse market participants. They 
demand a higher profit than the interest rate differential in the return for the risk 
of holding foreign currency.  
 If market participants are risk averse, then the forward rate will differ 
from the expected spot exchange rate by a risk premium. Froot and 
Frankel [Froot, Frankel, 1989] define a risk premium ( ktp � ) as the differ-

ence between forward exchange rate at time t for k periods ahead ( )(k
tf ) 

and the expected spot exchange rate at time t+k ( )( ktsE � ).  

 )()(
kt

k
tkt sEfp �� ��       (5) 

 Under risk neutrality, expected profits from forward market specula-
tion is zero ( )()(

kt
k

t sEf �� ). If )()(
kt

k
t sEf ��  then the investors incur 

a premium from buying the currency forward at time t for k periods 
ahead relative to its expected spot price at time t+k [Engel, 1996]. 
 Although the risk premium in the foreign exchange market has been 
examined in a number of papers before, the article is focused mainly on 
works that apply autoregressive conditional heteroscedasticity models 
(ARCH). According to Hodrick [Hodrick, 1987, p. 67] “(…) modelling the 
conditional variance may be a fruitful direction to pursue in order to un-
derstand the nature of the rejection of the unbiasedness hypothesis and to 
determine whether the rejection is due to a time varying risk premium”. 
Domowitz and Hakkio [Domowitz, Hakkio, 1985] were the first who 
model risk premium on the basis of the ARCH specification of Engle 
[Engle, 1982]. They assume that risk premium has a constant component 
(�) and a time-varying component, which is the conditional standard de-
viation of the error term ( 1�th ). 

 11 �� �� tt hp �
        (6) 
 There is no risk premium if � and � are insignificantly different from 
zero. There is constant risk premium if � � 0 and � = 0. There is time-
varying risk premium when � � 0 and � � 0. Domowitz and Hakkio [Do-
mowitz, Hakkio, 1985] provide some evidence of non-zero constant risk 
premium for the currencies of United Kingdom and Japan. However, they 
cannot reject the null hypothesis of no risk premium for the currencies of 
Germany, France and Switzerland. 
 In 1987 Engle, Lilien and Robins introduced ARCH-in-mean (ARCH-
M) models where the conditional variance is a determinant of the risk pre-
mium. These models allow conditional variance to affect the mean. By 
applying ARCH-M they have modeled interest rate series. Berk and Knot 



Katarzyna Czech 386 

[Berk, Knot, 2001] apply ARCH-M model to estimate UIP relationship 
with time-varying risk premium. Malliaropulos [Malliaropulos, 1997] 
uses multivariate generalized autoregressive conditional heteroscedastic-
ity in mean model (GARCH-M) to explain the risk premium as a function 
of cross-currency conditional covariance. Following Bollerslev [Bollerslev, 
1990] and Baillie and Bollerslev [Baillie, Bollerslev, 1990], he employs 
a particular parametrization of the multivariate GARCH process to model 
the conditional covariance matrix of unforecastable components of devia-
tion from uncovered interest rate parity. Malliaropulos [Malliaropulos, 
1997] provides evidence of a time-varying risk premium for all currencies 
studied. Their model suggests that time-variation in risk premium results 
from the time-varying conditional second moments determining condi-
tional betas in capital asset pricing model and by fluctuations in expected 
excess market returns.  

Literature provides evidence which suggests that both the condi-
tional mean and conditional variance respond asymmetrically to past in-
formation. Researchers propose various asymmetric GARCH models to 
examine financial market’s returns. Nelson [Nelson, 1991] applied expo-
nential GARCH (EGARCH) model to analyze the effects of positive and 
negative market news. He emphasizes that negative shocks affect volati-
lity differently from positive shocks of equal magnitude. There are other 
asymmetric models of volatility which are applied to measure risk pre-
mium in financial markets: GJR-GARCH of Glosten, Jagannathan and 
Runkle [Glosten, Jagannathan, Runkle 1993], threshold GARCH 
(TGARCH) and component GARCH (CGARCH). The main target of 
TGARCH model is to capture asymmetries by adding into a variance 
equation a multiplicative dummy variable to check whether there is statis-
tically significant difference when shocks are negative and positive. The 
GJR-GARCH model is a similar to TGARCH. The only difference is that in 
TGARCH we are dealing with conditional standard deviation and in GJR-
GARCH we are dealing with conditional variance. In CGARCH model, 
on the other hand, the conditional variance is decomposed into transitory 
and permanent components, which are used to capture short-term and 
long-term effects of shocks. A component GARCH model was introduced 
by Engle and Lee [Engle, Lee, 1999]. Literature provides evidence that 
CGARCH models describe volatility dynamics better than standard 
GARCH models. In the paper the component GARCH-in-mean model is 
applied. 
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2. Methodology and data 
 Forward premium puzzle is given by the fact that the forward ex-
change rate does not provide an unbiased forecast of the future spot ex-
change rate. One possible explanation for the forward discount bias is the 
existence of a non-zero risk premium. In the paper, CGARCH-M model 
with threshold term is applied to test the risk premium in the Japanese 
yen exchange rate market. The model is based mainly on the papers of 
Engle, Lilien and Robins [Engle, Lilien, Robins 1987], Engle and Lee 
[Engle, Lee 1999], Glosten, Jagannathan and Runkle [Glosten, Jaganna-
than, Runkle 1993] and Li, Ghoshray and Morley [Li, Ghoshray, Morley 
2012]. In CGARCH the volatility is decomposed into two components, 
a stochastic long-run trend and short-run deviations from the trend 
[Pramor, Tamirisa, 2006]. The long-run trend is a permanent component 
which reflects the shocks in economic fundamentals. The short-run devia-
tion is a transitory component which is driven by market sentiment and 
short-run position making. By introducing the conditional variance into 
the mean equation CGARCH-in-mean model is obtained. The class of 
ARCH-M is often used to test for risk premium in financial data. In the 
paper, the CGARCH-M model with threshold is described as follows: 
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where 

1�tf is the forward exchange rate at time t-1, ts is the spot exchange rate at time t, 

tp  is a risk premium which has a constant component ( 0� ) and a time-varying 

component ( 2
th� ),  Xt is a vector of independent variables, t	  is the error term 

which is assumed to be conditionally normally distributed and uncorrelated with 
information available at time t-1, 2

th  is the conditional variance, td  is a dummy 

variable for the asymmetric effect ( 1�td  for 0�t	 , 0�td  otherwise), tq  is 

the long-run component, tt qh �2  is the short-run component. 



Katarzyna Czech 388 

 The distinctive future of the CGARCH is the second equation in the 
model (7), which explicitly model a permanent component of conditional 
variance. The long-run trend equation consist of the coefficient of time-
invariant permanent level ( 1� ), AR coefficient of permanent volatility 
( 2� ) and the coefficient of the forecast error 3� . The coefficient 2� is typi-
cally between 0,99 and 1 so that long-run component tq  approaches time-
invariant permanent level ( 1� ) very slowly. The model is stable when 
coefficient of permanent volatility ( 2� ) exceeds the coefficients 
( )64 �� � in the transitory component. The asymmetric term is included 
in the transitory variance equation allowing asymmetric impacts of past 
shocks on the short-run volatility. If the coefficient 05 �� , then the im-
pact of positive shocks on transitory volatility is greater than the impact of 
negative shocks. 
 Data set consists of monthly spot and forward JPY/AUD exchange 
rates, 1 month Japanese yen and Australian dollar Libor interest rates and 
monthly data on the net positions of non-commercial traders on the Japa-
nese yen futures market traded on the Chicago Mercantile Exchange. Net 
open positions of non-commercial traders in the Japanese currency FX 
futures express the yen carry trade activity. Non-commercial traders are 
classified by Commodity Futures Trading Commission as those who use 
futures not for hedging but for speculative purposes. The analysis is car-
ried out on the basis of monthly data from January 2000 to December 
2011. Data is obtained from Bloomberg, except CTA which is calculated 
from the Commitments of Traders reports released by the U.S. Commod-
ity Futures Trading Commission.  
 In the model, the following time series are applied. The interest rate 
differential (IRD) reflects the difference between Australian and Japanese 
1-month LIBOR interest rates. Spot (S) and Forward (F) JPY/AUD ex-
change rate. Yen carry trade activity (CTA) which is measured as a ratio 
of short to long yen positions of non-commercial traders in the JPY cur-
rency futures. The higher the ratio, the higher the yen carry trade activity. 
All variables apart from interest rate differential are entered into natural 
logarithms. 

3. Component GARCH-in-mean model. Empirical results 
 The paper uses CGARCH-M model with threshold term (7) to test 
the risk premium in the Japanese yen exchange rate market. It is assumed 
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that forward premium includes the risk premium term. Forward pre-
mium at time t is the dependent variable (dt). Vector of variables (Xt) con-
tains lagged forward discount (dt-1), interest rate differential (IRD) and 
carry trade activity ratio (CTA). The first step before conducting the 
analysis is to test the stationarity of each time series. The results of the 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test are reported in Table 1. 

Table 1. Augmented Dickey-Fuller test results 

Intercept Intercept and Trend 
Variable 

Level FD Level FD 
dt    -12,10*** -8,73*** -12,50*** -8,70*** 

IRD -3,27** -4,64*** -3,32*     -4,62*** 
CTA   -5,97*** -9,73*** -6,44***  -9,70*** 

 

Note: *** H0 of a unit root is rejected at the 1%, **5%, and *10% significance level 
Source: Own calculations. 
 
 The Augmented Dickey-Fuller test is applied to the level and first 
difference (FD). The ADF tests indicate that the hypothesis of a non-
stationary level is rejected at least at 10% significance level for any of the 
series.  
 The results for the CGARCH-M model are displayed in Table 2. The 
coefficients of lagged forward discount (dt-1) and interest rate differential 
(IRD) are negative and significant. The negative 2�  coefficient means that 
an increase in interest rate differential will lead to a decrease in forward 
discount which may suggest the stronger Japanese yen depreciation. Yen 
depreciation against Australian dollar is associated, in turn, with higher 
investors’ involvement in carry trade strategy. However, the coefficient of 
carry trade activity (CTA) turns out to be not significant.  
 The main finding is that the risk premium in the JPY/AUD market is 
significant. The estimated risk premium consists of a constant component 
( 0� ) and a time-varying component ( 2

th� ). The intercept coefficient 0�  is 
significant which means that there is a constant risk premium in the 
JPY/AUD market. The coefficient of the time-varying risk premium (� ) is 
positive and significant. It implies the presence of time-varying risk pre-
mium in the JPY/AUD market. Therefore, there are risk averse investors 
in the market, who require more return when thay face higher risk. The 
significant risk premium coefficient denotes that conditional variance is 
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a proper measure of risk in the analyzed market and the component 
GARCH-in-mean model is appropriate for the risk premium estimation. 

Table 2. Component GARCH-in-mean model of risk premium  
mean equation 

variable coefficient std. error p-value 
CGARCH-M (� )   4,93 2,64   0,06 

Constant ( 0� ) -0,05 0,02   0,01 
dt-1 ( 1� ) -0,18 0,09   0,04 

IRD ( 2� ) -0,72 0,39   0,07 
CTA ( 3� )   -0,003 0,002 0,12 

variance equation 
trend intercept ( 1� ) 0,00 0,00 0,44 
trend AR term ( 2� ) 0,98 0,04 0,00 
forecast error ( 3� ) 0,11 0,10 0,24 
ARCH term ( 4� ) 0,53 0,10 0,00 

asymmetry term ( 5� ) -0,63   0,16 0,00 
GARCH term ( 6� ) 0,39 0,20 0,05 

Source: Own calculations. 

 The asymmetry term coefficient ( 5� ) is negative and significant. 
Negative value of 5�  implies that the impact of negative shocks on short-
term volatility is greater that the impact of positive shocks. Moreover, 
negative asymmetric coefficient means the higher volatility in cases of the 
decrease in JPY/AUD forward discount. 

The signs and relative magnitudes of coefficients confirm that 
CGARCH-M model is well specified. The sum of the coefficient of the 
short-run component ( 64 �� � ) is lower than the coefficient of the lagged 
permanent volatility ( 2� ) which implies the stability of the model. More-
over, the larger long-run volatility component indicates that the risk pre-
mium in JPY/AUD market is driven mainly by economic fundamentals 
rather than shifts in financial market sentiment. 
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Conclusions  
The preceding analysis can be summarized as follows: 

1. One of the most puzzling features of foreign exchange market is the 
tendency of low interest-yielding currencies to depreciate rather than 
appreciate as uncovered interest parity (UIP) suggests. The UIP puz-
zle is generally known as the forward premium puzzle (forward discount 
bias). The possible explanation for the forward discount bias is the ex-
istence of a non-zero risk premium. 

2. The paper uses the component GARCH-in-mean model with thresh-
old term in order to explain the risk premium in JPY/AUD market. 
The forward discount volatility is decomposed into a long-run trend 
and a short-run component. The permanent component turns out to 
have the greatest effect which implies that economic fundamentals are 
the primary determinants of risk premium in JPY/AUD market. 

3. The estimated risk premium consists of a constant component ( 0� ) 

and a time-varying component ( 2
th� ). The intercept coefficient 0�  oc-

curs to be significant which means that there is a non-zero risk pre-
mium in the JPY/AUD market. The coefficient of the time-varying risk 
premium (� ) is positive and significant. It implies the presence of 
time-varying risk premium in the JPY/AUD market. 

4. The results suggest that the risk premium accounts for the important 
part of modeling both the forward premium and the exchange rate. 

References 
1. Baillie R.T., Bollerslev T. (1990), A multivariate generalized ARCH approach to 

modeling risk premia in forward foreign exchange rate markets, „Journal of Interna-
tional Money and Finance”, no. 9, p. 309–324. 

2. Berk J.M., Knot K.H.W. (2001), Testing for long horizon UIP using PPP-based 
exchange rate expectations, „Journal of Banking & Finance”, no. 25, p. 377–391. 

3. Bollerslev T. (1990), Modelling the coherence in short-run nominal exchange rates: 
a multivariate generalized ARCH model, „The Review of Economics and Statis-
tics”, no. 72, p. 498–505. 

4. Domowitz I., Hakkio C.S. (1985), Conditional Variance and the Risk Premium in 
the Foreign Exchange Market, „Journal of International Economics”, no. 19, 
p. 47–66. 

5. Engel C. (1996), The forward discount anomaly and the risk premium: A survey of 
recent evidence, „Journal of Empirical Finance”, no. 3, p. 123–192. 



Katarzyna Czech 392 

6. Engle R.F. (1982), Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of 
the Variance of United Kingdom Inflations, „Econometrica”, vol. 50, no. 4, p. 987–
1007. 

7. Engle R.F., Lee G. (1999), A permanent and transitory component model of stock 
return volatility, eds R.F. Engle, H. White, Cointegration, Causality, and Forecast-
ing, Oxford University Press, p. 475–497. 

8. Engle R.F., Lilien D.M., Robins R.P. (1987), Estimating Time Varying Risk Pre-
mia in the Term Structure: the ARCH-M Model, „Econometrica”, vol. 55, no. 2, 
p. 391–407. 

9. Fama E.F. (1984), Forward and Spot Exchange Rates, „Journal of Monetary Eco-
nomics”, no. 14, p. 319–338. 

10. Froot K.A., Frankel J.A. (1989), Forward Discount Bias: Is it an Exchange Risk 
Premium?, „The Quarterly Journal of Economics”, vol. 104, p. 139–161. 

11. Froot K.A., Thaler R.H. (1990), Anomalies: Foreign Exchange, „The Journal of 
Economic Perspectives”, vol. 4, no. 3, p. 179–192. 

12. Fong W.M. (2010), A stochastic dominance analysis of yen carry trade, „Journal of 
Banking & Finance”, no. 34, p. 1237–1246. 

13. Glosten L.R., Jagannathan R., Runkle D.E. (1993), On the relation between the 
expected value and the volatility of nominal excess return on stock, „Journal of Fi-
nance”, vol.  48, no. 5, p. 1779–1801. 

14. Hodrick R.J. (1987), The empirical evidence on the efficiency of forward and futures 
foreign exchange markets, Harwood Academic Publishers, Chur, Switzerland. 

15. Li D., Ghoshray A., Morley B. (2012), Measuring the risk premium in uncovered 
interest parity using the component GARCH-M model, „International Review of 
Economics and Finance”, no. 24, p. 167–176. 

16. Malliaropulos D. (1997), A multivariate GARCH model of risk premia in foreign 
exchange markets, „Economic Modelling”, no. 14, p. 61–79. 

17. Nelson C.B. (1991), Conditional heteroscedasticity in asset returns: a new approach, 
„Econometrica”, no. 59, p. 347–370. 

18. Pramor M., Tamirisa N.T. (2006), Common volatility trends in the Central and 
Eastern European Currencies and the Euro, „International Monetary Fund Work-
ing Paper”, no. 206, p. 1–29. 

Summary 
 One of the most puzzling features of foreign exchange market is the ten-
dency of low interest-yielding currencies to depreciate rather than appreciate as 
uncovered interest parity (UIP) suggests. The UIP puzzle is generally known as 
the “forward premium puzzle”. Literature provides several explanations of the 
forward discount bias. One possible reason is the existence of a risk premium. 
The aim of the paper is to examine the time-varying risk premium in the foreign 
exchange market. The study is focused on the Japanese yen to Australian dollar 
exchange rate (JPY/AUD). The time-varying risk premium in JPY/AUD market is 
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measured by component GARCH-in-mean model with threshold term. The re-
sults suggest the presence of time-varying risk premium in the JPY/AUD market. 
It is shown that the risk premium is driven mainly by economic fundamentals 
rather than shifts in financial market sentiment. 

Keywords 
risk premium, forward discount, CGARCH-M, exchange rate 

Premia za ryzyko na ryku walutowym na przyk�adzie rynku JPY/AUD 
(Streszczenie) 
 W modelach ekonomicznych zak�ada si�, �e poziom stóp procentowych 
w danych krajach oddzia�uje na poziom kursu walutowego zgodnie z zasad� 
parytetu stóp procentowych. Niezabezpieczony parytet stóp procentowych (UIP) 
przyjmuje, �e waluty krajów o wysokich stopach procentowych os�abiaj� si�, 
a waluty krajów o niskich stopach procentowych umacniaj� si�. W rzeczywisto�ci 
obserwuje si� odmienny kierunek zale�no�ci mi�dzy stopami procentowymi 
a warto�ci� walut. Zjawisko to znane jest w literaturze jako „anomalia premii 
forward”. Odchylenie kursu walutowego od poziomu wynikaj�cego z parytetu 
UIP t�umaczone jest mi�dzy innymi istnieniem niezerowej premii za ryzyko. Ce-
lem artyku�u jest identyfikacja zmian premii za ryzyko na rynku walutowym. 
Badania przeprowadzono dla kursu jena japo�skiego do dolara australijskiego 
(JPY/AUD). Premia za ryzyko na rynku JPY/AUD zosta�a zmierzona na podsta-
wie tzw. component GARCH-in-mean model, w��czaj�cy do równania �redniej 
warunkowej dodatkow� funkcj�, której argumentem jest zmienno��. Na podsta-
wie przeprowadzonych w artykule bada� wykazano, i� na rynku JPY/AUD ist-
nieje zmienna w czasie premia za ryzyko. Pokazano dodatkowo, �e zmienno�� 
premii za ryzyko uwarunkowana jest g�ównie fundamentalnymi czynnikami 
ekonomicznymi, natomiast czynniki krótkoterminowe, takie jak nastroje rynko-
we, odgrywaj� znacznie mniejsz� rol�.  

S�owa kluczowe 
premia za ryzyko, dyskonto forward, CGARCH-M, kurs walutowy 
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�ród�a finansowania inwestycji  
w ochron� �rodowiska w Polsce 

Wst�p 
Od pocz�tków dziejów ludzko�� korzysta�a z zasobów naturalnych, 

co skutkowa�o wyst�pieniem problemów �rodowiskowych. Problemy 
�rodowiskowe nasila�y si�, jednak do XX w. mia�y raczej charakter regio-
nalny. Od lat 70. XX w. rozpocz��y si� dyskusje o zasi�gu globalnym do-
tycz�ce konieczno�ci podj�cia dzia�a� w zakresie ochrony �rodowiska, 
w kolejnych latach znaczenie zyska�a koncepcja spo�ecznej odpowiedzial-
no�ci biznesu. Ogólno�wiatowe procesy i tendencje nie pozosta�y bez 
wp�ywu na instytucje i instrumenty rynku finansowego. W Polsce na 
wa�no�� problemu finansowania ochrony �rodowiska wp�ywaj�, oprócz 
przywo�anych zagadnie�, zobowi�zania wynikaj�ce z Traktatu Akcesyj-
nego. 
 Celem artyku�u jest analiza 
róde� finansowania inwestycji w ochron� 
�rodowiska w Polsce z uwzgl�dnieniem funduszy inwestycyjnych. Celem 
szczegó�owym jest identyfikacja funduszy inwestycyjnych przyjaznych 
�rodowisku i ich porównanie z funduszami przyjaznymi �rodowisku na 
�wiecie. W artykule wykorzystano dane z raportów G�ównego Urz�du Sta-
tystycznego oraz bazy Bloomberg. Ponadto, w celu umo�liwienia wszech-
stronnego i obiektywnego przedstawienia wieloaspektowej problematyki 
ekologicznej, wykorzystano w�a�ciw� tematowi literatur� przedmiotu.  

1. Zobowi
zania finansowe Polski w zakresie ochrony �rodowiska 
Wed�ug szacunków wielko�� nak�adów inwestycyjnych niezb�dna 

do zrealizowania zobowi�za� Polski w zakresie ochrony �rodowiska 
wymaga co najmniej potrojenia, wynosz�cych niewiele ponad 5 mld z�, 
wielko�ci nak�adów inwestycyjnych na ochron� �rodowiska z 2002 r. [Fa-
mielec, St�pie�, 2005, s. 9]. 

                                                      
* Dr, Katedra Analizy Systemowej i Finansów, Wydzia� Ekonomiczny Zachodniopomorski 
Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie, dawid.dawidowicz@zut.edu.pl. 
** Dr, Katedra Analizy Systemowej i Finansów, Wydzia� Ekonomiczny Zachodniopomorski 
Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie, wojciech.zbaraszewski@zut.edu.pl. 
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Jak wynika z programu wykonawczego do II Polityki ekologicznej 
pa�stwa na lata 2002–2010 ��czne nak�ady na realizacj� tej polityki osza-
cowano na ok. 150 mld z�, wed�ug cen z 2001 r. Oznacza to, �e w tym 
okresie �rednioroczne nak�ady powinny wynosi� 16,8 mld z�, w tym 16,5 
mld z� na przedsi�wzi�cia inwestycyjne1. Zbli�ona wielko�� nak�adów 
inwestycyjnych niezb�dna jest na realizacj� polityki ekologicznej pa�stwa 
na lata 2007–2014, a zatem na wykonanie zobowi�za� akcesyjnych okre-
�lono kwot� ok. 15,7 mld z� w cenach sta�ych z 2005 r. [Kozio�, 2007, s. 31].  
 Wed�ug „Polityki ekologicznej pa�stwa w latach 2009–2012 z per-
spektyw� do roku 2016”, niezb�dne nak�ady na zadania dotycz�ce ochro-
ny �rodowiska w latach 2009–2012 powinny wynie�� 66,2 mld z�, a nie-
wiele mniej, bo 63,5 mld z�, w latach 2013–2016 (w poziomie cen z 2007 r.)2. 
Z tak poczynionych za�o�e� wynika, �e równie� w latach 2009–2012 �red-
nioroczne nak�ady powinny kszta�towa� si� na poziomie 16,5 mld z�. 

2. Nak�ady na ochron� �rodowiska w Polsce 
Nak�ady na ochron� �rodowiska w Polsce w sektorze gospodarczym 

finansowane s� g�ównie przez przedsi�biorstwa, a w sektorze publicz-
nym przez gminy (zob. tabl. 1).  

