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Rok 2008 przyniósł poważne zaburzenia na światowych rynkach finanso-
wych. Kryzys finansowy, zapoczątkowany rok wcześniej w Stanach Zjednoczo-
nych Ameryki Północnej, rozprzestrzenił się dość szybko na pozostałe rynki, po-
ważnie naruszając ich stabilność i bezpieczeństwo. W konsekwencji tego w ko-
lejnych latach obserwowaliśmy problemy finansowe największych banków m.in. 
Holandii i Niemiec oraz całego sektora bankowego w Islandii. Ponieważ sektor 
bankowy w Europie ma duże znaczenie w systemie finansowym, nastąpiło szyb-
kie zainfekowanie również innych segmentów rynku usług finansowych oraz 
sfery realnej gospodarki. Skala kryzysu finansowego była na tyle duża, że spo-
tęgowała problemy gospodarcze w takich krajach, jak Włochy, Hiszpania i Cypr. 
Kryzys finansowy szczególnie silnie ujawnił się też w Grecji.

Zmiany następujące na rynkach światowych zostały odzwierciedlone w dzia-
łaniach banków centralnych, które poprzez politykę pieniężną starały się ustabili-
zować rynki wewnętrzne. Szczególna sytuacja wymagała od nich podejmowania 
działań często niestandardowych, wcześniej rzadko stosowanych. Globalny kryzys 
finansowy obnażył w pewnym sensie nieskuteczność nadzoru finansowego. Po 
doświadczeniach pierwszego etapu kryzysu, oprócz działań chroniących system 
finansowy w obliczu nagłych zmian, przystąpiono również do prac nad wprowa-
dzeniem mechanizmów zapobiegających tego typu sytuacjom w przyszłości.

W Polsce nie można mówić o kryzysie. Nasz system finansowy zachował się 
w krytycznych momentach dosyć stabilnie. Niemniej globalny kryzysy finanso-
wy nie pozostał niezauważony i miał pewien wpływ na funkcjonowanie zarówno 
sektora bankowego, jak i sektora ubezpieczeniowego.

Temat stabilności sektora bankowego i ubezpieczeniowego w Polsce i na 
świecie wciąż pozostaje aktualny. Powstają kolejne prace naukowe dotyczące 
tej problematyki. Niniejsza publikacja składa się z opracowań przygotowanych 
przez studentów i doktorantów kilku uczelni krajowych, w tym reprezentujących 
takie ośrodki akademickie, jak: Gdańsk, Lublin, Kielce, Kraków, Rzeszów, Szczecin 
i Toruń. Młodzi autorzy starali się przedstawić w swoich opracowaniach zmiany, 
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jakie niestabilność finansowa wywołała w systemie finansowym w Polsce oraz 
wybrane działania, jakie w celu stabilizacji podejmował Narodowy Bank Polski. 
Zwracano uwagę również na zmiany, jakie nastąpiły i/lub są planowane w regula-
cjach nadzorczych w Polsce i w Unii Europejskiej.

Książka składa się z trzech części. Pierwsza część odnosi się do problemów, 
na jakie w okresie niestabilności finansowej narażony był polski sektor ubezpie-
czeniowy. Poruszane zagadnienia dotyczą przede wszystkim dostosowywania 
regulacji prawnych rynku ubezpieczeniowego do zmieniających się warunków 
otoczenia, wpływu kryzysu gospodarczego na kondycję finansową sektora ubez-
pieczeniowego, współpracy banków i ubezpieczycieli, a także zmian, jakie w tym 
sektorze nastąpiły w wyniku konsolidacji podmiotów. Wiele uwagi poświęcono 
również działaniom mającym na celu ochronę konsumentów usług finansowych, 
w tym działaniom KNF i Rzecznika Ubezpieczonych.

Druga część opracowania przedstawia zmiany regulacyjne, jakie nastąpiły 
w sektorze bankowym, a także skutki tych zmian dla wyników i bezpieczeństwa 
funkcjonowania banków w Polsce. Autorzy przedstawili koncepcję Unii Banko-
wej i jej konsekwencje dla Polski, analizowali zmiany w regulacjach wdrażanych 
przez Komisję Nadzoru Finansowego oraz instytucje europejskie, m.in. w związ-
ku z rozwiązaniami zaproponowanymi w Bazylea III. Uwagę zwrócono również 
na zachowania stadne klientów, którzy mogą wywoływać problem niestabilności 
instytucji finansowych.

Ostatnia, trzecia część książki jest poświęcona skutkom działań prostabilno-
ściowych w sektorze bankowym. Analizie zostały poddane działania Systemu Re-
zerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego w zakresie polityki pienięż-
nej. Na ich tle przedstawiono działania stabilizacyjne podejmowane przez NBP. 
Następnie dokonano analizy sytuacji wybranych banków i omówiono wybrane 
produkty bankowe. 

Atutem publikacji jest różnorodność problemów poddawanych rozważa-
niom przez autorów, krytyczne spojrzenie na wybrane działania instytucji finan-
sowych oraz propozycje mające na celu wsparcie rynku finansowego w warun-
kach niestabilnych.

Teresa H. Bednarczyk
Anna Korzeniowska
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Rozwój rynku ubezpieczeniowego wymusza konieczność dostosowywa-
nia regulacji prawnych do wciąż zmieniających się warunków otoczenia. Wokół 
uregulowań prawnych odnoszących się do rynku ubezpieczeniowego toczą się 
liczne dyskusje. Artykuł stanowi przegląd i  analizę aktów prawnych, które sta-
nowią obecnie bazę dla polskiego rynku ubezpieczeniowego. Analizując podsta-
wy prawne rynku ubezpieczeniowego, przyjęto szerokie rozumienie działalności 
ubezpieczeniowej zarówno od strony organizacyjnej, jak i przedmiotowej.

Rynek ubezpieczeniowy jako część systemu finansowego

System finansowy jest tą częścią systemu ekonomicznego, która umożliwia 
współtworzenie siły nabywczej oraz świadczenie usług pozwalających na jej krą-
żenie w  gospodarce. System ten tworzą: instytucje finansowe (sektor finanso-
wy), rynki finansowe, na których dokonuje się transakcji instrumentami finan-
sowymi, infrastruktura oraz regulacje i zasady określające sposób ich funkcjono-
wania [Departament Systemu Finansowego NBP, 2013, s. 7]. Strukturę sektora 
finansowego w Polsce pod względem wartości aktywów według stanu na koniec 
2012 roku prezentuje tabela 1.

Główną pozycję sektora finansowego w Polsce zajmują instytucje kredyto-
we. Mniejsze znaczenie mają fundusze emerytalne, zakłady ubezpieczeń i  fun-
dusze inwestycyjne. Struktura ta jest porównywalna do systemów finansowych 
krajów Europy Środkowo-Wschodniej, takich jak Czechy, Węgry czy Słowacja. 
Szczególne znaczenie ma jednak sektor ubezpieczeniowy, który jest ściśle powią-

Magdalena Mulawa
Uniwersytet Marii Curie-Skłodowskiej

Marta Mulawa 
Uniwersytet Marii Curie-Skłodowskiej
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zany z pozostałymi sektorami rynku finansowego (np. relacje z sektorem banko-
wym, tzw. bancassurance) [Messyasz-Handschke, 2002, s. 50]. 

Tabela 1. Struktura sektora finansowego w Polsce na koniec 2012 roku (według wartości ak-
tywów)

Element struktury Wartość procentowa

Instytucje kredytowe 69,8%

Zakłady ubezpieczeń 8,3%

Fundusze inwestycyjne 7,7%

Fundusze emerytalne 13,7%

Pozostałe instytucje sektora finansowego 0,5%

Źródło: Departament Systemu Finansowego NBP, 2013.

Analiza przeprowadzona przez A. Pobłocką dowodzi, iż polski rynek ubez-
pieczeń w warunkach gospodarki wolnorynkowej jest rynkiem rozwijającym się 
[Pobłocka, 2010, s. 66]. Sektor ubezpieczeniowy tworzą ubezpieczyciele Działu I 
(ubezpieczenia życiowe) oraz Działu II (ubezpieczenia pozostałe osobowe i ma-
jątkowe). Ubezpieczyciele pełnią w  gospodarce kilka ważnych funkcji, takich 
jak np. funkcja ochronna czy funkcja gromadzenia kapitału [Ostrowska, 2013,  
s. 396]. Rynek ubezpieczeniowy poprzez integrację z  jednolitym rynkiem ubez-
pieczeniowym Unii Europejskiej stanowi część rynku światowego. Znajduje to 
odzwierciedlenie przede wszystkim w  standardach bezpieczeństwa [Główny 
Urząd Statystyczny Departament Finansów, 2010, s. 128], które odnoszą się do 
regulacji prawnych tego rynku. 

Regulacje prawne rynku ubezpieczeń

Bezpieczeństwo funkcjonowania rynku ubezpieczeń związane jest z  poję-
ciem sieci bezpieczeństwa finansowego, które ‒ jak podaje M. Iwanicz-Drozdow-
ska ‒ zaczęto stosować ponad dekadę temu w  odniesieniu do mechanizmów 
regulujących funkcjonowanie sektora bankowego. Ze względu na integrację 
rynków finansowych zostało ono przeniesione także do sektora ubezpieczeń 
i oznacza ogół regulacji prawnych mających na celu ochronę interesów uczestni-
ków rynku korzystających z usług pośredników finansowych oraz ogół instytucji 
odpowiadających za kontrolę przestrzegania tych regulacji [Iwanicz-Drozdowska, 
2013, s. 65]. 



13Dostosowywanie regulacji prawnych rynku ubezpieczeniowego w Polsce...

Historia ubezpieczeń w Polsce sięga XV wieku, kiedy istniały kasy brackie, za-
pewniające świadczenia w sytuacji wypadku przy pracy. Mimo różnych trudności 
(rozbiory, wojna, okres powojenny) branża ubezpieczeniowa nadal efektywnie 
wspiera rozwój i  zabezpiecza mienie i  życie Polaków. Obecnie funkcjonuje ona 
w oparciu o wciąż unowocześniane regulacje prawne w ramach wytycznych Unii 
Europejskiej. Warto podkreślić, iż w niektórych obszarach polskie regulacje wy-
przedzają standardy europejskie. Dotyczy to m.in. stosunków cywilno-prawnych 
związanych umową ubezpieczenia czy informacji przekazywanej ubezpieczonym 
[Kawiński, 2010, s. 16]. Obecnie rynek ubezpieczeniowy w Polsce działa w opar-
ciu o następujące akty prawne:

−− ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o działalności ubezpieczeniowej,
−− ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o pośrednictwie ubezpieczeniowym,
−− ustawa z  dnia 22 maja 2003 roku o  ubezpieczeniach obowiązkowych, 

Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i  Polskim Biurze Ubezpie-
czycieli Komunikacyjnych.

Instytucją powołaną do reprezentowania krajowych zakładów ubezpie-
czeń, zakładów reasekuracji oraz zagranicznych zakładów ubezpieczeń wykonu-
jących działalność na terytorium RP jest Polska Izba Ubezpieczeń [www.mf.gov.
pl, dostęp: 23.02.2014]. Do regulacji prawnych rynku ubezpieczeń zalicza ona 
również Kodeks cywilny, regulacje unijne (dotyczące ubezpieczeń majątkowych 
i  pozostałych osobowych, ubezpieczeń na życie, ubezpieczeń komunikacyjnych 
i innych dyrektyw). Ponadto za jedną z najważniejszych regulacji dla całego eu-
ropejskiego rynku ubezpieczeń uznaje dyrektywę ramową Solvency II [www.piu.
org.pl, dostęp: 23.02.2014].

Komisja Nadzoru Finansowego wśród aktów prawnych rynku ubezpieczeń 
wskazuje również na:

−− ustawę z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym, 
−− ustawę z dnia 22 maja 2003 roku o nadzorze ubezpieczeniowym i emery-

talnym oraz Rzeczniku Ubezpieczonych,
−− ustawę z dnia 15 kwietnia 2005 roku o nadzorze uzupełniającym nad in-

stytucjami kredytowymi, zakładami ubezpieczeń i  firmami inwestycyjny-
mi wchodzącymi w skład konglomeratu finansowego, 

−− ustawę z dnia 18 września 2001 roku ‒ Kodeks morski,
−− ustawę z dnia 7 lipca 1994 roku o gwarantowanych przez Skarb Państwa 

ubezpieczeniach kontraktów eksportowych,
−− rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 28 grudnia 2009 roku w sprawie 

szczególnych zasad rachunkowości zakładów ubezpieczeń i zakładów re-
asekuracji [www.knf.gov.pl, dostęp: 24.02.2014].

Pierwsza z podstawowych – ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o działalności 
ubezpieczeniowej ‒ jest podstawą prawną wykonywania działalności w zakresie 
ubezpieczeń osobowych i ubezpieczeń majątkowych, a także zawiera zasady wy-
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konywania zawodu aktuariusza, sprawowania nadzoru ubezpieczeniowego, or-
ganizacji i funkcjonowania ubezpieczeniowego samorządu gospodarczego [www.
mf.gov.pl, dostęp: 24.02.2014]. 

Zgodnie z art. 3 ust. 1 przez działalność ubezpieczeniową rozumie się wyko-
nywanie czynności ubezpieczeniowych związanych z oferowaniem i udzielaniem 
ochrony na wypadek ryzyka wystąpienia skutków zdarzeń losowych [Ustawa 
o działalności ubezpieczeniowej]. W myśl art. 5 i art. 6 ust. 1 może być wykony-
wana wyłącznie w formie spółki akcyjnej albo towarzystwa ubezpieczeń wzajem-
nych oraz wymaga zezwolenia organu nadzoru. Na koniec 2012 roku liczba zakła-
dów posiadających zezwolenie i  prowadzących działalność w  obszarze Działu I 
wynosiła 28, zaś w obszarze Działu II ‒ 31 [KNF, 2012]. 

Kolejną, równie istotną jest ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o pośrednic-
twie ubezpieczeniowym. Określa zasady wykonywania obowiązków pośrednika 
ubezpieczeniowego w  zakresie ubezpieczeń osobowych i  majątkowych [www.
piu.org.pl, dostęp: 24.02.3014]. Zgodnie z  art. 2 ust. 1 i  ust. 2 pośrednictwo 
ubezpieczeniowe polega na wykonywaniu przez pośrednika za wynagrodzeniem 
czynności faktycznych lub czynności prawnych związanych z zawieraniem lub wy-
konywaniem umów ubezpieczenia oraz może być wykonywane wyłącznie przez 
agentów ubezpieczeniowych lub brokerów ubezpieczeniowych [Ustawa o  po-
średnictwie ubezpieczeniowym].

Trzecia z  podstawowych regulacji prawnych rynku ubezpieczeń to ustawa 
z  dnia 22 maja 2003 roku o  ubezpieczeniach obowiązkowych, Ubezpieczenio-
wym Funduszu Gwarancyjnym i  Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyj-
nych. Zgodnie z  tą ustawą ubezpieczeniem obowiązkowym jest ubezpieczenie 
odpowiedzialności cywilnej (OC) podmiotu lub ubezpieczenie mienia [Departa-
ment Systemu Finansowego NBP, 2013, s. 175]. Ustawa określa przede wszystkim 
zasady zawierania i  wykonywania umów obowiązkowego ubezpieczenia odpo-
wiedzialności cywilnej: posiadaczy pojazdów mechanicznych, rolników z  tytułu 
posiadania gospodarstwa rolnego i  obowiązkowego ubezpieczenia budynków 
wchodzących w skład gospodarstwa rolnego od ognia i innych zdarzeń losowych. 
Ponadto wymienia zadania i  zasady działania Ubezpieczeniowego Funduszu 
Gwarancyjnego i Polskiego Biura Ubezpieczycieli Komunikacyjnych [www.pzu.pl, 
dostęp: 24.02.2014].

Wszystkie wymienione wyżej regulacje zmierzają do określonych celów, 
które według J. Monkiewicza obejmują: stabilność rynku, jego bezpieczeństwo, 
przejrzystość i  praworządność, zwaną też integralnością. Zaleca się, by te cele 
publicznie deklarować, co daje możliwość społecznego nadzoru nad ich kształ-
tem i sposobem egzekwowania [Monkiewicz, 2010, s. 102].

Niejednokrotnie zaznacza się, iż uregulowania prawne dotyczące ubezpie-
czeń cechuje dyspersja normatywna. Ponadto zauważalny jest brak wystarczają-
co nowoczesnej regulacji umowy ubezpieczenia. Wskazuje się także na brak kon-
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kretnego oddzielania materii publicznoprawnej (zwłaszcza problematyki finanso-
wej) od zagadnień cywilnoprawnych (regulacji umownych stosunków ubezpie-
czenia) [www.wprost.pl, dostęp: 23.03.2014]. 

Regulacja umowy ubezpieczenia jest rozproszona w  różnych aktach praw-
nych. Odczuwalna jest zatem potrzeba uregulowania całości materii w  jednym 
akcie normatywnym, tzw. Kodeksie Ubezpieczeń. Ukształtowanie transparent-
nego systemu regulacyjnego dotyczącego materii ubezpieczeń gospodarczych 
w  formule kodeksowej przyczyni się zapewne do podniesienia świadomości 
ubezpieczeniowej, a  także do częściowej eliminacji wśród społeczeństwa tzw. 
ignorancji ubezpieczeniowej.

Propozycja opracowania i wdrożenia kodeksu ubezpieczeń (gospodarczych) 
stanowi okazję do rozważenia zasadniczych dylematów wiążących się z potrzebą 
legislacyjnego porządkowania całości materii ubezpieczeń obowiązkowych oraz 
radykalnego zmniejszenia ich liczby [www.wprost.pl, dostęp: 23.03.2014]. 

Zmiany prawne mające wpływ na sektor ubezpieczeniowy

Odnosząc się do najważniejszych zmian prawnych dotyczących działalności 
ubezpieczeniowej w  ostatnim okresie, Komisja Nadzoru Finansowego zwraca 
uwagę na:

−− nowelizację ustawy z dnia 22 maja 2003 roku o działalności ubezpiecze-
niowej,

−− nowelizację ustawy z dnia 22 maja 2003 roku o ubezpieczeniach obowiąz-
kowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i  Polskim Biurze 
Ubezpieczycieli Komunikacyjnych [Urząd Komisji Nadzoru Finansowego, 
2014, s. 4‒5].

Ponadto w 2012 roku wprowadzono zmiany w dyrektywie w sprawie podej-
mowania i prowadzenia działalności ubezpieczeniowej i  reasekuracyjnej (Wypła-
calność II1), dotyczące jej implementacji i daty jej obowiązywania. Początkowo pla-
nowano, by dyrektywa Wypłacalność II (Solvency II) znalazła zastosowanie z dniem 
1 listopada 2012 roku. Jednakże ze względu na trwające prace nad aktami wyko-
nawczymi oraz dyrektywą Omnibus II przesunięto ten termin. Dyrektywa 2012/23/
UE2 wprowadziła nowe daty transpozycji (tj. 30 czerwca 2013 roku) i stosowania  
(tj. 1 stycznia 2014 roku) dyrektywy Wypłacalność II. Jak podaje dalej Komisja 

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 roku 
w sprawie podejmowania i prowadzenia działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wypła-
calność II) (Dz.Urz. UE L335 z 2009 roku, s. 1).

2 Dyrektywa 2012/23/UE Parlamentu Europejskiego i  Rady z  dnia 12 września 2012 roku 
zmieniająca dyrektywę 2009/138/WE (Wypłacalność II) w odniesieniu do terminu jej transpozycji, 
daty rozpoczęcia jej stosowania oraz daty uchylenia niektórych dyrektyw (Dz.Urz. UE L249 z 2012 
roku, s. 1).
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Nadzoru Finansowego, w 2012 roku kontynuowane były przygotowania zakładów 
ubezpieczeń i zakładów reasekuracji do prowadzenia działalności zgodnie z dyrek-
tywą Wypłacalność II [Departament Systemu Finansowego NBP, 2013, s. 182]. 

Okazuje się, że dyrektywa Solvency II budzi obecnie największe obawy. Z ra-
portu „Insurance Banana Skins 2013”, przygotowanego przez londyński Centre 
for the Study of Financial Innovation (CSFI) oraz firmę doradczą PwC, wynika, 
iż największe ryzyko dla funkcjonowania sektora ubezpieczeniowego stanowią 
nowe przepisy wprowadzane zarówno na poziomie lokalnym, jak i  międzyna-
rodowym. Ponadto sektor ubezpieczeniowy obawia się w  szczególności wspo-
mnianej wyżej dyrektywy. Ponadto jej wprowadzenie niesie ze sobą ryzyko funk-
cjonowania firm ubezpieczeniowych [http://serwisy.gazetaprawna.pl, dostęp: 
23.03.2014]. 

Nie skonkretyzowano jak ta dyrektywa będzie wyglądała, szczególnie w kwe-
stii dotyczącej wymagań kapitałowych i  operacji zarządzania ryzykiem. Firmy 
ubezpieczeniowe, chcąc dostosować się do nowych wymagań prawnych, ponio-
sły już do tej pory ogromne koszty, a mimo to nadal nie wiadomo, jaki będzie 
ostateczny kształt tych rozwiązań [http://serwisy.gazetaprawna.pl, dostęp: 
23.03.2014]. Może ona doprowadzić do zwiększenia kosztów i  problemów 
związanych z dostosowywaniem się do tej regulacji. Jej implementacja oznacza 
bowiem zmianę w sposobie myślenia o prowadzeniu biznesu ubezpieczeniowe-
go (np. redefinicję ryzyka) i  odejście od skupiania się wyłącznie na sprzedażo-
wych wynikach spółki [www.egospodarka.pl, dostęp: 25.02.2014]. 	

Zainteresowanie budzi również Rekomendacja U, której projekt dotyczący 
regulacji rynku ubezpieczeń oferowanych przy udziale banków (tzw. bancassur
ance) został opublikowany 30 grudnia 2013 roku przez Komisję Nadzoru Finan-
sowego. Obecnie toczy się dyskusja o  słuszność proponowanych zmian, które 
mogą implikować bariery hamujące rozwój sprzedaży polis ubezpieczeniowych 
dla klientów banków [www.finanse.egospodarka.pl, dostęp: 25.02.2014]. Efek-
tem regulacji mają być przejrzyste relacje banków z klientami, niwelujące niewła-
ściwe praktyki stosowane przez banki [www.lex.pl, dostęp: 25.02.3014].

Zakończenie 

Regulacje ubezpieczeniowe muszą podlegać zmianom wraz ze zmianami 
zachodzącymi w obszarze prowadzenia działalności ubezpieczeniowej, w  insty-
tucjonalnych uwarunkowaniach „luzu regulacyjnego” w Polsce. Istotne stają się 
powiązania rynku ubezpieczeniowego z innymi segmentami rynku finansowego, 
globalizacją, cyfryzacją obrotu gospodarczego. 

Regulacje prawne stają się bazą dla sieci bezpieczeństwa finansowego i dla 
zakładów ubezpieczeń. Porządek prawny gwarantuje poznanie praw i obowiąz-
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ków uczestników rynku, zaś spójność regulacji prawnych oznacza dostosowanie 
regulacji do dyrektyw Unii Europejskiej. 	

W ciągu ostatnich lat polski rynek ubezpieczeniowy rozwinął się na tyle, by 
jego dalsze doskonalenie bazowało nie tylko na sztywnych regulacjach, które zo-
stają narzucone przez regulatora rynku, ale również na tworzeniu instrumentów 
samoregulacyjnych i standaryzacyjnych, na skutecznym ich wdrażaniu i wykorzy-
stywaniu, do czego nawołuje Polska Izba Ubezpieczeń [Polska Izba Ubezpieczeń, 
2012, s. 19]. 
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Wpływ kryzysu gospodarczego 
na kondycję finansową sektora ubezpieczeniowego 

w Polsce

Wstęp

Funkcjonowanie sektora ubezpieczeniowego uzależnione jest od szeregu 
różnorodnych czynników, wśród których wymienić należy wahania koniunktury 
gospodarczej. Pogorszenie wyników finansowych przedsiębiorstw, obniżenie do-
chodów do dyspozycji mieszkańców, jak również zmniejszenie zaufania do insty-
tucji finansowych w sposób istotny mogą wpłynąć na zmiany popytu na usługi 
ubezpieczeniowe, warunkujące rozwój tego sektora.

Celem niniejszego artykułu jest odpowiedź na pytania, czy i  jak kryzys go-
spodarczy lat 2008/2009 wpłynął na wyniki finansowe polskiego sektora ubez-
pieczeniowego. Po krótkiej charakterystyce sektora ubezpieczeń w Polsce, doko-
nana zostanie analiza tego wpływu na podstawie wybranych mierników.

Koncentracja w sektorze ubezpieczeniowym

W kształtowaniu się sektora ubezpieczeniowego w Polsce istotną rolę ode-
grało uchwalenie ustawy z dnia 28 lipca 1990 roku o działalności ubezpieczenio-
wej. Stworzyło to formalne warunki do funkcjonowania tego sektora w naszym 
kraju. Na obecny jego kształt wpływ wywarło jednak szereg różnorodnych czyn-
ników, takich jak uchwalanie kolejnych ustaw regulujących funkcjonowanie za-
kładów ubezpieczeń, przystąpienie Polski do różnych organizacji międzynarodo-
wych, takich jak WTO, OECD, stowarzyszenie ze Wspólnotą Europejską, a następ-
nie akcesja do Unii Europejskiej, jak również liczne dyskusje na temat potrzeby 
spójnych i kompleksowych rozwiązań w zakresie prawa ubezpieczeniowego [Or-
tyński, 2004, s. 23‒24]. Obecnie funkcjonowanie tego sektora w Polsce regulują 
cztery ustawy ubezpieczeniowe oraz kodeks cywilny.

Ustawa o  działalności ubezpieczeniowej wprowadziła przedmiotowe kryte-
rium podziału ubezpieczeń. Zgodnie z  tym wyróżniono dwa podstawowe działy, 
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którymi są Dział I – Ubezpieczenia na życie oraz Dział II – Pozostałe ubezpieczenia 
osobowe oraz ubezpieczenia majątkowe. Ponadto w  ramach wskazanych dzia-
łów wyróżnione zostały grupy i rodzaje ubezpieczeń. Do Działu I zaliczone zostały 
grupy ubezpieczeń na życie, ubezpieczenia posagowe, zaopatrzenia dzieci, ubez-
pieczenia na życie, jeśli są związane z ubezpieczeniowym funduszem kapitałowym, 
ubezpieczenia rentowe oraz chorobowe i  wypadkowe, o  ile są uzupełnieniem 
ubezpieczeń wyżej wymienionych. W Dziale II natomiast znalazły się takie grupy 
ubezpieczeń, jak: ubezpieczenia wypadku, choroby, ubezpieczenia casco pojaz-
dów lądowych, szynowych, statków powietrznych, kredytu, itd. [Ustawa z  dnia 
22 maja 2003 roku o działalności ubezpieczeniowej, załącznik]. Zgodnie z polskim 
ustawodawstwem nie jest możliwe łączenie działalności w obszarze ubezpieczeń 
życiowych oraz ubezpieczeń majątkowych przez jeden zakład ubezpieczeniowy.

Rynek ubezpieczeń w Polsce jest jednym z najdynamiczniej rozwijających się 
sektorów gospodarki. Ta silnie wzrostowa tendencja szczególnie widoczna była 
w  latach 90. W późniejszym okresie rozwój ten został częściowo zahamowany, 
na co wpływ miały takie czynniki, jak ograniczona chłonność rynku, czy też wej-
ście na polski rynek wielu znaczących na świecie instytucji finansowych [Biernat, 
2003, s. 3]. Ponadto rynek ubezpieczeń w dużej mierze uzależniony jest od czyn-
ników natury ekonomicznej [Bednarczyk (a), 2011, s. 89]. Wszelkie wahania ko-
niunktury gospodarczej wywierają znaczący wpływ na sytuację zakładów ubez-
pieczeń, czego przykładem jest kryzys gospodarczy lat 2008‒2009. 

Lata 2008‒2009 to okres bardzo trudny dla całej gospodarki światowej. 
W  tym czasie globalna gospodarka doświadczyła największego kryzysu ekono-
micznego od zakończenia II wojny światowej. Również w  Polsce był to okres 
bardzo bogaty w wydarzenia towarzyszące otoczeniu rynku ubezpieczeniowego. 
W tym czasie w naszym kraju odnotowano osłabienie waluty, pogorszenie wy-
ników finansowych przedsiębiorstw, zmniejszenie dynamiki produkcji, sprzedaży 
detalicznej, wymiany handlowej, wzrost bezrobocia, osłabienie sytuacji finanso-
wej gospodarstw domowych oraz pozycji budżetu państwa [Wartini, 2009, s. 76]. 

W dalszej części artykułu dokonana zostanie analiza wpływu pogorszenia ko-
niunktury gospodarczej w Polsce na wybrane obszary sektora ubezpieczeń, takie 
jak: koncentracja w tym sektorze, wielkość osiąganych przez zakłady ubezpieczeń 
przychodów, uzyskiwane wskaźniki efektywności oraz poziom jego płynności i za-
dłużenia.

Rynek skoncentrowany charakteryzuje się tym, iż spośród ogółu działają-
cych na danym rynku podmiotów, niewielka część z nich posiada zdecydowaną 
przewagę nad pozostałymi. Bardzo wysoka koncentracja rynku nie jest sytuacją 
korzystną dla gospodarki, co może wiązać się m.in. z presją, jaką mogą wywierać 
podmioty dominujące nad pozostałymi. Jednak znaczne pogorszenie koniunktu-
ry gospodarczej w kraju może przyczynić się do istotnego przeobrażenia struktu-
ry danego rynku.
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W Polsce w ostatnich latach doszło do nieznacznego spadku liczby działają-
cych zakładów ubezpieczeń (z 64 w roku 2006 do 58 w roku 2013), co przedsta-
wione zostało w tabeli 1 oraz na wykresie 1. W większym zakresie spadek ten do-
tyczył jednak zakładów ubezpieczeń funkcjonujących w ramach Działu I (spadek 
o cztery zakłady ubezpieczeń) niż Działu II, gdzie przestały funkcjonować zaledwie 
dwa z nich. Sektor ubezpieczeniowy pod względem liczby funkcjonujących w nim 
zakładów nie ucierpiał więc znacząco na skutek kryzysu gospodarczego. Z punktu 
widzenia analizy koncentracji w tym sektorze dużo ważniejsze znaczenie będzie 
miała analiza udziałów w rynku największych podmiotów tego sektora.

Tabela 1. Liczba działających w Polsce zakładów ubezpieczeń w latach 2006–2013

Źródło: Opracowanie własne na podstawie Biuletynów Rocznych Rynku Ubezpieczeń za lata 
2006–2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Składka przypisana brutto stanowi kwotę należną zakładowi ubezpieczeń 
z tytułu zawartych w danym okresie sprawozdawczym umów ubezpieczenia. Sta-
nowi zatem główne źródło przychodu zakładów ubezpieczeń. Udział w tej wiel-
kości największych podmiotów działających w sektorze ubezpieczeń mówić nam 
będzie o  poziomie koncetracji w  tym sektorze. Informacje dotyczące udziału 
w całkowitej składce przypisanej brutto pięciu największych zakładów ubezpie-
czeń działających w ramach Działu I oraz Działu II zostały przedstawione w tabeli 2 
oraz na wykresie 2.

Rok Dział I Dział II Razem

2006 31 33 64

2007 32 35 67

2008 30 35 65

2009 30 34 64

2010 30 33 63

2011 28 33 61

2012 28 31 59

2013 27 31 58
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Wykres 1. Liczba działających w Polsce zakładów ubezpieczeń w latach 2006–2013
Źródło: Opracowanie własne na podstawie Biuletynów Rocznych Rynku Ubezpieczeń za lata 

2006–2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Tabela 2. Całkowity udział w rynku pięciu największych zakładów ubezpieczeń zaliczanych do 
Działu I oraz Działu II w latach 2006‒2013 (mierzony wielkością składki przypisanej brutto) 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie Biuletynów Rocznych Rynku Ubezpieczeń za lata 
2006–2012,-www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/
dzne_roczne.html.

Rok Dział I Dział II

2006 70,76% 82,14%

2007 65,52% 79,59%

2008 67,36% 73,32%

2009 64,79% 67,76%

2010 62,60% 65,54%

2011 58,77% 63,66%

2012 58,85% 67,05%

2013 55,48% 66,47%
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Wykres 2. Całkowity udział w rynku pięciu największych zakładów ubezpieczeń zaliczanych do 
Działu I oraz Działu II w latach 2006–2013 (mierzony wielkością składki przypisanej brutto)

Źródło: Opracowanie własne na podstawie Biuletynów Rocznych Rynku Ubezpieczeń za lata 
2006–2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Na podstawie przedstawionych danych możemy wysunąć wniosek, iż polski 
sektor ubezpieczeniowy jest wysoce skoncentrowany. Dotyczy to w szczególności 
Działu II, w którym w roku 2006 pięć największych działających zakładów ubez-
pieczeń uzyskiwało 82,14% całkowitej wartości składki przypisanej brutto. Od 
roku 2006 możemy jednak zaobserwować spadek w tym zakresie. W roku 2011 
udział pięciu największych zakładów ubezpieczeń w wartości składki przypisanej 
brutto spadł do poziomu 63,66%, a więc o około 18 p.p. Choć w roku 2012 znów 
możemy zaobserwować wzrost ich udziału, to jednak był on nieznaczny i wyniósł 
zaledwie ok. 3 p.p. Podobną tendencję wykazywał udział w rynku największych 
ubezpieczycieli zaliczanych do Działu I. Choć w tym przypadku poziom koncen-
tracji w roku 2006 był nieco niższy i wyniósł 70,76% wartości składki przypisanej 
brutto, to jednak ‒ z  wyjątkiem roku 2008 ‒ wykazywał on przez cały badany 
okres wyraźną tendencję spadkową. W roku 2013 pięć największych zakładów 
ubezpieczeń osiągnęło przychody na poziomie 55,48% całkowitych przychodów, 
osiąganych przez zakłady Działu I. 
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Wpływ kryzysu gospodarczego lat 2008–2009 na wybrane obszary go-
spodarki finansowej ubezpieczycieli

Dynamika składki przypisanej brutto

Jak wspomniano wcześniej, główną kategorią przychodów osiąganych przez 
zakłady ubezpieczeń jest składka przypisana brutto. Analiza całkowitej wartości 
składki osiąganej przez zakłady ubezpieczeń Działu I oraz Działu II, jak również 
dynamiki tych wartości, dostarczać będzie istotnych informacji z punktu widze-
nia oceny kondycji polskiego sektora ubezpieczeń. Takie dane zaprezentowane 
zostały w tabeli 3 oraz na wykresie 3.

Tabela 3. Wartość składki przypisanej brutto (w tys. zł) oraz roczna zmiana tej wartości (w %)

Rok Dział I Dział II Razem
Roczna 
zmiana 
Dział I

Roczna 
zmiana 
Dział II

Roczna 
zmiana 
razem

2007 25 509 425,47 18 222 963,01 43 732 388,48 20,8% 10,9% 16,5%

2008 38 985 974,51 20 305 966,59 59 291 941,10 52,8% 11,4% 35,6%

2009 30 283 455,82 21 060 284,83 51 343 740,65 -22,3% 3,7% -13,4%

2010 31 420 426,07 22 738 996,55 54 159 422,62 3,8% 8,0% 5,5%

2011 31 831 894,29 25 290 902,17 57 122 796,47 1,3% 11,2% 5,5%

2012 36 377 402,47 26 265 235,47 62 642 637,94 14,3% 3,9% 9,7%

2013 31 263 873,58 26 598 812,73 57 862 686,31 -14,1% 1,3% -7,6%

Źródło: Opracowanie własne na podstawie Biuletynów Rocznych Rynku Ubezpieczeń za lata 
2006–2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

W  latach 2007–2013 wartość składki przypisanej brutto osiąganej przez 
Dział I wykazywała zróżnicowaną tendencję. W latach 2007‒2008 zaobserwować 
możemy wyraźny wzrost wartości składki, który w roku 2008 wyniósł aż 52,8%. 
W  roku 2009 nastąpił zdecydowany spadek przychodów zakładów ubezpie-
czeń o 22,3 %. Gwałtowne pogorszenie koniunktury gospodarczej w tym czasie 
w sposób natychmiastowy wpłynęło na liczbę zawieranych umów ubezpieczenio-
wych. Po roku 2008 możemy zaobserwować pewną stabilizację w tym obszarze. 
W latach 2010‒2011 wielkość osiąganej składki nieznacznie wzrosła, zaś w roku 
2012 odnotowano wzrost o 14,3%. Rok 2013 przyniósł kolejny spadek o 14,1%.
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Wykres 3. Roczna zmiana wartości składki przypisanej brutto osiąganej przez sektor ubezpie-
czeniowy (w %)

Źródło: Opracowanie własne na podstawie Biuletynów Rocznych Rynku Ubezpieczeń za lata 
2006–2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Zupełnie odmiennie kształtowała się sytuacja zakładów ubezpieczeń zalicza-
nych do Działu II. Przez cały analizowany okres wielkość osiąganej składki wyka-
zywała tendencję wzrostową, choć sam wzrost w różnych latach przybierał różne 
wartości. Największy wzrost przychodów z  tytułu zawieranych umów ubezpie-
czeniowych odnotowano w  roku 2008 – 11,4%. Był on zdecydowanie niższy 
w porównaniu do Działu I w tym czasie, zaś najniższy wzrost w roku 2013 – 1,3%. 
Lata 2009‒2010 odznaczały się tendencją wzrostową wynoszącą odpowiednio 
3,7% w roku 2009 oraz 8% w roku 2010.

Możemy więc wysunąć wniosek, iż sektor ubezpieczeniowy w zakresie osią-
ganych przychodów z tytułu zawieranych umów ubezpieczenia jest wrażliwy na 
zmiany koniunktury gospodarczej. Gwałtowny wzrost ubezpieczeń w roku 2008 
mógł być konsekwencją wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w  Polsce 
w latach 2006‒2007, który pociągał za sobą wzrost zatrudnienia oraz wzrost do-
chodów do dyspozycji. Rok 2009 przyniósł już jednak zdecydowany spadek, który 
miał szczególnie silny charakter w  przypadku zakładów ubezpieczeń Działu I. 
W  sposób natychmiastowy odczuły one skutki kryzysu. Niemniej kolejne lata 
przyniosły stabilizację poziomu osiąganych przez nich przychodów. Pomimo kry-
zysu gospodarczego ich wartość w latach 2010‒2012 wykazywała zdecydowaną 
tendencję wzrostową.
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Efektywność zakładów ubezpieczeń

Dokonując analizy kondycji finansowej sektora ubezpieczeniowego, warto 
zwrócić uwagę nie tylko na wartość osiąganych przychodów, ale również na re-
lację osiąganego wyniku finansowego do wybranych kategorii ekonomicznych. 
W tabeli 4 zaprezentowane zostały wybrane zagregowane wskaźniki efektywno-
ści zakładów ubezpieczeń Działu I, Działu II oraz razem, zaś na wykresie 4 ‒ zagre-
gowane wskaźniki efektywności dla całego sektora ubezpieczeniowego w latach 
2006–2013.

Tabela 4. Wybrane zagregowane wskaźniki efektywności zakładów ubezpieczeń w  latach 
2006–2013

Rok

Wskaźnik rentowności 
działalności technicznej

Wskaźnik rentowności 
sprzedaży

Wskaźnik rentowności 
kapitałów własnych

Dział I Dział II Razem Dział I Dział II Razem Dział I Dział II Razem

2006 15,60% 11,50% 13,97% 13,65% 22,96% 17,73% 35,19% 23,53% 27,47%

2007 13,78% 8,28% 11,72% 12,88% 11,04% 12,11% 32,92% 10,30% 17,95%

2008 9,25% 4,18% 7,65% 6,43% 16,14% 9,75% 22,03% 14,33% 16,89%

2009 14,73% -1,39% 8,52% 13,21% 12,49% 12,91% 32,04% 13,23% 20,48%

2010 11,51% -6,75% 4,64% 11,56% 13,67% 12,45% 27,19% 18,77% 22,53%

2011 10,60% 2,12% 7,26% 9,17% 12,68% 10,72% 22,49% 17,90% 19,83%

2012 9,80% 3,25% 7,27% 8,92% 12,90% 10,59% 23,36% 16,97% 19,59%

2013 9,86% 6,01% 8,24% 9,03% 23,08% 15,49% 20,48% 29,09% 25,69%

Źródło: Opracowanie własne na podstawie Biuletynów Rocznych Rynku Ubezpieczeń za lata 
2006–2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Na podstawie przedstawionych danych możemy zaobserwować pewne 
spadki osiąganych wskaźników rentowności przez polski sektor ubezpieczenio-
wy, w  szczególności w  latach 2006–2008. Spadki te mogły być związane z  po-
garszaniem dyscypliny płatniczej w  gospodarce oraz wzrostem postępowań 
upadłościowych firm [Bednarczyk (b), 2011, s. 18]. Po roku 2008 wskaźniki ren-
towności sprzedaży oraz rentowności kapitałów własnych zaczęły stopniowo 
wzrastać, osiągając w roku 2013 poziom porównywalny z rokiem 2006. Jednak 
najszybciej na kryzys gospodarczy zareagował wskaźnik rentowności kapitałów 
własnych, będący relacją wyniku finansowego netto do posiadanych kapitałów 
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własnych, który w roku 2007 spadł o około 10 p.p. w stosunku do roku poprzed-
niego. W nieco inny sposób zareagował wskaźnik rentowności działalności tech-
nicznej, który w  roku 2010 osiągnął najniższą wartość ‒ 4,64%. Od roku 2010 
jego wartość zaczęła stopniowo wzrastać, lecz do roku 2013 nie osiągnęła pozio-
mu sprzed kryzysu. Relacje wyniku technicznego do składki przypisanej brutto 
nie uległy tak szybkiej poprawie, jak pozostałe wskaźniki, co pozwala wysunąć 
wniosek, iż osiągany przez zakłady ubezpieczeń wynik na działalności technicz-
nej ucierpiał bardziej aniżeli wynik finansowy netto będący podstawą obliczania 
wcześniej wymienionych wskaźników. 

Wykres 4. Wybrane zagregowane wskaźniki efektywności sektora ubezpieczeniowego 
w latach 2006–2013

Źródło: Opracowanie własne na podstawie Biuletynów Rocznych Rynku Ubezpieczeń za lata 
2006–2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Reakcje zakładów Działu I oraz Działu II ubezpieczeń były odmienne i często 
miały charakter odwrotny, nie zmieniając tym samym zagregowanych wyników 
dla całego sektora. Przykładem może być rok 2009, kiedy spadkowi wartości 
wskaźnika rentowności działalności technicznej Działu II o blisko 26 p.p. towarzy-
szył wzrost jego wartości dla Działu II o ok. 25 p.p., jak również rok 2008, kiedy 
wskaźnik rentowności sprzedaży Działu I spadł o ok. 6 p.p., zaś Działu II wzrósł 
o ok. 5 p.p. W znacznie większym stopniu jednak w badanym okresie tendencją 
spadkową odznaczały się wartości wskaźników zakładów ubezpieczeń Działu I.
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Płynność finansowa oraz zadłużenie sektora ubezpieczeniowego w Polsce

Ostatnim obszarem analizy wpływu kryzysu gospodarczego na kondycję fi-
nansową sektora ubezpieczeń jest poziom płynności finansowej oraz zadłużenia 
zakładów ubezpieczeń, co przedstawione zostało w tabeli 5 oraz na wykresie 5.

Tabela 5. Wskaźnik płynności finansowej oraz wskaźnik ogólnego zadłużenia zakładów ubez-
pieczeń w latach 2006–2010

Rok
Wskaźnik płynności finansowej Wskaźnik ogólnego zadłużenia

Dział I Dział II Razem Dział I Dział II Razem

2006 153,25% 159,22% 155,86% 84,33% 52,05% 72,09%

2007 142,62% 170,91% 154,41% 83,45% 49,58% 70,83%

2008 132,08% 176,90% 147,43% 83,42% 50,23% 70,71%

2009 157,39% 151,11% 154,82% 81,03% 65,38% 75,28%

2010 151,43% 134,28% 144,23% 82,38% 61,10% 74,88%

2011 138,96% 133,33% 136,47% 83,01% 62,23% 75,01%

2012 118,21% 135,78% 125,58% 81,65% 60,19% 73,35%

2013 122,76% 135,21% 128,48% 84,74% 63,43% 76,36%

Źródło: Opracowanie własne na podstawie Biuletynów Rocznych Rynku Ubezpieczeń za lata 
2006–2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Na przestrzeni ostatnich lat wyraźnym zmianom ulegała wartość wskaźnika 
płynności finansowej sektora ubezpieczeń. Oznacza to, iż pogorszeniu uległa re-
lacja aktywów najbardziej płynnych, jakimi są lokaty płynne i środki pieniężne, 
do składki przypisanej brutto. Zważywszy na fakt, że w tym samym czasie war-
tość osiąganej przez sektor ubezpieczeniowy składki przypisanej brutto wykazy-
wała ‒ z wyjątkiem lat 2008 i 2012 ‒ tendencję wzrostową, wartość posiadanych 
przez zakłady ubezpieczeń aktywów płynnych musiała ulegać zdecydowanemu 
spadkowi. Wartość tego wskaźnika, pomimo nieznacznego wzrostu w roku 2008, 
spadła z poziomu 155,86% w roku 2006 do 128,48% w roku 2013.

Wskaźnik ogólnego zadłużenia przez cały analizowany okres nie wykazywał 
znaczących zmian i utrzymywał się przez cały czas na poziomie około 70%. Je-
dynie w przypadku zakładów ubezpieczeń Działu II w roku 2009 możemy zaob-
serwować zdecydowany wzrost poziomu zadłużenia do poziomu 65,38%, a więc 
o ok. 15 p.p. i mniej więcej na tym poziomie utrzymywało się ono do końca 2013 
roku. Wskaźnik ogólnego zadłużenia zakładów ubezpieczeń Działu II pozostaje 
jednak na poziomie niższym w stosunku do zakładów Działu I.
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Wykres 5. Wskaźnik płynności finansowej oraz wskaźnik ogólnego zadłużenia zakładów ubez-
pieczeń w latach 2006–2010

Źródło: Opracowanie własne na podstawie Biuletynów Rocznych Rynku Ubezpieczeń za lata 
2006–2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Zakończenie

Na funkcjonowanie sektora ubezpieczeń istotny wpływ wywiera szereg róż-
norodnych czynników, wśród których wyróżnić należy zmiany w  koniunkturze 
gospodarczej. Kryzys gospodarczy ostatnich lat nie wpłynął istotnie na sytuację 
finansową w polskim sektorze ubezpieczeniowym. Wskutek kryzysu liczba funk-
cjonujących w  Polsce zakładów ubezpieczeń nie zmieniła się znacząco. Zmia-
nie uległy natomiast udziały w  rynku, mierzone wielkością składki przypisanej 
brutto, największych zakładów ubezpieczeń zarówno w ramach I, jaki i II Działu 
ubezpieczeń. Wartość przychodów osiąganych przez zakłady ubezpieczeniowe 
z tytułu składki przypisanej brutto, choć ulegała pewnym wahaniom w analizo-
wanym okresie, wykazywała tendencję wzrostową. Jedynie w niektórych latach 
w  przypadku zakładów ubezpieczeń Działu I  odnotowano spadek tej wartości. 
Efektywność działania zakładów ubezpieczeń nie uległa większym wahaniom, 
choć należy podkreślić, iż jego ocena uzależniona jest od przyjętych do analizy 
zagregowanych wskaźników efektywności. Poziom płynności oraz zadłużenia, 
będący ostatnim kryterium dokonanej analizy, zmieniał się znacząco na prze-
strzeni badanego okresu. Poziom płynności finansowej uległ zdecydowanemu 
spadkowi zarówno w ramach I, jak i II Działu, zaś zadłużenie wzrosło w szczegól-
ności w przypadku zakładów ubezpieczeń Działu II.
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Bancassurance ‒ współpraca banków 
z zakładami ubezpieczeń

Wstęp

Wyłonienie się i  ekspansja zjawiska zwanego bancassurance jest jedną 
z istotniejszych zmian, jakie zaszły w ostatnim czasie na światowym rynku finan-
sowym. Wzrastające potrzeby i żądania klientów indywidualnych stawiają banki, 
zakłady ubezpieczeń i inne instytucje finansowe przed koniecznością tworzenia, 
modyfikacji i dostosowywania obszarów działalności. Aby podnieść swoją konku-
rencyjność, pozyskać nowych klientów czy redukować koszty swojej działalności, 
instytucje te zaczęły podejmować wzajemną współpracę w różnych formach.

Celem opracowania jest ukazanie istoty i przyczyn tworzenia sojuszy banko-
wo-ubezpieczeniowych, form ich współpracy, które prowadzą do wzrostu konku-
rencyjności tych instytucji, a także prezentacja wad, zalet, szans i zagrożeń, jakie 
mogą płynąć z tego typu współpracy.

Definicja i istota bancassurance

Duża liczba ubezpieczycieli konkurujących na rynku, oferujących produk-
ty o podobnym charakterze, wymusiła na firmach ubezpieczeniowych poszuki-
wanie nowych kanałów dystrybucji. Jednym z  nich jest sprzedawanie ubezpie-
czeń wraz z usługami bankowymi, tzw. bancassurance. Termin ten powstał pod 
koniec lat 60. XX wieku we Francji. Wcześniej na określenie zjawiska współpracy 
banków z zakładami ubezpieczeń używano niemieckiego słowa Allfinanz, które-
go dosłowne znaczenie brzmi: „wszystko z jednej ręki”. Obecnie brak jest jedne-
go terminu, który byłby powszechnie akceptowany i określał to zjawisko. Oprócz 
bancassurace oraz Allfinanz, możemy się spotkać również z określeniem „finan-
cial service industry” w  krajach anglosaskich lub „grupa bankowo-ubezpiecze-
niowa” w Polsce [Kowalewski, 1999, s. 43].

Autorzy w różny sposób precyzują bancassurance. Marek Śliperski definiuje 
ten proces jako wykorzystywanie „banku – jego placówek, usług i  klientów ‒ 
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do sprzedaży ubezpieczeń, głównie życiowych i emerytalnych, przy czym inicja-
tywa ta pochodzi od banków komercyjnych o detalicznym charakterze oferty” 
[Śliperski, 2001, s. 7]. Sojusz ten definiowany jest także jako „współpraca po-
między instytucjami finansowymi, których wspólną cechą jest dystrybucja pro-
duktów finansowych z sektora ubezpieczeń i bankowości” [Cichy, 2012, s. 21]. 
Można się również spotkać z  określeniem grupy bankowo-ubezpieczeniowej 
jako działalności, w ramach której następuje integracja marketingu, sprzedaży 
i produkcji ofert towarzystw ubezpieczeniowych i banków. Proces ten opiera się 
na głębszych powiązaniach kapitałowych lub wspólnej polityce inwestycyjnej 
[Messyasz-Handschke, 2001, s. 33]. Glenn Morgan formułuje definicję, według 
której bancassurance to proces, w ramach którego instytucja depozytowo-kre-
dytowa zmienia formę i zyskuje cechy grupy bankowo-ubezpieczeniowej [Gry-
gutis, 2004, s. 2]. Pomimo różnorodności definicji cechą wspólną współpracy 
banków z zakładami ubezpieczeń jest odniesienie korzyści dla obu stron w po-
staci zysków oraz możliwość poniesienia szkód, co zaprezentowano w  dalszej 
części opracowania. 

Przyczyny tworzenia sojuszy bankowo-ubezpieczeniowych

Powszechny dostęp do różnego rodzaju dóbr i  usług na rynku wymusił 
współpracę pomiędzy instytucjami finansowymi w celu usprawnienia zawierania 
transakcji. Wykształcone i zamożne społeczeństwo, dążące do wzrostu poziomu 
stopy życiowej, chciałoby w ramach zaoszczędzenia czasu, aby wszystkie przed-
sięwzięcia można było załatwiać w jednym miejscu. 

Działalność kredytowa banków jest obciążona ryzykiem. Dążą one do mini-
malizacji negatywnych skutków ryzyka m.in. poprzez instytucje ubezpieczeniowe. 
W  ten sposób transferują ryzyko na zakład ubezpieczeń. Niespłacenie kredytu 
nie wiąże się ze stratą dla banku, ponieważ ubezpieczyciel przejął zobowiązanie 
kredytobiorcy. Zakład ubezpieczeń dzięki takiej umowie przejmuje ryzyko kredy-
towe z sektora bankowego w zamian za korzyści finansowe (składkę).	

Kolejną przyczyną, która wpływa na rozwój współpracy bankowo-ubezpie-
czeniowej jest poszukiwanie nowych kanałów dystrybucji przez zakłady ubezpie-
czeń. Dzięki bancassurance ubezpieczenia stają się bardziej konkurencyjne oraz 
są darzone większym zaufaniem. Ponadto rozbudowane sieci dystrybucji, który-
mi dysponują banki, są idealną okazją do sprzedaży większej liczby polis ubezpie-
czeniowych [Grygutis, 2004, s. 8]. Dzięki temu nie tylko towarzystwa ubezpiecze-
niowe zyskują nowych klientów, ale także banki czerpią zyski z prowizji. 
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Modele współpracy banku i zakładu ubezpieczeń

Podejście bezkapitałowe

Formy, jakie może przybierać współdziałanie banku z zakładem ubezpieczeń 
mogą być różnorakie i nie da się stanowczo określić, która z nich jest najlepszym 
rozwiązaniem dla obu stron, jednakże na ich wybór mogą mieć wpływ czynni-
ki dotyczące warunków prawnych, ekonomicznych, społecznych, a  także pozy-
cja rynkowa oraz siła kapitałowa. W praktyce wspólnych działań tych instytucji 
spotyka się podział na podejście bezkapitałowe oraz kapitałowe. Pierwsze z nich 
polega na rozpoczęciu kooperacji banku i firmy ubezpieczeniowej skupiającej się 
na dystrybucji produktów. 

W modelu, jakim jest umowa promocyjna, bank udostępnia swoje placów-
ki w  celu promocji oferty ubezpieczyciela. Zadaniem banku jest informowanie 
swoich klientów o możliwościach ewentualnego nabycia ubezpieczenia i przed-
łożenie pisemnej informacji o warunkach podpisania umowy, a także możliwości 
dokonania wniosku w placówce banku. 	 Druga forma to porozumienie dystrybu-
cyjne jedno- lub dwustronne. W przypadku dystrybucji jednostronnej produkty 
zakładu ubezpieczeń sprzedawane są poprzez kanały banku pod marką zakładu 
ubezpieczeń, bank w zamian za udostępnianie swych placówek otrzymuje prowi-
zję. Przy porozumieniu dwustronnym, oprócz działalności dystrybucyjnej banku, 
zakłady ubezpieczeń oferują produkty bankowe swoim klientom poprzez własne 
kanały sprzedażowe, a bank wypłaca zakładowi prowizję od sprzedaży.

Cross-selling to oferowanie dotychczasowym klientom banku usług dodat-
kowych bądź też powiązanych z wcześniej zawartymi umowami. W ramach tej 
kooperacji tworzone są pakiety usług komplementarnych, których zadaniem jest 
uzupełnienie produktu podstawowego, banki oferują dogodne warunki dla osób 
korzystających z kilku produktów zawartych w ofercie [Zaleska, 2007, s. 208].

Podejście kapitałowe

Podejście kapitałowe polega na zaangażowaniu kapitału poprzez bank w wy-
branym towarzystwie. Może to być w formie join-venture lub w ramach strategii 
de novo. Wybór profilu współdziałania z założenia jest zmienny, ponieważ moty-
wowany jest chęcią maksymalizacji zysku [Messyasz, 2002, s. 50]. W ramach joint- 
venture ma miejsce współpraca dwóch i  więcej instytucji, które przeznaczają 
część swych środków finansowych na utworzenie niezależnego prawnie i organi-
zacyjnie podmiotu, mającego za zadanie realizację określonych celów. Wspólnicy 
kontrolują spółkę joint-venture oraz decydują o strategiach i dalszym jej rozwo-
ju. Udziały procentowe wspólników mogą być różne, jednakże w dłuższym okre-
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sie działania pozycję dominującą w spółce najczęściej przejmuje bank, którego 
wkład, tj. oddziały i  filie, pełni rolę strategiczną, co w konsekwencji najczęściej 
prowadzi do wykupywania przez bank udziałów i w końcu przejęcia całego zakła-
du ubezpieczeń [Kowalewski, 2002, s. 17‒18].

Fuzje to strategia, gdzie w wyniku połączenia dwóch czy więcej podmiotów 
powstaje jeden zastępujący kooperujące firmy. Przejęciem nazywa się zjawisko, 
gdy bank bierze w swoje posiadanie zakład ubezpieczeń i odwrotnie. W ramach 
przejęcia automatycznie nabywa się niezbędne know-how, a także personel z do-
świadczeniem w przejmowanej branży. Jest to rozwiązanie dające efekty w szyb-
kim czasie, jeśli zostaną dobrze przeanalizowane takie elementy, jak: wybór pod-
miotu, który ma zostać przejęty (tutaj szczególnie rozważyć trzeba, czy spełnia 
on oczekiwania firmy przejmującej w ramach oferty produktowej, czy też know-
-how), koszty jego nabycia i koszty związane z połączeniem. W wyniku odmien-
ności kultur organizacyjnych, stylu zarządzania pomiędzy przejmującym a przej-
mowanym, różnic osobowych personelu czy braku spójności produktów ukazać 
się mogą ewentualne wady tej metody [Szczepankowski, 2000, s. 31].	

Strategia de novo ‒ podjęcie przez bank działalności w pełni finansowanej 
z własnych zasobów pieniężnych bądź zakup przedsiębiorstwa już istniejącego. 
Zaletą tej formy jest przystosowanie nowej działalności do struktur już istnieją-
cych w banku, dodatkowe zyski, stworzenie produktów dopasowanych do ofero-
wanych już rozwiązań. Minusem tego rozwiązania są wysokie koszty poniesione 
w początkowym stadium działalności i czas oczekiwania na wyniki.

Powiązania kapitałowe są natomiast formą porozumienia powstałą w celu 
obrony przed narastającą konkurencją i  trudną sytuacją rynkową. Poprzez hol-
ding banki i zakłady ubezpieczeń wzmacniają konkurencyjność w ramach wzro-
stu rentowności i  udziałów rynkowych. Forma tej współpracy jest ograniczona 
licznymi normami prawnymi. 

Wady i zalety bancassurance dla poszczególnych uczestników rynku

Po przeanalizowaniu definicji bancassurance, można stwierdzić, że jest to 
przykład tzw. synergii popytowej. Zjawisko to polega na tym, że popyt na jeden 
typ usługi finansowej wzbudza chęć nabycia innej usługi. Zaciągnięcie kredytu 
powoduje potrzebę ubezpieczenia tego kredytu lub wykupienia polisy na życie 
w  celu zabezpieczenia siebie i  najbliższych [Sadecki, 2010, s. 40‒41]. Daje to 
możliwość rozwoju współpracy między bankami a zakładami ubezpieczeń. 

Współpraca bankowo-ubezpieczeniowa jest szansą dla banków na dywersy-
fikację oferty i dodatkowe dochody. Zakłady ubezpieczeń mogą zyskać narzędzie 
do zwiększenia stopnia penetracji rynku oraz możliwość zwiększenia wielkości 
składek [Grygutis, 2004, s. 3]. 
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Dla klientów taka współpraca może oznaczać wyższą jakość usług finansowych, 
redukcję opłat oraz ułatwiony dostęp do kilku produktów rynku finansowego i ka-
pitałowego w jednym miejscu i czasie. W tabeli 1 zestawiono najistotniejsze, wyni-
kające ze zjawiska bancassurance, zalety i wady oraz szanse i zagrożenia dla banku.

Tabela 1. Zalety i wady oraz szanse i zagrożenia bancassurance z punktu widzenia banku

Zalety Wady

Pozyskanie bazy depozytowej Krótkoterminowe zwiększanie kosztów

Zwiększenie gamy oferowanych usług 
finansowych 

Zwiększanie liczby długoterminowych drogich 
pasywów

Wysoka rentowność inwestycji kapitałowej
Inwestycja kapitałowa ma przeważnie 
długoterminowy charakter oraz ograniczoną 
zbywalność

Szanse Zagrożenia

Zwiększenie satysfakcji klienta Powiązanie losów banku z losem towarzystwa

Postrzeganie banku jako elementu grupy 
kapitałowej

Brak akceptacji nowego typu usług przez 
pracowników banku

Ryzyko rynkowe i inwestycyjne

Źródło: R. Kubasiński, Holding finansowy banku z ubezpieczycielem na życie, Warszawa 1998, 
s. 78.

Banki dzięki współpracy z  zakładami ubezpieczeń mogą poszerzyć swoją 
ofertę oraz dopasować formy sprzedaży do wymagań klientów [Uszpolewicz, 
2008, s. 36]. Większa liczba klientów sprawia, że cieszą się coraz większą renomą. 
Ponadto czerpią one korzyści z prowizji. Według danych Komisji Nadzoru Finan-
sowego „często tylko bank jest uprawniony do dochodzenia wypłaty świadczenia 
i tylko od niego zależy, czy skorzysta z tego uprawnienia. Przepisy kodeksu cywil-
nego pozwalają stronom umowy na wyłączenie uprawnienia do bezpośredniego 
dochodzenia świadczenia od zakładu ubezpieczeń przez kredytobiorcę”. Prowa-
dzi to do sytuacji, w której bank staje się osobą uprzywilejowaną w stosunku do 
kredytobiorcy. Naprzeciw korzyściom płynącym ze współpracy wysuwają się też 
wady, które wiążą się z powstaniem krótkoterminowych kosztów, czy też długo-
terminowych pasywów, związanych z  procesem wypłacania odszkodowań. Ry-
zykowne może być również podjęcie stałej współpracy z zakładem ubezpieczeń, 
ponieważ bank nie ma całkowitej pewności, co do wypłacalności ubezpieczyciela 
w  przyszłości. Niewiadome jest także stanowisko pracowników, a  także poten-
cjalnych klientów. Wiąże się to z kosztami przeprowadzenia badania rynku. 
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Bancassurance dla zakładów ubezpieczeń to przede wszystkim korzyści pły-
nące z poszerzenia kanałów dystrybucji. Dzięki temu mogą się one rozwijać, ofe-
rować nowsze produkty dla szerszej grupy klientów. Zyskują także silnego partne-
ra finansowego. W przypadku niespłacenia kredytu przez kredytobiorcę zakład 
ubezpieczeń po wypłacie odszkodowania na rzecz banku może wystąpić z rosz-
czeniem regresowym w stosunku do kredytobiorcy. Spadek cen produktów ubez-
pieczeniowych, większa dostępność oraz dogodna forma płatności składek przy-
czyniają się do zwiększenia popytu na nie, a co za tym idzie wpływają na wzrost 
zysków [Głogowski, 1996, s. 51]. Krótkoterminowe koszty, czy presja wywierana 
przez bank stanowią zdecydowanie mniejszą część w stosunku do korzyści, jakie 
może przynieść współpraca z  bankami. Najistotniejsze, wynikające ze zjawiska 
bancassurance, zalety i wady oraz szanse i  zagrożenia dla zakładu ubezpieczeń 
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Zalety i wady oraz szanse i zagrożenia bancassurance z punktu widzenia ubezpie-
czyciela

Zalety Wady

Pozyskanie nowych kanałów dystrybucji do 
swoich produktów Krótkoterminowe zwiększanie kosztów

Pozyskanie silnego partnera finansowego, 
zwiększenie gamy oferowanych usług

Szanse Zagrożenia

Pozyskanie wiarygodności klienta Presja banku jako głównego akcjonariusza

Możliwość dostępu do bazy danych Presja na dokonanie lokat w banku

Pomoc finansowa Ograniczenia do inwestycji kapitałowych 
ubezpieczycieli

Źródło: R. Kubasiński, Holding finansowy banku z ubezpieczycielem na życie, Warszawa 1998, 
s. 78. 

Wady i zalety płynące z bancassurance nie pozwalają jednoznacznie stwier-
dzić, która ze stron zyskuje, a  która traci na tym układzie. Wszystko zależy od 
formy zawartej współpracy, a  także od kondycji finansowej przedsiębiorstw, 
które się tego podejmują.
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Zakończenie

Sytuacja polityczna oraz gospodarcza kraju sprawiła, że współpraca banko-
wo-ubezpieczeniowa na polskim rynku dopiero się rozwija. Lepszy dostęp do 
usług finansowych, rozwój procesów globalizacyjnych oraz możliwość zwiększe-
nia kanałów dystrybucji sprawia, że jest to dogodna opcja zarówno dla banków, 
zakładów ubezpieczeniowych, jak i  klientów. Zróżnicowane formy współpracy 
pozwalają dopasować najbardziej optymalny wariant do potrzeb i  oczekiwań 
instytucji finansowych. Pomimo wad i ryzyka, jakie niesie bancassurance, prze-
ważające korzyści i  szanse zachęcają oba podmioty do dalszej współpracy oraz 
bardziej obszernego rozwoju działań w tym zakresie. 
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Przejawy konsolidacji w sektorze bankowo- 
ubezpieczeniowym w Polsce w latach 2009‒2013

Wstęp

Postępujące procesy globalizacji, wzrost gospodarczy oraz postęp technolo-
giczny prowadzą do silnej konkurencji wśród wszystkich podmiotów działających 
na rynku. W  konsekwencji istotną cechą współczesnej gospodarki są procesy 
konsolidacyjne, z  którymi mamy do czynienia każdego dnia. Mają one na celu 
wzmocnienie pozycji na rynku, walkę z  konkurencją, zdobycie nowych rynków 
oraz klientów przez podmioty gospodarcze. Niezwykle istotne dla współczesnej 
gospodarki są wszelkie procesy konsolidacyjne mające miejsce w sektorze finan-
sowym, które mogą przyjąć formę łączenia się banków, zakładów ubezpieczeń 
lub banków i zakładów ubezpieczeń. Celem artykułu jest przedstawienie przesła-
nek i  form konsolidacji w  sektorze bankowo-ubezpieczeniowym na wybranych 
przykładach, mających miejsce w latach 2009‒2013.

Przesłanki i skutki konsolidacji

Konsolidacja jest to połączenie bądź zjednoczenie kilku podmiotów w jeden 
spójny organizm. Może mieć charakter zarówno organizacyjny, jak i kapitałowy. 
Najczęściej konsolidacja odbywa się za pomocą fuzji1 i przejęć2 [Grzywacz, 2006, 
s. 39‒41]. W sektorze bankowym jest procesem mającym na celu wzmocnienie 
stabilności oraz potencjału strategicznego banków poprzez ich restrukturyzację 
organizacyjną i  finansową. Prowadzi do wzrostu innowacyjności banków, po-
większenia kapitału, obniżenia kosztów, wzrostu konkurencyjności banków oraz 
do poprawy efektywności całego sektora bankowego [Jaworski, Zawadzka, 2005, 
s. 35‒37]. 

1 Połączenia dwóch podmiotów o porównywalnej bądź identycznej wielkości. 
2 Przeniesienie kontroli nad danym podmiotem gospodarczym z jednej grupy inwestorów na 

inną, np. zakup udziałów, akcji. Ponadto takie przedsiębiorstwo nie traci osobowości prawnej.

Agnieszka Kwiatkowska
Uniwersytet Technologiczno-Humanistyczny w Radomiu

Kinga Styś 
Uniwersytet Technologiczno-Humanistyczny w Radomiu
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Z  kolei w  sektorze ubezpieczeniowym, podobnie jak w  przypadku sektora 
bankowego, jest warunkiem jego rozwoju na skalę globalną. Jest ona determi-
nowana głównie potrzebą doskonalenia działalności ubezpieczeniowej, wzrostu 
udziałów rynkowych oraz rozszerzenia zakresu dystrybucji produktów ubezpie-
czeniowych, co pozwala na wzrost konkurencyjności instytucji ubezpieczenio-
wych na rynku [Ronka-Chmielowiec, 2010, s. 125‒131].

Dzięki procesom konsolidacyjnym w sektorze bankowo-ubezpieczeniowym 
wzrasta poziom zaufania zarówno do samych banków oraz instytucji ubezpiecze-
niowych, jak i do całego sektora.

Tabela 1. Przyczyny oraz skutki konsolidacji w sektorze bankowo-ubezpieczeniowym

Sektor bankowy Sektor ubezpieczeniowy

Przyczyny •	 wpływ otoczenia (wzrost konkurencyjności na rynku)
•	 wpływ procesów globalizacyjnych rynków finansowych oraz deregulacji
•	 postęp technologiczny
•	 problemy z płynnością finansową
•	 zmniejszenie kosztów stałych działalności, prowadzące do wzrostu 

rentowności
•	 możliwość wejścia na nowe rynki oraz zyskania większego udziału w rynku
•	 efekty synergii oraz korzyści skali
•	 poprawa wyników finansowych

•	 niski poziom funduszy własnych 
utrudniający finansowanie 
działalności przedsiębiorstw oraz 
konkurowanie z instytucjami 
zagranicznymi

•	 nadmierna liczba banków 
w stosunku do potrzeb rynku

•	 możliwość udzielania większych 
kredytów ze względu na 
istniejące normy koncentracji 
kredytów

•	 brak możliwości organicznego 
wzrostu instytucji 
ubezpieczeniowych

•	 jednorodność oferowanych 
produktów ubezpieczeniowych

•	 poszukiwanie nowych kanałów 
dystrybucji oferowanych 
produktów

•	 wzrost oczekiwań klientów, 
którzy chcą uzyskać pełny 
zakres usług finansowych za 
pośrednictwem jednej firmy

•	 nacisk na osiąganie wyższych 
zysków z prowadzonej 
działalności zarówno przez 
klientów, jak i właścicieli



41Przejawy konsolidacji w sektorze bankowo-ubezpieczeniowym w Polsce...

Skutki •	 zamykanie placówek oraz zwalnianie pracowników
•	 problemy z utrzymaniem dotychczasowych klientów
•	 możliwość odejścia do konkurencyjnych jednostek wartościowych 

pracowników oraz klientów
•	 konieczność zintegrowania systemów informatycznych oraz kultury 

organizacyjnej
•	 efekty skali
•	 poprawa wyników finansowych

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: L. Dziawgo (red.), Współczesne finanse. Stan 
i  perspektywy rozwoju bankowości, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikołaja Kopernika 
w Toruniu, Toruń 2008, s. 473‒483; K. Matthews, J. Thomson, Ekonomia bankowości, PWE, War-
szawa 2007, s. 170‒173; L. Pawłowicz, R. Wierzba (red.), Ubezpieczenia wobec procesów globaliza-
cji, CeDeWu, Gdańsk 2003, s. 74‒81.

Efektem konsolidacji sektora bankowego i ubezpieczeniowego jest pojawie-
nie się w  ostatnich latach grup bankowo-ubezpieczeniowych, które świadczą 
nowy rodzaj usług typu bancassurance3, będących efektem ścisłej współpracy 
banków oraz instytucji ubezpieczeniowych [Grzywacz, 2006, s. 40]. Przyczyny 
(motywy) oraz skutki konsolidacji zarówno dla sektora bankowego, jak i ubezpie-
czeniowego są podobne i zostały przedstawione w tabeli 1. Jednakże głównym 
zamierzeniem konsolidacji jest poprawa efektywności funkcjonowania i  osią-
gnięcie efektów skali. 

Wybrane przykłady konsolidacji banków

W związku z groźbą bankructwa amerykańska grupa ubezpieczeniowa AIG 
sprzedała w 2009 roku grupie Santander należący do niej bank w Polsce – AIG 
Bank Polska. Po uzyskaniu w październiku 2010 roku zgody KNF dokonano po-
łączenia obu banków pod nazwą Santander Consumer Bank, co wiązało się ze 
zmianą logo, nazwy banku oraz rebrandingu4 placówek AIG Banku. Do prawne-
go przejęcia doszło w 2011 roku. Fuzja ta spowodowała wzrost liczby placówek, 
zwiększenie portfela kredytowego oraz depozytowego, wzrost oferowanych 
produktów przez bank Santander Bank, zwolnienia grupowe pracowników oraz 
zmniejszenie ogólnej liczby działających banków w Polsce. 

W  kwietniu 2011 roku grupa Santander oficjalnie uzyskała zgodę KNF na 
zakup od irlandzkiej grupy AIB 70% akcji Banku Zachodniego WBK S.A., stając 
się w  ten sposób udziałowcem większościowym. Mimo połączenia zarówno  

3 Efekt integracji oraz wzajemnej współpracy zakładów ubezpieczeń z  bankami. Polega na 
sprzedaży polis ubezpieczeniowych klientom banków przy wykorzystaniu oddziałów banków.

4 Proces zmiany postrzegania marki, wszelkie działania mające na celu przekształcenie jednej 
marki w drugą. 
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BZ WBK, jak i Santander Consumer Bank zachowały swoją odrębność, ponadto 
zaplecze kapitałowe Banku Zachodniego uległo znacznemu powiększeniu.

Banco Santander w  2012 roku zakupił od belgijskiego KBC polski bank ‒ 
Kredyt Bank, a  po uzyskaniu zgody KNF na połączenie obu banków, rozpoczął 
się wieloetapowy proces, który zakończył się ostatecznie 4 stycznia 2013 roku, 
w efekcie czego na polskim rynku powstał trzeci co do wielkości bank pod wzglę-
dem liczby depozytów, aktywów oraz portfela kredytowego obok PKO BP S.A. 
oraz Pekao S.A. Dzięki tej fuzji doszło do wzmocnienia pozycji Banku Zachod-
niego w  segmencie bankowości korporacyjnej, komercyjnej oraz detalicznej. 
Wzrosły również aktywa Banku Zachodniego poprzez powiększenie ich o wartość 
aktywów Kredyt Banku. Od września 2013 roku połączone banki występują pod 
wspólną marką BZ WBK. Oczywiście negatywnym efektem tej fuzji były zwolnie-
nia pracowników zarówno zatrudnionych w  Banku Zachodnim, jak i  w  Kredyt 
Banku oraz zamknięcie niektórych placówek znajdujących się blisko siebie.

Natomiast pod koniec 2013 roku Bank Zachodni poinformował o planowa-
nym przejęciu 60% Santander Consumer Bank do końca pierwszego półrocza 
2014 roku. Dzięki temu nowo powstała grupa bankowa stanie się jedną z czterech 
największych w Polsce obok grupy bankowej BRE, Pekao oraz PKO BP. Połączenie 
BZ WBK z Santander Consumer Bank dało Bankowi Zachodniemu trzecie miejsce 
wśród największych banków w Polsce pod względem posiadanych aktywów.

Wybrane przykłady konsolidacji zakładów ubezpieczeń

Przykładem konsolidacji zakładów ubezpieczeń jest zatwierdzone przez KNF 
w 2012 roku połączenie TUiR Warta z HDI Asekuracja TU, które formalnie nastą-
piło poprzez podniesienie kapitału zakładowego Warty dzięki emisji akcji, które 
przejął Talanx International w zamian za przekazanie Warcie całego majątku HDI 
Asekuracja5. Fuzja ta jest konsekwencją podpisanej w styczniu 2012 roku przez 
grupę Talanx i Meiji Yasuda umowy zakupu od belgijskiej grupy KBC za 770 mln 
euro 100% udziałów w TUiR Warta. 

W  wyniku połączenia powstało towarzystwo będące drugą co do wiel-
kości siłą na rynku ubezpieczeń majątkowych w  Polsce z  ponad 13% udziałem 
w  rynku. Jednakże ze względu na fakt, że obie spółki mają swoich wiernych 
klientów, swoją specyfikę i  profil działalności, zdecydowano się na utrzymanie 
dwóch marek handlowych z  odrębnymi sieciami sprzedaży i  liniami produkto-
wymi w ramach jednej spółki dla klientów indywidualnych oraz sektora MŚP, na-
tomiast ubezpieczenia korporacyjne oferować tylko pod marką Warty. Wspólne 
natomiast są takie obszary, jak likwidacja szkód, obsługa klienta, czy back-office 
(IT, kadry, administracja). Według prezesa zarządu Warty J. Parkota działania te 

5 Warta przejęła wszystkie prawa i obowiązki HDI Asekuracja.
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pozwolą osiągnąć efekty synergii i obniżyć koszty działalności, a w konsekwencji 
umożliwią oferowanie konkurencyjnych cen ubezpieczeń przy jednocześnie wy-
sokiej jakości obsługi.

Skutków fuzji nie można ocenić dopóki nie dojdzie do pełnej fuzji operacyj-
nej, ale już teraz możliwe są do zaobserwowanią pewne zmiany. Jedną z nich jest 
podniesiony przez agencję Standard&Poor’s raiting Warty do poziomu A z per-
spektywą stabilną, co wynika z  postrzegania jej jako strategicznie ważnej dla 
Talanx6. Agencja podniosła również samodzielny raiting Warty z poziomu BBB do 
poziomu BBB+ ze względu na połączenie Warty i HDI Asekuracja, które popra-
wi pozycję konkurencyjną spółki dzięki większej skali działalności, powiększeniu 
sieci dystrybucji, szerszej bazie klientów oraz synergii na poziomie back-office.

Tabela 2. Wybrane dane finansowe TUiR Warta za III kwartały 2012 i 2013 roku w tys. zł

Warta 
(2012)

Warta + HDI 
(2012)

Warta + HDI 
(2013)

Składki przypisane brutto 1 845 123 2 656 160 2 662 080

Udział w składce przypisanej brutto 
Działu II 9,34% 13,44% 13,25%

Odszkodowania i świadczenia wypłacone 
brutto 1 001 583 1 479 070 1 396 128

Koszty działalności ubezpieczeniowej 540 442 762 529 706 289

Wynik techniczny 153 092 69 839 79 254

Wynik finansowy netto 307 331 274 645 212 494

Wskaźnik pokrycia rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych aktywami 129,8% 124,3% 124,2%

Margines wypłacalności 347 403 523 839 537 658

Wskaźnik pokrycia marginesu 
wypłacalności środkami własnymi 277,7% 300,5% 289%

Źródło: Opracowanie własne na podstawie kwartalnych raportów finansowych TUiR Warta 
S.A.

W tabeli 2 przedstawiono wybrane dane finansowe TUiR Warta. Analizując 
na ich podstawie efekty fuzji, możemy zauważyć poprawę wyniku technicznego 
o 13,5%, jak również wzrost zebranych składek o 0,22% i  spadek wypłaconych  

6 Polska jest drugim rynkiem pod względem wielkości dla Talanx, a Warta ma na nim bardzo 
dobrą pozycję konkurencyjną.
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odszkodowań podmiotu o 5,6%. Również wynik finansowy netto zakładu uległ 
poprawie, jeśli uwzględni się tylko efekty regularnej działalności Warty bez tzw. 
transakcji jednorazowych7. Wskaźniki wypłacalności zostały utrzymane na wyso-
kim poziomie, natomiast na uwagę zasługuje fakt obniżki kosztów działalności 
ubezpieczeniowej spółki o ponad 56 tys. zł (7,4%), który jest niewątpliwie efek-
tem synergii związanej z połączeniem Warty z HDI Asekuracja. 

Wybrane przykłady konsolidacji bankowo-ubezpieczeniowej

W czerwcu 2013 roku największy polski bank PKO BP podpisał umowę prze-
jęcia od Nordea Bank AB jej trzech polskich spółek: Nordea Bank Polska, Nordea 
Finance Polska oraz Nordea Polska TUnŻ, jak również posiadanych i obsługiwa-
nych bezpośrednio przez nią kredytów korporacyjnych największych krajowych 
firm za łączną kwotę 2830 mln zł. Przy czym transakcja ta wciąż jest jeszcze uza-
leżniona od zgody KNF8. Po uzyskaniu akceptacji nabycie Nordei nastąpi poprzez 
publiczne wezwanie do sprzedaży 100% akcji banku, pozostałe dwie spółki zo-
staną przejęte w drodze transakcji prywatnych. Cała transakcja jest wyjątkowa 
nie tylko dlatego, że dotyczy nabycia trzech podmiotów, z których funkcjonowa-
nie dwóch jest regulowane, ale głównie z powodu gwarancji udzielonych przez 
Nordea Bank AB. Ma on przez 7 lat finansować portfel kredytów hipotecznych 
denominowanych w walutach obcych o wartości 15,2 mld zł, a także przez 4 lata 
pokrywać 50% kosztów ryzyka z  tytułu strat na tym portfelu przekraczających 
poziom 40 p.b. w ujęciu rocznym. 

Przejęcie Nordea Bank Polska oznacza umocnienie przez PKO BP pozycji wio-
dącego banku uniwersalnego w Polsce i Europie Środkowo-Wschodniej poprzez 
m.in. wzrost udziału w aktywach sektora bankowego z 15% do 18%, wzrost liczby 
klientów o 4%, w tym o 8% liczby klientów zamożnych, zwiększenie sieci placó-
wek, zwłaszcza w dużych miastach9. Szacowane przez PKO BP synergie mają wy-
nieść 145‒215 mln zł rocznie, a ich pierwsze efekty mają być widoczne w ciągu 
3 lat po finalizacji transakcji. Fuzja oznacza też dla PKO BP zakup jednego z naj-
lepszych portfeli kredytowych na polskim rynku10 ‒ niespłacone kredyty dla go-
spodarstw domowych w Nordei stanowią 1,4% (średnia rynkowa 7,4%), w przy-
padku kredytów hipotecznych ma problemy z  odzyskaniem 1,2% pożyczonych 
pieniędzy (średnia rynkowa 2,8%). Głównym celem tej fuzji jest stworzenie przez 
PKO BP nowego banku hipotecznego z centralą w Gdyni na bazie portfela kredy-
tów hipotecznych Nordei.

7 W 2012 roku spółka sprzedała swoje udziały w PTE i TFI.
8 PKO BP uzyskało już zgodę UOKiK oraz regulatora na Ukrainie, gdzie działają oba banki.
9 Udział PKO BP w rynku oddziałów bankowych w miastach powyżej 500 tys. mieszkańców 

wzrośnie o 25%.
10 Nordea praktycznie nie istnieje na rynku innych kredytów niż hipoteczne.
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Z kolei utworzone na bazie zakładu ubezpieczeń Nordei towarzystwo zajmie 
się głównie sprzedażą klientom banku produktów ubezpieczeniowych, które PKO 
BP sprzedawał do tej pory w ramach współpracy z obcymi ubezpieczycielami (nie 
mając w grupie własnej firmy). Działania te przyspieszą osiągnięcie celów strate-
gicznych w obszarze bancassurance, które zakłada nowa strategia PKO BP. Obec-
nie bank współpracuje z  12 partnerami sprzedającymi ubezpieczenia w  jego 
sieci, natomiast jego celem jest posiadanie maksymalnie dwóch partnerów stra-
tegicznych i zbudowanie z nimi spółki joint venture w obszarze ubezpieczeń ma-
jątkowych i życiowych. 

W  konsekwencji fuzja ta poprawi stabilność polskiego sektora bankowego 
poprzez ograniczenie jego uzależnienia od zagranicznego finansowania, zwięk-
szy zdolność kredytowania krajowych przedsiębiorstw i gospodarstw domowych. 
Natomiast silna pozycja kapitałowa banku umożliwi utrzymanie wysokich współ-
czynników wypłacalności, a w konsekwencji pozytywnie wpłynie na bezpieczeń-
stwo sektora bankowego. 

Zakończenie

Przedstawione przykłady procesów konsolidacyjnych zachodzących na pol-
skim rynku bankowo-ubezpieczeniowym potwierdzają istotną rolę tego rodzaju 
działań w zwiększaniu konkurencyjności i poprawy pozycji łączących się podmio-
tów, jak również osiągania przez nie szeregu korzyści, jak np. efekty synergii. Pro-
cesy te umożliwiają rozwój krajowego sektora bankowego i ubezpieczeniowego 
oraz wzrost jego bezpieczeństwa i  wypłacalności zwłaszcza we współczesnym 
niestabilnym otoczeniu finansowym. Pokazały to przykłady fuzji przedstawione 
w artykule – umocnieniu uległa pozycja Santander Consumer Bank, Warty oraz 
PKO BP. Należy przewidywać, że w przyszłości wyniki finansowe tych podmiotów 
poprawią się, choć już teraz należy uznać je za bardzo dobre na tle innych pod-
miotów sektora finansowego. 
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Projekt rekomendacji U i jego wpływ na rynek 
bancassurance w Polsce

Wstęp

Od końca XX wieku coraz bardziej widoczną praktyką staje się podejmowa-
nie współpracy między zakładami ubezpieczeniowymi i bankami. Znaczna część 
przychodów ze sprzedaży ubezpieczeń pochodzi z  kanału bankowego, z  tytułu 
oferowania produktów powiązanych bądź komplementarnych z ubezpieczenia-
mi. Jednak czasem działania banków polegające na dystrybuowaniu tego rodza-
ju produktów wydają się sprzeczne z  etycznego punktu widzenia. Pojawia się 
bowiem swoisty konflikt interesów, polegający na występowaniu banków w po-
dwójnej roli – pośrednika ubezpieczeniowego oraz ubezpieczającego, co tworzy 
dla pracowników banków pokusę nadużycia mogącą prowadzić do oferowania 
produktów niewłaściwie dobranych, a  bardziej zyskownych dla reprezentowa-
nych przez nich instytucji. Działaniom tego rodzaju zapobiec ma nowa Rekomen-
dacja U, której projekt przygotowany przez Komisję Nadzoru Finansowego został 
ogłoszony 30 grudnia 2013 roku. Celem opracowania jest zaprezentowanie pla-
nowanych przez KNF zmian oraz własna ocena, jak te zmiany mogą wpłynąć na 
funkcjonowanie rynku bancassurance w Polsce.

Istota bancassurance

W krajach takich jak Polska ubezpieczenia zyskują na popularności. Jednak 
w porównaniu do krajów wysoko rozwiniętych popularność rozwiązań tego ro-
dzaju jest nadal niska. W dotarciu z ofertą ubezpieczeniową do szerszego grona 
odbiorców pomocne okazuje się podejmowanie współpracy z bankami określane 
mianem bancassurance. Jednoznaczne zdefiniowanie tego pojęcia nie jest proste 
ze względu na mnogość tworzonych definicji. Często za bancassurance uważa się 
istnienie podmiotowej zależności pomiędzy stroną dominującą, jaką jest bank, 
oraz towarzystwem ubezpieczeniowym, bądź powstanie interakcji przedmioto-
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wej, gdzie bank oferując sieć swych oddziałów, za ich pomocą dystrybuuje oraz 
promuje produkty ubezpieczeniowe. KNF w swym objaśnieniu pojęcia bancas-
surance podkreśla istotę wspólnej grupy docelowej, do której starają się do-
trzeć pracownicy obu sektorów: ubezpieczeniowego oraz bankowego. Związek 
Banków Polskich (ZBP) kładzie nacisk głównie na obszar współpracy polegający 
na oferowaniu przez banki swoim klientom ubezpieczeń zbiorowych, w których 
bank staje się ubezpieczającym [Skory, 2012].

Początki związków bankowo-ubezpieczeniowych wiążą się z  utworzeniem 
w 1908 roku w Wielkiej Brytanii grupy Savings Bank Life Insurance, co miało do-
prowadzić do obniżenia cen ubezpieczeń. Wielki Kryzys przełomu lat 20. i 30. XX 
wieku i upadek ponad 1000 banków wpłynął na zahamowanie rozwoju tego typu 
przedsięwzięć. Wznowienie podobnych inicjatyw nastąpiło w latach 60. XX wieku 
w Wielkiej Brytanii (Barclays, Lloyds Bank, Trustem Savings Bank) oraz we Francji 
(Credit Agricole), a zyskało na sile w połowie lat 80. XX wieku wraz ze spadkiem 
rentowności tradycyjnej działalności bankowej [Rutkowska, 2009; Cichy, Szewie-
czek, 2012].

W Polsce początki współpracy w zakresie bancassurance wiążą się z koope-
racją podjętą przez Amplico Life oraz Bank Pekao S.A. w 1991 roku. W 1993 roku 
wspólne działania w  tym zakresie podjęły również Commercial Union oraz BZ 
WBK i BPH. Rok później kooperację rozpoczęły Nationale Nederlanden oraz Bank 
Śląski. Do licznych prób współpracy doszło w 1999 roku, kiedy ze wspólną ofertą 
wystąpiły Pekao i Allianz1, Bank BPH i Ergo Hestia oraz BGŻ i AIG. Decydujące dla 
rozwoju bancassurance w Polsce były lata 2001–2003, w których powstała grupa 
kapitałowa KBC (alians TUiR WARTA oraz Kredyt Banku) oraz zapoczątkowano 
współpracę największego polskiego ubezpieczyciela PZU z PKO BP i Bankiem Mil-
lenium [Malinowski, 2011; Dobrucka, 2004].

W  przypadku bancassurance toczy się dyskusja nad etycznością podejścia 
przez instytucje finansowe do tej kwestii. W  celu poprawy standardów etycz-
nych takie organizacje, jak Polska Izba Pośredników Ubezpieczeniowych i Finan-
sowych (PIPUiF), czy też Związek Banków Polskich, przygotowują kodeksy etyki2 
oraz zasady dobrych praktyk3 [Swacha-Lech, 2009]. Rozwiązania takie, choć istot-
ne, nie mogą zastąpić regulacji prawnych, które jednoznacznie definiowałyby co 
wolno, a czego należy unikać w przypadku bancassurance.

1 Podjęcie współpracy w tym przypadku uwarunkowane było obecnością Allianz wśród akcjo-
nariuszy Pekao.

2 Kodeks etyki dla pośredników ubezpieczeniowych i finansowych przygotowany przez PIPUiF.
3 Zasady dobrej praktyki bankowej zredagowane przez ZBP.
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Polskie regulacje dotyczące bancassurance

Przez pierwszą dekadę rozwoju współpracy na pograniczu bankowości 
i  ubezpieczeń, w  Polsce nie pojawiły się żadne regulacje normujące ten stan 
rzeczy. Przejawem zainteresowania ustawodawcy bancassurance była dopiero 
ustawa z dnia 23 sierpnia 2001 roku zmieniająca ustawę Prawo bankowe. 

Wprowadzenie kategorii nadzoru skonsolidowanego dało przestrzeń do kon-
troli banków krajowych pozostających w bliskich związkach z innymi podmiotami 
(np. towarzystwami ubezpieczeniowymi) oraz tworzących holdingi o działalności 
mieszanej. Jednoznacznie do możliwości skonsolidowanego nadzoru nad dzia-
łalnością grup bankowo-ubezpieczeniowych odniesiono się w  ustawie z  dnia 15 
kwietnia 2005 roku o nadzorze uzupełniającym nad instytucjami kredytowymi, za-
kładami ubezpieczeń i firmami inwestycyjnymi wchodzącymi w skład konglomera-
tu finansowego. Stanowiło to implementację zapisów Dyrektywy Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady 2002/87/WE z dnia 16 grudnia 2002 roku [Swacha-Lech, 2008]. 

Do współpracy w zakresie bancassurance odnosi się także ustawa z dnia 22 
maja 2003 roku o  działalności ubezpieczeniowej. Ukazuje ona pozycję prawną 
ubezpieczonego objętego ubezpieczeniem grupowym. Ponadto art. 808 kodek-
su cywilnego umożliwia zawarcie umowy ubezpieczeniowej na cudzy rachunek. 
Działalność tę ugruntowuje również art. 6 ust. 1 pkt 7 ustawy Prawo bankowe, 
dopuszczający oferowanie i n nyc h  u s ł u g  f i n a n s o w yc h  przez banki. Daje to 
podstawę prawną do współpracy podejmowanej przez banki oraz towarzystwa 
ubezpieczeniowe w postaci bancassurance. Wymienione zapisy uzupełniają re-
gulacje oraz kodeksy dobrych praktyk, przygotowane m.in. przez KNF, ZBP, czy 
też PIPUiF. Choć stanowią tylko wskazanie, jak należy postępować, to złożenie 
przez instytucję zobowiązania do ich przestrzegania czyni je prawnie wiążącymi 
zgodnie z zapisem art. 5 ust. 2 pkt 4 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 roku o prze-
ciwdziałaniu nieuczciwym praktykom rynkowym. Zgodnie z tym zapisem za nie-
uczciwą praktykę uznać można nieprzestrzeganie regulacji bądź dobrych praktyk, 
do których przestrzegania się zobowiązało, co skutkować może postępowaniem 
administracyjnym ze strony Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów [Mro-
zowska, 2012].

Analizy nieprawidłowości w  zakresie bancassurance dokonał w  grudniu 
2007 roku Rzecznik Ubezpieczonych, który w  raporcie uwypuklił newralgiczne 
obszary dotyczące współpracy banków i  towarzystw ubezpieczeniowych, zwra-
cając uwagę m.in. na:

−− wiedzę ubezpieczonych w zakresie zapewnianej im ochrony ubezpiecze-
niowej,

−− swobodę w  zakresie wyboru ubezpieczyciela oraz przystąpienia do 
samego ubezpieczenia,
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−− właściwe rozpoznanie potrzeb klienta,
−− wpływ bancassurance na konkurencję na rynku.

Podkreślił także sprzeczność wynikającą z występowania banku w roli ubezpie-
czającego oraz pośrednika ubezpieczeniowego, polegającą na jednoczesnym re-
prezentowaniu interesów klientów oraz towarzystw ubezpieczeniowych.

Bank jako agent ubezpieczeniowy reprezentuje najczęściej ograniczone grono 
towarzystw ubezpieczeniowych. Tworzy to sytuację, w której klient mógłby znaleźć 
na rynku ofertę lepiej spełniającą jego potrzeby pod względem merytorycznym 
oraz kosztowym. Wybierać musi jednak spośród tych, które przedstawi mu bank. 
Występując w roli ubezpieczającego, bank reprezentuje swoich klientów w ramach 
umów ubezpieczenia grupowego. Stwarza to pokusę nadużycia odnośnie ofero-
wania usługi ubezpieczenia wszystkim klientom, nawet gdy wydaje się to zbędne. 
Wynika to z faktu uzależnienia otrzymywanego od towarzystw ubezpieczeniowych 
wynagrodzenia od liczby klientów, którzy do ubezpieczenia przystąpili. W  przy-
padku tego produktu istnieje również ryzyko niewiedzy odnośnie zakresu ochrony 
ubezpieczeniowej. Choć to klient płaci składki, to nie będąc stroną umowy w sensie 
formalnym, nie ma sposobności zapoznania się z ogólnymi warunkami ubezpiecze-
nia. Ponadto Rzecznik Ubezpieczonych odniósł się w swym raporcie do problemu, 
jakim jest regres w  umowach ubezpieczenia. Gdy umowa zawierana jest za po-
średnictwem banku oraz na jego rzecz, pojawia się ryzyko wystąpienia przez towa-
rzystwo ubezpieczeniowe z regresem wobec klienta. Polega to na prawie żądania 
od klienta zadośćuczynienia szkody, jaką było wypłacenie odszkodowania na spłatę 
kredytu w banku. Prawo to wynika z art. 828 pkt 1 k.c., który głosi, że „z dniem 
zapłaty odszkodowania przez ubezpieczyciela roszczenie przeciwko osobie trzeciej 
odpowiedzialnej za szkodę przechodzi z mocy prawa na ubezpieczyciela do wyso-
kości zapłaconego odszkodowania” [Rzecznik Ubezpieczonych, 2007].

Pięć lat po prezentacji raportu Rzecznika Ubezpieczonych podobne wnioski 
wobec bancassurance zaprezentowała na swym 149. posiedzeniu KNF. Komi-
sja zwróciła dodatkowo uwagę na aspekt wysokości prowizji pobieranych przez 
banki w  ramach oferowania umów ubezpieczenia, sięgających kilkudziesięciu 
procent. Rodzi to podejrzenia o czystość intencji banków, które mogą być oskar-
żane o wykorzystywanie ubezpieczeń do generowania przychodów, a nie ochro-
ny swych klientów. Ponadto w stanowisku Komisji zwrócono uwagę na problem 
dochodzenia roszczeń ubezpieczeniowych przez rodzinę i  spadkobierców ubez-
pieczonego, objętego ubezpieczeniem grupowym. W  teorii prawo dopuszcza 
takie starania (actio directa – art. 808 pkt 3 k.c.), jednak uprawnienie to może 
zostać wyłączone, co stanowi powszechną praktykę [UKNF, 2012]. 

W  zaprezentowanym stanowisku KNF zaleciła bankom wyeliminowanie 
wskazanych nieprawidłowości, prosząc o wskazanie terminu oraz sposobu reali-
zacji zadania. Znalazła się w nim również zapowiedź przygotowywanej rekomen-
dacji mającej uporządkować zasady współpracy banków i zakładów ubezpieczeń. 
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Choć ogłoszenie projektu rekomendacji planowano na jesień 2012 roku, to na 
ostateczne rozstrzygnięcie przyszło poczekać do 30 grudnia 2013 roku, kiedy za-
prezentowany został Projekt Rekomendacji U.

Bancassurance wobec Projektu Rekomendacji U

Analizując długo oczekiwany projekt rekomendacji dotyczącej bancassuran-
ce, można dostrzec, że od samego początku skupia się on na błędach zaobser-
wowanych w poprzednich latach zarówno przez Rzecznika Ubezpieczonych, jak 
i KNF. Za nowe uznać należy wnioski dotyczące ubezpieczeniowych produktów 
inwestycyjnych, przy których zarzuca się pracownikom banków niedostateczne 
informowanie klientów odnośnie szczegółów ich funkcjonowania oraz niedopa-
sowanie samych produktów do profilu klientów.

Pragnąc przygotować rozwiązania, które wpłynęłyby pozytywnie na sytuację 
konsumentów, jednocześnie nie ograniczając rozwoju współpracy banków z to-
warzystwami ubezpieczeniowymi, KNF przygotowała rekomendacje odnoszące 
się do sześciu zasadniczych w tej kwestii obszarów struktury działania:

−− zarząd i rada nadzorcza,
−− zabezpieczenie ryzyka banku,
−− rola banku/polityka rachunkowości,
−− relacje z klientami,
−− system kontroli wewnętrznej w zakresie bancassurance,
−− rola funkcji compliance.

W kontekście wpływu rekomendacji na konsumentów oraz rynek bancassu-
rance autorów interesować będą przede wszystkim zalecenia odnoszące się do 
relacji z klientami. W tym obszarze jako pierwsza została wskazana istota prowa-
dzenia rzetelnej polityki informacyjnej. Konieczne jest przedstawienie klientowi 
szczegółowych informacji na temat produktów, dostarczenie czytelnych i  nie-
wprowadzających w  błąd materiałów informacyjnych oraz odpowiednie prze-
szkolenie personelu, by poprzez niedopasowanie produktów do sytuacji klien-
ta, nie działał na jego niekorzyść. Przedstawiono również wskazania dotyczące 
pomocy w dochodzeniu roszczeń ubezpieczeniowych przez ubezpieczonego oraz 
jego spadkobierców. Gdy bank odstąpi od żądań wobec ubezpieczyciela bądź też 
uzyska od niego świadczenie w kwocie niesatysfakcjonującej ubezpieczonego lub 
jego spadkobierców, powinien dokonać cesji powrotnej z umowy ubezpieczenia, 
by zainteresowani mogli samodzielnie wystąpić z  roszczeniem wobec towarzy-
stwa ubezpieczeniowego.

Ponadto za niedopuszczalne uznano wskazywanie bezpośrednio w umowie 
ubezpieczenia banku jako beneficjenta świadczeń z  tytułu umowy ubezpiecze-
nia. Deklaracja taka może natomiast być osobno złożona przez klienta. Banki zo-
bowiązane będą również do pomocy w uzyskaniu przez klientów tej części świad-
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czenia, która pozostanie po zaspokojeniu roszczeń z  tytułu zabezpieczanego 
kredytu. Możliwe powinno również być rozwiązanie umowy ubezpieczeniowej. 
Jednak zgodnie z ustaleniami zawartymi w umowie, klient musi liczyć się wów-
czas z  podniesieniem kosztów finansowania bądź też koniecznością wskazania 
dodatkowych zabezpieczeń. Oprócz tego bank powinien przedstawić klientowi 
zróżnicowaną ofertę ubezpieczeniową, z kompleksową informacją na temat jej 
kosztów, zakresu oferowanej ochrony, czy też zawartych w  umowie wyłączeń, 
warunków wypłaty świadczeń oraz procedur reklamacyjnych. 

Nie może dochodzić również do narzucania wybranych przez bank ofert 
ubezpieczenia. W przypadku gdy wybrana przez klienta oferta spełnia wymagane 
parametry, powinna zostać zaakceptowana, chyba że zaproponowana instytucja 
nie jest w stanie w sposób należyty zagwarantować ograniczenia ryzyka kredyto-
wego. Naturalną procedurą powinno być także umożliwienie klientowi zapozna-
nia się z treścią umowy ubezpieczenia, gdy ta zawierana jest za pośrednictwem 
banku. Zaleca się również opracowanie procedur w przypadku roszczenia regre-
sowego. Obowiązkiem banku stanie się także poinformowanie klienta, czy pełni 
rolę ubezpieczającego, czy też pośrednika. Łączenie tych ról ma zostać zakazane, 
dlatego banki będą musiały zadeklarować, jaki model działania preferują. W obu 
przypadkach wynagrodzenie banku powinno być uzależnione od ponoszonych 
kosztów, a klient powinien znać opłaty wynikające z udziału banku w transakcji. 

Ponadto w przypadku produktów inwestycyjnych połączonych z ubezpiecze-
niem powinno się ustanowić adekwatne koszty nieprowadzące w konsekwencji 
do opłat likwidacyjnych w nieuzasadnionej wysokości. Zwyczajowo banki popro-
szone zostały o wyrażenie swojego zdania w kwestiach zaproponowanych przez 
KNF rozwiązań [KNF, 2013].

Odnosząc się do sytuacji rynku bancassurance w Polsce, należy uwagę zwró-
cić na udział składki ubezpieczeniowej uzyskiwanej tym kanałem. W przypadku 
ubezpieczeń majątkowych i osobowych jest to zaledwie ok. 9%. Inaczej sprawa 
wygląda w przypadku ubezpieczeń na życie, gdzie udział ten oscyluje w okolicach 
50%. Opisaną sytuację ilustruje wykres 1.

W przypadku ubezpieczeń na życie ponad 80% składek pozyskanych przez 
kanał bancassurance pochodzi ze sprzedaży produktów inwestycyjnych [PiU, 
2014]. W  wyniku racjonalizacji kosztów, mającej doprowadzić do ogranicze-
nia nadmiernych opłat likwidacyjnych, w  początkowej fazie zmian może dojść 
do ograniczenia przychodów banków. Jednak w  dłuższej perspektywie istnieje 
szansa wzrostu zainteresowania produktami o bardziej optymalnej z punktu wi-
dzenia klienta strukturze kosztowej. W przypadku ubezpieczeń na życie powiąza-
nych z pozostałymi produktami oraz ubezpieczeń majątkowych i osobistych bar-
dziej przejrzyste i zróżnicowane oferty mogą zachęcić klientów do podejmowa-
nia świadomych decyzji o ubezpieczeniu, jednak podkreślić trzeba, że przychodo-
wość z ich tytułów dla banków zmniejszy się zgodnie z założeniami rekomendacji. 
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Wykres 1. Udział składki pozyskanej w kanale bancassurance w całkowitej składce z  tytułu 
ubezpieczeń na życie oraz ubezpieczeń majątkowych i osobowych w okresie od końca 2009 roku 
do III kwartału 2013 roku

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Raport PIU – Polski Rynek Bancassurance po 3 kw. 
2013, Warszawa 2014, s. 9, 25.

Patrząc właśnie na spadek przychodowości ograniczający się do rekompensaty 
kosztów oraz nakaz księgowania zysków transzami, a nie jak dotychczas – jedno-
razowo, można zacząć obawiać się, czy banki w ogóle nie wycofają się z oferowa-
nia polis swym klientom. To z kolei mogłoby wpłynąć na ograniczenie zatrudnie-
nia zarówno w branży bankowej, jak i ubezpieczeniowej oraz zwiększenie ryzyka 
po stronie klientów i banków.

Zakończenie

Bancassurance zapoczątkowano na początku XX wieku; jego intensywny 
rozwój przypadł na przełom XX i XXI wieku. Sprawia to, że zaangażowane podmio-
ty wciąż uczą się, jak rozwiązać pewne kwestie dotyczące go z punktu widzenia 
prawa. Działania wspomagające ustawodawców (podejmowane m.in. przez KNF, 
ZBP i  PIPUiF) sprawiają, że współpraca na linii towarzystwa ubezpieczeniowe – 
banki – klienci układa się coraz lepiej. Ostatnia taka aktywność, zwieńczona po-
wstaniem Projektu Rekomendacji U, wniesie wiele nowego do wspomnianej rela-
cji. Czy odmieni ją na lepsze, okaże się z czasem. Jeżeli po konsultacjach z bankami 
zostaną dopracowane niektóre rozwiązania, to można liczyć na to, że bancassu-
rance będzie dalej rozwijać się w dojrzalszy i bardziej uporządkowany sposób.
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Działalność Rzecznika Ubezpieczonych jako przejaw 
polityki prokonsumenckiej na rynku ubezpieczeń 

w Polsce

Wstęp

Zasady ochrony konsumentów rynku ubezpieczeniowego w  Polsce zostały 
zawarte w wielu aktach prawnych. W związku z tym tylko nieliczni uczestnicy tego 
rynku dysponują pełną wiedzą na temat funkcjonowania określonych produktów 
ubezpieczeniowych. Umowy formułowane są nierzadko w sposób skomplikowa-
ny i z góry stawiający ubezpieczyciela na pozycji uprzywilejowanej, bardzo często 
rażąco naruszając interesy klientów i  dobre obyczaje. Zasadne staje się zatem 
tworzenie zaplecza prawnego działającego na  rzecz konsumentów. Wiodącą 
instytucją, która udziela pomocy i  reprezentuje interesy ubezpieczonych jest 
Rzecznik Ubezpieczonych [Więcko-Tułowiecka, 2013, s. 22–24]. Celem opraco-
wania jest zaprezentowanie instytucji Rzecznika Ubezpieczonych oraz jego zadań 
podejmowanych w ramach ustawowych kompetencji.

Sytuacja na rynku ubezpieczeń w Polsce

Polski rynek ubezpieczeń od kilkunastu lat dynamicznie się rozwija. W ciągu 
ostatnich lat konsekwentnie rosła łączna wartość składek przypisanych brutto. 
Jeszcze w 2001 roku znaczną przewagę w wartości zebranych składek miały zakła-
dy ubezpieczeń Działu II. Szybko rozwijająca się sprzedaż ubezpieczeń w Dziale I 
doprowadziła w  2005 roku do  zrównania wartości sprzedaży obu działów, już 
w roku 2006 wartość ta była w Dziale I o 20–25% wyższa niż w Dziale II. Skala 
sprzedaży w Dziale II charakteryzowała się niższym wskaźnikiem dynamiki, acz-
kolwiek z roku na rok wartość sprzedanych produktów była wyższa. Rozwojowi 
rynku towarzyszyła zmiana struktury sprzedaży. Coraz mniejszy udział w ogólnej 
wartości sprzedaży zaczęły wykazywać ubezpieczenia komunikacyjne OC i  AC. 
Dynamikę rozwoju na rynku ubezpieczeń na podstawie wzrostu wartości składek 
przypisanych brutto przedstawiono na wykresie 1.

Katarzyna Tompalska
Politechnika Rzeszowska

Ewelina Złydaszyk 
Politechnika Rzeszowska
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Obserwując rozwój rynku ubezpieczeń, można zauważyć także zmiany 
w funkcjonowaniu zakładów ubezpieczeń, które znacznie rozwinęły kanały dys-
trybucji. Obok tradycyjnych kanałów w  postaci agentów ubezpieczeniowych 
i  brokerów, powstały kanały nowe w  formie okienek bankowych, sprzedaży 
direct, gdzie klienci kupują ubezpieczenie przez telefon lub Internet [Majewski, 
2013, s. 7–9].

Wykres 1. Składka przypisana brutto w Dziale I i w Dziale II w latach 2001–2013 (w mld zł)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie raportów KNF o stanie sektora ubezpieczeń.

Rynek ubezpieczeniowy w Polsce rozwija się szybko i sprawnie, coraz więcej 
ludzi odczuwa potrzebę ubezpieczenia i  zawiera umowy ubezpieczenia. Często 
konsumenci usług ubezpieczeniowych znajdują się w słabszej pozycji w stosunku 
do zakładów ubezpieczeń, które mają silniejsze zaplecze prawne i ekonomiczne, 
czego przeciętny klient nie posiada [Przewalska, Orlicki, 2004, s. 445]. Dla re-
prezentacji i ochrony praw tych klientów została powołana instytucja Rzecznika 
Ubezpieczonych.

Podstawy prawne funkcjonowania instytucji Rzecznika Ubezpieczonych

Instytucję Rzecznika Ubezpieczonych w  Polsce wprowadzono do ustawo-
dawstwa nowelizacją ustawy o  działalności ubezpieczeniowej w  1995 roku. 
Obecne podstawy funkcjonowania Rzecznika Ubezpieczonych reguluje ustawa 
z  dnia 22 maja 2003 roku o  nadzorze ubezpieczeniowym i  emerytalnym oraz 
Rzeczniku Ubezpieczonych [Wierzbicka, 2008, s. 38].
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Prawo powoływania i  odwoływania Rzecznika Ubezpieczonych ma Prezes 
Rady Ministrów na wspólny wniosek ministra właściwego do spraw instytucji fi-
nansowych i ministra właściwego do spraw zabezpieczenia społecznego. Jego ka-
dencja trwa 4 lata i może być wybrany na najwyżej dwie kolejne kadencje. Rozpo-
czyna się ona w dniu powołania Rzecznika. Na stanowisko Rzecznika Ubezpieczo-
nych może zostać powołana osoba z wykształceniem wyższym, wyróżniająca się 
wiedzą na temat ubezpieczeń oraz  doświadczeniem w  zakresie funkcjonowania 
i  organizacji ubezpieczeń i  funduszy emerytalnych. Rzecznikowi Ubezpieczonych 
podlega Biuro Rzecznika, za pomocą którego wykonuje on swoje zadania. Orga-
nizację Biura Rzecznika określa statut nadany w drodze zarządzenia przez Preze-
sa Rady Ministrów. Ustawa o  nadzorze ubezpieczeniowym i  emerytalnym oraz 
Rzeczniku Ubezpieczonych [Ustawa z  dnia 22 maja 2003 roku o  nadzorze ubez-
pieczeniowym i emerytalnym oraz Rzeczniku Ubezpieczonych, Dz.U. 2003 nr 124,  
poz. 1153] reguluje również koszty działalności Rzecznika oraz jego Biura. Ponoszą 
je zakłady ubezpieczeń oraz powszechne towarzystwa emerytalne. Co roku Rzecz-
nik składa jawne sprawozdanie ze swojej działalności oraz uwagi o przestrzeganiu 
prawa Prezesowi Rady Ministrów [Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku].

Zadania i struktura organizacyjna Rzecznika Ubezpieczonych

Rzecznik Ubezpieczonych zgodnie z  zapisami ustawy reprezentuje intere-
sy osób ubezpieczających i  ubezpieczonych, uposażonych lub uprawnionych 
z umów ubezpieczenia, członków funduszy emerytalnych i uczestników pracow-
niczych programów emerytalnych [Wierzbicka, 2008, s. 38].

Do zadań Rzecznika Ubezpieczonych należy podejmowanie decyzji w związ-
ku z  ochroną interesów wyżej wymienionych osób. W  szczególności do jego 
zadań należy:

−− rozpatrywanie indywidualnych skarg,
−− opiniowanie aktów prawnych,
−− występowanie do właściwych organów z wnioskami o podjęcie inicjatywy 

ustawodawczej, wydanie lub zmianę innych aktów prawnych w  wymie-
nionym zakresie,

−− informowanie właściwych organów nadzoru i kontroli, Polskiej Izby Ubez-
pieczeń oraz organizacji gospodarczych powszechnych towarzystw eme-
rytalnych o dostrzeżonych nieprawidłowościach,

−− stwarzanie możliwości polubownego rozstrzygania sporów,
−− inicjowanie i  organizowanie działalności edukacyjnej i  informacyjnej 

w dziedzinie ochrony klientów instytucji ubezpieczeniowych.
Rzecznik Ubezpieczonych podejmuje czynności z  urzędu lub na wniosek 

osób występujących do niego ze skargą lub prośbą o interwencję oraz właściwych 



58 Katarzyna Tompalska, Ewelina Złydaszyk

organów nadzoru, kontroli lub innych organów władzy. Po zapoznaniu się z wnio-
skiem Rzecznik może podjąć czynność, wskazać przysługujące prawa i  środki 
działania dla wnioskodawcy, przekazać sprawę lub nie podejmować czynności, co 
musi uzasadnić [Sułkowska, 2007, s. 164].

Rzecznik Ubezpieczonych lub upoważniony pracownik Biura Rzecznika ma 
prawo do:

−− występowania do instytucji ubezpieczeniowych, UFG i PBUK o udzielenie 
informacji lub wyjaśnień,

−− zwracania się do ministra właściwego do spraw instytucji finansowych 
w  sprawach dotyczących ubezpieczeń obowiązkowych i  postulowania 
o zmiany w przepisach dotyczących tych ubezpieczeń,

−− przeprowadzania lub zlecania badań na temat rynku ubezpieczeniowego 
i emerytalnego,

−− występowania do stron o polubowne rozstrzygnięcie problemu [Sułkow-
ska, 2007, s. 165].

Biuro Rzecznika Ubezpieczonych podzielone jest na następujące wydzia-
ły: Administracyjno-Finansowy, Skarg i  Interwencji, Prawny, Edukacji i  Informa-
cji. Zadania związane z ochroną i reprezentowaniem praw podmiotów objętych 
ochroną Rzecznika wykonuje Wydział Skarg i Interwencji [www.rzu.gov.pl].

Analiza wybranych obszarów działalności Biura Rzecznika 
Ubezpieczonych (na podstawie danych z 2013 roku)

Najbardziej rozwiniętym obszarem działalności Rzecznika i  jego Biura jest 
rozpatrywanie skarg. Na przestrzeni lat podejmował on interwencję w większo-
ści spraw, a odsetek ten nie spadł nigdy poniżej 70%. Aby Rzecznik zareagował 
w konkretnej sprawie, z materiału dowodowego musi wynikać, że zostało naru-
szone prawo bądź interes osoby ubezpieczonej, ubezpieczającej, uposażonej lub 
uprawnionej z umowy ubezpieczenia [Olendzka, 2011, s. 10–13].

W 2013 roku do Rzecznika Ubezpieczonych wpłynęły 16 516 skargi (o 8,1% 
więcej niż w  roku 2012). Kierowali je ubezpieczeni, ubezpieczający, uposażeni 
oraz uprawnieni z umowy bezpośrednio (71,6%) lub przy pomocy pełnomocni-
ków (28,4%). W 87,3% spraw zostały podjęte działania interwencyjne, a ich sku-
teczność wyniosła 33,6% [Rzecznik Ubezpieczonych, 2014, s. 2].

Od początku istnienia instytucji Rzecznika Ubezpieczonych najwięcej skarg 
dotyczy ubezpieczeń komunikacyjnych. W  2013 roku wyniosły 51,6% ogółu, 
z czego 41,8% obowiązkowego ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdów mecha-
nicznych. Konsumenci najczęściej mieli zastrzeżenia co do uzyskanej rekompen-
saty za wynajem samochodu zastępczego oraz likwidacji szkody metodą szkody 
całkowitej. W przypadku szkód na osobie zarzuty odnosiły się przeważnie do zbyt 



59Działalność Rzecznika Ubezpieczonych jako przejaw polityki prokonsumenckiej...

niskich świadczeń. 7,9% skarg dotyczyło ubezpieczeń autocasco. Pozostała część 
była związana z ubezpieczeniami: od następstw nieszczęśliwych wypadków kie-
rowców i pasażerów, assistance i Zielonej Karty oraz z Ubezpieczeniowym Fun-
duszem Gwarancyjnym, a także z roszczeniami regresowymi zakładów ubezpie-
czeń [Rzecznik Ubezpieczonych, 2014, s. 2–4].

Na drugiej pozycji pod względem liczebności zgłoszeń znajdują się skargi do-
tyczące ubezpieczeń na życie (w 2013 roku 21,4%). Najwięcej zarzutów (8,7%) 
odnosiło się do ubezpieczeń chorobowych i wypadkowych będących uzupełnie-
niem ubezpieczeń na życie. Na kolejnych miejscach znalazły się ubezpieczenia na 
życie związane z ubezpieczeniowym funduszem kapitałowym (7,4%) i ubezpie-
czenia na życie (5%). Konsumenci najczęściej zarzucali ubezpieczycielom za niskie 
kwoty świadczeń i zaniżanie wysokości procentowego uszczerbku na zdrowiu.

Zażalenia dotyczące ubezpieczeń odpowiedzialności cywilnej plasują się na 
trzecim miejscu, stanowiąc 10,9% wszystkich wnoszonych do Biura Rzecznika. 
Dotyczą one m.in. ubezpieczeń OC z tytułu wykonywanej działalności. W kolejnej 
grupie znajdują się skargi mające związek z  ubezpieczeniem mienia. Pozostałe 
związane są z ubezpieczeniami NNW i rolnymi [Rzecznik Ubezpieczonych, 2014, 
s. 4–7]. Przyczyny skarg kierowanych do Rzecznika Ubezpieczonych zaprezento-
wano na wykresie 2.

Wykres 2. Przyczyny skarg kierowanych do Rzecznika Ubezpieczonych w 2013 roku
Źródło: Skargi kierowane do Rzecznika Ubezpieczonych dotyczące problematyki ubezpieczeń 

gospodarczych oraz zabezpieczenia emerytalnego w 2013 roku, Rzecznik Ubezpieczonych, Warsza-
wa 2014.
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Analiza skutków wybranych interwencji podejmowanych 
przez Rzecznika Ubezpieczonych

	
Przykładem szczególnego zainteresowania Rzecznika jest praktyka likwidacji 

szkód w OC komunikacyjnym. Podejmowane prze niego działania mają na celu 
uporządkowanie relacji ubezpieczycieli i ubezpieczonych. Rzecznik w toku analiz 
skarg indywidualnych zauważył, iż  na rynku funkcjonują zakłady ubezpieczeń, 
które przyjmują model postępowania ograniczający prawo osób fizycznych nie-
prowadzących działalności gospodarczej do refundacji kosztów najmu samocho-
du zastępczego. Zakłady te również zawężały okres refundacji oraz przyjmowały 
średnie obowiązujące na rynku stawki najmu pojazdu. W opinii Rzecznika dzia-
łania ubezpieczycieli były niezgodne z prawem, w związku z tym zwrócił się do 
Prezesa Urzędu Ochrony Konkurencji i  Konsumenta z  formalnymi zawiadomie-
niami o podejrzeniu stosowania praktyki naruszającej zbiorowe interesy konsu-
mentów. Prezes zadeklarował, że podejmie odpowiednie czynności, by usunąć 
powyższe praktyki z obrotu [Olendzka-Surgiel, Wawszczak, 2010, s. 14]. Wspo-
mniana sprawa zakończyła się w 2011 roku w Sądzie Najwyższym, który przyznał 
rację Rzecznikowi Ubezpieczonych. W uchwale określił zasady uznania wydatków 
za  mieszczące się w  granicach odpowiedzialności ubezpieczyciela, wykluczając 
jednocześnie możliwość utożsamiania korzystania z komunikacji zbiorowej z uży-
waniem własnego środka transportu oraz zrównując sytuacje osób nieprowadzą-
cych działalności gospodarczej i eksploatujących pojazdy w celach zarobkowych. 
Rzecznik poinformował Prezesa Komisji Nadzoru Finansowego o  stosowanych 
przez zakłady ubezpieczeń praktykach i zadeklarował wolę współpracy w celu ich 
eliminacji [Daszewski, 2012, s. 8–9].

Przykłady działań prokonsumenckich podejmowanych 
przez ubezpieczycieli

Nasycony rynek ubezpieczeń w Polsce wymusza na ubezpieczycielach świad-
czenie usług o  rosnącej jakości. Wiąże się to z  koniecznością uwzględnienia 
standardów prokonsumenckich. Zakłady ubezpieczeń budują pozytywne relacje 
z klientami. Przykładem dobrych praktyk jest Centrum Pomocy Osobom Poszko-
dowanym utworzone przez STU Ergo Hestię S.A. Zajmuje się ono najbardziej po-
szkodowanymi konsumentami w wypadkach komunikacyjnych. Firma deklaruje, 
że sama interweniuje, nie czekając na zgłoszenie roszczeniowe ubezpieczonych 
[Iwko, 2013, s. 86]. 

Zmiany praktyk ubezpieczycieli na prokonsumenckie wciąż jeszcze najczę-
ściej następują w wyniku regulacji legislacyjnych i nie są trwale wpisane w  ich 
politykę. Przykładem tego jest wprowadzona przez Sejm w  2011 roku zmiana 
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treści ustawy o ubezpieczeniach obowiązkowych na bardziej prokonsumencką. 
Jedna z nowelizacji, wprowadzona w wyniku uwag i propozycji Rzecznika, zmie-
niła zasady zwrotu składki za niewykorzystany okres ubezpieczenia. Zrównała 
ona zasady stosowane do  najpowszechniejszych ubezpieczeń obowiązkowych 
(OC komunikacyjne, OC rolnicze i ubezpieczenia budynków rolniczych) z regula-
cjami zawartymi w Kodeksie Cywilnym, które są korzystniejsze dla konsumenta 
[Daszewki, Dąbrowska, 2011, s. 141–142].

Zakończenie

Normy, które określają zadania Rzecznika Ubezpieczonych, wskazują na sze-
roką rolę przyznawaną tej instytucji przez ustawodawcę. Obejmuje ona nie tylko 
doraźne działania interwencyjne, ale również możliwość czynnego wpływania 
na kształt regulacji dotyczących rynku ubezpieczeniowego i emerytalnego [Prze-
walska, Orlicki, 2004, s. 451]. Rzecznik Ubezpieczonych dzięki obowiązującym 
aktom prawnym posiada zróżnicowane kompetencje, umożliwiające prowadze-
nie spraw indywidualnych i działanie z urzędu. W związku ze stałym rozwojem 
rynku ubezpieczeń wciąż aktualna pozostaje potrzeba ochrony słabszej strony 
rynku w ramach zawartych umów ubezpieczenia.

Powołanie instytucji Rzecznika Ubezpieczonych, a następnie jego działania 
potwierdziły potrzebę i zasadność jego funkcjonowania, jednocześnie stając się 
istotnym elementem polskiego rynku ubezpieczeniowego.

Bibliografia

Pozycje książkowe
Majewski P., Przestępczość ubezpieczeniowa w latach 2001–2011. Analiza danych sporządzona dla 

Polskiej Izby Ubezpieczeń, Warszawa 2013.
Przewalska K., Orlicki M., Nowe prawo ubezpieczeń gospodarczych, Oficyna Wydawnicza Branta, 

Bydgoszcz – Warszawa – Poznań 2004.
Skargi kierowane do Rzecznika Ubezpieczonych dotyczące problematyki ubezpieczeń gospodar-

czych oraz zabezpieczenia emerytalnego w 2013 roku, Rzecznik Ubezpieczonych, Warszawa 
2014.

Sułkowska W. (red), Ubezpieczenia, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w  Krakowie, Kraków 
2007.

Wierzbicka E. (red.), Ubezpieczenia osobowe, Oficyna WoltersKluwer Business, Warszawa 2008.

Artykuły 
Daszewski A., Wnioski Rzecznika Ubezpieczonych do Sądu Najwyższego – podsumowanie, „Monitor 

Ubezpieczeniowy” 2012, nr 50.
Daszewski A., Dąbrowska A., Korzystne dla konsumentów zmiany ustawy o ubezpieczeniach obo-

wiązkowych, UFG, PBUK, „Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2011, nr 2.



62 Katarzyna Tompalska, Ewelina Złydaszyk

Iwko J., Dobre praktyki biznesowe na polskim rynku usług ubezpieczeniowych jako efekt realizacji 
idei społecznej odpowiedzialności biznesu (CSR), „Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2013, nr 1.

Olendzka H., 15 lat działalności Rzecznika Ubezpieczonych w Polsce, „Rozprawy Ubezpieczeniowe” 
2011, nr 1.

Olendzka-Surgiel A., Wawszczak P., Współpraca Rzecznika Ubezpieczonych z  Urzędem Ochrony 
Konkurencji i Konsumentów w zakresie ochrony praw konsumentów, „Monitor Ubezpiecze-
niowy” 2010, nr 43.

Więcko-Tułowiecka M., Ochrona konsumenta w ubezpieczeniach – potrzeba czy fanaberia?, „Mo-
nitor Ubezpieczeniowy” 2013, nr 53.

Raporty 
Raport o stanie sektora ubezpieczeń po III kwartale 2013 roku, Urząd Komisji Nadzoru Finansowe-

go, Warszawa, 10 stycznia 2014.
Raport o stanie sektora ubezpieczeń po IV kwartałach 2012 roku, Urząd Komisji Nadzoru Finanso-

wego, Warszawa, kwiecień 2013.

Akty prawne
Ustawa z  dnia 22 maja 2003 roku o  nadzorze ubezpieczeniowym i  emerytalnym oraz Rzeczniku 

Ubezpieczonych (Dz.U. 2003 nr 124, poz. 1153).

Strony www
www.rzu.gov.pl/o-urzedzie/zakres-zadan-wydzialow-biura-rzecznika-ubezpieczonych/Wydzial_

Skarg_i_Interwencji__77



Normy etyczne w reklamowaniu 
kredytów konsumenckich1

Wstęp1

Należy zgodzić się z popularną zasadą, zgodnie z którą „reklama jest dźwi-
gnią handlu”, gdyż to właśnie przekaz reklamowy stanowi główne źródło inspi-
racji dla potencjalnych klientów przy wyborze produktu określonego kontrahen-
ta. Nie inaczej jest przy oferowaniu konsumentom „wyjątkowych” – z  punktu 
widzenia przedsiębiorców – kredytów konsumenckich. Podmioty zajmujące się 
tego typu działalnością nie funkcjonują w próżni prawnej i muszą przestrzegać 
powszechnie obowiązujących przepisów prawa, a  ich działania nie mogą naru-
szać dobrych obyczajów, które mogłyby zniekształcać zachowania rynkowe kon-
sumentów. Należy jednak zauważyć, iż nie istnieje w Polsce kompleksowy kodeks 
dobrych praktyk dotyczący zasad prawidłowego sposobu reklamowania usług 
związanych z oferowaniem kredytów konsumenckich, powstały w oparciu o naj-
nowsze regulacje prawne. Powyższą lukę z powodzeniem może uzupełnić szcze-
gółowa analiza orzecznictwa Prezesa Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumen-
tów (dalej: Prezes UOKiK), który w ramach swoich kompetencji posiada szerokie 
możliwości oddziaływania na kredytodawców oferujących produkty finansowe 
za pośrednictwem środków masowego przekazu. Celem rozważań w niniejszym 
artykule jest próba odpowiedzi na pytanie, czy istnieje potrzeba nowego skodyfi-
kowania prawidłowych praktyk związanych z reklamą kredytów konsumenckich.

Kodeksy dobrych praktyk w usługach finansowych

Kodeks dobrych praktyk to zbiór zasad postępowania, a  w  szczególności 
norm etycznych i  zawodowych przedsiębiorców, którzy zobowiązali się do ich 
przestrzegania w  odniesieniu do jednej lub większej liczby praktyk rynkowych 

1 Poglądy wyrażone w artykule są poglądami własnymi autora artykułu i nie są oficjalnym 
stanowiskiem UOKiK.

Krzysztof Lehmann
Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumentów
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[art. 2 ust. 5 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 roku o przeciwdziałaniu nieuczciwym 
praktykom rynkowym, t.j. Dz.U. 2007 r. nr 171, poz. 1206 ze zm.]. Tego rodzaju 
opracowania wpływają na podnoszenie biznesowych standardów, zapewniając 
większe poszanowanie interesów konsumentów bez ingerencji ustawodawcy lub 
organu administracji publicznej.

Nadzorem nad tym rynkiem usług finansowych zajmuje się Komisja Nadzo-
ru Finansowego (dalej: KNF), do której zadań należy określenie zasad jego funk-
cjonowania, a także kontrola nad jego przejrzystością, stabilnością oraz zapew-
nienie ochrony interesów jego uczestników. Urząd ten wsparł inicjatywę orga-
nizacji i instytucji rynku finansowego, które opracowały Kanon Dobrych Praktyk 
Rynku Finansowego. Kanon stworzony przez ponad 30 podmiotów działających 
w  sektorze usług finansowych obejmuje 16 uniwersalnych zasad określających 
podstawowe wartości etyczne przyświecające tej branży. Zgodnie z art. 11 tego 
dokumentu „podmiot finansowy, prowadząc działalność reklamową, kieruje się 
zasadami uczciwej konkurencji oraz dba o to, by przekazywane informacje były 
rzetelne i nie wprowadzały w błąd, w szczególności w zakresie ryzyka związanego 
z możliwymi do osiągnięcia korzyściami”. Zasady określone w tym opracowaniu 
zostały zarekomendowane przez KNF do stosowania przez wszystkich uczestni-
ków rynku finansowego2. 

Kolejnym dokumentem, który z  założenia powinien określać prawidłowe 
zasady dotyczące działalności podmiotów na rynku bankowym jest Kodeks Etyki 
Bankowej uchwalony przez Związek Banków Polskich3. Dokument określa zbiór 
zasad postępowania, którymi w swojej działalności powinny kierować się zarówno 
banki, jak i osoby w nich zatrudnione. Postanowienia w nim zawarte odnoszą się 
do różnej tematyki związanej z  działalnością bankową, niemniej niektóre zapisy 
dotyczą zasad, jakimi powinny kierować się banki przy reklamie swoich produktów 
oraz usług. Zgodnie z pkt. 1.6 banki w reklamach będą starały się „wyjaśnić różnice 
pomiędzy poszczególnymi oferowanymi usługami i produktami ze wskazaniem za-
równo korzyści, które dana usługa lub produkt zapewniają, jak również związane-
go z nimi ryzyka, umożliwiając Klientowi dokonanie świadomego wyboru”. Z kolei 
w następnym punkcie (1.7) wskazuje się, że „akcje promocyjne banków powinny 
rzetelnie, jednoznacznie informować Klientów o oferowanych produktach i usłu-
gach, a forma ich prezentowania nie powinna wprowadzać w błąd”. 

Najbardziej kompleksowym ujęciem omawianych zagadnień charakteryzu-
je się dokument przygotowany przez KNF o nazwie Zasady Reklamowania Usług 
Bankowych4 (dalej: Zasady), który określa najważniejsze cechy przekazu rekla-

2 Dokonano tego za pomocą Uchwały nr 99/08 KNF z dnia 18 marca 2008 roku w sprawie 
rekomendacji stosowania Kanonu Dobrych Praktyk Rynku Finansowego.

3 Pierwotna wersja Kodeksu Etyki Bankowej powstała w 1999 roku – aktualne jego brzmienie 
przyjęte zostało na XXV Walnym Zgromadzeniu ZBP w dniu 18 kwietnia 2013 roku. 