Analiza struktury finansowania nak�adów inwestycyjnych wskazuje 
na dominuj�cy udzia� �rodków w�asnych podmiotów gospodarczych, 
w latach 2008–2011 wynosi� on ok. 32% i by� dwukrotnie wy�szy ni� w la-
tach 2005–2007. W badanym okresie znacz�cy udzia� w finansowaniu 
przedsi�wzi�� s�u��cych ochronie �rodowiska mia�y �rodki z zagranicy 
i �rodki funduszy ekologicznych. Wysoki udzia� �rodków z zagranicy, tj. 
na poziomie 18–22% mo�na wyja�ni� wykorzystywaniem funduszy Unii 
Europejskiej. Natomiast w przypadku funduszy ekologicznych mo�na 
zaobserwowa� ich malej�cy udzia� w ca�o�ci nak�adów, z poziomu 20% 
w latach 2005–2007 do 13% w latach 2010–2011. Pomimo malej�cego 
udzia�u funduszy ekologicznych nadal uznawane s� za znacz�cego inwe-
stora spe�niaj�cego rol� w�a�ciciela kapita�u wnoszonego na poczet dzia-
�alno�ci ochronnej. Na realizacj� zada� inwestycyjnych w zakresie ochro-
ny �rodowiska w analizowanym okresie mo�na by�o uzyska� pomoc fi-

                                                      
1 Program wykonawczy do II Polityki ekologicznej pa�stwa na lata 2002–2010 (2002), ma-
teria� powielony, Ministerstwo Ochrony �rodowiska, Warszawa, s. 65. 
2 Polityka ekologiczna pa�stwa w latach 2009–2012 z perspektyw� do roku 2016, (2008), 
Ministerstwo Ochrony �rodowiska, Warszawa. 
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nansow� ze �rodków Narodowego Funduszu Ochrony �rodowiska i Go-
spodarki Wodnej i wojewódzkich funduszy ochrony �rodowiska. 

Tablica 1. Udzia� 
róde� finansowania nak�adów inwestycyjnych s�u��cych  
ochronie �rodowiska w Polsce (ceny bie��ce) 

Lata 
Wyszczególnienie 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Ogó�em nak�ady [mln z�] 5986 6877 7520 8529 10672 10926 12158 

w % ogó�em 

�rodki w�asne  
przedsi�biorstw 

16,95 14,32 16,24 32,67 32,08 30,29 35,8 

�rodki w�asne gmin 18,02 15,30 17,15 17,51 16,5 16,7 13,92 

�rodki z bud�etu centralnego 
i lokalnego 

  1,07 0,98   0,91 1,17 0,51 0,79 8,20 

�rodki z zagranicy 15,96 19,16 14,82 16,35 18,91 22,08 18,49 

Fundusze ekologiczne 21,15 17,56 20,85 16,57 18,30 13,88 12,70 

Kredyty i po�yczki krajowe    7,60 11,43   9,96 9,62 9,40 13,81 7,04 

Inne �rodki    3,56 3,59   3,77 3,47 4,30 2,45 3,87 

Ogó�em [ %] 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

	ród�o: [Ochrona �rodowiska 2009 (2009), GUS, s. 404] oraz [Ochrona �rodowiska 2012 
(2012), GUS, s. 414]. 

 Przyk�adem innych 
róde� finansowania zada� z zakresu ochrony 
�rodowiska by�y �rodki z banków w ramach: 
� ogólnych linii kredytów inwestycyjnych na warunkach komercyjnych, 
� specjalnych linii kredytowych na sfinansowanie inwestycji proekolo-

gicznych na zasadach komercyjnych, 
� kredytów i po�yczek preferencyjnych.  
 Znacz�c� pozycj� w ramach sektora bankowego w nak�adach na 
ochron� �rodowiska mia� Bank Ochrony �rodowiska SA. W 2012 r. BO� 
udzieli� 3499 kredytów na ��czn� kwot� 698,6 mln z�, w tym: kredytów 
preferencyjnych na kwot� 115,2 mln z� oraz kredytów komercyjnych na 
kwot� 583,43 mln z�. Najwi�ksz� grup� finansowanych przedsi�wzi�� 
stanowi�y inwestycje z dziedziny ochrony atmosfery (78,5%), ochron� 
powierzchni ziemi (9,8%) i ochron� wód (8,5%) [BO�, 2012, s. 5–6]. 
 Udzia� �rodków bud�etowych szczebla centralnego i lokalnego w fi-
nansowaniu przedsi�wzi�� ochronnych kszta�towa� si� w latach 2005–2010 
na poziomie zaledwie 1%. Na podkre�lenie zas�uguje fakt, �e w ostatnim 
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analizowanym roku (2011) udzia� �rodków z bud�etu centralnego i bud�e-
tów lokalnych wzrós� ponad o�miokrotnie, tj. do poziomu 8,2%. 
 Dope�nieniem 
róde� finansowania zamierze� z zakresu ochrony 
�rodowiska w przedsi�biorstwie s� m.in. zobowi�zania i instytucje le-
asingowe, które zosta�y sklasyfikowane jako „inne �rodki”. W analizowa-
nym okresie ich udzia� kszta�towa� si� na poziomie 4%. 
 Poziom nak�adów inwestycyjnych s�u��cych ochronie �rodowiska 
w latach 2005–2011 (w cenach bie��cych) wykazywa� tendencj� wzrosto-
w� i kszta�towa� si� w zakresie od 5,9 mld z� w 2005 r. do 12,2 mld z� 
w 2011 r. �redniorocznie w latach 2009–2011 nak�ady inwestycyjne pono-
szone na ochron� �rodowiska i gospodark� wodn�, podawane przez 
GUS, wynosi�y 11,3 mld z� i tym samym by�y ni�sze o ok. 5 mld z� rocznie 
ni� wynika�oby to z zobowi�za� polskiego rz�du.  
 Nak�ady na ochron� �rodowiska i gospodark� wodn� b�d� wymaga-
�y dalszego znacznego wzrostu w najbli�szych latach, aby zapewni� wy-
starczaj�ce �rodki na realizacj� celów polityki ekologicznej i zobowi�za� 
zawartych w Traktacie Akcesyjnym.  
 W rozwi�zaniu problemu luki finansowej w zakresie finansowania 
nak�adów ochrony �rodowiska w Polsce, oszacowanej na ok. 5 mld z� 
rocznie, pomocne mog� by� instytucje finansowe. ��cz� one dzia�alno�� 
gospodarcz� opart� na osi�ganiu zysku z wymaganiami ochrony �rodo-
wiska. Przyk�adem takich instytucji finansowych, w których zebrane ka-
pita�y inwestowano wed�ug kryteriów ekonomiczno-ekologicznych, s� 
ekologiczne fundusze inwestycyjne. Funkcjonuj� one na mi�dzynarodo-
wym rynku finansowym w niemal ka�dym kraju [Dziawgo, 2012, s. 26]. 

3. Fundusze inwestycyjne przyjazne �rodowisku na �wiecie 
 Inwestowanie w ochron� �rodowiska ró�ni si� nieco od typowych 
przedsi�wzi�� inwestycyjnych. Mo�na za�o�y�, i� inwestycje przyjazne 
�rodowisku charakteryzuj� si� m.in. nast�puj�cymi cechami: 
� d�ugim okresem zwrotu zainwestowanego kapita�u; 
� wysok� kapita�och�onno�ci�; 
� raczej nisk� stop� zwrotu; 
� wysokimi wymaganiami formalnymi (ryzykiem prawnym). 
 Ze wzgl�du na specyficzne cechy inwestycji w ochron� �rodowiska 
z punktu widzenia uczestników rynku finansowego s� one mniej intere-
suj�ce ani�eli inne alternatywne inwestycje. Dlatego w Unii Europejskiej, 
a tak�e innych krajach rozwijaj�cych si�, jak np. Chinach d��y si� do 
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zmiany tej sytuacji m.in. przez zrównowa�ony rozwój gospodarek naro-
dowych [Babonea, Joia, 2012, s. 111–113].  
 Mimo specyficznych cech inwestycji w ochron� �rodowiska przed-
si�biorcy, dzi�ki po�rednictwu rynku kapita�owego, mog�: 
� dokonywa� emisji akcji; 
� dokonywa� emisji obligacji; 
� pozyskiwa� �rodki z funduszy inwestycyjnych.  
Zach�t� do inwestowania w „zielone inwestycje” s� zmiany w prawo-
dawstwie niektórych krajów w zakresie ulg podatkowych zwi�zanych 
z inwestycjami w ochron� �rodowiska.  
 Fundusze, które inwestuj� w przyjazne dla �rodowiska inwestycje 
(ang. environmentally responsible investment) nazywane s� „zielonymi fun-
duszami” (ang. green funds) i nale�� do funduszy odpowiedzialnych spo-
�ecznie (ang. Socially responsible investment funds – RSI). W 2007 r. w USA 
warto�� inwestycji w przedsi�wzi�cia odpowiedzialne spo�ecznie wzros�a 
do prawie 202 mld USD. Z tej kwoty 171,7 mld USD stanowi�y lokaty 
funduszy inwestycyjnych [Climent, Soriano, 2011, s. 275].  
 Pewnym problemem, który ogranicza mo�liwo�ci porównania inwe-
stycji zwi�zanych z ochron� �rodowiska, jest brak jednoznacznej definicji 
„zielonych inwestycji” [Chang, Nelson, Witte, 2012, s. 694] w tym funduszy 
przyjaznych �rodowisku. Mo�na za�o�y�, �e s� to przedsi�wzi�cia lub 
podmioty, którym zale�y na polepszeniu jako�ci �rodowiska lub przyczy-
niaj�ce si� do zmniejszenia negatywnych skutków zmian klimatu. Czasem 
u�ywane s� zamiennie takie okre�lenia, jak: fundusze �rodowiskowe i zie-
lone fundusze. Nie ma tak�e jednoznacznego okre�lenia definicji czym s� 
spó�ki przyjazne �rodowisku i ka�dy fundusz definiuje je samodzielnie 
w prospekcie informacyjnym. Cz��� funduszy wy��cza z inwestycji np. 
niektóre spó�ki sektora przemys�owego, szczególnie zwi�zane z wydoby-
ciem ropy i gazu. Inne definicje „zielonych” funduszy rozumiane s� bardzo 
szeroko np. „zielone fundusze ETF to fundusze inwestuj�ce w przedsi�-
biorstwa charakteryzuj�ce si� pozytywnym wp�ywem na �rodowisko, spo-
�ecze�stwo i przestrzegaj�ce �adu korporacyjnego” [Sabbaghi, 2011, s. 51]. 
 Interesuj�ce rozwi�zania w zakresie zwi�kszenia finansowania 
przedsi�wzi�� inwestycyjnych w ochron� �rodowiska podj�� w 1994 r. 
rz�d holenderski, wprowadzaj�c program „Green Funds Scheme”. Pro-
gram zak�ada� rozwój finansowania „zielonych inwestycji” przez zmniej-
szenie wysoko�ci podatku dochodowego oraz zwolnienie z podatku od 
zysków kapita�owych tych funduszy, które realizuj� tego typu przedsi�-
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wzi�cia. Dzi�ki ni�szym kosztom mog�y one finansowa� przedsi�wzi�cia, 
których stopa zwrotu by�a ni�sza ni� stopa zwrotu uzyskiwana na rynku 
finansowym. Od czasu wprowadzenia programu w 1995 r. do 2009 r. zre-
alizowano ponad 6000 projektów na kwot� 17 mld USD [Scholtens, 2011, 
s. 223–224]. ��cznie w funduszach tych uczestniczy�o 250 000 gospo-
darstw domowych. G�ówne kategorie projektów, w które fundusze loko-
wa�y �rodki, to „zielone” domy – 40,7%, w dalszej kolejno�ci energia – 
26% oraz rolnictwo 7,2% (rys. 1). 

Inne
Budynki
Energia
„Zielone” domy
Rolnictwo
Natura

 
Rysunek 1. G�ówne kategorie projektów realizowanych przez holenderskie „green 
funds” w latach 1995–2009 
	ród�o: [Scholtens, 2011, s. 227]. 

 Na podstawie danych zawartych na wykresie 1 mo�na stwierdzi�, �e 
najwi�kszy udzia� w finansowaniu zielonych inwestycji mia�y przedsi�-
wzi�cia charakteryzuj�ce si� najwi�kszym prawdopodobie�stwem uzy-
skania dodatniej stopy zwrotu. Rosn�ca �wiadomo�� spo�ecze�stw o pro-
blemie globalnego ocieplenia sprawia, �e coraz cz��ciej podejmowane s� 
dzia�ania, które charakteryzuj� si� dba�o�ci� o ochron� �rodowiska, st�d 
zwi�kszone zainteresowanie nabywaniem „zielonych” domów (wyposa-
�onych w pomp� ciep�a, kolektor s�oneczny, w�asn� elektrowni� wiatro-
w�) czy preferencjami podatkowymi przy budowie farm wiatrowych. 
W Polsce brak jest jakichkolwiek preferencji podatkowych w tym zakresie. 
 Interesuj�ce badanie dotycz�ce wyników inwestycyjnych przedsi�-
biorstw, które realizuj� koncepcje „zielonych przedsi�biorstw”, oraz po-
zosta�ych przedsi�biorstw dzia�aj�cych na rynku opisanym przez indeks 
NASDAQ przeprowadzili Boulatoef i Boyer. Wyniki badania pozwoli�y 
stwierdzi�, �e mi�dzy wynikami tych przedsi�biorstw istniej� statystycz-
nie istotne ró�nice na niekorzy�� „zielonych przedsi�biorstw” [Boulatoef, 
Boyer, 2009, s. 15]. Mimo to mo�na przypuszcza�, �e coraz wi�ksze zna-
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czenie w zakresie finansowania „zielonych inwestycji” b�d� mia�y fundu-
sze inwestycyjne. Wed�ug danych zamieszonych na stronie agencji infor-
macyjnej Bloomber liczba funduszy inwestycyjnych przyjaznych �rodo-
wisku (ang. Environment Friend Funds) na �wiecie wynosi 495 (tabl. 2).  

Tablica 2. Liczba funduszy „przyjaznych �rodowisku” na �wiecie w lutym 2013 r. 

Lp. Kraj 
Open-

end 
Close-

end 
ETF FoF Razem 

Liczba 
funduszy 

Udzia�  
funduszy 
P� w % 

1 Luksemburg  188       188 37 022 0,51 
2 Niemcy 58   13   71 10 258 0,69 
3 Korea P�d. 41   1 3 45 10 182 0,44 
4 UK 26 7 5   38 14 929 0,25 
5 USA 14 1 12   27 31 267 0,09 
6 Japonia 25   2   27 4929 0,55 
7 Francja  20   3 3 26 6838 0,38 
8 Irlandia 18       18 10 244 0,18 
9 Szwajcaria 3   3   6 3987 0,15 
10 Finlandia  5       5 914 0,55 
11 Tajwan 5       5 749 0,67 
12 Izrael 3   1   4 1690 0,24 
13 Belgia 3       3 1839 0,16 
14 Kanada 3       3 5886 0,05 
15 Chiny 2       2 1737 0,12 
16 Dania 2       2 492 0,41 
17 Grecja 2       2 191 1,05 
18 Hongkong  2       2 1010 0,20 
19 W�gry 2       2 346 0,58 
20 W�ochy     2   2 1771 0,11 
21 Liechtenstein 2       2 738 0,27 
22 Holandia 1   1   2 394 0,51 
23 Norwegia 2       2 402 0,50 
24 Portugalia 2       2 266 0,75 
25 Singapur 2       2 764 0,26 
26 Szwecja 2       2 628 0,32 
27 Austria 1       1 3391 0,03 
28 Brazylia     1   1 11 942 0,01 
29 Bu�garia   1     1 31 3,23 
30 Kajmany 1       1 1352 0,07 
31 Hiszpania 1       1 5600 0,02 

Razem 436 9 44 6 495 17 1789 0,29 
P� – fundusze przyjazne �rodowisku 
	ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Bloomberg http://www.bloomberg. 
com/markets/funds/sector-fund-environmnt-friend/3/ [dost�p 11.02.2013]. 
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 Na podstawie danych zawartych w tablicy 2 mo�na wnioskowa�, �e 
liczba funduszy przyjaznych �rodowisku nie jest liczna, uwzgl�dniaj�c 
kilka tysi�cy funduszy inwestycyjnych dzia�aj�cych na �wiecie. W lutym 
2013 r. na �wiecie dzia�a�o 495 funduszy przyjaznych �rodowisku, z tego 
436 to fundusze inwestycyjne otwarte, 9 fundusze zamkni�te, 44 dzia�a�o 
w formie ETF, a 6 to fundusze funduszy. Oznacza to, �e fundusze otwarte 
(ang. open-end) stanowi� ponad 88% wszystkich funduszy przyjaznych 
�rodowisku. Kolejn� grup� funduszy przyjaznych �rodowisku stanowi�y 
fundusze ETF – nieca�e 9% funduszy. Najmniej liczn� grup� funduszy 
przyjaznych �rodowisku stanowi�y fundusze inwestycyjne zamkni�te 
(ang. close-end) oraz fundusze funduszy (ang. Fund of funds – FoF), których 
udzia� na tym rynku wyniós� odpowiednio 1,8% oraz 1,21%. 
 Najwi�ksza liczba funduszy przyjaznych �rodowisku zlokalizowana 
jest na terytorium Luksemburga. Wynika to z korzy�ci podatkowych jakie 
wi��� si� z rejestracj� funduszy inwestycyjnych w tym kraju. Zlokalizo-
wanych jest tam prawie 38% wszystkich funduszy przyjaznych �rodowi-
sku (188). Kolejnymi krajami pod wzgl�dem liczby zarejestrowanych 
funduszy przyjaznych �rodowisku s�: Niemcy – ponad 14% funduszy 
(71), Korea Po�udniowa – 9% funduszy (45), Wielka Brytania – nieco po-
nad 7% (38), oraz USA, Japonia i Francja – po oko�o 5%.  
 Analizuj�c udzia� liczby funduszy inwestycyjnych przyjaznych �ro-
dowisku w liczbie wszystkich funduszy zarejestrowanych w poszczegól-
nych krajach, mo�na stwierdzi�, i� udzia� ten jest stosunkowo niski. Na 
najbardziej rozwini�tych rynkach funduszy inwestycyjnych przyjaznych 
�rodowisku udzia� ten wyniós� na koniec lutego 2013 r. 0,51% w Luksem-
burgu, w Niemczech – 0,69%, w Korei Po�udniowej – 0,44%, w Wielkiej 
Brytanii – 0,25%, w USA – 0,09%, w Japonii – 0,55%, natomiast we Francji – 
0,38%3.  

4. Quasi fundusze inwestycyjne przyjazne �rodowisku w Polsce 
W zestawieniu Bloomberga nie znalaz�y si� �adne fundusze inwesty-

cyjne przyjazne �rodowisku dzia�aj�ce w Polsce. Nie zmieszczono tak�e 
�adnej definicji funduszy przyjaznych �rodowisku, dlatego trudno doko-
na� porównania tych funduszy i wskaza� na kryteria, którymi si� kiero-
wano przy dokonaniu zestawienia. Tymczasem na podstawie analizy po-
lityki inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych w Polsce mo�na odnale
� 
ju� takie fundusze, które mo�na zaliczy� do grupy funduszy przyjaznych 
                                                      
3 Obliczenia w�asne na podstawie danych Bloomberg. 
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�rodowisku (tabl. 3), nazwano je quasi funduszami przyjaznymi �rodowi-
sku.  

Tablica 3. Polskie quasi fundusze inwestycyjne przyjazne �rodowisku na koniec 
lutego 2013 r. 

Nazwa funduszu Profil Region Rodzaj 
WAN w z� 
28.02.2013 

Stopa zwrotu 
2012 r. 

PZU Energia  
Medycyna Ekologia 

akcyjny europejski Sub 190 887 995   3,54 

Investor Agrobiznes akcyjny globalny Sub   12 423 171 13,36 
Investor Zmian  
Klimatycznych 

akcyjny globalny Sub        856 060  -0,02 

Conerga greek 
Energy FIZ AN 

private 
equity 

krajowy FIZ     7 029 041   32,41* 

* Stopa zwrotu za okres od marca 2012 r. do grudnia 2012 r. 
	ród�o: Opracowanie i obliczenia w�asne na podstawie Aktywa funduszy inwestycyjnych 
IZFA http://www.izfa.pl/files_user/xls/Raport_Aktywa_28.02.2013.xls [dost�p 28.02.2013] 
oraz na podstawie warto�ci jednostek uczestnictwa/certyfikatów inwestycyjnych poszcze-
gólnych funduszy inwestycyjnych.  

 Warto�� zgromadzonych aktywów netto przez quasi fundusze przy-
jazne �rodowisku w Polsce na koniec lutego 2013 r. wynios�a 211 mln z�. 
Wskazuje to na marginalne znaczenie quasi funduszy inwestycyjnych 
w finansowaniu inwestycji w ochron� �rodowiska (por. tabl. 1). Warto�� 
aktywów netto tych funduszy stanowi�a 0,14% warto�ci aktywów netto 
wszystkich funduszy inwestycyjnych w Polsce (148 mld z�). Na 664 fun-
dusze inwestycyjne dzia�aj�ce w Polsce na koniec lutego 2013 r. udzia� 
quasi funduszy przyjaznych �rodowisku wyniós� 0,60%. Z trzech subfun-
duszy dwa dzia�a�y jako fundusze funduszy, jeden by� klasycznym sub-
funduszem funduszu inwestycyjnego otwartego parasolowego, z kolei 
czwarty by� funduszem inwestycyjnym zamkni�tym aktywów niepu-
blicznych.  
 Fundusz PZU Energia Medycyna Ekologia 50% aktywów lokuje 
w papiery rynku pieni��nego, a pozosta�e 50% w akcje spó�ek z bran�y 
energetycznej, ochrony zdrowia oraz ochrony �rodowiska naturalnego, 
w tym spó�ki produkuj�ce energi� ze 
róde� odnawialnych, spó�ki zajmu-
j�ce si� recyklingiem. 

Fundusz Investors Agrobiznes lokuje od 70 do 100% warto�ci akty-
wów w akcje, instrumenty oparte na akcjach i inne papiery warto�ciowe 
emitentów z sektora agrobiznesu lub w jednostki uczestnictwa emitowa-
ne przez subfundusz zagraniczny DWS Invest Global Agribusiness. 
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Investors zmian klimatycznych inwestuje co najmniej 70% warto�ci 
aktywów w jednostki uczestnictwa emitowane przez subfundusz zagra-
niczny DWS Invest Clean Tech, który inwestuje w akcje spó�ek zajmuj�-
cych si� ograniczaniem wp�ywu zmian klimatycznych na �rodowisko 
oraz usuwaniem ich skutków, m.in. czyste technologie, odnawialne i al-
ternatywne 
ród�a energii, zapobieganie i zarz�dzanie kl�skami �ywio-
�owymi, ekologiczny transport ludzi i towarów [Strategia…, 2013].  

Fundusz Conerga greenEnergy FIZ AN inwestuje w akcje oraz obli-
gacje elektrowni wiatrowych, wodnych, biogazowni, elektrowni na bio-
mas�, elektrowni s�onecznych i instalacji geotermalnych w ró�nych fazach 
ich rozwoju.  

Najni�szym ryzykiem inwestycyjnym charakteryzuje si� fundusz 
PZU Energia Medycyna Ekologia ze wzgl�du na 50% udzia� papierów 
rynku pieni��nego w portfelu, pozosta�e fundusze posiadaj� ponad 50% 
udzia� akcji w portfelach inwestycyjnych przez co ich ryzyko inwestycyj-
ne jest wy�sze. 
 Kolejnym problemem analizowanych funduszy jest brak jednego 
wspólnego benchmarku, w odniesieniu do którego mo�na ocenia� wyniki 
tych funduszy4. Dlatego jedn� z wykorzystywanych miar by�a stopa zwro-
tu. Analizuj�c dane zawarte w tablicy 3, mo�na zauwa�y�, �e najwy�sz� 
stop� zwrotu osi�gn�� fundusz Conerga greenEnergy FIZ AN, którego 
stopa zwrotu za okres 9 miesi�cy wynios�a ponad 32%. Cech� charaktery-
styczn� tego funduszu jest to, �e jest to fundusz rynku niepublicznego. 
Jak wskazuj� wyniki bada� znane z literatury przedmiotu, stopy zwrotu 
tych funduszy nie s� skorelowane ze stop� zwrotu z rynku gie�dowego.  

W 2012 r. stopa zwrotu indeksu WIG wynios�a 25,83%, podczas gdy 
�rednia stopa zwrotu z tej grupy funduszy wynios�a 12,32%, co oznacza, 
i� by� to wynik gorszy od stopy zwrotu uzyskanej przez rynek. Nale�y 
jednak podkre�li�, �e wyniki uzyskane na bazie prostej stopy zwrotu 
z jednego roku nie mog� by� podstaw� do uogólniania wyników tych 
funduszy w innych i d�u�szych okresach.  