4 Dokument opracowany i uchwalony na 60. posiedzeniu KNF 2 października 2008 roku. 
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mowego, w  tym wskazuje, iż nie powinien on wprowadzać w  błąd ani nawet 
stwarzać takiej możliwości w  zakresie m.in. tożsamości podmiotu oferującego 
reklamowaną usługę, a także istotnych jego cech, kosztów czy też korzyści, jakie 
może osiągnąć konsument korzystający z  reklamowanej usługi. Przedmiotowe 
Zasady wskazują również na obligatoryjne cechy reklamy kredytu konsumenc-
kiego w sytuacji, w której zawierają one informacje o koszcie tego kredytu. Są 
to: wysokość rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania oraz inne czynniki ogra-
niczające możliwość uzyskania kredytu przy zachowaniu deklarowanego w prze-
kazie reklamowym poziomu kosztów. Niemniej Zasady opracowano w  oparciu 
o poprzednio obowiązującą ustawę o kredycie konsumenckim z 2001 roku, przez 
co informacje w nich zawarte nie są kompletne. 

Pierwsze dwa wymienione powyżej dokumenty cechują się bardzo dużą uni-
wersalnością, gdyż nie dotyczą konkretnych produktów oferowanych przez banki 
i  odnoszą się do całej ich działalności. Takie generalne ujęcie dobrych praktyk 
rynkowych utrudnia ich praktyczne wykorzystanie zarówno przez konsumentów, 
jak i przez podmioty, które zobowiązały się do ich stosowania. Odmiennie należy 
ocenić ostatnie z prezentowanych opracowań, które zawiera pozytywne rozwiąza-
nia dotyczące zasad tworzenia przekazów reklamowych różnych usług bankowych. 
Jednak jako dokument opracowany prawie 6 lat temu wymaga on modernizacji 
i dostosowania do aktualnych potrzeb rynkowych oraz nowych regulacji prawnych.

Regulacje prawne dotyczące reklamy kredytów konsumenckich

W  celu prawidłowego zdefiniowania zasad umożliwiających kredytodaw-
com proponowanie konsumentom w  reklamach skorzystanie z  ich produktów 
kredytowych niezbędne wydaje się w pierwszej kolejności nakreślenie ogólnych 
regulacji prawnych dotyczących tego typu działalności. Niewątpliwie kodeksy do-
brych praktyk nie muszą odnosić się tylko i  wyłącznie do zasad etycznych, ale 
powinny uwzględniać regulacje określone w powszechnie obowiązujących prze-
pisach prawa. 

Z dniem wejścia nowej ustawy o kredycie konsumenckim [ustawa z dnia 12 
maja 2011 roku o kredycie konsumenckim, Dz.U. 2011 nr 126, poz. 755 ze zm.] 
(dalej: u.k.k.) zmienił się całkowicie rynek usług finansowych w  zakresie zasad 
udzielania kredytów konsumenckich zarówno przez banki, instytucje finansowe, 
jak i  spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe, czy też przez przedsiębior-
stwa pożyczkowe niepodlegające nadzorowi KNF. Nowa regulacja wprowadziła 
szereg obowiązków informacyjnych po stronie kredytodawcy, które powinny 
uwzględniać interes konsumentów na etapie poprzedzającym zawarcie umowy 
kredytowej (tzw. etap przedkontraktowy). To właśnie w tej fazie przedsiębiorcy 
mogą w największym stopniu wpłynąć na świadomość konsumentów w zakre-
sie oferowanych im produktów. Za najskuteczniejszy środek przekazu tego typu 
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treści należy uznać reklamę. Co prawda przepisy u.k.k. nie definiują pojęcia rekla-
my, jednak mając na względzie wykształcone orzecznictwo, przyjmuje się, że jest 
to każda wypowiedź skierowana do potencjalnych klientów mająca na celu za-
chęcenie i skłonienie adresatów do nabywania towarów lub korzystania z usług 

[Wyrok Sądu Apelacyjnego w Warszawie z 22 maja 2003, sygn. I ACa 1893/01, 
OSA 2004, nr 10, poz. 36]. Reklamą będzie zatem każda informacja handlowa 
skierowana do nieoznaczonego i oznaczonego kręgu odbiorców niezależnie od 
tego, czy zawiera bezpośrednią, czy też pośrednią zachętę do nabycia towaru lub 
skorzystania z usługi. Istotne jest to, aby na podstawie rozpowszechnianej infor-
macji konsument mógł podjąć decyzję dotyczącą nabycia określonego towaru 
lub skorzystania z konkretnej usługi. 

Obowiązki informacyjne odnoszące się do reklamy kredytów konsumenc-
kich uzależnione są od rodzaju informacji przekazywanych konsumentom. Jeżeli 
w  reklamie znajduje się odniesienie do kosztów proponowanego kredytu, to 
determinuje to po stronie przedsiębiorców obowiązek przedstawienia szeregu 
innych parametrów kredytu. Kredytodawca zobowiązany jest w takim wypadku 
do udzielenia jednoznacznej i  zrozumiałej informacji o  stopie oprocentowania 
kredytu wraz z  wyodrębnieniem opłat uwzględnianych w  całkowitym koszcie 
kredytu, całkowitej kwoty kredytu oraz rzeczywistej rocznej stopy oprocento-
wania [art. 7 ust. 1 u.k.k.]. W określonych przypadkach, uzależnionych od spe-
cyfiki proponowanego kredytu, przedsiębiorca może być również zobligowany 
do udzielenia innych informacji. Ustawodawca uznał, iż to właśnie te elemen-
ty w  największym stopniu wpływają na możliwość prawidłowego podejmowa-
nia decyzji przez konsumentów w zakresie skorzystania przez nich z określonej 
oferty. Powyższe warunki umowne muszą zostać przedstawione na podstawie 
reprezentowanego przykładu, określonego zgodnie z obowiązującymi przepisa-
mi [art. 7 ust. 3 u.k.k.]. 

Niezależnie od powyższych uregulowań, każdy przedsiębiorca oferujący 
w  przekazie reklamowym kredyt konsumencki powinien uwzględnić również 
możliwość naruszenia dobrych obyczajów, przez które należy rozumieć szero-
ko rozumiany szacunek dla drugiego człowieka. W stosunkach z konsumentami 
dobre obyczaje powinny wyrażać się właściwym informowaniem o przysługują-
cych uprawnieniach, niewykorzystywaniem uprzywilejowanej pozycji profesjona-
listy i rzetelnym traktowaniem partnerów umów. Zgodnie z poglądem przyjętym 
w judykaturze za sprzeczne z dobrymi obyczajami można uznać działania zmie-
rzające do niedoinformowania, dezorientacji, wywołania błędnego przekonania 
u  konsumenta, także wykorzystania jego niewiedzy i  naiwności [Wyrok Sądu 
Okręgowego w Warszawie z 23 lutego 2006, sygn. XVII Ama 118/04, niepubl.]. 
Przekaz reklamowy spełniający powyższe normy powinien prezentować ofertę 
w sposób rzetelny oraz jednoznaczny, aby nie zaistniała możliwość wprowadze-
nia odbiorcy w błąd. W przeciwnym wypadku mógłby oddziaływać negatywnie 
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na zachowania rynkowe konsumentów, czego następstwem będzie możliwość 
podjęcia przez nich decyzji, której by nie podjęli, gdyby w  sposób prawidłowy 
zostali poinformowani o zasadach, na jakich udzielany jest kredyt konsumencki. 

Działania Prezesa Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów

Kontrolą nad przestrzeganiem prawidłowego wywiązywania się przedsiębior-
ców z zasad reklamowania kredytów konsumenckich zajmuje się Prezes UOKiK. 
Jest to centralny organ administracji rządowej, który w  ramach swoich kompe-
tencji prowadzi postępowania administracyjne w  stosunku do przedsiębiorców, 
którzy mogą naruszać słuszne interesy konsumentów, i wydaje decyzje związane 
z zauważonymi naruszeniami, w których może zobligować przedsiębiorcę do za-
przestania stosowania niedozwolonych praktyk. Orzecznictwo Prezesa UOKiK pu-
blikowane jest na stronie internetowej urzędu. Działania te mają przede wszyst-
kim walor prewencyjny, który umożliwia zapoznanie się z  wyżej wymienionymi 
rozstrzygnięciami szerszemu kręgowi podmiotów. W  odniesieniu do poruszanej 
w niniejszym artykule problematyki dotyczy to w  szczególności innych kredyto-
dawców działających w tożsamym segmencie rynku, przez co mają oni możliwość 
dostosowania własnej działalności do zgodnego z prawem modelu działania.

W ostatnich dwóch latach Prezes UOKiK opublikował również dwa raporty 
opisujące naruszenia kredytodawców związane m.in. z zasadami reklamowania 
kredytów konsumenckich5. Raporty stanowią syntetyczne ujęcie najważniejszych 
problemów dotyczących analizowanego segmentu rynku. Ponadto opracowania 
stanowiły podstawę dalszego działania Prezesa UOKiK przeciwko przedsiębior-
com objętym badaniem, co pozwoliło na wyeliminowanie z obrotu nieuczciwych 
praktyk rynkowych. Przedmiotowe opracowania stanowiły istotną wskazówkę 
dla innych kredytodawców w  zakresie zasad postępowania w  obrocie konsu-
menckim, a  poprzez przystępną formę przedstawienia najważniejszych zagad-
nień, mogą być punktem wyjścia dla opracowania nowego kodeksu dobrych 
praktyk uczestników rynku finansowego, oferujących konsumentom kredyty 
konsumenckie. Mając na względzie szczególną rolę powyższych raportów, warto 
wymienić kilka najistotniejszych naruszeń związanych z tym segmentem działal-
ności kredytodawców. 

W  jednej ze spraw Prezes UOKiK uznał, że jeden z  banków w  sposób nie-
prawidłowy wywiązał się z obowiązków informacyjnych nałożonych przepisami 
u.k.k. poprzez zamieszczenie na swojej stronie internetowej komunikatu o  na-
stępującej treści: „Jest tani – bo płacisz tylko 10 zł opłat miesięcznych, a  jeśli 

5 Analizą objętych zostało kilkudziesięciu kredytodawców działających na rynku usług finan-
sowych, a wynik tych badań został opublikowany w raporcie z kontroli przedsiębiorców udzielają-
cych kredytów konsumenckich z grudnia 2012 roku oraz w raporcie z kontroli reklam pozabanko-
wych instytucji finansowych oferujących pożyczki konsumentom z maja 2013 roku.
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w danym miesiącu nie korzystasz z kredytu, nie płacisz wcale – sprawdź szcze-
góły” [Decyzja nr DDK-3/2013 z dnia 19 listopada 2013 roku]. W ocenie Prezesa 
UOKiK taka informacja handlowa stanowi przekaz reklamowy, który ze względu 
na zawarcie informacji o koszcie kredytu w postaci wysokości jego miesięcznej 
raty, powinien wyraźnie wskazywać zarówno oprocentowanie tego kredytu, jak 
i  inne opłaty, które zobowiązany jest ponieść konsument, a  także informację 
o rzeczywistej rocznej stopie oprocentowania. Jedynie takie dane dotyczące ofe-
rowanego kredytu umożliwiają konsumentowi prawidłowe porównanie oferty 
kredytodawcy z  innymi produktami dostępnymi na rynku. Może się bowiem 
okazać, iż rata w  wysokości 10 zł nie jest tak korzystna, jak próbuje przedsta-
wiać to przedsiębiorca, jeżeli weźmie się pod uwagę zarówno koszty wchodzące 
w skład udzielonego kredytu, jak i okres, na jaki jest on udzielany. 

W  innym postępowaniu Prezes UOKiK wskazał, że narusza interesy konsu-
mentów reklama kredytu zamieszczona na stronie internetowej jednego z naj-
popularniejszych portali ekonomicznych w Polsce. W toku postępowania zakwe-
stionowano przekaz handlowy, zgodnie z którym „Szybki kredyt samochodowy, 
dostępny od ręki, kredyt w 15 minut. Dodatkowo możliwość obniżenia oprocen-
towania o 3%. Dowiedz się więcej” [Decyzja nr RWR-13/2013 z dnia 5 czerwca 
2013 roku]. Konsumenci, skuszeni powyższą propozycją, przekierowywani byli 
na stronę internetową banku, co stanowiło wystarczającą przesłankę do uzna-
nia, że oferta miała charakter promocyjny. Należy zauważyć, iż słabszy uczestnik 
rynku, w przypadku tego typu przekazów reklamowych, nie może być zmuszony 
do samodzielnego poszukiwania informacji na temat zasad udzielanego kredytu. 
Powinien uzyskać niezbędne informacje o jego kosztach w momencie, w którym 
określona oferta jest do niego kierowana. Prezes UOKiK podważył sposób infor-
mowania konsumentów o  proponowanej obniżce oprocentowania, gdyż bank 
mimo podania takiej informacji, która odnosiła się do kosztu oferowanego kre-
dytu, nie przedstawił pozostałych elementów wymaganych przepisami prawa. 
W takiej sytuacji kredytobiorca nie mógł zorientować się, czy oferta tego banku 
jest konkurencyjna w porównaniu z propozycjami innych uczestników rynku. 

Warto również wskazać na naruszenia, jakie zostały stwierdzone przy ba-
daniu podmiotów niebankowych udzielających kredytów konsumenckich, gdyż 
zasady, które ich obowiązują są tożsame z uregulowaniami dotyczącymi instytu-
cji bankowych. W stosunku do kilku podmiotów Prezes UOKiK zauważył, że po-
sługiwanie się w  przekazach reklamowych sformułowaniami odnoszącymi się 
do wyjątkowości danej oferty może wprowadzać słabszych uczestników obrotu 
w  błąd [m.in. Decyzja nr RPZ-43/2013 z  dnia 19 listopada 2013 roku]. Uznano 
tym samym, iż podmioty udzielające kredytów konsumenckich nie mogą – przy 
reklamie swoich usług – posługiwać się takimi sformułowaniami, jak „najtańsze 
koszty pożyczek w Polsce”, czy też „najniższe odsetki”, jeżeli informacje te nie są 
w żaden sposób wiarygodne i poprzedzone rzetelną analizą porównawczą ofert 
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konkurencji, co uzasadniałoby używanie powyższych sformułowań. Kredytodaw-
cy w swoich działaniach muszą formułować przekaz zgodnie z aktualnym stanem 
faktycznym, a ich zapewnienia znajdujące się w informacji handlowej muszą być 
zgodne z prawdą. Tym samym Prezes UOKiK uznał, iż tego rodzaju treści mogą 
stanowić podstawę do podjęcia przez konsumentów decyzji, której by nie podjęli, 
gdyby w sposób prawidłowy zostali poinformowani, że określone pożyczki, czy też 
koszty ich udzielenia, nie są najlepsze w porównaniu z propozycjami konkurencji. 

Za niedozwolone należałoby uznać również działanie kredytodawców, które 
powodowałoby, że w  swoich reklamach przedstawiają pewne jej warunki jako 
cechę wyróżniającą ofertę, pomimo iż są one uprawnieniami zagwarantowanymi 
konsumentom z mocy samego prawa [Decyzja nr RPZ-25/2013 z dnia 26 wrze-
śnia 2013 roku]. Jeden z  przedsiębiorców w  przekazie reklamowym w  sposób 
wyraźny uwidocznił informację, zgodnie z którą klient – zawierając z nim umowę 
– będzie posiadał możliwość odstąpienia od umowy w ciągu 14 dni od jej podpi-
sania. Prezes UOKiK wskazał, iż każdemu konsumentowi przysługują takie upraw-
nienia na podstawie art. 53 u.k.k. bez względu na podmiot, z  którym zostanie 
zawarta umowa. Jednocześnie organ ten zauważył, że reklama stanowi nieuczci-
wą praktykę rynkową, gdyż wpływa na zachowanie konsumenta, który może nie 
mieć świadomości, iż uprawnienie do odstąpienia przysługuje z  mocy samego 
prawa i nie jest to szczególny warunek umowny oferowany przez kredytodawcę.

Reasumując, Prezes UOKiK w  ramach prowadzonych postępowań admini-
stracyjnych kwestionował zarówno praktyki związane z  nieudzielaniem konsu-
mentom wszystkich prawem wymaganych informacji, jak i przekazy handlowe, 
które w swojej treści mogły naruszać dobre obyczaje konsumentów oraz wpły-
wać na ich zachowania rynkowe, które mogły determinować ich wybór dotyczą-
cy oferty kredytowej konkretnego przedsiębiorcy. 

Zakończenie

Powyższe przykładowe wyliczenia naruszeń kredytodawców wskazują, że 
obowiązujące dotychczas kodeksy dobrych praktyk, które są tworzone w opar-
ciu o uniwersalne reguły postępowania lub też uwzględniają jedynie poprzednio 
obowiązujące regulacje prawne, nie przystają do rzeczywistości. Mimo ich ist-
nienia, a także zobowiązania instytucji bankowych do ich przestrzegania, w dal-
szym ciągu dochodzi do naruszeń związanych z nieprawidłowym postępowaniem 
kredytodawców w reklamach kierowanych do konsumentów. Zasadnym w takim 
wypadku wydaje się stwierdzenie, iż istnieje potrzeba opracowania komplekso-
wego i zmodernizowanego zbioru dobrych praktyk rynkowych związanych z re-
klamą kredytów konsumenckich z uwzględnieniem aktualnego orzecznictwa Pre-
zesa UOKiK.
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Takie opracowanie polegałoby na wskazaniu nie tylko prawidłowych norm 
etycznych związanych z  zasadami przestrzegania dobrych obyczajów w  rekla-
mach kredytów konsumenckich, ale precyzowałoby również zakres niezbędnych 
informacji oraz sposób ich prezentacji, który byłby zgodny z powszechnie obo-
wiązującymi przepisami. Rozrastające się regulacje prawne, jak również rozwój 
technologiczny związany z  nowymi środkami przekazu informacji handlowych 
(w szczególności za pomocą Internetu), tworzy nowe pola do nadużyć, a przez 
to wymagana jest większa samoregulacja instytucji bankowych związana z tym 
segmentem ich działalności. Przedmiotowa regulacja pozwoliłaby przygotowy-
wać reklamy, które zawierałyby przejrzyste, rzetelne i pełne informacje związane 
z  ofertami kredytowymi, które umożliwiałyby świadome i  racjonalne podjęcie 
przez konsumentów decyzji w sprawie zaciągnięcia kredytu dostosowanego do 
ich aktualnych potrzeb. Ponadto przedmiotowy kodeks eliminowałby niepew-
ność pozostałych uczestników rynku w zakresie prawidłowego modelu postępo-
wania przy tworzeniu przekazów reklamowych. 
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Wpływ prawa europejskiego na funkcjonowanie
sektora bankowego w Polsce1

Wstęp1

Przystąpienie Polski do strefy euro jest z pewnością odległym wydarzeniem, 
na który wpływa szereg czynników ekonomicznych, społecznych i prawnych. De-
cyzja ta uzależniona jest m.in. od spełnienia tzw. kryteriów konwergencji (stabil-
ność cen, kryteria fiskalne i kursowe oraz odnoszące się do stóp procentowych). 
Pośrednim warunkiem przystąpienia do strefy euro jest też odpowiedni nadzór 
nad rynkiem finansowym, który stanowi jeden z  filarów rynku wewnętrznego 
i  został poddany ciężkiej próbie wobec narastającego kryzysu gospodarczego. 
Jak zwraca uwagę P. Nowicki: „Zarówno instytucje unijne, jak i państwa człon-
kowskie odczuwały pilną potrzebę podjęcia kroków, które, po pierwsze, zmini-
malizowałyby negatywne skutki kryzysu, a po drugie, stałyby się spiritus movens 
dalszych działań rozwojowych, zmierzających w  nowych kierunkach” [Nowicki, 
2013, s. 360]. 

Polska, przystępując do Unii Europejskiej, przyjęła na siebie zobowiązanie 
do stosowania odpowiednich zasad związanych m.in. z  nadzorem nad szeroko 
rozumianym rynkiem finansowym. Wśród powyższych zobowiązań wymienić 
można chociażby konieczność „odstąpienia” pewnych kompetencji na rzecz Eu-
ropejskiego Urzędu Nadzoru Finansowego (ang. European Financial Supervisory 
Authority, dalej: ESNF), na który składają się: Europejski Urząd Nadzoru Banko-
wego, Europejski Urząd Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Eme-
rytalnych, Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych oraz Europejska Rada 
ds. Ryzyka Systemowego działająca pod auspicjami Europejskiego Banku Cen-
tralnego, Wspólny Komitet Urzędów Nadzoru i  krajowe urzędy nadzoru. Każde 
państwo członkowskie zobowiązane jest do dostosowania się do wymagań ESNF 
i  regulacji unijnych, a  także sprawowania właściwego nadzoru w  skali makro- 
i mikroostrożnościowej. 

1 Poglądy wyrażone w artykule są poglądami osobistymi autora artykułu i nie wyrażają oficjal-
nego stanowiska instytucji, w której jest zatrudniony.

Michał Nowakowski
Uniwersytet Mikołaja Kopernika w Toruniu
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W  artykule przeprowadzono analizę praktycznych aspektów funkcjonowa-
nia Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego w Polsce. Autor przedstawił za-
sadnicze działania tego organu od chwili jego ustanowienia do końca 2013 roku, 
uwagę poświęcając wpływowi prawa europejskiego na funkcjonowanie sektora 
bankowego w  Polsce, szczególnie w  kontekście kompetencji dzielonych przez 
KNF z ESNF. Ze względu na złożoność tematyki i prowadzone prace legislacyjne 
i  faktyczne pominięto problematykę nowej Unii Bankowej, w  tym w  szczegól-
ności Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, ponieważ zagadnienie to zostanie 
przedstawione szczegółowo przez autora w odrębnej publikacji. 

Rynek wewnętrzny Unii Europejskiej

Zobowiązanie to jest pośrednią konsekwencją funkcjonowania w ramach Unii 
Europejskiej tzw. rynku wewnętrznego i dlatego konieczne jest jego omówienie. 
W ujęciu ekonomicznym rynkiem wewnętrznym UE jest konstrukcja prawno-go-
spodarcza, zakładająca funkcjonowanie gospodarek jej Państw Członkowskich na 
zasadzie analogicznej do rynku krajowego, tj. wolnego rynku nakierowanego na 
znoszenie barier w handlu i tym samym zwiększanie dochodu narodowego. 

Normatywnym odzwierciedleniem idei rynku wewnętrznego jest definicja 
zawarta w  art. 26 ust. 2 Traktatu o  funkcjonowaniu Unii Europejskiej [Traktat 
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej – wersja skonsolidowana (Dz.U. UE C 83/47), 
dalej: TFUE] uzupełniona o art. 3 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej [Traktat o Unii 
Europejskiej – wersja skonsolidowana (Dz.U. UE C 83/13)]. Według tej definicji 
rynek wewnętrzny obejmuje obszar bez granic wewnętrznych, w którym jest za-
pewniony swobodny przepływ towarów, osób, usług i kapitału, zgodnie z posta-
nowieniami Traktatów. Powyższa definicja wskazuje na istnienie czterech zasad-
niczych swobód, jednak A. Nowak-Far zaznacza, że de facto wymienić można ich 
więcej, tj. swobodę przepływu towarów (art. 28‒29 TFUE), swobodę przepływu 
osób (art. 18‒25 TFUE), swobodę świadczenia usług (art. 56‒62 TFUE), swobodę 
przepływu kapitału i płatności bieżących (art. 63‒66 TFUE) oraz swobodę przed-
siębiorczości (art. 49‒55 TFUE) [Nowak-Far, 2013, s. 80]. 

Szczególnie istotna z  punktu widzenia niniejszego artykułu jest swoboda 
przepływu kapitału i  płatności bieżących, stanowiąca warunek niezbędny dla 
ustanowienia wspólnej unii gospodarczej i  walutowej, której proces formo-
wania nadal trwa. Źródeł wyodrębnienia tej swobody w  akcie quasi-norma-
tywnym (rozumianym jako niewiążący) należy poszukiwać w  programie przy-
spieszenia tworzenia rynku wewnętrznego przyjętego przez EWG w 1985 roku 
(tzw. Biała Księga) [http://europa.eu/documents/comm/white_papers/pdf/co-
m1985_0310_f_en.pdf] oraz w  programie Delorsa z  1989 roku [http://aei.pitt.
edu/1007/1/monetary_delors.pdf], a następnie w traktacie z Maastricht (1992) 
[www.eurotreaties.com/maastrichtec.pdf], który ustanawiał właściwą Unię Go-
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spodarczą i Walutową. Ze względu na tematykę niniejszej pracy omówiona zo-
stanie jedynie swoboda przepływu kapitału i płatności bieżących. 

Swoboda przepływu kapitału i płatności bieżących

Jak wskazuje A. Nowak-Far, swobodny przepływ kapitałów zasadniczo 
oznacza brak jakiejkolwiek reglamentacji dewizowej (ograniczania dostępności 
walut) w  obrotach kapitałowych pomiędzy dwoma lub większą liczbą państw, 
której skutkiem może być ograniczanie bilansu płatniczego państwa i  ograni-
czeń w handlu [Nowak-Far, 2013, s. 157]. Autor ten zauważa, że funkcjonowanie 
swobody przepływu kapitału i operacji bieżących stanowi istotny element zwięk-
szający realny dochód narodowy państw, w których owa swoboda funkcjonuje, 
a nadto przyczynia się do zwiększenia dobrobytu ich obywateli. Z poglądem tym 
należy się zgodzić, gdyż umożliwienie inwestorom zagranicznym lokowania wol-
nych środków finansowych na terenie Państw Członkowskich stanowi istotny 
bodziec dla stymulowania gospodarki narodowej, zwiększenia zatrudnienia oraz 
dochodów społeczeństwa. W związku z istnieniem takiej możliwości pojawia się 
istotne ryzyko, że niektóre źródła kapitału zagranicznego będą pochodziły z nie-
pewnych lub nielegalnych źródeł (np. przestępstw). 

Podstawowa zasada swobody przepływu kapitału i płatności bieżących zo-
stała wyrażona bezpośrednio w art. 63 ust. 1 i 2 TFUE: 

[…] zakazane są wszelkie ograniczenia w przepływie kapitału (inwestycja na zorganizowanym 
rynku wartości natury finansowej w  celu uzyskania korzyści ze zmiany cen) między państwami 
członkowskimi oraz między państwami członkowskimi a państwami trzecimi. 

[…] zakazane są wszelkie ograniczenia w  płatnościach (konieczność realizacji świadczenia 
wzajemnego wynikającego z  zawartej umowy o  sprzedaży dóbr lub usług) między państwami 
członkowskimi oraz między państwami członkowskimi a państwami trzecimi. 

Podkreślenia wymaga fakt, że swobody te są dostępne jako jedyne także 
dla osób (państw) trzecich, tzn. niebędących obywatelami/podmiotami pań-
stwa członkowskiego przy zastrzeżeniu, że organy UE dysponują odpowiednimi 
środkami, które dopuszczają wprowadzenie pewnych ograniczeń w tym zakresie 
(w  pewnym skrócie: o  ile jest to uzasadnione interesem UE lub państw człon-
kowskich) – art. 64 ust. 3 oraz 66 TFUE. 

W celu pełnej realizacji powyższych swobód, które są niezbędne dla prawi-
dłowego funkcjonowania pozostałych, Parlament Europejski oraz Rada UE na 
mocy art. 64 ust. 2 TFUE, stanowiąc zgodnie ze zwykłą procedurą ustawodaw-
czą, mogą uchwalać środki urzeczywistniające w możliwie najszerszym zakresie 
swobodę przepływu kapitału, dotyczące aspektów związanych z  inwestycjami 
bezpośrednimi w nieruchomości [Nowak-Far, 2013, s. 163], związanymi z przed-
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siębiorczością, świadczeniem usług finansowych i dopuszczeniem papierów war-
tościowych na rynki kapitałowe. Podkreślenia wymaga, że zgodnie z treścią po-
wyższego postanowienia obrót nieruchomościami jest traktowany na równi ze 
swobodą przepływu kapitału. Wydaje się, że wobec rosnącego zainteresowania 
inwestowaniem w nieruchomości przez cudzoziemców takie stwierdzenie znaj-
duje swoje uzasadnienie. 

Nie sposób jednak nie zauważyć, że w przeszłości pojawiały się istotne wąt-
pliwości na tym tle, a sama zasada nie jest wprost wskazana w treści art. 64 ust. 2, 
lecz ukonstytuowała się w wyniku sporu, który powstał przed dawnym Europej-
skim Trybunałem Sprawiedliwości. Mianowicie w sprawie C-302/97 Klaus Konle 
przeciwko Austrii [Wyrok Europejskiego Trybunału Sprawiedliwości z  dnia 1 
czerwca 1999 roku w sprawie Klaus Konle przeciwko Republice Austrii, Sprawa 
C-302/97] ETS rozważał zgodność austriackiej ustawy, która ograniczała cudzo-
ziemcom dostęp (nabywanie) do nieruchomości w Tyrolu. Ogólnym stwierdze-
niem, które wynikało z wyroku ETS jest, że „prawodawstwo krajowe dotyczące 
nabywania gruntów musi być zgodne z postanowieniami Traktatu o swobodzie 
przedsiębiorczości dostępnej obywatelom Państw Członkowskich oraz o  swo-
bodzie przepływu kapitału”. Oznacza to, że ETS wprost wskazał, że inwestycje 
w nieruchomości należy zakwalifikować jako jeden z przejawów realizacji swobo-
dy przepływu kapitału. Trybunał stwierdził ponadto, że z Traktatu wynika także 
prawo nabywania na terytorium innego Państwa Członkowskiego nieruchomości 
oraz prawo do dalszego rozporządzania nią (swoboda przedsiębiorczości). Jed-
nocześnie ETS podkreślił, że nie ogranicza to prawa Państwa Członkowskiego do 
stawiania pewnych ograniczeń cudzoziemcom, np. poprzez konieczność uzyska-
nia odpowiedniej zgody. Pogląd ten należy zaaprobować, gdyż trudno zakwali-
fikować obrót nieruchomościami (pomimo ich materialnego charakteru) jako 
przejaw swobody przepływu towarów. W istocie bowiem nabyciu podlega tytuł 
własności (a więc prawo majątkowe), gdyż sama nieruchomość nie podlega fak-
tycznemu (fizycznemu) przeniesieniu w granicach państw, czy nawet ograniczo-
nego obszaru. Nie bez znaczenia pozostaje również fakt, że obrót nieruchomo-
ści upowszechnił się w ostatnich latach i nie jest już tak wysoce kapitałochłonny 
i utrudniony w sensie formalnym.

Wprowadzanie ograniczeń w odniesieniu do swobody przepływu kapi-
tału i płatności bieżących

Wracając do możliwości ograniczania swobody kapitału, należy wskazać na 
art. 64 ust. 3 TFUE, który stanowi, że Rada jednomyślnie, zgodnie ze specjalną 
procedurą prawodawczą i po konsultacji z Parlamentem Europejskim, może przy-
jąć środki, których skutkiem jest ograniczanie dopływu kapitału do lub z państw 
trzecich do Państw Członkowskich. Takie prawo oczywiście zostało wyłączone 
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w stosunku do swobody przepływu kapitału pomiędzy państwami członkowski-
mi, gdyż jego zastosowanie stanowiłoby naruszenie założeń dotyczących rynku 
wewnętrznego we wskazanych w  traktatach. TFUE przewiduje także drugi wa-
riant ograniczeń swobody przepływu kapitału do lub z państw trzecich. Takie roz-
wiązanie może zostać zastosowane na podstawie art. 66 TFUE, który stanowi, 
że Rada na wniosek Komisji Europejskiej i po konsultacji z Europejskim Bankiem 
Centralnym może podjąć wobec państw trzecich środki ochronne na okres nie-
przekraczający sześciu miesięcy, o  ile środki te są bezwzględnie konieczne. Taki 
środek może zostać zastosowany jedynie w wyjątkowych okolicznościach. Warto 
również wskazać na kolejne rozwiązanie, które może zostać zastosowane jedynie 
w odniesieniu do państw objętych derogacją (niewchodzących w skład państw 
strefy euro), a więc również Polski. 

Na podstawie art. 143‒144 TFUE działania zmierzające do ograniczenia 
swobody przepływu kapitału mogą zostać podjęte przez państwo członkowskie 
na podstawie upoważnienia udzielonego przez Komisję. Upoważnienie powyż-
sze może zostać przyznane jedynie w przypadku, gdy w odniesieniu do bilansu 
płatniczego (zestawienie: [dochody – wpływy kontra wydatki – płatności] wszyst-
kich transakcji dokonanych między rezydentami [gospodarką krajową] a nierezy-
dentami [zagranicą] w  danym okresie) państwa członkowskiego pojawiłyby się 
trudności lub poważne zagrożenie takimi trudnościami albo gdyby wynikały one 
z  ogólnego zachwiania bilansu płatniczego bądź charakteru walut, jakimi pań-
stwo członkowskie dysponuje. 

Artykuł 144 TFUE dopuszcza stosowanie środków ochronnych przez pań-
stwo, gdy powyższe zagrożenia mają charakter nagły. W takim wypadku państwo 
członkowskie jest zobowiązane jedynie do poinformowania Komisji Europejskiej 
i pozostałych Państw Członkowskich. Podjęcie tych środków podlega także „kon-
troli” ze strony Rady, która może zadecydować o  ich zmianie, zawieszeniu lub 
zniesieniu. Kończąc rozważania dotyczące ograniczeń swobody przepływu kapi-
tału i operacji bieżących w stosunku do państw trzecich, należy zwrócić uwagę 
na art. 215 TFUE, który zezwala na ich wprowadzenie w ramach realizacji wspól-
nej polityki zagranicznej i bezpieczeństwa. Na tej podstawie ograniczenie może 
zostać zastosowane jako skutek realizacji wspólnej polityki przez Radę na łączny 
wniosek Wysokiego Przedstawiciela Unii do Spraw Zagranicznych i Polityki Bez-
pieczeństwa oraz Komisji Europejskiej. 

Z wyjątkiem wskazanych powyżej sytuacji, zasada swobody przepływu kapi-
tału i operacji bieżących znajduje, w zasadzie, pełne zastosowanie. Nie oznacza to 
jednak, że nie ma od niej wyjątków. Zostały one określone w art. 65 TFUE i przy-
znają państwom członkowskim prawo do samodzielnego regulowania kwestii 
związanych z ich polityką fiskalną i nadzorem ostrożnościowym nad instytucjami 
finansowymi, z kwestiami podatkowymi, organizowaniem sprawozdawczości dla 
celów statystycznych i administracyjnych oraz związanych z koniecznością ochro-
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ny ważnych interesów publicznych (order publique). W  powyższych kwestiach 
państwa członkowskie mogą wprowadzać własne regulacje, które mają chronić 
ich interesy. Środki te nie mogą jednak stanowić arbitralnej dyskryminacji ani też 
ukrytego ograniczenia w swobodzie przepływu kapitału lub płatności. Na margine-
sie należy także zauważyć, że istnieje wiele aktów prawnych, które regulują (ogra-
niczają) wrażliwe obszary związane z powyższymi swobodami. Tytułem przykładu 
wskazać można chociażby dyrektywę 2007/64/WE [Dyrektywa 2007/64/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 roku w sprawie usług płatni-
czych w ramach rynku wewnętrznego zmieniająca dyrektywy 97/7/WE, 2002/65/
WE, 2005/60/WE i 2006/48/WE i uchylająca dyrektywę 97/5/WE] w sprawie usług 
płatniczych w ramach rynku wewnętrznego czy też rozporządzenie 648/2012/UE 
[Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 
2012 roku w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 
poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji] 
w  sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza ryn-
kiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji. 

Europejski System Nadzoru Finansowego ‒ geneza

Rynek wewnętrzny stanowi jeden z najistotniejszych filarów, na którym zbu-
dowano Unię Europejską. W  jego ramach ogromne znaczenie przypisać należy 
systemowi finansowemu, który nie tylko napędza całą gospodarkę europejską, 
ale umożliwia również dokonywanie płatności za nabywane dobra i usługi. Brak 
należytego nadzoru powodował w ostatnich latach liczne zapaści finansowe, któ-
rych skutki odczuwamy po dzień dzisiejszy. Tytułem przykładu wskazać można 
kryzys finansowy zapoczątkowany w 2007 roku w Stanach Zjednoczonych, któ-
rego eskalacja przypadła na rok 2008, kiedy upadł jeden z największych banków 
inwestycyjnych – Lehman Brothers [www.telegraph.co.uk/finance/financialcri-
sis/6173145/The-collapse-of-Lehman-Brothers.html], a  wiele z  instytucji kre-
dytowych, jak chociażby Fennie Mae czy Freddie Mac [http://en.wikipedia.org/
wiki/Federal_takeover_of_Fannie_Mae_and_Freddie_Mac], zostało znacjona-
lizowanych. Załamanie to nie pozostało bez znaczenia dla gospodarek państw 
europejskich. Intensywna wymiana handlowa, jak również liczne powiązania ka-
pitałowe spółek europejskich i amerykańskich spowodowały, że w ramach Unii 
Europejskiej zaczęto zastanawiać się nad rozwiązaniem, które zapewni bezpie-
czeństwo całego systemu finansowego. 

Jednym z  najważniejszych postulatów, które zostały wyrażone explicite 
w  dokumencie pt. „Procedura Lamfalussy’ego” [http://ec.europa.eu/internal_
market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf] au-
torstwa belgijskiego ekonomisty i  prezydenta Europejskiego Instytutu Waluto-
wego (prekursora Europejskiego Banku Centralnego) Alexandra Lamfalussy’ego, 
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który został przyjęty w 2001 roku przez Radę Europejską. Procedura powyższa 
opierała proces legislacyjny z zakresu szeroko rozumianego prawa finansowego 
UE na czterech poziomach [Kasprzak, 2013]. W celu zapewnienia pełnej realiza-
cji założeń powołano liczne komitety doradcze, które wspierały cały proces. Na 
mocy tego dokumentu Komisja Europejska w drodze decyzji powołała Komitet 
Europejskich Organów Nadzoru nad Papierami Wartościowymi (CESR), Komitet 
Europejskich Organów Nadzoru Bankowego (CEBS) oraz Komitet Europejskich In-
spektorów ds. Ubezpieczeń i Emerytur Pracowniczych (CEIOPS). Te trzy komitety 
nie posiadały kompetencji wykonawczych lub legislacyjnych, a jedynie doradzały 
Komisji Europejskiej w ramach swoich właściwości. Były one przedmiotem kryty-
ki od chwili powstania, a to za sprawą braku wyraźnych kompetencji i zależności 
od Komisji Europejskiej. 

Efektem licznych dyskusji nad zasadnością utrzymywania Komitetów stał się 
raport końcowy grupy ekspertów pod kierownictwem Jacque’a  de Larosiere’a-
[http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_
en.pdf]. Wśród postulowanych działań wskazano na konieczność przeformuło-
wania obecnej formy sprawowania nadzoru oraz zwrócono uwagę na role Euro-
pejskiego Banku Centralnego w  tych działaniach (przede wszystkim w  zakresie 
nadzoru makroostrożnościowego). Zalecono również stworzenie Europejskiej 
Rady ds. Ryzyka Systemowego, która miała działać przy EBC. Komisja Europejska 
z aprobatą odniosła się do proponowanych rozwiązań, toteż w listopadzie 2010 
roku Parlament Europejski i Rada przyjęły szereg rozporządzeń ustanawiających 
Europejski System Nadzoru Finansowego (ESNS)2. 

Poza wskazanymi wyżej rozporządzeniami i  dyrektywą Omnibus I, na mocy 
Rozporządzenia Rady (UE) nr 1096/2010 Europejskiemu Bankowi Centralnemu po-
wierzono szczególne zadania w zakresie kooperacji i koordynacji działań Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. W wyniku przyjęcia powyższych aktów praw-
nych od dnia 1 stycznia 2011 roku zaczął funkcjonować jednolity Europejski System 
Nadzoru Finansowego, który aktywnie działa po dziś dzień (we względnie stałej 
formule, przynajmniej do czasu ustanowienia tzw. Unii Bankowej, która zakłada 
przekazanie największych europejskich banków ze strefy euro pod nadzór EBC) . 

2 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i  Rady (UE) nr 1092/2010 z  dnia 24 listopada 
2010 r. w sprawie wspólnotowego nadzoru makroostrożnościowego nad systemem finansowym 
i  ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego; Rozporządzenie Parlamentu 
Europejskiego i  Rady (UE) nr 1093/2010 z  dnia 24 listopada 2010 r. w  sprawie ustanowienia 
Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego); Rozporządzenie 
Parlamentu Europejskiego i  Rady (UE) nr 1094/2010 z  dnia 24 listopada 2010 r. w  sprawie 
ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń 
i Pracowniczych Programów Emerytalnych); Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru 
(Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych); Dyrektywa Omnibus I z dnia 24 
listopada 2010 r. – zastąpiona obecnie dyrektywą Omnibus II. 
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Europejski System Nadzoru Finansowego – ramy prawne

„Ramy prawne ESNF składają się z  filaru makroostrożnościowego i  mikro-
ostrożnościowego” [Kasprzak, 2013, s. 140], jednak struktura całego systemu, 
wbrew powszechnemu postrzeganiu zagadnienia, zawiera jedynie pewne ele-
menty ponadnarodowe. Model takiego swoistego dualizmu nadzoru jest zwany 
również modelem twin peaks i zyskuje na znaczeniu na całym świecie [Iwanicz-
-Drozdowska, 2013, s. 96]. Wynika to z faktu, że żadne z Państw Członkowskich 
nie przekazało organom nadzorczym ESNF wszystkich kompetencji w  zakresie 
nadzoru nad rynkiem [Kasprzak, 2013, s. 140] (zgodnie z przyznanym im prawem 
na podstawie m.in. art. 65 TFUE). Wydaje się jednak, że najbliższe lata sprzyjać 
będą tendencjom centralistycznym, czego efektem z pewnością będzie stopnio-
we cedowanie uprawnień nadzorczych na organy unijne. Ścisłe powiązania po-
między podmiotami gospodarczymi w  całej Europie będą wymagać ściślejszej 
i ujednoliconej kontroli w ramach jednego meganadzorcy. Nie sposób jednak nie 
zauważyć, że nadal istotną rolę pełnić będą zarówno krajowe organy nadzoru, 
które znają specyfikę danego rynku, jak i podmioty na nim działające. 

W  ramach ESNF funkcjonują: Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego 
z  siedzibą we Frankfurcie nad Menem; Europejski Urząd Nadzoru Bankowego 
z  siedzibą w  Londynie; Europejski Urząd Nadzoru Giełd i  Papierów Wartościo-
wych z  siedzibą w  Paryżu; Europejski Urząd Nadzoru Ubezpieczeń i  Pracowni-
czych Programów Emerytalnych z siedzibą we Frankfurcie nad Menem; Komitet 
Zarządzający; krajowe organy nadzoru (w tym KNF). Pomijając kwestie organiza-
cyjne, należy wskazać, że na szczeblu unijnym „zadecydowano, że instytucje dzia-
łające w ramach ESNF będą pełnić głównie funkcje koordynacyjne, ingerencja zaś 
w systemy narodowe będzie zasadna jedynie w sytuacji naruszenia przez nad-
zorców krajowych prawa unijnego oraz ograniczona do wydawania stosownych 
ostrzeżeń i ewentualnego kierowania wiążących instrukcji i zaleceń do krajowych 
instytucji nadzorczych bądź bezpośrednio do zainteresowanych podmiotów. 
Kompetencje te uzupełnione są o możliwość sprawowania kontroli w odniesie-
niu do określonych produktów, instytucji i działalności finansowej, łącznie z moż-
liwością wprowadzenia zakazu prowadzenia kwestionowanych praktyk, a  także 
mediacji pomiędzy nadzorcami krajowymi” [Kasprzak, 2013, s. 139]. 

Wpływ ESNF na bezpieczeństwo sektora bankowego w Polsce – uwagi 
wstępne

Zapewnienie bezpieczeństwa systemu finansowego jest uzależnione od 
efektywności współpracy ESNF z  nadzorcami krajowymi. „Opracowywanie, jak 
i  stosowanie odpowiednich regulacji czy zaleceń wymaga stałego przepływu 
aktualnych informacji i danych” [Kasprzak, 2013, s. 187]. Jedynie wtedy można 
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stosować odpowiednie działania zaradcze, z  sankcjami włącznie. Wszystkie 
urzędy nadzoru nad rynkiem finansowym są zobowiązane do ścisłej współpracy 
w ramach ESNF. Współpraca ta jest pochodną postanowień traktatowych i prawa 
wtórnego (głównie dyrektyw i rozporządzeń) i oznacza konieczność uczestnictwa 
w pracach quasi-legislacyjnych właściwych komitetów, jak również implementa-
cję zaleceń ESNF do krajowego porządku finansowego (prawnego). 

Odnosząc się do współpracy na gruncie sektora bankowego, wskazać należy, 
że krajowi nadzorcy (w  Polsce jest to głównie Komisja Nadzoru Finansowego, 
a w ograniczonym zakresie Narodowy Bank Polski) współtworzą wspólne stan-
dardy oraz praktyki nadzorcze oraz opracowują odpowiednie zalecenia i wytycz-
ne. W ostatnim czasie zakończyły się wstępne publiczne konsultacje w sprawie 
projektu standardów technicznych odnoszących się do korekt ryzyka kredytowe-
go (w dniu 20 grudnia 2013 roku Europejski Urząd Nadzoru Bankowego – dalej 
EBA – opublikował ostateczny draft założeń), a w dniu 8 stycznia 2014 roku Ko-
misja Europejska przedstawiła projekt samego dokumentu [http://ec.europa.eu/
internal_market/bank/regcapital/legislation_in_force_en.htm#implementing]. 

Instrumenty ESNF

Z  punktu widzenia oceny działalności całej ESNF konieczne jest rozróżnie-
nie aktów, które uchwalają poszczególne urzędy (w interesującym nas przypad-
ku – EBA) i zakresu związania nimi przez poszczególne krajowe organy nadzoru. 
Zalecenia i  wytyczne publikowane przez EBA nie są de facto dla nich wiążące. 
Krajowy organ zobowiązany jest jednak w terminie dwóch miesięcy od wydania 
takiego aktu do wskazania, jakie rozstrzygnięcie przyjmuje i  jeżeli nie zamierza 
się do niego stosować, powinien wskazać uzasadnienie takiej decyzji (stanowisko 
to podlega publikacji przez EBA). W praktyce jednak niezwykle rzadko zdarza się, 
aby krajowe organy nadzoru niestosowały się do zaleceń lub wytycznych EBA. 
Wynika to z faktu, że, po pierwsze, w ostatecznym rozrachunku i tak EBA uzyska 
kompetencje do podjęcia określonych kroków, a po drugie, prawidłowa komuni-
kacja i współpraca pomiędzy krajowymi nadzorcami oraz EBA warunkuje stabil-
ność finansową w UE. 

Odmiennie kształtuje się „pozycja” standardów technicznych w  porządku 
prawnym. Aktom tym przyznano moc prawnie wiążącą [Kasprzak, 2013, s. 187], 
a  krajowe organy nadzoru zobowiązane są do ich implementacji do porządku 
krajowego (w ramach posiadanych kompetencji). W przypadku niewłaściwej im-
plementacji lub jej braku wszczynane jest postępowanie wyjaśniające. W  jego 
wyniku EBA może skierować do krajowego organu nadzoru zalecenie (formalnie 
niewiążące), a w przypadku niepodjęcia stosownych działań – formalną opinię 
nakładającą określone obowiązki, których niespełnienie wiąże się z przyznaniem 
EBA prawa do podejmowania indywidualnych decyzji wobec instytucji kredyto-
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wych funkcjonujących na obszarze objętym właściwością określonego organu 
nadzoru. 

Kolejną kategorią wspólnych działań ESNF (EBA oraz ERRS) wraz z Komisją 
Nadzoru Finansowego lub Narodowym Bankiem Polskim jest współpraca przy 
tworzeniu regulacji prawnych w ramach komitetów i grup roboczych. Przedstawi-
ciele krajowych organów nadzorczych czynnie uczestniczą w posiedzeniach EBA 
i ERRS, jak ma to miejsce chociażby w przypadku działającej w ramach EBA Ko-
misji ds. Innowacji Finansowych, której celem jest koordynacja regulacji w zakre-
sie innowacyjnych rodzajów działalności finansowej [Kasprzak, 2013, s. 187]. Jak 
wskazuje M. Fedorowicz, „Nowy w stosunku do dotychczasowych rozwiązań jest 
przewidziany w art. 9 ust. 4 rozporządzenia o EBA (odpowiednio ESMA i EIOPA) 
obowiązek powołania przez EBA, stanowiącej jego integralną część, komisji ds. 
innowacji finansowych, w której skład wchodzą wszystkie istotne właściwe kra-
jowe organy nadzoru, w celu osiągnięcia skoordynowanego podejścia regulacyj-
nego i nadzorczego w stosunku do nowych lub innowacyjnych rodzajów działal-
ności finansowej oraz udzielania porad, które ESA przedstawiają Parlamentowi 
Europejskiemu, Radzie i Komisji. Rozwiązanie to stanowi nowy obszar współpra-
cy między ESA a krajowymi nadzorcami” [Fedorowicz, Współpraca między Euro-
pejskimi Urzędami…]. 

Istotną kompetencją EBA, która wpływa na samodzielność nadzorcy krajo-
wego, jest możliwość koordynowania działań nadzorców w przypadku zaistnie-
nia nadzwyczajnych sporów transgranicznych, o ile zagrażają one stabilności sys-
temu finansowego. Ponadto EBA posiada uprawnienie do rozstrzygania sporów 
(jako mediator, a  następnie w  roli organu władnego do wydawania wiążących 
decyzji) pomiędzy nadzorcami z poszczególnych Państw Członkowskich. 

Niezwykle istotnym uprawnieniem jest również przekazanie EBA prawa do 
sprawowania bezpośredniej kontroli działalności poszczególnych instytucji fi-
nansowych na wniosek krajowego nadzorcy, Parlamentu Europejskiego, Komisji, 
Rady UE czy własnej inicjatywy EBA. Urząd wobec takiego wniosku może wszcząć 
postępowanie wyjaśniające wobec określonego produktu finansowego lub in-
stytucji finansowej, o ile jest to uzasadnione koniecznością zapewnienia bezpie-
czeństwa systemowi finansowemu. Jeżeli EBA stwierdzi określone naruszenie, to 
może wydać odpowiednie zalecenie organowi nadzorczemu, który dodatkowo 
jest zobowiązany do przekazywania wszelkich niezbędnych informacji. Zaniecha-
nie tego obowiązku uprawnia EBA do złożenia wniosku o przekazanie danych do 
Ministerstwa Finansów, krajowego banku centralnego (NBP) lub urzędu staty-
stycznego (GUS), a  także bezpośrednio do samej instytucji finansowej. Prakty-
ka pokazuje jednak, że z tego uprawnienia EBA rzadko, o  ile w ogóle, korzysta. 
Wydaje się, że jest to wynikiem prostego założenia, że krajowi nadzorcy najlepiej 
znają realia rynkowe i znacznie szybciej są w stanie zobowiązać instytucję finan-
sową do podjęcia określonych działań. 



83Wpływ prawa europejskiego na funkcjonowanie sektora bankowego w Polsce

Współpraca pomiędzy ESNF a KNF

Działalność Komisji Nadzoru Finansowego jako organu uprawnionego do 
sprawowania nadzoru nad działalnością sektora bankowego na podstawie 
ustawy z  dnia 21 lipca 2006 roku o  nadzorze nad rynkiem finansowym oraz 
prawie bankowym, w zakresie współpracy ESNF jest niezwykle dynamiczna i sku-
teczna. Od początku negocjacji prowadzonych w latach 2007‒2009, które miały 
ustanowić ramy architektury nowego systemu nadzoru finansowego w Europie 
[Kasprzak, 2013, s. 189], Urząd aktywnie uczestniczył w prowadzonych pracach. 
Działalność ta opierała się na wsparciu merytorycznym Ministerstwa Finansów, 
udziale w licznych konferencjach i spotkaniach. 

Wraz z powołaniem ESNF do życia w dniu 1 stycznia 2011 roku rozpoczęła się 
aktywna współpraca pomiędzy Urzędem a KNF, tak „na gruncie wymiany infor-
macji, jak i aktywnego uczestnictwa w pracach nad zwiększeniem bezpieczeństwa 
i stabilności europejskiego oraz krajowego rynku finansowego” [Kasprzak, 2013, 
s. 189]. Warto zauważyć, że w bezpośrednich pracach w EBA i ERRS uczestniczyli 
przedstawiciele najważniejszych polskich instytucji, m.in. Marek Belka – członek 
Komitetu Sterującego ERRS, czy Stanisław Kluza – członek Rady Generalnej ERRS 
i  członek Rady Organów Nadzoru EBA. Wśród najważniejszych inicjatyw, w któ-
rych UKNF uczestniczył, wymienić należy przewodniczenie grupie Komitetu Sta-
łego EBA – Standing Comittee on Regulation and Policy, czy współprzewodnictwo 
w pracach Połączonych Grup Wysokiego Szczebla ds. Współpracy pomiędzy Euro-
pejskimi Urzędami Nadzoru i Europejską Radą ds. Ryzyka Systemowego. 

Niezwykle istotnym elementem skutecznego nadzoru nad systemem finan-
sowym jest niewątpliwie jego ujmowanie w skali makroekonomicznej. Organem 
powołanym w ramach ESNF, który jest odpowiedzialny za nadzór makroostroż-
nościowy, jest Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) [zob. więcej: 
Nowakowski, 2013]. Jej dotychczasowe działania opierały się głównie na ocenie 
zagrożeń związanych ze znaczącym udziałem kredytów walutowych w kredytach 
w ogóle na terenie kilku Państw Członkowskich, ze szczególnym uwzględnieniem 
Europy Środkowo-Wschodniej (powyżej 20%) [Kasprzak, 2013, s. 192]. 

ERRS zauważyła, że kredyty walutowe (przede wszystkim hipoteczne) są 
szczególnie „niebezpieczne” dla kondycji finansowej osób fizycznych (gospo-
darstw domowych) oraz przedsiębiorstw z sektora MŚP. Kredyty te charakteryzują 
się wysokim ryzykiem w przypadku zmiany kursu (in plus), gdy dochody otrzymy-
wane są w innej walucie. W takim wypadku kredytobiorca zobowiązany jest do za-
płaty raty w wysokości realnie wyższej niż wysokość z chwili podpisywania umowy 
kredytowej. Szczególnie w ostatnich latach (punkt kulminacyjny przypadał na lata 
2006–2008) zauważalny był w  Polsce trend wzrostowy w  liczbie kredytów we 
franku szwajcarskim lub euro (od stycznia 2014 roku wobec wydania przez KNF 
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rekomendacji S [www.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja_S_18_06_2013._tcm75-
34880.pdf ] – kredyty w obcej walucie nie są udzielane). 

W wyniku przeprowadzonych analiz w 2011 roku ERRS wydało dwie reko-
mendacje: Zalecenie dotyczące kredytów w walucie obcej [www.nbp.pl/system-
finansowy/esrb/esrb_Zalecenie_PL.pdf] oraz Zalecenie w sprawie finansowania 
instytucji kredytowych denominowanego w  dolarach amerykańskich [www.
esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_2.pl.pdf?b7b-
f52e09dbb1cd681d9cee6082b6f50]. Zalecenia A–G wydane przez ERRS zakła-
dały w  ogólności ograniczenie akcji kredytowej (waluty obce), jak również zo-
bligowanie nadzorców krajowych do wprowadzenia bardziej rygorystycznych 
wymogów w  zakresie możliwości udzielania kredytów hipotecznych w  walucie 
obcej [Kasprzak, 2013, s. 194‒195]. Wiele z postulatów ERRS zostało wprowa-
dzonych do rekomendacji S (lista dobrych praktyk banków przy udzielaniu kre-
dytów hipotecznych) i T [www.knf.gov.pl/Images/RekomendacjaT_tcm75-33586.
pdf] (ułatwiająca udzielanie przez banki kredytów konsumenckich) jeszcze przed 
wydaniem tych zaleceń, co wynikało z bardziej restrykcyjnej polityki KNF w od-
niesieniu do polityki kredytowej. Obydwie rekomendacje w  pełni odzwiercie-
dlają zalecenia ERRS, a niekiedy wprowadzają jeszcze wyższe standardy bezpie-
czeństwa, co jest szczególnie zauważalne w  odniesieniu do zaleceń A–D, m.in. 
w odniesieniu do kredytów walutowych oraz metody obliczania zdolności kre-
dytowej [Kasprzak, 2013, s. 194‒195]. Wśród wymogów stawianych bankom 
w rekomendacjach S i T można wymienić również obowiązek banków do przyj-
mowania w procesie oceny zdolności kredytowej okresu 25 lat, nawet gdy okres 
kredytowania przekracza 25 lat. 

Wprowadzenie znowelizowanej rekomendacji S i  T doprowadziło do istot-
nego zahamowania akcji kredytowej banków w  odniesieniu do walut obcych. 
Kolejna, czerwcowa nowelizacja (dostępna również na stronie internetowej 
ERRS) zakłada dalej idące środki, które w praktyce „zakazują” bankom udzielania 
kredytów w walucie obcej, jeżeli kredytobiorca nie otrzymuje dochodów w tej 
walucie. Jednocześnie w czerwcu 2012 roku weszła w życie nowelizacja uchwały 
KNF w sprawie zakresu i szczegółowych zasad wyznaczania wymogów kapitało-
wych z  tytułu poszczególnych rodzajów ryzyka, która podniosła do 100% wagę 
ryzyka dla hipotecznych oraz detalicznych kredytów walutowych. Rekomendacja 
ta wprowadzała tym samym Zalecenie E ERRS. 

Podobnie w  2013 roku znowelizowane uchwały KNF wprowadziły maksy-
malny poziom wskaźnika LTV (loan to value – współczynnik pomiędzy wysokością 
kredytu, a wartością [zwykle hipotecznego] zabezpieczenia tego kredytu) – im-
plementacja Zalecenia B [Kasprzak, 2013, s. 196]. Stosunkowo niewielka liczba 
rekomendacji wprowadzających zalecenia ERRS wynika ze stosunkowo krótkie-
go okresu funkcjonowania tego organu w ramach ESNF. Na dzień sporządzenia 
niniejszego artykułu została dokonana wstępna rewizja dwóch lat funkcjonowa-
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nia ERRS i należy oczekiwać, że wnioski przedstawione przez Komisję Europejską 
wkrótce zostaną opublikowane. 

Drugim organem, który wywiera istotną „presję” na polski system bankowy 
jest bez wątpienia Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA). Jednym z pod-
stawowych zadań, które wykonywał ten organ od chwili powstania, było przepro-
wadzanie tzw. stress-testów oraz publikacja rekomendacji dotyczących dokapi-
talizowania sektora bankowego. Ponadto wśród celów, które postawiono przed 
EBA było również przygotowywanie projektów regulacji mających wprowadzić 
założenia Bazylei III, tj. postanowień dotyczących bezpieczeństwa sektora banko-
wego (przede wszystkim w odniesieniu do posiadania przez banki odpowiedniego 
kapitału). W okresie od marca do czerwca 2011 roku przeprowadzono pierwsze 
stress-testy, które miały na celu określenie, jak potencjalnie mogą zachować się 
największe europejskie banki w przypadku powstania poważnego kryzysu. Zasad-
niczym celem tych testów, w których uwzględniono jeden polski bank – Powszech-
ną Kasę Oszczędności Bank Polski S.A., było przeprowadzenie oceny odporności 
banków na zaistnienie negatywnych scenariuszy rynkowych, uwzględniających 
zmiany najważniejszych zmiennych ekonomicznych, obejmujących m.in. stopę 
bezrobocia, stopy procentowe czy inflację. Uczestniczyli w  nich krajowi nadzor-
cy, EBC, ERRS oraz KE. Testom poddano aż 90 banków, które łącznie reprezento-
wały 65% aktywów całego europejskiego sektora bankowego [www.knf.gov.pl/
Images/KNF_wyniki_stress_testy_23_07_10_tcm75-23472.pdf]. We wnioskach 
końcowych stwierdzono, że konieczne jest natychmiastowe dokapitalizowanie 
ośmiu banków. W efekcie EBA wydała rekomendacje dla krajowych nadzorców, 
w których zalecała podjęcie określonych działań. Minimalna wartość współczyn-
nika wypłacalności CoreTier1 została określona na 5% wartości kapitału własnego 
banku (przy uwzględnieniu kapitału rezerwowego) w stosunku do wszystkich de-
pozytów w danym banku, zaś jako wartość bezpieczną przyjęto 9%. W stress-te-
stach bank PKO BP S.A. wypadł znakomicie. Wartość kapitału CoreTier1 wyniosła 
12,2%, co w ocenie EBA oznaczało wysoką odporność na negatywne scenariusze 
ekonomiczne. Wobec takiego wyniku EBA nie podjęła żadnych działań służących 
zobligowaniu KNF do zapewnienia wyższej kapitalizacji banku. 

Taka sytuacja może świadczyć o  stabilności polskiego sektora bankowego, 
jednak w ocenie autora przeprowadzenie testu w odniesieniu do jednego banku 
nie może stanowić podstawy do wyciągnięcia jakichkolwiek wniosków w  tym 
zakresie. Tym bardziej, że ocenie został poddany bank o  korzeniach państwo-
wych, który posiada względnie stabilną „pulę” klientów, a  także markę, która 
jest bardzo rozpoznawalna. W  otoczeniu bankowym znajduje się jednak wiele 
banków, których spółki-matki mają swoje siedziby w państwach zagrożonych nie-
wypłacalnością (PIIGS) i istnieje wysokie prawdopodobieństwo, że w przyszłości 
będą one żądały wypłaty dywidendy od swoich banków-córek, co może dopro-
wadzić do destabilizacji sektora bankowego. 



86 Michał Nowakowski

„Ze względu na pogłębiający się kryzys zadłużenia państw strefy euro oraz 
jego konsekwencje dla stabilnego funkcjonowania europejskiego sektora banko-
wego, Europejski Urząd Nadzoru zadecydował o konieczności przeprowadzenia 
analizy pozycji kapitałowej europejskich banków wraz z posiadanymi przez nie 
ekspozycjami rządowymi” [Kasprzak, 2013, s. 200] (obligacje skarbowe). EBA 
przeanalizowała 71 banków europejskich, w  tym również PKO BP S.A., który 
osiągnął wskaźnik adekwatności kapitałowej znacznie powyżej 9% benchmarku – 
11,16% i wobec tego faktu nie nałożono na bank ani nadzorcę dodatkowych wy-
magań i  zobowiązań [www.eba.europa.eu/documents/10180/26923/Presentin
g+the+results+of+the+recapitalisation+exercise.pdf/fd83a116-862c-4592-af93-
33e45b3f521]. Nie bez znaczenia pozostaje jednak fakt, że w teście brały udział 
banki z Europy Zachodniej, które są większościowymi lub całkowitymi akcjona-
riuszami w polskich bankach. Sześć spośród wszystkich działających na terenie 
RP bankowych grup kapitałowych wymagało dokapitalizowania. 

W  celu ograniczenia ryzyka odpływu kapitału z  banków krajowych do ich 
spółek-matek (o czym mowa powyżej) w grudniu 2011 roku KNF uchwaliła za-
lecenie dotyczące ograniczania wypłaty dywidend i  przeznaczenia wypracowa-
nych zysków na uzupełnienie kapitału własnego [www.bankier.pl/wiadomosc/
Komisja-Nadzoru-Finansowego-radzi-bankom-nie-wyplacac-dywidend-2461747.
html]. Jednym z czynników, które uwzględnił KNF w swoim zaleceniu jest jedno 
z zapisów zalecenia EBA odnośnie współczynnika CoreTier1 spółki-matki grupy 
kapitałowej poniżej 9%. W dniu 6 marca 2014 roku w związku z wydanymi przez 
EBA rekomendacjami dotyczącymi przeglądów jakości aktywów (Recommen-
dations on asset quality reviews) oraz w  kontekście przeprowadzanego przez 
Europejski Bank Centralny przeglądu jakości aktywów (Asset Quality Review – 
AQR) największych banków ze strefy euro, Urząd Komisji Nadzoru Finansowego 
(UKNF) poinformował, że analogiczną analizą zostaną objęte wybrane banki dzia-
łające w Polsce [www.knf.gov.pl/Images/KNF_AQR_krajowe_banki_5_03_2014_
tcm75-37242.pdf]. Należy zauważyć, że Zalecenia EBA dotyczące dokapitalizowa-
nia niektórych europejskich banków wydają się być szczególnie istotne dla bez-
pieczeństwa krajowego sektora bankowego z uwagi na wymiar zaangażowania 
tych podmiotów na polskim rynku. Wobec tego faktu niezwykle istotna jest jak 
najbardziej efektywna współpraca KNF oraz EBA, która zapewnić może zabezpie-
czenie interesów polskiego sektora bankowego. 

Ostatnim zagadnieniem poruszanym w  ramach niniejszego opracowania, 
związanym z wpływem szeroko rozumianego prawa europejskiego na polski sektor 
bankowy, jest zagadnienie implementacji zapisów Bazylei III w  ramach CRD IV 
[zob. więcej: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/legislation_in_
force_en.htm] (Capital Requirements Directive) do krajowego porządku prawne-
go. Przy tej okazji warto podkreślić, że Polska była pionierem norm płynności dla 
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banków. Od czerwca 2008 roku banki miały obowiązek utrzymywania szczegóło-
wych norm płynności. 

Polskie rozwiązania stały się punktem wyjścia dla międzynarodowych norm 
zalecanych przez Komitet Bazylejski. EBA, czerpiąc również z polskich rozwiązań, 
prowadzi intensywne prace nad tworzeniem odpowiednich wytycznych, zaleceń 
oraz standardów warunkujących bezpieczeństwo europejskiego sektora banko-
wego, który wpływa przecież na funkcjonowanie polskich banków. W lipcu 2011 
roku EBA otrzymał od Komisji Europejskiej „delegację” do opracowania ponad 
50 szczegółowych wykonawczych i regulacyjnych standardów technicznych zwią-
zanych z  implementacją Bazylei III (zespół niewiążących regulacji dotyczących 
wymogów kapitałowych i oceny ryzyka banków działających w skali transgranicz-
nej – opracowywanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego) do unijne-
go porządku prawnego [Kasprzak, 2013, s. 205]. 