�ci�le zwi�zane z ochron� �rodowiska by�y tylko dwa fundusze, tj. 
Conerga greenEnergy FIZ AN oraz fundusz Investor Zmian Klimatycz-
                                                      
4 Np. dla funduszu zmian klimatycznych benchmark sk�ada si� w 90% z indeksu 
SBOXCCPC – S-BOX CLIMATE CHNG, a w 10% z 6 miesi�cznej stawki WIBID, natomiast 
dla funduszu Investors Agrobiznes benchmark sk�ada si� w 90% z indeksu S-Network ITG 
Agriculture Index, a w 10% z 6-miesi�cznej stawki WIBID, dla PZU Energia Medycyna 
Ekologia to portfel sk�adaj�cy si� w 45% z indeksu STOXX Europe 600 Utilities, w 45% 
z indeksu STOXX Europe 600 Health Care i w 10% ze stawki WIBID O/N. 
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nych, stanowi�y one 0,30% wszystkich funduszy dzia�aj�cych w Polsce. 
Stopy zwrotu tych funduszy znacznie si� ró�ni�y i wynios�y odpowiednio 
32,41% i �0,02%. Nale�y doda�, �e Subfundusz Investor Zmian Klima-
tycznych funkcjonuje jako fundusz funduszy, podobnie Subfundusz Inve-
stor Agrobiznes. Warto podkre�li�, �e fundusze te powsta�y stosunkowo 
niedawno, najstarszy jest Investor Zmian Klimatycznych, dzia�a od stycz-
nia 2008 r., najm�odszy Conerga greenEnergy FIZ AN – od marca 2012 r., 
st�d trudno�� w obiektywnej ocenie wyników tych funduszy i mo�liwo�� 
ich porównania.  

Porównuj�c �redni� stop� zwrotu quasi funduszy przyjaznych �ro-
dowisku inwestuj�cych w akcje globalne (6,67%) ze �redni� stop� zwrotu 
pozosta�ych funduszy inwestycyjnych akcji globalnych, wynosz�c� 8,61%, 
mo�na stwierdzi�, i� wyniki analizowanych funduszy by�y ni�sze. Ni�sza 
od �rednich wyników funduszy akcji europejskich (19,83%) by�a tak�e 
stopa zwrotu jedynego quasi funduszu przyjaznego �rodowisku inwestu-
j�cego w akcje spó�ek europejskich (3,54%). Wyj�tek stanowi� quasi fun-
dusz przyjazny �rodowisku lokuj�cy aktywa w akcje spó�ek rynku krajo-
wego, który osi�gn�� stop� zwrotu 32,41%, natomiast �rednia stopa zwro-
tu funduszy akcyjnych rynku krajowego w tym czasie wynios�a 15,43%. 
Nale�y podkre�li�, i� porównanie to nie jest w pe�ni w�a�ciwe, zwa�yw-
szy na to, �e dotyczy�o funduszu rynku niepublicznego oraz funduszy 
rynku kapita�owego, a wi�c niejednorodnej grupy funduszy.  

Zako�czenie 
Uzyskane wyniki pozwalaj� na wyci�gni�cie nast�puj�cych wnio-

sków: 
1. �rednioroczne nak�ady na ochron� �rodowiska w Polsce w latach 

2009–2012 powinny wynosi� 16,5 mld z� rocznie. 
2. W latach 2009–2011 w Polsce �rednioroczne nak�ady na ochron� �ro-

dowiska ukszta�towa�y si� na poziomie 11,3 mld z�.  
3. W zwi�zku z istnieniem luki w zakresie finansowania nak�adów in-

westycyjnych na ochron� �rodowiska w Polsce w kwocie ok. 5 mld z� 
rocznie za celowe nale�y uzna� wspieranie funduszy inwestycyjnych 
w tym obszarze.  

4. Istnieje problem braku definicji funduszy przyjaznych �rodowisku 
i kryteriów jakie musz� spe�nia� takie fundusze. W Polsce mo�na 
wskaza� jedynie quasi fundusze inwestycyjne przyjazne �rodowisku. 
Na podstawie analizy ich polityki inwestycyjnej mo�na wnioskowa�, 



	ród�a finansowania inwestycji w ochron� �rodowiska w Polsce 405 

�e charakteryzuj� si� �rednim lub wysokim poziomem ryzyka inwe-
stycyjnego (gdy� preferuj� inwestycje w akcje).  

5. Udzia� quasi funduszy przyjaznych �rodowisku w stosunku do 
wszystkich funduszy dzia�aj�cych w Polsce jest podobny do udzia�u 
funduszy inwestycyjnych przyjaznych �rodowisku na innych rozwi-
ni�tych rynkach i wskazuje na p�ytko�� tego rynku i wczesny etap je-
go rozwoju.  

6. Krótki i ró�ny czas powstania quasi funduszy przyjaznych �rodowi-
sku w Polsce, a tak�e brak jednego wspólnego benchmarku uniemo�-
liwia obiektywn� ocen� w zakresie wyników inwestycyjnych osi�ga-
nych przez te fundusze.   
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Streszczenie 
Celem artyku�u jest analiza 
róde� finansowania inwestycji w ochron� �ro-

dowiska w Polsce z uwzgl�dnieniem funduszy inwestycyjnych. W Traktacie Ak-
cesyjnym z UE Polska zobowi�za�a si� do dzia�a� w zakresie ochrony �rodowi-
ska. Szacunki wskazuj� na konieczno�� ponoszenia w latach 2009–2012 nak�adów 
inwestycyjnych w tym obszarze w kwocie 16,5 mld z� rocznie. Mo�na stwierdzi�, 
�e istnieje luka finansowa na realizacj� tych zobowi�za� w kwocie ok. 5 mld z� 
rocznie. Fundusze inwestycyjne mog� by� szans� na wype�nienie przynajmniej 
w cz��ci wyst�puj�cej luki. Fundusze takie s� jednak we wst�pnym etapie rozwo-
ju. W Polsce nie identyfikuje si� typowych funduszy przyjaznych �rodowisku. 
Istniej� quasi fundusze przyjazne �rodowisku, których liczba jest niewielka, po-
dobnie jak stosunkowo niewielka jest liczba funduszy przyjaznych �rodowisku 
na �wiecie. Krótki czas dzia�alno�ci quasi funduszy przyjaznych �rodowisku oraz 
brak wspólnego punktu odniesienia uniemo�liwiaj� obiektywn� ocen� ich wyni-
ków, dlatego istnieje potrzeba badania dzia�alno�ci tych funduszy w przysz�o�ci. 

S�owa kluczowe 
ochrona �rodowiska, inwestycje, fundusze inwestycyjne przyjazne �rodowisku 

Sources of financing environmental investments in Poland (Summary) 
The main goal of the article was analyze the sources of financing environ-

mental investments in Poland, including investment funds.  Poland as a member 
of UE committed itself to working in the field of environmental protection. Po-
land need to invest in environmental protection about 16.5 billion z� per year in 
the period 2009–2012. There was about 5 bilion z� financing gap per year. Invest-
ment funds can be an opportunity to fill in that gap. However the analysis leads 
to the conclusion that such funds are still in the preliminary stage of develop-
ment. In Poland does not identify environmentally friendly funds. There are only 
quasi environmentally friendly funds, which number is small. A short time activi-
ties quasi environmentally funds and lack of a common benchmark make impos-
sible to assess their performance. 

Keywords 
environmental protection, investment, Environment Friend Funds 
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Polskie i zagraniczne fundusze inwestycyjne 
na warszawskiej gie�dzie 

Wst�p 
 Równocze�nie ze wzrostem znaczenia gie�d w gospodarce �wiatowej 
zmienia�a si� struktura inwestorów. Pocz�tkowo dominowali w�ród nich 
ludzie bogaci, pragn�cy korzystnie ulokowa� swoje nadwy�ki finansowe, 
pó
niej – wielkie przedsi�biorstwa, a obecnie – fundusze wspólnego in-
westowania. Dotyczy to w szczególno�ci gie�d papierów warto�ciowych, 
na wszystkich tego typu du�ych gie�dach �wiata na fundusze wspólnego 
inwestowania przypada ponad po�owa obrotów (na niektórych – nawet 
ponad 80%). Tak� sytuacj� obserwujemy tak�e na Gie�dzie Papierów 
Warto�ciowych w Warszawie, w 2012 r. na fundusze takie przypada�o 
oko�o 80% warto�ci obrotów gie�dowych. 
 Dzia�alno�� funduszy wspólnego inwestowania jest przedmiotem 
bada� licznych naukowców, ich owocem by�a znaczna liczba publikacji 
ksi��kowych. Dotychczas �adnemu z autorów nie uda�o si� wypracowa� 
teoretycznych za�o�e� dzia�alno�ci tych funduszy, wszyscy koncentrowa-
li si� na praktycznej stronie ich dzia�alno�ci. 
 Najwa�niejszymi formami funduszy wspólnego inwestowania s� 
fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne. W niniejszym artykule 
przedstawimy dzia�alno�� polskich i zagranicznych funduszy inwesty-
cyjnych na naszej gie�dzie, wska�emy na rozmiary dokonywanych przez 
nie inwestycji i rol� odgrywan� przez nie w obrocie gie�dowym. Przed-
stawione informacje uzyskano g�ównie dzi�ki materia�om gie�dowym, 
rozmowom z polskimi i zagranicznymi inwestorami i opracowaniom 
Stowarzyszenia Inwestorów Indywidualnych. 

1. Zasady dzia�alno�ci funduszy inwestycyjnych 
 Zasady prawne dzia�alno�ci funduszy inwestycyjnych w ró�nych 
krajach powa�nie ró�ni� si� od siebie, podstawowe ich cechy s� jednak 
wspólne. Uczestnictwo w funduszach wsz�dzie jest dobrowolne (w od-
ró�nieniu od znacznej cz��ci funduszy emerytalnych). Wsz�dzie klienci 

                                                      
* Prof. dr hab., Katedra Finansów i Bankowo�ci, Wydzia� Ekonomii i Zarz�dzania, Uczelnia 
�azarskiego w Warszawie, z.dobosiewicz@gmail.com. 
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(uczestnicy), przyst�puj�cy do wybranego funduszu, wp�acaj� pieni�dze 
w momencie przyst�pienia, a fundusz od razu pobiera dla siebie cz��� 
tych pieni�dzy i inwestuje reszt�. W zamian za prowadzenie dzia�alno�ci 
inwestycyjnej fundusz corocznie pobiera ustalon� op�at�. 
 W wi�kszo�ci krajów, w tym w Polsce, fundusze inwestycyjne nie s� 
przedsi�biorstwami – maj� wprawdzie osobowo�� prawn�, ale s� tylko 
wydzielonymi jednostkami organizacyjnymi nale��cymi do towarzystw 
funduszy inwestycyjnych (TFI). Na rachunek towarzystw wp�ywaj� pie-
ni�dze pobierane od klientów, dzi�ki czemu towarzystwo pokrywa swoje 
koszty w�asne, w tym koszty p�ac, op�aty zwi�zane z obrotem instrumen-
tami finansowymi, dystrybucj� produktów, marketingiem etc., a nad-
wy�ka stanowi zysk towarzystwa. Podstawowe decyzje dotycz�ce inwe-
stycji finansowych i polityki kadrowej s� podejmowane przez w�adze 
towarzystwa. S� jednak towarzystwa, w których fundusze maj� znaczn� 
autonomi� dzia�ania. 
 W niektórych krajach, w tym w USA, sytuacja prawna funduszy jest 
inna – cz��� z tych funduszy jest pod wzgl�dem prawym samodzielnymi 
przedsi�biorstwami, teoretycznie indywidualnie podejmuj�cymi wszyst-
kie decyzje. W praktyce zazwyczaj nale�� one do wielkich grup kapita�o-
wych, w ramach których ustalana jest ich strategia inwestycyjna. 

2. Korzy�ci z inwestowania w fundusze inwestycyjne 
 W ci�gu ostatnich kilkunastu lat obserwujemy gwa�towny rozwój 
dzia�alno�ci funduszy inwestycyjnych. Jest to zjawisko ogólno�wiatowe, 
wyst�puj�ce w wi�kszo�ci wysoko i �rednio rozwini�tych krajów �wiata. 
Wynika to z przekonania klientów funduszy, �e ten typ inwestowania 
przyniesie im wi�ksze zyski ni� z inwestycji dokonywanych bezpo�rednio 
w akcje, obligacje lub depozyty bankowe [Dobosiewicz, 2008, s. 21–35]. 
Jedn� z przyczyn wysokiej dochodowo�ci funduszy jest przekonanie o wy-
sokich kwalifikacjach zarz�dzaj�cych funduszami, w za�o�eniu s� one 
znacznie wy�sze ni� kwalifikacje inwestorów. Klienci funduszy oczekuj�, 
�e eksperci zatrudnieni przez fundusz b�d� podejmowa� w�a�ciwe decyzje 
inwestycyjne, z wyprzedzeniem w stosunku do zmian rynkowych, co ma 
pozwoli� na osi�gni�cie wysokich zysków lub unikni�cie strat.  
 Praktyka zarówno w Polsce, jak i w innych krajach �wiata pokazuje, 
�e nadzieje klientów w omawianym zakresie nie zawsze si� sprawdzaj�, 
dochodowo�� wielu funduszy cz�sto jest niska, a w okresach za�amania 
koniunktury inwestycje przynosz� du�e straty.  
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 Inwestorzy w fundusze zak�adaj� te�, w pe�ni s�usznie, �e du�a skala 
inwestycji zgromadzonych �rodków przyniesie dodatkowe korzy�ci, do 
których nale�� ni�sze koszty w przeliczeniu na zainwestowane sumy, 
mo�liwo�� znacznej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (co zmniejsza 
ryzyko) i mo�liwo�� udzia�u w operacjach dost�pnych tylko dla du�ych 
inwestorów (np. mo�liwo�� zakupu du�ych pakietów akcji na rynku 
pierwotnym). 
 Najwa�niejszym, cz�sto jedynym licz�cym si� 
ród�em zysków osi�-
ganych przez fundusze inwestycyjne s� operacje gie�dowe. Do wyj�tków 
nale�y cz��� funduszy inwestycyjnych zamkni�tych, inwestuj�cych m.in. 
w nieruchomo�ci, z�oto, surowce, oraz fundusze rynku pieni��nego, prze-
znaczaj�ce wi�kszo�� zgromadzonych �rodków na walory, które w Polsce 
nie mog� by� notowane na gie�dzie [Ustawa o obrocie instrumentami fi-
nansowymi]. Szacowa� mo�na, �e na instrumenty finansowe notowane na 
gie�dzie warszawskiej przypada ponad 80% wszystkich aktywów fundu-
szy inwestycyjnych, w wielu krajach udzia� ten przekracza 90%. 

3. Aktywa polskich funduszy inwestycyjnych 
 Histori� polskich funduszy inwestycyjnych mo�na podzieli� na trzy 
etapy. Pierwszy z nich trwa� od 1992 do 2001 r., charakteryzowa� si� bar-
dzo ma�� warto�ci� aktywów i ograniczon� liczb� funduszy. W 2001 r. 
warto�� aktywów wszystkich funduszy wynios�a zaledwie 12 mld z�. 
Etap drugi, od 2002 do 2007 r., charakteryzowa� si� gwa�townym rozwo-
jem funduszy, warto�� ich aktywów na koniec tego okresu wzros�a do 150 
mld z�. Fundusze inwestycyjne sta�y si� jednym z najwa�niejszych czyn-
ników rozwoju polskiego rynku kapita�owego.  
 Trzeci etap w historii polskich funduszy inwestycyjnych, trwaj�cy od 
2008 r., odznacza si� bardzo du�ymi wahaniami w wielko�ci aktywów, 
które silnie spada�y w okresie z�ej koniunktury gie�dowej, by ponownie 
rosn�� w okresach o�ywienia na gie�dzie. W po�owie 2013 r. warto�� tych 
aktywów by�a szacowana na 169 mld z�. 

4. Fundusze inwestycyjne otwarte 
 Zgodnie z ustaw� o funduszach inwestycyjnych [Ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych] mo�na je podzieli� na trzy typy: fundusze inwe-
stycyjne otwarte, fundusze zamkni�te i specjalistyczne fundusze inwesty-
cyjne otwarte; te ostatnie maj� w Polsce bardzo ma�e znaczenie. Na fun-
dusze inwestycyjne otwarte przypada oko�o 80% aktywów wszystkich 
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funduszy inwestycyjnych. Charakteryzuj� si� one tym, �e inwestor mo�e 
do nich przyst�pi� w ka�dej chwili i tak�e w dowolnym momencie mo�e 
z nich wyst�pi�. Przyst�pienie do funduszu jest równoznaczne z zaku-
pem jego jednostek uczestnictwa. S� to instrumenty finansowe imienne, 
nie mog� by� odst�powane innym osobom. 
 Fundusz otwarty jest zobowi�zany do obliczania warto�ci swoich 
aktywów ka�dego dnia, w którym pracuje gie�da. Podzielenie warto�ci 
aktywów przez liczb� jednostek uczestnictwa daje ich aktualn� warto��. 
Fundusz jest zobowi�zany do odkupywania jednostek uczestnictwa od 
swoich klientów na ka�de ich ��danie i p�acenie za nie ich pe�nej aktual-
nej warto�ci (klient funduszu p�aci jeszcze podatek od zysków kapita�o-
wych, aktualnie wynosz�cy 19% zysku z inwestycji). Odkupione jednost-
ki uczestnictwa s� nast�pnie umorzone, czyli wykre�lone z ewidencji 
przez fundusz. 
 Wielko�� i charakter operacji przeprowadzanych przez fundusze 
otwarte zale�y w znacznej mierze od ich typu. Upraszczaj�c nieco, mo-
�emy wyró�ni� trzy zasadnicze typy funduszy otwartych, a mianowicie: 
fundusze akcji, po�rednie i papierów d�u�nych (cz�sto stosowane s� tak�e 
inne bardziej z�o�one podzia�y tych funduszy). W dotychczasowym okre-
sie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych najwi�ksze znaczenie maj� 
fundusze akcji. W funduszach tego typu na akcje przedsi�biorstw prze-
znacza si�, w zale�no�ci od koniunktury gie�dowej, od 60 do 90% akty-
wów, a pozosta�� cz��� aktywów stanowi� bardziej bezpieczne papiery 
d�u�ne.  
 Gdy koniunktura na gie�dzie poprawia si�, udzia� akcji w aktywach 
jest zwi�kszany, natomiast w okresie gorszej koniunktury gie�dowej na-
st�puje zmniejszenie udzia�u akcji. Fundusze akcji odznaczaj� si� wyj�t-
kowo du�ym ryzykiem wynikaj�cym z bardzo du�ych waha� cen akcji na 
gie�dzie, ale inwestorzy maj� nadziej� na osi�gni�cie wysokiej stopy zysku. 
 Fundusze akcji maj� wyj�tkowo du�y wp�yw na obroty i notowania 
gie�dowe. Istotne znaczenie w tym zakresie maj� te� fundusze po�rednie, 
w niektórych opracowaniach nazywane mieszanymi. Ich aktywa sk�adaj� 
si� zarówno z akcji, jak i papierów d�u�nych (g�ównie obligacji skarbo-
wych) okre�lonych typów, przy czym proporcja tych instrumentów fi-
nansowych jest zale�na od rodzaju funduszu (np. w funduszach zrów-
nowa�onych, b�d�cych jednym z rodzajów funduszy po�rednich, udzia� 
akcji i obligacji jest najcz��ciej podobny). Z punktu widzenia inwestora 
ryzyko ponoszone przy funduszach po�rednich jest zwykle ni�sze ni� 
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przy funduszach akcji, ale osi�gana stopa zysku jest zwykle ni�sza ni� 
w funduszach akcji. 
 Aktywa funduszy papierów d�u�nych sk�adaj� si� wy��cznie z pa-
pierów d�u�nych ró�nych typów (g�ównie – obligacji skarbowych, bonów 
skarbowych, obligacji przedsi�biorstw) i ustalanych w ró�nej proporcji 
w zale�no�ci od rodzaju funduszu. Inwestor ponosi najcz��ciej ma�e ry-
zyko, osi�gana stopa zysku jest zwykle niska. �wiadcz� o tym np. prze-
ci�tne wyniki ró�nych grup funduszy osi�gni�te w okresie dziesi�ciu lat 
(od 1 marca 2002 do 1 marca 2012 r.). W okresie tym warto�� jednostek 
uczestnictwa funduszy akcji wzros�a �rednio o 131%, funduszy zrówno-
wa�onych o oko�o 82%, podczas gdy warto�� jednostek uczestnictwa 
funduszy papierów d�u�nych zwi�kszy�a si� tylko o oko�o 61% [Pieni�dze 
i inwestycje, 2012, s. F4].  
 Podstawow� zalet� funduszy inwestycyjnych otwartych jest bardzo 
du�a p�ynno�� jednostek uczestnictwa. Inwestor mo�e w ka�dej chwili 
odsprzeda� funduszowi swoje jednostki uczestnictwa bez �adnych strat 
i kosztów, je�li pomin�� cz��� zysku, któr� nale�y zap�aci� w formie po-
datku. To, co stanowi zalet� z punktu widzenia klienta jest jednocze�nie 
bardzo du�� wad� z punktu widzenia samego funduszu. 
 Cz��� klientów bardzo nerwowo reaguje na spadek warto�ci jedno-
stek uczestnictwa i – obawiaj�c si� dalszych strat – wycofuje si� (cz�sto 
przelewa pieni�dze na fundusz innego typu). Na gie�dzie wahania warto-
�ci instrumentów finansowych s� rzecz� normaln�, sytuacja taka mo�e 
wi�c wyst�powa� cz�sto. Fundusz musi si� zabezpieczy� przed skutkami 
wycofywania si� klientów, mo�e to zrobi� tylko przez przeznaczenie cz�-
�ci aktywów na papiery warto�ciowe o du�ym stopniu p�ynno�ci, z oczy-
wistych wzgl�dów przynosz�ce niski dochód. Mimo �e wi�kszo�� inwe-
storów traktuje swoje zaanga�owanie w fundusze otwarte jako inwestycje 
d�ugofalowe i przez d�ugi czas zatrzymuje swoje jednostki uczestnictwa, 
konieczno�� utrzymywania znacznego pakietu bardzo p�ynnych papie-
rów warto�ciowych zmniejsza stop� zysku osi�gan� przez te fundusze. 

5. Polskie fundusze inwestycyjne zamkni�te 
 Omawianej wady nie maj� fundusze inwestycyjne zamkni�te. Emitu-
j� one certyfikaty inwestycyjne, których nie mo�na umorzy� przez ustalo-
ny d�ugi okres, np. przez cztery lata. W tym okresie fundusz swobodnie 
rozporz�dza �rodkami pozyskanymi ze sprzeda�y certyfikatów (przezna-
czenie inwestycji musi jednak by� zgodne z charakterem funduszu). 
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Po up�ywie za�o�onego okresu fundusz dokonuje ostatecznego rozlicze-
nia przeprowadzonych inwestycji. Zysk funduszu jest dzielony mi�dzy 
inwestorów (po odliczeniu op�at na rzecz towarzystwa funduszy inwers-
tycyjnych).  
 Wi�kszo�� funduszy zamkni�tych inwestuje zgromadzone �rodki 
g�ównie w bardzo �ci�le okre�lone walory maj�ce, wed�ug ekspertów za-
trudnianych przez te fundusze, przynie�� wysok� stop� zysku w d�u�-
szym okresie czasu. Spotykamy np. fundusze inwestuj�ce w nieruchomo-
�ci, z�oto, wybrane surowce, Taka struktura inwestycji jest bardzo ryzy-
kowna, nic te� dziwnego, �e niektóre z tych funduszy przynosz� inwesto-
rom znaczne straty, ale w innych osi�gany jest wysoki zysk. 
 Fundusze zamkni�te dokonuj� emisji certyfikatów inwestycyjnych co 
pewien czas, np. co rok. Ka�da nowa emisja jest rozliczana odr�bnie. 
Fundusz jest zobowi�zany dokonywa� co 3 miesi�ce wycen� aktywów 
przypadaj�cych na certyfikat inwestycyjny i podawa� j� do wiadomo�ci 
publicznej. Sprawia to, �e inwestor mo�e oceni�, z du�ym przybli�eniem, 
zyskowno�� dokonanej inwestycji. Poniewa� certyfikaty inwestycyjne s� 
papierami warto�ciowymi na okaziciela, mog� by� sprzedawane osobom 
trzecim. Obrót certyfikatami jest realizowany na gie�dzie. 
 Wi�kszo�� inwestuj�cych w fundusze inwestycyjne zarówno otwar-
te, jak i zamkni�te traktuje swoje inwestycje d�ugofalowo. Pod tym wzgl�-
dem w ci�gu ostatnich lat nast�pi�a znaczna zmiana. Kilka lat temu spa-
dek kursów gie�dowych powodowa� gwa�towne wycofywanie si� znacz-
nej cz��ci, nieraz ponad jednej czwartej, inwestorów, teraz w takiej sytu-
acji wycofuje si� znacznie mniej osób. Za przyk�ad mo�e s�u�y� sytuacja 
w sierpniu 2011 r., kiedy to, mimo za�amania kursu akcji na gie�dzie 
i w konsekwencji nag�ego spadku warto�ci jednostek uczestnictwa, z fun-
duszy odp�yn��o tylko 2,7 mld z�. Kilkakrotnie wy�sze by�y straty fundu-
szy w wyniku spadku notowa� gie�dowych posiadanych przez nie papie-
rów warto�ciowych. Wzgl�dnie du�a stabilno�� inwestycji omawianych 
funduszy jest czynnikiem zmniejszaj�cym wahania kursów gie�dowych. 
Na polskie fundusze inwestycyjne przypada obecnie 18–20% obrotów 
gie�dy. Dzia�alno�� tych funduszy, a tak�e funduszy emerytalnych, sprzy-
ja stabilizacji sytuacji na Gie�dzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie 
i zmniejsza destabilizuj�cy wp�yw inwestorów zagranicznych na polski 
rynek kapita�owy [Dobosiewicz, 2013, s. 113–134]. 
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6. Wielko�� zagranicznych funduszy inwestycyjnych 
 Od kilku lat gie�da warszawska przyci�ga coraz wi�ksze inwestycje 
zagraniczne. Wzrost tych inwestycji jest szybszy ni� wzrost inwestycji 
polskich w�a�cicieli kapita�u, co oczywi�cie powoduje zwi�kszenie udzia-
�u inwestorów zagranicznych w obrotach gie�dowych [Udzia� inwesto-
rów…, 2012]. W latach 2002–2007 udzia� ten wynosi� przeci�tnie oko�o 
35%, ale w latach 2008–2012 wzrós� do ponad 45%1.  
 Du�e zaanga�owanie kapita�owe inwestorów zagranicznych ma 
bardzo du�y wp�yw na warszawsk� gie�d�. Przejawia si� on g�ównie 
w dwu dziedzinach: powoduje wzrost znaczenia tej gie�dy, a równocze�-
nie przyczynia si� do bardzo du�ych waha� notowa� gie�dowych. Mo�na 
stwierdzi�, �e gdyby nie by�o inwestorów zagranicznych, znaczenie Gie�-
dy Papierów Warto�ciowych w Warszawie by�oby du�o mniejsze. By�aby 
to jednak gie�da o du�o bardziej stabilnych notowaniach i ni�szym ryzy-
ku ponoszonym przez inwestorów. Znaczna cz��� kapita�ów inwestowa-
nych na naszej gie�dzie przez inwestorów zagranicznych przypada na 
fundusze inwestycyjne, z czasem mo�na spodziewa� si� w tym zakresie 
wzrostu udzia�u zagranicznych funduszy emerytalnych.  
 W skali �wiatowej najwi�ksze fundusze inwestycyjne dzia�aj� w Sta-
nach Zjednoczonych. Warto�� aktywów ameryka�skich funduszy inwe-
stycyjnych (Mutual Funds) by�a w 2012 r. szacowana na 26 bln dolarów. 
Wi�kszo�� inwestycji tych funduszy jest realizowana w Stanach Zjedno-
czonych, warto jednak pami�ta�, �e ka�dy z siedmiu najwi�kszych ame-
ryka�skich funduszy inwestycyjnych inwestuje poza granicami kraju ol-
brzymi� sum� – ponad 100 mld dolarów (niektóre – po kilkaset mld). 
Cz��� tych inwestycji jest dokonywana za po�rednictwem zagranicznych 
filii. 
 Aktywa europejskich funduszy inwestycyjnych s� o po�ow� mniejsze 
ni� ameryka�skich, s� to wi�c tak�e bardzo du�e sumy. Ze wzgl�dów 
podatkowych najwi�ksze fundusze maj� siedzib� w Luksemburgu, akty-
wa luksemburskich funduszy by�y w 2012 r. szacowane na prawie 2,5 bln 
euro. Na dalszych miejscach by�y: Francja, Niemcy, Irlandia i Wielka Bry-
tania, w ka�dym z tych krajów warto�� aktywów funduszy inwestycyj-
nych przekracza bilion euro. O skali dzia�ania tych funduszy �wiadczy 
np. porównanie z wielko�ci� aktywów wszystkich polskich funduszy 
inwestycyjnych, która w po�owie 2013 r. wynosi�a 40,2 mld euro.  
                                                      
1 Wyj�tkiem by� rok 2008, kiedy to udzia� inwestorów zagranicznych w obrotach Gie�dy 
Papierów Warto�ciowych w Warszawie zmala� do 36%. 
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 Najwi�kszymi inwestorami na warszawskiej gie�dzie s� fundusze 
inwestycyjne z Wielkiej Brytanii, w 2011 r. przypada�o na nie 54% obrotu 
akcjami realizowanego przez inwestorów zagranicznych. Cz��� z tych 
transakcji przypada�o na brytyjskie filie funduszy inwestycyjnych ze Sta-
nów Zjednoczonych. Na drugim miejscu by�y fundusze inwestycyjne 
z Francji, na które w 2011 r. przypada�o 21% obrotu akcjami realizowane-
go przez zagraniczne firmy. 

7. Polityka inwestycyjna zagranicznych funduszy
 Polityka inwestycyjna zagranicznych funduszy inwestycyjnych jest 
zró�nicowana. Cz��� z tych funduszy prowadzi tradycyjn� polityk� in-
westycyjn�, która jest oparta na analizie wszystkich realizowanych w Pol-
sce operacji. Zatrudniaj� oni polskich ekspertów, którzy analizuj� sytuacj� 
na warszawskiej gie�dzie, przeprowadzaj� badania notowanych na niej 
spó�ek i zg�aszaj� szczegó�owe propozycje dotycz�ce inwestycji funduszu. 
Selekcja celów i konstrukcja planów inwestycyjnych jest dokonywana 
zgodnie z za�o�eniami ustalanymi przez zagraniczn� central�, a inwesty-
cje – po zatwierdzeniu przez ni� planów inwestycyjnych. Dzia�alno�� 
omawianych funduszy zagranicznych ma podstawowe cechy zbli�one do 
zasad dzia�alno�ci polskich funduszy inwestycyjnych, cho� wyst�puj� tak-
�e pewne ró�nice. Do tych ró�nic nale�y zwykle du�o krótszy horyzont 
czasowy dokonywanych inwestycji i ich znaczne rozmiary zwi�zane z du-
�o wi�kszymi mo�liwo�ciami kapita�owymi ni� maj� polskie fundusze. 
 Polskie fundusze inwestycyjne (a tak�e – fundusze emerytalne) stara-
j� si� trzyma� wi�kszo�� akcji przez d�u�szy czas. W okresie z�ej koniunk-
tury sprzedaj� akcje przedsi�biorstw, których sytuacja mo�e ulec trwa�e-
mu pogorszeniu, natomiast inne zatrzymuj�, staraj�c si� przeczeka� z�y 
okres. Tradycyjne fundusze zagraniczne, obserwuj�c nadchodzenie z�ej 
koniunktury, natychmiast sprzedaj� du�� cz��� posiadanych akcji, a po-
zyskane dzi�ki temu pieni�dze inwestuj� za granic�. Szybkie podejmo-
wanie decyzji o sprzeda�y du�ych pakietów akcji prowadzi do przyspie-
szenia spadku kursów gie�dowych, jest to czynnikiem zmniejszaj�cym 
stabilno�� gie�dy. Odwrotna sytuacja ma miejsce w momencie poprawy 
koniunktury gie�dowej, kiedy to szybko podejmowane decyzje zakupu 
du�ych pakietów akcji powoduj� silny wzrost kursów akcji, nie zawsze 
korzystny dla gie�dy. 
 Cz��� zagranicznych funduszy inwestycyjnych, w tym najwi�ksze 
z nich, prowadzi odmienn� polityk�. Inwestycje w Polsce s� traktowane 
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jako niewielki u�amek inwestycji realizowanych w skali globalnej. Fundu-
sze te dziel� �wiat na grupy i podgrupy krajów, które w bardzo uprosz-
czonym za�o�eniu charakteryzuj� si� podobnym typem ryzyka inwesty-
cyjnego. Polityka prowadzona w ka�dej z podgrup krajów (nazywanych 
cz�sto regionami) jest zbli�ona. Oznacza to m.in., �e decyzja centrali o do-
konaniu nowych du�ych inwestycji w takiej podgrupie powoduje nap�yw 
kapita�ów funduszu do wszystkich krajów podgrupy, oczywi�cie w nie-
równym stopniu. Decyzja o zmniejszeniu zaanga�owania w podgrupie 
powoduje skutek odwrotny – wsz�dzie sprzedawana jest cz��� akcji. 
Fundusze prowadz� w ka�dej podgrupie z�o�one obliczenia ryzyka fi-
nansowego zwi�zanego z inwestycjami i spodziewanej dochodowo�ci 
inwestycji i na tej podstawie podejmuj� decyzje inwestycyjne.  
 Kilka krajów jest uwa�anych za kluczowe z punktu widzenia intere-
sów funduszu, najcz��ciej nale�� do nich Wielka Brytania, Niemcy, Fran-
cja, Chiny, natomiast inne kraje s� widziane jako element podgrupy, ze 
wszystkimi tego konsekwencjami. Polska jest zwykle zaliczana do pod-
grupy krajów Europy �rodkowo-Wschodniej, a ta z kolei – do grupy ryn-
ków wschodz�cych.  
 Realizuj�c strategi� wspóln� dla ca�ego regionu, fundusze nie bior� 
pod uwag� cech wyró�niaj�cych poszczególne kraje, np. nie uwzgl�dniaj� 
wyj�tkowej odporno�ci Polski na kryzysy gospodarcze. Je�li zapadnie 
taka decyzja, wielkie fundusze inwestuj� na wszystkich gie�dach obszaru 
bardzo du�e sumy. Inwestowane kwoty s� bardzo du�e w skali wi�kszo-
�ci regionów (w tym Europy �rodkowo-Wschodniej), cho� ograniczone 
w stosunku do mo�liwo�ci tych funduszy. O tych mo�liwo�ciach �wiad-
czy fakt, �e np. zaledwie 1% aktywów BlackRock, wielkiej brytyjsko-
ameryka�skiej grupy kapita�owej, to a� 35 mld dolarów, czyli kwota 
znaczna w skali ca�ego regionu. 
 Polska jest obecnie uznawana przez wi�kszo�� zagranicznych fundu-
szy inwestycyjnych za priorytetowy cel inwestycji w Europie �rodkowo-
Wschodniej, cho� s� fundusze przywi�zuj�ce wi�ksz� wag� do innych 
krajów (np. Czech). Du�a cz��� inwestycji jest dokonywana w obligacje 
skarbowe, a te w wi�kszo�ci s� realizowane poza Gie�d� Papierów Warto-
�ciowych w Warszawie – po�rednikiem w obrocie obligacjami skarbowymi 
najcz��ciej s� banki. Obrót akcjami jest dokonywany przez zagraniczne 
fundusze inwestycyjne prawie wy��cznie za po�rednictwem gie�dy. 
 Je�eli sytuacja gospodarcza na �wiecie ulega poprawie, zagraniczne 
fundusze inwestycyjne zakupuj� na warszawskiej gie�dzie akcje za mi-
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liardy z�otych. Powoduje to dalszy wzrost cen akcji na warszawskiej gie�-
dzie. Mia�o to miejsce m.in. w latach 2006–2008, kiedy cena akcji osi�gn��a 
bardzo wysoki poziom, w przypadku wielu przedsi�biorstw akcje by�y 
przewarto�ciowane. Sytuacja taka jest dla gie�dy niekorzystna, zmniejsza 
op�acalno�� kolejnych inwestycji.  
 W kolejnych latach nast�pi�o odwrócenie strategii funduszy wynika-
j�ce z nag�ego pogorszenia sytuacji na �wiatowych rynkach finansowych. 
Przez �wiat przetoczy�a si� fala gwa�townych spadków kursów. Wielkie 
fundusze inwestycyjne, d���c do zmniejszenia ryzyka, przyst�pi�y do 
nag�ej wyprzeda�y posiadanych akcji na ca�ym �wiecie. W najwi�kszym 
stopniu nast�pi�o to na rynkach uwa�anych za najbardziej ryzykowne, a 
za takie uznano rynki wschodz�ce, w tym Europ� �rodkowo-Wschodni�. 
Na gie�dzie warszawskiej dosz�o do wyj�tkowo silnych spadków kursów. 
Warto zauwa�y�, �e zaanga�owanie funduszy na najwi�kszych rynkach 
(np. niemieckim i francuskim) zmala�o w du�o mniejszym stopniu, co 
zapewni�o im korzystniejsz� sytuacj�. 
 Pieni�dze wycofane z gie�d po sprzeda�y akcji s� przez fundusze 
inwestowane w bardziej bezpieczne instrumenty finansowe, g�ównie  
w obligacje. Stopa zysku osi�gana na obligacjach wi�kszo�ci du�ych kra-
jów jest niska, dlatego te� wkrótce potem, jak nast�pi poprawa sytuacji na 
�wiecie, fundusze zaczynaj� inwestowa� rosn�ce kwoty w akcje. 
 Opisywany mechanizm jest najwa�niejsz� przyczyn� destabilizacji 
sytuacji na warszawskiej gie�dzie zarówno w okresach hossy, jak i bessy. 
Zmiany cen staj� si� du�o bardziej gwa�towne, mechanizmy rynku kapi-
ta�owego zostaj� zak�ócone w daleko silniejszym stopniu, ni� gdyby obec-
no�� zagranicznych funduszy by�a s�absza. Zwi�zane jest to oczywi�cie 
z dysproporcj� z jednej strony si� zagranicznych funduszy, a z drugiej 
polskich funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. W 2011 r. obroty ak-
cjami osi�gni�te na warszawskiej gie�dzie przez zagranicznych inwesto-
rów wynosi�y oko�o 115 mld z�otych, przy ca�kowitych obrotach akcjami 
na rynku g�ównym (w uj�ciu warto�ciowym uwzgl�dniaj�cym obie stro-
ny transakcji) w wysoko�ci 236 mld z�otych. S�dzi� mo�na, �e stopniowy 
wzrost mo�liwo�ci polskich funduszy inwestycyjnych i emerytalnych 
z czasem zmniejszy negatywne skutki dzia�alno�ci zagranicznych fundu-
szy inwestycyjnych, nie ograniczaj�c skutków pozytywnych.  
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Streszczenie 
 Przekonanie inwestorów indywidualnych, �e dzi�ki funduszom inwesty-
cyjnym osi�gn� znacznie wi�ksze zyski ni� z samodzielnych inwestycji sprawia, 
�e w ci�gu ostatnich kilkunastu lat na ca�ym �wiecie obserwujemy dynamiczny 
rozwój tych funduszy. Ich dzia�alno�� wywiera coraz wi�kszy wp�yw na gie�dy, 
w tym na Gie�d� Papierów Warto�ciowych w Warszawie. Polskie fundusze inwe-
stycyjne s� w tym zakresie czynnikiem nie tylko wzrostu obrotów gie�dowych, 
ale tak�e wi�kszej stabilno�ci notowa�. Du�e zaanga�owanie kapita�owe zagra-
nicznych funduszy inwestycyjnych powoduje wzrost znaczenia warszawskiej 
gie�dy, ale równocze�nie przyczynia si� do bardzo du�ych waha� notowa�, de-
stabilizuj�c operacje gie�dowe. 

S�owa kluczowe 
akcje, koniunktura, aktywa, gie�da papierów warto�ciowych, p�ynno��, certyfika-
ty inwestycyjne, inwestycje bezpo�rednie  

Polish and foreign investment funds on Warsaw Stock Exchange 
(Summary) 
The notion of individual investors for higher returns from investment funds than 
individual investment makes over the past several years throughout the world 
we see rapid development of these funds. Their activities have an increasing im-
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pact on the stock market, including on the Stock Exchange in Warsaw. Polish 
investment funds are in this respect not only growth factor exchange turnover, 
but also contribute to more stable trading. At the same time large capital com-
mitment of foreign investment funds will increase the importance of the Warsaw 
Stock Exchange, but also contributes to the very large fluctuations in, destabiliz-
ing the stock exchange operations. 

Keywords 
share, economic cycle, assets, stock exchange, liquidity, investments certificates, 
direct investments  
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Principal-agent conflict in asset management  
companies in terms of portfolio style 

Introduction 
Investment funds are perceived as the source of capital earnings rea-

lized by their shareholders. In the background of the problem of their al-
location activity effectiveness, stays the entrepreneurial activity of asset 
management companies and its profitability. The portfolio management is 
the core business of asset management companies, therefore achieving 
their entrepreneurial objective might not suit to fund shareholders objec-
tives well. In order to indicate such contradiction, the basements of 
agency conflict theory were used. 
 The objective of the article is to indicate the essence of the agency 
conflict between an asset management company and an investment fund 
shareholders. Apparently, the growth of fund assets is the common objec-
tive of both sides which vary in terms of its verification. The authors pre-
sent potential sources of this agency conflict. In order to prove the conflict, 
the authors focus on two major problems. First one is the portfolio man-
agement style in terms of fund effectiveness, whereas the second one is 
the profitability of an asset management company. The empirical research 
bases on data of the investment funds and the asset management compa-
nies acting on Polish financial market in 2000–2009. The data used comes 
from the grant financed by MNiSW entitled “The effectiveness of accumula-
tion and allocation of capital by investment funds on Polish financial market” 
realized in 2010–2012. 

1. The essence of agency conflict between an asset management  
    company and fund shareholders 
 The management of an institutionalized investments portfolio (e.g. 
mutual fund, pension funds) generates various types of economic rela-
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tions (Figure 1). The most visible ones include the management company–
managed fund relation and the investment fund–shareholder (individual 
investor) relation. The obvious link in terms of the mentioned relation is 
the investment fund. The investment fund is the tool allowing the 
achievement of the management company entrepreneurial objectives. Si-
multaneously, it’s the only source of fund shareholders returns. Addition-
ally, one can’t miss the specific relation between the management com-
pany and fund shareholders. 
 Apparently, the maximization of portfolio value is the joint interest 
of both sides (the management company and the fund shareholders). 
Though one has to emphasize that this maximization has a global mean-
ing for the management company but strongly impacts the net assets 
value per share (NAVPS) on the investor’s side. This difference generates 
agency conflicts (Figure 1). Agency conflict arises from contradictory in-
terests of entities involved in portfolio professional management process 
[Haslem, 2010, p. 25]. In this relation fund shareholder becomes a princi-
pal, whereas asset management company turns out to be his agent. The 
investment fund itself has only an objective meaning as mentioned before. 
Independently from the particular objective of a fund (e.g. real capital 
value protection, assets value growth or revenues from assets, investment 
profile or strategy), the growth of fund assets can be a core task for the 
management company. It is possible to be achieved by increase of newly 
possessed shareholders or by NAVPS growth. The NAVPS growth is 
more significantly exposed to market risk because of negative risk results 
affecting both cash outflows and market value decrease of holding assets. 
In consequence the management companies, in order to achieve their ob-
jectives as an enterprise, focus on the easiest way of maintaining or in-
creasing fund assets value by using every single method except from 
overpassing the security market line. 
 As every single enterprise, the management company objectives are 
mostly exposed to operational risk (e.g. measured by EBIT volatility) in 
contrast to operational risk of investment fund itself, measured by its 
portfolio volatility. Such phenomenon can be perceived as another symp-
tom of agency conflict. The fund assets value affects the operational reve-
nues of the management company, similarly to distribution fees which 
necessitate shareholders inflows and outflows. The so called other ex-
penses (e.g. brokerage fees) seem to be another important issue. Although 
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they are neutral from the management company point of view, they may 
generate profitability for their related companies (e.g. brokerages houses). 
 

 
Figure 1. Agency conflict 
Source: Own study. 

 On the other hand, management fees, distribution fees and other ex-
penses1 negatively affect returns for fund shareholders [Dellva, Olson, 
1998, p. 85–103; Griffith, Apap, 1998, p. 76–81; Kaczmarzyk, Kania, 2009, 
p. 115–132]. These costs affect internal rate of investors’ returns by bur-
dening NAVPS or by decreasing investors’ cash flows. There is also an 

                                                      
1 The division used is only general, whereas detailed approach should include very specific 
types of costs, e.g. custodian fees, brokerage fees etc. [Mobius, 2007, p. 89]. 
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important issue of interdependency between management fee and fund 
effectiveness, which is rather rare, but could improve fund shareholders 
inflows [Elton, Gruber, Blake, 2003, p. 802; Pozen, Hamacher, 2011, p. 401]. 
 The fund assets value from the global point of view determines the 
value of the management company cash flows, which is shaped by: 
� overall value of collected management fee, 
� overall value of distribution fees. 
 In consequence, when market falls down and fund shareholders start 
to escape, asset management companies are able to make extraordinary 
profits from distribution fees (so called back load). In the same way, asset 
management companies may profit from successful marketing better than 
from successful portfolio management. Such financial phenomenon turns 
out to be the point of agency conflict between asset management compa-
nies and fund shareholders.  

2. Active management style as the source of an agency conflict    
 Inexperienced individuals repose hope in the effectiveness of portfo-
lio professional management. Under the term of professionalism, invest-
ment funds clients seek, in fact, for the best possible relation between risk 
and return (professional diversification, lower transaction costs, etc.). In 
consequence, actively managed investment funds prepare investment 
portfolios by carefully choosing the best available stocks in order to pro-
vide the expected risk and return relation. In turn, active management 
model justifies higher commissions and charges by definition. On the ba-
sis of market effectiveness theory there is a lot of strong evidence, that 
actively managed portfolios are being outperformed by market portfolio 
in long term. Therefore passive management with portfolio reflecting an 
index that would represent market portfolio, could be a better solution. 
Passive management entails lower commissions and charges strongly 
contributing to enhanced returns. 
 Popular in western capital markets exchange-traded funds (ETFs) are 
an interesting solution when it comes to a passive management model. 
There are lots of different, passive ETFs, following different market in-
dexes, often so called market portfolios. In consequence, an individual is 
able to invest in index consisting of hundreds of stocks as in one stock 
with comparable transaction costs. Considering the availability of risk-
free indexes (e.g. following governmental bonds and notes), an individual 
investor is able to allocate free financial resources in two transactions, ar-
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bitrary shaping the risk and return relation of their two-elements-only 
portfolios. Available in parallel, both actively and passively managed in-
vestment funds should enhance the competition in investment fund in-
dustry, strongly contributing to individual investors' benefits. 
 Relatively young capital market in Poland seems to be proofing ac-
tive management inadequacy in terms of investment funds clients bene-
fits. The 64 investment funds allocating stocks in portfolios in 2000–2009, 
were tested in terms of management quality on the basis of weekly re-
turns. The main criterion was the ability to exceed the security market 
line. The SML is given by the equation [Gruber, 2006, p. 298]: 

  R = (RM - RF) × � +RF (1) 
where: 
RM  –  market portfolio expected rate of return 
RF  –  risk free expected rate of return 
 The SML test provides information if an actively managed invest-
ment fund has any alternatives on the SML [McRouhy, 2006, p. 112–117]. 
If a particular fund doesn't exceed the SML, there are always two better 
solutions: the theoretical two element portfolio with � � 100% share of 
market portfolio and (1��) � 100% share of risk free assets – the better pas-
sive alternative portfolio with higher return, the theoretical two element 
portfolio with (R-RF)/(RM-RF) � 100% share of market portfolio and  
[1�(R�RF)/(RM�RF)] � 100% share of risk free assets, the better passive 
alternative portfolio with lower risk (lower volatility). 
 The theoretical passive alternative becomes a practical one, if there is 
a practical ability to invest in market portfolio, in other words, when there 
is an investment fund that reflects the market portfolio for example. Even 
where there is no practical passive alternative, there are always strong 
criteria to choose a better investment fund, which is nearer the SML or 
above it. 
 The evidence from Polish capital market convinces, that there is 
a high probability of choosing an stock holding investment fund that does 
not exceed the SML.  
 In 2000–2009 there was a group of 26 stock holding funds (including 
equity funds, moderated funds and stable growth funds, etc.) investing in 
stocks on Warsaw Stock Exchange with only 6 funds overpassing the SML 
(Figure 2).  
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Figure 2. Funds and SML line in 2000–2009 
Source: Own study. 