Pierwszy projekt, który został opublikowany w 2011 roku, zakłada wprowa-
dzenie dwóch buforów kapitałowych: zabezpieczającego oraz antycyklicznego. 
Pierwszy bufor został ustalony na poziomie min. 2,5% wartości aktywów ważo-
nych ryzykiem (RWA), jego spadek oznacza konieczność uzupełnienia kapitału. 
Wartość drugiego jest uzależniona od decyzji nadzorcy krajowego i musi wahać 
się w przedziale 0‒2,5% RWA. Jego celem jest oczywiście zabezpieczenie banku 
przed skutkami ewentualnych napięć na rynku finansowym, które mogą być 
przyczyną dotkliwych strat konsumentów. Sama dyrektywa zakłada konieczność 
zwiększenia kapitalizacji banków zarówno w odniesieniu do kapitału Tier 1, jak 
i Tier 2. W czerwcu 2011 roku EBA przeprowadziła badania obejmujące 158 eu-
ropejskich banków, w wyniku którego okazało się, że konieczne jest dokapitalizo-
wanie funduszy Tier 1 o łączną kwotę 372 mld euro, a całkowicie o 520 mld euro 
[Kasprzak, 2013, s. 206]. Wśród testowanych banków znalazło się pięć polskich 
podmiotów (brak jednak publikacji zawierających szczegółowe informacje w tej 
kwestii). Jako wniosek wskazano jednak, że polski sektor bankowy jest w miarę 
stabilny, a przynajmniej posiada solidną bazę kapitałową. 

Wnioski

Rynek finansowy w Polsce jest jednym z najstabilniejszych i najbardziej per-
spektywicznych w Europie. Patrząc na sektor bankowy, podczas gdy cały świat 
zastanawia się, jak sobie poradzić z problemem too big to fail, w Polsce nie ma 
banków, których potencjalnych problemów nie można byłoby rozwiązać w opar-
ciu o dostępne krajowe instrumenty zarządzania. Od 2001 roku nie miała miejsca 
w Polsce upadłość banku komercyjnego, a w okresie kryzysu nie wystąpiła po-
trzeba angażowania środków finansowych polskich podatników w celu udziele-
nia pomocy dla instytucji finansowych, podczas gdy np. w USA od września 2008 
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roku trzeba było ratować 484 banki przy udziale FDIC (Federal Deposit Insurance 
Corporation). Ma to o  tyle znaczenie, że polski sektor bankowy, jako niezwy-
kle istotny zarówno dla gospodarki krajowej, jak i bezpieczeństwa tego sektora 
w skali europejskiej, stanowi jeden z najistotniejszych punktów zainteresowania 
Komisji Nadzoru Finansowego i EBA. 

Tworzone przez EBA i ERRS standardy, zalecenia i  rekomendacje nie pozo-
stawały bez wpływu na politykę polskiego nadzorcy. Wiele z nich zostało zaim-
plementowanych przez KNF jeszcze przed ich wydaniem przez EBA. Europejskie 
wytyczne mają na celu harmonizację (dostosowywanie) regulacji nadzorczych 
na terenie Unii Europejskiej. W  pracach odpowiednich komitetów brali udział 
przedstawiciele zarówno KNF, jak i NBP, ale również same zainteresowane insty-
tucje finansowe, dzięki czemu mogły one przewidzieć, jakie kroki podejmie ERRS 
oraz EBA w przyszłości. Działania ESNF (EBA) należy ocenić pozytywnie. Rewizja 
nastąpi wkrótce, gdyż od 1 listopada 2014 roku ma zacząć funkcjonować nowa 
Unia Bankowa obejmująca również Uporządkowaną Procedurę Likwidacji i Upa-
dłości Banków, w ramach której banki strefy euro zostaną poddane bezpośred-
niej kontroli EBC (będą one mogły również korzystać ze środków zgromadzonych 
w ramach EMS). 

Rozwiązania związane z  Unią Bankową są niekiedy przedmiotem krytyki ze 
względu na niepewność co do jej zgodności z postanowieniami traktatowymi. Nie 
bez znaczenia pozostaje fakt, że w związku przekazaniem EBC wielu kompeten-
cji z zakresu nadzoru bankowego na znaczeniu utracą organy krajowe. Powstaje 
nieuzasadniona obawa, że państwa członkowskie w  związku z  projektowanymi 
regulacjami zostaną pozbawione pewnej autonomii. W ocenie autora takie zagro-
żenie nie zachodzi. Nie można jednak wykluczyć, że wobec nieustannego modyfi-
kowania postanowień w przyszłości pojawią się kolejne wątpliwości. Podkreślenia 
wymaga również fakt, że partycypacja w Unii Bankowej będzie odbywała się na 
zasadzie dobrowolności dla Państw Członkowskich objętych derogacją. 

Konieczne jest rozważenie korzyści, które może ona przynieść polskiemu 
sektorowi bankowemu. Ważne jest też dalsze zacieśnianie współpracy pomiędzy 
ESNF oraz krajowymi organami nadzoru, a to ze względu na fakt, że polski sektor 
bankowy i papierów wartościowych jest ściśle powiązany z kapitałem zagranicz-
nym. Jedynie efektywna współpraca pozwoli na właściwe zabezpieczenie intere-
sów Polski w ramach nowej architektury rynku finansowego. 
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Umowy Kapitałowe jako przykład podnoszenia 
bezpieczeństwa w sektorze bankowym

Wstęp

Banki działają od kilkuset lat, a jednak dopiero w poprzednim stuleciu opra-
cowano międzynarodowe regulacje podnoszące bezpieczeństwo sektora banko-
wego i zaczęto je wprowadzać w życie. Co było tego przyczyną?

Powodów z  pewnością jest dużo. Jednym z  nich jest brak stabilności oto-
czenia w postaci kryzysów finansowych i gospodarczych, wojny i zamieszki poli-
tyczne. Zawirowania te zwykle powodują zaostrzenia nadzoru nad bankami, lecz 
te próby często były eliminowane spod obostrzeń nadzorów krajowych. Banki 
przykładowo zakładały swoje oddziały za granicą. Zakładanie nowych afiliacji nie 
zawsze wiązało się z pozyskiwaniem dodatkowego kapitału. Miedzy innymi takie 
działania przyczyniły się do powołania w 1974 roku Bazylejskiego Komitetu Nad-
zoru Bankowego, który został utworzony z  inicjatywy ówczesnych krajów G10 
i  znalazł się pod auspicjami Banku Rozrachunków Międzynarodowych. Obec-
nie w jego skład wchodzą przedstawiciele 27 banków centralnych (NBP nie jest 
w tym gronie) [Koterwas, 2003].

Komitet wyznacza standardy nadzorcze, wytyczne i  rekomendacje w  za-
kresie praktyk bankowych i  oczekuje, że poszczególne rządy krajów wdrożą je 
w  formie odpowiednich aktów prawnych. Jednakże Komitet nie pełni funkcji 
nadzorczych, a wydawane przez niego wytyczne nie mają charakteru obligatoryj-
nego. Do najważniejszych aktów opracowanych przez Komitet Bazylejski należy 
zaliczyć Umowy Kapitałowe, tzw. Bazylea I, Bazylea II i Bazylea III. Należy zazna-
czyć, że kolejne Umowy Kapitałowe nie zastępują się nawzajem, lecz są uzupeł-
nieniem poprzedniej [KNF; Baka, 2005]. Celem opracowania jest zdefiniowanie 
założeń metodologii nowych technik mających za zadanie redukowanie ryzyka 
w instytucjach finansowych.

Marcin Rutkowski
Uniwersytet Szczeciński

Adrian Zińczuk 
Uniwersytet Szczeciński
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Umowa Kapitałowa

W roku 1988 powstała Umowa Kapitałowa (zwana Bazyleą  I), która ustali-
ła minimalny współczynnik wypłacalności na poziomie 8%, bazujący na „współ-
czynniku Cooke’a”, oraz opracowała metodę jego obliczania [Heffernan, 2007]. 
Metodologia ta wyznaczała cztery sztywne wagi ryzyka przypisane do czterech 
grup aktywów. Kapitał regulacyjny (zapewniający bankom przetrwanie szoków 
rynkowych) został ustalony jako suma kapitału kategorii I oraz II pomniejszonych 
o stosowne odliczenia.

Tabela 1. Podział składników kapitału regulacyjnego wraz z odliczeniami

Rodzaj kapitału Składniki kapitału Pomniejszenie kapitału regula-
cyjnego

Kapitał kategorii 
I (Tier I)

Opłacony kapitał akcyjny, rezerwy 
ujawnione, wartość firmy (wartość 
ujemna)

Inwestycje w nieskonsolidowa-
nych bankowych i finansowych 
spółkach zależnych, inwestycje 
w kapitały inny banków i instytu-
cji kapitałowych (według uzna-
nia władz krajowych)

Kapitał kategorii 
II (Tier II)

Rezerwy nieujawnione, rezerwy z re-
waluacji aktywów, rezerwy ogólne/
ogólne rezerwy na straty z tytułu 
pożyczek, hybrydowe (dłużno-akcyj-
ne) instrumenty kapitałowe, zobowią-
zania podporządkowane

Źródło: M. Zaleska (red.), Współczesna bankowość, Difin, Warszawa 2007, s. 450.

Tabela 2. Waga ryzyka przypisana poszczególnym aktywom

Waga ryzyka Rodzaj aktywów

0% Gotówka i złoto trzymane w banku. Obligacje rządowe krajów OECD

20% Należności od banków z  krajów OECD, papiery wartościowe wydane przez 
agencje rządu USA, należności z obligacji municypalnych (komunalnych)

50% Kredyty zabezpieczone hipoteką na budynku mieszkalnym

100% Wszystkie pozostałe należności, np. z  obligacji korporacyjnych, z  banków 
z krajów niezrzeszonych w OECD; nieruchomości, maszyny i urządzenia 

Źródło: F. Zaher, www.investopedia.com/articles/07/baselcapitalaccord.asp (dostęp: 
13.02.2014).
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Tabela 3. Metoda wyliczania

Kategoria 
aktywów

Waga 
ryzyka Kwota Aktywa ważone 

ryzykiem
Współczynnik 
wypłacalności

Minimalny 
wymóg 

kapitałowy
Obligacje 
skarbowe 0% 1000 1000 ∙ 0%= 0 8% 0 ∙ 8%= 0

Obligacje 
komunalne 20% 1000 1000 ∙ 20%= 200 8% 200 ∙ 8%= 16

Hipoteki 
mieszkalne 50% 1000 1000 ∙ 50%= 500 8% 500 ∙ 8%= 40

Niezabezpieczone 
pożyczki 100% 1000 1000 ∙ 100%= 1000 8% 1000 ∙ 8%= 80

Suma 136

Źródło: F. Zaher, www.investopedia.com/articles/07/baselcapitalaccord.asp (dostęp: 
13.02.2014).

Rozwiązania Bazylei I spotkały się z aprobatą. Założenia Umowy Kapitałowej 
były wprowadzane nie tylko przez kraje będące w Komitecie. Standardy te zo-
stały odzwierciedlone w dyrektywach przyjętych przez Unię Europejską. Można 
także zobaczyć jej odzwierciedlenie w  polskim prawodawstwie po 1989  roku, 
kiedy wdrażano wzorem zachodnich państw system gospodarki wolnorynkowej.

Główna zaleta – proste wyliczanie oparte na wagach ryzyka – stała się naj-
bardziej krytykowaną, gdyż nie było rozróżnienia między kredytem udzielonym 
przedsiębiorstwu o znakomitym standingu finansowym i przedsiębiorstwu posia-
dającym niższy rating. Wielokrotnie nanoszono poprawki, ponieważ m.in. dyna-
miczny rozwój rynków finansowych narażał banki na ryzyko w związku z powsta-
niem nowych produktów, a także nieuwzględnianie innego ryzyka oprócz kredy-
towego, czy możliwość rozszerzenia stosowania wewnętrznych modeli pomiaru 
ryzyka finansowego sprawiły, że rekomendacje stały się „nieaktualne”. 

Nowa Umowa Kapitałowa

W  roku 1999 zaczęły się prace nad Nową Umową Kapitałową (Bazylea  II) 
[Zaleska, 2013]. Bazylea II została oparta na trzech filarach, z których najważniej-
szy jest Filar  I. Wyznacza on minimalne wymogi kapitałowe. Nowa Umowa Ka-
pitałowa (NUK) pozostawiła bez zmian definicję kapitału regulacyjnego i współ-
czynnik wypłacalności na poziomie 8%, lecz zmieniono metodę jego wyliczania. 
Współczynnik przyjął wzór:

Kapitał regulacyjny
suma AWR + 12,5 (wymogi kapitałowe z tytułu ryzyka rynkowego i operacyjnego)
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Bazylea II przyjęła dwie metody wyznaczania aktywów ważonych ryzykiem 
[Zaleska, 2007]: 

1.	 Standardową, bazującą na Bazylei I, jednakże z różnicą klasyfikacji należ-
ności już nie w oparciu o przynależności do OECD, lecz według ocen agen-
cji ratingowych. Ponadto waga ryzyka może przekraczać 100%, np. 150% 
dla kredytu dla przedsiębiorstw o ratingu poniżej B-.

2.	 Metodę IRB (Internal Ratings-Based Approach), która jest dokładniejsza, co 
z kolei przyczynia się do obniżenia wymogów kapitałowych. Polega na po-
dziale portfela na pięć grup aktywów o zróżnicowanym charakterze ryzyka 
kredytowego: korporacyjne, bankowe, państwowe, detaliczne, kapitałowe. 
Bank sam szacuje prawdopodobieństwo niewykonania zobowiązań odno-
szącego się do kategorii dłużnika, a intuicja nadzorcza wyznacza resztę pa-
rametrów niezbędnych do oszacowania ryzyka (wyjątkiem jest ekspozycja 
detaliczna). Banki mogą oszacować dwa dodatkowe parametry dla ekspo-
zycji korporacyjnych, bankowych i państwowych – stratę z tytułu niewyko-
nania zobowiązań oraz ekspozycję z tytułu niewykonania zobowiązań.

W ostatnich latach kryzys gospodarczy, który przeszedł wielką falą po krajach 
świata, ukazał niedoskonałości i  błędne założenia Bazylei  II. Nowa Umowa Kapi-
tałowa, opracowana i wydana w 2006 roku, okazała się nieadekwatna do sytuacji 
finansowej na rynkach m.in. poprzez nadmierne skupienie się na adekwatności 
kapitałowej, czyli zdolności pokrywania przez kapitał regulacyjny ryzyka ekspozy-
cji przyjmowanych przez bank, a także uważano, że kredyty oparte na hipotece są 
najbardziej bezpieczną formą kredytowania, nie zwracając uwagi na to, jak takie 
kredyty są finansowane, jak również poprzez określenie jako wymóg kapitałowy 
oceny uzyskiwanej od agencji ratingowych. W odpowiedzi na efekt, jaki pozostał po 
kryzysie w wielu krajach świata, Komitet Bazylejski opracował nową wersję zespo-
łu regulacji dotyczących wymogów kapitałowych i zarządzania ryzykiem w banku, 
które nosi nazwę III Porozumienia Bazylejskiego lub Bazylea III [Zombirt, 2011].

Bazylea III

Najnowsze Porozumienie Bazylejskie zostało ogłoszone 26 lipca 2010 roku, 
zaś sam proces wprowadzania jego postanowień ma zakończyć się w  styczniu 
2019 roku. Duży nacisk nakłada ono na utrzymywanie dodatkowego buforu ka-
pitałowego, którego rolą będzie absorpcja strat przez banki w okresie kryzysów 
i napięć ekonomicznych. Dodatkowo banki, które są kluczowe, muszą liczyć się ze 
zwiększeniem wymogów kapitałowych, czyli ze zwiększeniem rezerw celowych. 
Z punktu widzenia gospodarczego te banki o strategicznym charakterze powinny 
wyróżniać się większą niż przeciętna absorpcją strat. W zakresie regulacji kapita-
łowych nastąpiła również istotna zmiana: współczynnik wypłacalności w drugiej 
Bazylei utrzymywany był na poziomie 4% (w  stosunku do funduszy podstawo-
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wych), gdzie minimum było 2%. Proponowane założenia podwyższają te pułapy 
odpowiednio do 6% i 4,5%. Wprowadzony zostanie również współczynnik lewa-
rowania, który będzie ograniczał lewarowanie, czyli w szerokim znaczeniu udzie-
lania finansowania przy małym udziale kapitału początkowego [Paxford, 2010; 
Świderska, 2013].

Tabela 4. Zmiany zachodzące w związku z wprowadzeniem Basel III

Zmiany naniesione w zakresie dobrych praktyk bankowych

Przed 2007 rokiem i kryzysem „subprime” Po nastaniu kryzysu „subprime” po 2007 roku

Fundusze własne na poziomie
nie mniejszym niż 8% aktywów i zobowiązań 
pozabilansowych ważonych ryzykiem jako 
główne zabezpieczenie banku

Wymogi dotyczące kapitału akcyjnego, 
w którym nie uwzględnia się akcji 
preferowanych wzrosną z 2 do 4,5% 
w stosunku do aktywów. Dodatkowo 
wprowadzony zostanie 2,5% „bufor 
bezpieczeństwa”

Ramowa Koncepcja Adekwatności Kapitałowej
składała się z trzech filarów:

‒	 wyznacza minimalne wymogi 
kapitałowe

•	 obejmuje proces badania nadzorczego
•	 dyscyplina rynkowa

Wskaźnik kapitału podstawowego (Tier 
1 Ratio), który obejmuje kapitał akcyjny 
i ujawnione rezerwy ma wzrosnąć z minimum 
4 do 6%, przy czym pożądanym poziomem 
będzie 8,5%. Kapitał podstawowy (Tier 1) 
zostanie precyzyjniej zdefiniowany w stosunku 
do ogólnikowych definicji sprzed lat

Możliwość stosowania własnych modeli ryzyka 
opartych na metodologii VAR w kalkulacji 
ekspozycji na ryzyko rynkowe

Kapitał całkowity banków ma wzrosnąć do 
10,5% aktywów. Dodatkowo wprowadzony 
będzie bufor antycykliczny: od 0 do 2,5%

Ocena wypłacalności banku zależała od ryzyka 
rynkowego

Dodatkowym ograniczeniem dla banków 
będzie wprowadzenie współczynnika 
lewarowania na kapitale podstawowym

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: M. Marcinkowska, Kręte ścieżki Bazylei… czyli 
standardy kapitałowe banków: wczoraj, dziś i jutro, „Annales UMCS. Sectio H” 2010, z. 2; J. Świder-
ska, Współczesny system bankowy. Ujęcie instytucjonalne, Difin, Warszawa 2013. 

W Polsce obowiązują dyrektywy w sprawie wymogów kapitałowych (w skró-
cie CRD; ang. Capital Requirement Directive) Unii Europejskiej (Dyrektywy 
2006/48/WE i 2006/49/WE), w skutek nowelizacji ustawy Prawo bankowe i pro-
jektów uchwał Komisji Nadzoru Bankowego. CRD zostały uchwalone przez Par-
lament Europejski 28 września 2005 roku. Zostały one ostatecznie wdrożone do 
polskiego prawa poprzez nowelizację 26 stycznia 2007 roku ustawy Prawo ban-
kowe i uchwały Komisji Nadzoru Bankowego z 13 marca 2007 roku. Regulacje te 
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obowiązują od 1 stycznia 2007 roku. Obecnie funkcjonują dyrektywy, które po-
wstały w lipcu 2011 roku, gdy Komisja Europejska przedstawiła projekt pakietu 
CRD IV, który zgodnie z założeniem od 1 stycznia 2013 roku miał zastąpić obecne 
przepisy Dyrektywy 2006/48/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dzia-
łalności przez instytucje kredytowe oraz Dyrektywy 2006/49/WE w sprawie ade-
kwatności kapitałowej firm inwestycyjnych i  instytucji kredytowych. Propozycje 
nowych regulacji mają na celu wzmocnienie regulacji sektora bankowego i firm 
inwestycyjnych i są kolejnym krokiem w kierunku stworzenia bezpieczniejszego 
i bardziej przejrzystego systemu finansowego. Uwzględniono w nich propozycje 
Komitetu Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego określane jako Bazylea  III. Dy-
rektywy europejskie różnią się tym od postanowień bazylejskich, że nie są do-
browolne, a każde państwo członkowskie, jeżeli chce należeć do wspólnoty, musi 
je obligatoryjnie zaakceptować i wdrożyć [KNF].

Każdy kraj rządzi się swoimi prawami w odniesieniu do banków i próby na-
rzucania wspólnego dla wszystkich wskaźnika jako gwaranta bezpiecznej banko-
wości globalnej mogą okazać się trudne do realizacji. Nie jest wiadomym, czy 
regulacje zostaną przyjęte przez społeczność globalną, ponieważ jeżeli nawet 
państwa członkowie BNKB zastosują się do zaleceń, pozostałe państwa mogą 
uznać zalecenia za bardzo ingerujące w ich wewnętrzne regulacje bankowe i je 
odrzucić. Może nastąpić też taka sytuacja, że bank-matka lokujący ryzykowną 
część swego portfolio w spółkę-córkę uniknie zaostrzeń prawnych. Istnieje także 
możliwość przerzucenia przez banki ryzykownych operacji z wykorzystaniem in-
strumentów pochodnych na banki w innych regulacjach prawnych, które nie ho-
norują postanowień bazylejskich. Dodatkowo normy Bazylei III mogą znacznie 
ograniczyć wypłaty dywidend. Celem takiej polityki ma być oczywiście zwiększe-
nie wypłacalności banków, ale nie można lekceważyć długoterminowych skut-
ków takich planów [Paxford, 2010].

Zakończenie

Działania Komitetu Bazylejskiego dotyczące opracowania nowych praktyk 
bankowych mają za zadanie redukcję ryzyka podmiotów w sektorze finansowym 
w związku z prowadzoną działalnością. Jednakże wypracowane reguły nie mają 
charakteru obligatoryjnego. W związku z ciągłą ewolucją rynków Komitet na bie-
żąco wyszukuje nieścisłości w funkcjonowaniu instytucji finansowych, jakimi są 
banki, badając ich wpływ na gospodarkę w celu zabezpieczenia środków finan-
sowych ich klientów i zapewnienia stabilności na rynkach. Umowy Kapitałowe, 
zwiększając bufor bezpieczeństwa w  instytucjach, zredukują negatywne efekty 
przyszłych kryzysów oraz zapobiegną upadkom banków. Choć cele są szlachetne, 
czas pokaże kto i w jakim stopniu zastosuje się do nich oraz jaki będzie ich efekt 
w przyszłości.
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Nadzór bankowy w okresie pokryzysowym. 
Bazylea III i Unia Bankowa

Wstęp

Komitet Bazylejski szacuje, że w wyniku perturbacji w sektorze bankowym 
dochodzi do najpoważniejszych kryzysów gospodarczych: takich, w  których 
produkcja spada do poziomu równego 60% PKB sprzed kryzysu, a w wielu kra-
jach zadłużenie zwiększa się nawet o 25% [Comission Staff Working Paper, s. 6]. 
Biorąc pod uwagę, że w ciągu ostatnich 25 lat w krajach członkowskich Komite-
tu Bazylejskiego pojawiło się w sumie ponad 30 kryzysów bankowych [Żabińska, 
Mitręga-Niestrój, Puszer (red.), 2012, s. 102], niezmiernie ważne jest opracowa-
nie skutecznych norm ostrożnościowych dla systemu bankowego. 

Kryzys 2007–2009 pokazał niedostatki sieci bezpieczeństwa finansowego: 
ogromną pomyłką okazały się założenia o racjonalności rynku i  instytucji, które 
miały swój wyraz w Nowej Umowie Kapitałowej z 2004 roku. Prywatyzacja nadzo-
ru i samoregulacje były błędem, który kryzys obnażył zanim dokonała się w pełni 
implementacja dyrektyw europejskich wprowadzających zmiany Bazylei II 
[The High-Level Group on Financial Supervision…, 2009].

W  niniejszym artykule zostanie przedstawiony przekrój przez nadzór ban-
kowy oraz zmiany, jakie w  nim zachodzą jako reakcja na kryzys finansowy XXI 
wieku. Celem jest nakreślenie najnowszych rozwiązań związanych z  rozwojem 
bankowości, wychodzących naprzeciw globalizacji, szczególnie wprowadzanych 
aktualnie, zupełnie różnych od postanowień Nowej Umowy Kapitałowej, rozwią-
zań z  zakresu nadzoru. Na ocenę skuteczności nowych rozwiązań trzeba nato-
miast jeszcze poczekać.

Wpływ banków na gospodarkę i związane z tym zagrożenia

To, jak ważne jest sprawne funkcjonowanie banków dla całej gospodarki, jest 
uwarunkowane między innymi modelem rynku finansowego. W przypadku syste-

Anna Staszel
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie



100 Anna Staszel

mu opartego na giełdzie rola banków wydaje się być mniejsza: korporacje same 
wykorzystują bezpośrednie drogi pozyskania kapitału przez emisję różnego rodza-
ju papierów wartościowych, na giełdzie notowanych jest wiele spółek, rynek jest 
przejrzysty, a własność rozproszona. Zupełnie inaczej jest w modelu opartym na 
bankach: rynek kapitałowy jest słabo rozwinięty i  to bank jest głównym dostar-
czycielem kapitału dla przedsiębiorstw. Taki model panuje w Europie: bank jest 
dominującą instytucją zarówno na polskim, jak i unijnym rynku kapitałowym1.

Banki, podstawowe instytucje pośrednictwa finansowego, dokonują relo-
kacji środków od deponentów do kredytobiorców: zamieniają płynny, krótko-
okresowy kontrakt (depozyt) na długookresowy, mało płynny kontrakt, jakim 
jest kredyt. Banki mobilizują oszczędności i dostarczają kapitału (inwestycyjne-
go i konsumpcyjnego), przez co mają znaczący wpływ na PKB. Niestety, w dobie 
globalizacji od zawsze istniejące ryzyko związane z  działalnością banków stało 
się jeszcze większe przez to, że wzrosła skala ich działania, sektory finansowe za-
częły się wzajemnie przenikać (wchodzenie bankowości inwestycyjnej w komer-
cyjną i na odwrót), a banki zaczęły się konsolidować w coraz większe jednostki, 
które określamy dziś mianem „too big to fail” (w skrócie: TBTF). Konsolidacja ak-
tywów bankowych przy zupełnie biernej polityce monopolowej spowodowała, 
że w dwudziestu państwach Unii Europejskiej pięć największych banków stano-
wi ponad połowę całego sektora bankowego (mówi o  tym współczynnik CR5), 
a w dziewięciu państwach europejskich wskaźnik ten wynosi ponad 70% [Euro-
pean Central Bank, 2013]. Taka duża koncentracja powoduje, że problem jednej 
instytucji TBTF oznacza automatycznie kłopoty dla całego państwa. Niebezpie-
czeństwo, że z  powodu problemów dużej instytucji załamie się znaczna część 
sektora finansowego (w  konsekwencji spowoduje to spadek dostępności do 
kredytu, a więc będzie miało negatywny wpływ na całą gospodarkę) nosi nazwę 
ryzyka systemowego. Pojęcie to znane jest od dawna [Rochet, Tirol, 1996], jed-
nakże ryzyko systemowe zostało spotęgowane przez coraz bardziej rozbudowaną 
pajęczynę instrumentów pochodnych i stosowanie nadmiernie wysokiej dźwigni 
finansowej przez banki [www.numbernomics.com/nomicsnotes/?m=201208]2, 
które spowodowały, że aktywa bankowe stanowiły wielokrotność krajowych 
PKB. Na przykład w  roku 2009 w  Irlandii stanowiły one 800% PKB, w  Anglii − 
630%3 [www.helgilibrary.com/indicators/index/bank-assets-as-of-gdp]. Wskaź-
niki te, mówiące o  relatywnej wielkości banku (czyli wielkości aktywów banku 
w stosunku do krajowego PKB), również świadczą o ogromnym ryzyku systemo-
wym. Warto podkreślić, że wielkość absolutna banku (czyli poziom jego kapita-
łów własnych) pozwala zarządzać poziomem zysku i ryzyka, tymczasem wielkość 

1 Banki posiadają ponad 70% aktywów sektora finansowego zarówno w Polsce, jak i w UE.
2 W roku 1994 aktywa banków były 20 razy większe od ich kapitałów, w roku 2000 – 30 razy, 

a w roku 2008 – 48.
3 Dla porównania w Polsce aktywa sektora bankowego to 100% PKB.
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relatywna (wartość aktywów) powoduje jedynie wzrost ryzyka: nie przekłada się 
ona na zyski udziałowców banku, za to kreuje ogromne problemy regulacyjne. 

Przed kryzysem finansowym globalizacja przyczyniła się do koncentracji 
banków, spotęgowała zarówno skalę działania, ryzyko instytucji finansowych, jak 
i konkurencję. Fundusze hedgingowe poprzez arbitraż przyczyniły się do tego, że 
banki zaczęły stosować coraz bardziej ryzykowną politykę (aby móc zadowalać 
klientów równie wysokimi zyskami, co fundusze). Co więcej, globalizacja spowo-
dowała również rozluźnienie polityki regulacyjnej. 

Sieć bezpieczeństwa finansowego

Celem regulacji jest zapobieganie kryzysom: sytuacjom, kiedy system ban-
kowy przestaje efektywnie wypełniać swe funkcje. Stabilność zależy zarówno od 
uwarunkowań instytucjonalnych całego systemu bankowego (poziom makro), jak 
i od sytuacji finansowej każdego pojedynczego banku (poziom mikro). Sieć bez-
pieczeństwa finansowego stanowi zespół instytucji i  rozwiązań prawnych, które 
mają na celu ochronę systemu finansowego przed destabilizacją wywołaną kry-
zysem gospodarczym lub nadmiernym ryzykiem [Capiga, Gradoń, Szustak, 2010]. 
Instytucjami, które czuwają nad stabilnością systemu bankowego są bank central-
ny, nadzór bankowy oraz instytucja gwarantująca depozyty. Sieć bezpieczeństwa 
pełni dwie główne role: prewencyjną, która obejmuje nadzór i regulacje ostroż-
nościowe, oraz korekcyjną, na którą składa się interwencja w postaci pożyczko-
dawstwa ostatniej instancji i kontrolowanej upadłości. Regulacje ostrożnościowe 
to przepisy, których muszą przestrzegać instytucje finansowe, aby zapewnić efek-
tywne zarządzanie ryzykiem i bezpieczeństwo depozytów. Nadzór ostrożnościowy 
natomiast pilnuje, aby instytucje finansowe przestrzegały tychże przepisów. 

Regulacje ostrożnościowe

Za regulacje na szczeblu globalnym odpowiada Bank Rozrachunków Mię-
dzynarodowych (BIS). Jest to instytucja międzyrządowa, która została powołana 
w  latach trzydziestych XX wieku. Pierwotnie jej celem było ułatwianie transfe-
rów repatriacji wojennych między bankami centralnymi. Obecnie jest to bank 
dla banków centralnych, który pełni bardzo ważną rolę w stabilizacji i  regulacji 
globalnego rynku bankowego [www.bis.org/bcbs/about.htm]. Przy BIS działają 
dwa ważne komitety nadzorcze: Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (BKNB), 
który odpowiada za nadzór ostrożnościowy, oraz Financial Stability Board (FSB), 
zajmująca się ryzykiem systemowym.

BKNB został powołany przez prezesów banków centralnych Grupy G-10 
w 1975 roku. Obecnie grupuje prezesów banków centralnych oraz szefów nad-
zoru dwudziestu siedmiu państw (nie ma wśród nich Polski). Celem komitetu jest 
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wymiana doświadczeń, podnoszenie efektywności nadzoru i ustanawianie stan-
dardów regulacyjnych, pomimo że BKNB nie ma ponadnarodowych uprawnień. 
BKNB opracowuje zasady efektywnego nadzoru bankowego: skoncentrowany 
jest na przestrzeganiu przez banki warunków licencjonowania i norm ostrożno-
ściowych, a  także opracowuje umowy kapitałowe. Pierwsza umowa kapitało-
wa (zwana Bazyleą I) została opracowana w 1988 roku. Określono w niej m.in. 
współczynnik wypłacalności banku na poziomie 8% aktywów ważonych ryzykiem 
kredytowym, a od zmiany w roku 1996 także ryzykiem rynkowym [Jones, 2000]. 
Pierwszą umowę kapitałową podpisało dobrowolnie ponad 100 krajów. Miała 
ona podstawowe znaczenie dla wzmocnienia kapitałowego banków.

Nowa Umowa Kapitałowa (w skrócie NUK) z 2004 roku określiła modelowe 
zasady zarządzania ryzykiem. Jej celem było stworzenie globalnego standardu 
zarządzania ryzykiem: kredytowego, rynkowego i operacyjnego [Basel Commit-
tee on Banking Supervision, 2001]. Jak się później okazało, błędem było obda-
rzenie banków tak dużą dozą zaufania: duże banki mogły samodzielnie szacować 
wymogi kapitałowe (na podstawie modeli VAR lub IBR), natomiast w mniejszych 
bankach wagi ryzyka zależały od wyceny prywatnych agencji ratingowych: S&P 
lub Moody’s. Zarzuty wobec NUK pojawiły się już w  październiku 2008 roku: 
raport grupy roboczej Larosiera [The High-Level Group on Financial Supervi-
sion…, 2009] stwierdził, że wymogi kapitałowe były nieadekwatne do poziomu 
ryzyka, a  założenie o  dywersyfikacji ryzyka za pomocą sekurytyzacji – całkowi-
cie błędne. Również oparcie oceny ryzyka kredytowego na opinii zewnętrznych 
ratingów, nastawione na maksymalizację zysków, które już nie raz w  historii 
albo z dużym opóźnieniem korygowały wyceny, albo wręcz ukrywały informacje 
o kondycji finansowej wycenianych podmiotów, było pomyłką. Dlatego w odpo-
wiedzi na kryzys ustanowiono kolejną umowę kapitałową: Bazylea III jest kom-
pleksową reformą w zakresie regulacji, nadzoru i  zarządzania ryzykiem w ban-
kach [www.bis.org/bcbs/basel3.htm]. Zgodnie z nią kapitał własny ma stanowić 
4,5% aktywów (według NUK było to zaledwie 2%), a wymóg kapitałowy wzrasta 
do 7% kapitału podstawowego. Kapitał całkowity docelowo ma wynieść 10,5% 
aktywów ważonych ryzykiem [Caruana, 2010, s. 7]. Wdrożenie Bazylei III (które 
ma nastąpić stopniowo) przypada na lata 2013–2019 [www.knf.gov.pl/Image-
s/M_Brzozowski_tcm75-26427.pdf]. Co więcej, w przypadku zaistnienia uzasad-
nionych okoliczności może zostać wprowadzony tzw. bufor cykliczny na poziomie 
do 2,5% (ma on ograniczać akcję kredytową w  przypadku nadmiernej podaży 
kredytów). Oprócz tego LCFI (Large Complex Financial Institution), czyli globalne 
firmy o szczególnym znaczeniu, muszą od 2014 roku utrzymywać wyższy kapitał 
(od 1% do 2,5%). Listę trzydziestu LCFI stworzyła FSB: drugi organ BIS, powołany 
na szczycie G-20 w 2009 roku, także w odpowiedzi na kryzys finansowy. 

Transformacja Bazylei III na prawo unijne dokonała się poprzez dyrektywę 
CRD IV (Capital Requirements Directive), którą Parlament Europejski przyjął 27 
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czerwca 2013 roku, nakładając na unijne banki regulacje ostrożnościowe trzeciej 
umowy kapitałowej [www.knf.gov.pl/pakiet_crd.html].

Projekt „Unia Bankowa”

Bank centralny jest bankiem banków: reguluje i stabilizuje system bankowy. 
Jednakże prowadzenie pośredniego nadzoru nad bankami nie musi leżeć w gestii 
banku centralnego: w  wielu państwach nadzór pełni niezależna instytucja (jak 
np. KNF w Polsce). Podobnie Europejski Bank Centralny, utworzony w 1998 roku 
jako centralny organ Europejskiego Systemu Banków Centralnych (jego uczestni-
kami są narodowe banki centralne wszystkich państw UE, nie tylko te ze strefy 
euro), nie jest odpowiedzialny za nadzór bankowy. Do końca roku 2010 nadzór 
nad instytucjami finansowymi w  Unii Europejskiej pełniły tak zwane komitety 
trzeciego poziomu: CESR − Komitet Europejskich Regulatorów Rynków Papierów 
Wartościowych, CEBS − Komitet Europejskich Organów Nadzoru i CEIOPS − Ko-
mitet Europejskich Nadzorów Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emery-
talnych [Lannoo, Casey, 2005]. Z dniem 1 stycznia 2011 roku zastąpiły je: Euro-
pejski Urząd Nadzoru Ubezpieczeń i  Pracowniczych Programów Emerytalnych 
(EIOPA), Europejski Urząd Nadzoru Giełd i  Papierów Wartościowych (ESMA) 
oraz Europejski Urząd Nadzoru Bankowego (EBA). Są one częścią powstałego 
w 2010 roku Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego. Nadzorcy ci obejmu-
ją poziom mikroostrożnościowy (a więc obejmujący ryzyko pojedynczego banku 
i mający na celu ochronę deponentów). Natomiast na poziomie makroostrożno-
ściowym działa Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego. Celem nadzoru na po-
ziomie makro jest uniknięcie strat PKB, a formami zapobiegania przed ryzykiem 
systemowym mogą być: ingerencja bezpośrednia (podział kompleksowej firmy 
na prostsze instytucje, które łatwiej kontrolować), ingerencja pośrednia poprzez 
podwyższone wymogi ostrożnościowe dla LCFI, czy też stworzenie specjalnego 
funduszu stabilizacyjnego, opartego na zasadzie, że duże i złożone firmy muszą 
płacić specjalną premię za ryzyko, które generują.

Nadzór nad bankami pełni EBA, do którego zadań należy poprawa standar-
dów prawnych w  zakresie bankowości (czyli lepsza ochrona depozytów, lepsze 
procedury sanacyjne) oraz analiza ekonomiczna rynku finansowego, czy konku-
rencyjności przedsiębiorców. Środki nadzorcze, jakie posiada EBA, to zobowiąza-
nie instytucji finansowej do przestrzegania określonych standardów i wytycznych 
lub do zaprzestania określonych praktyk: kara za niedostosowanie się to czaso-
wy zakaz lub inne ograniczenia w prowadzeniu działalności gospodarczej przez 
banki. Decyzje nadzorcze EBA mają pierwszeństwo przed krajowymi środkami 
nadzorczymi (które zresztą nie mogą być sprzeczne ze środkami EBA).

Dotychczasowe europejskie rozwiązania nadzorcze okazały się być jednak 
nieskuteczne. Globalny rynek finansowy i  transgraniczna bankowość wymaga-
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ją ponadnarodowego nadzoru (a więc na poziome EBC), stąd też postanowiono 
wydzielić część nadzoru z EBA do Europejskiego Banku Centralnego [http://oide.
sejm.gov.pl/oide/index.php?option=com_content&view=article&id=14754&Ite-
mid=806#4]. Od marca 2014 roku system nadzoru w  Unii będzie wyglądał na-
stępująco: na poziomie makroostrożnościowym (ryzyko systemowe) działa ESRB 
(czyli EBC i banki centralne), na poziomie mikroostrożnościowym działają nadal 
EBA, ESMA i  EIOPA, jednak EBC przejmuje bezpośredni nadzór nad około 200 
największymi bankami (nad którymi wcześniej nadzór miała EBA). EBC obejmuje 
nadzór nad bankami strefy euro (kraje spoza unii monetarnej mogą dobrowol-
nie przyłączyć się do Unii Bankowej), których aktywa wynoszą co najmniej 30 
mld euro lub też stanowią co najmniej 20% krajowego PKB. Jak podkreślił raport 
BIS, banki centralne muszą być zaangażowane w tworzenie i  realizację polityki 
mającej na celu zapewnienie stabilności finansowej [Bank of International Set-
tlements, 2011, s. 1]. ECB wciela się właśnie w nową rolę stabilizacyjną poprzez 
ESM (The European Stability Mechanism).

Rozpad strefy euro byłby bardzo kosztowny i  spowodowałby ogromną 
panikę. Aby do tego nie dopuścić, potrzebne są tanie kredyty, które mają stymu-
lować wzrost PKB. ESM został powołany w 2012 roku do przeprowadzania ope-
racji stabilizacyjnych w  strefie euro (pożyczki, a  od 2012 roku ECB może także 
prowadzić skup obligacji krajów, którym pożycza pieniądze). Obecnie ESM ope-
ruje 700 mld euro, głównie pochodzą one z Niemiec (27%), Francji (20%), Włoch 
(17%) i Hiszpanii (11%). Jeżeli ECB przejmie nadzór nad bankami strefy euro, to 
pomoc ta ma trafiać od razu do banków [www.esm.europa.eu/pdf/2014-01-
14%20ESM%20Factsheet.pdf].

Zakończenie

W zarządzaniu globalnym kryzysem finansowym to banki centralne przejęły 
zasadniczy ciężar działań i związanego z nimi ryzyka. Przeszły one szybką transfor-
mację swojej podstawowej funkcji: przed kryzysem banki centralne były „gwaran-
tem cen”, realizując postawione cele inflacyjne; w dobie kryzysu stały się przede 
wszystkim pożyczkodawcami ostatniej instancji. System bankowy nie był w stanie 
sam sobie poradzić z kryzysem, więc zastąpiono kredyt prywatny (kredyt między-
bankowy) kredytem publicznym, czyli pomocą finansową dla banków od państwa. 

Kryzys 2007–2009 podkreślił ważność zdrowego bilansu (a nie jedynie wyso-
kiej rentowności). Skończył się okres szybkiego wzrostu aktywów bankowych po-
przez finansowanie pozadepozytowe. Poziom dźwigni finansowej od roku 2008 
spadł dwukrotnie i  zbliża się do poziomu najniższego w  ciągu ostatnich 30 lat 
[www.numbernomics.com/nomicsnotes/?m=201208]. Kryzys obnażył ponadto, 
że przyjmowane założenie, iż można obniżyć wymogi kapitałowe ze względu na 
dobre wyniki finansowe i sekurytyzację ryzyka, było całkowicie błędne, a  inno-
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wacje finansowe wcale nie przeniosły ryzyka z banków na rynek papierów war-
tościowych, jak to się wcześniej wydawało. Optymizm w długotrwałą stabilność 
i wzrost okazał się być infantylny.

Jednak niektóre zagrożenia widziano już wcześniej. Dowodem na to jest 
choćby dyrektywa FICOD z 2002 roku (The Financial Conglomerates Directive), 
która już wtedy była wprowadzona jako reakcja na potrzebę dodatkowego nad-
zoru złożonych grup finansowych. W  2011 roku Parlament Europejski przyjął 
nową dyrektywę COD, która koncentruje się na identyfikacji konglomeratów, 
określeniu ich właściwych nadzorów oraz metody kalkulacji kapitału zabezpie-
czającego na szczeblu konglomeratu. Jest to kolejny krok w  długiej drodze do 
wprowadzenia takich przepisów, które rzeczywiście zadbają o stabilność systemu 
bankowego. Nie jest to sprawa łatwa, gdyż przepisy, które z jednej strony dbają 
o stabilność systemu finansowego, z drugiej strony bardzo naruszają interesy za-
rządu, prezesów i  właścicieli banków nastawionych na maksymalizację swoich 
zysków bez zwracania uwagi na ryzyko. W końcu nie jest wyczynem podejmo-
wanie nawet ogromnego ryzyka w sytuacji, gdy i tak nie odpowiada się za konse-
kwencje swych decyzji: przecież instytucja zbyt duża żeby upaść, upaść nie może. 
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Unia bankowa odpowiedzią banków centralnych na 
kryzys finansowy

Wstęp 

Współcześnie występujący na świecie kryzys finansowy pokazuje, że dotych-
czas przyjmowane przez pojedyncze banki centralne rozwiązania prowadziły je-
dynie do złagodzenia kryzysu. W dobie kryzysu pogłębiła się integracja państw 
w Unii Europejskiej. Zabezpieczeniem przed nim ma być inicjatywa banków cen-
tralnych: unia bankowa (ang. Banking Union), zwana unią rynku finansowego 
bądź unią bankową i budżetową. Celem artykułu jest przedstawienie pojęcia unii 
bankowej, dotyczącego jej regulacji oraz wpływu na gospodarkę państw stowa-
rzyszeniowych. Zagadnienie to jest stosunkowo nowe, stąd w  artykule została 
podjęta próba jego przybliżenia.

Definicja i filary unii bankowej

Unia bankowa to inaczej koncepcja utworzenia zintegrowanych ram finanso-
wych. Jej celem jest gwarancja ścisłego i wspólnego nadzoru, ale także utworze-
nie funduszu ratunkowego dla banków komercyjnych oraz systemu gwarancji de-
pozytów w całej strefie euro. Ponadto unia bankowa ma uchronić Euroland przed 
kolejnym kryzysem finansowym i oszczędzić kieszenie podatników, gdy upadają 
banki, a także powinna być otwarta dla krajów spoza Eurolandu [Zintegrowane 
ramy finansowe, czyli tzw. unia bankowa, 2014]. Fundamenty organizacji zostały 
uzgodnione przez ministrów finansów krajów strefy euro. Jej koncepcja została 
przeznaczona głównie dla reprezentowanych przez nich krajów. Natomiast po-
zostałe państwa unijne, m.in. Polska, mają możliwość podjęcia decyzji odnośnie 
przystąpienia do unii bankowej.

Koncepcja utworzenia unii bankowej została przedstawiona przez J.M. Bar-
roso − przewodniczącego Komisji na nieformalnym posiedzeniu Rady Europej-
skiej 23 maja 2012 roku. Na szczycie Rady Europejskiej w dniach 28−29 czerwca 
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2012 roku Herman Van Rompuy, z przewodniczącymi Komisji i  Eurogrupy oraz 
prezesem Europejskiego Banku Centralnego, oficjalnie przedstawił sprawozdanie 
pt. „W  kierunku faktycznej unii gospodarczej i  walutowej”. Określił w  nim trzy 
filary, z których ma składać się unia bankowa, co ilustruje wykres 1.

Wykres 1. Trzy filary obejmujące unię bankową
Źródło: Opracowanie własne.

Pierwszy filar to ustalenie jednolitych reguł dla ochrony depozytów do wy-
sokości 100 tysięcy euro. Granica ta obowiązuje już w  większości krajów, rów-
nież w Polsce. Obecnie ma zostać potwierdzona, aby uspokoić klientów. Z drugiej 
strony rodzi to obawy, że oszczędności powyżej tej kwoty − w razie następnego 
kryzysu bankowego − mogą zostać utracone.

Drugi filar to rozszerzenie roli Europejskiego Banku Centralnego o  funkcję 
kontrolera największych banków. Bez względu na to, czy Polska przystąpi do unii 
bankowej, czy pozostanie poza nią, nadzór EBC ma znaczenie. Wiele działających 
na terytorium Polski banków należy do dużych europejskich instytucji, które 
będą pod kontrolą EBC. Natomiast spośród banków z dominującym polskim ka-
pitałem według kryteriów unii bankowej jedynie PKO BP jest wystarczająco duży, 
by podlegać pod ten nadzór.

Trzeci filar to mechanizm likwidacji banków, które stoją na krawędzi ban-
kructwa. Wzbudza on najwięcej kontrowersji. O likwidacji danego banku komer-
cyjnego decydować będzie specjalnie powołana instytucja, ale też ministrowie 
finansów unii bankowej. Elementem mechanizmu ratunkowego będzie odpo-
wiedni fundusz, na który mają składać się same banki [Kowanda, 2014].

Proces legislacyjny tworzenia unii bankowej

Główną przyczyną stworzenia przy pomocy Europejskiego Banku Centralne-
go unii bankowej była potrzeba zapewnienia lepszej ochrony deponentom ban-
kowym, przywrócenie zaufania do sektora bankowego i  jego asekuracja na wy-
padek zawirowań. Kryzys udowodnił, że system bankowy w Europie jest mocno 
podatny na wstrząsy na rynku. Stąd też zauważona przez zarówno Europejski 
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Bank Centralny, jak i banki centralne poszczególnych krajów potrzeba wzmocnie-
nia nadzoru nad sektorem bankowym. Propozycja stworzenia unii bankowej jest 
elementem długoterminowej wizji integracji na szczeblu gospodarczym i budże-
towym. Najistotniejsze elementy tej wizji to:

−− wprowadzenie w całej Unii Europejskiej jednolitych praw w zakresie ban-
kowości,

−− jeden unijny organ nadzoru nad bankami nadzorujący bezpośrednio banki 
działające w różnych krajach i bardzo duże banki – zastępujący w części 
kompetencji banki centralne,

−− wspólne przepisy prewencyjne gdy chodzi o upadłości banków oraz doty-
czące interwencji, w momencie gdy bank ma problemy finansowe, 

−− jednolity system gwarantowania depozytów, chroniący deponentów, 
gdziekolwiek mają oszczędności lub inwestycje. 

Na nieformalnym posiedzeniu Rady Europejskiej 23 maja 2012 roku został 
przedstawiony projekt i koncepcja unii bankowej, 12 września 2012 roku Komisja 
Europejska przedstawiła plan na rzecz unii bankowej oraz projekty rozporządzeń 
[Wniosek Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i  Rady zmieniające rozpo-
rządzenie (UE) nr 1093/2010…]. Dotyczyły one jednolitego mechanizmu nadzor-
czego dla banków komercyjnych w strefie euro. Do końca 2012 roku Parlament 
i  Rada Europejska przyjęli je wraz z  zaproponowanymi wcześniej projektami, 
które dotyczyły gwarancji dla depozytów, bankowych norm ostrożnościowych, 
a także restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji banków, tzw. jednolity zbiór 
przepisów. Parlament Europejski w rezolucji z 13 września 2012 roku podkreślił 
potrzebę zwiększenia legitymacji demokratycznej w odniesieniu do proponowa-
nej unii bankowej i  stwierdził, że zmianie w  nadzorze musi towarzyszyć odpo-
wiednie zwiększenie przejrzystości i odpowiedzialności instytucji nadzorujących 
wobec Parlamentu. Następnie 28 listopada 2012 roku Komisja przedstawiła 
„Plan działania na rzecz pogłębionej i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej; 
otwarcie debaty europejskiej”, który zawierał program działań krótko-, średnio- 
i długoterminowych mających na celu m. in. utworzenie unii bankowej [High-Le-
vel Expert Group on Reforming the Structure of the EU Banking Sector…]. Z kolei 
podczas posiedzenia Rady Europejskiej w dniach 14–15 marca 2013 roku doko-
nano podsumowania prac nad pogłębieniem unii i uznano, iż priorytetem powin-
no być zakończenie procesu dotyczącego jednolitego mechanizmu nadzorczego. 
W grudniu 2013 roku Rada i Parlament Europejski osiągnęły porozumienie, które 
dotyczyło dyrektywy w  sprawie restrukturyzacji, naprawy bądź uporządkowa-
nej likwidacji banków oraz tych odnośnie systemu gwarantowania depozytów. 
Z kolei Rada Europejska uzgodniła stanowisko dla rozporządzenia ustanawiają-
cego jednolity mechanizm uporządkowanej likwidacji banków oraz restruktury-
zacji, a  podczas posiedzenia 20 grudnia 2013 roku wezwała do wprowadzenia 
takiego mechanizmu przed końcem obecnej kadencji Parlamentu Europejskiego. 
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Konsekwencje unii bankowej dla krajów stowarzyszeniowych

Konsekwencje unii bankowej dla krajów stowarzyszonych z Unią Europejską 
należy rozpatrywać dwutorowo – z podziałem na kraje strefy euro i te niebędące 
jej częścią. Unia bankowa ma większy wpływ na kraje ze strefy euro (17 państw), 
gdyż powstała po to, aby je wspierać. Pojawiła się w reakcji na globalny kryzys fi-
nansowy i ma zapewnić stabilność w krajach strefy. Uczestnictwo w unii bankowej 
jest obligatoryjne dla państw Eurolandu, podczas gdy dla krajów spoza niego jest 
dobrowolne. Jednak kraje należące do strefy będą mogły w pełni korzystać z me-
chanizmów stabilności, jakie zagwarantuje unia, gdyż w tym przypadku oddziały-
wanie Europejskiego Banku Centralnego jest wystarczające. Inaczej sytuacja przed-
stawia się dla krajów spoza strefy, dla których korzystanie z  tych mechanizmów 
jest mocno ograniczone [Groszek i in., 2012]. Unia bankowa ma zagwarantować im 
bezpieczeństwo i stabilność systemu bankowego, z zapewnieniem którego nie dały 
sobie rady banki centralne. Ostatecznie zakłada się, że nadzór będzie pełniony nad 
bankami posiadającymi siedzibę w krajach strefy euro, a także spółkami zależnymi 
tych banków (ok. 6000 banków) posiadającymi siedzibę w krajach strefy. Oznacza 
to, iż oddziały instytucji państw strefy, które działają poza nią, zostają wyłączone 
spod nadzoru. Z tego wynika również, że nie wszystkie instytucje działające na te-
renie Unii Europejskiej podlegać będą pod wspólny nadzór bankowy. 

Wykres 2. Model nadzoru finansowego unii bankowej
Źródło: A. Hryckiewicz, M. Pawłowska, Czy nowy nadzór spełni swoje zadanie? Zmiany w nadzo-

rze finansowym w Europie oraz ich konsekwencje dla Polski, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013. 
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Ponadto w  unii bankowej istniałyby trzy instytucje nadzorcze w  odniesie-
niu do sektora bankowego. Część z  nich dotyczyłaby zarówno strefy euro, jak 
i krajów spoza niej. Byłby to nadzór makroostożnościowy w ramach Europejskiej 
Rady Ryzyka Systemowego, nadzór mikroostrożnościowy w ramach Europejskie-
go Organu Nadzoru Bankowego oraz Europejski Bank Centralny jako instytucja 
nadzorująca banki działające w krajach strefy euro. Jednak powrót do modelu, 
w którym EBC jest nadzorcą polityki monetarnej i wskaźnikiem stabilności rynku 
powoduje, że zgodnie z tym, co podaje literatura przedmiotu, nadzór może stać 
się podatny na naciski polityczne [Quityn i in., 2004]. Prawdopodobnym staje się 
fakt, że model unii bankowej może nie spełnić swojego zadania. Powodem jest 
wzgląd na konflikty interesów banków centralnych państw oraz interesów całej 
wspólnoty europejskiej. Trzecim ryzykiem jest fakt niepełności nadzoru Euro-
pejskiego Banku Centralnego – obejmowanie nadzorem jedynie banków strefy 
euro. W tym przypadku są to oddziały banków, które mogą w teorii pociągać do 
upadłości macierzyste banki ze strefy. 

Sytuacja całkiem odmienna występuje wśród krajów spoza strefy euro, które 
mogą przystąpić do wspólnego nadzoru jako członkowie stowarzyszeni. Krajom, 
które nie przystąpią do unii bankowej, może to przysporzyć wiele zagrożeń w na-
stępujących obszarach:

−− integracji sektora bankowego,
−− konkurencyjności sektora bankowego,
−− stabilności polityki monetarnej,
−− dywersyfikacji wstrząsów finansowych,
−− stabilności systemów finansowych.

Literatura przedmiotu sugeruje, iż wspólny nadzór oferowany krajom strefy 
euro może negatywnie wpłynąć na koszt pozyskania kapitału dla banków z krajów 
spoza strefy euro, przez wzgląd na brak zapewnienia stabilności finansowej takiej 
jak dla banków strefy. Wykres 3 pokazuje udział banków kontrolowanych z za-
granicy w aktywach 10 największych banków w poszczególnych krajach Unii Eu-
ropejskiej. Już w tym momencie dla Europy Środkowo-Wschodniej uczestnictwo 
banków zagranicznych jest bardzo wysokie, kształtuje się powyżej średniej dla 
całej Unii. Za bank zagraniczny rozumie się bank mający siedzibę za granicą kraju 
badanego, jednocześnie prowadzący na jego terytorium działalność.

Banki z krajów spoza strefy euro były w roku 2008 dużo bardziej uzależnione 
od rynku międzybankowego niż instytucje z pozostałych krajów. Wysoki poziom 
uzależnienia sektora bankowego od systemu międzynarodowego stwarza krajom 
spoza strefy euro ogromne zagrożenie kryzysem bankowym oraz szoki finanso-
we. Jeśli banki macierzyste będą wspierały swoje spółki zależne w krajach spoza 
strefy euro, unia bankowa pozytywnie wpłynie na efektywność sektora bankowe-
go w tych krajach. Z drugiej strony, jeśli z jakiegoś powodu zostałoby to zahamo-
wane, może to skończyć się powszechnym kryzysem. Spojrzenie na przystąpienie  
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Wykres 3. Udział banków zagranicznych w krajach UE w 2008 roku w (%)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie: J. Kamerling, A. Makipaa, Cross-Border Financial 

Institutions in the EU: Analysis of Total Assets and Ultimate Ownership–Briefing Note, Eurostat, 
Brussels − Strasbourg 2008.

Polski do unii bankowej nie jest jednoznacznie pozytywne. Zwraca się uwagę, że 
rozsądniejszym rozwiązaniem od unii bankowej mógłby być podział banków, jak 
w amerykańskiej ustawie Glassa-Steagalla. Jednak dla krajów spoza strefy euro, 
w tym Polski, nie do końca da się przewidzieć skutki przystąpienia do unii, gdyż 
nie będą one jej członkami na równych zasadach. Nadzór w tych krajach rzeczy-
wiście byłby nadzorem ogólnoeuropejskim, ale odpowiedzialność za ratowanie 
i zapewnienie działalności bankom byłaby w kompetencjach krajowych banków 
centralnych. Doprowadziłoby to do tego, że nadzór europejski nie interesowałby 
się spółkami wielkich europejskich grup bankowych, a  to powodowałoby brak 
skuteczności polityki makroostrożnościowej oraz prowadziłoby do tego, że dzia-
łanie gospodarki w tym aspekcie byłoby niezależne od polityki krajowej. 

Zakończenie

Aktualnie trwająca dyskusja dotycząca unii bankowej i jej wpływu na sektor 
bankowy, zarówno w krajach strefy euro, jak i spoza niej, podnosi istotne kwestie 
dotyczące regulacji rynku i kontroli nad sektorem. W wyniku przeprowadzonej 
analizy literatury specjalistycznej można zauważyć, że brak jest dowodów, iż unia 
bankowa w sposób znaczący wpłynie na efektywność przeciwdziałania szokom 
i kryzysom finansowym w strefie euro. Warto jednak zaznaczyć, iż brak tego typu 
działań może negatywnie wpłynąć na funkcjonowanie instytucji finansowych 
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i  banków. Przeprowadzone badania wskazują, że przekazanie bankom central-
nym funkcji nadzorczych jest zasadne z punktu widzenia niwelacji szoków. Banki 
centralne są w tym aspekcie skuteczniejsze od zewnętrznych instytucji. Ponadto 
wyniki nie wskazują jednoznacznie negatywnego odziaływania unii bankowej na 
sektor bankowy krajów spoza strefy euro. Kraje poza strefą euro zwracają jednak 
uwagę na nietraktowanie ich po partnersku w tym rozwiązaniu. Unia bankowa 
jest odpowiedzią banków centralnych na kryzysy finansowe, nie da się jednak 
jednoznacznie stwierdzić, czy odpowiedzią pozytywną dla wszystkich krajów.
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Przyczyny niestabilności współczesnego rynku 
finansowego

Wstęp

Analiza rozwoju gospodarki światowej pokazuje, że różnego rodzaju kryzysy 
gospodarcze i finansowe (walutowe, bankowe, zadłużenia) są stałym elementem 
rozwoju gospodarczego. Potwierdza to także najnowsza historia rozwoju gospo-
darczego. W  latach 80. XX wieku rozpoczęła się seria kryzysów zadłużeniowych 
państw Ameryki Łacińskiej. Następnie mieliśmy do czynienia z kryzysami związany-
mi z transformacją systemową byłych republik radzieckich. W latach 90. XX wieku 
wybuchały zaś kryzysy finansowe w krajach Azji Południowo-Wschodniej [Piech, 
1999, s. 5−7]. W XXI wieku stabilność finansowa została poważnie naruszona przez 
kryzys finansowy zapoczątkowany na amerykańskim rynku papierów wartościo-
wych, który został zaakcentowany upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Bro-
thers Holding Inc. 28 września 2008 roku, a następnie przeniósł się na gospodarki 
i systemy finansowe wielu krajów na całym świecie. Wszystkie wspomniane kry-
zysy miały zgubne skutki dla realnej sfery gospodarki, spadała produkcja, zatrud-
nienie i  spożycie [Kołodko, 2008, s. 109]. Jednak w odróżnieniu od poprzednich 
ostatni kryzys – dzięki postępującej globalizacji gospodarczej, ale i  społecznej – 
wpłynął na wiele gospodarek, zyskując tym samym miano kryzysu globalnego. Na 
uwagę zasługuje fakt, że kryzys finansowy zapoczątkowany w 2008 roku rozpoczął 
się w kraju wysoko rozwiniętym i takie też kraje, dotąd uważane za najbardziej od-
porne na kryzysy, dotknął najbardziej. Jak widać świat, pędząc do przodu, tworzy 
nowe warunki rozwoju gospodarki światowej, co sprawia, że utrzymywanie stabil-
ności finansowej staje się trudniejsze. Właśnie dlatego ważne jest, aby zidentyfi-
kować czynniki i przejawy niestabilności finansowej. Lepsze zrozumienie przyczyn 
niestabilności systemów finansowych pozwoli na tworzenie odpowiednich i efek-
tywnych sposobów zapobiegania oraz radzenia sobie z kryzysami. 

Celem artykułu jest zaprezentowanie na podstawie dostępnej literatury 
czynników i przesłanek niestabilności w celu ograniczenia zagrożenia kryzysami. 
Stawia się także tezę, że ważnym czynnikiem prowadzącym do kryzysów finan-
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sowych jest niewłaściwa polityka regulacji prawnych, która w połączeniu z natu-
ralną skłonnością rynków finansowych do niestabilności prowadzi do zagrożenia 
kryzysami. Do realizacji celu wykorzystano studium literaturowe oraz metodę 
analizy danych statystycznych.

System finansowy – stan jego stabilności i niestabilności

System finansowy stanowi element systemu ekonomicznego, który wraz 
z systemem politycznym i prawnym składa się na system społeczny. Sam system 
finansowy składa się zaś między innymi z rynków finansowych [Żukowska, 2012, 
s. 154]. W  literaturze spotykamy się z wieloma próbami zdefiniowania systemu 
finansowego. Rozumie się go jako mechanizm współtworzenia siły nabywczej i jej 
przepływu między niefinansowymi podmiotami gospodarczymi. Komponentami 
tego mechanizmu są instrumenty finansowe, rynki finansowe, instytucje finan-
sowe i zasady określające sposób ich funkcjonowania [Korenik i in., 2008, s. 101]. 
Z kolei S. Owsiak [2002, s. 234] określa system finansowy jako zespół logicznie ze 
sobą powiązanych form organizacyjnych, aktów prawnych, instytucji finansowych 
oraz innych elementów umożliwiających podmiotom nawiązywanie stosunków 
finansowych zarówno w sektorze realnym, jak i w sektorze finansowym.

Wykorzystując wymienione w  powyższych definicjach elementy składowe, 
system finansowy realizuje ważne dla funkcjonowania i wzrostu gospodarki funk-
cje. Wśród nich wymienia się funkcję płatniczą, płynności, oszczędzania, akumu-
lacji kapitału, kredytową, kapitałowo-redystrybucyjną, minimalizacji ryzyka, mo-
netarną oraz kontrolną. Za najważniejszą dla wzrostu gospodarczego funkcji sys-
temu finansowego H. Żukowska [2012, s. 155] uznaje sprawną i bezpieczną (przy 
zachowaniu możliwie najmniejszego ryzyka) oraz względnie tanią transformację 
oszczędności w  inwestycje. Trzeba również zaznaczyć, że dominującą część sys-
temu finansowego (szczególnie w modelu niemiecko-japońskim) stanowi sektor 
bankowy. Dlatego też jego sytuacja jest ściśle powiązana z  sytuacją całego sys-
temu finansowego, co mogliśmy obserwować w  czasie kryzysu finansowego 
z  lat 2008 plus. Jeżeli system finansowy dobrze wypełnia powierzone mu zada-
nia, służy realnej strefie gospodarki. Można by rzec, że służy jej poprzez pomoc 
w przepływie środków finansowych między podmiotami, które posiadają ich nad-
wyżkę, a podmiotami, które chcą je zagospodarować. Taka sytuacja ma miejsce, 
gdy funkcjonowanie systemu finansowego określane jest jako stabilne.

System finansowy uważany jest za stabilny, gdy wykonuje zadania, jakie są 
mu powierzone oraz opiera się kłopotom poszczególnych instytucji działających 
w jego ramach. Opieranie się takim sytuacjom oznacza brak tendencji do trwałej 
utraty płynności. Za przejaw stabilności uważa się również utrzymywanie pewno-
ści, a więc i zaufania podmiotów będących uczestnikami systemu finansowego. 
Jest to istotne, ponieważ brak pewności i  zaufania będzie zniechęcać podmio-
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ty do gromadzenia oszczędności i powierzania ich pośrednikom finansowym, to 
z kolei może prowadzić do trudności w realizowaniu funkcji kapitałowo-redystry-
bucyjnej. Na tej podstawie można twierdzić, że stabilność to sytuacja, w której 
system finansowy realizuje swoje funkcje, opierając się czynnikom, które mogą 
przeszkodzić w ich realizacji. Dobrze ujmuje to w swojej definicji Garry J. Schinasi 
[2004, s. 8]: „System finansowy pozostaje w stanie stabilności, jeżeli jest zdolny 
do wspomagania funkcjonowania gospodarki oraz do redukowania finansowych 
zakłóceń równowagi, które powstają na skutek przyczyn wewnątrz systemu 
finansowego lub znaczących niepomyślnych i nieprzewidzianych wydarzeń”.

Jako że system finansowy działa w zmieniających się warunkach, uznaje się, 
że stabilność nie jest cechą statyczną, jest raczej zdolnością dostosowania się sys-
temu do panujących (często pojawiających się nagle) warunków, do zwalczania 
przejawów niestabilności wykazywanych przez elementy systemu finansowego. 
To powinno skutkować zdolnością do dalszego funkcjonowania systemu finan-
sowego, zachowania jego ekonomicznej wydajności, czyli jego stabilnością. Jak 
zauważa sam Schinasi, stabilność jest przeciwieństwem niestabilności, a więc po-
wyższa definicja mówi również o tym, czym jest niestabilność.

Niestabilność finansowa określana jest jako brak stabilności, objawia się 
w braku zdolności do wspomagania funkcjonowania gospodarki oraz do reduko-
wania finansowych zakłóceń równowagi. Analogicznie jak w przypadku stabilno-
ści, stan niestabilności jest cechą dynamiczną. Powinno się odróżnić wchodzenie 
w stan niestabilności od przebywania w stanie niestabilności. Aby to zobrazować, 
autor podaje dwa przykłady [Schinasi, 2004, s. 11]: „System finansowy w c h o -
d z i  w stan niestabilności, jeżeli tylko zagraża to realizacji jego funkcji”; „System 
finansowy z n a j d u j e  s i ę  w stanie niestabilności, gdy nie jest w stanie realizo-
wać swoich funkcji i nie potrafi wrócić do ich realizacji”1.

Najostrzejszą formą niestabilności finansowej są kryzysy finansowe, prowa-
dzące do gwałtownego i długotrwałego zmniejszenia się aktywności gospodar-
czej (produkcji, zatrudnienia, inwestycji). Jest to spowodowane brakiem realizo-
wania swoich funkcji przez system finansowy.

Teoria kryzysów finansowych Minsky’ego a niewłaściwe regulacje

Ostatnio do wyjaśniania niestabilności finansowej używa się tradycyjnego 
modelu kryzysów finansowych stworzonego przez Hymana P. Minsky’ego, który 
w  swoim modelu zagrożeń stabilności finansowej doszukiwał się w  zjawiskach 
zadłużania się, łącząc te zjawiska z oczekiwaniami stabilności ekonomicznej. To 

1 “A financial system is entering a range of instability whenever it is threatening to impede 
the performance of an economy”, “A financial system is in a range of instability when it is impeding 
performance and threatening to continue to do so”.
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połączenie zdaniem Minsky’ego prowadzi do nadmiernej kreacji kredytu, zaś 
konsekwencją tego zjawiska jest destabilizacja systemu finansowego, co z kolei 
zachęca do dokonywania na rynku finansowym działań spekulacyjnych [Nawrot, 
2010, s. 17]. Ta sytuacja prowadzi zwykle do ograniczenia akcji kredytowej lub 
powstania bańki spekulacyjnej, której pęknięcie może prowadzić do kryzysu fi-
nansowego [Firlej, 2011, s. 3−4]. 

Przedstawiona teoria kładzie duży nacisk na znaczenie sektora bankowego 
oraz kreacji przez niego pieniądza (podaż kredytu) w  utrzymywaniu stabilności 
systemu finansowego. Należy zaznaczyć, że współcześnie na rynkach finanso-
wych funkcjonują instytucje pozabankowe, które oferują usługi finansowe zbli-
żone do kredytów oferowanych przez banki. Wspomniane instytucje finansowe 
działały niczym banki, ale nie podlegały tak jak one regulacjom (tzw. bankowość 
cienia). To skłaniało te instytucje do podejmowania zbyt dużego ryzyka. Jak wska-
zuje Krugman, parabanki zaczęły stanowić poważną konkurencję dla tradycyjnej 
bankowości. To zaś prowadziło do obniżania wymogów, jakie musiały spełniać po-
życzkobiorcy. Taka sytuacja prowadziła do nadmiernej kreacji kredytów subprime 
również przez banki inwestycyjne. To właśnie wtedy powinno dojść do objęcia 
bankowości cienia regulacjami [Krugman, 2012, s. 147−148]. Należy zauważyć, 
że niewielki wkład w osłabienie stabilności rynków finansowych miało uchylenie 
ustawy Glass-Steagall w  1999 roku. Oddzielała ona działalność banków komer-
cyjnych od inwestycyjnych. Rezygnacja z  tej regulacji spowodowała powiększe-
nie ryzyka ponoszonego przez banki komercyjne. Jako negatywne działanie ad-
ministracji USA wskazuje się odrzucenie Federal Housing Enterprise Regulatory 
Reform Act of 2005, która zwiększyłaby kontrolę nad dwiema instytucjami wspie-
ranymi przez rząd USA. Gdyby ustawa została przyjęta, Federal Home Loan Mort-
gage Corporation oraz Federal National Mortgage Association musiałyby ograni-
czyć zakup obarczonych obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi niskiej 
jakości [Taylor, 2010, s. 39], co spowodowałoby w pewnym stopniu zmniejszenie 
podaży kredytów hipotecznych. Przedstawione działania (oraz ich brak) doprowa-
dziły do narastania bańki na rynku nieruchomości, co wyjaśnia model Minsky’ego.

Kryzys 2008 plus w USA − wybrane czynniki niestabilności

Analizując konsekwencje kryzysów finansowych dla wzrostu gospodarczego 
i dobra społecznego, niezwykle ważne jest budowanie i utrzymywanie stabilno-
ści systemu finansowego. Aby było to możliwe, należy określić czynniki i  prze-
słanki niestabilności finansowej, a  następnie je neutralizować. Ze względu na 
wymogi edytorskie skupiono się na czynnikach i przesłankach kryzysu finanso-
wego w USA w 2008 roku, uznając, że są najistotniejsze dla rozprzestrzeniania 
kryzysu na skalę globalną w XXI wieku.
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Niewłaściwa regulacja rynków finansowych (w  tym sektora bankowego), 
mająca na celu liberalizację, spowodowała w  długim okresie podwalinę do po-
wstawania czynników niestabilności w gospodarce. Podstawowe działania deregu-
lacyjne zostały wprowadzone w latach 1976–1994 (m.in. Riegle-Neal Act). Należy 
podkreślić, że z początku zmiany promujące maksymalizację zysku przynosiły po-
zytywne efekty [Kulawik, 2004], jednak w długim okresie okazało się, że są one 
niewłaściwie dopasowane do wymagań rynków. Deregulacja przepisów prawnych 
zniwelowała granicę między bankami depozytowo-kredytowymi i pozostałymi in-
stytucjami finansowymi. Banki zmieniły model oraz zakres swojej działalności, ofe-
rując obok usług depozytowo-kredytowych, także usługi opierające się na coraz 
bardziej złożonych instrumentach rynku finansowego [Niczyporczuk i  in., 2011,  
s. 52−53]. Dodatkowo, niskie stopy procentowe skłaniały ludzi do zaciągania kredy-
tów hipotecznych, których nie mogli spłacić w przyszłości. Sektor bankowy, konku-
rując z tzw. bankowością cienia, podejmował ryzyko, zaniżając kryteria przyznawa-
nia kredytów i stosując sekurytyzację, przenosił ryzyko na inwestorów. Zwiększony 
popyt na nieruchomości ukształtował bańkę spekulacyjną na tym rynku, a rosnące 
ceny skłaniały do spekulacji i inwestowania w tym segmencie rynku. Ceny domów 
zaczęły mocno rosnąć w latach 1997–1999, aż do 2007 roku. Po roku 2007 bańka 
pękła i ceny nieruchomości mocno spadły (wykres 1).

Wykres 1. Indeks cen domów, rok 1990=100, ujęcie nominalne
Źródło: www.economist.com/blogs/graphicdetail/2014/02/us-house-prices.
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Kredyty zaciągano również, aby spekulować na rynku kapitałowym. Świat 
finansowy w USA od lat 1997–1999 zaczął bardzo szybko się zadłużać. W 2007 
roku zadłużenie osiągnęło poziom 120% PKB (wykres 2), w roku 2007 było to już 
388% PKB. 

Wykres 2. Dług sektora finansowego w USA jako % PKB
Źródło: www.creditwritedowns.com/2009/10/a-brief-look-at-the-asset-based-economy-at-

economic-turns.html.

Gdy okazało się, że ludzie nie są w stanie spłacać zaciągniętych kredytów, 
bańka rynku nieruchomości zaczęła pękać. W tym samym czasie okazało się, że 
największe banki zagrożone są niewypłacalnością [Nawrot, 2010, s. 38]. W 2008 
roku upadło ponad trzysta takich instytucji finansowych, podobnych do Banku 
Lehman Brothers. Tak rozpoczął się kryzys w USA, który w warunkach globaliza-
cji rozlał się kryzysem finansowym i gospodarczym na wiele innych gospodarek. 
Skutki tego kryzysu dla wzrostu gospodarczego można zaobserwować, analizując 
dynamikę PKB poszczególnych grup krajów. W każdej z  tych grup odnotowano 
duży spadek PKB po 2007 roku ( wykres 3).

Podsumowując, za czynniki niestabilności finansowej i gospodarczej w ostat-
nim okresie można uznać:

−− niewłaściwą politykę regulacyjną sektora finansowego,
−− narastanie zadłużenia i wzrost cen aktywów,
−− masowe wykorzystywanie sekuratyzacji,
−− upadek dużej instytucji finansowej,
−− skłonność do podejmowania nadmiernego ryzyka.
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Wykres 3. Dynamika PKB w różnych grupach krajów i USA
Źródło: IMF, World Economic Outlook Database, October 2013 Edition, www.imf.org/exter-

nal/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/index.aspx.

Lista ta nie wyczerpuje katalogu przyczyn niestabilności. Zdaniem autora 
jedną z najważniejszych przyczyn niestabilności rynku finansowego na przełomie 
XX i XXI wieku jest nadmierna liberalizacja i deregulacja. W ostatnim okresie po-
wstał jednak bogaty dorobek badawczy i  literaturowy, który pozwala na szcze-
gółowe rozpoznanie przesłanek, przyczyn i skutków kryzysów finansowych oraz 
ukształtowanie opinii przez osoby zainteresowane tym problemem. 

Zakończenie

Do niedawna wydawało się, że kryzys nie dotyczy gospodarek wysoko rozwi-
niętych. Ostatni kryzys pokazuje, jak ciężko jest podać wszystkie jego przyczyny 
i skutki oraz przewidzieć jego nadejście. Można stwierdzić, że kryzysy finansowe 
mają charakter cykliczny i będą towarzyszyć życiu gospodarczemu, co potwier-
dza model Minsky’ego. Należy dołożyć wszelkich starań, aby znaleźć najlepsze 
sposoby radzenia sobie z niestabilnością. 

Na przykładzie ostatniego kryzysu finansowego potwierdza się teza, że nie-
właściwie dopasowana polityka regulacyjna sektora finansowego prowadzi do 
destabilizacji finansowej. Ostatni kryzys pokazał, że zbytnia ufność w moce rynku 
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bywa zgubna. Zbyt liberalne prawodawstwo okazało się nieskuteczne, zachęcało 
do podejmowania nadmiernego ryzyka przez osoby kierujące instytucjami finan-
sowymi w celu maksymalizacji zysku. Istnieje silna potrzeba stworzenia dobrze 
dopasowanych regulacji prawnych, które byłyby w stanie przeciwdziałać niesta-
bilności finansowej. Regulacje te powinny być efektem monitorowania rozwijają-
cego się rynku finansowego.
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Ocena aktywności nadzoru finansowego 
w sektorze bankowym

Wstęp

W  ciągu kilkudziesięciu lat przemian i  rozwoju społeczno-ekonomicznego 
w Polsce sektor bankowy osiągnął znaczące rozmiary w skali naszego kraju i Europy. 
Konieczność kontroli jest wymagana w celu poprawnego funkcjonowania instytucji 
finansowych. Obecnie w Polsce nadzór nad sektorem bankowym sprawuje Komisja 
Nadzoru Finansowego. Swą funkcję pełni od 1 stycznia 2008 roku, a  jej poprzed-
nikiem była Komisja Nadzoru Bankowego. Do głównych zadań KNF należy ocena 
sytuacji finansowej banku oraz sprawowanie kontroli nad zarządzaniem bankiem. 
Komisja ustala dopuszczalne normy zarządzania ryzykiem w działalności bankowej 
oraz wytyczne dotyczące udzielanych kredytów i pożyczek. Żaden bank, komercyj-
ny czy spółdzielczy, nie może rozpocząć działalności bez zgody organu nadzorcze-
go. Zgodność działania banków z przepisami ustawy o prawie bankowym, ustawy 
o NBP i ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym także kontroluje KNF. 

Jeśli chcemy ocenić aktywność nadzoru KNF nad sektorem bankowym, 
należy przyjąć określone metody. Zapewne nie można oprzeć oceny na jednym 
wskaźniku. Ważne są wyniki uzyskiwane w ciągu ostatnich lat w sektorze banko-
wości. Można postawić hipotezę, że jeśli nadzór nad bankami jest prowadzony 
odpowiednio, to wskaźniki, takie jak wskaźnik płynności, czy wypłacalności, kla-
rują się w dopuszczalnych, zalecanych normach. Niepodważalnym faktem jest to, 
że zarząd danego banku ustala progi i limity osiągane przez instytucję. W obliczu 
kryzysu, który wywarł wpływ na cały świat, mało kto liczy na rozsądek zarządza-
jących. Monitoring wyników generowanych przez banki należy również do zadań 
Komisji. Ważną kwestią w ocenie aktywności nadzoru są także regulacje w posta-
ci rekomendacji, będące odpowiedzią KNF na sygnały płynące z rynku, których 
zignorowanie mogłoby spowodować zakłócenia w  sprawnym funkcjonowaniu 
rynku finansowego. Celem tego opracowania jest ocena aktywności nadzoru fi-
nansowego w sektorze bankowym.

Zuzanna Szymaniuk
Szkoła Główna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
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Analiza współczynnika wypłacalności

Podejmując problematykę wypłacalności banków, należy wspomnieć, że 
współczynnik wypłacalności jest jedną z głównych miar świadczących o kondycji 
finansowej systemu bankowego. Jest on przedstawiany jako stosunek funduszy 
własnych do aktywów ważonych ryzykiem. Według ustawy o prawie bankowym 
banki działające dłużej niż dwa lata powinny go wykazywać na poziomie co naj-
mniej 8%. Jeśli podmiot sektora bankowego ma niższy współczynnik niż przewi-
duje to ustawa, jest to znak ostrzegawczy dla wierzycieli i depozytariuszy. Bank 
może nie być w stanie pokryć ich roszczeń w przypadku nieoczekiwanych strat 
poniesionych przez instytucję.

Wykres 1. Poziom współczynnika wypłacalności w sektorze bankowym w Polsce
Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Informacja o sytuacji banków w okresie I‒IX 2013 

roku, Urząd Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013.
*dane zgromadzone w okresie I‒IX 2013 roku

Z przedstawionych wykresów (1‒3) płyną optymistyczne wnioski dla całego 
sektora bankowego w Polsce. Średni współczynnik wypłacalności wzrósł od po-
ziomu 11,2% w 2008 roku do poziomu 15,6% w 2013 roku. Współczynnik poni-
żej 8% wykazały dwa banki w 2010 roku. Był to ostatni rok, kiedy instytucje nie 
spełniły wymogu ustawowego. W 2013 roku poziom powyżej 12% osiągnęło 521 
podmiotów, zaś w 2010 roku ‒ 480. Dane za okres I‒IX 2013 roku pokazują, że 
udział banków w aktywach sektora o współczynniku powyżej 12% jest dominują-
cy i stanowi ponad 91%. Dla porównania w 2010 roku odnotowano, że podmioty 
ze współczynnikiem powyżej 12% zajmowały tylko 62,4% udziałów w  sektorze. 
Udział banków, które plasowały się w  granicach od 10 do 12% analizowanego 
wskaźnika w 2010 roku wynosił ponad 25%. W rozpatrywanym okresie w 2013 
roku spadł on do poziomu 6,3%. W  sektorze nastąpiło przesunięcie na korzyść 
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wyższych wartości współczynnika wypłacalności przy jednoczesnym zmniejszeniu 
liczby instytucji o 11. Pomimo tak dobrych wyników generowanych przez sektor, 
Komisja nadal rekomenduje podwyższanie i trzymanie mocnej bazy kapitałowej. 
Jest to właściwe zachowanie w warunkach niestabilności finansowej na świecie.

Wykres 2. Rozkład banków względem współczynnika wypłacalności w Polsce
Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Informacja o sytuacji banków w okresie I‒IX 2013 

roku, Urząd Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013.
*dane zgromadzone w okresie I‒IX 2013 roku

Wykres 3. Udział banków w aktywach sektora według kryterium współczynnika wypłacalności
Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Informacja o sytuacji banków w okresie I‒IX 2013 

roku, Urząd Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013.
*dane zgromadzone w okresie I‒IX 2013 roku
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Analiza współczynnika płynności

Przechodząc do omówienia miary, której minimalną wielkość reguluje 
uchwała KNF nr 386 z 2008 roku, współczynnik płynności krótkoterminowej jest 
sumą wartości podstawowej i uzupełniającej rezerwy płynności w dniu sprawoz-
dawczym podzielonej przez wartość środków obcych niestabilnych. Jej minimal-
na wysokość jest ustalona na poziomie 1 i oznacza zdolność do natychmiasto-
wego regulowania przez bank zobowiązań krótkoterminowych. Jeżeli wskaźnik 
płynności krótkoterminowej jest za niski, to instytucja ma trudności finansowe, 
zaś gdy jest zbyt wysoki, może świadczyć o złym zarządzaniu majątkiem obroto-
wym banku.

Wykres 4. Poziom współczynnika płynności w Polsce
Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Sytuacja banków okresie I‒IX 2013 r., Urząd Ko-

misji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013.
*dane zgromadzone w okresie I‒IX 2013 roku

W analizowanym okresie w 2013 roku współczynnik płynności krótkotermi-
nowej wyniósł 1,49. Dla porównania w 2010 roku wynosił 1,56, a w 2012 – 1,55. 
W  ostatnim czasie można zauważyć nieznaczny jego spadek. Nie powinno to 
jednak wywoływać obaw wśród klientów banków. Dane zamieszczone na wykre-
sie 4 pokazują, że polski sektor bankowy spełnia wymogi uchwały KNF o współ-
czynniku płynności. Pomimo korzystnych wartości współczynnika, Komisja zaleca 
działania w kierunku dalszego wzrostu stabilności źródeł finansowania. 
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Krótkie wnioski płynące z analizy wskaźników w kontekście europejskiej 
pomocy publicznej w sektorze bankowym

Przedstawione powyżej wskaźniki i  miary oceny sektora bankowego 
w Polsce nie stanowią pełnego obrazu sytuacji na rynku. Są to jednak najważ-
niejsze wartości, które wskazują, że system bankowy w Polsce jest stabilny, bez 
osłabienia w  dobie kryzysu i  spowolnienia gospodarczego. W  okresie trwania 
najsilniejszego w  skutkach kryzysu w  2008 roku, polski sektor bankowy i  cały 
sektor finansowy nie potrzebował zaangażowania dodatkowej pomocy publicz-
nej. Osiągnięto to dzięki zatrzymaniu prawie 90% zysków banków komercyjnych 
za 2008 rok (ponad 11 mld zł). Pomoc publiczna w dwudziestu siedmiu krajach 
Unii Europejskiej osiągnęła rekordową sumę 3 360,9 miliardów euro [Ambroziak, 
2012]. Polacy, jako podatnicy, nie musieli ponieść żadnych kosztów związanych 
z pomocą dla naszego systemu bankowego. Komisja zaleciła podwyższenie wy-
maganego współczynnika wypłacalności do minimum 10%. Miało to na celu, aby 
fundusze własne banków składały się głównie z kapitału podstawowego. Były to 
działania prewencyjne przed pogorszeniem jakości aktywów banków w okresie 
spowolnienia gospodarczego. Warto również wspomnieć, że w  czasie kryzysu 
żaden z banków w Polsce nie utracił płynności.

Działania KNF przeciwdziałające wzrostowi kredytów zagrożonych – 
Rekomendacja T

Ryzyko kredytowe to jedno z największych zagrożeń dla sprawnego funkcjo-
nowania rynku finansowego. Kredyty zagrożone definiuje się jako te, do których 
banki mają wątpliwości, czy zostaną spłacone. W związku z nadmierną akcją kre-
dytową i wzrostem liberalizacji zasad przepisów kredytowych, Komisja Nadzoru 
Finansowego wydała kolejne rekomendacje. Rekomendacja T, ogłoszona na po-
czątku 2010 roku, zawiera kryteria badania zdolności kredytowej klientów de-
talicznych. Przepisy te ograniczają maksymalną wysokość udzielonych kredytów 
w zależności od wysokości dochodów klienta. Łączne, miesięczne raty zobowią-
zań kredytobiorców nie powinny być wyższe niż 50% miesięcznych dochodów 
w  przypadku zarobków poniżej średniej krajowej. Przy pensji powyżej średniej 
raty nie powinny przekraczać 65% sumy miesięcznych zarobków [Maciejewski]. 

Przed wejściem w życie omawianej rekomendacji opinia publiczna była zale-
wana doniesieniami, że banki będą udzielać znacznie mniej kredytów. Zalecenia 
Komisji miały na celu tylko ograniczyć wzrost liczby kredytów zagrożonych. Nie-
które banki wykazywały brak zainteresowania łączną sumą zadłużenia kredyto-
biorcy, a brały pod uwagę jedynie terminową spłatę już zaciągniętych zobowią-
zań [Mity związane z  Rekomendacją T, 2010]. Przepisy miały na celu poprawę 
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jakości baz danych wewnętrznych i zewnętrznych o klientach sektora bankowego 
[KNF wydała znowelizowaną Rekomendację T…, 2013]. Rekomendacja T chroni 
banki, ale i osoby o niskich dochodach przed „pętlą zadłużania się”. 

Regulacje Komisji w kwestii kredytów hipotecznych i walutowych 
– Rekomendacja S

Kredyt hipoteczny dla klienta jest zobowiązaniem długoterminowym, zabez-
pieczonym hipoteką nieruchomości i oprocentowanym zazwyczaj niższym niż kre-
dyty detaliczne. Już sam fakt długości okresu spłaty generuje ryzyko dla banku. 
Koszty tego ryzyka są przeniesione na zabezpieczenie w postaci nieruchomości. 
W  związku z  rosnącą częstotliwością udzielania kredytów hipotecznych i  ryzy-
kiem, jakie z nich płynie, KNF wprowadził Rekomendację S. Jest to lista dobrych 
praktyk dla banków przy sprzedaży kredytów hipotecznych. Kładzie ona nacisk na 
odpowiedzialność za przyjętą politykę zarządzania ryzykiem portfela ekspozycji 
kredytowych z zabezpieczeniem hipotecznym na zarząd banku. Zalecane jest po-
siadanie przez kredytodawców baz danych i wewnętrznych systemów operacyj-
nych, które mają monitorować ryzyko płynące z udzielonych kredytów. 

Inną kwestią regulowaną przez tę rekomendację jest sposób wyliczania zdol-
ności kredytowej dla osób chcących wziąć kredyt w obcej walucie. Jest ona mniej-
sza niż w przypadku kredytu złotowego. Ma to związek z niestabilną sytuacją na 
rynku walutowym, która decyduje o wysokości spłacanych rat przy zaciągnięciu 
kredytu w  walucie obcej. Wpłynęło to na ograniczenie liczby zaciąganych kre-
dytów. Kredytobiorcy byli zmuszeni do zapłacenia znacznie wyższych rat. W re-
komendacji znalazły się zapisy mówiące o konieczności informowania klientów 
o  spreadzie walutowym. Banki same ustalają rozbieżności między ceną kupna 
i sprzedaży walut i mogą to robić niezależnie. Dawniej często było to wykorzysty-
wane przez sektor bankowy jako ukryty koszt zaciągniętej pożyczki. Po wejściu 
w życie zaleceń klient powinien być informowany o wpływie spreadu na koszty 
spłacanego zobowiązania oraz o  jego sposobie naliczania. Informacje o maksy-
malnych jego wartościach powinny być zawarte w  umowie kredytowej. Warto 
wspomnieć, dlaczego ludzie decydowali się na kredyty walutowe. Z powodu róż-
nicy wysokości stóp procentowych raty kredytów w obcej walucie były niższe niż 
złotowych. Po osłabieniu złotego nastąpił gwałtowny skok wysokości zadłużenia. 

W miarę upływu czasu i sygnałów z rynku o potrzebie wprowadzania nowych 
zaleceń, KNF znowelizował zapisy w  Rekomendacji S. Do znaczących zmian 
można zaliczyć warunki, kto może wziąć kredyt w innej walucie niż złoty. Od lipca 
bieżącego roku będzie to tylko możliwe dla osób zarabiających w  danej walu-
cie [Drzymalska]. Są to przepisy bardzo ingerujące w rynek, ale mimo wszystko 
niezbędne. Spora grupa osób, pomimo ostrzeżeń o ryzyku niekorzystnej zmiany 
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kursu walut, dalej decyduje się na ten typ zadłużenia. Innym zaleceniem jest 
konieczność wkładu własnego klienta przy zaciągnięciu kredytu hipotecznego. 
Wysokość koniecznych zasobów pieniężnych kredytobiorcy ma w miarę upływu 
czasu rosnąć i osiągnąć poziom 20% wartości zapożyczenia w 2017 roku. Są to 
regulacje dotyczące maksymalnego poziomu wskaźnika LTV [Rekomendacja S 
dotycząca dobrych praktyk w zakresie zarządzania…, 2013]. Wspomnieć należy 
o warunkach w przypadku udzielenia kredytu na okres dłuższy niż trzydzieści lat. 
Bank powinien przy wyliczaniu zdolności kredytowej przyjąć maksymalny okres 
trzydziestu lat. Jest to nowy zapis, przy dotychczas funkcjonującym zaleceniu 
o rekomendowanym dwudziestopięcioletnim okresie kredytowania. 

Podsumowując działanie Rekomendacji S, należy ocenić, że w  znacznym 
stopniu reguluje ona rynek kredytów hipotecznych. Nowelizacja jej przepisów 
ma za zadanie reakcję na panującą sytuację w sektorze bankowym. Przypomnij-
my, że Komisja ma zapewnić prawidłowe funkcjonowanie rynku finansowego, 
a wzrost kredytów zagrożonych z powodu niestabilności rynku walut, czy nieko-
rzystnej polityki banku, może zakłócić jego dalsze funkcjonowanie.

Zakończenie

Przedstawione wskaźniki służące do oceny sektora bankowego wskazują na 
jego dobrą kondycję w Polsce. Fakty te mówią jednoznacznie, że nadzór w tych 
obszarach jest skuteczny i jego ocena nie budzi wątpliwości. Na uwagę zasługuje 
także zbiór rekomendacji wydanych przez Komisję. W mniejszym bądź większym 
stopniu oddziałują one na rynek, jednak ich zasadność nie powinna podlegać 
dyskusji. Kiedy zostanie zauważone niepokojące zjawisko, KNF bacznie mu się 
przygląda. Urząd nasila kontrole, a  w  razie potrzeby wydaje nowelizacje zale-
ceń bądź udziela sankcji na podmioty, które nie działają zgodnie z literą prawa. 
W miarę postępu gospodarczego działania i  ich sposób realizacji ulegają zmia-
nom. Za przykład mogą posłużyć starania mające na celu odbiurokratyzowanie 
urzędu. Ma to na celu ulepszenie i  przyśpieszenie przepływu informacji. Takie 
inicjatywy nie powinny budzić zdziwienia, gdy w  grę wchodzi nadzór nad tak 
ważnym sektorem bankowym.
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Zachowania stadne jako źródło 
niestabilności finansowej

Wstęp

Korzystanie z informacji przez wiele podmiotów może prowadzić do tzw. za-
chowań stadnych. Ich występowanie jest jednym z głównych argumentów prze-
ciwko hipotezie efektywności informacyjnej rynku. Brak tej efektywności jest zaś 
źródłem niestabilności finansowej, ponieważ w takiej sytuacji ceny walorów są 
kształtowane przez przypadkowe, często pozaekonomiczne czynniki.

Celem artykułu jest przedstawienie podstaw teoretycznych występowania 
zachowań stadnych na rynku finansowym oraz określenie ich wpływu na stabil-
ność tego rynku. Struktura pracy odpowiada realizacji przyjętego celu. Zapre-
zentowano pojęcie zachowań stadnych, przedstawiono taksonomię oraz cha-
rakterystykę tego zjawiska. Pozwoliło to analizę rezultatów badań empirycznych 
dotyczących powstawania, przebiegu oraz trwałości występowania zachowań 
stadnych.

Definicja zachowań stadnych

Zachowania stadne, mimo że dość dawno zostały zidentyfikowane w  na-
ukach społecznych [Rook 2006], nie są jednoznacznie zdefiniowane. Dlatego 
warto przytoczyć kilka prób definicji tego pojęcia.

Zdaniem J.M. Keynesa [2003] „zdawałoby się, że współzawodnictwo między 
zawołanymi fachowcami […] powinno naprawić nieobliczalne kaprysy ignoranta 
pozostawionego samemu sobie. […] Większość tych ludzi [fachowców ‒ R. R.] 
w rzeczywistości nie zajmuje się obmyślaniem trafniejszych prognoz prawdopo-
dobnej dochodowości jakiegoś obiektu w całym okresie jego życia, ale głównie 
przewidywaniem zmian w  konwencjonalnej podstawie ocen […]. Obchodzi ich 
nie to, ile jakiś obiekt inwestycyjny jest naprawdę wart dla kogoś, kto go kupuje, 
«by go trzymać», lecz to, na ile […] wyceni go rynek pod wpływem zbiorowej 
psychiki”. 

Rafał Rybacki
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
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Według A.  Devenowa i  I.  Welcha [1996] w  ogólnej formie zachowania 
stadne mogą być zdefiniowane jako wzór zachowań jednakowy dla wielu jedno-
stek. Lecz, jak zaznaczają autorzy, kupowanie walorów, których ceny rosną, może 
być spowodowane tym, że podobne informacje otrzymywane są przez wielu nie-
zależnie działających inwestorów. Dlatego też wyróżniają oni następującą cechę 
zachowań stadnych: prowadzą one do popełniania systematycznych błędów 
w podejmowaniu decyzji w danej populacji inwestorów.

Bardziej ogólne ujęcie prezentuje natomiast A. Szyszka [2007], według któ-
rego „przez zachowania stadne sensu stricto rozumie się działania decydentów, 
które wynikają ze wzajemnej interakcji międzyludzkiej i polegają na dokonywa-
niu wyboru na podstawie obserwacji zachowań innych członków grupy. Takie 
postępowanie należy odróżnić od tzw. pozornych zachowań stadnych, które co 
prawda mogą mieć charakter grupowy, lecz nie wynikają ze wzajemnego oddzia-
ływania członków grupy. Niekiedy bowiem można obserwować podobne decyzje 
decydentów, jednak ich wybory są dokonywane w sposób niezależny, na podsta-
wie własnej analizy informacji”. 

Charakterystyka zachowań stadnych

W niniejszym opracowaniu przyjęto za A. Szyszką [2007] następującą takso-
nomię zachowań stadnych na rynku kapitałowym1:

−	 zachowania stadne podmiotów racjonalnych
•	 kaskady informacyjne,
•	 zachowania stadne wśród profesjonalnych uczestników rynku,
−	 nieracjonalne zachowania stadne:
•	 efekt sprzężenia zwrotnego,
•	 emocje na rynku,
−	 pozorne zachowania stadne.
Należy zaznaczyć, iż dokonanie takiego podziału jest zgodne z  literaturą 

przedmiotu [Celen, Kariv, 2004b; Hirshleifer, Teoh, 2003; Smith, Sorensen, 2000], 
w której wyraźnie wyróżnia się kaskadę informacyjną w ramach ogólnie rozumia-
nych zachowań stadnych. Zgodnie z tym rozróżnieniem cechą charakterystyczną 
kaskady informacyjnej jest zjawisko zupełnego ignorowania przez jednostki ich 
własnych informacji i opieranie się wyłącznie na wnioskach wynikających z ob-
serwacji zachowań innych osób, co nie musi występować w każdym zachowaniu 
stadnym. Jak stwierdzili S. Bikhchandani, D. Hirshleifer i I. Welch [1992], „kaskada 

1 Dokonany podział jest zbieżny z podejściem S. Bikhchandaniego i S. Sharmy [2000], którzy 
wyróżniają trzy główne powody zachowań stadnych: posiadanie niedoskonałych informacji, czyn-
niki związane z wynagradzaniem i prestiżem menedżerów funduszy inwestycyjnych oraz skłonności 
konformistyczne inwestorów.
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informacyjna występuje wtedy, gdy obserwując decyzje podejmowane przez 
innych, optymalnym dla jednostki zachowaniem jest naśladowanie tych decyzji, 
bez względu na charakter własnych informacji”. Tak więc, jak ujęli to B.  Celen 
i S. Kariv [2004a], „występowanie kaskady informacyjnej implikuje istnienie za-
chowania stadnego, ale zachowanie stadne niekoniecznie jest wynikiem istnie-
nia kaskady informacyjnej”.

Podstawowym założeniem hipotezy zachowań stadnych jest stwierdzenie, iż 
inwestorzy nie podejmują decyzji niezależnie od siebie, lecz uwzględniają zacho-
wania innych. Determinuje to przyjęcie założenia o sekwencyjnym dokonywaniu 
wyborów inwestycyjnych. Co więcej, osoba, która pierwsza podejmuje decyzję, 
jest przypadkowa [Banerjee, 1992].

Dodatkowe założenia przyjmowane w modelach kaskad informacyjnych to: 
dychotomiczny podział charakteru otrzymywanych informacji na „dobre” – D 
oraz „złe” – Z, które mają takie samo prawdopodobieństwo p>0,5 zrealizowania 
się oraz możliwość obserwowania decyzji, a nie własnych sygnałów informacyj-
nych innych inwestorów2.

Opierając się na tych założeniach, można przedstawić mechanizm powsta-
wania kaskady informacyjnej. Pierwsza osoba (I1) podejmująca decyzję otrzymała 
albo D, albo Z i tylko na tej informacji się opiera. Jest więc oczywiste, że w pierw-
szym przypadku osoba ta zainwestuje, a w drugim powstrzyma się od inwestycji. 
Jeśli następny inwestor (I2) otrzymał taki sam sygnał informacyjny (odpowiednio D 
w pierwszym oraz Z w drugim przypadku), to będzie on tym bardziej przekonany, 
iż powinien powtórzyć zachowanie inwestora I1, ponieważ obserwacja dokonane-
go wyboru potwierdza własną informację inwestora I2. W tym przypadku trzecia 
osoba (I3), działając w pełni racjonalnie, również zdecyduje się powtórzyć zachowa-
nie poprzedników, bez względu na posiadane informacje. Jeśli bowiem (w przypad-
ku pierwszym) dwie poprzednie osoby zainwestowały, to oznacza, iż obie musiały 
otrzymać sygnał D. W tej sytuacji własna informacja inwestora I3 jest nieistotna. 

Analogicznie w przypadku drugim: jeśli dwóch poprzednich inwestorów nie 
podjęło inwestycji, trzeci inwestor, obserwując ich zachowanie, również jej nie 
podejmie, niezależnie od własnych informacji. Tak więc zakładając, iż dwóch 
pierwszych inwestorów otrzymało te same informacje, już od poziomu trzeciego 
inwestora własne informacje podmiotów inwestujących na rynku są pomijane, 
co implikuje brak odzwierciedlania ich w cenach walorów.

Możliwa jest również taka sytuacja, w której drugi inwestor otrzymał infor-
mację przeciwną do tej, którą posiada inwestor pierwszy. Zgodnie z przyjętym za-
łożeniem obie te informacje mają takie samo prawdopodobieństwo potwierdze-
nia się. Z tego wynika, iż inwestor I2 będzie indyferentny wobec obu możliwości 

2 Opisy założeń i  modeli kaskad informacyjnych można znaleźć m.in. w  pracach A. Szyszki 
[2007], M. Palenika [2004], A.V. Banerjee [1992].
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i wybierze przypadkowe rozwiązanie. Jeśli będzie nim powtórzenie zachowania 
poprzednika – powstaje kaskada informacyjna. Jeśli zaś będzie to zachowanie 
przeciwne, trzeci inwestor podejmie decyzję, opierając się wyłącznie na swojej 
informacji, czyli znajdzie się w sytuacji pierwszego inwestora.

Powstanie kaskady informacyjnej może być poważnym problemem. Jest tak, 
ponieważ jej rozpoczęcie powoduje automatyczne utrwalanie się zapoczątkowa-
nych zachowań, a  jej występowanie znacząco obniża efektywność informacyj-
ną rynku. Wtedy bowiem żadne własne lub nowe informacje nie są brane pod 
uwagę przez inwestorów.

Należy zaznaczyć, iż zaprezentowany mechanizm służy bardziej do podkre-
ślenia wagi zjawiska kaskady informacyjnej i jego skutków niż do jego charaktery-
styki. Wynika to z faktu, iż przyjęte założenia, które przesądzają o wynikach pro-
wadzonej analizy, znacznie odbiegają od rzeczywistości. Jak zauważył A. Szyszka 
[2007], „skłonność do pomijania prywatnych sygnałów i  powielania zachowań 
innych graczy będzie tym większa, im mniejsza będzie ilość i precyzja informa-
cji dostępnych decydentowi. Kaskada informacyjna nie wystąpi, jeżeli precyzja 
sygnałów prywatnych (tj. prawdopodobieństwo wystąpienia określonego scena-
riusza w związku z posiadanymi wiadomościami) będzie dużo większa niż jakość 
informacji płynących z zachowań innych”.

Następnym rodzajem analizowanego zjawiska są zachowania stadne profe-
sjonalnych uczestników rynku. Zgodnie z literaturą przedmiotu do takich uczest-
ników rynku zalicza się menedżerów funduszy zbiorowego inwestowania oraz 
analityków giełdowych [Szyszka, 2007; Clement, Tse, 2005; Graham, 1999; Ehr-
beck, Waldman, 1996; Trueman, 1994; Banerjee, 1992]. Zarówno wynagrodze-
nie, jak i prestiż zawodowy tych osób zależy od jakości formułowanych przez nich 
przewidywań. Jakość ta często nie jest oceniana jako stopień trafności prognoz 
czy też zrealizowana stopa zwrotu ważona ryzykiem, lecz postrzega się ją w kon-
tekście przeciętnych przewidywań wszystkich uczestników rynku lub przynaj-
mniej ‒ wszystkich profesjonalnych jego uczestników.

Dzieje się tak dlatego, iż przewidywanie zmian cen wiąże się z  ryzykiem 
błędu, a osoby oceniające działania profesjonalistów zakładają, iż dokonują oni 
samodzielnych i  niezależnych analiz. Jeśli więc opinia profesjonalisty jest zna-
cząco rozbieżna z innymi poglądami, to z punktu widzenia osób go oceniających 
oznacza to, iż ma on niepełne informacje lub niższe niż przeciętne w branży zdol-
ności analityczne. Sprawdzenie się takich „ekscentrycznych” prognoz może być 
przypisane szczęściu, natomiast porażka będzie dowodem na niską jakość pracy.

W  przeciwnym przypadku osoba dokonująca prognozy jest postrzegana 
jako kompetentna, niezależnie od stopnia trafności dokonanych analiz. Jeśli 
bowiem jej postępowanie jest zgodne z większością działań innych profesjonal-
nych uczestników rynku, to nie można mieć zastrzeżeń do wykonywanej pracy. 
W przypadku, gdy sformułowane przewidywania potwierdzą się, prestiż i wyna-
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grodzenie danego analityka wzrastają. Natomiast w  sytuacji, gdy prognozy nie 
sprawdzą się, musiał zrealizować się mniej prawdopodobny scenariusz wyda-
rzeń, co potwierdza fakt, iż większość profesjonalistów popełniła ten sam błąd.

Z przedstawionych rozważań wynika, iż optymalną strategią każdego profe-
sjonalisty jest naśladowanie zachowań innych, co prowadzi do wystąpienia za-
chowań stadnych. Jak to ujął J.M. Keynes [2003], „mądrość tego świata uczy nas, 
że lepiej jest przegrywać zgodnie z prawidłami niż zwyciężać wbrew nim”.

Zachowania stadne mogą również wynikać z oddziaływań pomiędzy niera-
cjonalnymi uczestnikami rynku, którzy w  swoich decyzjach kierują się bardziej 
emocjami niż kalkulacją ekonomiczną. Związki te prowadzić mogą do efektu 
sprzężenia zwrotnego [Cutler, Poterba, Summers, 1990; de Long i in., 1990]. Zja-
wisko to analizuje A.  Szyszka [2007], według którego inwestorzy „obserwując 
wzrost ceny, decydują się zakupić akcje w oczekiwaniu dalszego wzrostu ich cen. 
Wnioskują bowiem, że cena wzrosła, gdyż ludzie zaczęli kupować, a  skoro inni 
kupują, to zapewne dlatego, iż liczą na to, że cena będzie jeszcze wyższa”.

Przegląd prób empirycznej weryfikacji występowania 
zachowań stadnych w decyzjach inwestorów

Modele zachowań stadnych oparte są na restrykcyjnych założeniach. Nasuwa 
to wątpliwość, czy w rzeczywistości zachowania takie występują oraz, jeśli tak, czy 
są zgodne z modelami teoretycznymi. Co więcej, problemem jest zidentyfikowa-
nie źródeł zachowań stadnych. Jak twierdzą S. Bikhchandani i S. Sharma [2000], 
przyczyny zachowań stadnych wśród inwestorów są kluczowe dla działań mają-
cych na celu zminimalizowanie ich występowania. Autorzy ci formułują następnie 
pytanie: jak empirycznie odróżnić różne rodzaje zachowań stadnych od siebie?

Odpowiedzią może być podejście zaprezentowane przez D.S.  Scharfsteina 
i J.C. Steina [1990]. Wyodrębnili oni dwa rodzaje inwestorów: „bystrych” (smart), 
którzy otrzymują informacje rzetelne i wiarygodne, oraz „głupich” (dumb), któ-
rych informacje są przypadkowe, stanowią „szum informacyjny”. Wymienione 
określenia inwestorów nie zależą więc od ich zdolności analitycznych (które z za-
łożenia są takie same u wszystkich), lecz od jakości otrzymywanych przez nich in-
formacji. Co więcej, informacje wysokiej jakości, otrzymywane przez „bystrych” 
inwestorów, muszą mieć podobny charakter (być ze sobą skorelowane), ponie-
waż odzwierciedlają tę samą część obiektywnie istniejącej rzeczywistości. Infor-
macje stanowiące „szum informacyjny”, docierające do inwestorów „głupich”, 
oczywiście nie będą skorelowane. W ten sposób można więc rozpoznać, którzy 
inwestorzy posiadają wiarygodne informacje.

Podejście to jest krytykowane w literaturze przedmiotu. Jest tak, ponieważ 
inwestorzy, którzy otrzymali informacje niskiej jakości mogą (zgodnie z mecha-
nizmem zachowań stadnych) naśladować innych inwestorów, którzy podejmu-
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ją podobne decyzje (więc prawdopodobnie mają te same informacje, z  czego 
wynika, że prawdopodobnie są one wysokiej jakości). Co więcej, przypisanie 
danego inwestora do jednej z wyróżnionych grup na podstawie otrzymania jed-
norazowo informacji o określonej jakości wydaje się być zbytnim uproszczeniem.

Inny sposób rozróżnienia rodzajów zachowań stadnych w  praktyce zapre-
zentowali M. Cipriani oraz A. Guarino [2005]. W ich pracy zawarto dwa istotne 
udoskonalenia metodologiczne. Przeprowadzili oni bowiem badania w  warun-
kach laboratoryjnych, co pozwoliło na wyodrębnienie motywów prowadzących 
do zachowań stadnych, a także uchylili założenie o stałej cenie walorów na rynku 
(niezmieniającej się pod wpływem i  w  czasie trwania zachowania stadnego). 
W wyniku przeprowadzonych badań autorzy ci nie stwierdzili występowania in-
formacyjnych zachowań stadnych.

Pierwszymi autorami modelu zachowań stadnych na rynku kapitałowym ze 
zmiennymi cenami walorów (zmieniającymi się podczas trwania zachowania stad-
nego i  pod jego wpływem) są C.  Avery i  P.  Zemsky [1998]. Autorzy ci stworzyli 
dwie wersje swojego modelu, które różnią się restrykcyjnością przyjętych założeń. 
Konkluzję wynikającą z pierwszej, opartej na założeniach mniej oddających rze-
czywistość – i przez to prostszej – wersji modelu C. Avery i P. Zemsky [1998] for-
mułują następująco: „[…] istnieją ograniczenia w  zniekształceniach, które mogą 
pojawiać się na rynku finansowym, gdzie poinformowani inwestorzy są racjonal-
nymi podmiotami, a ceny zawierają w sobie wszystkie publicznie dostępne infor-
macje. Pokazaliśmy, że występowanie kaskad informacyjnych nie jest możliwe”. 

W  drugiej wersji swojego modelu C.  Avery i  P.  Zemsky stwierdzają jednak, 
iż zachowania stadne mogą wystąpić. Wynika to ze zmiany założeń, ponieważ 
w modelu pierwszej wersji autorzy zakładali jedynie „niepewność wyceny” danego 
waloru. Założenie to jest wynikiem dwóch innych założeń: pełnej informacji i ra-
cjonalnego działania inwestorów. W  drugiej wersji modelu przyjęto natomiast 
założenie o „niepewności zdarzeń”, co implikuje niepełną informację lub ograni-
czoną racjonalność inwestorów, co w konsekwencji prowadzić może do zachowań 
stadnych [Avery, Zemsky, 1998]3.

Kolejnym rozszerzeniem prowadzonych badań empirycznych jest uchylenie 
przez L.  Nelsona [2002] założenia o  stałej wartości fundamentalnej walorów, 
które jest przyjmowane we wszystkich przeanalizowanych w  tym opracowaniu 
badaniach. Dopuszczając zmienną wartość wewnętrzną walorów, stwierdził on, 
iż zachowania stadne mogą występować, lecz ich trwanie będzie ograniczo-
ne w  czasie. Potwierdzeniem tych wniosków jest model zaproponowany przez 
T. Luxa [1995], który dowodzi, iż zachowania stadne mają tendencję do cyklicz-
nego (sinusoidalnego) występowania.

3 Wnioski te zostały potwierdzone w badaniach M. Ciprianiego i A. Guarino [2008].
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Zakończenie

Na podstawie przedstawionych wyników badań empirycznych można za-
uważyć dwie zasadnicze tendencje. Po pierwsze, badania te coraz bardziej odda-
wały rzeczywistość poprzez uchylanie kolejnych założeń sprzecznych z mechani-
zmem funkcjonowania rynku. Po drugie, wyniki tych badań, wraz z przybliżaniem 
ich do rzeczywistości, potwierdzały występowanie zjawiska zachowań stadnych. 

Warto zwrócić uwagę, iż zgodnie z  najnowszymi badaniami w  tym zakre-
sie, zjawisko zachowań stadnych ma charakter przejściowy, a nie nieskończenie 
trwały, jak twierdzono na początku formułowania przedmiotowej teorii. Wobec 
tego zachowania stadne mogą powodować niestabilność rynku finansowego 
w pewnych okresach, lecz nie przyczyniają się one do jej utrzymywania.
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Porównanie polityki Systemu Rezerwy Federalnej 
i Europejskiego Banku Centralnego 

w dobie kryzysu finansowego

Wstęp

Lata 90. XX wieku oraz początek XXI wieku to okres, w którym na świecie 
utrzymywał się relatywnie wysoki poziom rozwoju gospodarczego, któremu to-
warzyszył dynamiczny proces globalizacji. Doprowadził on do umiędzynarodo-
wienia rynków finansowych, co sprawiło, że polityka pieniężna najbardziej roz-
winiętych krajów na świecie odgrywa współcześnie bardzo ważną rolę w gospo-
darce. W  szczególności dotyczy to Stanów Zjednoczonych Ameryki Północnej, 
a  także państw tworzących unię walutową w Europie. Do roku 2007 ekonomi-
ści podkreślali, że od czasów kryzysów energetycznych z  lat 70. oraz kryzysów 
azjatyckich z  lat 90. mieliśmy do czynienia z  jednym z dłuższych okresów „pro-
sperity” na obszarze całego globu. Niestety, ze względu na mocne powiązanie 
amerykańskiego i europejskiego rynku finansowego, upadek banku inwestycyj-
nego Lehman Brothers, który miał miejsce we wrześniu 2008 roku, wstrząsnął 
światową gospodarką. Skutki tego kryzysu finansowego, który jest porównywany 
do wielkiego kryzysu z roku 1929, odczuwamy do dziś. Jednym z narzędzi wyj-
ścia z niego jest prowadzenie skutecznej polityki gospodarczej. Ze względu na to, 
że wydarzenia z  lat 2007–2009 w największym stopniu dotknęły Stany Zjedno-
czone oraz kraje Strefy Euro, to właśnie ich polityka jest kluczowa, aby regiony te 
poradziły sobie z ciężką sytuacją ekonomiczną.

Celem niniejszego artykułu jest zobrazowanie sposobu prowadzenia polity-
ki pieniężnej przez System Rezerwy Federalnej oraz Europejski Bank Centralny 
w  odpowiedzi na ogólnoświatowy kryzys finansowy. W  artykule wykorzystano 
opracowania naukowe oraz raporty opracowane przez banki centralne Unii Eu-
ropejskiej oraz Stanów Zjednoczonych Ameryki Północnej. Na podstawie wyżej 
wymienionych dokumentów dokonane zostało porównanie oraz analiza polityk 
prowadzonych przez wspomniane instytucje finansowe w dobie ogólnoświato-
wego kryzysu finansowego.

Paweł Czeluśniak
Uniwersytet Marii Curie-Skłodowskiej
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System Rezerwy Federalnej – charakterystyka

System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System) to instytucja spełniają-
ca rolę banku centralnego w Stanach Zjednoczonych Ameryki Północnej. Została 
powołana na mocy ustawy w grudniu 1913 roku przez Woodrowa Wilsona, ów-
czesnego prezydenta kraju, zaś funkcjonować zaczęła w kolejnym roku [Oręziak, 
2006, s. 3]. Spełnia ona podobne funkcje do tych pełnionych przez banki central-
ne działające na terytorium innych rozwiniętych państw. Można do nich zaliczyć:

−− kształtowanie i realizację polityki pieniężnej (monetarnej),
−− nadzór nad funkcjonowaniem banków,
−− utrzymanie stabilności systemu finansowego oraz ograniczenie ryzyka 

systemowego mogącego wystąpić na rynku finansowym,
−− zapewnienie obsługi finansowej instytucji depozytowych1 i  rządu oraz 

sprawnego systemu płatniczego w kraju [Oręziak, 2006, s. 4].
Pomimo zbieżności w zakresie funkcji pełnionych przez System Rezerwy Fede-

ralnej z funkcjami, jakie pełni Europejski Bank Centralny, istnieje pewna rozbież-
ność, jeżeli chodzi o polityki obu wyżej wymienionych podmiotów w zakresie pro-
wadzonej przez nie polityki pieniężnej [Mucha-Leszko, Kąkol, 2009, s. 50]. Polityka 
FED-u skupiona jest na kilku celach równocześnie, a zwłaszcza na utrzymaniu sta-
bilności cen oraz maksymalnego poziomu zatrudnienia. Zgodnie z nimi zadaniem 
banku centralnego Stanów Zjednoczonych jest podejmowanie takich działań, 
które prowadzą do zapewnienia długoterminowego wzrostu agregatów pienięż-
nych i kredytowych. W tym miejscu należy zwrócić uwagę, iż wzrost ten musi być 
skorelowany z potencjalnym poziomem rozwoju możliwości produkcyjnych gospo-
darki tak, aby polityka Systemu Rezerwy Federalnej przyczyniała się do realizacji 
podstawowych celów gospodarczych [Gerdesmeir, Mongelli, Roffia, 2007, s. 14]. 

Ostatnim elementem charakterystyki, który należy przedstawić, jest struktu-
ra Systemu Rezerwy Federalnej. Wykres 1 prezentuje organy wchodzące w skład 
FED-u.

Z wykresu 1 wynika, że struktura organizacyjna banku centralnego Stanów 
Zjednoczonych składa się z pięciu organów. Najważniejszym z nich jest Rada Gu-
bernatorów. Jej uprawnienia są bardzo szerokie, począwszy od ustalania pod-
stawowych stóp procentowych, skończywszy na nadzorowaniu Regionalnych 
Banków Rezerwy Federalnej (jest ich 12). Pozostałe organy FED-u, takie jak banki 
regionalne i członkowskie, spełniają głównie funkcje wykonawcze polityki ustalo-
nej na najwyższym szczeblu. Ostatnim elementem systemu jest Federalny Komitet 

1 Instytucje depozytowe obejmują: banki komercyjne (commercial banks), stowarzyszenia 
oszczędnościowo-pożyczkowe (savings and loans associations), banki oszczędnościowe (savings 
banks) oraz unie kredytowe (credit unions). Działalność wyżej wymienionych instytucji polega 
zasadniczo na przyjmowaniu depozytów oraz udzielaniu kredytów. 



143Porównanie polityki Systemu Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego...

ds. Operacji Otwartego Rynku. Jak nazwa wskazuje, podejmuje on decyzje o skali 
i  kierunku operacji otwartego rynku, które są głównym instrumentem polityki 
pieniężnej realizowanej przez System Rezerwy Federalnej [Mishkin, Eakins, 2010, 
s. 181‒204].

Wykres 1. Struktura organizacyjna Systemu Rezerwy Federalnej
Źródło: Opracowanie własne na podstawie oficjalnej strony internetowej Systemu Rezerwy 

Federalnej: www.federalreserve.gov (dostęp: 09.03.2014).

Europejski Bank Centralny – charakterystyka

Europejski Bank Centralny (European Central Bank) jest bankiem centralnym 
unii walutowej w  Europie. Jego historia jest znacznie krótsza od historii FED-u. 
EBC formalnie został powołany 1 czerwca 1998 roku, choć potrzeba jego utworze-
nia była zapisana już w traktacie z Maastricht z 1992 roku [Kokoszczyński, 2006, 
s. 158]. Europejski Bank Centralny wraz z bankami centralnymi krajów Strefy Euro 
tworzy Europejski System Banków Centralnych. Do jego funkcji należy:

−− definiowanie i urzeczywistnianie polityki pieniężnej unii walutowej,
−− przeprowadzanie operacji walutowych (w tym operacji otwartego rynku),
−− utrzymywanie oficjalnych rezerw walutowych państw członkowskich 

oraz zarządzanie nimi,
−− wspieranie i monitorowanie należytego funkcjonowania systemów płatni-

czych, działających na terenie ugrupowania.

Federalny komitet do spraw 
Operacji Otwartego Rynku

Banki Członkowskie Rada Gubernatorów Systemu 
Rezerwy Federalnej

Regionalne Banki Rezerwy Federalnej Zarządy Regionalnych Banków Rezerwy 
Federalnej

100% udziałów Kontrola
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Jak widać, w teorii zarówno Europejski Bank Centralny, jak i System Rezerwy 
Federalnej ma za zadanie pełnienie podobnych funkcji [Michałowska-Gorywoda, 
2003, s. 262]. Nieco inaczej wygląda sytuacja z ustaleniem celów polityki pienięż-
nej prowadzonej przez EBC. Jest ona w  głównej mierze skupiona na zapewnie-
niu stabilizacji cen2. Dopiero w przypadku realizowania tego celu bank centralny 
Strefy Euro może wspierać pozostałe polityki wspólnotowe zapisane w traktatach. 

Struktura Europejskiego Banku Centralnego została zaprezentowana na wy-
kresie 2.

Wykres 2. Struktura organizacyjna Europejskiego Banku Centralnego
Źródło: Opracowanie własne na podstawie oficjalnej strony internetowej Europejskiego 

Banku Centralnego: www.ecb.europa.eu (dostęp: 09.03.2014).

Najważniejszym organem EBC jest Rada Prezesów, która podejmuje wszyst-
kie strategiczne decyzje Eurosystemu, a przede wszystkim kreuje politykę pienięż-
ną. Kolejną częścią struktury Europejskiego Banku Centralnego jest jego Zarząd, 
który odpowiada za realizację polityki pieniężnej oraz przygotowuje posiedzenia 
Rady Prezesów. Ostatnim organem banku centralnego unii walutowej w Europie 
jest Rada Ogólna, która ma charakter przejściowy. Jej działanie uwarunkowane 
jest pełną integracją walutową pozostałych krajów wchodzących w skład Wspól-
noty. Rada Ogólna pełni głównie role doradcze oraz przygotowuje kraje niebędą-
ce w Strefie Euro do przyjęcia wspólnej waluty [Scheller, 2006, s. 46].

2 Europejski Bank Centralny ma ustalony jeden główny cel, na którym się skupia. Dopiero 
w sytuacji, gdy jest on niezagrożony, może realizować kolejne zadania wynikające z zapisów trakta-
towych. Jest to inne podejście do polityki monetarnej od polityki FED-u, skupionej równocześnie 
na kilku celach.

Rada Prezesów Europejskiego
Banku Centralnego

(organ decyzyjny)

Zarząd Europejskiego 
Banku Centralnego

(organ zarządzający i wykonawczy)

Rada Ogólna Europejskiego 
Banku Centralnego

(organ doradczy)

Delegowanie zadań
Zarządowi EBC

Brak realnego wpływu na 
politykę pieniężną EBC
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Polityka Systemu Rezerwy Federalnej oraz Europejskiego Banku 
Centralnego a kryzys finansowy

Data wybuchu globalnego kryzysu finansowego jest do dzisiaj niesprecyzo-
wana. Jedni z ekonomistów twierdzą, że załamanie rozpoczęło się w 2007 roku, 
czego wyrazem miało być bankructwo Ownit Mortgage Solutions Inc., pozostała 
część specjalistów za datę wybuchu kryzysu przyjmuje upadek banku inwestycyj-
nego Lehman Brothers. W  tabeli 1 zostało przedstawione krótkie kalendarium 
najważniejszych wydarzeń, które miały miejsce na przestrzeni 2007 i 2008 roku.

Tabela 1. Harmonogram wydarzeń związanych z kryzysem (lata 2007–2008)

Wydarzenie Data Komentarz

Bankructwo Ownit Mortgage 
Solutions Inc.

Styczeń 2007 Bankructwo było wyrazem problemów na ame-
rykańskim rynku hipotecznym, pojawiających 
się już w 2006 roku

Pierwsze problemy płynno-
ściowe na masową skalę na 
rynku amerykańskim

Sierpień 2007 Interwencje rządu USA oraz Rezerwy Federal-
nej

Problemy europejskich insty-
tucji finansowych 

Wrzesień 2007 Początek eskalacji kryzysu w Europie

Pogłębiające się załamanie 
notowań giełdowych i inter-
wencje rządowe oraz mone-
tarne

Styczeń 2008 Nacjonalizacje w sektorze finansowym, progra-
my pomocowe i stymulacyjne

Pogłębiające się problemy 
instytucji systemowo waż-
nych w USA

Marzec 2008 Interwencje Fed-u oraz przejęcia instytucji 
finansowych na rynku amerykańskim

Upadek Lehman Brothers Wrzesień 2008 Krytyczna fala kryzysu, niespójne sygnały w za-
kresie polityki wobec instytucji finansowych, 
dalsze przejęcia i nacjonalizacje, zdecydowane 
interwencje rządu

Skoordynowana akcja pięciu 
banków centralnych 

Październik 
2008

Jednoczesne obniżenie stóp procentowych 
w obrębie kluczowych gospodarek dało sygnał, 
że kryzys wymaga wspólnej interwencji o cha-
rakterze ponadnarodowym

Globalny kryzys ekonomiczny Grudzień 2008 Przeniesienie kryzysu do sfery realnej gospo-
darki

Źródło: A. Szyszka, Nowe podejście do inwestowania na rynku kapitałowym, Wydawnictwo 
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznań 2009, s. 272–275.
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Powyżej przedstawione zostały wydarzenia, które miały znaczący wpływ na 
globalny kryzys finansowy. Kolejne punkty niniejszego opracowania pokazują 
w jaki sposób na wyżej wymienione problemy zareagowały najważniejsze banki 
centralne świata ‒ Europejski Bank Centralny oraz System Rezerwy Federalnej.

Polityka pieniężna Systemu Rezerwy Federalnej

Informacje zamieszczone w tabeli 1 pokazują, że już w 2007 roku miały miej-
sce wydarzenia, które zachwiały amerykańską gospodarką. W odpowiedzi na nie 
System Rezerwy Federalnej w sierpniu 2007 roku podjął decyzję o wydłużeniu 
terminu oraz zmniejszeniu kosztów pozyskiwania kredytów. Miała ona zapo-
biec przenoszeniu się negatywnych zjawisk z  rynku kredytów hipotecznych na 
pozostałe segmenty rynku pieniężnego. Kilka miesięcy później (w grudniu tego 
samego roku) FED wdrożył w życie kolejny program „Term Auction Facility”, który 
miał za zadanie zapewnić bankom lepszy dostęp do krótkoterminowego kredytu 
poprzez rozszerzenie katalogu akceptowanych przez rezerwę zabezpieczeń [Pio-
trowski, Piotrowska, 2012, s. 131]. Niestety, na początku 2008 roku po upadku 
banku inwestycyjnego Bear Stearns okazało się, że dalsza ingerencja rynkowa 
FED-u  będzie nieunikniona. Wdrożono wówczas „Term Securities Lending Faci-
lity”, czyli program, dzięki któremu banki mogły wymieniać w bankach central-
nych określone aktywa na papiery skarbowe, które były akceptowane jako za-
bezpieczenia na rynku międzybankowym. Celem tych działań miało być ożywie-
nie handlu na wspomnianym rynku [Labonte, 2014, s. 9‒11]. 

Obniżenie efektywnych stóp procentowych na rynku amerykańskim do 2% 
przyniosło stabilizację tylko na chwilę, bowiem upadek Lehman Brothers ponow-
nie zachwiał rynkiem papierów dłużnych w Stanach Zjednoczonych. Wydarzenie 
to doprowadziło do wdrożenia kolejnego programu pomocowego „Commercial 
Papers Funding Facility”, mającego zwiększyć dostępność kredytu dla firm i go-
spodarstw domowych. Ze względu na to, że w  tamtym okresie głównym pro-
blemem trapiącym amerykańską gospodarkę był nie tyle dostęp do taniego pie-
niądza, co generalnie dostęp do zewnętrznego finansowania oraz coraz większe 
problemy organizacji finansowych, międzybankowy rynek znalazł się w stagnacji. 
Zmusiło to FED do podjęcia decyzji, których nie podejmował on nigdy wcześniej 
w swojej prawie 100-letniej historii, tj. udzielenia pożyczki dla instytucji znajdu-
jących się w kłopotach3, wydłużania terminów spłat zobowiązań, czy ułatwiania 
pozyskiwania pożyczek mających na celu ratowanie przedsiębiorstw finansowych 
[Stopyra, 2011, s. 42].

3 System Rezerwy Federalnej udzielił m.in. 85-miliardową pożyczkę instytucji finansowej 
American International Group (AIG) oraz sfinansował przejęcie Bear Stearns przez J.P. Morgan.
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Po względnym opanowaniu chaosu na rynkach pieniężnych System Rezerwy 
Federalnej skupił się na polityce, która miała na celu odbudowę wstrząśniętej kry-
zysem amerykańskiej gospodarki. W wyniku turbulencji z lat 2008‒2009 bezrobo-
cie w Stanach Zjednoczonych wzrosło aż o 9 milionów. Lekarstwem na poprawę tej 
sytuacji miał być trzyetapowy ilościowy proces luzowania polityki pieniężnej oraz 
wymiany krótkoterminowych papierów wartościowych na te o dłuższej zapadalno-
ści. Powodem takiej decyzji była niemożność dalszej obniżki stóp procentowych4.

 

Wykres 3. Poziom stóp procentowych w  Stanach Zjednoczonych w  okresie kryzysu (lata 
2007‒2009)

Źródło: Internetowy portal statystyczny www.tradingeconomics.com/united-states/interest-
-rate (dostęp: 09.03.2014).

Jak widać, pod koniec 2008 roku System Rezerwy Federalnej obniżył podsta-
wowe stopy procentowe do poziomu 0,25%. W takiej sytuacji instrument ten nie 
mógł być już dalej skuteczny przy prowadzeniu polityki gospodarczej. Bank cen-
tralny Stanów Zjednoczonych zdecydował się więc na dodruk pieniądza, za który 
nabył on papiery skarbowe oraz inne instrumenty finansowe. Oprócz ilościowe-
go luzowania polityki pieniężnej FED zdecydował się także przebudować swój 
bilans poprzez sprzedaż papierów skarbowych o  zapadalności do 3 lat i  zakup 
z pozyskanych w ten sposób środków papierów skarbowych o terminie zapadal-
ności od 6 do 30 lat. 