 In 2005–2009 the group consisted of 51 funds with only 14 exceeding 
the SML (Figure 3). 
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Figure 3. Funds and SML line in 2005–2009 
Source: Own study. 

 In 2007–2009 the group consisted of 64 funds with only 10 overpass-
ing the SML (Figure 4). 
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Figure 4. Funds and SML line in 2007–2009 
Source: Own study. 

 On Polish capital market, one can find very poor passive investment 
offer with three ETFs following WIG 20 (20 biggest companies on WSE), 
DAX and S&P 500 and some open-end funds following some market 
parts or commodities. There is no fund following WIG (the main WSE 
index popularly treated as market portfolio) or a fund following a risk 
free index. In consequence, the stock holding investment funds have no 
passive alternatives on the SML, what negatively affects their clients bene-
fits. In terms of principal-agent conflict between assets management com-
panies and their clients, this conflict has been strengthened so far, also 
due to this lack of properly passively-managed funds. 

3. Investment funds operational profits and expenses versus asset  
    management companies returns 
 The operational profitability of investment funds is determined by 
many factors, starting with prosperity on financial market, through objec-
tives and investment styles of funds, concluding with management fees. 
All these factors reflect in the operational profit of an investment fund, 
which consist of dividends and interest, operational costs (including the 
management fee), profit or loss from portfolio sales (including brokerage 
fees) and unrealized gains due to portfolio valuation. The agency conflict 
is reflected by some cash flows affecting the operational profit of an in-
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vestment fund. The comparison of return on investment of an investment 
fund (ROI IF) and return on sales (ROS), return on assets (ROA) and re-
turn on equity (ROE) of management companies (MC) seems to be inte-
resting. 
 Analyzing the characteristic of the empirical distribution of men-
tioned ratios in 2000–2009, one is able to catch the average value of ROI IF 
lower than ROS, ROA and ROE of the management companies. Their 
higher dispersion testifies higher volatility (higher risk) of management 
companies performance (Table 1). 

Table 1. Rate of return distribution characteristics of management companies and 
managed funds in 2000–2009  

Quantiles Rate of management 
company  

performance 
and managed funds 

0,05 0,25 0,5 0,75 0,95 

ROS -336,38 -20,97 11,12 25,08 37,72 
ROA   -80,91 -12,50 11,44 31,02 59,56 
ROE -128,39 -15,73 16,90 40,72 78,93 

ROI IF   -42,49     2,35   8,29 13,33 28,15 
Source: Own study. 

 Dynamic view of ratios being analyzed (due to comparison of ROI IF 
and ROA MC), indicates different progress of the profitability achieved by 
managed funds and management companies. Particularly interesting 
seems to be the comparison of these ratios in 2003–2006 and 2007–2008. It 
is not so surprising that in good prosperity period on investment fund 
market in Poland coinciding with capital market boom, management 
companies realized high returns on their assets and equity. Though in 
capital market decline in 2007–2008 spectacular drops contributed to sig-
nificant decreased ROI IF whereas ROA MC remained unaltered. Simul-
taneously, the average value of ROA MC stayed on a very high level  
(Figure 5). 
 The comparison of ROI IF and ROS, ROA and ROE MC indicates that 
achieving management companies’ objectives is independent from the 
returns of investment funds themselves. Taking into account the specific 
of economic cycle in 2006–2008, it is easy to realize that maintaining the 
level of returns might have been possible due to high value of inflows 
(2005–2006) and outflows (2007–2008) in investment funds. It is confirmed 
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by correlations between management companies performance (measured 
by operating revenues, operating earnings, gross profit or loss, net profit 
or loss) and investment funds cash flows (Table 2). 
 

 
Figure 5. Return of assets management company and return of operating earnings 
manager funds in 2000–2009 (%) 
Source: Own study. 

Table 2. The correlations between management companies performance measures 
and selected managed fund characteristics 

Management company performance 

Managed fund characteristics Opera- 
ting re- 
venues 

Operating 
ear- 
ning 

Gross 
profit 
or loss 

Net profit 
or loss 

Number of managed funds   0,5412   0,4613   0,4760   0,4784 
Managed funds net assets   0,9102   0,8037   0,8097   0,8101 
Yearly-average net assets  
of managed funds 

  0,9123   0,8283   0,8344   0,8349 

Operating earnings -0,0923 -0,1367 -0,1387 -0,1385 
Return on operating activities -0,0450 -0,0620 -0,0604 -0,0603 
Managed fund expenses   0,8857   0,7855   0,7916   0,7921 
Management fee   0,9881   0,9116   0,9169   0,9175 
Costs covered by the management 
company 

  0,0432 -0,0687 -0,0637 -0,0676 

Balance of cash flows   0,2146   0,1410   0,1376   0,1406 
Cash inflows   0,7876   0,7704   0,7751   0,7765 
Cash outflows   0,7417   0,7594   0,7662   0,7662 
Source: Own study. 
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 Having in mind, that fund shares are often distributed by external 
entities receiving rewards covered by distribution fees, the asset man-
agement companies focus relatively more on the other characteristics ge-
nerating revenues and profits. The value of managed fund assets and 
management fees are these factors which drive the performance of man-
agement companies the most (Table 2). Simultaneously, the outcomes of 
the study confirm that there is no interdependency between the opera-
tional profitability of investment funds and the performance realized by 
asset management companies. 
 Relatively high flexibility of management companies in terms of ope-
rational activity is also observed. In 2009, despite stagnation on the in-
vestment fund market, asset management companies were able to realize 
profits similar to earlier periods. Such phenomenon proves relatively low 
level of breakeven point and counteracting economic phases with opera-
tional costs control.   

Conclusion 
 The essence of agency conflict between asset management companies 
and investment funds shareholders banks on different perception of as-
sets growth as the objective of investment funds entrepreneurial activity. 
In reality the conflict occurs to imply different economic consequences of 
some cash flows being generated by fees and charges or other costs of 
managing investment portfolio and coinciding between those parties. 
 Active portfolio management style wasn’t outperforming passive 
technique in considered period. Simultaneously, active style was being 
preferred by examined investment funds. Theoretically rough, active 
management allows asset management companies to legitimize higher 
fees and charges. 
 Obviously the achieving of best possible performance isn’t against 
the objectives of asset management companies, but seems to be the rough 
approach. The much easier attitude is to generate ordinary returns on 
portfolio and to profit from various inflows and outflows generated by 
fund shareholders or to make revenues from management fee. 
 From this point of view, the agency conflict between asset manage-
ment companies and fund shareholders is much more similar to the 
owner-creditor conflict than the manager-owner in an ordinary company. 
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Summary 
 Investment funds are perceived as the source of capital earnings realized by 
their shareholders. In the background of the problem of their allocation activity 
effectiveness, stays the entrepreneurial activity of asset management companies 
and its profitability. The objective of the article is to present the essence of the 
conflict arising between these entities in terms of agency conflict. The essential 
causes of the conflict were presented in terms of cash flows generated between 
shareholders, investment funds and asset management companies and in terms 
of active or passive portfolio management style. The empirical research bases on 
data of the investment funds and the asset management companies acting on 
Polish financial market in 2000–2009. 

Keywords  
investment funds, effectiveness, asset management companies, agency conflict, 
portfolio management style 

Konflikt agencji w podmiotach zarz
dzaj
cych aktywami z perspekty-
wy strategii inwestycyjnej (Streszczenie) 
 Fundusze inwestycyjne s� postrzegane przede wszystkim jako podmioty 
realizuj�ce cele dla ich uczestników. W tle pozostaje problem celów realizowa-
nych za ich pomoc� przez podmioty zarz�dzaj�ce. Celem artyku�u jest wskazanie 
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istoty konfliktów mi�dzy tymi podmiotami (konfliktu agencji). Wskazane zosta�y 
podstawowe przyczyny tego konfliktu w uj�ciu przep�ywów pieni��nych gene-
rowanych mi�dzy uczestnikami, funduszem i podmiotem zarz�dzaj�cym oraz 
z perspektywy aktywnej i pasywnej strategii inwestycyjnej. Istota konfliktu agen-
cji mi�dzy podmiotem zarz�dzaj�cym a uczestnikami funduszu zosta�a zilustro-
wana wynikami bada� przeprowadzonymi w latach 2000–2009 na polskim rynku 
funduszy inwestycyjnych.  

S�owa kluczowe  
fundusze inwestycyjne, efektywno��, podmioty zarz�dzaj�ce, konflikt agencji 
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Próba oceny atrakcyjno�ci inwestycyjnej wybranych 
IPO na Gie�dzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie 

– perspektywa inwestora indywidualnego 

Wst�p 
 Inwestor, podejmuj�c decyzj� zwi�zan� z zakupem okre�lonego in-
strumentu finansowego, ocenia jego atrakcyjno�� inwestycyjn�, rozumia-
n� jako mo�liwo�� osi�gni�cia dodatniej stopy zwrotu, oraz ryzyko zwi�-
zane z ulokowaniem �rodków pieni��nych w dany walor. Perspektywa 
osi�gni�cia oczekiwanej stopy zwrotu przy okre�lonym, tolerowanym 
przez inwestora ryzyku wp�ywa na decyzje inwestycyjne i strategi� inwes-
towania. 

Strategia inwestowania rozumiana mo�e by� jako wyznaczanie ce-
lów oraz zasad i metod dzia�ania przy wykorzystaniu zespo�u �rodków 
[Ostrowska, 2011, s. 116]. Bior�c pod uwag� jedno z kryteriów wyboru 
strategii inwestowania na rynku papierów warto�ciowych, tj. horyzont 
czasowy, wyró�nia si� dwie podstawowe strategie: krótkookresow� i d�u-
gookresow�. W praktyce inwestowania wyst�puje równie� trzystopnio-
wy horyzont czasowy nawi�zuj�cy do teorii Dowa, okre�lono trzy trendy 
rynkowe: g�ówny, wtórny i krótkookresowy [Murphy, 2008, s. 23], wy-
ró�niaj�c: inwestycje krótkookresowe (dzie�, kilka sesji), inwestycje �red-
niookresowe (kilkana�cie tygodni, kilka miesi�cy), inwestycje d�ugookre-
sowe (rok lub d�u�ej). 
 Inwestorzy przy wyborze strategii kieruj� si� ró�nymi przes�ankami, 
wybieraj�c np.: grupy spó�ek na podstawie ich kapitalizacji, wielko�ci 
obrotów czy sektora dzia�alno�ci. Jedn� ze strategii jest równie� kupowa-
nie akcji debiutuj�cych spó�ek. 
 Celem artyku�u jest próba oceny atrakcyjno�ci inwestycyjnej wybra-
nych spó�ek na podstawie analizy stóp zwrotu, ryzyka mierzonego od-
chyleniem standardowym stóp zwrotu oraz efektywno�ci inwestycji 
z wykorzystaniem wska
nika Sharpe’a. Wybór powy�szych trzech 
wska
ników uzasadniony jest powszechno�ci� stosowania stopy zwrotu 

                                                      
* Dr, Katedra Finansów Przedsi�biorstw, Wydzia� Zarz�dzania i Ekonomiki Us�ug, Uni-
wersytet Szczeci�ski, dominika.kordela@wzieu.pl. 
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i odchylenia standardowego oraz istotno�ci� informacji uzyskiwanej 
z warto�ci wska
nika Sharpe’a, który uwzgl�dnia dochód i ryzyko, a tak-
�e uwzgl�dnia premi� za ryzyko1.  

Przedmiotem bada� s� spó�ki wprowadzane na GPW w latach 2010–
2011 przez Ministerstwo Skarbu Pa�stwa w ramach programu „Akcjona-
riat Obywatelski”. Debiuty gie�dowe spó�ek Skarbu Pa�stwa zwykle cie-
sz� si� popularno�ci� w�ród osób fizycznych (nieposiadaj�cych do�wiad-
czenia w zakresie inwestycji na rynku papierów warto�ciowych), które 
ch�tnie kupuj� akcje znanych i du�ych przedsi�biorstw, licz�c na wysoki 
zysk. 
 Analizy przedstawione w artykule oparte s� na danych ze 
róde� 
wtórnych, z archiwum notowa� Gie�dy Papierów Warto�ciowych w War-
szawie, serwisów domów maklerskich i portali finansowych. Dla realiza-
cji celu zastosowano metod� dedukcji, metod� analityczno-opisow� oraz 
metod� porównawcz�, zebrane i analizowane dane zosta�y zaprezento-
wane w tablicach. 

1. Inwestor indywidualny na polskim rynku papierów  
    warto�ciowych 

Inwestorzy indywidualni, obok instytucji, s� podmiotami kreuj�cymi 
popyt na papiery warto�ciowe. Inwestor indywidualny, wed�ug W. Bie-
nia, to posiadacz wolnych �rodków finansowych, które lokuje na rynku 
papierów warto�ciowych na podstawie osobi�cie podejmowanych decy-
zji, ewentualnie korzystaj�c z pomocy doradców [Bie�, 2007, s. 193].  

W literaturze przedmiotu przedstawiono stosunkowo liczne klasyfi-
kacje inwestorów indywidualnych z uwzgl�dnieniem kryterium wysoko-
�ci wolnych �rodków przeznaczonych na inwestycje, posiadanego kapita-
�u czy technik przeprowadzania operacji2. Obecno�� inwestorów indywi-
dualnych na rynku papierów warto�ciowych oraz poziom ich zaanga�o-
wania s� istotne zarówno z punktu widzenia rozwoju rynku (m.in. 
zwi�ksza p�ynno��), jak i notowanych spó�ek (np. wp�ywa na rzetelno�� 
wyceny rynkowej).  

                                                      
1 W artykule z uwagi na jego ograniczon� obj�to�� analizowano tylko trzy wy�ej wymie-
nione miary. Z tego samego powodu wybrane miary ryzyka papierów warto�ciowych 
i miary efektywno�ci inwestycji kapita�owych opisane zosta�y w sposób lapidarny.  
2 Np.: E. Ostrowska (2007), Rynek kapita�owy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa s. 56; D. Dziawgo (2004), Stowarzyszenia inwestorów indywidualnych i kluby inwestycyj-
ne na rynku papierów warto�ciowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Miko�aja Kopernika, To-
ru�, s. 49. 
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Tablica 1. Warto�ciowy i procentowy udzia� inwestorów indywidualnych  
w obrotach akcjami na rynku regulowanym GPW w latach 2007–2011, w mln z� 

Wyszczególnienie 2007 2008 2009 2010 2011 
Warto�� obrotów (w mln z�) 135 357 55 011 89 614 80 648 92 671 
Procentowy udzia� w obrotach 
(w %)  30 18 27 19 18 

	ród�o: Inwestorzy w obrotach gie�dowych 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, Gie�da Papierów 
Warto�ciowych w Warszawie, www.gpw.pl [dost�p 16.02.2013]. 

Udzia� inwestorów indywidualnych w obrotach na rynku regulowa-
nym GPW w Warszawie spad� z poziomu 30% w roku 2007 do poziomu 
18% w 2011 r. Najwi�kszy spadek mia� miejsce w roku 2008 a� o 12 pkt 
proc. w porównaniu z rokiem 2007, co spowodowane by�o krachem gie�-
dowym i bess�. Wzrost udzia�u w obrotach (zarówno procentowy, jak 
i warto�ciowy) mia� miejsce w roku 2009 dzi�ki odbiciu na �wiatowych 
gie�dach papierów warto�ciowych – w tym tak�e warszawskiej. Pomimo 
wzrostu warto�ciowego udzia�u tej grupy inwestorów w obrocie akcjami 
w roku 2009 i 2011 ca�y czas znajduje si� on poni�ej poziomu z roku 2007, 
dok�adne dane przedstawiono w tablicy 1.  

2. Ryzyko inwestycyjne i atrakcyjno�� inwestycyjna 
 Podstawowymi kryteriami oceny inwestycji w papiery warto�ciowe 
s� dochód i ryzyko. Po pierwsze, inwestor podejmuj�c decyzje w zakresie 
zakupu akcji, bierze pod uwag� ryzyko inwestycyjne oraz oczekiwany 
dochód. Po drugie, po zako�czeniu inwestycji (sprzeda�y akcji) ocenia 
uzyskany dochód oraz atrakcyjno�� inwestycyjn�, czyli osi�gni�ty zysk 
przy okre�lonym poziomie ryzyka. 
 Z wielu definicji ryzyka zawartych w literaturze przedmiotu najod-
powiedniejsze z punktu widzenia tre�ci niniejszego opracowania wydaje 
si� uj�cie K. Jajugi: „ryzyko oznacza mo�liwo�� zrealizowania dochodu 
ró�ni�cego si� od spodziewanego dochodu” [Jajuga, Jajuga,  2008, s. 180].  

Zarówno w literaturze, jak i w praktyce inwestowania w papiery 
warto�ciowe stosowane s� ró�ne miary ryzyka. Wyró�ni� mo�na trzy 
grupy miar ryzyka zwi�zanego z inwestycjami kapita�owymi: miary 
zmienno�ci, miary wra�liwo�ci i miary zagro�enia [Ostrowska, 2011, 
s. 90]. Najstarsze z miar ryzyka s� miary zmienno�ci, a najbardziej znane z 
nich to: wariancja stopy zwrotu oraz odchylenie standardowe [Jajuga, 
Jajuga, 2008, s. 184], im wi�ksza zmienno�� stóp zwrotu, tym ryzyko jest 
wy�sze. 
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Odchylenie standardowe jest pierwiastkiem z wariancji, oblicza si� je 
wed�ug dwóch formu�. Pierwsz� stosuje si� przy szacowaniu ryzyka in-
westycji ex ante. Druga formu�a, wykorzystuj�ca historyczne stopy zwro-
tu, wyra�ona jest wzorem: 

  2
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1

1 � �

�
�

�
� N

t t RR
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�  (1) 

 Druga formu�a, zamiast oszacowanej oczekiwanej stopy zwrotu, 
uwzgl�dnia �redni� arytmetyczn� historycznych stóp zwrotu z okre�lo-
nego okresu przyj�tego do analizy. 
 W koncepcji miar zagro�enia ryzyko traktowane jest negatywnie jako 
niepo��dane przez inwestora odchylenia cen papierów warto�ciowych 
lub ich stóp zwrotu, wyró�nia si� m.in. nast�puj�ce miary: semiwariancja 
stopy zwrotu, semiodchylenie stopy zwrotu oraz semiodchylenie prze-
ci�tnej stopy zwrotu. 

Miary wra�liwo�ci okre�laj� wra�liwo�� stopy zwrotu na okre�lone 
czynniki ryzyka. W praktyce inwestycyjnej najbardziej znan� miar� wra�-
liwo�ci jest wspó�czynnik beta (�). Obliczany dla akcji danej spó�ki okre�la 
wra�liwo�� jej stopy zwrotu na zmiany stopy zwrotu z indeksu gie�do-
wego. 
 Dla inwestorów indywidualnych istotn� miar� okre�laj�c� atrakcyj-
no�� inwestycji jest stopa zwrotu (cho� nie jest pozbawiona wad np. nie 
uwzgl�dnia zmienno�ci pieni�dza w czasie). Jej powszechno�� wynika 
g�ównie z prostoty obliczania oraz mo�liwo�ci porównywania z do-
chodami z innych inwestycji. Poni�sza formu�a, oprócz ceny kupna 
i sprzeda�y, uwzgl�dnia dywidend�: 
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 Atrakcyjno�� inwestycyjn� ocenia� mo�na z zastosowaniem trzech 
podstawowych miar efektywno�ci zarz�dzania portfelami inwestycyjny-
mi, które w swoich formu�ach uwzgl�dniaj� ryzyko i zwrot z inwestycji, 
nale�� do nich wspó�czynniki: Treynora, Sharpe’a i Jensena. Wspó�czyn-
nik Treynora oparty zosta� na za�o�eniu, �e wzrost ryzyka jest akcepto-
wany przez inwestora, je�eli inwestor otrzymuje dodatkowy zysk tzw. 
premi� za ryzyko. Wspó�czynnik jest miar� zysku wzgl�dnego z inwesty-
cji, informuje ile stopy zwrotu ponad zysk wolny od ryzyka (tzn. ile pre-
mii za ryzyko) przypada na jednostk� podj�tego ryzyka systematycznego 
[Ostrowska, 2011, s. 196–198].  
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 Jensen przy tworzeniu wska
nika przyj�� za�o�enie, �e zmiany war-
to�ci inwestycji kapita�owej nale�y odnosi� nie tylko do miar zmienno�ci 
i wra�liwo�ci, ale równie� do stopy zwrotu portfela rynkowego. Wspó�-
czynnik Jensena oblicza si� zarówno przy wykorzystaniu informacji ex 
ante, jak i ex post, jego dodatnia wysoka warto�� �wiadczy o wysokiej 
efektywno�ci, a ujemna warto�� o niskiej efektywno�ci [Ostrowska, 2011, 
s. 203–205].  
 Formu�a wspó�czynnika efektywno�ci inwestycji kapita�owej stwo-
rzonego przez Sharpe’a uwzgl�dnia ryzyko ca�kowite mierzone odchyle-
niem standardowym stóp zwrotu. Podobnie jak wspó�czynnik Jensena 
mo�e by� obliczany przy wykorzystaniu informacji ex ante oraz na bazie 
informacji historycznych przy wykorzystaniu przeci�tnej stopy zwrotu 
z akcji i stopy wolnej od ryzyka w tym samym okresie wed�ug formu�y: 

  
�

��
�

� fp
p

RR
S  (3) 

Wspó�czynnik Sharpe’a informuje ile zysku wolnego od ryzyka 
(premii za ryzyko) przypada na jednostk� ryzyka ca�kowitego mierzone-
go odchyleniem standardowym. Im wspó�czynnik jest wy�szy, tym inwe-
stycja jest korzystniejsza [Ostrowska, 2011, s. 200–202]. 

3. Charakterystyka wybranych ofert pierwotnych spó�ek Skarbu  
    Pa�stwa na Gie�dzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie 

Ministerstwo Skarbu Pa�stwa, kieruj�c si� ch�ci� promowania rynku 
kapita�owego w�ród osób fizycznych oraz u�atwienia inwestorom indy-
widualnym zakupu akcji debiutuj�cych spó�ek, opracowa�o i wprowadzi-
�o w 2010 r. program „Akcjonariat Obywatelski”. G�ówne za�o�enia pro-
gramu: 
� wprowadzenie maksymalnego zapisu na akcje, czyli przy ka�dej ofer-

cie okre�lona jest maksymalna liczba akcji, na które jedna osoba mo�e 
z�o�y� zapis3,  

� rezerwacja przy ka�dym debiucie spó�ek Skarbu Pa�stwa okre�lonej 
puli akcji dla inwestorów indywidualnych, 

                                                      
3 Regulacja zmniejsza skal� redukcji przy przydziale akcji w ramach ofert ciesz�cych si� 
zainteresowaniem znacznie przewy�szaj�cym poda� akcji. Maksymalny zapis zwi�ksza 
równie� bezpiecze�stwo inwestycji, poniewa� inwestorzy nie musz� posi�kowa� si� krót-
koterminowym kredytem przeznaczanym na zapis na akcje, którego koszty nie zawsze 
zostaj� pokryte przez zysk z inwestycji. 
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� prowadzenie dzia�a� edukacyjnych zach�caj�cych osoby fizyczne do 
inwestowania w papiery warto�ciowe. 