Polityka pieniężna Europejskiego Banku Centralnego

Problemy na rynku europejskim pojawiły się w 2008 roku i na reakcję banku 
centralnego Strefy Euro nie trzeba było długo czekać. Podobnie jak Fed, jednym 

4 Dalsze obniżanie stóp procentowych groziłoby deflacją, wraz z ujemnym tempem wzrostu 
gospodarczego prowadziłoby to do stagflacji, w konsekwencji polityka FED-u przyniosłaby odwrot-
ne skutki zamierzonych.
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z pierwszych narzędzi EBC w walce z problemami na rynku pieniądza było sukce-
sywne obniżanie stóp procentowych.

Wykres 4. Poziom stóp procentowych ustalonych przez Europejski Bank Centralny w okresie 
kryzysu (lata 2007‒2009)

Źródło: Internetowy portal statystyczny www.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate 
(dostępu: 09.03.2014).

Łącznie od połowy 2008 roku do końca 2009 roku podstawowa stopa pro-
centowa została obniżona o  3,25 punkty procentowe, uzyskując poziom 1%. 
Obecnie wynosi ona jeszcze mniej, bo zaledwie 0,25% i  jest to najniższa war-
tość w historii funkcjonowania banku. Podobnie jak w przypadku Stanów Zjedno-
czonych, instrument ten nie może już dłużej służyć stymulowaniu gospodarki na 
terenie wspólnego obszaru walutowego ze względu na możliwość wystąpienia 
deflacji, która ‒ tak jak wspominałem wcześniej ‒ negatywnie wpływa na tempo 
rozwoju gospodarczego5.

Jak widzimy, zarówno System Rezerwy Federalnej, jak i  bank centralny 
Strefy Euro próbowały stymulować rynek pieniężny za pomocą stóp procento-
wych. Mimo wszystko polityki tych instytucji nie były jednakowo prowadzone. 
FED w odróżnieniu do EBC wprowadził nowe narzędzia polityki pieniężnej, które 
miały przyczynić się do zasilenia rynku w kapitał. EBC natomiast bazował na in-
strumentach, które wprowadził już wcześniej, modyfikując je odpowiednio do 
zaistniałej sytuacji [Żywiecka, 2011, s.  266]. Oprócz tego wprowadzono także 
dwa programy interwencyjne:

−− enhanced credit support – pakiet instrumentów zwiększających płynność 
banków oraz usprawniających działanie rynków pieniężnych,

5 Przykładem takiego zjawiska jest sytuacja, która ma obecnie miejsce w Japonii. Kraj ten od 
ponad 20 lat zmaga się ze zjawiskami deflacyjnymi. W tym okresie gospodarka tego azjatyckiego 
giganta kilkakrotnie zaliczała ujemne tempo przyrostu gospodarczego. 
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−− Securities Markets Programme – program stabilizujący wtórne rynki dłuż-
nych papierów wartościowych [Kochaniak, 2012, s. 74].

W pierwszej fazie kryzysu Europejski Ban Centralny skupił się głównie na do-
starczaniu płynności sektorowi bankowemu. Podjęto decyzję o przeprowadzaniu 
14-, a nie 7-dniowych operacji dostrajających oraz o wprowadzeniu długotermi-
nowych operacji zasilających, początkowo trzymiesięcznych, z czasem okres ten 
wydłużono do pół roku. Dzięki tym działaniom w połowie 2008 roku system ban-
kowy w Strefie Euro został zasilony o kolejne 600 milionów euro. 

Sytuacja w Europie pogorszyła się znacząco wraz z upadkiem Lehman Bro-
thers, który doprowadził do paraliżu rynków finansowych, zwłaszcza rynku lokat 
międzybankowych. W tej sytuacji banki komercyjne zaczęły zgłaszać się po kapi-
tał do EBC. Bank centralny podjął szereg działań, aby uspokoić sytuację na rynku. 
Przede wszystkim obniżył stopy procentowe, rozszerzył także długoterminowe 
operacje refinansujące oraz listę akceptowanych zabezpieczeń w ramach podsta-
wowych operacji refinansujących. Takie decyzje EBC dały pozytywny sygnał euro-
pejskiemu systemowi bankowemu. Europejski Bank Centralny kontynuował taką 
politykę w latach późniejszych, gdy w 2009 roku zaoferował bankom centralnym 
jeszcze dłuższe, bo 12-miesięczne, operacje refinansujące przy jednoczesnym 
poszerzeniu zabezpieczeń o obligacje zabezpieczone6.

Oprócz powyżej wymienionych narzędzi niestandardowych, które określa się 
mianem „wzmacniania wsparcia kredytowego” (enhanced credit support), EBC 
wdrożył dodatkowo program skupu papierów wartościowych (Securities Mar-
kets Programme). Jego realizacja polegała na dokonywaniu interwencji w  seg-
mentach publicznego i prywatnego rynku papierów wartościowych Strefy Euro, 
które były dotknięte kryzysem. Warto podkreślić, że ów program dzięki „steryli-
zacji” dokonywanej za pomocą operacji absorbujących nie wpływał na wielkość 
podaży pieniądza na rynku [Żywiecka, 2011, s. 269].

Podsumowując, polityki Systemu Rezerwy Federalnej oraz Europejskiego 
Banku Centralnego były do siebie podobne. Niemniej FED w okresie globalne-
go kryzysu finansowego zdecydował się na użycie większej liczby niekonwencjo-
nalnych narzędzi stabilizujących rynek. Wpływ na taką politykę miał fakt, że to 
właśnie w Stanach Zjednoczonych doszło do wybuchu kryzysu i to właśnie tamta 
gospodarka w  największym stopniu odczuła wspomniane załamanie. Tabela 2 
prezentuje reakcję banków centralnych USA i Strefy Euro w odpowiedzi na glo-
balny kryzys finansowy.

6 Zabezpieczenie obligacji polega najczęściej na ustanowieniu hipoteki bądź udzieleniu 
gwarancji emitentowi przez inny podmiot. 
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Tabela 2. Działania podjęte przez System Rezerwy Federalnej oraz Europejski Bank Centralny 
(lata 2007‒2009) 

Rodzaj polityki bilansowej Wykorzystane narzędzia Fed EBC

Polityka kredytowa

Oddziaływanie na warunki rynku międzybankowego

Modyfikacja okna dyskontowego, czyli zasad 
dyskontowania √ √

Nadzwyczajne operacje długoterminowe √ √

Rozszerzenie listy uznawanych zabezpieczeń √ √

Rozszerzenie listy podmiotów mogących przystąpić do 
transakcji √

Linie swapowe pomiędzy bankami centralnymi √ √

Wprowadzenie lub złagodzenie procedur zaciągania 
pożyczek pod zastaw papierów wartościowych √

Oddziaływanie na niebankowy rynek kredytowy

Skup papierów komercyjnych √

Skup papierów wartościowych zabezpieczonych 
aktywami √ √

Skup obligacji przedsiębiorstw

Skup innych papierów wartościowych √

Polityka zarządzania quasi-
długiem Wykup obligacji rządowych √

Polityka rezerw 
bankowych Cel dla rezerw bankowych

Polityka kursu walutowego Zakup papierów wartościowych denominowanych 
w walutach obcych

Źródło: H. Żywiecka, Niekonwencjonalna polityka pieniężna Systemu Rezerwy Federal-
nej, Europejskiego Banku Centralnego oraz Banku Anglii w  odpowiedzi na kryzys finansowy lat 
2007‒2009, „Zeszyty Naukowe RPEiS” 2011, nr 2, s. 15. 

Zakończenie

Podsumowując, jednoznacznie możemy stwierdzić, że w  dobie globalnego 
kryzysu zadłużeniowego i finansowego klasyczne instrumenty polityki monetar-
nej okazały się niewystarczające do poprawy sytuacji na rynku międzybankowym 
w  Stanach Zjednoczonych oraz w  Strefie Euro. Oba banki centralne, zarówno 
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System Rezerwy Federalnej, jak i Europejski Bank Centralny, musiały uciekać się 
do niekonwencjonalnych rozwiązań, aby ratować podupadającą sytuację gospo-
darczą. Działania FED-u  i  EBC były ze sobą zbieżne, jednak możemy zauważyć 
pewne różnice w prowadzeniu polityk. Amerykański bank centralny w dobie kry-
zysu mocno skupił się na dokapitalizowaniu swojego systemu poprzez „dodruk 
pieniądza”, akceptując wyższą inflację, która mogła być skutkiem takiej aktyw-
ności. Stany Zjednoczone mogły pozwolić sobie na taki krok ze względu na fakt, 
iż dolar jest walutą światową (USA jest największym dłużnikiem Chin i  Japonii, 
którym obecnie zależy bardziej na utrzymaniu eksportu niż spłacie zadłużenia). 
Europejski Bank Centralny pod naciskiem Niemiec prowadził oczywiście politykę 
mającą na celu zwiększenie płynności na rynku, ale była ona o wiele ostrożniejsza 
od tej amerykańskiej (w Europie stosuje się kryterium konwergencji, które precy-
zuje dla krajów członkowskich maksymalny udział długu w PKB, ponadto euro nie 
odgrywa tak istotnej roli w gospodarce globalnej, jak dolar amerykański). Mimo 
wszystko można stwierdzić, iż oba banki poradziły sobie z problemem destabili-
zacji rynku pieniężnego i po załamaniu, jakie miało miejsce w latach 2007‒2009, 
sytuacja zaczęła się poprawiać. Obecnie największym wyzwaniem FED-u  i  EBC 
jest sprostanie zadaniu aktywnego zarządzania papierami wartościowymi, które 
były emitowane na dużą skalę w okresie załamania się rynku. 
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Polityka pieniężna NBP w okresie 
niestabilności finansowej

Wstęp

Celem artykułu jest przedstawienie oraz ocena polityki pieniężnej prowa-
dzonej przez Narodowy Bank Polski w okresie światowego kryzysu finansowego 
zapoczątkowanego w Stanach Zjednoczonych w 2008 roku. W artykule zaprezen-
towano pośrednie i  bezpośrednie instrumenty polityki pieniężnej, które wyko-
rzystywał Narodowy Bank Polski oraz porównano je z działaniami Systemu Re-
zerwy Federalnej Stanów Zjednoczonych. Zastosowana została metoda badaw-
cza w postaci przeglądu i analizy literatury.

Chociaż bankructwo Lehman Brothers i kryzys w Stanach Zjednoczonych nie 
miały większego wpływu na polski sektor bankowy, ponieważ banki nie stoso-
wały ryzykownych operacji bankowych, to jednak sytuacja na rynku finansowym 
nie była łatwa. Wystąpił problem związany z kredytami udzielanymi we frankach 
szwajcarskich. Z powodu globalnych zaburzeń finansowych banki miały trudno-
ści z pozyskiwaniem tej waluty w celu sfinansowania kredytów. Narodowy Bank 
Polski zareagował we właściwym momencie. Widząc, że kurs złotego spada, 
podjął odpowiednie działania oraz m.in. zrefinansował portfel kredytów waluto-
wych. Oprócz tego, w wyniku niepewności na rynkach światowych, rósł w Polsce 
brak zaufania społeczeństwa do banków oraz brak zaufania pomiędzy bankami, 
które w obawie przed niewypłacalnością kontrahentów ograniczyły przyznawane 
sobie limity kredytowe. Narodowy Bank Polski musiał podjąć działania mające 
na celu ożywienie rynku międzybankowego.

Przyjęte rozwiązania okazały się skuteczne i Polska nie odczuła skutków kry-
zysu w takim stopniu, jak inne kraje. Z perspektywy czasu widać, iż skuteczność 
walki z recesją zależała w dużej mierze od polityki Narodowego Banku Polskiego, 
który dobrze spełnił swoją rolę stabilizatora sektora bankowego oraz przyczynił 
się do zachowania równowagi finansowej i gospodarczej w kraju. 

Anna Piotrowska
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
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Rola polityki pieniężnej i jej instrumenty

Polityka pieniężna jest środkiem, za pomocą którego bank centralny wpływa 
w istotny sposób na stan krajowej gospodarki oraz jej rozwój. W tym celu wyko-
rzystuje instrumenty i  procedury kierowane do sektora bankowego. Mają one 
nie tylko utrzymać płynność i stabilność sektora bankowego, ale również zapew-
nić wewnętrzną i zewnętrzną równowagę finansową w kraju. Jest to zatem od-
powiedzialna funkcja i szczególnie znacząca w okresach zaburzeń czy kryzysów 
finansowych. Bank centralny dąży wówczas do tego, aby kryzys nie załamał go-
spodarki i aby zniwelować jego niekorzystne skutki. Wyznacza cele: strategiczny, 
pośredni i operacyjny [Kaźmierczak, 2008, s. 125], które następnie w określonym 
przedziale czasowym realizuje za pomocą posiadanych instrumentów. 

Instrumenty banku centralnego można podzielić na pośrednie i bezpośrednie. 
Wśród wspomnianych instrumentów najistotniejszą rolę odgrywają instrumenty 
pośrednie, czyli: operacje otwartego rynku, polityka rezerw obowiązkowych oraz 
transakcje depozytowo-kredytowe. Poprzez operacje otwartego rynku, czyli wa-
runkową bądź bezwarunkową sprzedaż i  zakup papierów wartościowych, dewiz 
i bonów pieniężnych [Ostaszewski, 2013, s. 438], bank centralny wpływa na:

−− płynność oraz zdolności emisyjne banków komercyjnych,
−− wysokość stóp procentowych,
−− efektywność funkcjonowania rynku pieniężnego. 

Z  kolei stopy rezerw obowiązkowych pełnią rolę rynkowego instrumentu 
ogólnego oddziaływania, ponieważ ustalane są zazwyczaj w jednakowej wysoko-
ści dla wszystkich banków. Ponadto obowiązek ich odprowadzania nie wiąże się 
z ingerencją w stosunki między bankami komercyjnymi a ich klientami. 

Zgodnie z  artykułami 42, 43 i  44 ustawy o  NBP bank centralny w  Polsce 
może udzielić bankom komercyjnym kredytu lombardowego, redyskontowe-
go, dyskontowego i refinansowego. Istnieje też możliwość kredytu dla BFG (art. 
43 ustawy) [1997, Dz.U. z 2013 r. poz. 908 z późn. zm.]. Wspomniane operacje 
depozytowo-kredytowe są istotne szczególnie w sytuacji, gdy regulowanie płat-
niczej płynności sektora bankowego poprzez operacje otwartego rynku nie po-
woduje utrzymania rynkowych stóp procentowych na odpowiednim poziomie. 
Dzięki możliwości refinansowania się banków komercyjnych w banku centralnym 
zostaje zminimalizowane ryzyko utraty przez nie płynności. 

Okres niestabilności finansowej 2008‒2010 w Polsce i na świecie

Nadejście kryzysu finansowego, na początku w  umiarkowanej postaci 
w 2007 roku i następnie rok później w ostrzejszej formie, zachwiało podstawa-
mi globalnych rynków finansowych. Wywarło wpływ nie tylko na sferę makro 
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gospodarek, ale też poważnie dotknęło sektor bankowy. Pojawienie się kryzysu 
związane było z  istnieniem wysokiego poziomu ryzyka systemowego polegają-
cego na tym, że wystąpienie kryzysu w znaczącej instytucji finansowej jest prze-
noszone na pozostałe instytucje i w konsekwencji skutkuje zaburzeniem całego 
systemu [Zajdel, 2013, s. 27]. 

Każdy system finansowy jest niedoskonały, co wynika z  charakteru relacji 
między jego uczestnikami. Przedmiotem obrotu są bowiem instrumenty finanso-
we będące swego rodzaju obietnicą składaną przez ich emitenta wobec nabywcy 
[Pietrzak, Polański, Woźniak, 2003, s. 23]. Kryzys finansowy jest często definio-
wany jako następstwo załamania się zaufania do stabilności systemu finansowe-
go gospodarki lub jego elementów [Solarz, 2008, 17]. Mówiąc o ostatnim kryzy-
sie, można wymienić cały szereg czynników, które wywołały kryzys, w tym m.in.: 
presja inflacyjna spowodowana niskimi stopami procentowymi, liberalna polityka 
banków, brak racjonalnej oceny ryzyka, zainteresowanie pozadepozytowymi for-
mami oszczędzania i inwestowania, sekurytyzacja i globalizacja. Poważny problem 
stanowił rynek papierów wartościowych wystawionych w  oparciu o  subprime, 
ponieważ nie był on regulowany, a wycena samych instrumentów nie była wia-
rygodna [Nawrot, 2009, s. 91]. Wzrost popytu na rynku międzybankowym, przy 
równoczesnym wzroście niepewności co do innych uczestników rynku, która 
przejawiała się w obawach o ewentualne powiązania z  rynkiem subprime, wy-
wołały spadek wzajemnego zaufania banków. W  efekcie zmniejszyła się podaż 
płynności oraz zaczęły wzrastać krótkoterminowe stopy procentowe. Punktem 
krytycznym okazał się 15 września 2008 roku, kiedy czwarty co do wielkości 
bank inwestycyjny Stanów Zjednoczonych – Lehman Brothers ‒ ogłosił upadłość. 
W jednym momencie zachwiało się przekonanie o bezpieczeństwie instytucji fi-
nansowych o olbrzymiej skali działania. Banki niczego już nie mogły być pewne. 

Kryzys zaufania na zagranicznych rynkach finansowych dotknął również 
rynek polski. Chociaż banki nie posiadały zaangażowania w  toksyczne aktywa, 
to jednak większość z  nich należała do międzynarodowych grup kapitałowych.
Udział kapitału zagranicznego w polskim systemie finansowym był o wiele więk-
szy niż w pozostałych, zwłaszcza tzw. starych, krajach Unii Europejskiej [Solarz, 
2006, s. 55]. W  efekcie nastąpił spadek skali pożyczek na rynku międzybanko-
wym oraz utrata przez część banków dostępu do płynnych środków [KNF, 2010, s. 
7‒13]. Ponadto, z powodu problemów z płynnością na międzynarodowych ryn-
kach finansowych, banki straciły możliwość zaciągania zabezpieczonych pożyczek 
walutowych na globalnym rynku swapów walutowych [NBP, 2009, s. 10]. Niepo-
kojąca stała się także wzrastająca dodatnia luka finansowa sektora bankowego.

W polskich bankach występował wysoki udział zasilania wewnątrzgrupowe-
go w odniesieniu do ich struktury własnościowej i dominacji finansowania krót-
koterminowego ze strony zagranicznych banków-matek wobec sygnałów płyną-
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cych ze świata [NBP, 2008, s. 60]. Już od IV kwartału 2007 roku spadał popyt 
na bony pieniężne NBP. Wzrastające w pierwszej kolejności zapotrzebowanie na 
„krótki” pieniądz zwiększało ponadprzeciętnie wahania stóp procentowych na 
rynku międzybankowym [NBP, 2011, s. 45‒47].

W  2009 roku obserwowaliśmy znaczny spadek zapotrzebowania na pie-
niądz gotówkowy, co było efektem bardzo wysokiego przyrostu tego pieniądza 
w 2008 roku. Spadło roczne tempo wzrostu pieniądza gotówkowego w obiegu. 
Towarzyszyło temu osłabienie rocznego tempa wzrostu depozytów terminowych 
gospodarstw domowych. Zjawisko zostało wywołane spadkiem poziomu opro-
centowania depozytów terminowych członków społeczeństwa, spowodowanym 
obniżaniem podstawowych stóp procentowych.

Działania antykryzysowe NBP

W Polsce skutki światowego kryzysu bankowego były znacznie mniej odczu-
walne niż w innych krajach. Dlatego poluzowanie w polityce pieniężnej NBP nie 
wystąpiło w takiej skali, jak w USA czy w strefie euro. Dla zapewnienia odpowied-
niego stopnia płynności w systemie bankowym NBP przygotował i wdrożył w paź-
dzierniku 2008 roku Pakiet zaufania, czyli zestaw instrumentów finansowych 
zwiększających nie tylko płynność złotową, ale też poprzez operacje swapowe 
– płynność walutową (USD, EUR i CHF). Wprowadzenie operacji swapowych spo-
wodowane było obawami banku centralnego o płynność walutową banków dzia-
łających w Polsce, gdyż większość kredytów mieszkaniowych udzielanych przed 
2008 rokiem denominowanych było w CHF lub EUR. Ponieważ polski złoty osłabił 
się oraz spadły obroty na rynku walutowym, w konsekwencji wzrosły zobowiąza-
nia kredytobiorców zadłużonych z  tytułu kredytów nominowanych w walutach 
obcych. Jednak o ile operacje NBP zasilające banki w płynność złotową przepro-
wadzane były w dużych ilościach, ponieważ część banków komercyjnych wolała 
nadwyżkowe środki lokować jako jednodniowe depozyty w  banku centralnym, 
to transakcje swapowe przeprowadzone zostały tylko w ograniczonym zakresie 
[Stopyra, 2011, s. 11].

W listopadzie 2008 roku Rada Polityki Pieniężnej podjęła trwający do czerw-
ca 2009 roku cykl obniżania stóp procentowych. Równocześnie banki zaostrzały 
warunki przyznawania kredytów, co ograniczało wpływ polityki pieniężnej na go-
spodarkę. Łącznie w okresie od publikacji Pakietu zaufania do połowy 2009 roku 
stopa referencyjna została obniżona aż o 250 p.b., co skutkowało spadkiem stopy 
WIBOR 3M o 246 p.b. [NBP, 2009, s. 14‒18, 21‒22]. W 2009 roku NBP dążył do 
tego, aby możliwe było kształtowanie się stawki POLONIA1 w pobliżu stopy refe-

1 POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) – średnia stawka overnight ważona 
wielkością transakcji na rynku niezabezpieczonych depozytów międzybankowych.
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rencyjnej NBP. Średnie odchylenia stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP 
w 2009 roku wynosiło 89 p.b. (wobec 32 p.b. w 2008 roku).

Polski sektor bankowy funkcjonował w stanie nadpłynności, która nie ozna-
czała nadpłynności wszystkich banków, ale jedynie kilku dużych. Banki pozostają-
ce w stanie niedoboru płynności zaciągały krótkoterminowe pożyczki w nadpłyn-
nych bankach. Gdy w 2008 roku polski rynek międzybankowy został dotknięty 
spadkiem zaufania, banki z  niedoborem płynności zostały pozbawione środ-
ków na refinansowanie akcji kredytowej. Ryzyko płynności pojawiło się głównie 
w małych bankach z dominującym kapitałem zagranicznym [Pyka, 2012, s. 46]. 

Od października 2008 roku NBP rozpoczął proces zasilania banków komercyj-
nych w płynność za pomocą operacji repo2 o zróżnicowanym terminie zapadalno-
ści. W tym samym czasie udostępniał bankom swapy walutowe w celu dostarcze-
nia im źródeł finansowania kredytów walutowych – głównie kredytów we fran-
kach szwajcarskich [Brzoza-Brzezina, 2011, s. 40]. Wprowadził również depozyt 
walutowy jako zabezpieczenie kredytu refinansowego oraz modyfikacje w syste-
mie operacyjnym kredytu lombardowego obejmujące zmniejszenie haircutu przy 
określeniu wartości poziomu zabezpieczeń dla kredytu lombardowego i  rozsze-
rzył listę aktywów mogących stanowić zabezpieczenie tego kredytu. NBP dokonał 
także przyspieszonego wykupu części obligacji sprzedanych bankom komercyjnym 
w 2002 roku. Jednak na wzrost płynności sektora bankowego największy wpływ 
miały transakcje skupu i sprzedaży walut obcych [Pyka, 2012, s. 43, 47]. 

W 2009 roku stopa rezerwy obowiązkowej została obniżona z 3,5% do 3%. 
Natomiast od środków uzyskanych z  tytułu sprzedaży papierów wartościowych 
z udzielonym przyrzeczeniem odkupu stopa rezerwy w 2009 roku nie uległa zmia-
nie i wynosiła 0%. Środki rezerwy, które banki utrzymywały na rachunkach w NBP, 
były oprocentowane w wysokości 0,9 stopy redyskonta weksli. Przeciętne opro-
centowanie rezerwy obowiązkowej w 2009 roku wynosiło 3,6% [NBP, 2009, s. 51].

Operacje otwartego rynku były początkowo (w  2007 roku, kiedy nie było 
jeszcze oznak kryzysu na świecie) prowadzone wyłącznie poprzez absorbujące 
operacje podstawowe, emisję bonów pieniężnych z siedmiodniowym terminem 
zapadalności. Jednakże stopniowo zaczęło występować zjawisko underbiddin-
gu3. Nasiliło się ono szczególnie w listopadzie i grudniu 2007 roku, prowadząc do 
wzrostu nadpłynności oraz wzrostu zainteresowania depozytem na koniec dnia. 
W sumie w ciągu całego 2008 roku NBP sprzedał bony pieniężne o łącznej war-
tości 606,4 mld [Zajdel, 2013, s. 43]. Ze względu na zaburzenia w listopadzie oraz 
grudniu nastąpiła sprzedaż bonów dwu- i  trzydniowych. W  końcowym efekcie 
wpływ tych operacji okazał się nieistotny. 

2 Operacje te polegały na warunkowym odkupie papierów wartościowych od banków.
3 Zjawisko to polega na zgłaszaniu przez banki znacznie mniejszego popytu w  stosunku do 

ogłaszanej podaży.
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Kryzys miał znaczący wpływ także na polską gospodarkę. Obniżyła się dyna-
mika PKB z 5–6% w latach 2006–2008 do 1,7% w 2009 roku. Nastąpił wyraźny 
wzrost stopy bezrobocia z 9,5% w grudniu 2008 roku do 11,9% w roku kolejnym. 
Skutkiem kryzysu była również obniżka realnych wynagrodzeń, spadek produkcji 
przemysłowej, eksportu oraz importu. Jednakże gospodarka po wstrząsie sto-
sunkowo szybko powróciła do równowagi. Spowolnienie obserwowane w Polsce 
było niewielkie w porównaniu z  innymi krajami Unii Europejskiej [Brzoza-Brze-
zina, 2011, s. 39‒40]. W 2008 roku inflacja utrzymywała się powyżej celu infla-
cyjnego NBP4, do czego przyczyniły się czynniki pozostające poza bezpośrednim 
wpływem krajowej polityki pieniężnej (wzrost cen produktów rolno-spożywczych 
i surowców energetycznych na światowych rynkach). Inflację udało się skutecz-
nie ograniczyć dzięki umocnieniu kursu złotego oraz rozpoczętym w 2007 roku 
podwyżkom stóp procentowych [NBP, 2008, s. 7]. 

Ocena skuteczności działań NBP w okresie niestabilności finansowej

Porównując działania prowadzone przez NBP do działań innych banków cen-
tralnych na świecie, a  szczególnie Systemu Rezerwy Federalnej Stanów Zjedno-
czonych, należy zaznaczyć, że NBP dość dobrze poradził sobie z niestabilnością fi-
nansową. Wynika to też z faktu, iż w Polsce nie wystąpił kryzys finansowy w takiej 
skali, jak na przykład w Stanach Zjednoczonych.

W  Stanach Zjednoczonych FED w  odpowiedzi na kryzys dokonał przede 
wszystkim znaczących pożyczek instytucjom depozytowym. Aby wpłynąć na 
podaż kredytu, sprzedał odpowiednią liczbę rządowych papierów wartościo-
wych [Thornton, 2012, s. 6]. FED podniósł również wymogi kapitałowe banków, 
które były bardzo niskie przed kryzysem. Jednak, jak podkreśla Christina D. 
Romer w swoim artykule z października 2013 roku, takie działania były dobre, 
ale byłoby jeszcze lepiej, gdyby wymagania osiągnęły wyższy poziom niż obecnie 
proponowany, zwłaszcza dla największych banków tzw. globalnych instytucji fi-
nansowych o znaczeniu systemowym [Romer, 2013, s. 5]. 

W celu przywrócenia zaufania do amerykańskiego sektora finansowego FED 
zaczął kupować obligacje MBS emitowane przez quasi-rządowe agencje. Podej-
mował również działania wspólnie z innymi bankami centralnymi polegające na 
wspólnym obniżeniu stóp procentowych oraz na zastosowaniu linii swapowych 
[Sławiński, 2011, s. 224]. Dzięki nim zaczął udzielać pożyczek innym bankom cen-
tralnym na świecie. Jednak jego działania były i są krytykowane.

Natomiast w Polsce NBP dość skutecznie realizował swoje cele, chociaż nie 
wszystkie udało się osiągnąć. Działania podstawowe przeprowadzone z wykorzy-

4 Podstawowym celem polityki pieniężnej w 2008 roku było dążenie do utrzymania inflacji 
w średnim okresie na poziomie 2,5%.
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staniem bonów pieniężnych wypełniły lukę finansowania w sektorze bankowym. 
Luka uległa obniżeniu w drugim półroczu 2009 roku. Oznaczało to, że w skali sek-
tora zmniejszył się udział należności, które muszą zostać sfinansowane środka-
mi pozyskanymi z innych źródeł niż depozyty. Obniżenie luki było następstwem 
zmian w strukturze aktywów i pasywów banków, które zwiększyły w pasywach 
udział zobowiązań wobec sektora niefinansowego i rządowego.

Udostępnienie bankom komercyjnym przez NBP dodatkowych operacji typu 
repo oraz swapów walutowych umożliwiło zasilenie w środki o dłuższych termi-
nach, zarówno w złotych, jak i w walutach obcych. Operacja strukturalna prze-
prowadzona na początku 2009 roku dała możliwość uzyskania dodatkowej płyn-
ności w dłuższym terminie. Jednak nie doprowadziła do trwałego ożywienia na 
rynku kredytowym, co oznaczało jej niepełną realizację [Zajder, 2013, s. 46]. Inne 
działania NBP nie przyniosły zakładanych rezultatów.

Zakończenie

Chociaż na rynku finansowym doszło do poprawy, to jednak awersja do 
ryzyka była wciąż silna, a wahania rynkowych stóp procentowych odbiegały od 
pożądanych. Skala problemu, jakim był kryzys zaufania oraz wzrost niepewności, 
spowodowała, że działania władz monetarnych, polegające na wykorzystywaniu 
instrumentów polityki pieniężnej w  celu pobudzania akcji kredytowej, okazały 
się niewystarczające. Na uwagę zasługuje jednak fakt, że udało się zapobiec kry-
zysowi finansowemu w Polsce oraz wystarczająco złagodzić skutki zaburzeń za-
równo na rynku finansowym, jak i w sferze gospodarki.
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Polityka pieniężna banku centralnego 
w warunkach niestabilności rynku

Wstęp

Stabilność systemu finansowego jest przedmiotem szczególnego zaintereso-
wania NBP ze względu na powierzone bankowi ustawowe zadanie działania na 
rzecz stabilności krajowego systemu finansowego oraz kształtowania warunków 
niezbędnych do rozwoju systemu bankowego. Stabilność systemu finansowego 
jest silnie związana z podstawowym zadaniem banku centralnego – utrzymaniem 
stabilności cen. Niestabilność systemu finansowego może utrudnić jej skuteczne 
prowadzenie. Analiza stabilności systemu finansowego jest również koniecznym 
elementem skutecznej polityki regulacyjnej i  nadzorczej, w  formułowaniu któ-
rych NBP współuczestniczy i które wraz z polityką pieniężną przyczyniają się do 
utrzymania zrównoważonego wzrostu gospodarczego. Celem niniejszej pracy 
jest ukazanie działań, jakie podejmują banki w warunkach niestabilności rynku.

Polityka pieniężna banku centralnego – podbudowa teoretyczna

Podstawowym celem polityki pieniężnej jest utrzymanie stabilnego poziomu 
cen. Stabilność cen jest niezbędna do zbudowania trwałych fundamentów dłu-
gofalowego wzrostu gospodarczego.

Od 1999 roku w realizacji polityki pieniężnej wykorzystuje się strategię bez-
pośredniego celu inflacyjnego. W jej ramach Rada Polityki Pieniężnej określa cel 
inflacyjny, a następnie dostosowuje poziom podstawowych stóp procentowych 
NBP tak, by maksymalizować prawdopodobieństwo osiągnięcia tego celu. Od po-
czątku 2004 roku Narodowy Bank Polski realizuje ciągły cel inflacyjny na pozio-
mie 2,5% z  dopuszczalnym przedziałem wahań +/-1 punkt procentowy. NBP 
utrzymuje poziom stóp procentowych spójny z realizowanym celem inflacyjnym, 
wpływając na  wysokość nominalnych krótkoterminowych stóp procentowych 
rynku pieniężnego. Stopy rynku pieniężnego mają wpływ na  oprocentowanie 
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kredytów i depozytów w bankach komercyjnych, a co za tym idzie ‒ na rozmiary 
kredytu, popyt w gospodarce i stopę inflacji.

Wykorzystywany przez NBP zestaw instrumentów polityki pieniężnej pozwa-
la na kształtowanie rynkowych stóp procentowych. Instrumenty te obejmują:

−− operacje otwartego rynku,
−− rezerwę obowiązkową,
−− operacje depozytowo-kredytowe.

Operacje otwartego rynku to transakcje dokonywane z  inicjatywy banku 
centralnego z bankami komercyjnymi. Obejmują one warunkową i bezwarunko-
wą sprzedaż, kupno papierów wartościowych lub dewiz, a także emisję własnych 
papierów dłużnych banku centralnego. Operacje otwartego rynku równoważą 
popyt i  podaż środków utrzymywanych przez banki komercyjne w  banku cen-
tralnym. Dzięki temu bank centralny wpływa na poziom krótkoterminowych stóp 
procentowych na rynku międzybankowym.

Obecnie operacje otwartego rynku przeprowadzane przez Narodowy Bank 
Polski polegają na emisji własnych papierów dłużnych (siedmiodniowych bonów 
pieniężnych), których minimalna rentowność jest równa stopie referencyjnej 
wyznaczonej przez Radę Polityki Pieniężnej. Operując wymienionymi instrumen-
tami, NBP dąży do kształtowania takiego poziomu stóp procentowych w gospo-
darce, który maksymalizuje prawdopodobieństwo osiągnięcia celu inflacyjnego 
[www.nbp.pl/home.aspx?f=/o_nbp/informacje/polityka_pieniezna.html].

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku są sposobem kontrolowania przez bank central-
ny ilości pieniądza w gospodarce. Jest to instrument, za pośrednictwem którego 
bank centralny kontroluje też stopy procentowe.

Kiedy bank centralny skupuje bony skarbowe albo obligacje, płacąc za nie, 
emituje pieniądz. W  rezultacie zwiększają się depozyty banków komercyjnych 
w banku centralnym (ich rezerwy), a więc zwiększa się ilość pieniądza w gospo-
darce, a  rynkowe stopy procentowe spadają. Odwrotnie dzieje się w  przypad-
ku sprzedaży bonów skarbowych przez bank centralny – wtedy ilość pieniądza 
w gospodarce kurczy się, a rynkowe stopy procentowe się podnoszą. Operacje 
otwartego rynku można podzielić na aktywne i bierne. Te pierwsze służą trwałej 
zmianie polityki pieniężnej, natomiast drugie mają na celu zniwelowanie skut-
ków wpływu innych czynników na ilość pieniądza w  gospodarce (np. jednora-
zowego wzrostu lub spadku liczby depozytów, spowodowanego zmianą przepi-
sów podatkowych). Popularną formą operacji otwartego rynku są tzw. operacje 
zakupu (sprzedaży) papierów skarbowych przez bank centralny z umową, że je 
odsprzeda (odkupi) po upływie krótkiego czasu, np. 7 dni, 28 dni. Nazwa pocho-
dzi z języka angielskiego ‒ repo (reverse repo). 
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Przewagą operacji otwartego rynku nad innymi formami prowadzenia poli-
tyki pieniężnej jest dokładna kontrola banku centralnego nad ilością pieniądza. 
Operacje te są zatem elastyczne i precyzyjne. Można je prowadzić na małą albo 
dużą skalę i łatwo dokonać korekty w przypadku błędu. Można je podjąć szybko – 
wystarczy instrukcja dla maklerów banku, aby dokonali odpowiedniej transakcji 
[www.nbportal.pl/pl/commonPages/EconomicsEntryDetails?entryId=115&pa-
geId=608]. Polityka otwartego rynku jest uważana za najskuteczniejszy instru-
ment polityki pieniężnej w krajach o rozwiniętych rynkach finansowych. Opera-
cje otwartego rynku stosuje się najszerzej w Stanach Zjednoczonych. Zapocząt-
kowano je właśnie tam w latach 30. XX wieku. Operacje otwartego rynku rozwi-
jały się wraz z powiększeniem się deficytu budżetowego poszczególnych krajów 
[Kaźmierczak, 2003, s. 102].

Rezerwa obowiązkowa

Komercyjne banki utrzymują na bieżących rachunkach w banku centralnym 
środki pieniężne, które służą do dokonywania wzajemnych codziennych rozli-
czeń. Rachunki bieżące służą także do realizacji płatności z bankiem centralnym. 
W przeszłości deponowanie funduszy w centralnej monetarnej instytucji miało 
na celu zapewnienie wypłacalności komercyjnych banków. Obecnie ten element 
nie jest najistotniejszy. Współczesne banki komercyjne bowiem są tak potężnymi 
instytucjami, biorąc pod uwagę liczbę posiadanych aktywów i własnych rezerw, 
iż ich wypłacalność w  zasadzie jest niezagrożona. Są jednak zobowiązane do 
utrzymywania rezerw. Każdy bank na swoim rachunku w banku centralnym musi 
utrzymywać rezerwę obowiązkową. 

Pod pojęciem „rezerwa obowiązkowa” rozumie się wartość funduszy, jakie 
bank musi stale utrzymywać na bieżącym rachunku w banku centralnym, w sto-
sunku do wysokości wkładów klientów. Relacja między obiema wielkościami po-
winna wynosić aktualnie 3,5. Dodatkowo, każdy bank w Polsce pomniejsza kwotę 
naliczonej rezerwy obowiązkowej o równowartość 500 tysięcy euro. Wzrost de-
pozytów bankowych zatem zobowiązuje instytucje kredytowe do zwiększenia 
sumy odprowadzanej w formie rezerwy obowiązkowej. Odwrotnie jest w sytu-
acji, gdy wkłady klientów maleją. Środki odprowadzane do banku centralnego 
mają duże znaczenie w kształtowaniu pieniądza w obiegu. Zmieniając wysokość 
rezerwy obowiązkowej, bank centralny może kształtować płynność finansową 
oraz rozmiar akcji kredytowej całego sektora bankowego. Podwyższenie wskaź-
nika rezerw obowiązkowych wymusza na bankach komercyjnych utrzymanie 
większej części aktywów finansowych na nisko oprocentowanych rachunkach 
w banku centralnym. Aktywa te nie mogą być przeznaczone na rozszerzenie do-
chodowej akcji kredytowej. Zostaje zahamowane kreowanie pieniądza, a aktyw-
ność gospodarcza przedsiębiorstw słabnie. Odwrotnie jest, kiedy centralna in-
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stytucja monetarna obniża omawiany wskaźnik. Banki komercyjne przeznaczają 
pozyskane fundusze na dalsze kredyty. Następuje wzrost siły nabywczej społe-
czeństwa, wzrost emisji pieniądza, a gospodarka się ożywia. 

Czasami stosuje się formułę złożoną wskaźnika rezerw obowiązkowych, 
zróżnicowaną w  zależności od rodzaju wkładów bankowych. Na przykład do 
1999 roku w Polsce wskaźnik rezerwy obowiązkowej był formułowany następu-
jąco: od wkładów złotowych, płatnych na każde żądanie, banki odprowadzały 
20% ich wartości, od złotowych wkładów terminowych – 11% ich wartości, nato-
miast od wszystkich wkładów walutowych – 5% ich wartości. 10% przeciętnego 
miesięcznego stanu gotówki w kasach banków było również elementem rezerwy 
obowiązkowej. 

Uznać należy, że był to wskaźnik bardzo wysoki. Od 1 października 1999 roku 
przyjęto w  Polsce uproszczoną formułę wskaźnika rezerw obowiązkowych. Zo-
bowiązano banki do odprowadzania tylko 5% wszystkich wkładów klientów bez 
względu na ich rodzaj. Obniżenie wskaźnika uwolniło olbrzymie płynne fundusze 
banków komercyjnych. Trzeba było ponownie je zamrozić tak, by nie przekształ-
ciły się w dodatkową siłę nabywczą. Olbrzymi przyrost kredytów z pewnością by 
doprowadził do zachwiania równowagi finansowej oraz inflacji. Toteż bank cen-
tralny zaoferował bankom komercyjnym nabycie obligacji długoterminowych 
o dochodowości równej stopie inflacji w Polsce. W ten sposób ponownie zneu-
tralizował uwolnione obniżką wskaźnika rezerw obowiązkowych rezerwy płynne 
banków komercyjnych. Od 1 stycznia 2002 roku w Polsce obowiązywał wskaźnik 
rezerw obowiązkowych w wysokości 4,5%. W październiku 2003 roku wskaźnik 
ten obniżono o 1%. Pomimo istotnej obniżki wskaźnika rezerw obowiązkowych 
w Polsce, nie wszystkie banki były w stanie wypełniać zobowiązania z tego tytułu, 
ponieważ odprowadzanie wymaganych rezerw na rachunek bieżący w  banku 
centralnym uniemożliwiłoby osiąganie przez bank dochodu minimalnego. Doty-
czyło to szczególnie bankowego sektora publicznego. Z tego powodu NBP stoso-
wał w przeszłości praktykę zwalniania niektórych banków z wymaganej rezerwy 
obowiązkowej. Umożliwiało im to poprawę rentowności oraz ułatwiało egzysto-
wanie na rynku bankowym. Bank centralny starał się w ten sposób podtrzymać 
pozycję zasłużonego dla gospodarki polskiej spółdzielczego sektora bankowego, 
odgrywającego bardzo ważną rolę przy finansowaniu rolnictwa oraz dziedzin 
z rolnictwem powiązanych. Niektóre banki komercyjne były incydentalnie zwol-
nione z obowiązku odprowadzania rezerwy obowiązkowej. Zwolnienia te miały 
uznaniowy charakter. Na przykład w 2001 roku bank PKO BP S.A. był zwolniony 
z obowiązku odprowadzania rezerwy. 

W  Polsce obowiązuje system tzw. uśrednionej rezerwy obowiązkowej. 
W ciągu miesięcznego okresu rezerwowego banki zobowiązane są do utrzyma-
nia średniej wartości rezerwy z miesiąca poprzedniego. Dopiero w ostatnim dniu 
następnego miesiąca rezerwowego dostosować muszą poziom rezerwy do war-
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tości aktualnej wkładów klientów. Zazwyczaj dostosowującym transakcjom po-
życzkowym na koniec miesiąca towarzyszą wysokie wahania jednodniowej oraz 
kilkudniowej stopy procentowej na międzybankowym rynku. Komercyjne banki 
starają się jednak utrzymać jak najmniejszą różnicę między wymaganą rezerwą 
obowiązkową a wartością rynków bieżących. Fundusze na rachunku bieżącym są 
bardzo nisko oprocentowane. Lepiej jest całą nadwyżkę środków ulokować na 
rynku pieniężnym. Różnica pomiędzy wymaganą rezerwą obowiązkową a fundu-
szami utrzymywanymi faktycznie na rynku pieniężnym jest bardzo mała. Polityka 
zmian rezerwy obowiązkowej w jednakowym stopniu działa na wszystkie banki. 
Wskaźnik rezerw obowiązkowych jest jednakowy dla wszystkich instytucji depo-
zytowo-kredytowych. Nie działa on selektywnie na wybrane podmioty. Polityka 
rezerwy obowiązkowej oddziałuje w ten sam sposób na banki mające niedobór 
i nadmiar rezerw. Może się więc zdarzyć, że bank mający nadmiar płynności może 
zostać zobowiązany do powiększenia rezerw, co zaowocuje dalszą ekspansją kre-
dytową. Wskaźnik rezerw obowiązkowych nie modyfikuje płynności z  dnia na 
dzień, w niezauważalny sposób. Nie może też być często zmieniany. Instrument 
ten powinien być stosowany w  celu kształtowania płynności długookresowej 
systemu bankowego. Może stanowić uzupełniające narzędzie polityki pieniężnej 
jako relatywnie mało elastyczny. Rezerwa obowiązkowa zamraża na stałe część 
funduszy sektora bankowego. Wiąże jego nadpłynność zagrażającą stabilności fi-
nansowej kraju. Sprzyja to stabilności krótkoterminowych stóp procentowych na 
międzynarodowym rynku [Kaźmierczak, 2008, s. 144‒148]. 

Niestabilność rynku finansowego

Stabilny system finansowy w  istotny sposób wspiera realizację głównych 
celów banku centralnego – utrzymania stabilnego poziomu cen, a przez to two-
rzenia podstaw do osiągnięcia długookresowego wzrostu gospodarczego. Stabil-
ność systemu finansowego jest rozumiana jako stan, w którym system finansowy 
pełni swoje funkcje w sposób ciągły i efektywny, nawet w przypadku wystąpienia 
nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzeń o znacznej skali. 

Analizując zaburzenia na rynkach finansowych lub walutowych, należy zwró-
cić uwagę na następujące kanały niestabilności [Solarz, 2006, s. 60‒61]: 

−− zachowania inwestorów instytucjonalnych w warunkach niepełnej infor-
macji. Ich przykładem są zachowania stadne i efekt domina,

−− instrumenty pochodne pierwszej i drugiej generacji integrujące rynki ka-
pitałowe w skali globalnej. Ich używanie prowadzi do nadmiernego wzro-
stu dźwigni finansowej w obrocie gospodarczym,

−− zarażanie wynikające z  procedur i  praktyk instytucji finansowych, które 
zarządzając swoim ryzykiem, wywołują ryzyko systemowe w  rejonie, 
które jest odległe geograficznie od epicentrum zaburzeń,
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−− działalność spekulantów wykorzystujących arbitraż stóp procentowych 
i arbitraż prawny między lokalnymi rynkami finansowymi. Zmowa kluczo-
wych graczy rynkowych musi prowadzić do wyeliminowania z rynku słab-
szych jego uczestników,

−− powiązania handlowe z sąsiadami: kryzys eksportu w  jednym kraju pro-
wadzi do zastoju w jego gospodarce bez względu na wyjściową równowa-
gę makroekonomiczną,

−− utrata zaufania rynków finansowych w wyniku nieodpowiedzialnych dzia-
łań lub ich zapowiedzi ze strony polityków: zaburzenia sceny politycznej 
przenoszą się na stan gospodarki,

−− owczy pęd: inwestorzy zagraniczni naśladują inwestorów, którzy mają 
dostęp do informacji prywatnych,

−− zaburzenie równowagi makroekonomicznej wyrażone deficytem bilansu 
płatniczego przekraczającym 5% PKB,

−− zaburzenia wywołane działaniami politycznymi.
Zakłócenia w  pracy systemu finansowego i  zaburzenia efektywności świad-

czenia usług pośrednictwa finansowego negatywnie wpływają na sytuację przed-
siębiorstw i gospodarstw domowych. Dlatego wiodące banki centralne prowadzą 
analizy i badania w tym zakresie oraz publikują raporty o stabilności. Celem tych 
działań jest wzmacnianie stabilności systemu finansowego poprzez dostarczanie in-
formacji o czynnikach ryzyka dla stabilności oraz ocenę odporności systemu finan-
sowego na zaburzenia. Upowszechnienie tego rodzaju wiedzy ma sprzyjać utrzy-
maniu stabilności finansowej, m.in. dzięki lepszemu zrozumieniu skali i  zakresu 
ryzyka w systemie finansowym. W ten sposób zwiększa się prawdopodobieństwo 
samoistnej korekty zachowań uczestników rynku finansowego podejmujących zbyt 
duże ryzyko, bez konieczności ingerencji podmiotów publicznych w mechanizmy 
rynkowe [www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html]. 

Zwolennicy Szkoły Austriackiej uważają, że pieniądz papierowy jest strasz-
nym i niebezpiecznym tworem państwa i że wolny rynek powinien bazować na 
dobrach realnych (np. złoto) jako podstawie dla pieniądza. Wszyscy Austriacy 
uważają, że pieniądz i bankowość powinny być pozostawione wolnemu rynko-
wi i że rządowe interwencje w tym zakresie mogą jedynie zaszkodzić. Mises już 
w 1912 roku argumentował w pracy Teoria pieniądza i kredytu, że gdy bank cen-
tralny obniża sztucznie stopy procentowe poniżej poziomu rynkowego, wypacza 
sektor dóbr kapitałowych i wywołuje cykl koniunkturalny, który prędzej lub póź-
niej musi skończyć się gospodarczym spadkiem, gdy błędne inwestycje pojawią 
się na rynku [Mises, 1953, s. 216 i n.]. Gdy banki pożyczały bezpośrednio złoto ze 
skarbca, to kwity depozytowe stawały się częściowo nieważne, niektóre z nich 
nie miały po prostu wtedy pokrycia w  złocie. Bank stawał się niewypłacalny. 
W  rzeczywistości, zamiast posługiwać się złotem, banki drukowały dodatkowe 
kwity bez pokrycia w złocie i pożyczały je dla zysku. Te kwity bez pokrycia wpły-
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wały na nieświadomy niczego rynek i  oczywiście rozpoczynały cykl koniunktu-
ralny (zwiększała się podaż pieniądza). Banki oparte na częściowej rezerwie są 
instytucjami, które ze swej natury wywołują inflację. 

Doświadczenia banków centralnych wskazują, iż jedną z przesłanek skutecz-
nej transmisji sygnałów polityki pieniężnej banków centralnych do sektora ban-
kowego oraz jego szybkiej i odpowiedniej co do skali reakcji jest brak nadpłyn-
ności sektora bankowego. Obecnie NBP ma do czynienia z  sytuacją, która jest 
daleka od optymalnej. Nadwyżka płynności systemu bankowego znajduje swoje 
odzwierciedlenie w skali absorbujących ją operacji otwartego rynku.

NBP, z uwagi na powyższe, zaproponował rządowi restrukturyzację zobowią-
zań w stosunku do banku centralnego tak, aby były zbywalne na rynku papierów 
wartościowych. Taka sytuacja umożliwiłaby zmniejszenie roli bonów pieniężnych 
NBP. W  wyniku tej operacji Narodowy Bank Polski powinien uzyskać większą 
kontrolę nad stopniem płynności sektora bankowego przy wykorzystaniu instru-
mentów mieszczących się po stronie aktywnej bilansu NBP. Operacja ta sprawiła-
by także, że bank centralny w bardziej aktywny sposób mógłby przyczynić się do 
rozwoju rynku finansowego w Polsce. Rada przewiduje konieczność stopniowe-
go przekształcania systemu rezerw obowiązkowych, uwzględniających potrzeby 
bieżącej polityki pieniężnej, i  jego stopniowe zbliżanie do koncepcji przyjętych 
przez Europejski Bank Centralny. Narodowy Bank Polski musi dostosować się do 
wyzwań przyszłości i  zadbać o  właściwe rozłożenie kosztów polityki pieniężnej 
i  operacji otwartego rynku, prowadzonej w  interesie podatników. Obecnie są 
one amortyzowane przez podatkowe rezerwy obowiązkowe. Tabela 1 prezentuje 
zmiany stabilności systemu finansowego w latach 2011–2013, na podstawie sze-
ściu obszarów związanych z systemem finansowym.

Tabela 1. Ocena stabilności krajowego systemu finansowego

Rok

Bieżąca 
sytuacja 

finansowa 
sektora 

bankowego

Zdolność do 
absorbowania 
szoków przez 

sektor bankowy

Bieżąca sytuacja 
finansowa 

sektora 
niebankowych 

instytucji
finansowych

Perspektywy 
otoczenia 
polskiej 

gospodarki

Syntetyczna 
ocena 

perspektyw 
stabilności 
krajowego 
systemu

finansowego
2011 ▲ ► ▲ ▼▼ ▼

2012 ► ▲ ► ▼▼ ▼

2013 ► ▲ ▼ ▲ ▲

*Zmiana w stosunku do ostatniego roku, dane za miesiąc grudzień 
Uwagi: ▲▲ – istotne polepszenie, ▲ – polepszenie, ► – bez zmian, ▼ – pogorszenie,  

▼▼ – istotne pogorszenie
Źródło: Ocena ekspercka NBP.
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Analizując powyższe dane, należy stwierdzić, iż w  2011 roku polepszenie 
nastąpiło w  obszarze sytuacji finansowej sektora bankowego oraz w  obszarze 
perspektyw otoczenia polskiej gospodarki. Stabilizacja tempa wzrostu gospo-
darczego w Polsce na poziomie powyżej 4% w ostatnim roku przyczyniła się do 
obniżenia kosztów ryzyka kredytowego. Konkurencja o stabilne źródła finanso-
wania nie zmieniła się, co pozwoliło na niewielki wzrost marży odsetkowej netto. 
W wyniku tych procesów wynik finansowy sektora bankowego wzrósł i w 2011 
roku. Zdolność banków do absorbowania strat nie zmieniła się istotnie. Średnie 
współczynniki wypłacalności banków obniżyły się nieznacznie i pozostają na wy-
sokim poziomie. Perspektywy otoczenia polskiej gospodarki, które będzie wpły-
wać na warunki działania systemu finansowego w Polsce, uległy dalszemu pogor-
szeniu od momentu publikacji poprzedniej edycji Raportu NBP.

W  pierwszych trzech kwartałach 2012 roku wynik finansowy sektora ban-
kowego nie zmienił się istotnie w  porównaniu do historycznego maksimum 
osiągniętego w 2011 roku. W niektórych obszarach działalności bankowej były 
jednak widoczne pierwsze efekty obniżenia tempa wzrostu gospodarczego 
(z 4,3% w 2011 roku do 3,6% i 2,3% w I  i  II kwartale 2012 roku). Koszty ryzyka 
kredytowego w relacji do aktywów nieznacznie wzrosły w II i  III kwartale 2012 
roku w porównaniu do 2011 roku. Z kolei marża odsetkowa netto nieznacznie 
zmniejszyła się w tym okresie, co było związane z utrzymaniem się silnej konku-
rencji o depozyty gospodarstw domowych.

W  2013 roku polski system finansowy funkcjonował stabilnie, a  sytuacja 
najważniejszego segmentu systemu finansowego – sektora bankowego – była 
korzystna. Najważniejszym czynnikiem ryzyka dla stabilności krajowego systemu 
finansowego jest koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki.

Znaczenie krajowych czynników ryzyka, związanych z mniej korzystną sytu-
acją niektórych instytucji finansowych, było mniejsze. Znaczna odporność klu-
czowych segmentów krajowego systemu finansowego na zaburzenia powoduje, 
że pomimo perspektyw relatywnie niskiego tempa wzrostu gospodarczego oraz 
utrzymywania się kryzysu zadłużenia w strefie euro, można ocenić, iż ryzyko ma-
terializacji zagrożeń dla stabilności krajowego systemu finansowego nieco się ob-
niżyło w stosunku do poprzedniego roku.

Warunki w otoczeniu gospodarczym polskiego systemu finansowego uległy 
niewielkiej poprawie. Tempo wzrostu gospodarczego w  Polsce pozostawało 
niskie – po obniżeniu z 4,3% w 2011 roku do 1,9% w 2012 roku wyniosło 0,5% 
i 0,8% w pierwszych dwóch kwartałach 2013 roku. Wstępne dane o tempie wzro-
stu PKB w III kwartale 2013 roku (1,9% r/r) wskazują jednak, że okres najsilniej-
szego spowolnienia wzrostu gospodarczego zakończył się w I połowie 2013 roku. 
Perspektywy otoczenia polskiej gospodarki, które będzie wpływać na warunki 
działania systemu finansowego, poprawiły się. Zdolność banków do absorbo-
wania strat również się poprawiła. Średnie współczynniki wypłacalności banków 
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wzrosły głównie na skutek zwiększenia funduszy własnych w większości banków. 
Od początku światowego kryzysu w 2008 roku żaden bank w Polsce nie znalazł 
się w sytuacji, w której wymagałby dokapitalizowania ze środków publicznych. 
Współczynnik wypłacalności polskiego sektora bankowego jest zbliżony do śred-
niej dla krajów UE, jednak konserwatywnie ustalane wagi ryzyka i wysoka jakość 
kapitałów banków powodują, że polski sektor bankowy charakteryzuje się niską 
i stabilną dźwignią finansową oraz wysoką odpornością na szoki [www.nbp.pl].

Zakończenie

Prowadzenie polityki pieniężnej to w  rzeczywistości nieustanne analizo-
wanie zmieniającego się mechanizmu gospodarki oraz ciągłe zastanawianie się 
nad tym, jaką dawkę zmiany stopy procentowej trzeba aplikować, by pomagać 
gospodarce w  powróceniu na drogę zrównoważonego wzrostu. Historia poli-
tyki pieniężnej jest w dużej mierze historią uczenia się banków centralnych na 
błędach. Jednak dzięki temu kumulowała się stopniowo ich wiedza dotycząca 
funkcjonowania gospodarki, pomagającej im współcześnie prowadzić skuteczną 
politykę pieniężną pomimo niepewności prognoz oraz niemożności posiadania 
pełnego obrazu skomplikowanego działania, a także zmieniającego się w czasie 
mechanizmu transmisji polityki pieniężnej.
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Operacje otwartego rynku NBP 
w czasie kryzysu finansowego

Wstęp

Światowy kryzys finansowy wpłynął niemal na wszystkie gospodarki ryn-
kowe. Przed jego negatywnym wpływem nie uchronił się także rynek polski, 
a w szczególności system bankowy. Zaburzenia mające miejsce w 2008 roku spo-
wodowały zastój na rynku finansowym. Doprowadziło to do wstrzymania finan-
sowania za pomocą instrumentów o dłuższych terminach zapadalności, w związ-
ku z  czym rynek stał się nieefektywny. W  związku z  powyższą sytuacją polski 
bank centralny zaproponował instytucjom finansowym działającym na krajowym 
rynku Pakiet zaufania oraz udostępnił bankom szereg innych możliwości i  uła-
twień pozyskania płynności. Większość z tych działań koncentruje się wokół sys-
temu operacji otwartego rynku. Niniejszy artykuł przedstawia zmiany zachodzą-
ce w zakresie polityki operacji otwartego rynku NBP w latach 2008‒2012. Celem 
artykułu jest pokazanie kierunku oraz ocena polityki pieniężnej banku centralne-
go w zakresie operacji otwartego rynku w sytuacji kryzysu oraz przedstawienie 
działań antykryzysowych podjętych przez NBP.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku są nowoczesnym rynkowym instrumentem ak-
tywnego oddziaływania banku centralnego na system bankowy [Cendal, 2008,  
s. 96]. Operacje otwartego rynku są podstawową formą interwencjonizmu banku 
centralnego na rynku pieniężnym. Za pomocą tych operacji reguluje on stopień 
płynności banków oraz pośrednio wpływa na kształtowanie krótkookresowej 
stopy procentowej na rynku pieniężnym [Polański, 2006, s. 132]. Najczęściej sto-
suje się podział operacji otwartego rynku na trzy grupy w zależności od ich celów 
i regularności:
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1. Podstawowe, stosowane w  standardowej sytuacji płynnościowej. Ich 
kierunek jest dostosowany do sytuacji płynnościowej na obszarze monetarnym 
‒ jeśli występuje niedobór płynności, to operacje podstawowe zasilają rynek 
w  płynność, w  przypadku nadpłynności operacje te absorbują nadmiar płyn-
ności. Operacje te mają stały termin zapadalności oraz mogą przybierać formę 
transakcji warunkowej, depozytowej czy bezwarunkowej (stosowanej w Polsce).

2. Dostrajające, stosowane w razie krótkookresowych niespodziewanych za-
burzeń płynności. Zaliczamy do nich zarówno operacje absorbujące, jak i zasila-
jące. Do tych operacji możemy zaliczyć: emitowanie bonów pieniężnych NBP na 
okresy zapewnienia równowagi płynnościowej, przeprowadzanie operacji repo 
i reverse repo, przedterminowy wykup bonów pieniężnych NBP.

3. Strukturalne, stosowane w celu zmiany struktury płynności sektora ban-
kowego. W tym celu NBP może przedterminowo wykupić własne obligacje, wy-
emitować obligacje lub kupować i  sprzedawać papiery wartościowe na rynku 
wtórnym [Czekaj, 2008, s. 92].

Zmiany struktury płynności sektora bankowego w Polsce

Kryzys gospodarczy, którego symptomy w 2007 roku zostały zbagatelizowa-
ne, w 2008 roku objął niemal wszystkie gospodarki. Globalnemu transferowi za-
burzeń sprzyjała zarówno sytuacja makroekonomiczna, jak i działania instytucji 
finansowych [NBP, 2009a, s. 5]. Umacniała się tendencja do luzowania polity-
ki kredytowej oraz wzrastało zainteresowanie transakcjami w zakresie finanso-
wania budownictwa tworzącymi duże wolumeny kredytowe. Uczestnicy rynku, 
opierając się na opiniach agencji ratingowych, chętnie podejmowali ryzykowne 
inwestycje, a banki równie bezkrytycznie wykorzystywały coraz większą dźwignię 
finansową [Wiśniewski, 2009, s. 91]. 

W sektorze bankowym pierwszym symptomem pogorszenia zaufania pomię-
dzy bankami było znaczące ograniczenie płynności sektora międzybankowego. 
Na skutek braku pewności co do standingu finansowego partnerów rynkowych 
banki ograniczały sobie nawzajem limity kredytowe. Gwałtownie spadły również 
obroty niezabezpieczonych depozytów międzybankowych. Zjawisku temu towa-
rzyszył również znacząco skrócony termin zapadalności zawieranych transakcji 
[NBP, 2009b, s. 19]. Warto podkreślić specyficzne rozumienie ograniczenia płyn-
ności banków. Przed 2008 rokiem problem nadpłynności sektora bankowego był 
często poruszany w  publikacjach ekonomicznych oraz materiałach publikowa-
nych przez NBP. Jak wiadomo, zjawisko nadpłynności sektora od połowy lat 90. 
nabierało charakteru trwałego i  było nieustannym przedmiotem działań władz 
monetarnych, których celem było doprowadzenie w miarę możliwości do stanu 
niedoboru płynności [NBP, 1998, s. 14; NBP, 2003, s. 7]. Pomimo nieustannych 
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prób, opierających się przede wszystkim na aktywnym wykorzystaniu opera-
cji otwartego rynku, ale także innych działań monetarnych, w kolejnych latach 
nie udało się tego osiągnąć. Jednak nie była to konsekwencja nieskuteczności 
NBP, a raczej warunków, w jakich prowadzona była polityka pieniężna [Przybyl-
ska-Kapuścińska, 2005, s. 138]. Problem nadpłynności rozumiany był zatem jako 
sytuacja, w której bank centralny jest dłużnikiem netto banków. W Polsce zadłu-
żenie to miało zarówno charakter strukturalny, jak i  operacyjny. NBP był więc 
dłużnikiem netto banków z tytułu transakcji długoterminowych oraz krótkoter-
minowych [Knakiewicz, Marszałek, 2001, s. 151]. W związku z tym saldo operacji 
otwartego rynku netto na rachunku NBP było ujemne. 

We wrześniu 2008 roku, gdy pojawiły się informacje o upadłościach wielkich 
zagranicznych banków, których podstawy kapitałowe wydawały się nienaruszal-
ne, wątpliwości co do standingu zagranicznych banków-matek krajowych insty-
tucji finansowych przeniosły się na rynek polski. Efektem było gwałtowne wstrzy-
manie ofert finansowania na rynku międzybankowym. Długoterminowe kredyty 
stały się praktycznie nieosiągalne, można było jedynie liczyć na finansowanie 
z dnia na dzień. Jedynym dostawcą środków stał się bank centralny [Ostałecka, 
2009, s. 67]. Zaburzenia krótkoterminowej płynności od połowy 2008 roku do-
prowadziły do spadku popytu na papiery wartościowe NBP przy jednoczesnym 
wzroście nadwyżek środków utrzymywanych przez banki na rachunkach bieżą-
cych, a  także do składania wysokich depozytów na koniec dnia. Średni poziom 
tych depozytów do sierpnia 2008 roku wynosił 417 mln zł, podczas gdy od wrze-
śnia 2008 roku było to już 3 455 mln zł. Pomimo tego nadal występowała nad-
płynność sektora bankowego, której poziom mierzony saldem podstawowych 
i  dostrajających operacji otwartego rynku, swapów walutowych i  operacji kre-
dytowo-depozytowych spadł do średniej wartości 11 mld zł, podczas gdy w roku 
2007 wynosił niemal 9 mld więcej [NBP, 2009b, s. 20‒21]. Głównymi czynnikami 
ograniczającymi płynność był wzrost pieniądza w obiegu o około 11,5 mld oraz 
rezerwy obowiązkowej banków o 3,2 mld. Większe zmiany zaszły po stronie czyn-
ników zwiększających płynność. Spadki odnotowano w zakresie środków pocho-
dzących ze skupu walut netto przez NBP z 6,3 do 0,3 mld zł oraz odsetek od lokat 
rządowych w  NBP i  środków na rachunkach ZUS w  sumie z  4,3 do 1,1 mld zł. 
Po stronie zasilającej płynność były zatem czynniki automatyczne, niezależne od 
działań banku centralnego oraz banków [NBP, 2008, s. 9; NBP, 2009c]. Wykres 1 
przedstawia strukturę stosowanych instrumentów polityki pieniężnej w zakresie 
operacji otwartego rynku w latach 2001‒2008.
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Wykres 1. Operacje otwartego rynku NBP w latach 2001‒2008
Źródło: Instrumenty polityki pieniężnej NBP w 2008, NBP, Warszawa 2009, s. 9.