W latach 2008–2011 mia�o miejsce dziewi�� ofert publicznych, któ-
rych inicjatorem, jako akcjonariusz wi�kszo�ciowy, by� Skarb Pa�stwa, 
w przypadku pi�ciu (PZU S.A., Tauron S.A., GPW S.A., BG
 S.A. oraz 
JSW S.A.) zastosowano procedur� ofertow� zgodn� z programem „Ak-
cjonariat Obywatelski”. Przy debiutach z lat 2008–2009 stopy redukcji 
wskazywa�y tendencj� wzrastaj�c�4. Akcje prywatyzowanych spó�ek obej-
mowali g�ównie inwestorzy posiadaj�cy znaczne �rodki finansowe lub 
posi�kuj�cy si� kredytem krótkoterminowym przeznaczonym na zapis na 
akcje. 
 Procedura obowi�zuj�ca od 2010 r. przy prywatyzacjach spó�ek Skar-
bu Pa�stwa, przewiduj�ca wprowadzenie maksymalnego zapisu dla jed-
nej osoby fizycznej, w przypadku prywatyzacji PZU oraz JSW umo�liwi�a 
inwestorom indywidualnym zakup po��danej liczby akcji, bez redukcji. 
Inwestorzy w ofercie PZU mogli kupi� akcje za maksymalnie 9375 z�, 
a przy prywatyzacji JSW 10 200 z�. Relatywnie niewielka redukcja by�a 
w przypadku debiutu Taurona, jeden inwestor móg� naby� maksymalnie 
934 akcje za 4790 z�, przed przydzia�em akcji przyjmowano zapisy mak-
symalne na 1500 akcji. 
 Podczas debiutu spó�ki GPW odnotowano rekordowe zainteresowa-
nie inwestorów (323 tys. zapisów, z czego blisko 100 tys. to zapisy z�o�one 
przez osoby po raz pierwszy bior�ce udzia� o ofercie publicznej), co skut-
kowa�o 75% redukcj�. Warto�� maksymalnego zapisu w przypadku GPW 
wynosi�a zaledwie 4300 z� (100 akcji). W wyniku redukcji pojedynczy in-
westor, który z�o�y� maksymalny zapis, móg� naby� akcje za 1075 z�. 
 Znaczna redukcja mia�a miejsce równie� przy przydziale akcji BG
, 
pomimo relatywnie niewielkiej liczby zapisów (z�o�y�o je 76 500 osób)5,  
inwestor indywidualny, który z�o�y� maksymalny zapis, móg� naby� 
20 akcji za 1200 z�. 
 Procedura przeprowadzania oferty w ramach programu „Akcjona-
riat Obywatelski” spowodowa�a równie� widoczny wzrost liczby ra-
chunków inwestycyjnych przy kolejnych du�ych ofertach spó�ek skarbu 
                                                      
4 Wynosi�y odpowiednio przy debiucie ZA Tarnów 49,60%, Enea 20,36%, LW Bogdanka 
88,75% i PGE 96,50%, informacje z www.gpw.pl, www.money.pl i ze stron internetowych 
spó�ek (stan na 20.02.2013 r.). 
5 Znaczna redukcja wynika�a ze s�abego zainteresowania akcjami ze strony inwestorów 
instytucjonalnych, co spowodowa�o zmniejszenie przez ministra skarbu liczby sprzeda-
wanych akcji z 37,2% do 12%. 
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pa�stwa. Przy prywatyzacji PZU za�o�ono 140 tys. nowych rachunków, 
przy debiucie GPW – 98,5 tys., a Tauronu – 82 tys. Relatywnie niskie war-
to�� maksymalnego zapisu zach�caj� do udzia�u w ofercie osoby fizyczne 
wcze�niej niezaanga�owane finansowo na rynku papierów warto�cio-
wych.  

4. Ocena atrakcyjno�ci inwestycji w akcje debiutuj
cych spó�ek 
 Analiza i ocena atrakcyjno�ci inwestycji w akcje PZU, Taurona, GPW, 
BG
 i JSW przedstawiona w dalszej cz��ci artyku�u obejmuje badanie 
stopy zwrotu (mierzonej jako procent wzrostu/spadku kursu akcji danej 
spó�ki w odniesieniu do ceny emisyjnej), odchylenia standardowego stóp 
zwrotu oraz wska
nika Sharpe’a.  

Oceniaj�c dochód z inwestycji za pomoc� stopy zwrotu, za�o�ono, �e 
inwestor móg� przyj�� jedn� z trzech strategii: strategi� krótkoterminow� 
(sprzeda� w dniu debiutu lub kilka dni po nim), �redniookresow� (sprze-
da� akcji 3–4 miesi�ce po pierwszym notowaniu) lub d�ugookresow� 
(wyj�cie z inwestycji nast�pi�o rok po pierwszej sesji) (tabl. 2). 
 Szczególnie istotny dla ka�dej debiutuj�cej spó�ki oraz inwestorów 
kupuj�cych akcje na rynku pierwotnym jest kurs akcji w dniu debiutu. 
Notowania podczas pierwszej sesji przes�dzaj� o sukcesie b�d
 pora�ce 
debiutu, w pewnym stopniu wp�ywaj� równie� na wizerunek spó�ki oraz 
zainteresowanie akcjami z strony inwestorów. 

Debiut PZU by� w badanej grupie spó�ek najlepszy z punktu widze-
nia warto�ci zysku osi�gni�tego przez inwestorów. Zak�adaj�c, �e inwe-
stor sprzeda� akcje podczas pierwszej sesji po cenie maksymalnej, jego 
zysk, w przypadku akcji PZU, wyniós� (bez uwzgl�dniania prowizji ma-
klerskiej i podatku od zysków kapita�owych) 1425 z�, a przy inwestycji 
w GPW (stopa zwrotu w dniu debiutu 25,6%) zaledwie 275 z�6.  

Debiut Tauronu nie by� udany, cena maksymalna osi�gni�ta pierw-
szego dnia notowa� by�a wy�sza od ceny emisyjnej zaledwie o grosz. De-
biut BG
 to kolejny po GPW, przy którym maksymalna warto�� inwesty-
cji inwestora indywidualnego by�a bardzo niska – 1260 z�, stopa zwrotu 
na zamkni�ciu w dniu debiutu wynosi�a 2%.  

                                                      
6 Stopy zwrotu oraz warto�ciowy zysk z inwestycji badanych spó�ek (PZU, Tauron, GPW, 
BG
 i JSW) to obliczenia w�asne na podstawie danych z Archiwum notowa� GPW 
z www.gpwinfostrefa.pl. 
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W przypadku debiutu JSW w krótkim okresie zarobi� mogli tylko 
inwestorzy, którzy zdecydowali si� na sprzeda� akcji w dniu debiutu lub 
w ci�gu dwóch kolejnych sesji (maksymalnie 4%).  

Tablica 2. Stopy zwrotu z inwestycji w debiutuj�ce spó�ki Skarbu Pa�stwa 

Lp. Spó�ka 

Stopa zwrotu 
w dniu  
debiutu 

(wg ceny 
zamkni�cia) 

Stopa zwrotu  
3–4 miesi�ce  
po debiucie  

Stopa zwrotu 
rok  

po debiucie  

Maksymalna 
kwota  

inwestycji 
(w z�) 

1 PZU dodatnia (15,2%) 
dodatnia  
(21–34%)

dodatnia  
(20–23%) 

  9375 

2 Tauron 
ujemna 
(�1,6%) 

dodatnia 
(13–15%) 

dodatnia  
(20–25%) 

  4791 

3 GPW 
dodatnia (25,6%) 

dodatnia  
(11–14%)  

dodatnia  
(1–2%) 

  1075 

4 BG
 
dodatnia (2,1%) 

ujemna  
(�21 – �36%) 

dodatnia 
(18%) 

  1260 

5 JSW 0 
ujemna 

(�27% – �38%) 
ujemna 

(�25% – �29%) 
10 200 

	ród�o: Archiwum notowa� GPW z www.gpwinfostrefa.pl. 

PZU odnotowa�o najwy�sze – z grupy pi�ciu badanych spó�ek – sto-
py zwrotu w perspektywie 3–4 miesi�cy od debiutu. Pierwsze dwa mie-
si�ce po debiucie notowania akcji Tauronu oscylowa�y w okolicach ceny 
emisyjnej, wybicie nast�pi�o po trzech miesi�cach, umo�liwiaj�c akcjona-
riuszom uzyskanie kilkunastoprocentowej stopy zwrotu.  

Analizuj�c kurs akcji GPW w ci�gu kilku miesi�cy po debiucie, daje 
si� zauwa�y�, �e najwy�sze stopy zwrotu z inwestycji osi�gn�li akcjona-
riusze, którzy sprzedali akcje w dniu debiutu lub w ci�gu kilku kolejnych 
sesji. Inwestorzy BG
 w perspektywie kilku miesi�cy od debiutu ponie�li 
du�e straty, stopa zwrotu wynosi�a ponad �30% – od drugiego dnia no-
towa� kurs BG
 spada� przez kolejne pi�� miesi�cy. 

W �rednim okresie akcje JSW odnotowa�y ujemn� stop� zwrotu, stra-
ty bliskie 30–40% odnotowali inwestorzy, którzy zdecydowali si� na 
sprzeda� akcji w terminie od miesi�ca do czterech miesi�cy po debiucie.  

Kurs akcji PZU i Taurona rok po debiucie by� wy�szy od ceny emi-
syjnej ponad 20%. Cena GPW po roku od pierwszej sesji kszta�towa�a si� 
na podobnym poziomie jak w dniu debiutu. Akcjonariusze BG
 mogli 
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sprzeda� po roku walory, uzyskuj�c kilkunastoprocentowy zysk7. Nato-
miast inwestycja w akcje JSW przy strategii d�ugookresowej przynios�a 
blisko 30% straty. 

Przedstawiona wy�ej analiza wyników finansowych inwestycji w akcje 
debiutuj�cych spó�ek zosta�a uj�ta w tablicy 2, której zawarto�� pozwala 
na sformu�owanie nast�puj�cych wniosków:  
� w przypadku trzech spó�ek (PZU, GPW i BG
) sprzeda� akcji w dniu 

debiutu pozwoli�a na osi�gni�cie dodatnich stóp zwrot; 
� akcje PZU, Tauronu i GPW da�y akcjonariuszom dodatnie stopy zwro-

tu równie� w �rednim okresie 3–4 miesi�ce po debiucie i d�ugim ter-
minie rok od pierwszej sesji. Najwy�szy zysk warto�ciowy uzyskali 
akcjonariusze PZU (1800–3200 z�) i Tauronu (600–1200 z�). Inwestycja 
w GPW, mimo i� w ka�dym z analizowanych okresów charakteryzuje 
si� dodatnimi stopami zwrotu, bior�c pod uwag� zainwestowan� 
kwot� 1075 z�, zako�czy�a si� bardzo niskimi zyskami; 

� straty z inwestycji w akcje BG
 (w �rednim okresie) i JSW (w �rednim 
i d�ugim okresie) wynika�y z koniunktury gie�dowej. Od lipca 2011 r. 
do ko�ca wrze�nia 2011 r. indeks WIG20 spad� z poziomu 2800 do 
2100 punktów, utrzymuj�c niskie poziomy 2100–2400 punktów przez 
ca�y pierwszy rok od debiutu JSW. 

Istotne z punktu widzenia oceny atrakcyjno�ci inwestycyjnej s� miary 
ryzyka oraz efektywno�ci inwestycji. Poni�ej przeanalizowano odchylenie 
standardowe stóp zwrotu oraz wska
nik Sharpe’a. Odchylenie standar-
dowe obliczone zosta�o na podstawie 12 kolejnych obserwacji, którymi 
by�y miesi�czne stopy zwrotu akcji badanych spó�ek od pierwszego mie-
si�ca po debiucie pocz�wszy. Porównano odchylenie standardowe ka�dej 
spó�ki z obliczonym dla tego samego okresu odchyleniem standardowym 
WIG20. 
 Wska
nik Sharpe’a zosta� ustalony dla ka�dej ze spó�ek z wykorzy-
staniem obliczonych wcze�niej odchylenia standardowego i �redniej sto-
py zwrotu w okresie 12 kolejnych miesi�cy od dnia debiutu oraz dla 
WIG20 jako portfela rynkowego wed�ug tej samej metodyki i dla analo-

                                                      
7 Inwestorzy BG
, którzy mimo du�ych spadków cen w ci�gu kolejnych miesi�cy od debiutu 
nie sprzedali akcji zostali wynagrodzeni 10 miesi�cy po debiucie. 12 kwietnia 2012 r. cena 
BG
 wzros�a o ponad 50% z poziomu 46 z� do 71 z�. Skok notowa� by� skutkiem wezwania 
do sprzeda�y akcji stanowi�cych 40% kapita�u spó�ki po cenie 72,5 z� og�oszonego przez  
Rabobank International Holding i Cooperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank. 
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gicznych okresów. Za stop� woln� od ryzyka przyj�to �redni� rentowno�� 
52-tygodniowych bonów skarbowych w badanych okresach. 
 Inwestycje we wszystkie badane spó�ki charakteryzowa�o wy�sze 
ryzyko inwestycyjne ni� ryzyko portfela rynkowego WIG20. Najwy�sze 
ryzyko (najwy�sze wahania stóp zwrotu) zwi�zane by�o z lokowaniem 
�rodków pieni��nych w akcje BG
 i JSW.  
 

Tablica 3. Warto�ci odchylenia standardowego stóp zwrotu oraz wska
nika 
Sharpe’a dla analizowych spó�ek oraz WIG20 

Odchylenie standardowe Wska
nik Sharpe'a 
Nazwa 
spó�ki spó�ki WIG20   spó�ki 

portfela  
rynkowego 

(WIG20) 
PZU 0,0616 0,0441   0,1507   0,2831 
Turon 0,0762 0,0394   0,0309   0,3801 
GPW 0,0626 0,0573 �0,3621 �0,2263 
BG
 0,1896 0,0608   0,1349 �0,4739 
JSW 0,1299 0,0688 �0,1671 �0,2892 

	ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie danych ze statystyk miesi�cznych GPW 
z www.gpw.pl oraz www.mf.gov.pl. 

 Wspó�czynnik Sharpe’a dla GPW i JSW w badanym okresie jest 
ujemny, co interpretuje si� jako inwestycje nieefektywne. �rednie stopy 
zwrotu dla tych spó�ek by�y ni�sze ni� przeci�tna stopa zwrotu wolna od 
ryzyka. Najkorzystniejsz� inwestycj�, wed�ug Sp, by� zakup akcji PZU 
i BG
8. Jednak w przypadku PZU, Taurona i GPW wska
nik Sharpe’a dla 
portfela rynkowego WIG20 w analogicznym okresie by� wy�szy ni� dla 
wymienionych spó�ek. Wyniki bada� przedstawione w tablicy 3 wskazu-
j�, �e WIG20 w trzech badanych okresach (rok po debiucie GPW, BG
 
i JSW) odnotowa� ujemny wska
nik Sp, co zwi�zane jest z mocnym spad-
kiem indeksu (o prawie 28%) w okresie od maja 2011 r. do czerwca 2012 r. 

Zako�czenie 
Strategia polegaj�ca na kupnie akcji debiutuj�cych spó�ek Skarbu 

Pa�stwa nie gwarantuje zysku. Stopy zwrotu z akcji badanych prywaty-
zowanych spó�ek nie by�y satysfakcjonuj�ce. Nawet wysokie warto�ci 
                                                      
8 Nale�y zaznaczy�, �e na warto�� wska
nika Sharpe’a spó�ki BG
 mia� wp�yw incyden-
talny skok miesi�cznej stopy zwrotu o 57% w kwietniu 2012 r. 
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dodatnich stóp zwrotu skutkowa�y niskimi warto�ciowo zyskami (ze 
wzgl�du na niskie warto�ci przydzielanych pakietów akcji)9.  

Analiza odchylenia standardowego badanych spó�ek pozwala sfor-
mu�owa� wnioski o wysokim ryzyku zwi�zanym z inwestycjami w akcje 
PZU, Tauron, GPW, BG
 i JSW, które nie zosta�o zrekompensowane po-
nadprzeci�tnymi stopami zwrotu. Wska
nik Sharpe’a w przypadku 
trzech spó�ek by� ni�szy ni� Sp dla portfela rynkowego, co �wiadczy, �e 
akcje tych spó�ek charakteryzowa�y si� mniejszym zwrotem wolnym od 
ryzyka przypadaj�cym na jednostk� ryzyka ni� portfel WIG20.  

Niskie stopy zwrotu oraz nieefektywno�� lub s�aba efektywno�� ba-
danych inwestycji s� w pewnym stopniu wynikiem niekorzystnej ko-
niunktury gie�dowej w badanym okresie, �wiadczy o tym m.in. wska
nik 
Sharpe’a liczony dla portfela rynkowego WIG20. 

Promocja ofert w ramach „Akcjonariatu Obywatelskiego” przyczyni-
�a si� do wzrostu zainteresowania rynkiem kapita�owym ze strony inwe-
storów indywidualnych, co potwierdzaj� liczby sk�adanych zapisów. Jed-
nak w�tpliwe jest, by inwestorzy, którzy zak�adali rachunki inwestycyjne, 
aby kupi� akcje badanych spó�ek, anga�owali dalej swój czas i �rodki fi-
nansowe w papiery warto�ciowe, bowiem wyniki inwestycji w GPW, 
BG
 i JSW nie zach�caj�. Emitent, jego presti� i sytuacja ekonomiczna nie 
gwarantuj� wysokich zysków. 
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Streszczenie 
 W niniejszym artykule dokonano analizy i oceny atrakcyjno�ci inwestycyj-
nej wybranych debiutów spó�ek Skarbu Pa�stwa wprowadzanych na GPW w la-
tach 2010–2011 z punktu widzenia inwestora indywidualnego. W pierwszej cz�-
�ci przedstawiono zaanga�owanie inwestorów indywidualnych na rynku papie-
rów warto�ciowych. Nast�pnie krótko opisano teori� z zakresu miar ryzyka oraz 
pomiaru efektywno�ci inwestycji w akcje. Na podstawie analizy stopy zwrotu 
z inwestycji w perspektywie krótko-, �rednio- i d�ugoterminowej, warto�ci zysku, 
odchylenia standardowego oraz wska
nika Sharpe’a podj�to prób� oceny atrak-
cyjno�ci wybranych inwestycji. 

S�owa kluczowe 
rynek finansowy, gie�da papierów warto�ciowych, inwestycje 

The investment attractiveness of selected IPOs on the Warsaw Stock 
Exchange – the perspective of the individual investor (Summary) 
 This paper presents an analysis and evaluation of investment attractiveness 
of selected IPOs on the Warsaw Stock Exchange from the perspective of the indi-
vidual investor. The first part of this paper focuses on involvement of individual 
investors on Warsaw Stock Exchange. Further the author presents main indica-
tors of selected IPOs and analyzes the rates of return in the short, medium and 
long term, as well as standard deviation of returns and Sharpe ratio as main indi-
cators of attractiveness of stocks’ investments.  

Keywords  
financial market, stock exchange, investment 



Beata �wiecka* 

Dzia�ania wspomagaj
ce przeciwdzia�anie  
niewyp�acalno�ci osób fizycznych 

Wst�p 
 Niewyp�acalno�� mo�na zaliczy� do jednego z wa�nych problemów 
gospodarki �wiatowej, z którym boryka wiele krajów, w tym Polska. Te-
mat ten nabra� szczególnego znaczenia w ostatnich latach, w okresie �wia-
towego kryzysu finansowego, gdy dynamika trudno�ci finansowych go-
spodarstw domowych znacz�co wzros�a. W odpowiedzi na niekorzystny 
rozwój wydarze� spo�eczno-ekonomicznych w 2011 r. Bank �wiatowy 
powo�a� grup� robocz� maj�c� na celu ustalanie polityki i ogólnych zasad 
skutecznego zarz�dzania ryzykiem niewyp�acalno�ci osób fizycznych. 
W nawi�zaniu do tych dzia�a� wydaje si� zasadne dokonanie eksploracji 
dzia�a� wspomagaj�cych przeciwdzia�anie niewyp�acalno�ci osób fizycz-
nych, które stanowi� cel niniejszego artyku�u. Zaprezentowane dzia�ania 
nie wyczerpuj� pe�nej listy mo�liwo�ci, które mog� by� podj�te zarówno 
przez pa�stwo, instytucje finansowe, jak i gospodarstwa domowe. Arty-
ku� powsta� na podstawie literatury krajowej i zagranicznej, jak i teore-
tycznych rozwa�a� autorki powsta�ych w wyniku realizacji bada� pier-
wotnych w ramach projektu MNiSzW pt. Niewyp�acalno�� gospodarstw do-
mowych. Perspektywa ekonomiczno-spo�eczna, wykonanych z wykorzysta-
niem kwestionariusza wywiadu w sektorze gospodarstw domowych 
[�wiecka, 2009, s. 145]. 

1. Niewyp�acalno�� osób fizycznych – rosn
ce zjawisko  
 Kredyt stymuluje rozwój gospodarstwa domowego i jego cz�onków, 
jest naturaln� konsekwencj� realizacji funkcji gospodarstw domowych. 
Problemem staje si� nadmierne zad�u�enie, a w czarnym scenariuszu – 
niewyp�acalno��1. Zad�u�enie z tytu�u kredytów i po�yczek wp�ywa na 

                                                      
* Dr hab., prof. US, Katedra Bankowo�ci i Finansów Porównawczych, Wydzia� Zarz�dza-
nia i Ekonomiki Us�ug, Uniwersytet Szczeci�ski, beata.swiecka@wzieu.pl. 
1 Z punktu widzenia ekonomicznego niewyp�acalne jest gospodarstwo domowe, które nie 
jest w stanie regulowa� swoich zobowi�za�, przy czym warto�� jego maj�tku nie wystar-
cza na pokrycie wszystkich zobowi�za�. W aspekcie prawnym niewyp�acalno�� jest prze-
s�ank� do og�oszenia upad�o�ci. 
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podnoszenie poziomu zamo�no�ci, stanu posiadania, ale przy wyst�po-
waniu okre�lonych czynników, a w zasadzie splotu czynników i sytuacji, 
mo�e doprowadzi� do niewyp�acalno�ci. Mo�e ona by� �wiadomym dzia-
�aniem, b�d�cym konsekwencj� nadmiernego zad�u�enia, lub te� wyni-
kiem czynników losowych niezale�nych od gospodarstwa domowego, 
w tym zmian na rynkach finansowych, rynku pracy spowodowanych 
kryzysem gospodarczym i w rezultacie przyczyni� si� do braku mo�liwo-
�ci sp�aty wcze�niej zaci�gni�tych zobowi�za�. Jako przyk�ad mog� po-
s�u�y� gospodarstwa domowe z krajów nale��cych do PIGS, które przed 
eksplozj� kryzysu by�y dobrymi kredytobiorcami, sp�acaj�cymi swoje 
zobowi�zania o czasie. Sytuacja uleg�a zmianie, gdy wynagrodzenia zo-
sta�y obni�one o po�ow�, a gospodarstwa domowe, g�ównie ze sfery bu-
d�etowej, nie mia�y mo�liwo�ci regulowania zobowi�za� i z przyczyn od 
nich niezale�nych sta�y si� niewyp�acalne.  
 Obserwuj�c tendencje w krajach Unii Europejskiej, mo�na stwier-
dzi�, i� jest wyra
ne zró�nicowanie w zakresie nadmiernego zad�u�enia 
mi�dzy UE-15 i UE-27, a tak�e mi�dzy krajami wewn�trz UE-15, jak i mi�-
dzy krajami strefy euro i krajami spoza strefy euro. Europejskie instytucje 
kredytowe w 2011 r. udzieli�y kredytów o warto�ci 329 mld euro. Jednak-
�e od 2007 r. warunki pogorszy�y si�, rynek kredytowy skurczy� si� o 10% 
w stosunku do 2008 r., dalszy spadek nowych zamówie� zanotowano 
o 15% w 2009 r. [Eurofinas, 2013, s. 6]. W Polsce w 2008 r. kwota zaleg�ych 
p�atno�ci klientów podwy�szonego ryzyka wynosi�a 7,06 mld z�, za� pi�� 
lat pó
niej, czyli w lipcu 2013 r. – 39,85 mld z�, z czego �rednie zaleg�e 
zad�u�enie klienta podwy�szonego ryzyka wynosi�o ponad 17 tys. z�, za� 
najwy�sze ponad 106 mln z�. ��czna liczba klientów podwy�szonego ry-
zyka zalegaj�cych z p�atno�ci� zobowi�za� powy�ej 60 dni w lipcu 2008 r. 
przekroczy�a 1,2 mln z�, za� w lipcu 2013 r. – 2,3 mln z�, co wskazuje na 
rosn�c� tendencj� w tym zakresie, a obejmuje 6% udzia� Polaków w nie-
wywi�zywaniu si� ze swoich zobowi�za� [InfoD�ug, 2013, s. 6].  
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kwota zaległych płatno�ci
 

Rysunek 1. ��czna kwota zaleg�ych p�atno�ci klientów podwy�szonego ryzyka 
w Polsce (mld z�) 
	ród�o: [InfoD�ug, 2013,  s. 6 (i edycje wcze�niejsze)].  

2. Dzia�ania prewencyjne 
 Dzia�ania wspomagaj�ce przeciwdzia�anie badanemu zjawisku 
mo�na podzieli� na trzy grupy:  
� prewencyjne,  
� predykcyjne, 
�  i rewitalizacyjne.  
 Pierwsze z nich podzieli� mo�na na prewencj� pierwotn� i wtórn�. 
Dzia�ania w zakresie prewencji pierwotnej obejmuj� kompleksowe, wie-
loaspektowe dzia�ania niedopuszczaj�ce do powstania zjawiska niewy-
p�acalno�ci. S� to dzia�ania wyst�puj�ce przed pojawieniem si� sympto-
mów, sygna�ów ostrzegaj�cych wskazuj�cych na zagro�enie niewyp�acal-
no�ci�. Prewencja pierwotna mo�e by� prowadzona zarówno przez 
cz�onków gospodarstwa domowego, instytucje udzielaj�ce kredytu, 
w tym g�ównie instytucje finansowe, jak i przez pa�stwo i rz�d. Prewen-
cja wtórna stosowana jest w sytuacji, gdy wykryte zosta�y sygna�y wska-
zuj�ce na pojawiaj�ce si� zagro�enie niewyp�acalno�ci�. Ich celem jest 
powstrzymanie pogarszaj�cej si� sytuacji finansowej i likwidacja lub z�a-
godzenie przyczyn niewyp�acalno�ci.  
 Analizuj�c dzia�ania w zakresie prewencji pierwotnej, warto nawi�-
za� do Schumpetera, który, odnosz�c si� do bankructwa firm, twierdzi�, i� 
nie jest ono spowodowane niekorzystnymi warunkami zewn�trznymi, ale 
spó
nionym dostosowaniem do nowych wymaga� rynku lub brakiem 
takiego dostosowania [Pie�kowska, 2005, s. 21]. Teori� Schumpetera na 
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zasadzie analogii mo�na przenie�� do sektora gospodarstw domowych, 
traktuj�c wydarzenia w �yciu cz�onków gospodarstw domowych – za-
równo pozytywne, jak i negatywne – jako naturalny element ich rozwoju, 
a wczesne reakcje i wykorzystane mo�liwo�ci dostosowania si� do zmie-
niaj�cego si� otoczenia s� odpowiednim zabezpieczeniem przed niewy-
p�acalno�ci� gospodarstw domowych. Aby dostosowywa� si� zmian  
w otoczeniu, najkorzystniej jest stosowa� dzia�ania w zakresie prewencji 
pierwotnej, które powinny by� wielokierunkowe, co w d�ugim okresie 
czasu mo�e da� lepszy i bardziej wymierny efekt. Dzia�ania te mog� by� 
podejmowane zarówno przez gospodarstwa domowe, jak i instytucje 
udzielaj�ce kredytów i po�yczek, a tak�e pa�stwo poprzez odpowiednie 
ustawodawstwo prawne i dzia�ania edukacyjne, które maj� pomóc 
w uzyskaniu wiedzy z zakresu racjonalnego zarz�dzania w�asnymi finan-
sami i zapobiega� kolejnemu powstawaniu (powtarzaniu) stanu niewy-
p�acalno�ci, po wcze�niejszym skorzystaniu z upad�o�ci konsumenckiej. 
Maj�c na uwadze ustawodawstwo prawne, Bank �wiatowy przeprowa-
dzi� wst�pne badania na temat unormowa� prawnych w zakresie niewy-
p�acalno�ci osób fizycznych. Badaniem obj�to 59 krajów, z czego 25 to 
gospodarki o wysokim dochodzie, a 34 – o niskim i �rednim poziomie 
dochodów. Badaniem obj�tych zosta�o 67,5% ludno�ci �wiata. G�ównym 
celem badania by�o dostarczenie informacji na temat charakterystycznych 
cech systemu upad�o�ciowego dla osób fizycznych oraz mo�liwo�ciach 
i wyzwaniach zwi�zanych z tworzeniem efektywnego systemu „leczenia” 
niewyp�acalno�ci osób fizycznych. Z bada� wynika, i� w ponad po�owie 
ankietowanych krajów o niskim i �rednim dochodzie nie istnieje system 
prawny w tym zakresie [Kilborn, Garrido, Booth, Niemi, Ramsay, 2012, 
s. 2–3]. Badania Banku �wiatowego wskazuj�, i� 16% badanych gospoda-
rek o wysokich dochodach i ponad 50% badanych gospodarek o niskim 
i �rednim dochodzie wci�� nie ma przepisów w zakresie upad�o�ci kon-
sumenckiej [Block-Lieb, 2011, s. 3].  
 G�ównym podmiotem zainteresowanym dzia�aniami prewencyjnymi 
powinny by� gospodarstwa domowe, ale one cz�sto zainteresowania nie 
wykazuj�, co jest wynikiem braku wiedzy finansowej i �wiadomo�ci nie-
korzystnego po�o�enia i konsekwencji ci�gu zdarze�, które przy dalszym 
utrzymywaniu si� mog� doprowadzi� do niewyp�acalno�ci. Jednym 
z dzia�a� prewencyjnych jest edukacja finansowa konsumentów, która ma 
zasadnicze znaczenie dla unikni�cia problemów finansowych. Jest to 
wspólna odpowiedzialno�� krajowych/lokalnych organizacji konsumenc-
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kich, jak równie� rz�du i instytucji kredytowych. Ponadto do dzia�a� 
w sektorze podstawowego zainteresowania (gospodarstw domowych) 
zaliczy� mo�na: dysponowanie strategi� finansow�, bud�etem gotówko-
wym i jego �wiadoma realizacja, posiadanie rezerwy finansowej, inwesty-
cje w kszta�cenie, a tak�e zdrowie, ubezpieczenie cz�onków gospodarstwa 
domowego od nieszcz��liwych wypadków, niezdolno�ci do pracy czy 
ubezpieczenie domu, mieszkania, samochodu od zdarze� losowych: po-
�aru, kradzie�y itp. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rysunek 2. Dzia�ania prewencyjne, predykcyjne i rewitalizacyjne w procesie nie-
wyp�acalno�ci osób fizycznych 
	ród�o: Opracowanie w�asne. 

 Dzia�ania w zakresie prewencji wtórnej to dzia�ania gospodarstwa 
domowego poczynione w celu zmniejszenia ryzyka i stopnia zagro�enia 
niewyp�acalno�ci�. Odnosz�c si� do umiejscowienia prewencji wtórnej 
w harmonogramie dzia�a� w zakresie zapobiegania, prognozy i naprawy 
gospodarstwa domowego zagro�onego niewyp�acalno�ci�, nale�y zwró-
ci� uwag�, �e o ile dzia�ania z zakresu prewencji pierwotnej stosowane s� 
jeszcze przed wyst�pieniem symptomów niewyp�acalno�ci, o tyle dzia�a-
nia z zakresu prewencji wtórnej powinny pojawi� si� wtedy, gdy pierw-
sze symptomy ju� wyst�pi�y. Prewencja wtórna jest znacznie trudniejsza 
ni� prewencja pierwotna i ma ograniczone mo�liwo�ci. Gospodarstwa 
domowe charakteryzuj�ce si� wyst�powaniem symptomów niewyp�acal-
no�ci korzystaj� g�ównie z instytucji parabankowych, w skrajnych przy-
padkach korzystaj� z opieki spo�ecznej, pomocy organizacji charytatyw-
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nych, zwi�zków wyznaniowych itp. Prewencja wtórna, w odró�nieniu od 
prewencji pierwotnej, to przede wszystkim dzia�ania gospodarstwa do-
mowego, które aby nie by�o odosobnione, powinno znale
� wsparcie ze 
strony instytucji zad�u�eniowych np. przez roz�o�enie na raty powsta�ego 
d�ugu. Wczesna reakcja jest po��danym zachowaniem, aby zapobiec nie-
wyp�acalno�ci gospodarstwa domowego, za� brak dzia�a� z zakresu pre-
wencji wtórnej przy jednoczesnym wyst�pieniu symptomów niewyp�a-
calno�ci mo�e je spot�gowa� i zwi�kszy� poziom zagro�enia.  
 Analizuj�c prewencj� wtórn�, mo�na nawi�za� do ekonomii klinicz-
nej Sachsa [Sachs, 2006, s. 86] i potraktowa� niewyp�acalno�� jako „choro-
b�”, z któr� nale�y walczy�, a gospodarstwo domowe jako „chorego”. 
Podobnie jak w przypadku choroby najpierw pojawiaj� si� ma�o znacz�ce 
objawy, a brak reakcji powoduje rozwój choroby i w konsekwencji znacz-
nie d�u�sz� rekonwalescencj�. Równie� Altman, badaj�c upad�o�� przed-
si�biorstw, twierdzi�, �e: „Tak jak chora osoba charakteryzuje si� symp-
tomami, które umo�liwiaj� jej lekarzowi zdiagnozowanie danej choroby, 
tak przedsi�biorstwo [gospodarstwo domowe] w bardzo podobny sposób 
ukazuje symptomy upadku jeszcze przed swym ostatecznym bankruc-
twem” [Altman, 1988, s. 4]. Szybka reakcja na pojawiaj�ce si� symptomy 
niewyp�acalno�ci mo�e zmniejszy� stopie� zagro�enia.  

3. Dzia�ania predykcyjne i rewitalizacyjne 
 Dzia�ania predykcyjne maj� na celu okre�lenie sygna�ów wczesnego 
ostrzegania, aby przygotowa� prognoz� niewyp�acalno�ci, za� dzia�ania 
rewitalizacji finansowej s� to dzia�ania lecznicze podejmowane w stosun-
ku do gospodarstw domowych, które s� ju� niewyp�acalne. To dzia�ania 
z jednej strony naprawiaj�ce to, co ju� zosta�o zepsute w celu osi�gni�cia 
korzystnej sytuacji finansowej, z drugiej strony dzia�ania pozwalaj�ce na 
osi�gni�cie stanu znacznie lepszego, daj�cego lepsze mo�liwo�ci rozwoju 
gospodarstwa domowego. 
 Identyfikacja odpowiednich finansowych sygna�ów ostrzegawczych 
i ich analiza jako element dzia�a� predykcyjnych s� niezb�dne do dopaso-
wania si� do dynamicznie zmieniaj�cego si� otoczenia. Sygna�y wyznaczo-
ne na podstawie odchyle� od po��danych zmiennych mog� mie� charakter 
negatywny i pozytywny. Traktuj�c gospodarstwo domowe jako system, 
mo�na wewn�trz gospodarstwa i w jego otoczeniu znale
� wska
niki in-
formuj�ce o nadchodz�cych zdarzeniach, które mog� spowodowa� zak�ó-
cenia funkcjonowania gospodarstwa domowego. Sygna�ów wczesnego 
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ostrzegania jest wiele. Zdroworozs�dkowe prze�wiadczenie, �e z�o przy-
chodzi z zewn�trz utrudnia dostrze�enie istniej�cych zagro�e� wewn�trz 
gospodarstwa domowego. Gospodarstwa domowe wysy�aj� sygna�y 
ostrzegawcze na d�ugo przed tym, zanim nast�pi niewyp�acalno��. Charak-
teryzuje je zwykle: nieefektywne zarz�dzanie �rodkami finansowymi, wy-
soki i wzrastaj�cy w czasie stopie� zad�u�enia, spadek dochodów, opó
-
nienia w terminowym regulowaniu zobowi�za�, brak rezerwy finansowej 
itp. Wyst�powanie symptomów zagro�enia niewyp�acalno�ci� przy jedno-
czesnym braku zabezpiecze� w postaci rezerwy finansowej, oszcz�dno�ci, 
ubezpieczenia na �ycie cz�onka gospodarstwa domowego o dochodach 
pozwalaj�cych na unikni�cie kryzysu, a tak�e brak ubezpieczenia domu, 
mieszkania, samochodu od zdarze� losowych. Sygna�y wczesnego ostrze-
gania, typowe sygna�y zagro�e�, mog� pojawi� si� w ró�nym czasie �ycia 
gospodarstwa domowego i z ró�n� si��, w ró�nych obszarach dzia�alno�ci 
gospodarstwa domowego, a tak�e w jego otoczeniu. Wszystkie one poka-
zuj�, �e w gospodarstwie domowym maj� miejsce wydarzenia, które od-
biegaj� od przyj�tej normy. Sygna�y te powinny dawa� impuls do wnikli-
wej obserwacji sytuacji finansowej gospodarstwa i otoczenia oraz czynni-
ków wp�ywaj�cych na równowag� finansow� lub jej brak. Pojawiaj�ce si� 
trudno�ci w funkcjonowaniu gospodarstwa domowego, kumuluj�c si�, 
prowadz� do realizacji czarnego scenariusza jakim jest niewyp�acalno��, 
która ma du�e znaczenie dla gospodarstwa domowego, banku i pa�stwa. 
Dlatego te� istotne jest rozpoznanie symptomów, które warunkuj� podej-
mowanie konstruktywnych dzia�a� mog�cych uchroni� gospodarstwa 
domowe przed kryzysem i wspomóc w radzeniu sobie z trudno�ciami po-
dobnego typu w przysz�o�ci. Sygna�y te pokazuj�, �e je�li nie dojdzie do 
dzia�a� naprawczych, to gospodarstwo domowe popadnie w stan niewy-
p�acalno�ci. Wczesne zlokalizowanie i wychwycenie sygna�ów niekorzyst-
nej sytuacji finansowej powinno by� jednym z elementów zarz�dzania fi-
nansami, aby wcze�nie dostrzec zagro�enie niewyp�acalno�ci� i podj�� de-
cyzje uzdrawiaj�ce.  
 Podstawowym warunkiem wyj�cia z sytuacji zagra�aj�cej niewyp�a-
calno�ci� gospodarstwa domowego jest mo�liwie najwcze�niejsze uzy-
skanie informacji o zaistnieniu sygna�ów zagro�e� oraz podj�cie decyzji 
o sposobach ich rozwi�zania. Sygna�y ostrzegawcze zagro�enia niewy-
p�acalno�ci� gospodarstw domowych mo�na zidentyfikowa� w wyniku 
prowadzenia monitoringu bie��cej dzia�alno�ci gospodarstwa domowego 
w zakresie konsumpcji zwi�zanej z wydatkowaniem �rodków, oszcz�d-
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no�ci, a w zasadzie jej braków; monitoringu zad�u�enia, a tak�e monito-
ringu dzia�alno�ci strategicznej, czyli b��dów w zakresie planowania stra-
tegicznego lub chybionych dzia�a�, np. inwestycji, zainwestowania  
w okre�lony biznes, który si� nie sprawdzi�, i dzia�alno�ci behawioralnej 
dotycz�cej postaw, motywacji, nastawienia itp. Odpowiednio szybka 
identyfikacja symptomów zagro�enia niewyp�acalno�ci� jest niezb�dnym 
czynnikiem optymalizacji bie��cych i strategicznych decyzji. Analizy 
symptomów mog� by� wykorzystywane przez gospodarstwa domowe 
do oceny sytuacji finansowej i stopnia zagro�enia niewyp�acalno�ci�, 
a tak�e przez jednostki otoczenia, np. instytucje finansowe, przy ocenie 
zdolno�ci kredytowej czy te� po wprowadzeniu regulacji prawnych 
z zakresu upad�o�ci konsumenckich przez instytucje rozstrzygaj�ce po-
st�powanie upad�o�ciowe, co mog�oby sprzyja� trafno�ci werdyktów 
w tym zakresie. Nieprzypadkowo podejmowane s� prace nad znalezie-
niem narz�dzi identyfikuj�cych symptomy ryzyka.  
 Przydatnym narz�dziem do wyznaczenia odpowiednich sygna�ów 
s� prognozy ostrzegawcze, których zadaniem jest odpowiednie przewi-
dywanie zdarze� niepomy�lnych dla gospodarstwa domowego. Powinny 
one da� gospodarstwu domowemu odpowiedni czas na zmian� nieko-
rzystnych tendencji. Celem prognozy ostrzegawczej jest odpowiednio 
wczesne sygnalizowanie niekorzystnych zmian w wybranych obszarach 
dzia�alno�ci gospodarstwa opisanych za pomoc� szeregów czasowych. 
Prognoza ostrzegawcza jest z natury rzeczy prognoz� d�ugookresow�, 
której cech� charakterystyczn� jest to, �e nie podaje w zasadzie warto�ci 
prognozowanych zmiennych, a jedynie przestrzega przed mo�liwo�ci� 
wyst�pienia niekorzystnych zmian [Siedlecki, S�o�ski, 2006, s. 423].  
W okre�leniu sygna�ów wczesnego ostrzegania mo�na pos�u�y� si� teori� 
samokontroli Thalera i Shefrina, którzy konstruuj�c model ukazuj�cy 
konflikt pojawiaj�cy si� w przypadku d�ugo- i krótkookresowych prefe-
rencji, za�o�yli, �e samokontrola jest mniej wi�cej pytaniem o konflikt 
dwóch przeciwstawnych si�: planuj�cej i dzia�aj�cej, co pozwoli�o na wy-
ró�nienie dwustopniowej hierarchii preferencji w ramach gospodarstwa 
domowego. Wed�ug teorii samokontroli cz�onka gospodarstwa domowe-
go odpowiadaj�cego za decyzje finansowe mo�na postrzega� z jednej 
strony jako planist�, który daleko wybiega w przysz�o��, przedk�adaj�c 
d�ugookresowe zyski nad natychmiastowe korzy�ci, a z drugiej strony 
jako wykonawc�, który uwzgl�dnia w swoich kalkulacjach jedynie per-
spektyw� krótkoterminow� [Mulle, Tietzel, 2001]. Gospodarstwa domo-
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we b�d�ce planistami wybiegaj�cymi daleko w przysz�o��, nie s� w stanie 
dostrzec niebezpiecze�stw woko�o siebie.  
 Dzia�ania rewitalizacyjne s� dzia�aniami maj�cymi odmienny charak-
ter w stosunku do dzia�a� przeciwdzia�aj�cych procesowi niewyp�acalno-
�ci gospodarstw domowych. S� one poniek�d dzia�aniami naprawczymi, 
jednak�e obejmuj� szerszy zakres dzia�a�. Dzia�ania naprawcze s�u�� do 
naprawy tego, co ju� zosta�o zepsute, i s� dzia�aniami niezmiernie trud-
nymi. Zgodnie z twierdzeniem, �e lepiej jest przeciwdzia�a�, ni� usuwa� 
skutki, bardziej zasadne wydaje si� stosowanie dzia�a� prewencyjnych, 
je�li jednak dojdzie do zjawiska niewyp�acalno�ci z powodu braku dzia-
�a� lub nieefektywnego stosowania metod przeciwdzia�ania, niezb�dne s� 
dzia�ania z zakresu rewitalizacji finansowej. Pomocne mo�e by� wprowa-
dzenie regulacji prawnych. Nale�y jednak odnotowa�, �e regulacje praw-
ne nie rozwi��� zjawiska niewyp�acalno�ci, a jedynie mog� pozwoli� na 
z�agodzenie skutków niewyp�acalno�ci. Dzia�ania rewitalizacji finansowej 
z jednej strony maj� na celu napraw� sytuacji finansowej gospodarstwa 
domowego, aby uzyska� stan sprzed okresu niewyp�acalno�ci i przywró-
ci� do �ycia bez „garbu zad�u�enia”, z drugiej za� strony – o�ywienie 
zdegradowanych obszarów dzia�alno�ci gospodarstwa domowego, by 
znale
� nowe mo�liwo�ci w zakresie finansów osobistych i doprowadzi� 
do stanu, w którym obszary decyzji finansowych zmieni� swoje funkcje, 
zastosowanie, struktur� itp. Mo�na powiedzie�, �e dzia�ania z zakresu 
rewitalizacji finansowej s� dzia�aniami naprawczymi, odbudowuj�cymi 
obszary dzia�alno�ci gospodarstwa, które utraci�y cz��ciowo swoj� pier-
wotn� funkcj� i przeznaczenie. Rewitalizacja finansowa jest zespo�em 
dzia�a� maj�cych doprowadzi� do podwy�szenia jako�ci �ycia. Rewitali-
zacja finansowa to po��czenie dzia�a� prawnych, edukacyjnych, psycho-
logicznych na rzecz rozwi�zania problemów finansowych gospodarstw 
domowych.  

Zako�czenie 
 Wynikiem rozwa�a� poczynionych w niniejszym artykule jest anali-
za dzia�a� w zakresie przeciwdzia�ania niewyp�acalno�ci osób fizycznych. 
Wychodz�c z za�o�enia, �e lepiej jest przeciwdzia�a�, ni� leczy�, nie-
wyp�acalno�ci zapobiec maj� dzia�ania prewencyjne i predykcyjne, 
które cz�sto s� ostatnim momentem, by ustrzec si� przed niepo��da-
nym zjawiskiem, a w ostateczno�ci wspomóc w postaci dzia�a� rewi-
talizacji finansowej.  
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 Niewyp�acalno�� osób fizycznych ma wymiar zarówno ekonomicz-
ny, spo�eczny, jak i polityczny, dlatego te� nie ma mo�liwo�ci ustanowie-
nia jednego zestawu dzia�a� zapobiegaj�cych powstawaniu i rozwojowi 
tego zjawiska w poszczególnych gospodarkach na �wiecie. Pod�o�e histo-
ryczne i kulturowe jest zró�nicowane, dlatego te� budowa systemu doty-
cz�cego przeciwdzia�ania badanemu zjawisku, zw�aszcza systemu praw-
nego, wymaga uwzgl�dnienia tych ró�nic i dzia�a� zarówno na p�asz-
czy
nie lokalnej, krajowej, jak i mi�dzynarodowej. Dzia�ania te powinny 
by� wielokierunkowe i realizowane w d�ugim okresie czasu, co mo�e da� 
wymierny efekt. Powinny by� podejmowane zarówno w skali mikro 
przez osoby zagro�one niewyp�acalno�ci�, jak i skali mezo przez instytu-
cje kredytowe, w tym instytucje �wiadcz�ce us�ugi masowe, w których 
osoby fizyczne s� zad�u�one, oraz w skali makro, czyli przez rz�d i pa�-
stwo. 
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Streszczenie 
 Niewyp�acalno�� mo�na zaliczy� do jednego z wa�nych problemów gospo-
darki �wiatowej, z którym boryka si� wiele krajów, w tym Polska. Szczególnego 
znaczenia nabra�a w ostatnich latach, w okresie �wiatowego kryzysu finansowe-
go, gdy dynamika wzrostu gospodarstw domowych maj�cych trudno�ci finan-
sowe, cz�sto nadmiernie zad�u�onych i niewyp�acalnych, znacz�co wzros�a. Ce-
lem artyku�u jest eksploracja dzia�a� wspomagaj�cych przeciwdzia�anie niewy-
p�acalno�ci osób fizycznych. Istotnym zagadnieniem w przeciwdzia�aniu niewy-
p�acalno�ci osób fizycznych s� dzia�ania prewencyjne, predykcyjne i dzia�ania 
rewitalizacyjne obejmuj�ce dzia�ania naprawcze. Zaprezentowane dzia�ania pre-
wencyjne nie pretenduj� do pe�nej listy mo�liwych dzia�a�, które mog� by� pod-
j�te zarówno przez pa�stwo, instytucje finansowe, jak i gospodarstwa domowe. 
W ramach dzia�a� predykcyjnych dokonano identyfikacji sygna�ów wczesnego 
ostrzegania i narz�dzi pozwalaj�cych z odpowiednim wyprzedzeniem na ostrze-
�enie przed zagro�eniem (w postaci systemu wczesnego ostrzegania stosowane-
go od lat trzydziestych XX w. w przedsi�biorstwach). 