Zmniejszenie płynności okazało się jednak chwilowe i już w połowie 2009 roku 
płynność wzrosła niemal o 13 mld zł. Duży udział w tym wzroście miał sam NBP, 
który w  ramach przedterminowego wykupu własnych obligacji w  styczniu 2009 
roku zasilił rynek w płynność na poziomie 7,8 mld zł. Łącznie w ramach transakcji 
repo rynek zasilony został w dodatkowe środki o wartości 9,4 mld zł. Istotny okazał 
się również skup walut obcych przez NBP, łączna wartość skupu wynosiła niemal 
47,1 mld zł, co dało impuls zasilający na poziomie 25,8 mld zł. Efekt ten został czę-
ściowo ograniczony poprzez wzrost o 9,4 mld zł pieniądza gotówkowego w obiegu 
[NBP, 2010a, s. 9‒19]. Wykres 2 przedstawia wartości poszczególnych instrumen-
tów polityki pieniężnej w zakresie operacji otwartego rynku w roku 2009.

W latach 2010‒2011 nastąpił kolejny wzrost nadpłynności sektora bankowe-
go. I tak w 2010 roku jej poziom średnio wyniósł 71 mld zł, zaś w 2001 roku ‒ 101,2 
mld zł. Wśród czynników, które wpływały na wzrost płynności w sektorze najwięk-
sze znaczenie miały skup walut netto, wypłata z zysku NBP do budżetu państwa 
oraz wypłata od dyskonta bonów pieniężnych NBP. Z kolei po stronie zmniejsze-
nia płynności najważniejszymi czynnikami były: zwiększenie gotówki w  obiegu 
oraz wzrost poziomu rezerwy obowiązkowej. W roku 2012 średnioroczny wzrost 
płynności wyniósł tylko 25,9 mln w  stosunku do roku poprzedniego. Głównym 
czynnikiem były mniejsze wartości skupu walut obcych, ponieważ w pierwszej po-
łowie roku 2012 chętniej dokonywano wymiany walut na rynku walutowym niż 
w banku centralnym [NBP, 2011, s. 8; NBP, 2012, s. 9; NBP, 2013, s. 9]. 



175Operacje otwartego rynku NBP w czasie kryzysu finansowego 

Wykres 2. Operacje otwartego rynku w 2009 roku
Źródło: Raport roczny 2009 ‒ płynność sektora bankowego. Instrumenty polityki pieniężnej 

NBP, NBP, Warszawa 2010, s. 29.

Przebieg operacji otwartego rynku

Należy zaznaczyć, że w  latach kryzysu transakcje dokonywane przez bank 
centralny były zorientowane nie tylko na absorbcję i  zasilanie płynności w zło-
tych. Ze względu na duży udział kredytowych ekspozycji walutowych w bilansach 
banków działających w Polsce NBP w swych działaniach musiał uwzględnić rów-
nież dostarczanie płynności w  walutach obcych. Dlatego już w  2008 roku NBP 
zaproponował w ramach pakietu zaufania m.in. transakcje swapów walutowych 
w CHF z terminem 7- i 84-dniowym oraz w USD i EUR z terminem 7-dniowym, 
który w pierwszej połowie 2009 roku został wydłużony do miesiąca [Przybylska- 
Kapuścińska, 2009, s. 46‒47].

W ramach transakcji swap NBP w 2008 roku zasilił system bankowy w płyn-
ność w walutach obcych o równowartości 2,1 mld zł. Rok później było to już 11,5 
mld zł. Odbyło się to kosztem zmniejszenia płynności w złotych. Pomimo począt-
kowego zainteresowania tego typu transakcjami, pod koniec 2009 roku banki nie 
wykazywały popytu na płynność w walutach obcych. W 2010 roku NBP zrezygno-
wał z ofert swapów dotyczących CHF oraz USD i EUR. 

Operacje otwartego rynku w  walucie krajowej w  latach 2008‒2012 miały 
zróżnicowany charakter. W  ramach operacji podstawowych, podobnie jak 
w latach wcześniejszych, prowadzona była sprzedaż bonów pieniężnych. Pomimo 
zaburzeń płynnościowych operacje podstawowe cieszyły się w  całym okresie 
dużym zainteresowaniem banków. Na wykresie 3 przedstawiono dane dotyczące 
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bonów zaoferowanych przez NBP oraz popyt zgłaszany przez banki w kolejnych 
miesiącach 2008 roku. W związku z pojawieniem się zaburzeń płynnościowych 
od października NBP zaprzestał podawania podaży bonów [NBP, 2009c, s. 21]. 
Powodem zaprzestania podaży bonów była przede wszystkim zmiana preferencji 
banków w zakresie płynności w okresie nasilenia negatywnych przejawów kry-
zysu finansowego i tym samym trudności w oszacowaniu przez NBP pożądanych 
warunków płynnościowych [NBP, 2010b, s. 19]. 

Wykres 3. Popyt i podaż na przetargach na bony pieniężne (z 7-dniowym terminem zapadal-
ności) w 2008 roku

Źródło: Sprawozdanie z wykonania polityki pieniężnej na rok 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 22.

Łącznie w ciągu 2008 roku NBP sprzedał bony o wartości 606,4 mld zł. Warto 
dodać, że oprócz bonów o 7-dniowym terminie zapadalności, zarówno w listo-
padzie, jak i w grudniu nastąpiła sprzedaż bonów o 2- i 3-dniowym terminie za-
padalności [NBP, 2009c, s. 21]. Odbyło się to w ramach operacji dostrajających, 
które zgodnie z zapowiedzią w Pakiecie zaufania zostały przeprowadzone w celu 
ograniczenia nadwyżki popytu na krótkoterminową płynność nad podażą na 
rynku międzybankowym i tym samym doprowadzenia do spadku stawki POLO-
NIA. Okazało się jednak, że działania te nie przynoszą znaczących efektów, dlate-
go zaprzestano ich stosowania w kolejnych okresach [NBP, 2009b, s. 19]. 

W lutym 2009 roku NBP ponownie zaczął ogłaszać wielkość podaży na prze-
targach na bony pieniężne z  7-dniowym terminem zapadalności, co tłumaczone 
jest stopniową stabilizacją na rynku międzybankowym oraz koniecznością powrotu 
do aktywnego zarządzania krótkoterminową płynnością sektora bankowego [NBP, 
2010b, s. 19]. Rok 2010 charakteryzował się z  jednej strony powolną stabilizacją 
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na rynkach finansowych, z drugiej zaś dużym przyrostem nadpłynności. W dalszym 
ciągu utrzymywał się wysoki poziom awersji do ryzyka, co przejawiało się z jednej 
strony przewagą podaży bonów nad popytem, a  z  drugiej ciągłą skłonnością do 
zarządzania w trybie O/N. Pomimo tych zjawisk wzrost nadpłynności był tak duży, 
że łączna wartość sprzedanych bonów wyniosła 3 941 mld zł, a więc dwukrotnie 
więcej, porównując z rokiem 2009, kiedy wartość ta wyniosła 1 709 mld zł. W po-
łowie roku zainteresowanie bonami nieco osłabło, co było przyczyną pojawiających 
się informacji na temat trudnej sytuacji budżetowej niektórych państw UE. Jednak 
efekt ten nie wpłynął na ogólną tendencję zawieranych transakcji. Zahamowane 
zostało postępujące stopniowo stabilizowanie się krótkoterminowych stóp procen-
towych, ponieważ wśród banków wyczulonych na wahania rynkowe znów gwał-
townie spadło zainteresowanie lokatami dłuższymi niż 1-dniowe. W wyniku tych 
procesów stawka POLONIA zaczęła coraz bardziej odchylać się od stopy referen-
cyjnej, co pod koniec roku skutkowało emisją bonów pieniężnych z 2- i 3-dniowym 
terminem zapadalności, w ramach operacji dostrajających [NBP, 2010b, s. 24]. 

Poza operacjami podstawowymi, polegającymi na emisji 7-dniowych bonów 
pieniężnych oraz bonów z terminami 2- i 3-dniowymi w ramach operacji dostra-
jających, NBP od października 2008 do października 2010 roku prowadził zasi-
lające transakcje repo. Zostały one wprowadzone w  ramach Pakietu zaufania 
w celu ograniczenia ryzyka płynności krótkookresowej i płynności finansowania 
sektora bankowego. Początkowo miały 3-miesięczny termin zapadalności, jednak 
później wydłużono go do 6 miesięcy [NBP, 2009a, s. 90]. W 2012 roku NBP prze-
prowadzał operacje dostrajające przynajmniej raz w  miesiącu, emitując bony 
pieniężne o terminie zapadalności poniżej terminu w operacjach podstawowych. 
W  każdym miesiącu bank centralny przeprowadzał operacje otwartego rynku 
w ostatnim dniu roboczym okresu utrzymania rezerwy obowiązkowej. Wszystkie 
operacje dostrajające w 2012 roku miały charakter absorbujący płynność z sek-
tora bankowego [NBP, 2013, s. 24].

Zakończenie

Operacje otwartego rynku są ważnym elementem polityki pieniężnej. Po-
przez ich stosowanie bank centralny kontroluje krótkookresową płynność sekto-
ra bankowego. Ze względu na specyfikę polskiego rynku monetarnego operacje 
otwartego rynku w  Polsce mają głównie charakter absorbujący płynność finan-
sową. Ogół działań banku centralnego w zakresie prowadzonej polityki operacji 
otwartego rynku w latach 2008‒2010 należy ocenić pozytywnie. Należy zwrócić 
również uwagę na zastosowanie operacji dostrajających jako operacji zasilają-
cych w  płynność finansową. Zauważono więc, że sytuacja braku płynności jest 
przejściowa i wiąże się głównie z brakiem zaufania na rynku międzybankowym. 
W latach 2010‒2012 następuje stabilizacja sektora bankowego oraz wzrost płyn-



178 Kamila Antos, Piotr Łabiński

ności na rynku międzybankowym. W tej sytuacji działania banku centralnego sku-
piają się głównie na absorbcji płynności z sektora. 
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Bezpieczeństwo finansowe a stabilność 
funkcjonowania systemu bankowego

Wstęp

Podjęcie działania na nowym rynku finansowym w znacznym stopniu zależy 
od oceny ryzyka tego rynku. Takie działanie podejmowane jest tylko wtedy, gdy 
rynki te wzbudzają zaufanie uczestników co do bezpieczeństwa lokowania na nich 
kapitału. Procesy globalizacji, liberalizacji i deregulacji zachodzące na światowych 
rynkach finansowych, wraz z  towarzyszącym im postępem technologicznym, 
uczyniły ze stabilności finansowej dobro publiczne podlegające ochronie praw-
nej. Stabilność finansowa stanowi w powszechnym obecnie przekonaniu warunek 
konieczny dla wzrostu gospodarczego, stabilności cen i wysokiej pozycji kraju na 
arenie międzynarodowej. Zapewnienie stabilności finansowej jest procesem zło-
żonym i wymagającym ustawicznego ulepszania oraz kontroli. Celem tego artyku-
łu jest ukazanie zależności pomiędzy bezpieczeństwem finansowym i stabilnością 
systemu bankowego. Zależność pomiędzy poziomem bezpieczeństwa i  stabilno-
ścią systemu bankowego ukazuje, że bardzo ważnym problemem jest zachowanie 
odpowiednich relacji pomiędzy poziomem rozwoju rynku finansowego i stanem 
regulacji, które odnoszą się do podmiotów systemu bankowego.

System finansowy oraz bezpieczeństwo finansowe

W  ramach systemu finansowego rządy, samorządy, przedsiębiorstwa oraz 
gospodarstwa domowe podejmują różnego rodzaju decyzje finansowe. S. Owsiak 
[2002, s. 234] w książce Podstawy nauki finansów system finansowy zdefiniował 
jako „zespół logicznie powiązanych ze sobą form organizacyjnych, aktów praw-
nych, instytucji finansowych i  innych elementów umożliwiających podmiotom 
nawiązywanie stosunków finansowych zarówno w sektorze realnym, jak i w sek-
torze finansowym”. Wynika z tego, że system finansowy to ogół norm prawnych, 
a także zespół instytucji finansowych, których zadaniem jest gromadzenie, dzie-
lenie i wydatkowanie środków pieniężnych. 
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Wyższa Szkoła Bankowa w Poznaniu

Michał Staniszewski 
Wyższa Szkoła Bankowa w Poznaniu
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Struktura instytucjonalna systemu finansowego obejmuje: 
−− instytucje finansowe,
−− rynki finansowe,
−− produkty i usługi,
−− organizację operacji,
−− infrastrukturę wspierającą (tj. regulacje nadzorcze i  dotyczące rachunko-

wości).
Zauważalne jest tutaj rozdzielenie produktów i usług od rynków finansowych, 

na których są sprzedawane i nabywane przez podmioty uczestniczące w rynku fi-
nansowym. Usługa bądź produkt, która jest składnikiem struktury instytucjonal-
nej, wymaga występowania instytucji finansowych czy infrastruktury wpierającej 
dla swojego istnienia [Iwonicz-Drozdowska, 2008, s. 11].

Rozwojowi, tworzeniu oraz reformowaniu architektury systemu finansowe-
go towarzyszą liczne sformalizowane, a także niesformalizowane zasady. Odno-
szą się one zarówno do krajowych systemów finansowych, jak i międzynarodo-
wego systemu finansowego. Głównym celem tych zasad jest dążenie do przej-
rzystości systemów finansowych, a także do tworzenia systemów, które będą sta-
bilne, odporne oraz niezagrożone wpływem światowych kryzysów finansowych 
[Flejterski, Świecka, 2006, s. 101].

Władza publiczna kształtuje sieć bezpieczeństwa finansowego, najczęściej 
w porozumieniu ze środowiskiem, które reprezentowane jest przez instytucje fi-
nansowe. Sieć bezpieczeństwa finansowego jest ogółem instytucji, których zada-
niem jest utrzymanie równowagi i stabilności funkcjonowania systemu finanso-
wego, w której skład wchodzą rządy poszczególnych krajów, banki centralne, in-
stytucje odpowiedzialne za nadzór nad rynkiem finansowym, a także instytucje, 
które gwarantują wypłatę ulokowanych w  bankach środków pieniężnych. Sieć 
bezpieczeństwa finansowego odpowiada również za zakres i  sposób wprowa-
dzania zmian w zasadach funkcjonowania instytucji finansowych, a więc za ich 
zakres, sprawność oraz kompetencje. W  praktyce wyróżnia się trzy zasadnicze 
formy sprawowania nadzoru nad rynkiem usług finansowych. Zaznaczyć należy, 
że za najważniejszy z nich uznaje się nadzór nad sektorem bankowym:

−− nadzór solo ‒ poszczególne segmenty rynku mają swoje oddzielne organy 
nadzorcze funkcjonujące jako samodzielne instytucje lub działające 
w strukturach banku centralnego (nadzór taki funkcjonuje np. na Litwie),

−− nadzór mieszany ‒ oprócz banków obejmuje także inne instytucje finan-
sowe, z  wykluczeniem instytucji ubezpieczeniowych. Nadzór mieszany 
działa jako instytucja samodzielna lub znajduje się w strukturach banku 
centralnego (nadzór taki funkcjonuje np. we Francji),

−− nadzór zintegrowany ‒ obejmuje swoim zakresem rynek bankowy, rynek 
ubezpieczeniowy oraz rynek inwestycyjny. Działa jako instytucja samo-
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dzielna bądź znajduje się w strukturach banku centralnego (nadzór taki 
funkcjonuje np. w Austrii i w Irlandii). 

Ze względu na członkostwo Polski w Unii Europejskiej przyjmuje się, że okre-
ślona grupa działań, które prowadzą do bezpieczeństwa finansowego, powinna 
być zharmonizowana na szczeblu Unii Europejskiej oraz poszczególnych krajów. 
Kluczowe elementy, na których powinno opierać się bezpieczeństwo rynku usług 
finansowych, to:

−− regulacje ostrożnościowe odnoszące się do istotnych rodzajów ryzyka po-
dejmowanego przez pośredników finansowych innych grup finansowych,

−− rozwiązania instytucjonalne w zakresie kształtu sieci bezpieczeństwa,
−− regulacje dotyczące potrzeby informowania klienta o  ryzyku i  kosztach 

oraz ochronie antyupadłościowej,
−− odpowiedni poziom wiedzy społeczeństwa na temat finansów osobistych 

[Iwanicz-Drozdowska, 2008, s. 91, 104, 189].

Funkcjonowanie systemu bankowego w Polsce

Do podstawowych składowych elementów każdego systemu finansowego 
zalicza się system bankowy. Jest to ogół instytucji bankowych, które funkcjonują 
w danym kraju wraz ze wzajemnymi powiązaniami i relacjami z otoczeniem, czyli 
rynkami pieniężnymi. System bankowy jest czynnikiem kształtującym działania 
poszczególnych banków przy jednoczesnym wyznaczaniu w skali całej gospodarki 
efektywności sprawowania funkcji pośrednictwa finansowego i zaopatrzenia go-
spodarki w pieniądz. 

System bankowy jako część systemu finansowego państwa stanowi mecha-
nizm przepływu siły nabywczej w gospodarce. Jest zespołem norm prawnych, in-
strumentów i rynków, które spełniają następujące funkcje w gospodarce:

−− zapewniają sposób rozliczenia i  dokonywania płatności umożliwiających 
handel,

−− zapewniają sposób transferu środków w  czasie pomiędzy sektorami 
i ponad granicami,

−− zapewniają mechanizm gromadzenia środków finansowych oraz ich roz-
dysponowanie,

−− zapewniają skuteczne procedury zarządzania ryzykiem,
−− zapewniają informacje cenowe, które pozwalają na regulowanie zdecen-

tralizowanego podejmowania decyzji w  różnych sektorach gospodarki 
[Bogacka-Kisiel, Łyszczak, 1999, s. 166‒167].

Systemy bankowe różnych krajów różnią się od siebie. W Polsce w skład sys-
temu bankowego wchodzi pięć rodzajów banków. Wykres 1 przedstawia elemen-
ty polskiego systemu bankowego.
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Wykres 1. Rodzaje banków w Polsce
Źródło: Opracowanie własne.

Na czele systemu bankowego w Polsce stoi bank centralny, czyli Narodowy 
Bank Polski, który został powołany do życia zgodnie z  art. 227 Konstytucji RP 
i pełni trzy podstawowe funkcje: banku emisyjnego, banku banków oraz central-
nego banku państwa. 

Banki operacyjne to: banki komercyjne, banki depozytowo-kredytowe oraz 
banki uniwersalne. Do podstawowych celów działalności banków komercyjnych 
zalicza się osiąganie maksymalnego zysku. Skutkuje to wzrostem możliwości reali-
zowania innych celów, np. wzrost siły banku, rozbudowa placówek, czy też zwięk-
szenie bezpieczeństwa operacji [Dobosiewicz, Marton-Gadoś, 2005, s. 22‒23].

Banki depozytowo-kredytowe są bankami, które gromadzą depozyty od 
klientów, a z pozyskanych środków udzielają kredytów. Banki uniwersalne prze-
prowadzają operacje bankowe w walucie krajowej i w walutach zagranicznych. 
Udzielają kredytów krótko-, średnio-, długoterminowych, przyjmują lokaty, 
wkłady oszczędnościowe klientów, a  także dokonują operacji papierami warto-
ściowymi. Banki specjalistyczne (banki hipoteczne, banki inwestycyjne, banki 
rolne, towarzystwa kredytowe) są bankami, które swoją działalność ograniczają 
do wąskiego zakresu operacji. Finansują wykonywanie specjalnych zadań, które 
wymagają szczególnego rodzaju fachowej bankowej obsługi. Ich specjalizacja ma 
charakter branżowy, ale może występować również specjalizacja pod względem 
terytorialnym, np. banki regionalne i ogólnokrajowe [Flejterski, Świecka (red.), 
2006, s. 137‒140].
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Banki spółdzielcze wyróżniają się przede wszystkim tym, że z punktu widze-
nia ich właścicieli głównym celem działalności tego rodzaju banków nie jest dą-
żenie do wysokiego zysku, ale do prawidłowej obsługi i dostępu do kredytu. 

Instytucje parabankowe ‒ ich działanie polega na udzielaniu tanich kredy-
tów przy jednocześnie wyższym oprocentowaniu za depozyty niż banki komer-
cyjne. Często pełnią funkcje pośrednika między bankami i drobnymi kredytobior-
cami. Przykładem parabanków w Polsce są dynamicznie rozwijające się SKOK-i, 
czyli Spółdzielcze Kasy Oszczędnościowo-Kredytowe [Dobosiewicz, 2000, s. 122].

Sektor bankowy w Polsce wspierany jest przez różnego rodzaju instytucje:
−− Bankowy Fundusz Gwarancyjny, powołany do życia na mocy ustawy z dnia 

14 grudnia 1994 roku o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Gwarantuje 
on depozyty polskich banków, realizuje działalność pomocową, pomaga-
jącą w stosunku do instytucji bankowych zagrożonych,

−− Związek Banków Polskich, powołany do życia w styczniu 1991 roku, działa 
na podstawie ustawy z dnia 30 maja 1989 roku o izbach gospodarczych. 
Jest to samorządowa organizacja zrzeszająca banki w Polsce. Do jego naj-
ważniejszych zadań należy m.in. tworzenie korzystnych warunków organi-
zacyjnych i prawnych rozwoju sektora bankowego poprzez współdziałanie 
z organami państwa,

−− Krajowa Izba Rozliczeniowa S.A., rozpoczęła działalność w kwietniu 1993 
roku. KIR to instytucja pośrednicząca w  rozliczeniach między bankami, 
której celem jest usprawnienie i  zwiększenie bezpieczeństwa płatności 
i przepływu środków finansowych w gospodarce,

−− Biuro Informacji Kredytowej ‒ do głównych zadań należy minimalizacja 
ryzyka kredytowego, a także zwiększenie efektywności i bezpieczeństwa 
współpracy banków z klientami [Mikos-Sitek, Zapadka, 2011, s. 36‒37].

W większości krajów banki poddawane są kontroli nadzoru bankowego. Naj-
bardziej surowe zasady i normy dotyczą banków korzystających z różnych przywi-
lejów (m.in. bank hipoteczny), a także w odniesieniu do banków komercyjnych, 
które mają wielkie znaczenie dla gospodarki kraju.

Stabilność funkcjonowania systemu bankowego źródłem bezpiecznej 
pozycji finansowej w Polsce

Bezpieczeństwo systemu finansowego przybiera rolę szczególnego dobra. 
Państwo ma za zadanie tworzyć i nadzorować sieć bezpieczeństwa finansowego. 
Celem tych zadań jest ograniczenie ryzyka systemowego, które może powstać 
w wyniku kryzysu jednej z instytucji finansowych i przenieść się na innych uczest-
ników tego rynku. W Polsce działalność instytucji finansowych regulowana jest 
w formie ustaw, takich jak: ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym, ustawa 
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o  Narodowym Banku Polskim, ustawa o  Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, 
ponieważ prawo finansowe stanowi obszar prawa publicznego. Ustawy o Naro-
dowym Banku Polskim i  nadzorze nad rynkiem finansowym nadają tym insty-
tucjom szczególną rolę. W  stosunku do innych instytucji finansowych, oprócz 
nadzoru przez KNF, państwo wymaga rzetelnych informacji finansowych i sporzą-
dzania okresowych sprawozdań finansowych, które są sprawdzane przez nieza-
leżnych i wykwalifikowanych audytorów [www.el.us.edu.pl].

Znaczącą rolę w  tworzeniu bezpiecznego systemu finansowego w  Polsce 
ma Narodowy Bank Polski. Jak wspomniano, pełni on trzy podstawowe funkcje: 
banku emisyjnego, banku banków oraz centralnego banku państwa. Poprzez za-
rządzanie rezerwami dewizowymi gwarantuje odpowiedni poziom finansowy 
państwa. Zabezpiecza płynność obrotu gotówkowego poprzez emisję znaków 
pieniężnych. Jednym z  celów NBP, bardzo ważnym, jest dbałość o  stabilność 
systemu finansowego. Pełniąc funkcje nadzorcze i regulacyjne, dba o płynność, 
sprawność i bezpieczeństwo systemu płatniczego. Dodatkowo przyczynia się do 
rozwoju bezpiecznej infrastruktury rynku finansowego [www.nbp.pl].

Naczelnym organem sprawującym nadzór nad rynkiem finansowym jest 
Komisja Nadzoru Finansowego. Zgodnie z ustawą z dnia 21 lipca 2006 roku od 
19 września 2006 roku powołano do życia KNF. Komisja przejęła obowiązki Ko-
misji Papierów Wartościowych i Giełd, Komisji Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy 
Emerytalnych, a od 1 stycznia 2008 roku również Komisji Nadzoru Bankowego 
[Ustawa z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym]. Kom-
pensacja wyżej wymienionych instytucji do jednej, niezależnej i  zintegrowanej 
komisji była decyzją wymuszoną przez zmiany, które dokonywały się na rynku: 
przenikanie produktów finansowych, czy umacnianie się pozycji międzynarodo-
wych grup finansowych. Do zadań Komisji należą:

−− podejmowanie działań służących prawidłowemu funkcjonowaniu rynku 
finansowego,

−− podejmowanie działań edukacyjnych i  informacyjnych w  obszarze funk-
cjonowania rynku finansowego,

−− podejmowanie działań mających na celu rozwój rynku finansowego,
−− stwarzanie polubownego i pojednawczego rozwiązywania sporów pomię-

dzy uczestnikami tego rynku, w szczególności sporów, które wynikają ze 
stosunków umownych pomiędzy podmiotami podlegającymi KNF i  od-
biorcami usług świadczonych przez te podmioty.

Celem nadzoru nad rynkiem finansowym, a więc także nad sektorem banko-
wym, jest zapewnienie jego prawidłowego funkcjonowania, stabilności, bezpie-
czeństwa oraz przejrzystości. Zadaniem nadzoru jest również ochrona interesów 
uczestników tego rynku [www.piu.org.pl].

Bankowy Fundusz Gwarancyjny jest instytucją, która powstała w  Polsce 
w wyniku powszechnego procesu wprowadzania systemów gwarantowania de-
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pozytów. BFG odgrywa szczególną rolę w  polskim systemie bankowym. Jego 
celem jest ochrona wierzytelności posiadaczy imiennych rachunków bankowych 
w przypadku niewypłacalności banków. Działalność Funduszu obejmuje nie tylko 
działalność gwarancyjną, ale również działalność pomocową dla banków, które 
znajdują się w  trudnej sytuacji finansowej. Do funkcji Bankowego Funduszu 
Gwarancyjnego należy gwarantowanie depozytów i pomoc [Mikos-Sitek, Zapad-
ka, 2011, s. 70‒73]. Ponadto do jego zadań należy:

−− zwrot środków pieniężnych zgromadzonych na rachunku bankowym do 
wysokości określonej w  ustawie o  BFG, w  przypadku spełnienia przez 
bank warunków gwarancji będącego uczestnikiem systemu gwarantowa-
nia depozytów, 

−− od 29 listopada 2013 roku zwrot środków pieniężnych zgromadzonych 
w  spółdzielczych kasach oszczędnościowo-kredytowych do wysoko-
ści określonej w  ustawie, w  przypadku spełnienia warunków gwarancji 
wobec kasy,

−− udzielanie pomocy finansowej bankom, które znajdują się w stanie nie-
bezpieczeństwa niewypłacalności bądź na nabycie akcji lub udziałów 
banków,

−− udzielanie pomocy spółdzielczym kasom oszczędnościowo-kredytowym 
w  przypadku niebezpieczeństwa ich niewypłacalności oraz wspieranie 
procesów modernizacji tych kas,

−− gromadzenie i analiza informacji o podmiotach, które są objęte systemem 
gwarantowania, w tym opracowywanie analiz i prognoz dla sektora ban-
kowego i sektora kas [www.bfg.pl ].

Nowa Umowa Kapitałowa została opracowana przez Bazylejski Komitet Nad-
zoru Bankowego, której celem jest ocena adekwatności kapitałowej instytucji fi-
nansowych. Zadaniem NUK jest wzmocnienie międzynarodowej stabilności i bez-
pieczeństwa systemu bankowego oraz poprawa wymogów kapitałowych banku 
w zależności od poziomu ryzyka i wielkości prowadzonej działalności. Struktura 
Nowej Umowy Kapitałowej składa się z trzech uzupełniających się filarów:

−− Filar I ‒ odnosi się do szacowania sumy minimalnych wymogów kapitału 
w związku z ryzykiem kredytowym, rynkowym i operacyjnym,

−− Filar II ‒ określa rolę nadzoru bankowego, zachęca banki do stosowania 
indywidualnych modeli szacowania wymogów kapitałowych oraz ustale-
nia finalnych kapitałów zgodnych z profilem ryzyka w banku i wewnętrz-
nych technik kontroli ryzyka,

−− Filar III ‒ banki są zobowiązane do przestrzegania dyscypliny rynkowej, 
uprawniając je do ujawniania informacji odnośnie profilu ryzyka oraz po-
ziomu kapitalizacji [www.knf.gov.pl].

Przenikanie się funduszów na szczeblu międzynarodowym wymaga między-
narodowych wzorów bezpieczeństwa. Globalny charakter banków oraz ich mię-
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dzynarodowa działalność zwiększają ryzyko niebezpieczeństw. Wprowadzenie 
NUK w pewnym stopniu pozwoliło na ograniczenie niebezpieczeństwa wynikają-
cego z międzynarodowego przepływu kapitału pomiędzy bankami. Trzeba jednak 
wspomnieć, iż wprowadzenie NUK to proces długotrwały i wymaga zaangażowa-
nia wielu jednostek. 

Działania wymienionych instytucji wpływają na bezpieczeństwo finansowe. 
To właśnie poprzez wykonywane przez nie różnego rodzaju zadania, regulacje, re-
komendacje, zezwolenia, zapewniają bezpieczeństwo całego sektora bankowego. 
W interesie państwa znajduje się zapewnienie stabilnego poziomu funkcjonowa-
nia sektora bankowego, dlatego też państwo tworzy swoją sieć bezpieczeństwa 
finansowego, która ma chronić system bankowy w razie napotkanych problemów.

Ostatni przypadek kryzysu finansowego pokazał jak wielki wpływ na gospo-
darkę krajową, a  w  szczególnych przypadkach na gospodarkę światową, może 
mieć upadek jednego banku. Sektor bankowy stanowi ok. 70% sektora finanso-
wego w Polsce. Każde, nawet najmniejsze zawahanie może mieć wpływ na kon-
dycję całego sektora finansowego. Wysoki udział kapitału zagranicznego w pol-
skim sektorze bankowym (ok. 70%) paradoksalnie może być korzystny dla krajo-
wego sektora. Krajowe wahania koniunkturalne są mniej odczuwalne przez ten 
sektor. Polski sektor bankowy nadal pozostaje w tyle na tle europejskich banków. 
Jednak w  obliczu kryzysu Polska skorzystała na „opóźnieniu”. Sektor bankowy 
tylko w ograniczonym stopniu odczuł skutki amerykańskiego kryzysu.

 
Zakończenie

Przez stabilność systemu finansowego rozumieć należy stan, w którym system 
finansowy pełni swoje funkcje w sposób ciągły i efektywny, nawet w przypadku 
wystąpienia nieoczekiwanych i  niekorzystnych zaburzeń o  znacznej skali. Zakłó-
cenia w pracy systemu finansowego i zaburzenia efektywności świadczenia usług 
pośrednictwa finansowego negatywnie wpływają na  sytuację przedsiębiorstw 
i gospodarstw domowych, a przez to zaburzają stabilność finansową gospodarki. 
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Stabilność finansowa wybranych banków komercyjnych 
w latach 2008‒2012

Wstęp

Nieuniknione jest pojawianie się w  gospodarce wstrząsów powodujących 
kryzysy finansowe. Sektor bankowy jest szczególnie narażony na wpływ czynni-
ków destabilizujących i jako pierwszy odczuwa pogarszającą się sytuację gospo-
darczą. Niezwykle istotna zatem staje się kwestia stabilności finansowej banków 
jako instytucji wspierających rozwój gospodarczy kraju. 

W  literaturze podkreśla się, że to właśnie m.in. od banków jako instytucji 
zaufania powinno się rozpoczynać starania o  utrzymanie stabilności finanso-
wej [McDonough, 2001, s. 1]. Utrata tego zaufania nawet u  niewielkiej liczby 
klientów może spowodować za sprawą „psychologii tłumu” tzw. run na banki. 
Masowa panika skutkuje brakiem wystarczającej płynności finansowej, aby ob-
służyć jednocześnie dużą liczbę klientów, zmuszając banki do wyprzedawania 
coraz mniej płynnych aktywów po niższych cenach, co może w konsekwencji do-
prowadzić do utraty wypłacalności. 

W  niniejszym artykule zostanie podjęta próba zdefiniowania pojęcia sta-
bilności finansowej oraz ocena wpływu regulacji wydawanych przez instytucje 
nadzorcze na stabilność funkcjonowania polskiego sektora bankowego. Celem 
opracowania jest ocena stabilności finansowej wybranych banków komercyj-
nych. Posłuży temu analiza jednostkowych rocznych sprawozdań finansowych 
trzech największych banków giełdowych. W opracowaniu postawiono hipotezę, 
iż kryzys subprime nie miał znaczącego wpływu na funkcjonowanie banków ko-
mercyjnych w Polsce. 

Definicja stabilności finansowej

Zapewnienie stabilności finansowej jest jednym z podstawowych warunków 
gwarantujących trwały zrównoważony rozwój gospodarczy. Banki z powodu szcze-
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gólnej roli w  gospodarce oddziałują na pozostałe segmenty gospodarki. Z  tego 
powodu należy zrozumieć, iż podstawą szybszego wzrostu gospodarczego kraju, 
a  tym samym poprawy dobrobytu, jest silny i  stabilny system bankowy, zdolny 
prawidłowo wypełniać swoje funkcje [Kiedrowska, Marszałek, 2002, s. 21].

Pojęcie stabilności finansowej nie doczekało się dotychczas jednej po-
wszechnie przyjętej i  akceptowalnej definicji. W  literaturze występuje jednak 
zgodność co do tego, iż stabilność jest pozytywnym stanem rzeczy oraz przeci-
wieństwem niestabilności (kryzysu finansowego). J.K. Solarz definiuje stabilność 
systemu bankowego jako „zdolność systemu bankowego do zachowania płynno-
ści finansowej oraz poszczególnych banków do pokrywania strat i  ryzyka z  ka-
pitału własnego nieodłącznie towarzyszącego ich działalności. Stabilność zależy 
od trzech podstawowych czynników: stopnia konkurencji panującej na rynku fi-
nansowym, struktury instytucjonalnej systemu bankowego, sprawności funkcjo-
nowania samych banków” [Solarz, 1996, s. 123]. Podobną definicję prezentują  
W. Jaworski i Z. Zawadzka, którzy poprzez pojęcie stabilności systemu bankowe-
go rozumieją „zdolność sytemu bankowego do zachowania płynności finansowej 
oraz poszczególnych jednostek do pokrywania strat i ryzyka nieodłącznie towa-
rzyszącego ich działalności, z  funduszy własnych, a więc do zachowania wypła-
calności. Zależy ona przede wszystkim od dwóch czynników: uwarunkowań insty-
tucjonalnych systemu bankowego, sytuacji ekonomiczno-finansowej poszczegól-
nych banków” [Jaworski, Zawadzka, 2001, s. 221].

Odmienną od dwóch poprzednich definicji prezentuje G.J. Schinasi: „stabil-
ność systemu finansowego występuje wówczas, gdy system jest zdolny satysfak-
cjonująco wypełniać jednocześnie trzy swoje podstawowe funkcje. Po pierwsze, 
system finansowy efektywnie i  sprawnie dokonuje alokacji środków od oszczę-
dzających do inwestorów. Po drugie, ryzyko finansowe jest wyceniane prawidło-
wo również w perspektywie czasu i jest relatywnie dobrze zarządzane. Po trze-
cie, system finansowy jest w takim stanie, że może łagodnie absorbować realne 
niespodziewane wydarzenia i  zaburzenia finansowe” [Schinasi, 2006, s. 82]. 
Z punktu widzenia banku zachowuje on stabilność finansową, gdy jest w stanie 
w  sposób nieprzerwalny prowadzić swoją działalność, bazując na zaufaniu pu-
blicznym, oraz wywiązywać się ze zobowiązań [Rogowski, Mesjasz, 2012, s. 25]. 
Zatem stabilność systemu bankowego oznacza zdolność do zachowania płynno-
ści i wypłacalności poszczególnych banków. 

Stabilny system bankowy to system, w  którym problemy pojedynczego 
banku nie wpływają na cały sektor bankowy. Należy mieć na uwadze, że nawet 
w  stabilnym otoczeniu pojedyncze instytucje mogą mieć problemy i  upadać. 
Jednak pojedyncze upadki nie przekładają się na utratę zaufania i paraliż całego 
systemu bankowego [Cichy, 2012, s. 110].
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Regulacje prawne działalności banków w Polsce i ich wpływ na stabil-
ność finansową

„Stabilność finansowa zależy od uwarunkowań instytucjonalnych systemu 
bankowego oraz od sytuacji ekonomiczno-finansowej poszczególnych banków” 
[Cichy, 2012, s. 110]. Niezwykle istotne znaczenie dla zachowania stabilności 
systemu bankowego odgrywają instytucje regulujące działalność banków oraz 
zachowania samych banków. W Polsce do instytucji wywierających wpływ i re-
gulujących działalność banków należą: Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru 
Finansowego, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Biuro Informacji Kredytowej, Mi-
nister Finansów. 

Do najważniejszych ustaw regulujących działalność banków w Polsce zalicza-
my m.in.:

−− ustawę z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe, Dz.U. z 2012 roku, 
poz. 1376,

−− ustawę z dnia 29 sierpnia 1997 roku o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. 
z 2013 roku poz. 908,

−− ustawa z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości, Dz.U. z 2013 roku, 
poz. 330,

−− ustawę z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym, 
Dz.U. z 2013 roku, poz. 1567,

−− ustawę z dnia 14 grudnia 1994 roku o Bankowym Funduszu Gwarancyj-
nym, Dz.U. z 2013 roku, poz. 1012,

−− ustawę z dnia 12 maja 2011 roku o kredycie konsumenckim, Dz.U. z 2013 
roku, poz. 1567,

−− ustawę z dnia 15 kwietnia 2005 roku o nadzorze uzupełniającym nad in-
stytucjami kredytowymi, zakładami ubezpieczeń, zakładami reasekuracji 
i firmami inwestycyjnymi wchodzącymi w skład konglomeratu finansowe-
go, Dz.U. z 2013 roku, poz. 1036.

Powyższa lista wyszczególnionych ustaw to tylko niewielki wycinek regulacji 
prawnych, którym podlegają banki działające w Polsce. Należy również pamię-
tać o Dyrektywach Parlamentu Europejskiego i Rady (Międzynarodowe Standar-
dy Sprawozdawczości Finansowej, Dyrektywa CRD IV oraz Rozporządzenie CRR), 
rozporządzeniach Ministra Finansów (np. z dnia 1 października 2010 roku w spra-
wie szczególnych zasad rachunkowości banków, Dz.U. z 2010 roku, nr 191 poz. 
1279; z dnia 16 grudnia 2008 roku w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko 
związane z działalnością banków, Dz.U. z 2008 roku, nr 235 poz. 1589), rekomen-
dacjach nadzoru bankowego1 (m.in. rekomendacje dotyczące zarządzania ryzy-

1 Od 1 stycznia 2008 roku nadzór nad bankami został powierzony Komisji Nadzoru Finanso-
wego. 
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kami bankowymi, płynności finansowej, ekspozycji kredytowych, roli biegłych 
rewidentów w procesie nadzoru) oraz przepisach wewnętrznych tych specyficz-
nych instytucji. 

W  reakcji na kryzys finansowy zapoczątkowany w  Stanach Zjednoczonych 
wprowadzono w Polsce zmiany regulacji prawnych, które miały znaczący wpływ 
na sektor bankowy. Zaliczamy do nich:

−− ustawę z dnia 7 listopada 2008 roku o Komitecie Stabilności Finansowej, 
Dz.U. z 2008 roku, nr 209 poz. 1317,

−− rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 18 grudnia 2008 roku w spra-
wie szczegółowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania 
i  sposobu prezentacji instrumentów finansowych, Dz.U. z 2008 roku, nr 
228 poz. 1508,

−− rekomendację S dotyczącą dobrych praktyk w  zakresie zarządzania eks-
pozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie, KNF, Warszawa 2008,

−− uchwałę Rady Polityki Pieniężnej nr 13/2008 z dnia 13 października 2008 
roku w sprawie zasad stosowania przez Narodowy Bank Polski transakcji 
walutowych typu swap, Dz.U. NBP z 2008 roku, nr 16 poz. 20,

−− uchwałę nr 46/2008 Zarządu Narodowego Banku Polskiego z dnia 16 paź-
dziernika 2008 roku w sprawie ogólnych warunków transakcji walutowych 
typu swap, Dz.U. NBP z 2008 roku, nr 17 poz. 21,

−− uchwałę nr 4/2008 Zarządu Narodowego Banku Polskiego z dnia 1 lutego 
w sprawie wprowadzenia „Regulaminu refinansowania banków kredytem 
lombardowym przez Narodowy Bank Polski”, Dz.U. NBP z 2008 roku, nr 3 
poz. 3,

−− nowelizacje m.in. ustawy o rachunkowości, Prawa bankowego, o Banko-
wym Funduszu Gwarancyjnym [Bień, Fijałkowska i in., 2010, s. 32, 35‒36],

−− uchwały KNF zastępujące uchwały KNB, m.in. w  sprawie wymogów ka-
pitałowych, limitów koncentracji, systemu zarządzania ryzykiem, norm 
płynności [Bień, Fijałkowska i in., 2010, s. 38].

Prawo może stanowić dla banku szansę lub zagrożenie. Z jednej strony regu-
lacje mają za zadanie chronić klientów, nakładając na banki ograniczenia zmniej-
szające ryzyko prowadzenia przez nie działalności. Z  drugiej natomiast chronią 
interesy banków, np. zmniejszenie dostępności kredytów hipotecznych w obcych 
walutach. Ochrona banku przed ryzykiem wywiera istotny wpływ na gospodarkę 
finansową banku. 

Przyjęcie powyższych regulacji wpłynęło na to, iż Polski system bankowy 
stosunkowo łagodnie przeszedł przez kryzys subprime. Banki nie odczuły zbytnio 
światowego kryzysu finansowego zapoczątkowanego pęknięciem bańki speku-
lacyjnej na rynku nieruchomości w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku. Polski 
sektor bankowy pozostał stabilny [Osiński i in., 2008, s. 8]. Kryzys wpłynął jednak 
na spadek zaufania i niechęć do udzielania kredytów przez banki pod zastaw nie-
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ruchomości. Spadła dynamika wzrostu sumy bilansowej polskiego sektora ban-
kowego, spadły wyniki finansowe. Jednak w Polsce tak naprawdę żaden bank ko-
mercyjny nie upadł, żaden nie był nawet zagrożony upadkiem [Kotowicz, 2009].

Ocena stabilności finansowej wybranych banków komercyjnych działa-
jących w Polsce w latach 2008‒2012

Działalność banków i  innych podmiotów można ocenić za pomocą anali-
zy wskaźnikowej, wykorzystując w tym celu dane pochodzące z publikowanych 
sprawozdań finansowych. Raporty te podlegają badaniu przez biegłego rewiden-
ta, którego zadaniem jest wyrażenie opinii, czy sprawozdanie rzetelnie i  jasno 
przedstawia sytuację jednostki. Badanie ma na celu podniesienie wiarygodności 
informacji zawartych w raportach finansowych. 

Zgodnie ze stanem na koniec grudnia 2012 roku w Polsce działało 45 banków 
komercyjnych, z czego 15 to banki giełdowe [Błażej, 2013, s. 44]. Oczywiście te 
największe mają również największy wpływ na stabilność polskiego sektora ban-
kowego. Zatem analizie zostaną poddane trzy największe banki giełdowe. Anali-
zowane banki mają około 33%2 udziałów rynkowych według wartości sumy akty-
wów. 

„Wypłacalność to kryterium powszechnie stosowane w ocenie działalności 
każdego banku” [Capiga i  in., 2005, s. 282]. Zadaniem wskaźników wypłacalno-
ści jest ilustrowanie stopnia bezpieczeństwa działalności banku. Bank powinien 
dysponować kapitałami własnymi na poziomie adekwatnym do prowadzonej 
działalności (skali i profilu ryzyka działalności bankowej) [Zaleska, 2007, s. 604]. 
Najbardziej znanym jest współczynnik wypłacalności nazywany również wskaźni-
kiem Cooke’a – jest to główny miernik adekwatności kapitałowej, którego mini-
malny poziom zgodnie z Prawem bankowym wynosi 8% [Ustawa z dnia 29 sierp-
nia 1997 roku, art. 128]. Innym wskaźnikiem obrazującym bezpieczeństwo jest 
wskaźnik dźwigni – obrazuje udział funduszy wlanych (fundusze własne podsta-
wowe i uzupełniające) w sumie bilansowej [Zaleska, 2007, s. 606].

Wskaźniki płynności finansowej weryfikują zdolności podmiotu do termino-
wego wywiązywania się z bieżących zobowiązań. Płynność zależy od stanu do-
stępnych środków pieniężnych oraz możliwości zamiany pozostałych aktywów 
obrotowych na gotówkę. Celem badania płynności nie jest stwierdzenie, czy 
wskaźnik ma dobrą wartość, lecz czy instytucja będzie w stanie w przyszłości wy-
wiązywać się z bieżących płatności. 

2 Obliczenia własne na podstawie sprawozdań finansowych banków i  danych KNF (stan na 
koniec grudnia 2012).
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Tabela 1. Wielkości charakteryzujące stabilność finansową banku345

Nazwa wskaźnika rok PKO BP3 Pekao4 mBank5

całkowity wymóg kapitałowy
(w tys.)

2012 12 299 343 7 732 764 4 161 105

2011 11 635 379 7 684 850 4 735 731

2010 11 049 447 7 108 147 3 864 756

2009 9 405 320 6 902 321 3 639 569

2008 8 821 840 8 035 669 3 898 689

współczynnik wypłacalności  
(w %)

2012 13,1 18,67 19,66

2011 12,37 16,64 15,28

2010 12,47 17,17 16,91

2009 14,81 15,64 11,73

2008 11,24 11,62 10,04

wskaźnik dźwigni 
(w %)

2012 10,34 12,26 10,42

2011 9,14 11,23 9,63

2010 9,82 11,73 9,78

2009 10,94 10,63 7,35

2008 9,37 9,12 6,75

płynność do 1 miesiąca*

2012 2,16 1,21 0,41

2011 1,9 1,16 0,3

2010 1,98 1,36 0,43

2009 2,47 1,39 0,39

2008 1,49 1,36 0,36

płynność do 3 miesięcy*

2012 1,98 1,03 0,45

2011 1,66 1,02 0,36

2010 1,8 1,19 0,46

2009 1,98 1,35 0,47

2008 1,29 1,42 0,41

Źródło: Opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych banków.
* aktywa zapadalne w danym czasie/pasywa wymagalne w danym czasie

3 Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A.
4 Bank Pekao S.A.
5 mBank S.A. (do 25 listopada 2013 roku ‒ BRE Bank S.A.).
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Analizowane banki spełniły wymogi regulacyjne – współczynnik wypłacalno-
ści znacząco przekraczał wielkość minimalną, zauważalny jest również jego wzrost 
w  analizowanym okresie, tak jak wzrost funduszy. Świadczy to o  wyższym bez-
pieczeństwie (niższym ryzyku działania), jednak w konsekwencji przyczyni się do 
niższej rentowności banku. Dwa z analizowanych banków mają wskaźniki płynno-
ści dużo wyższe niż mBank. W. Wąsowski przyjął, że wskaźnik płynności dla bez-
piecznego funkcjonowania banku powinien oscylować wokoło 1 [Wąsowski, 2001,  
s. 228]. Zatem pewne obawy może budzić tak niska wartość wskaźników płynności 
mBanku, może to świadczyć o problemach z generowaniem gotówki z działalności 
operacyjnej. Należy jednak pamiętać, iż wartość wskaźników płynności zależy od 
sposobu zarządzania płynnością w danym banku. Przyjmuje się, że im wyższa war-
tość wskaźnika, tym większa płynność banku, jednak zależność pomiędzy płynno-
ścią a rentownością jest podobna jak w przypadku współczynnika wypłacalności. 

Zakończenie

Reasumując, w analizowanym okresie polski system bankowy, a w szczegól-
ności analizowane banki, charakteryzował się stabilnością finansową. Pomimo 
funkcjonowania w niestabilnym otoczeniu oraz niekorzystnym środowisku (wa-
runkach podwyższonego ryzyka prowadzenia działalności) banki te spełniały 
wymogi regulacyjne. Zatem teza postawiona na początku artykułu została po-
twierdzona. Zapewne do stabilnej sytuacji polskiego sektora bankowego przy-
czyniły się ostrzejsze regulacje funkcjonowania banków w Polsce niż w Stanach 
Zjednoczonych. Instytucje regulujące na bieżąco wprowadzały kolejne bardziej 
rygorystyczne normy ostrożnościowe. Dzięki temu polski sektor bankowy nie 
odczuł dotkliwie kryzysu subprime.
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EVA czy BEVA? 
Co lepiej określa rentowność banku?

Wstęp

Celem niniejszego artykułu jest przeprowadzenie analizy rentowności banku 
Getin Noble za pomocą bankowej ekonomicznej wartości dodanej (BEVA). Autor 
przedstawia w nim założenia ekonomicznej wartości dodanej (EVA) i rozważa, czy 
może ona zostać zastosowana do pomiaru rentowności banku.

Istotą ekonomicznej wartości dodanej jest przede wszystkim pomiar ren-
towności działalności podmiotu z uwzględnieniem wszystkich źródeł finansowa-
nia. Dzieje się tak dlatego, że EVA uwzględnia koszt całości pozyskanego kapitału 
(w tym koszt kapitału własnego), a także posługuje się metodą kasową, tj. zmie-
nia wartości memoriałowe i księgowe. Wartość ekonomicznej wartości dodanej 
ma za zadanie informować, czy podmiot tworzy, czy też nie wartość dodaną dla 
jej właścicieli.

Banki jako instytucje finansowe cechują się odmiennym sposobem prowa-
dzenia działalności operacyjnej i innym schematem sprawozdań finansowych niż 
pozostałe przedsiębiorstwa działające na rynku. W konsekwencji konieczne jest 
odpowiednie dostosowanie koncepcji ekonomicznej wartości dodanej (EVA) do 
podmiotów sektora bankowego.

Istota i geneza ekonomicznej wartości dodanej

Pierwsze wzmianki na temat ekonomicznej wartości dodanej (EVA ‒ Eco-
nomic Value Added) sięgają roku 1777, kiedy ekonomiści porównywali ją z  zy-
skiem rezydualnym. Marshall definiował go wtedy następująco: „to, co pozostaje 
z zysków po odjęciu odsetek od kapitału według obowiązującej stopy procento-
wej można nazwać zyskiem”. Należy jednak zwrócić uwagę, że różnica pomię-
dzy zyskiem rezydualnym a tradycyjnym zyskiem księgowym polega na tym, że 
przy obliczeniu zysku księgowego uwzględniamy tylko koszt zadłużenia, nato-

Michał Ludwiczak
Uniwersytet Mikołaja Kopernika w Toruniu



198 Michał Ludwiczak

miast zysk rezydualny jest nadwyżką, która powstaje po pokryciu kosztu kapitału 
obcego oraz kosztu kapitału własnego. W  ten sposób zwrócono po raz pierw-
szy uwagę na słabość zasad księgowych w szacowaniu kosztu kapitału [Marshall, 
1890, za: Maćkowiak, 2009, s. 39].

Marshallowi chodziło przede wszystkim o  pominięcie kosztu kapitału wła-
snego przy uwzględnieniu tylko kosztu długu, ponieważ koszt kapitału własne-
go jest traktowany jako koszt alternatywny odzwierciedlający wybór inwestycji 
w  konkretną spółkę, a  tym samym rezygnację z  innych możliwości inwestycyj-
nych. Jeden ze sposobów obliczenia zysku rezydualnego można wyrazić wzorem 
[Maćkowiak, 2009, s. 40]:

 

gdzie:
RI – zysk rezydualny
zn – zysk netto
o – odsetki od kapitału własnego ustalone według bieżącej stopy procentowej

Wiek XX charakteryzował się powrotem do koncepcji zysku rezydualnego 
przez Churcha (1917) oraz Scovella (1924). W latach 20., 30. i 50. koncepcja ta 
była stosowana m.in. przez General Motors i General Electric. Aktualnie zysk re-
zydualny jest definiowany jako zysk operacyjny po opodatkowaniu, pomniejszo-
ny o koszt kapitału. Wyraża się go wzorem [Maćkowiak, 2009, s. 40]:

RIt = NOPATt – WACCt * ICt-1 

gdzie:
NOPATt – zysk operacyjny po opodatkowaniu w okresie od t-1 do t
WACCt – średni ważony koszt kapitału w okresie t
ICt-1 – zaangażowany kapitał w okresie t-1

Zysk rezydualny jest często nazywany zyskiem ekonomicznym (EP). Na ten 
zysk składają się dwa elementy ‒ zysk po opodatkowaniu oraz średni ważony koszt 
kapitału. Zysk operacyjny po opodatkowaniu można ustalić przez skorygowanie 
zysku operacyjnego o zmiany wartości ekwiwalentów kapitału w okresie t, a także 
koszty operacyjne i podatek [Szablewski, Pniewski, Bartoszewicz, 2008, s. 74]:

NOPAT = zysk operacyjny zmiana wartości ekwiwalentów kapitału w okresie 
t ‒ koszty operacyjne i podatek

Na początku lat 80. ubiegłego wieku Stern i  Stewart przedstawili swoją 
wersję zysku rezydualnego, w której dopasowali NOPAT i kapitał na potrzeby ob-

RI =     zn – oΣ
n

i = 1
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liczenia ich wersji zysku rezydualnego, nazwanego przez nich ekonomiczną war-
tością dodaną (jednak zastrzegli skrót EVA jako znak towarowy firmy konsultin-
gowej Stern Stewart & Co.) [Dudycz, 2002, s. 201].

Podstawą formuły EVA jest koszt kapitału, który stanowi koszt utraconych 
możliwości. Jest to zatem stopa zwrotu, jakiej mogliby oczekiwać inwestorzy 
podczas lokowania swoich pieniędzy w inwestycje o podobnym poziomie ryzyka. 
Ekonomiczna wartość dodana jest [Maćkowiak, 2009, s. 41]:

−− miernikiem wyników przedsiębiorstwa związanym z  tworzeniem bogac-
twa dla właścicieli, 

−− jedyną miarą oceny wyników, gdzie wzrost jest jednoznaczny ze wzrostem 
wartości dla właścicieli,

−− podstawą zarządzania finansami przedsiębiorstwa. 
EVA ponadto jest miarą przyrostu wartości firmy w  ciągu roku obrotowe-

go, ale jednocześnie jest także wewnętrzną miarą efektywności gospodarowa-
nia firmy w  perspektywie roku. „Obliczając wartość dodaną z  uwzględnieniem 
wszystkich kosztów, w  tym kosztu kapitału, EVA mierzy faktyczną wydajność 
wszystkich czynników produkcji. Sama z siebie nie mówi, dlaczego dany produkt 
lub usługa nie powiększają wartości ani co należy przedsięwziąć, by to zmienić. 
Pokazuje jednak, czego musimy się dowiedzieć i czy należy podjąć działania sa-
nacyjne. EVA informuje, który produkt, usługa, firma czy działalność charakte-
ryzują się wysoką wydajnością i powiększają ponadprzeciętną wartość” [Ehrbar, 
2000, s. 1].

Wykorzystując model EVA, można uzyskać informacje na temat kondycji fi-
nansowej jednostki gospodarczej. Podczas połączenia informacji zawartych w bi-
lansie i rachunku zysków i strat ekonomiczna wartość dodana wskazuje, o ile zysk 
firmy przewyższa całkowity koszt kapitału, a  jeśli tak nie jest, to w  jaki sposób 
może do takiej sytuacji doprowadzić. Zgodnie z teorią dźwigni finansowej, dopóki 
zwrot z aktywów netto (zysk operacyjny/aktywa netto) jest wyższy od kosztu ka-
pitału, dopóty kierownictwo powinno wykorzystywać zobowiązania kredytowe 
jako środki finansowania aż do wyczerpania limitu [Maćkowiak, 2009, s. 42].

Ekonomiczna wartość dodana jest więc wyznaczana jako iloczyn kapitału 
na początku okresu oraz różnicy pomiędzy oczekiwaną stopą zwrotu z kapitału 
a kosztem kapitału. Z matematycznego punktu widzenia zaś EVA równa się różni-
cy między zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu i odpowiednim kosztem ka-
pitału zarówno obcego, jak i własnego [Ehrbar, 2000, s. 2]:

EVA = NOPAT – WACC * IC

Należy także pamiętać, że ekonomiczną wartość dodaną można przedstawić 
jako [Hamrol, 2004, s. 228]:
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EVA = (Rk – WACC) * IC 

gdzie:
Rk – wskaźnik rentowności zainwestowanego kapitału Rk = 

Z  wyżej wymienionych formuł wynika, że ekonomiczna wartość dodana 
opiera się na trzech podstawowych komponentach: zysku, średnim ważonym 
koszcie kapitału i kapitale zainwestowanym. 

Bankowa ekonomiczna wartość dodana – podstawowe informacje

Model ekonomicznej wartości dodanej odnosi się głównie do instytucji zaj-
mujących się działalnością produkcyjną. Powstaje pytanie, czy jest możliwość 
zastosowania EVA w  instytucjach finansowych? Tego rodzaju próby podjęto 
podczas interpretowania BEVA (Banking Economic Value Added). Model ten od-
zwierciedla specyfikę bilansu oraz rachunku zysków i strat instytucji typowo fi-
nansowych. W literaturze można znaleźć następującą postać BEVA [http://inwe-
stycje.pl/resources/Attachment/2012/05_23/file14672.pdf]:

Dokonując pewnych przekształceń, dochodzimy do następującego wzoru:

BEVA = zysk netto – średni koszt pasywów [%] suma bilansowa

Czy w  ten sposób liczymy BEVA? Powyższe założenia są zbyt uproszczone, 
ponieważ zakładają, że:

−− wszelka działalność banku, czyli także zyski i straty nadzwyczajne, to jego 
działalność operacyjna,

−− kapitał zainwestowany to wszystkie pasywa banku.
Bankowa Ekonomiczna Wartość Dodana wyrażona jest formułą [http://

gb.pl/banki/informacje/ekonomiczna-wartosc-dodana-beva.html]:

BEVAt = NOPATt – WACCt x ICt – 1 

gdzie:
BEVAt – bankowa ekonomiczna wartość dodana wypracowane w okresie t
NOPATt – skorygowany zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (Net Operating Profit After 

Tax)
WACCt – średnioważony koszt kapitału po opodatkowaniu (Weighted Average Cost of Capital)
ICt – 1 – całkowity kapitał zainwestowany (z początku okresu)

BEVA = (suma bilansowa 				    ) 
zysk netto

x 100% – średni koszt pasywów (%) x suma bilansowa
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Aby obliczyć NOPAT, należy uwzględnić wynik z  działalności operacyjnej 
(przed kosztem oprocentowania) pomniejszony o wielkość zapłaconego podatku 
dochodowego. Można to wyrazić za pomocą wzoru [http://inwestycje.pl/resour-
ces/Attachment/2012/05_23/file14672.pdf]:

NOPATt = OPt – Tt 

gdzie:
OPt – wynik z działalności operacyjnej w okresie t
Tt – zapłacony podatek dochodowy w okresie t
	
Analizując wynik z  działalności operacyjnej banku, przyjąć należy nastę-

pujące założenia. Jest to wynik z  działalności bankowej powiększony o  wynik 
z  pozostałej działalności operacyjnej, a  także pomniejszony o  koszty działania 
banku i  amortyzację. Wyraża to wzór [http://inwestycje.pl/resources/Attach-
ment/2012/05_23/file14672.pdf]:

OPt = BPt + PPOt - PKOt – KDt – At 

gdzie:
BPt – wynik z działalności bankowej w okresie t
PPOt – pozostałe przychody operacyjne w okresie t
PKOt – pozostałe koszty operacyjne w okresie t
KDt – koszty działania banku w okresie t
At – amortyzacja w okresie t

Pamiętając o specyfice działalności bankowej, koszt kapitału obcego uwzględ-
niony jest w  wyniku działalności bankowej (wynik z  tytułu odsetek i  prowizji). 
Wynika z tego, że wynik z działalności operacyjnej uwzględnia już koszt kapitału 
obcego, natomiast nie uwzględnia kosztu kapitału własnego. 

Koszt kapitału własnego opiera się głównie na dwóch wielkościach: stopie 
zwrotu wolnej od ryzyka, która jest zagwarantowana podmiotowi udostępnia-
jącemu kapitał przy innej lokacie, a także premii za ryzyko spowodowane istnie-
niem możliwości powstania trudności finansowych uniemożliwiających wywiązy-
wanie się ze zobowiązań finansowych.

W procesie ustalania kosztów kapitału własnego bierze udział szereg modeli. 
Do najbardziej znanych należy zaliczyć [Waśniewski, 2002, s. 320]:

−− model wyceny aktywów kapitałowych (CAMP – Capital Asset Pricing 
Model),

−− model arbitrażu cenowego (APM – Arbitrage Pricing Model),
−− technikę składania,
−− model stałego wzrostu dywidendy.
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Schemat struktury kosztu kapitału własnego prezentuje wykres 1.

Wykres 1. Struktura kosztu kapitału własnego
Źródło: T. Waśniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiębiorstwie, 

Fundacja Rozwoju Rachunkowości w Polsce, Warszawa 2002, s. 320.

Warto podkreślić, że nie ma papierów wartościowych całkowicie wolnych od 
ryzyka (nawet papiery rządowe takie nie są). Dla inwestora przyjmującego długi 
horyzont czasowy, nawet krótkoterminowe weksle skarbowe są obciążone ryzy-
kiem zmiany stóp procentowych. Horyzont czasowy przy szacowaniu kosztu kapi-
tału własnego powinien być zgodny z długoterminowym horyzontem czasowym 
okresu prognozy przepływów gotówki. 

Podstawowa teza modelu CAMP zawiera się w stwierdzeniu, że koszty utra-
conych korzyści kapitału własnego odpowiadać będą rentowności papierów 
wartościowych wolnych od ryzyka, powiększonej o przeciętną rynkową premię 
za ryzyko, pomnożoną przez indeks ryzyka beta wycenianej firmy. Można dojść 
do wniosku, że koszt kapitału własnego jest równy rentowności papierów warto-
ściowych wolnych od ryzyka, powiększonej o premię za ryzyko związane z inwe-
stowaniem w akcje danego przedsiębiorstwa. Wzór na obliczenie kosztu kapitału 
własnego można zapisać jako [Waśniewski, 2002, s. 322]:

kw = Rf + (Rm – Rf) * β 

gdzie:
kw – koszt kapitału własnego
Rf – stopa zwrotu wolna od ryzyka
Rm – rynkowa stopa zwrotu
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(Rm – Rf) – przeciętna rynkowa premia za ryzyko
β – indeks ryzyka firmy
	
Beta mierzy zachowanie ceny akcji wybranej spółki względem zachowania 

całego rynku [www.tobiaszmalinski.pl/2012/05/model-capm-w-praktyce.html]:
−− beta = 1 oznacza, że jeśli rynek wzrośnie o 1%, to cena danych akcji wzro-

śnie o  tyle samo i odwrotnie przy spadkach – cena akcji spółki spadnie 
o tyle samo, ile spada rynek,

−− beta > 1 oznacza, że jeśli rynek wzrośnie o 1%, to cena danych akcji wzro-
śnie bardziej niż rynek, ale spadek rynku wywoła o wiele głębszy spadek 
ceny akcji spółki,

−− beta < 1 i beta > 0 oznacza, że cena akcji danej spółki rośnie wolniej niż 
rynek,

−− beta = 0 oznacza instrumenty wolne od ryzyka,
−− beta < 1 oznacza, że cena akcji danej spółki zachowuje się odwrotnie do 

całego rynku – jeśli rynek rośnie, to cena takich akcji spada, a jeśli rynek 
spada, to cena takich akcji rośnie.

Analiza Getin Noble przy wykorzystaniu BEVA

Pierwszym etapem obliczania bankowej ekonomicznej wartości dodanej 
jest ustalenie zysku operacyjnego, czyli zysku wygenerowanego na podstawowej 
działalności operacyjnej Grupy Kapitałowej. Istnieje wiele wskaźników opierają-
cych się na zysku netto, jednak tym, co odróżnia BEVA od innych wskaźników 
opierających się na zysku jest fakt, że analizowany zysk jest zyskiem operacyjnym, 
czyli wolnym od kosztów finansowych oraz strat nadzwyczajnych, przy jednocze-
snym nieuwzględnieniu przychodów finansowych i zysków nadzwyczajnych.

Od 2004 roku w Polsce obowiązuje 19% podstawa podatku dochodowego od 
osób prawnych. W celu obliczenia wartości NOPAT należy wartość zysku opera-
cyjnego w poszczególnych latach przemnożyć przez 19% podatku dochodowego. 
W ten sposób uzyskać można podstawę podatkową. Na koniec od wartości EBIT 
należy odjąć ową podstawę, żeby uzyskać wartość zysku operacyjnego po opodat-
kowaniu. 

Znając wielkość EBIT, można obliczyć NOPAT, czyli zysk operacyjny po opo-
datkowaniu. Wielkości te obliczone dla Getin Noble zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane dane finansowe oraz wartość NOPAT w latach 2011–2012

Wybrane dane finansowe 2011 2012

Zysk operacyjny 680 608 000 369 519 000

Podatek 19% 19%
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Podstawa 129 315 520 70 208 610 
NOPAT 551 292 480 299 310 390

Źródło: Opracowanie własne na podstawie skonsolidowanego raportu rocznego Grupy Kapi-
tałowej Getin Noble w latach 2011‒2012.