S�owa kluczowe  
niewyp�acalno�� osób fizycznych, dzia�ania prewencyjne, dzia�ania predykcyjne, 
dzia�ania rewitalizacyjne  

Activities  support counteraction of individuals insolvency (Summary)   
 Insolvency is one of the important problems of the world economy, which is 
facing a number of countries, including Poland. Special importance has become 
in recent years, during the global financial crisis, the growth rate of households' 
financial difficulties, often over-indebted and insolvent has risen significantly. 
The purpose of this article is to explore activities that support counteraction of 
individuals insolvency. Essential issue in activities support counteraction of indi-
viduals insolvency:  are prevention, predictive and revitalization activities includ-
ing repairing measures. Presented prevention measures are not aspiring to be 
a complete list of possible actions, which could be undertaken by both state, fi-
nancial institution and households. As part of the identification of predictors of 
early warning signs and tools allowing for giving timely warnings about possible 
threats (in the form of an early warning process, that had been used by compa-
nies since thirties of last century). 

Keywords  
insolvency of individuals, preventive actions, predictive actions, revitalization 
actions  
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Introduction  
 Pricing financial assets is a complex task with the final result depend-
ing on numerous assumptions. Although it might seem straightforward to 
be thinking of the value of the asset as the sum of the present value of 
cash flows that the asset generates, in practise many simplifications must 
be made in order to work out such value. Those simplifications are neces-
sary not only to predict the level of the future cash flows, but also to 
choose the appropriate discount rate, i.e. the rate that would reflect the 
risk of the cash flows and the compensation required by the capital mar-
ket for bearing such risk. There is on extensive list of models (e.g. CAPM, 
APT) that could help to calculate such discount rate. Nevertheless, as-
sumptions must be made in order to implement those models in practise. 
One such assumption is the choice of financial instrument that could act 
as a proxy of risk free interest rate [Fama, French, 2004].  
 The importance of the choice of interest rate proxy is particularly 
visible in derivatives pricing. Both risk neutral valuation and no arbitrage 
theory require discounting cash flows at risk free rate. Short term govern-
ment debt instruments denominated in currency emitted by the govern-
ment could be viewed as a good proxy for risk free rate. Traditionally, 
financial institutions used interbank rates as a measure of risk-free rate, 
while futures and interest rate swaps were used to extend the risk-free 
interbank rates yield curve beyond 1 year [Duffie, Singleton, 1997; 
Routledge et. al., 2000]. The financial crisis caused mistrust among the 
banks, which reduced the supply of interbank funds [Delis, Kouretas, 
2011]. This in turns resulted in the increase of interbank rates and limited 
borrowing [Christensen, Rudebusch, 2012]. Therefore, one could wonder 
if the interbank rate is still a good measure of risk free rate and whether 
the derivative dealers have not moved to new instrument to proxy risk 
free rates.  
 

                                                      
* Dr, Wy�sza Szko�a Bankowa w Gda�sku and School of Economics, University of East 
Anglia, m.wisniewska@uea.ac.uk. 
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The aim of this paper is to verify empirically whether the traditional 
instruments that proxy risk free interest rates are still valid in pricing fu-
tures, and how do they compare to what the market thinks the risk free 
rate is (i.e. the implied risk free interest rate).   

The study investigates the implied interest rates derived from future 
prices on both equity and currency markets1. The analysis is conducted 
for British and Polish markets acting as a case study of developed and 
emerging financial market. The study is undertaken for years 2000–2012 
and 2005–2012 for British and Polish market respectively.  

The paper is organized as follows. Firstly, pricing of futures and im-
plied risk-free rate formula is briefly outlined. Following that the implied 
risk-free interest rates are calculated and compared to the various tradi-
tional measures (proxies) of risk free rates. Next section presents the sensi-
tivity of future prices to various proxies of risk free interest rates. Finally, 
conclusion summarizes the results of the study.  

1. Pricing of futures and no arbitrage argument  
In order to avoid an arbitrage opportunity the future price of an asset 

(F) should be equal to the future value of the current spot price (S) of that 
asset [Flesaker, 1993; Ghon, Chang, 1992; Hull, White, 1993; Jajuga et. al., 
1997]:  

 F = Sert         (1) 
where r is the risk free rate2, and t is the time to maturity of the future ex-
pressed as percentage of the year3.  

Transformation of (1) results in the formula for implied risk-free in-
terest rate (r*)4: 

 r* = 
t

)
S
Fln(                 (2) 

                                                      
1 Represented by FTSE100/WIG20 and EURGBP/EURPLN. 
2 Since both future and spot prices are known today, therefore risk free rate seem to be 
logical.  
3 In case the underlying asset earns an interest rate (i) the no-arbitrage condition requires 
that: F = Se(r-i)t. When the underlying of the future contract is an equity index, one could 
argue the market could perceive the dividend yield being earned on the stock portfolio 
underlying the index, as the interest rate (i). This will be empirically verified in the next 
section. When the underlying of the future contract is an exchange rate, the foreign interest 
rate becomes the interest rates (i). 
4 In case the underlying asset earns an interest rate (i) the risk free rates (R) is equal to:  
R = r* + i. 
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This formula (2) will be the basis of the empirical investigation conducted 
in next section. 

2. Implied risk free interest rates and risk free rate proxies  
 Table 1 presents the average implied interest rates for UK equity and 
currency futures5. The rates are lowest if derived from FTSE100 futures 
under the assumption market doesn’t recognize the dividend. In such 
case the rates are negative in 6 out of 13 years. Under opposite assump-
tion on dividend, the implied interest rates increase, with the average in-
terest rate for the period being equal to 3.9%. Looking at the currency fu-
tures implied interest rates, it is clear that the maturity of the future con-
tract has an impact on the value of implied rates. The longer the maturity, 
the higher the average implied interest rate. At the same time, one could 
argue those differences are not large. Moreover, average currency futures 
implied interest rate is in line with FTSE100FD rate.  

Table 1. Implied risk free interest rates, UK (in %) 
Year FTSE100F FTSE100FD EURGBP1M EURGBP3M EURGBP1Y 
2000   5.135 7.087   5.9608 6.054 6.311 
2001   3.501 5.9     4.961 4.93   4.944 
2002   0.368 3.266 3.907 3.965 4.316 
2003 �1.651 1.983 3.624 3.641 3.757 
2004   0.954 4.560 4.470 4.551 4.789 
2005   1.685 5.053 4.683 4.66   4.606 
2006   3.191 6.414 4.665 4.742 4.901 
2007   2.244   6.346 5.884 5.935 5.943 
2008 �0.584 3.76 5.020 5.354 5.477 
2009 �2.407   1.525 0.842 1.144 1.569 
2010 �0.259   2.919 0.696 0.927 1.428 
2011 �1.795   1.923 1.039   1.3018 1.939 
2012 �3.402 �0.01 0.777 1.06   1.689 

2000–2012   0.537   3.903 3.247 3.726 3.983 
Source: EcoWin and own calculations. 

                                                      
5 FTSE100F refers to implied interest rate calculated based on FTSE100 1-poz contract (i.e. 
outstanding contract closest to maturity) assuming market doesn’t treat FTSE100 as an 
interest bringing asset (i.e. no dividend income is achieved), while FTSE100FD assume 
market believes the index provides an income (dividend). EURGBP1M, EURGBP3M and 
EURGBP1Y refer to implied interest rate calculated based on 1 month, 3 month and 1 year 
future contract. 
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 Figure 1 presents the relationship between equity and currency im-
plied interest rates, as well as some proxies of risk free interest rates. As 
stated above, there seem to be positive relationship between FTSE100FD 
and EURGBP3M rates, which in confirmed by the correlation coefficient 
equal to 0.81309 (***)6.   

 
Figure 1. Implied risk free interest rates vs. interest rate proxies, UK (in %) 
Source: EcoWin and own calculations. 

Table 2 outlines average values of various proxies of risk free interest 
rates. Average values of those proxies, for the whole sample period, are 
much higher than the average equity futures implied interest rates with-
out dividends. At the same time, they are only slightly lower than equity 
futures implied interest rates with dividends. This leads to conclusion 
market treats FTSE100 index as an income generating asset.  

It is worth noticing that since 2009 FTSE100FD varies rather substan-
tially from currency market implied risk free interest rate and the tradi-
tional proxies for risk free interest rate (see Figure 1). This could lead to 
conclusion that equity market doesn’t see the traditional proxies as a good 
measure of risk free interest rate anymore. At the same time, it seems that 
accuracy of proxy rates vs. the implied interest rates based on currency 

                                                      
6 Whereas the correlation coefficient of FTSE100FD with EURGBP1M is 0823497 (***) and 
with EURGBP1Y is 0.821021(***). Asterikses denote the level of significance: (*) 10 % level, 
(**) 5% level and (***) 1% level. 
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futures is higher than those based on equity futures. Therefore, one shall 
expect higher mispricing on equity futures market that on currency fu-
tures market. 

Table 2. Risk free interest rates proxies, UK (in %) 

Year Tbill1M TBill3M TBill1Y Repo1M LIBOR1M 
2000 5.885 5.918 5.873 5.83 6.034 
2001 5.022 4.835 4.669 4.924 5.063 
2002 3.928 3.974 3.976 3.87  3.984 
2003 3.657 3.673 3.501 3.581 3.699 
2004 4.423 4.462 4.327 4.388 4.510 
2005 4.613 4.592 4.294 4.613 4.726 
2006 4.658 4.674 4.626 4.658 4.777 
2007 5.569 5.592 5.32 5.569 5.839 
2008 4.615 4.512 3.892 4.615 5.186 
2009 0.613 0.608 0.682 0.613 0.821 
2010 0.538 0.547 0.671 0.538 0.559 
2011 0.549 0.58 0.621 0.549 0.653 
2012 0.472 0.468 0.318 0.472 0.616 

2000–2012 3.426 3.417 3.290 3.401 3.574 
  LIBOR3M LIBOR1Y Dep1M* Dep3M Dep1Y 

2000 6.142 6.322 6.026 6.116 6.283 
2001 5.011 4.958 5.038 4.986 4.935 
2002 4.037 4.331 3.973 4.033 4.323 
2003 3.717 3.806 3.691 3.711 3.803 
2004 4.615 4.840 4.502 4.606 4.822 
2005 4.729 4.661 4.701 4.701 4.633 
2006 4.820 4.924 4.755 4.798 4.902 
2007 5.960 5.902 5.839 5.950 5.886 
2008 5.483 5.492 5.301 5.636 5.585 
2009 1.201 1.676 0.998 1.313 2.121 
2010 0.700 1.400 0.718 0.868 1.574 
2011 0.874 1.629 0.803 0.996 1.769 
2012 0.824 1.546 0.691 0.923 1.577 

2000–2012 3.701 3.960 3.618 3.741 4.016 
* Dep1M-1 month deposit rate. 
Source: EcoWin, ECB and own calculations. 

Implied interest rated based on Polish market show similar trend to 
those based on the UK market. The implied equity rates are much harder 
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to be proxied than the implied interest rates based on currency futures 
(see Table 37 and 4 and Figure 2). 

If no-arbitrage condition is to be hold and proxy rates are to be used 
for pricing equity derivatives, then it is clear that the market perceives 
WIG20 as an income generating asset. Moreover, the average difference in 
level of implied equity interest rate (WIG10FD) vs. proxy rate is higher for 
Polish market than for UK market. This could be expected as Polish mar-
ket (being still an emerging market) could be perceived as being less effi-
cient. Therefore, one shall expect that the mispricing of equity futures on 
Polish market is higher than that on UK market. Next section verifies this 
finding. 

Table 3. Implied risk free interest rates, Poland (in %) 

Year WIG20F WIG20FD EURPLN1M EURPLN3M EURPLN1Y 
2005   7.364 �5.164 5.206 5.118 4.891 
2006   4.690   7.390 4.069 4.091 4.291 
2007 �0.494   2.506 4.765 4.741 5.017 
2008   3.334   8.630 5.950 6.108 6.044 
2009 �1.784   1.716   3.2421 3.306 3.270 
2010 �2.89   0.510 3.144 3.265 3.583 
2011   0.363   3.963 4.218 4.217 4.307 
2012 �4.964   0.156 4.839 4.864 4.797 

2005–2012 �1.138   2.463 4.429 4.464 4.525 
Source: EcoWin, ECB, WSE and own calculations. 

Table 4. Risk free interest rate proxies, Poland (in %) 

Year TBill1W TBill6M TBill1Y Lomb Redisc WIBOR1M 
2005 5.345 4.928 4.793 6.621 5.603 5.361 
2006 4.058 4.035 4.141 5.41 4.219 4.164 
2007 4.403 4.545 4.63 5.737 4.55 4.617 
2008 5.718 6.076 6.101 6.972 5.799 6.091 
2009 3.741 4.296 4.552 5.108 3.913 3.835 

                                                      
7 WIG20F refers to implied interest rate calculated based on WIG20 1-poz contract (i.e. 
outstanding contract closest to maturity), assuming market doesn’t treat WIG20 as an in-
terest bringing asset (i.e. no dividend income is achieved), while WIG20FD assume market 
believes the index provides an income (dividend). EURPLN1M, EURPLN3M and 
EURPLN1Y refer to implied interest rate calculated based on 1 month, 3 month and 1 year 
future contract respectively. 
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2010 3.499 3.719 3.909 4.879 3.681 3.614 
2011 4.223 4.356 4.444 5.567 4.377 4.362 
2012 4.611 4.431 4.31   5.934 4.749 4.768 

2005–2012 4.449 4.549 4.610 5.778 4.61   4.602 
  WIBOR3M WIBOR1Y DEP1M DEP3M DEP1Y  

2005 5.254 5.002 5.388 5.278 4.991  
2006 4.188 4.346 4.158 4.168 4.354  
2007 4.704 4.983 4.596 4.688 4.981  
2008 6.31   6.393 6.072 6.286 6.384  
2009 4.363 4.55   3.82   4.344 4.538  
2010 3.916 4.228 3.617 3.915 4.23    
2011 4.516 4.656 4.358 4.512 4.644  
2012 4.889 4.813 4.802 4.904 4.82    

2005–2012 4.767 4.871 4.602 4.762 4.868  
Lomb – lombard rate 
Redisc – rediscount rate 
Source: EcoWin, and own calculations. 

 
Figure 2. Implied risk free interest rates vs. interest rates proxies, Poland (in %) 
Source: EcoWin and own calculations. 
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3. Futures mispricing: actual vs. theoretical values 
 As it has been indicated in previous section, there appears to be a dif-
ference between the level of implied equity futures interest rates and the 
proxy interest rates on both British and Polish markets. 
 Table 5 refers to British market and presents the average daily mis-
pricing, i.e. the average daily difference between actual future price and 
the theoretical price8  expressed as percentage of the actual price. It is clear 
that equity market is subject to higher mispricing than currency market. 
The average annual mispricing of FTSE ranged from 123% (when 
Tbills1M were used) to 140% (for LIBOR1Y), whereas the figures for cur-
rency future are from 49% (for LIBOR1M) to 60% (for LIBOR1Y)9. This 
numbers are rather high, especially when compared with average annual 
rates of return on the FTSE (�0.9%), or on investment in currency (1.9%) 
for years 2005–201210. This numbers show the relevance of the issue being 
researched. It seems that the level of mispricing resulting from this choice 
is very substantial in relation to returns achieved on the market. There-
fore, it appears that the choice of the proxy of risk free interest rate can 
have a paramount effect on the success of the investment decision. 
 Mispricing appears to be greater on the equity market as compared 
to the mispricing on the currency market. One could look for explanation 
of this phenomenon in much higher liquidity (and therefore efficiency) of 
underlying of currency futures (i.e. currency) than underlying of equity 
futures (i.e. stocks).  This could result in the situation where the arbitrage 
opportunities are easier to be exploited on currency market than on equity 
market11. Consequently, as it has been shown in the previous section the 
risk free rate on currency futures market is priced more in line with tradi-
tional proxy of risk free rate. At the same time, risk free rate in equity 
market is much more difficult to proxy by traditional means.  
 Mispricing also varies with the proxy instrument being used. It ap-
pears that the longer the maturity of the proxy instrument, the higher the 
mispricing.  
                                                      
8 Theoretical future price (F*) is obtained via using various proxies of interest (r) to calcu-
late future value of current spot value (S):  F = Sert. 
9 Assuming 250 trading days.  
10 Own calculations based on EcoWin data (logarithmic rates of return). 
11 Regardless of the reason, i.e. whether for example it is less costly to exploit the arbitrage 
opportunity on currency market than or equity market or whether for example those arbi-
trage opportunities are easier to be spotted because there are more participants on that 
market. 
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Table 5. Average daily mispricing of derivatives, UK (as % of the actual value) 
  Tbill1M LIBOR1M LIBOR3M LIBOR1Y 
  FTSE100       

2000 �0.345 �0.364 �0.379 �0.404 
2001 �0.384 �0.391 �0.383 �0.377 
2002 �0.476 �0.483 �0.49   �0.527 
2003 �0.554 �0.559 �0.562 �0.572 
2004 �0.516 �0.527 �0.541 �0.571 
2005 �0.551 �0.565 �0.564 �0.554 
2006 �0.505 �0.52   �0.526 �0.54   
2007 �0.498 �0.527 �0.542 �0.54   
2008 �0.583 �0.661 �0.696 �0.697 
2009 �0.623 �0.649 �0.698 �0.759 
2010 �0.447 �0.45   �0.468 �0.557 
2011 �0.44   �0.453 �0.481 �0.577 
2012 �0.502 �0.52   �0.547 �0.639 

2000–2012 -0.494 �0.513 �0.529 �0.563 
  EURGBP1M       

2000 �0.347 �0.36   �0.369 �0.384 
2001 �0.367 �0.37   �0.366 �0.362 
2002 �0.278 �0.282 �0.287 �0.311 
2003 �0.198 �0.202 �0.203 �0.211 
2004 �0.17   �0.177 �0.186 �0.204 
2005 �0.173 �0.182 �0.183 �0.177 
2006 �0.245 �0.255 �0.258 �0.267 
2007 �0.314 �0.337 �0.347 �0.342 
2008 �0.323 �0.371 �0.396 �0.396 
2009 �0.055 �0.072 �0.104 �0.144 
2010 �0.034 �0.036 �0.048 �0.106 
2011 �0.057 �0.066 �0.084 �0.147 
2012 �0.002 �0.014 �0.031 �0.091 

2000–2012 �0.197 �0.21   �0.22   �0.242 
Source: EcoWin and own calculations. 

The negative values of mispricing suggest that, on average, the theo-
retical values are higher than the actual values. This implies that using 
both Treasury Bill rates and LIBOR rates (as a proxy for risk free rate, 
while pricing derivatives) would result in buy recommendation for the 
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futures as the futures would appear to be undervalued (vs. their theoreti-
cal value)12.   

The above results can be confirmed by Polish market results (see Ta-
ble 6): (1) the level of mispricing is high. The average annual mispricing of 
WIG20 ranges from 157% for TBill1W to 170% for WIBOR1Y, and for the 
currency futures from 43% for TBILL1W to 51% for WIBOR1Y. These 
numbers are particularly high when compared to the average annual rate 
of return on equity market (3.4%) and currency market (�0.013%). (2) 
There is a higher level of mispricing on equity futures market than on cur-
rency futures market. And as it has been indicated in the previous section, 
currency implied risk free interest rates are easier to proxy than equity 
implied risk free rates. (3) Theoretical future values are higher than actual 
values, leading to perception of undervalue on the future prices, and thus 
to buy recommendation for futures.   

Table 6. Average daily mispricing of derivatives, Poland (as % of the actual value) 
Year TBILL1W WIBOR1M WIBOR3M WIBOR1Y 

 WIG20    
2005 �1.337 �1.338 �1.325 �1.292 
2006 �0.467 �0.48   �0.484 �0.506 
2007 �0.468 �0.494 �0.505 �0.541 
2008 �0.521 �0.57   �0.598 �0.61   
2009 �0.613 �0.625 �0.693 �0.717 
2010 �0.488 �0.501 �0.521 �0.541 
2011 �0.522 �0.54   �0.56   �0.579 
2012 �0.674 �0.694 �0.711 �0.701 

2005–2012 �0.629 �0.648 �0.67   �0.684 
  EURPLN1M    

2005 �0.191 �0.192 �0.183 �0.162 
2006 �0.244 �0.253 �0.255 �0.268 
2007 �0.311 �0.328 �0.336 �0.359 
2008 �0.338 �0.369 �0.387 �0.394 
2009 �0.116 �0.123 �0.168 �0.183 
2010 �0.104 �0.112 �0.125 �0.138 
2011 �0.099 �0.11 �0.123 �0.135 
2012 �0.008 �0.021 �0.031 �0.025 

2005–2012 �0.172 �0.185 �0.199 �0.208 
Source: EcoWin and own calculations. 

                                                      
12 It would also bring incentive to short the underlying asset. 
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When compared with British market the mispricing on Polish equity 
market is relatively higher. This seems to be in line with the fact that Pol-
ish equity market is much younger, thus much less developed than British 
one. At the same time, mispricing on Polish currency market is much 
more in line with those of British market. This could suggest that Polish 
currency market is much more integrated with the world market. Yet 
again this seems to be well justified by the over-the-counter structure of 
the world currency market.  

Conclusions 
 The study investigates the relationship between implied risk free in-
terest rates derived from futures prices and traditional proxies of risk free 
rates for both equity and currency market based on British and Polish ex-
ample. The study reveals that the mispricing resulting from the use of 
traditional proxies of risk-free interest rates can have a paramount impact 
on the success of investment. The mispricing levels revealed to be very 
high, in particular when compared to the rates of return that were 
achieved on equity and currency market at the same time.  
 Both on British and Polish markets equity futures implied interest 
rates are much more difficult to proxy than currency futures implied in-
terest rates. This could lead to conclusion that: (1) equity markets are less 
efficient than currency markets; (2) there are differences in possibility to 
explore the arbitrage opportunities on those two markets that were not 
captured by this paper.    
 The study provides evidence that the use of traditional proxies of risk 
free rates (such as treasury bills or interbank rates) for pricing equity fu-
tures, results in theoretical futures prices being higher than actual prices, 
what implies undervaluation of futures and can lead to buy recommenda-
tion. Further research could investigate the feasibility of obtaining the ar-
bitrage profit based on mispricing revealed in this paper. It would be of 
particular interest to see the costs of employing the arbitrage on equity vs. 
currency market.  
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Summary 
 This paper analyses the implied risk free interest rates derived from equity 
market futures and currency market futures for both British and Polish market. 
The implied interest rates are compared to traditional measures of risk free inter-
est rates and theoretical values of the future contract are calculated. The study 
reveals that the use of traditional risk free interest rates proxies results in over-
valuation of the futures. Relying on traditional proxies leads to mispricing. The 
mispricing is higher on equity market rather than on currency market. This could 
be explained by the difference in liquidity level of the two types of underlying 
and the differences in costs of executing the arbitrage opportunity on the two 
markets. Yet for both markets the level of this mispricing is very high especially 
when compared to the rates of return achieved on the underlying assets at the 
same time. This paper should be followed by the investigation of the feasibility to 
explore the arbitrage possibilities steaming from the uncovered mispricing.   
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Kontrakty terminowe i stopa wolna on ryzyka (Streszczenie)  
 Niniejszy artyku� poddaje analizie stopy wolne od ryzyka uzyskane z wy-
ceny instrumentów terminowych rynku akcji i rynku walutowego w Wielkiej 
Brytanii i w Polsce. Stopy te porównane zosta�y do tradycyjnych miar stóp wol-
nych od ryzyka i jednocze�nie ukazany zosta� efekt u�ycia tradycyjnych stóp do 
wyceny kontraktów. Badanie ukazuje, i� u�ycie tradycyjnych stóp wolnych 
o ryzyka wi��e si� z „przek�amaniem” warto�ci kontraktu. Poziom tego prze-
k�amania jest wy�szy dla kontraktów na rynku akcji ni� dla kontraktów na rynku 
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walutowym. Fakt ten mo�e by� t�umaczony przez ró�nice w poziomie p�ynno�ci 
obu rynków oraz ró�nice w kosztach dokonania arbitra�u. Jednocze�nie w przy-
padku obu rynków poziom przek�amania jest bardzo znaczny, zw�aszcza w po-
równaniu do stóp zwrotu osi�ganych na instrumencie bazowym w tym samym 
czasie. Wydaje si�, �e zasadne jest, aby niniejszy artyku� znalaz� kontynuacj� 
w badaniu czy wykonalne jest osi�gni�cie arbitra�u przy wykorzystaniu wykry-
tych w obecnym badaniu przek�ama� w wycenie. 
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