Korzystając ze wzoru, przedstawiono sposób liczenia NOPAT dla roku 2011:

podstawa = 680 608 000 * 19% = 129 315 520
NOPAT = 680 608 000 – 129 315 520 = 551 292 480

Do analizy BEVA dla Getin Noble w latach 2010–2011 przyjęto następujące 
założenia:

−− obliczono koszt kapitału własnego z wykorzystaniem modelu CAPM,
−− jako stopę wolną od ryzyka przyjęto oprocentowanie 10-letnich obligacji 

skarbowych EDO0115, odpowiednio dla każdego roku,
−− współczynnik beta wykorzystany w  modelu CAPM obliczono na podsta-

wie historycznych notowań cen akcji Getin Noble oraz indeksu WIG z lat 
2010–2011,

−− jako premię za ryzyko przyjęto Total Risk Premium obliczone przez profe-
sora Aswath Damodarana. 

Premia za ryzyko udostępnienia kapitału własnego (ERP – ang. Equity Risk Pre-
mium) stanowi różnicę pomiędzy oczekiwanym zwrotem z zaangażowanego na ze-
wnątrz kapitału a spodziewanym zwrotem z inwestycji w papiery wartościowe nie-
obciążone ryzykiem. Premia za udostępnienie kapitału własnego, wykorzystywana 
do kalkulacji wskaźnika WACC, odzwierciedla oczekiwania inwestorów w przyszło-
ści. Do oszacowania premii za ryzyko wykorzystano metodologię prof. Aswatha 
Damodarana, który do poszczególnych klas ryzyka przyporządkował punktową 
wartość premii. Wartości Total Risk Premium dla Polski w poszczególnych latach 
prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Wartość Total Risk Premium dla Polski w latach 2011–2012

Źródło: Opracowano na podstawie http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_
Page/data.html (dostęp: 12.03.2014).

Największą trudność w  obliczeniu kosztu kapitału własnego w  modelu 
CAPM stanowi wyznaczenie współczynnika bety. W tym celu należy wykorzystać 
historyczne stopy zwrotu z rynku oraz z akcji grupy Getin Noble. Do obliczenia 
współczynnika bety wykorzystano:

2011 2012
Total Risk Premium 6,50% 7,50%
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−− kowariancję akcji grupy Getin Noble oraz WIG w poszczególnych latach,
−− wariancję z indeksu WIG w poszczególnych latach.

W  celu obliczenia kowariancji akcji Getin Noble oraz indeksu WIG w  po-
szczególnych latach wykorzystano sesyjne stopy zwrotu dla indeksu oraz akcji 
w każdym z badanych lat1. Podobnie obliczono wariancję z  indeksu WIG w po-
szczególnych latach. Wyniki obliczeń zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Wynik obliczenia współczynnika bety dla Getin Noble w latach 2010–2011

Źródło: Opracowanie własne.

Dysponując wartością wskaźnika beta, można w łatwy sposób obliczyć koszt 
kapitału własnego. Wyniki kosztu kapitału własnego zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Obliczenie kosztu kapitału własnego dla Getin Noble w latach 2011–2012

Źródło: Opracowanie własne.

Jak wynika z  powyższej tabeli, koszt kapitału własnego nieco wzrósł. Przy 
tego rodzaju analizie (biorąc pod uwagę tylko dwa lata) nie można określić 
czy jest to tendencja wzrostowa. Na pewno można stwierdzić, że wzrost stopy 
wolnej od ryzyka (+2,1%) wpłynął na wartość kapitału własnego. 

Po uwzględnieniu wszystkich powyższych założeń wartość BEVA można wy-
znaczyć za pomocą następującego wzoru:

BEVAt = NOPATt ‒ ke x KWt-1

1 Sesyjne stopy zwrotu dla indeksu WIG oraz akcji Getin Noble z  lat 2010‒2011 pochodzą 
z giełdowego serwisu Wyborcza.biz (dostęp: 12.03.2014).

2011 2012

Kowariancja 0,00003395 0,00002377

Wa r i a n c j a 0,00019758 0,00007600
Beta 0,17 0,31

2011 2012

Total Risk Premium 6,50% 7,50%
Beta 0,17 0,31
Stopa wolna od ryzyka 5,70% 7,80%
Koszt kapitału własnego 7,47% 9,92%
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Tabela 5. Obliczenia BEVA dla Getin Noble w latach 2011–2012 

2011 2012

NOPAT 551 292 480 299 310 390
ke 7,47% 9,92%
KWt-1 4 093 127,00 zł 4 542 362,00 zł
BEVA 550 986 723,41 zł 298 859 787,69 zł

Źródło: Opracowanie własne.

Jak wynika z powyższej tabeli, bank Getin Noble wypracował dodatnią ban-
kową ekonomiczną wartość dodaną. Już na pierwszy rzut oka można zauważyć 
spadek fundamentalnej wartości banku na rynku kapitałowym. Przyjęty model 
kalkulacji opiera się na klasycznej, najprostszej metodzie opracowanej przez 
Stern Stewart & Co. Ze względu na ograniczoną dostępność danych finanso-
wych, wyliczenia nie uwzględniają korekt (jest ich około 164). Ponadto zauważyć 
należy, iż autor celowo wybrał bank Getin Noble, aby zilustrować dość charakte-
rystyczny czas, w jakim znalazł się bank. Z dniem 1 czerwca 2012 roku połączył 
się z bankiem Get Bank S.A.

Zakończenie

BEVA w swojej strukturze posiada: zysk operacyjny po opodatkowaniu, ka-
pitał zainwestowany oraz średni ważony koszt kapitału. Trudność tej metody 
polega na tym, iż żadna z wyżej wymienionych danych nie znajduje się ani w bi-
lansie, ani w rachunku zysków i  strat lub innych raportach finansowych. Każdy 
komponent należy obliczyć samodzielnie i indywidualnie. Najważniejszy jednak, 
a zarazem najtrudniejszy do oszacowania jest średni ważony koszt kapitału, który 
składa się z kosztu kapitału własnego. Przedstawione w literaturze sposoby ana-
lizy kosztu kapitału własnego często w rzeczywistości nie znajdują odzwierciedle-
nia. Pamiętać trzeba także, że BEVA posiada nie tylko zalety, ale również wady. 
Jedną z nich wymieniono wyżej. Są to trudności oszacowania parametrów, jak 
również fakt, iż BEVA posiada wiele różnego rodzaju korekt, które w rzeczywisto-
ści bardzo utrudniają prawidłową analizę rentowności. 

Koncepcja EVA jest odmienna od większości księgowych metod mierzenia 
efektywności przedsiębiorstw, takich jak ROE, ROI, EBIT, gdyż:

−− traktuje jako aktywa trwałe część kosztów, np. usług obcych, przez co 
zwiększają one wartość kapitałów zaangażowanych oraz podlegają amor-
tyzacji,

−− posługuje się metodą kasową.
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Patrząc na historię EVA, należy zwrócić uwagę na to, że jest ona wykorzy-
stywana przez największe korporacje międzynarodowe, m.in. Henkel, General 
Motors, General Electric. Bardziej szczegółowe dane pozwalają konkretnej kor-
poracji na podjęcie odpowiednich działań naprawczych. Natomiast BEVA odnosi 
się do jednostek finansowych, gdzie dobrze pokazuje wzrost bądź spadek funda-
mentalnej wartości banku. 
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Fuzja Banku Zachodniego WBK i Kredyt Banku 
jako przykład konsolidacji w polskim 

sektorze bankowym

Wstęp

Polski sektor bankowy, składający się z wielu banków, wciąż cechuje się znacz-
nym rozdrobnieniem. Jednak ta sytuacja podlega ciągłym zmianom i  widoczny 
jest trwający proces konsolidacji i koncentracji polskiego sektora bankowego. Co 
jakiś czas możemy zauważyć fuzje i połączenia banków, a według wielu ekspertów 
taka sytuacja będzie nadal miała miejsce. Wskazuje na to m.in. struktura własno-
ściowa polskiego sektora bankowego w porównaniu z innymi z regionu. Tylko dwa 
z dziesięciu największych banków są bankami z przewagą kapitału pochodzącego 
z  Polski, natomiast pozostałe należą do międzynarodowych grup kapitałowych. 
Pomimo tego że koncentracja polskiego sektora bankowego wzrośnie po ostat-
nich fuzjach, nadal pozostaje duża przestrzeń do konsolidacji. Jest to spowodo-
wane faktem, iż nie licząc kilku wiodących banków, większość z nich ma pozycję 
marginalną – rozdrobnienie polskiego sektora bankowego jest wciąż znaczące.

Czy jeżeli banki działające w  Polsce chcą umocnić swoją pozycję, to połą-
czenie z innym bankiem jest dobrym rozwiązaniem? Weryfikację tego stwierdze-
nia opisano w dalszej części artykułu. Jego celem jest przedstawienie aktualnej 
sytuacji i dynamicznych zmian sektora bankowego w Polsce, a następnie przed-
stawienie na tym tle założeń, przebiegu i korzyści z połączenia BZ WBK i Kredyt 
Banku. Wybrana fuzja stanowi bardzo dobry przykład konsolidacji, ponieważ 
okazała się jedną z  lepszych i  najbardziej opłacalnych, jakie przeprowadzono 
dotąd w polskim sektorze bankowym. Pozwoliła ona na znaczną ekspansję Banco 
Santander w  wielu segmentach rynku, osiągnięcie silnej pozycji w  Polsce oraz 
dużego efektu synergii. 

Artykuł powstał przy wykorzystaniu najnowszej literatury, czasopism, Inter-
netu oraz własnych doświadczeń.

Edyta Król
Uniwersytet Gdański

Anna Mickiewicz 
Uniwersytet Gdański
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Konsolidacja w polskim sektorze bankowym

Nasilenie procesu fuzji i  przejęć w  Polsce związane jest z  rozwojem rynku 
kapitałowego. Nasza gospodarka coraz bardziej łączy się z gospodarką światową, 
firmy funkcjonujące w Polsce działają już na takich samych zasadach, jak przed-
siębiorstwa z rozwiniętych gospodarek rynkowych. Co za tym idzie, wzrasta sto-
pień złożoności i różnorodności przeprowadzanych fuzji i przejęć [Lewandowski, 
2001, s. 13‒14].

W ostatnim czasie na polskim rynku bankowym zachodziło wiele dynamicz-
nych zmian, w  tym przejęcie Banku Gospodarki Żywnościowej przez BNP Pari-
bas, przejście DnB Nord i  DZ Bank w  ręce Getin Noble, fuzja Deutsche Banku 
Polska z Deutsche Bankiem PBC, doniesienia o zakupie Banku Nordea przez PKO 
BP, czy też konsolidacja marek BRE. Przewiduje się dalsze działania zagranicznych 
banków na polskim rynku; przesłanki wskazują na to, iż największe banki będą 
miały coraz bardziej dominującą pozycję i to one będą konkurowały o klientów 
[Sobolewski, 2014a, s. 44].

Obecną sytuację na polskim rynku bankowym przedstawia wykres 1. Jego 
liderem niezmiennie pozostaje PKO BP, przodujący również w rankingu banków 
Europy Środkowo-Wschodniej. Na kolejnych miejscach znajdują się Pekao (na-
leżący do włoskiego UniCredit) i wybrany do dalszej analizy w artykule BZW BK 
(własność Santander). Tak dynamiczny rynek bankowy przejawia duży potencjał 
dalszego rozwoju, dynamicznych zmian i konsolidacji.

Wykres 1. Największe banki w polskim sektorze bankowym pod względem sumy bilansowej 
w 2013 roku (mld zł)

Źródło: P. Sobolewski, Bankowa hossa trwa w najlepsze i nie musi się szybko skończyć, „Par-
kiet” 2014, nr 33, s. 15‒16.
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W  2013 roku zaobserwować można było znaczący wzrost kursów akcji 
banków notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych, a  dla niektórych 
z nich, takich jak Getin Noble, Millenium, ING Bank Śląski, Alior czy BZ WBK, były 
to wzrosty najwyższe w historii. Indeks branżowy WIG-banki wykazał zauważalną 
poprawę, co wynikało między innymi z  zaskakująco dobrych wyników finanso-
wych zanotowanych przez banki względem początkowo pesymistycznych ocze-
kiwań, ożywienia gospodarczego i zwiększonej akcji kredytowej. Istotnym (szcze-
gólnie z  punktu widzenia niniejszego artykułu) czynnikiem zwyżek kursowych 
była również konsolidacja sektora bankowego i walka banków o czołowe pozycje 
w rankingu [Sobolewski, 2014c, s. 8].

Potencjalne banki do przejęcia w Polsce to Millenium, BPH i Credit Agricole, 
należące do zagranicznych inwestorów. Na dalszą konsolidację wpływ będzie miała 
jednak Komisja Nadzoru Finansowego, czuwająca nad odpowiednim poziomem 
koncentracji na polskim rynku bankowym. Obecnie sytuacja ta jest bardzo stabilna 
i bliska optimum. Korzystne jest rozproszenie ryzyka, obecność międzynarodowe-
go kapitału i dynamiczny rozwój polskich banków [Sobolewski, 2014a, s. 44].

Fuzje i przejęcia w obrębie branży finansowej to jedna z podstawowych stra-
tegii banków do wzmacniania swojej pozycji konkurencyjnej. Podejmowane przez 
nie działania w tych kierunkach poprzedzane są wyznaczeniem sprecyzowanych 
celów warunkujących sukces przedsięwzięcia [Lewandowski, 2001, s. 117‒118]. 
Obecnie tylko konsolidacja daje szanse na zajmowanie wiodących pozycji wśród 
banków w Polsce i wyłącznie w taki sposób mogą one awansować. Konkurencja 
w Polsce nie jest jeszcze tak silna jak w  innych europejskich krajach (gdzie pięć 
wiodących banków ma pod kontrolą 80% rynku) i wciąż pozostaje miejsce dla za-
granicznych inwestorów [Sobolewski, 2014b, s. 15]. Procentowy udział najwięk-
szych banków w aktywach całego sektora został przedstawiony na wykresie 2.

Zgodnie z aktualnymi danymi KNF w naszym kraju udział pięciu największych 
banków w aktywach sektora jest na poziomie 46%, co wypada pozytywnie na tle 
europejskich rynków. W Wielkiej Brytanii wskaźnik ten wynosi aż 83%, we Francji 
83%, a w Hiszpanii 80%. W Polsce natomiast wartości 70% nie przekracza nawet 
grupa 10 liderów z naszego rynku. Negatywne skutki takiej sytuacji w europej-
skim sektorze bankowym ujawniły się w kontekście kryzysu finansowego, kiedy 
wysokie koszty dokapitalizowania banków obciążały całą gospodarkę krajową. 
Dzięki odmiennej sytuacji w Polsce, nasz sektor bankowy jest stabilny i perspek-
tywiczny [Sobolewski, 2014a, s. 16].
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Wykres 2. Polski sektor bankowy na tle krajów europejskich według udziału pięciu głównych 
banków w aktywach całej branży (w %)

Źródło: P. Sobolewski, Bankowa hossa trwa w najlepsze i nie musi się szybko skończyć, „Par-
kiet” 2014, nr 33, s. 16.

Fuzja BZ WBK i Kredyt Banku

Informacja dotycząca połączenia Banku Zachodniego WBK i  Kredyt Banku 
w jedną instytucję została ogłoszona w 2011 roku po tym, jak ich właściciele – 
hiszpański Banco Stantander i  belgijska grupa KBC ‒ porozumieli się w kwestii 
rozpoczęcia prac nad fuzją. Porozumienie to zostało podpisane przez zarządy 
obu banków. Taki krok spowodowała chęć hiszpańskiego Santandera do konsoli-
dacji swojej pozycji w Polsce.

Jako cel tej transakcji wskazano wzmocnienie obecności Banco Santander 
w  Polsce, stanowiącej atrakcyjną, dynamicznie rozwijającą się gospodarkę, oraz 
osiągnięcie silnej pozycji na tym rynku we wszystkich segmentach bankowości. 
Z założenia powstały po fuzji bank miał od samego początku generować zyski dla 
siebie i akcjonariuszy Banco Santander oraz stworzyć z czasem silniejszy podmiot 
dla pracowników i klientów. Połączenie miało zwiększyć potencjał konkurencyjny 
oraz przynieść bardziej atrakcyjną gamę oferowanych produktów i usług [Sadkow-
ski, 2012, s. 31].

Szefowie łączonych instytucji: Kredyt Banku i  BZ WBK ‒ wyrazili swoje za-
dowolenie i pozytywne nastawienie do fuzji. Prezes Zarządu KB, Maciej Bardan, 
zapowiedział, iż porozumienie spowoduje zmiany na polskim rynku finansowym, 
a  połączony bank stworzy nowe możliwości dla swoich klientów. Te słowa po-
twierdził również Mateusz Morawiecki, Prezes Zarządu Banku Zachodniego WBK, 
wskazując na efekt synergii biznesowej [Sadkowski, 2012, s. 32].
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W komunikatach prasowych spółki oznajmiły, iż parytet wymiany akcji przy 
połączeniu ustalono na poziomie 6,96 akcji Banku Zachodniego WBK za 100 akcji 
Kredyt Banku. Zapowiedziano, iż w wyniku połączenia Santander wejdzie w po-
siadanie około 76,5% udziałów połączonego podmiotu, grupa KBC w 16,4%, na-
tomiast pozostałe akcje obejmą inwestorzy mniejszościowi [Departament Public 
Relations, komunikat prasowy Banku Zachodniego WBK].

Fuzja poddana została niezależnej ocenie obu banków. Co więcej, uzależ-
niona była również od zgody Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz Urzędu 
Ochrony Konkurencji i Konsumentów (UOKiK), w związku z wymogiem uzyskania 
zezwolenia KNF, oraz zgody na koncentrację. Komunikatem z dnia 4 grudnia 2012 
roku po posiedzeniu Komisji Nadzoru Finansowego ogłoszona została jednogło-
śna zgoda na połączenie BZ WBK i  Kredyt Banku poprzez przeniesienie całości 
majątku. Przy ocenie wniosku pod uwagę wzięto przede wszystkim plan połą-
czenia banków oraz trzyletni biznesplan połączonego banku [Komunikat Komisji 
Nadzoru Finansowego z dnia 4 grudnia 2012].

4 stycznia 2014 roku połączenie Banku Zachodniego WBK i  Kredyt Banku 
zostało wpisane do Krajowego Rejestru Sądowego. Całość majątku KB została 
przeniesiona na BZ WBK w zamian za akcje pochodzące z nowej emisji, przeka-
zane dotychczasowym akcjonariuszom. Od dnia wpisu do KRS kapitał zakładowy 
Banku Zachodniego WBK, podzielony na akcje o wartości nominalnej wynoszącej 
10 zł każda, obejmuje 935 450 890 zł. 

Połączony podmiot objął niespełna 900 oddziałów i 3,5 miliona indywidual-
nych klientów, na co złożyły się banki:

Bank Zachodni WBK

•	 622 placówek,

•	 9383 zatrudnionych osób,

•	 aktywa o wartości 59,9 mld zł.

Kredyt Bank

•	 373 placówek,

•	 4963 zatrudnionych osób,

•	 aktywa o wartości 42 mld zł.

Korzyści wynikające z fuzji

Dokonując fuzji, banki zawsze liczą na opłacalność takiego przedsięwzięcia, 
ale przede wszystkim na rozwój oraz zysk. Dzięki fuzji można na pewno zmniej-
szyć koszty operacyjne, ale bankowcy liczą na to, że poprzez fuzję będą w czo-
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łówce najlepszych banków. Nie zawsze jednak połączenie dwóch banków przyno-
si oczekiwane efekty, gdyż musi być spełnionych wiele elementów, które dopro-
wadzą do sukcesu. BZ WBK podczas fuzji z Kredyt Bankiem niewątpliwie sprostał 
temu zadaniu i dzięki mobilizacji i wytężonej pracy pracowników BZ WBK wspo-
mniana fuzja okazała się jedną z  lepszych i  bardziej opłacalnych, jakie zostały 
przeprowadzone w polskim sektorze bankowym.

„Gazeta Bankowa” co roku tworzy ranking najlepszych dużych banków (z ka-
pitałem własnym powyżej 3 mld zł). Przy sporządzaniu rankingu brane są pod 
uwagę różne wskaźniki, takie jak: wzrost funduszy własnych, wzrost należności 
od klientów, udział kredytów zagrożonych w  portfelu, relacja kosztów do przy-
chodów, stopa zwrotu z aktywów i wiele innych. Banki są następnie szeregowane 
według poszczególnych składników, numeracją od 1 (najlepszy) do najgorszego 
banku. Te numery następnie są mnożone przez wagę wskaźnika. Wyniki punkto-
we uzyskane przez banki z poszczególnych grup wskaźników (dynamika, struktura 
portfela, efektywność) są sumowane i na tej podstawie powstaje ranking najlep-
szych banków w Polsce [Metodyka konkursu „Gazety Bankowej”…, 2013, s. 38].

Tabela 1. Ranking najlepszych dużych banków w Polsce na przestrzeni lat 2011‒2013

2011 2012 2013

1 Nordea Bank Polska 1 ING Bank Śląski 1 ING Bank Śląski
2 PKO Bank Polski 2 Getin Noble Bank 2 Bank Zachodni WBK
3 Getin Noble Bank 3 BRE Bank 3 PKO Bank Polski
4 BRE Bank 4 Bank Zachodni WBK 4 Citi Handlowy
5 Bank Zachodni WBK 5 PKO Bank Polski 5 Bank BGŻ
6 Bank Millennium 6 Nordea Bank Polska 6 PKO Bank Polski
7 ING Bank Śląski 7 Bank PEKAO 7 BRE Bank

8 Bank Gospodarstwa 
Krajowego 8 Raiffeisen Bank Polska 8 Getin Noble Bank

9 Bank PEKAO 9 Bank Millennium 9 Bank Gospodarstwa 
Krajowego

10 Kredyt Bank 10 Bank BGŻ 10 Bank Millennium
11 Kredyt Bank

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Najlepsze banki duże według rankingu „Gazety 
Bankowej”, „Gazeta Bankowa” 2013, nr 7, s. 40; Najlepsze banki duże w konkursie na najlepszy 
bank, „Gazeta Bankowa” 2012, nr 7, s. 26; Najlepsze banki duże według rankingu „Gazety Banko-
wej”, „Gazeta Bankowa” 2011, nr 7, s. 24

Bank BZ WBK w roku 2013 znalazł się na drugiej pozycji w ogólnym rankingu. 
Ponadto zajął pierwsze miejsce w kategorii efektywność (awansując z trzeciego 
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miejsca w roku 2012), a zatem okazuje się, że bank BZ WBK ‒ w porównaniu do 
innych banków ‒ jest najlepszy pod względem wskaźników:

−− relacja kosztów do przychodów,
−− stopa zwrotu z kapitału własnego,
−− stopa zwrotu z aktywów.

To właśnie dzięki fuzji banku BZ WBK z Kredyt Bankiem jego pozycja w ran-
kingu wzrosła, a bank BZ WBK staje się coraz lepszy i niewiele dzieli go już od 
pozycji lidera. 

Widząc powyższy ranking, oczywistym może okazać się, że zarząd banku 
BZ WBK również jest zadowolony z  wyników fuzji. Jak się okazuje, zrealizowa-
nych zostało 95% wszystkich zaplanowanych prac, co wskazuje na bardzo szyb-
kie tempo działania. Według prezesa BZ WBK „fuzja z Kredyt Bankiem pozwoli-
ła na znaczne zwiększenie obecności na rynku i dynamiczną ekspansję w wielu 
segmentach” [Sobolewski, 2014b, s. 16]. Dzięki temu osiągnięto efekt synergii 
znacznie wyższy, niż zakładano. Kluczem do sukcesu według Mateusza Mora-
wieckiego, prezesa BZ WBK, są trzy elementy, które zostały spełnione w  przy-
padku omawianej fuzji: szybsze niż początkowo planowano osiąganie synergii, 
brak problemów informatycznych oraz dbałość o  klientów [Morawiecki: Tylko 
naprawdę silne banki…, 2014, s. 16].

Dzięki fuzji BZ WBK może pochwalić się wzrostem kursu akcji o niemal 65%, 
zyskiem w roku 2013 w porównaniu do roku ubiegłego wyższym o blisko 0,55 
mld zł, a także szybszym rozwojem niż konkurencja. Ponadto prezes BZ WBK za-
powiada poprawę wyniku z 2013 roku w roku bieżącym. Spodziewa się przede 
wszystkim wzrostu sprzedaży kredytów detalicznych. Oprócz tego planuje rozwój 
bankowości internetowej i mobilnej [Twaróg, 2014, s. 5].

Zakończenie

Podsumowując, jednym z  najistotniejszych czynników, który powoduje 
wzrost kursów banków jest konsolidacja sektora. Na tle polskiego sektora banko-
wego możemy zauważyć niejedną fuzję, której głównym celem jest oczekiwany 
efekt synergii, czyli wykreowanie wartości dodanej i  uzyskanie zwielokrotnio-
nych korzyści z  połączenia. Celem banków jest podążanie za liderem, a  nawet 
przekroczenie jego wyników. Jak dobrze sprawdza się taka strategia, doskonale 
widać na przykładzie jednej z lepszych fuzji w polskim sektorze bankowym – BZ 
WBK i Kredyt Banku. Dzięki połączeniu ten pierwszy znacznie umocnił swoją po-
zycję na rynku. Co więcej, BZ WBK znalazł się w czołówce największych banków 
w Polsce, z bazą sięgającą 1000 placówek obsługujących prawie cztery milionów 
klientów. Dzięki fuzji w perspektywie najbliższych lat BZ WBK planuje pozyskiwać 
około 500 tysięcy klientów rocznie. 
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Przelewy natychmiastowe w polskim 
systemie rozliczeniowym

Wstęp

Zmiany zachodzące we wszystkich aspektach bankowości są nieuchronne 
wraz z rozwojem nowych technologii. Upływ kilku lat w usługach online oznacza 
dostęp do nowych możliwości, ale również zmianę oczekiwań i  zwyczajów od-
biorców. Przelew bankowy stanowi obecnie najwygodniejszą i najbardziej popu-
larną metodę dokonywania płatności bezgotówkowych. Od sprawności transak-
cji zależy również zadowolenie klientów. Ułatwiona i szybka możliwość zlecenia 
wykonania przelewu to standard, podobnie jak zaksięgowanie środków w ciągu 
jednego dnia roboczego na rachunku docelowym. Ponieważ wzrastają oczekiwa-
nia klientów, wprowadzane są nowe możliwości przelewów, charakteryzujące 
się wyjątkowym bezpieczeństwem, ale również szybkością – istnieje możliwość 
wykonania transakcji w ciągu kilkunastu sekund. W niniejszym artykule podjęto 
próbę porównania usług Krajowej Izby Rozliczeniowej oraz prywatnego przedsię-
biorstwa Blue Media w zakresie przelewów ekspresowych.

System rozliczeniowy w Polsce

Zgodnie z  polskim prawem obowiązek rozliczeń bezgotówkowych został 
wprowadzony na stałe w 1994 roku i dotyczy transakcji między podmiotami go-
spodarczymi, których wartość przekracza 15 000 euro. Rozliczenia bezgotówko-
we dotyczą także wszelkich rozliczeń podatkowych oraz innych świadczeń wyni-
kających z prowadzenia działalności gospodarczej. Niezastosowanie się do prze-
pisów podlega wysokim karom grzywny.

Ogólne zasady, na jakich odbywają się rozliczenia pieniężne w naszym kraju, 
zgodnie z  prawem bankowym ustalane są przez Narodowy Bank Polski. Upo-
wszechnienie obrotu bezgotówkowego daje przede wszystkim poczucie bezpie-
czeństwa powierzonych instytucjom finansowym naszych środków – brak obawy 
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przed kradzieżą, rabunkiem oraz swobodny dostęp do pieniędzy. Z  punktu wi-
dzenia państwa rozliczenia bezgotówkowe pozwalają na dokładniejszą kontrolę 
przychodów generowanych przez przedsiębiorstwa, które podlegają opodatko-
waniu. Przyczyniają się do zmniejszenia szarej strefy (wzrost dochodów budże-
towych) oraz zmniejszają koszty obrotu pieniężnego. Według EBC ograniczenie 
kosztów związanych z emisją i obrotem pieniądza wynosi ok. 1% PKB, co w przy-
padku naszego kraju daje 10 mld PLN rocznie [www.nbp.pl/systemplatniczy/
obrot_bezgotowkowy/obrot_bezgotowkowy_2008.pdf].

Polski system bankowy jest jednym z  lepiej funkcjonujących na świecie. 
Pierwsza wersja systemu rozliczeń bezgotówkowych została wprowadzona w 1990 
roku pod nazwą SYBIR. Przyjęto schemat działania z innych krajów europejskich. 
W 2004 roku standardy działań zmieniły się diametralnie – dotychczasowe normy, 
przestarzałe i niezapewniające odpowiedniego bezpieczeństwa, zostały zastąpio-
ne systemem Krajowej Izby Rozliczeniowej ‒ Elixir, umożliwiającym nowoczesne 
szybkie i bezpieczne przelewy. Od 2008 roku na rynku oferowane są również prze-
lewy natychmiastowe w systemie BlueCash, które realizuje operator Blue Media.

Nowe usługi zostały wprowadzone, aby zapewnić odbiorcom jak największą 
wygodę korzystania z usług bankowych. W związku z ciągłym rozwojem banko-
wości usługi wprowadzone kilka lat temu obecnie nie są w stanie spełnić wygó-
rowanych oczekiwań klientów. Z kolei standardowe działania dziś i w przyszłości 
zostaną rozwinięte o dodatkowe funkcjonalności, przyśpieszone lub też „popra-
wione” pod pewnymi względami, np. bezpieczeństwa. Rozwój i  związane z nim 
zmiany wpływa również stale na usługi bankowe. Przed takim wyzwaniem rozwo-
ju stanęły dwie instytucje: Krajowa Izba Rozliczeniowa oraz prywatna spółka Blue 
Media, które realizują rozliczenia międzybankowe na polskim rynku. To potrzeba 
rynkowa oraz konkurenci wskazali kierunek rozwoju dla rozliczeń międzybanko-
wych. Coraz szybciej wzrasta znaczenie przelewów natychmiastowych, których 
liczba transakcji zwiększyła się kilkakrotnie od momentu wprowadzenia, w bardzo 
szybkim tempie już podczas I półrocza jej funkcjonowania [www.bankier.pl/wia-
domosc/Przelewy-natychmiastowe-rosna-jak-na-drozdzach-2975745.html].

Przepływy pieniężne w ramach przelewów

Polecenie przelewu to podstawowa forma rozliczeń bezgotówkowych, która 
cieszy się coraz większą popularnością w społeczeństwie. Przez polecenie prze-
lewu należy rozumieć dyspozycję obciążenia rachunku klienta banku określoną 
kwotą, przy równoczesnym uznaniu tą kwotą wskazanego innego rachunku [Do-
bosiewicz, Marton-Gadoś, 2005]. W ten prosty sposób istnieje możliwość szyb-
kiego regulowania wszelkich zobowiązań. Rozwój bankowości internetowej oraz 
mobilnej pozwala na dokonywanie wszelkich płatności w  miejscu i  czasie do-
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godnie przez nas wybranym, dając komfort dysponowania własnymi środkami 
pieniężnymi. Realizacja przelewu odbywa się zgodnie z obowiązującym prawem 
bankowym, które określa obowiązki banku w  kwestii przelewów. W  umowie 
rachunku bankowego powinna być zawarta informacja o  czasie oraz kosztach 
związanych z realizacją polecenia przelewu. Istotną kwestią jest również odpo-
wiedzialność banku za terminową realizację przelewu. W przypadku niewykona-
nia przelewu przez bank w określonym przez klienta terminie, instytucja ponosi 
odpowiedzialność za niewykonanie polecenia. Należy pamiętać, iż przelew może 
być zrealizowany tylko w przypadku posiadania przez klienta środków na rachun-
ku bankowym. Po akceptacji przelewu lub obciążeniu rachunku przez bank jego 
właściciel nie ma możliwości anulowania przelewu.

Podstawowy podział przelewów wygląda następująco:
−− przelewy własne – realizowane w ramach struktur banku, w którym klient 

posiada rachunek,
−− przelewy międzybankowe – przelew środków pomiędzy rachunkami znaj-

dującymi się w różnych bankach.
W  przypadku pierwszego typu operacji ich realizacja odbywa się przy 

pomocy własnej sieci komputerowej oraz środków technicznych banku. Prze-
lewy międzybankowe są instrumentem bardziej złożonym, realizowane są przy 
pomocy instytucji wspomagającej, np. Krajowej Izby Rozliczeniowej.

W dzisiejszych czasach istotną rolę w kwestii przelewów międzybankowych 
odgrywa czas realizacji zlecenia. Przy standardowych przelewach należy uwzględ-
nić dodatkowy czas (1 dzień) na dotarcie środków z rachunku zleceniodawcy na 
konto odbiorcy. Przelewy natychmiastowe dają możliwość przesłania środków, 
uregulowania zobowiązań nawet w  kilka sekund od czasu złożenia dyspozycji. 
W wielu przypadkach szybki czas realizacji pozwala na uniknięcie karnych odse-
tek z tytułu opóźnień, np. w spłacie raty kredytu. Dlatego czas realizacji zlecenia 
stał się jednym z głównych kryteriów wyboru banku przez klienta, a przelewy na-
tychmiastowe zyskują na popularności.

Krajowa Izba Rozliczeniowa S.A. jako instytucja oferująca przelewy 
natychmiastowe

Krajowa Izba Rozliczeniowa S.A. funkcjonuje od 1992 roku z  inicjatywy 
Związku Banków Polskich, największych banków działających na polskim rynku 
oraz Narodowego Banku Polskiego. Instytucja KIR S.A. stanowi jeden z głównych 
elementów infrastruktury polskiego sektora bankowego. Odpowiada za bezpie-
czeństwo, prawidłowy przebieg oraz niezawodność elektronicznego przekazu in-
formacji w obszarze rozliczeń międzybankowych. Usługi KIR S.A. realizowane są 
poprzez innowacyjne elektroniczne systemy rozliczeniowe: 
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−− ELIXIR,
−− EuroELIXIR,
−− Express ELIXIR [http://inwestor.msp.gov.pl/si/polska-gospodarka/wiado-

mosci-gospodarcze/26257,Bankowosc-internetowa-w-Polsce-europe-
jski-lider-w-technologii-i-bezpieczenstwie.html].

System rozrachunku netto ELIXIR jest głównym funkcjonującym systemem 
rozliczeń międzybankowych w walucie polskiej. Rozliczanie złożonych transakcji 
odbywa się przez trzy sesje każdego dnia roboczego. Pozwala to na przekazanie 
środków pomiędzy rachunkami znajdującymi się w różnych bankach maksymal-
nie w ciągu jednego dnia roboczego. EuroELIXIR to system rozliczeń międzyban-
kowych w euro. Jego mechanizm jest w pełni dostosowany do standardów UE 
oraz Jednolitego Obszaru Płatności w euro. EuroELIXIR pozwala na dokonywanie 
płatności transgranicznych, a także krajowych.

Usługa Express ELIXIR została uruchomiona w  czerwcu 2012 roku i  jako 
pierwsza w Polsce i druga w Europie jest narzędziem, które zaoferowało możli-
wość natychmiastowych przepływów pieniężnych pomiędzy rachunkami różnych 
banków (w ciągu kilkunastu sekund) ‒ 24 godziny, 7 dni w tygodniu. Międzyban-
kowe przekazanie środków pieniężnych odbywa się na zasadzie wymiany danych, 
na podstawie obustronnego porozumienia między uczestnikami systemu – ban-
kami i instytucjami. Rozliczanie transakcji następuje na dwóch płaszczyznach. Po 
wykonaniu dyspozycji przelewu KIR przekazuje informację do banków i następu-
je obciążenie/zasilenie konta. Jest to zapis elektroniczny, dopiero pod koniec dnia 
KIR oblicza saldo operacji pomiędzy bankami i dokonuje ostatecznego rozliczenia 
przez rachunki banków prowadzone w NBP. 

Gwarancję poprawności transakcji udziela Krajowa Izba Rozliczeniowa, dając 
tym samym poczucie bezpieczeństwa oraz poprawności przekazania środków pie-
niężnych z konta na konto bez żadnych pośredników. Środki do rozliczania trans-
akcji gwarantuje Narodowy Bank Polski – jeden z udziałowców KIR S.A. Aby istnia-
ła możliwość przepływu środków, usługa musi być dostępna w obu instytucjach 
biorących udział w transakcji. W celu bezpieczeństwa Krajowa Izba Rozliczeniowa 
ustaliła limit wysokości jednorazowej transakcji na 100 tys. zł przy jednoczesnym 
braku limitu liczby dokonywanych przelewów w ciągu dnia. Obecnie od czerwca 
2012 roku współpracę w ramach usługi nawiązało z KIR S.A. osiem banków – trzy 
z nich jedynie dla klientów korporacyjnych, którym szczególnie zależy na bezpie-
czeństwie transakcji. Zainteresowane wprowadzeniem usługi jest kolejne trzy-
dzieści banków, które są obecnie na etapie dostosowywania własnych systemów. 
Według założeń Krajowej Izby Rozliczeniowej wkrótce z  sytemu przelewów na-
tychmiastowych będzie mogło skorzystać 75% klientów banków. Trzeba znaczyć, 
iż KIR S.A. jest zarządcą systemu i nie ma wpływu na wysokość opłat pobieranych 
przez banki za usługę. Wysokość opłat za przelew natychmiastowy w  bankach 
działających na rynku polskim waha się w przedziale od 0 do 10 zł.
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Popularność systemu Express ELIXIR ciągle rośnie. W IV kwartale 2013 roku 
w systemie rozliczono łącznie ponad 109 tysięcy zleceń o łącznej wartości prze-
kraczającej 636 mln złotych. Porównując dane z  IV kwartału 2013 roku do sta-
tystyk z  I  kwartału tego samego roku, obserwujemy gigantyczny wzrost liczby 
i wartości transakcji w systemie przy ciągłej tendencji wzrostowej. Liczba zleceń 
dokonywanych przy pomocy systemu Express ELIXIR w I kwartale 2013 roku wy-
niosła 59 513, zaś w IV kwartale – 109 611 (wzrost o 184,2%).

Wykres 1. Liczba zleceń zarejestrowanych w  Express ELIXIR w  poszczególnych kwartałach 
2013 roku (w szt.)

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych KIR S.A.

Wartość zleceń w kolejnych kwartałach zaprezentowano na wykresie 2. 
Z  przedstawionego wykresu widać systematyczny wzrost wartości zleceń. 

W  IV kwartale 2013 roku wartość transakcji wyniosła 636 mln zł, wzrastając 
o 233,8% w porównaniu do I kwartału 2013 roku. Widoczny jest również znaczą-
cy wzrost średniej liczby transakcji w ciągu dnia. W porównaniu IV do I kwartału 
2013 roku nastąpił wzrost o 189,8%, tj. z 646 do 1226.

Średnia wartość pojedynczej transakcji w  okresie od stycznia do grudnia 
2013 roku została przedstawiona na wykresie 3. 
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Wykres 2. Wartość zleceń zarejestrowanych w Express ELIXIR w poszczególnych kwartałach 
2013 roku (w mln zł)

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych KIR S.A.

Wykres 3. Średnia wartość pojedynczej operacji w Express ELIXIR w 2013 roku (w zł)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych KIR S.A.

Wartość pojedynczych transakcji wykazuje tendencję wzrostową. Porównu-
jąc pierwszy i ostatni miesiąc 2013 roku, nastąpił wzrost o 71,5%. Świadczy to 
o coraz większym zaufaniu do sytemu ze strony zleceniodawców przelewów.
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Spółka Blue Media S.A. oraz jej oferta przelewów natychmiastowych

Na rynku innowacyjnych firm technologicznych od 1999 roku funkcjonuje 
Blue Media S.A. Została ona założona przez studentów, którzy swoje zaintereso-
wania i działalność skupili na świecie wirtualnym. Przedsiębiorstwo zajmuje się 
tworzeniem nowoczesnych systemów dla instytucji finansowych, banków oraz 
całej branży e-commerce. Firma zdobyła uznanie na polskim rynku jako innowa-
tor nowoczesnych rozwiązań dla platform transakcyjnych, platform komunikacyj-
nych (SMS Gateway) oraz w obszarze elektronicznych doładowań kont pre-paid 
(Platforma Top-Up). W  ramach swojej działalności obejmuje również płatności 
i przelewy międzybankowe w czasie rzeczywistym poprzez system BlueCash. 

Od 2012 roku Blue Media oferuje autorski system szybkich międzybanko-
wych przepływów pieniężnych pod nazwą BlueCash. Jest to system zleceń na-
tychmiastowych funkcjonujący 24/7, gdzie walutą transakcji jest złotówka. Użyt-
kownicy 35 instytucji finansowych mogą korzystać z danego rozwiązania. Usługa 
BlueCash jest dostępna przez stronę internetową operatora oraz bezpośrednio 
z serwisu internetowego wybranych banków, które nawiązały współpracę z Blue 
Media S.A. Usługa funkcjonuje na podstawie pierwszej w Polsce zgodzie Prezesa 
NBP na prowadzenie systemu szybkich przelewów. Zgoda ta została wprowadzo-
na z dniem 25 listopada 2011 roku. Przelewy w nowej formule zostały udostęp-
nione z początkiem lutego 2013 roku, a Blue Media pełni funkcję podmiotu pro-
wadzącego. Czas rzeczywisty całej transakcji może zamknąć się w kilku minutach. 
Spółka Blue Media obsługuje obecnie w różnym zakresie transakcyjnym ok. 70 
banków. Przy realizacji przelewów zagwarantowany jest maksymalny stopień za-
bezpieczenia wzajemnych zobowiązań Blue Media oraz użytkowników w ramach 
podjętej współpracy [http://bluemedia.pl/projekty/projekty_wlasne/system_
platnosci_bluecash/].

Uproszczony schemat funkcjonowania przelewów natychmiastowych w sys-
temie BlueCash przedstawia wykres 4.

Wykres 4. Schemat działania systemu BlueCash
Źródło: Opracowanie własne na podstawie: https://bluecash.pl/info/jak_to_dziala (dostęp 

04.04.2014).
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Po złożeniu przez klienta banku A polecenia przelewu środki przesyłane są 
na rachunek operacyjny BlueCash znajdujący się w tym samym banku – wykony-
wany jest przelew wewnętrzny, który jest realizowany w ciągu kilku minut. Bank 
A przekazuje operatorowi (BlueCash) informację o wpływie środków. Pośrednik, 
otrzymując informację, realizuje przelew do końcowego odbiorcy z  rachunku 
operacyjnego w  banku B, w  którym odbiorca przelewu posiada konto. W  ten 
sposób realizacja transakcji zajmuje kilka minut. 

Podobnie jak w przypadku systemu Express ELIXIR, system BlueCash zysku-
je coraz bardziej na popularności. Dokonując porównania liczby realizowanych 
transakcji za pośrednictwem BlueCash w roku 2013, obserwujemy wysoką dyna-
mikę wzrostu (wykres 5).

Wykres 5. Liczba operacji w BlueCash w poszczególnych kwartałach 2013 roku (w szt.)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Blue Media S.A.

Liczba zleceń w  IV kwartale 2013 roku w  stosunku do kwartału I  wzrosła 
ze  192  701 do 295  477, czyli o  153,3%. Wzrost ten jest spowodowany przede 
wszystkim dołączeniem do systemu siedmiu nowych banków, ale także wzrostem 
znaczenia szybkości realizowanych przelewów. Taka sytuacja wpłynęła również 
na wartość zleceń oraz średnią dzienną liczbę transakcji w  systemie. W  przy-
padku wartości realizowanych przelewów odnotowano przyrost o  161,7%, tj.  
ze 134,9 mln zł do 218,1 mln zł. W  przypadku średniej liczby realizowanych 
dziennie zleceń wzrost wyniósł 169,3%.
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Wykres 6. Wartość transakcji w BlueCash w poszczególnych kwartałach 2013 roku (w mln zł)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Blue Media S.A.

Biorąc pod uwagę wartość pojedynczego zlecenia w BlueCash w roku 2013, 
możemy zaobserwować niewielki wzrost tej wartości z 701 zł w styczniu do 743 
zł w grudniu.

Porównanie przelewów natychmiastowych – KIR S.A. i Blue Media S.A.

Konkurencja pomiędzy Blue Media a  Krajową Izbą Rozliczeniową dotyczy 
przede wszystkim aspektu ilościowego – w zakresie liczby banków, które wpro-
wadzą usługi w swoich systemach oraz liczby rachunków osobistych, co przekła-
da się na liczbę realizowanych transakcji w poszczególnych systemach.

Jeśli weźmiemy pod uwagę liczbę transakcji zrealizowanych przez systemy, 
na pierwszym miejscu znajdzie się BlueCash, które ma prawie trzykrotnie więcej 
zarejestrowanych rozliczeń płatności w  2013 roku. Sytuacja ta wynika z  liczby 
banków uczestniczących w systemie. W przypadku BlueCash liczba uczestników 
jest dwukrotnie wyższa (16) niż w przypadku systemu Express ELIXIR (8). Różnice 
w  liczbie transakcji przeprowadzanych przy pomocy przelewów natychmiasto-
wych w obu systemach przedstawia wykres 7.
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Wykres 7. Porównanie liczby przelewów natychmiastowych w systemie Express ELIXIR i Blue
Cash w IV kwartale 2013 roku (w szt.)

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych KIR S.A. oraz Blue Media S.A.

W  przypadku wartości realizowanych przelewów natychmiastowych sytu-
acja wygląda zupełnie inaczej. Operacje w systemie Express ELIXIR są aż siedmio-
krotnie wyższe w porównaniu do BlueCash (wykres 8).

Wykres 8. Porównanie systemów Express ELIXIR i BlueCash według wartości zleceń (w mln zł)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych KIR S.A. oraz Blue Media S.A.
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Sytuacja ta wynika z kilku powodów. Głównym z nich jest bezpieczeństwo. 
Gwarancję bezpieczeństwa przepływów pieniężnych realizowanych za pośred-
nictwem sytemu Express ELIXIR daje Krajowa Izba Rozliczeniowa, której udzia-
łowcem jest Narodowy Bank Polski. Uczestnictwo banku centralnego w nadzoro-
waniu poprawności i bezpieczeństwa przyjmowanych zleceń powoduje znaczący 
wzrost zaufania, który przekłada się na wysokość transakcji. Kolejnym istotnym 
czynnikiem jest fakt, że pieniądze nie opuszczają systemu bankowego, w operacji 
nie występuje żaden pośrednik, co z  punktu widzenia zleceniodawcy ma duże 
znaczenie dla bezpieczeństwa. Na wysokość transakcji wpływają także limity 
ustalone przez operatorów dla jednorazowej transakcji. Express ELIXIR posia-
da ograniczenie jednorazowej transakcji do kwoty 100 tys. zł. System BlueCash 
ogranicza wysokość realizowanych przelewów natychmiastowych do kwoty mak-
symalnie 20 tys. zł. Niektóre banki korzystające z usług tego operatora ustalają 
własne niższe limity realizowanych zleceń.

Porównując oba systemy, należy wspomnieć o  czasie realizacji ich przele-
wów. Krajowa Izba Rozliczeniowa oferuje produkt, przy pomocy którego pienią-
dze wędrują z konta na konto w ciągu kilku sekund. Produkt BlueCash potrzebu-
je więcej czasu – maksymalnie 10 minut. W wielu przypadkach czas ten ulega 
niewielkiemu wydłużeniu z przyczyn technicznych operatora, który pracuje nad 
poprawą systemu i skróceniem czasu realizacji zlecenia. 

Zakończenie

Z  upływem lat znaczenie natychmiastowych przelewów będzie wzrastać, 
zasięg zostanie powiększony o  kolejne banki, wraz z  upowszechnieniem usługi 
większość kosztów dla klientów zostanie zniesiona, a standardowe obecnie prze-
lewy w systemie ELIXIR staną się mniej popularne. Użytkownicy uzyskają dzięki 
temu jeszcze większą kontrolę nad zarządzaniem swoimi funduszami. W dzisiej-
szym świecie czas ma istotne znaczenie. Zabiegani ludzie nie zawsze pamiętają 
o terminach płatności faktur, rat kredytu, itp. Przelewy natychmiastowe pozwa-
lają na uniknięcie karnych odsetek oraz ułatwiają zarządzanie funduszami, dając 
poczucie komfortu. Należy się spodziewać, iż przelewy natychmiastowe w naj-
bliższym czasie staną się czymś standardowym w ofercie każdego banku.

Podsumowując, należy także zwrócić uwagę na to, że innowacyjność polskie-
go systemu bankowego wyróżnia się na tle innych europejskich państw. Rozwią-
zania stosowane w Polsce są pionierskie i  wyznaczają kierunki dla pozostałych 
krajów. Jedynie Wielka Brytania oraz Szwecja posiadają równie zaawansowane 
technologicznie rozwiązania. Bazując na polskich i brytyjskich doświadczeniach 
oraz kierunkach rozwoju, kolejne kraje opracowują swoje systemy rozliczeń mię-
dzybankowych, aby umożliwić jak najszybszy przepływ środków pieniężnych. 
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System płatniczy i ryzyko z tym związane

Wstęp

W Polsce skuteczny nadzór nad całym systemem płatniczym sprawuje Na-
rodowy Bank Polski oraz Komisja Nadzoru Finansowego. Stabilność finansowa 
danego państwa zależy przede wszystkim od efektywnie oraz bezpiecznie wyko-
nywanych i realizowanych rozliczeń środków pieniężnych. 

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie wiedzy z zakresu zarzą-
dzania płynnością finansową, a także różnych rodzajów ryzyka związanego z tymi 
aspektami. Niepewności występujące w danym systemie płatniczym są ze sobą 
bardzo silnie skorelowane. Ważnym aspektem z punktu widzenia kontroli i samych 
usług płatniczych jest uświadomienie sobie wzajemnych zależności pomiędzy róż-
nymi odmianami ryzyka oraz nadzorowanie i korygowanie ich poziomu.

Niniejsze opracowanie składa się z dwóch części. W pierwszej z nich został 
omówiony wpływ systemów płatniczych na określoną i zdefiniowaną stabilność 
finansową państwa. Druga część artykułu zawiera definicje rodzajów ryzyka, 
które towarzyszą rozliczeniom w  danych systemach płatniczych – płynności, 
prawne, systemowe, kredytowe oraz operacyjne. Obie części opracowania na-
kierowują także na rolę nadzoru, którą pełnią Narodowy Bank Polski oraz Komi-
sja Nadzoru Finansowego. 

Stabilność finansowa państwa a systemy płatnicze

System płatniczy to grupa narzędzi i instrumentów płatniczych, zestaw pro-
cedur i systemów o charakterze międzynarodowym, które pozwalają na zapew-
nienie obiegu pieniężnego w  danym obszarze geograficznym, przeważnie jed-
nego kraju [NBP, 2004]. Określony system płatniczy złożony jest z instrumentów 
płatniczych, które pozwalają na realizację transakcji, oraz systemów płatności, 
umożliwiających rozliczanie danych transakcji dokonywanych przy pomocy kon-
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kretnych narzędzi płatniczych. Warunkiem, a  jednocześnie koniecznością jest 
zachowanie stabilności całego systemu finansowego. Za stabilność finansową 
odpowiedzialne są takie jednostki, jak: bank centralny, system gwarantowania 
depozytów, rząd, instytucje nadzoru finansowego. Niezależnie od wskazywanej 
istoty określonych regulatorów, a  także narzędzi pomocnych i  wzmacniających 
bezpieczeństwo środków finansowych, sami partnerzy usług płatniczych, w tym 
także banki, pełnią bardzo ważną rolę w kreowaniu zaufania do całego systemu 
płatniczego. Poza tym przy transferze danych środków bardzo ważna jest cało-
ściowa infrastruktura techniczna i pewne związki między uczestnikami systemu 
[Borcuch, 2009, s. 120].

Zaburzenia w działalności systemu płatniczego są w stanie powodować pro-
blemy stricte związane z funkcjonowaniem i płynnością u poszczególnych człon-
ków rozliczeń oraz wywołać konflikty w  systemie finansowym danego kraju, 
a  także w  krańcowo nieprzychylnych warunkach rozlać się na różne kraje, po-
przez to dając fundament i początek międzynarodowemu kryzysowi stricte finan-
sowemu. W kwestii systemów płatniczych zaburzenia wynikające bezpośrednio 
z  jednego rynku są w  stanie przenosić się przez instytucje finansowe na inne 
rynki. Wskazywana problematyka bezpieczeństwa finansowego państw oraz 
problematyka realizacji systemu płatniczego pozostają wzajemnie nierozerwalne 
[Harasim, 2011, s. 16].

System płatniczy i połączona z nim infrastruktura w każdym kraju mogą mieć 
inny charakter. Na system płatniczy, który funkcjonuje w  danym państwie, nie 
składa się indywidualny i powszechny instrument funkcjonowania płatności, ob-
sługujący także transakcje wszelkiego rodzaju – zarówno w zakresie hurtowym, 
jak i detalicznym. W zdecydowanej większości państw funkcjonuje więcej takich 
narzędzi, wyklarowanych na zasadzie uwarunkowań instytucjonalnych i  praw-
nych. Mechanizmy tego rodzaju zwane są systemami płatności. Przez określone 
i zdefiniowane pojęcie systemu płatności należy rozumieć system, który rozlicza 
w określonej zasadzie transakcje wskazanego rodzaju, np. system, który rozlicza 
w określony sposób transakcje detaliczne lub system rozliczeń transakcji kartami 
płatniczymi [Harasim, 2011, s. 18]. Taki system płatniczy jest złożony z kilku sys-
temów płatności, jak wskazuje wykres 1. Rozróżnienie między wskazanymi po-
jęciami, tzn. systemem płatniczym a  systemem płatności, jest świadomie oraz 
słusznie zalecane przez polski bank centralny. W  języku angielskim występuje 
jedno wyróżnione określenie – payment system, które zawiera w  sobie treści 
obydwu wskazanych terminów, pomimo tego warto w języku polskim realizować 
w tym kontekście dystynkcje [NBP, 2003, s. 7]. 
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Wykres 1. System płatniczy a system płatności
Źródło: NBP, System płatniczy i systemy płatności. Rynek kart płatniczych w Polsce, Warszawa 

2003, s. 5. 

Dwie ustawy definiują system płatności od strony stricte związanej z prawem. 
Są to ustawa o usługach płatniczych z dnia 19 sierpnia 2011 roku, a także ustawa 
o ostateczności rozrachunku w systemach płatności i systemach rozrachunku pa-
pierów wartościowych i zasadach nadzoru nad tymi systemami z dnia 24 sierpnia 
2001 roku. W pierwszej z ustaw art. 2 pkt 27 wyraźnie wskazuje i oznacza system 
transferu danych środków finansowych, który oparty jest na formalnych oraz do-
kładnie znormalizowanych regułach i  zasadach wskazujących przetwarzania, roz-
liczenia lub też rozrachunki transakcji płatniczych różnego rodzaju. W art. 1 ustęp 
1 ustawy o ostateczności rozrachunku system płatności jest podlegającym prawu 
polskiemu prawnym wiązaniem między minimum trzema instytucjami, z  któ-
rych minimum jedna jest bankiem centralnym, bankiem o statusie komercyjnym, 
przedsiębiorstwem inwestycyjnym lub też organem władzy publicznej. Obowiązują 
dla nich w zakresie sprecyzowanych powiązań takie same, wspólne dla tych uczest-
ników, zasady przeprowadzania określonych rozliczeń i realizacji ich zleceń rozra-
chunku [Ustawa o ostateczności rozrachunku w systemach płatności…, art. 1] . 

Natomiast według definicji, która została przyjęta przez Bank Rozliczeń Mię-
dzynarodowych w Bazylei, pod pojęciem system płatniczy rozumie się zbiór pew-
nych narzędzi i instrumentów, czy też procedur bankowych, oraz ogólnie między-
bankowego systemu transferu funduszy, które są w stanie zapewnić cyrkulację 
pieniądza. Każdy z  krajów dysponuje innymi, własnymi aktami, które regulują 
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prawnie te aspekty na jego terenie. Powszechnie używa się sformułowania: kra-
jowe systemy płatnicze ‒ obejmują one całe przedsięwzięcia płatności, które re-
alizowane są na terenie danego kraju [Górski, 2009, s. 19]. 

Oprócz samych systemów płatności, w  których główną rolę odgrywają 
środki, czy też ich transfer i przekazywanie za towar bądź usługę nabytą na rynku 
realnym, istnieją także systemy rozrachunku papierów wartościowych, w których 
dalej występuje tylko zamiana płynności na wskazywany instrument finansowy. 
W tego typu systemach powszechną oraz wartą do zapamiętania jest zasada deli-
very versus payment, czyli dostawa papieru wartościowego, która uwarunkowa-
na jest równoczesnym dokonaniem danych płatności, czyli przekazaniem środ-
ków finansowych [Górski, 2009, s. 23].

Narodowy Bank Polski jako jednostka publiczna prowadzi Rejestr Papierów 
Wartościowych, który jest realizowany przez systemy operacyjne – SKARBNET 
(bony skarbowe) oraz SEBOP (bony pieniężne). Są one technicznymi kanałami 
transmisji impulsów finansowych, przez co służą w ramach danej operacji otwar-
tego rynku realizacji polityki pieniężnej, wpływając w sposób bezpośredni na sta-
bilność finansową kraju. Rejestr Papierów Wartościowych kieruje się procedurą 
rozrachunku brutto w danym czasie rzeczywistym. Całość procesów, tzn. zarów-
no kupno, jak i sprzedaż bonów pieniężnych oraz skarbowych, przebiega w pie-
niądzu banku centralnego, który utrzymywany jest na rachunkach bieżących 
banków komercyjnych – prowadzonych przez jednostkę Departamentu Systemu 
Płatniczego NBP [Borcuch, 2009, s. 152–153]. 

Określone znaczenie systemu płatniczego w kwestii utrzymywania stabilno-
ści finansowej państwa wyraża się także w konieczności stałego nadzoru i kon-
troli nad systemami płatności przez wskazane banki centralne oraz inne upoważ-
nione do tego typu działań organy władzy państwowej. Przy ocenianiu sprawno-
ści i bezpieczeństwa danych systemów płatności, wykorzystywanych przez Naro-
dowy Bank Polski, źródłami standardów międzynarodowych są przede wszystkim 
dwa dokumenty: Raport Komitetu ds. Systemów Płatności i  Systemów Rozra-
chunku przy danym Banku Rozrachunków Międzynarodowych z 2001 roku, pt. 
„Podstawowe zasady dla systemowo ważnych systemów płatności” oraz Raport 
Europejskiego Banku Centralnego z 2003 roku pt. „Standardy nadzoru nad deta-
licznymi systemami płatności w euro” [NBP, 2003, s. 89–91].

W 2012 roku całkowita wartość transakcji dokonanych za pomocą kart płat-
niczych wyniosła 411 mld zł, z czego transakcje bezgotówkowe stanowiły równo-
wartość 120 mld zł. Pomijając fakt, że nie są to wartości bardzo wysokie, przykła-
dowo przyrównując je do systemu SORBNET, to jednak posiadają i wskazują na 
duże znaczenie w polskim systemie finansowym, szczególnie ze względu na swoje 
ścisłe połączenie z transakcjami handlowymi na rynkach realnych. Krajowy System 
Rozliczeń, którego głównym wykonawcą oraz operatorem jest przedsiębiorstwo 
PolCard, jako polski system płatności znajduje się bezpośrednio pod nadzorem 
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Narodowego Banku Polskiego. Jednak takie systemy płatności, jak przykładowo 
Visa, czy też MasterCard, przez które przebiega zdecydowana większość transak-
cji, nie podlegają bezpośredniemu nadzorowi polskiego banku centralnego, gdyż 
nie są zarejestrowane w Polsce i świadczą usługi na zasadzie paszportu europej-
skiego. Ciekawostką jest, że systemy płatności kredytowych EasyPay, na których 
realizowanie i funkcjonowanie zgodę otrzymała PWPW, praktycznie nie przetwa-
rzają żadnych procesów finansowych [NBP, 2013, s. 134–137]. Systemy płatności 
opierają się na procedurze rozliczenia i  rozrachunku. Rozliczenie oczywiście po-
przedza proces rozrachunku i jest często definiowane także jako proces przekazy-
wania, uzgadniania oraz poniekąd potwierdzania danych zleceń płatniczych, który 
prowadzi do wyliczenia końcowej pozycji netto banków, a także innych partnerów 
usług płatniczych. Natomiast w kwestii rozrachunku jest to przekazanie płynności 
między bankiem wskazanego płatnika oraz odbiorcy, który współdziała, z reguły 
na wcześniejsze obciążenie rachunku danego płatnika, a także późniejsze uznanie 
rachunku odbiorcy w ich bankach [Harasim, 2011, s. 37]. 

Ryzyko oraz nadzór w systemie płatniczym

Wszystkie rodzaje ryzyka, które występują w  systemie płatniczym, są ze 
sobą ściśle powiązane. Między nimi widoczna jest więź przyczynowo-skutkowa. 
W chwili gdy mamy do czynienia z systemem płatniczym, mówi się o kilku rodza-
jach ryzyka: 

−− ryzyku kredytowym,
−− ryzyku płynności, 
−− ryzyku systemowym,
−− ryzyku prawnym,
−− ryzyku operacyjnym.

W literaturze mamy do czynienia także z ryzykiem rozrachunku [Iwańczuk, 
2011, s. 48–49].

Pod pojęciem „ryzyko płynności” rozumie się brak możliwości zrealizowania 
w  danym momencie przez partnera systemu płatności swojego zobowiązania. 
Wpływa to na niepożądane skutki i konsekwencje dla strony przeciwnej (benefi-
cjenta płatności), który oczekiwał wpływu określonej wartości środków pienięż-
nych. Nie otrzymując ich, partner transakcji może potencjalnie zostać zmuszony 
do pokrycia dodatkowych kosztów, które związane są z refinansowaniem danych 
zobowiązań [Iwańczuk, 2011, s. 49].

Ryzyko kredytowe pojawia się wtedy, gdy dłużnik nie jest w stanie zrealizo-
wać swojego zobowiązania finansowego nie tylko w określonym terminie wyma-
galności, ale także w zdecydowanie dłuższym okresie [Iwańczuk, 2011, s. 49]. 
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Ryzyko operacyjne jest głównie spowodowane zawodnością osób, systemów 
informatycznych, w błędach danego oprogramowania, czy też awariach urządzeń, 
itp. [Iwańczuk, 2011, s. 49]. 

Ryzyko prawne związane jest przede wszystkim z  niewłaściwą interpreta-
cją przepisów prawnych, która niekiedy prowadzi do realnych strat uczestników 
danego systemu płatniczego [Iwańczuk, 2011, s. 50].

Ryzyko systemowe, które zostało także opisane w poprzedniej części pracy 
w  kontekście określonej stabilności finansowej, materializuje się w  chwili, gdy 
niewypłacalność oraz brak uregulowania zobowiązań jednego z uczestników sys-
temu o znaczeniu stricte systemowym powoduje niezdolność do uregulowania 
wskazanych zobowiązań po stronie innych uczestników. Reakcja tego rodzaju 
prowadzi do „przejścia” negatywnych skutków na kolejne instytucje finansowe. 
Pojawiają się często zatory płatnicze, a także maleje zaufanie pomiędzy uczest-
nikami omawianego rynku. Przedsiębiorstwa nagle bankrutują, przez co dana 
gospodarka przechodzi istotne perturbacje [Iwańczuk, 2011, s. 52]. Zależności 
występujące między opisanymi rodzajami ryzyka są pokazane na wykresie 2. 

Wykres 2. Zależności między rodzajami ryzyka w systemie płatniczym
Źródło: Opracowanie własne.

Zarządzanie ryzykiem w danym systemie płatniczym skupia się i polega na 
jego ciągłym kontrolowaniu oraz stosowaniu konkretnych zabezpieczeń. Warto 
także pamiętać, że nie da się całościowo zlikwidować ryzyka, lecz pomimo tego 
można nim świadomie zarządzać, a także zmniejszać skalę negatywnych oddzia-
ływań o  charakterze systemowym. W  Polsce nad systemami płatności nadzór 
sprawuje Narodowy Bank Polski. Z drugiej strony nad danymi dostawcami usług 
płatniczych nadzór typu supervision sprawuje jednostka Komisji Nadzoru Finan-
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sowego. Obydwie jednostki, pełniąc nadzór, mają na celu przede wszystkim za-
pewnienie stabilności finansowej kraju, w tym także sprawnego oraz bezkonflik-
towego przeprowadzania określonych transakcji i rozliczeń pieniężnych. Nadzór 
i kontrola banku centralnego polega na nadzorowaniu systemów, a nie operato-
rów lub uczestników określonego systemu [Solarz, 2005, s. 83]. 

Natomiast KNF posiada prawo nadzorowania właściwych banków oraz po-
zostałych usług płatniczych. Ta jednostka czuwa nad bezpieczeństwem środków 
pieniężnych danych konsumentów oraz chroni ich określone prawa. Kontroluje 
ryzyko w nadzorowanych instytucjach, a także weryfikuje wysokość utrzymywa-
nych przez nie danych funduszy własnych i realizowaną gospodarkę finansową. 
KNF jest zobligowana do pełnienia funkcji licencyjnych wobec dostawców usług 
płatniczych oraz do przeprowadzania audytów [Solarz, 2005, s. 85]. 

NBP sprawuje omawiany nadzór nad systemami płatności głównie przez:
−− bieżącą i ciągłą współpracę z operatorami oraz uczestnikami systemów, 
−− ocenianie zasad funkcjonowania systemów płatności,
−− sprawowanie wskazanych zadań inicjatora działań w  kierunku rozwoju 

bezpiecznych oraz efektywnych systemów płatności,
−− zbieranie informacji, danych i statystyk [Szczepańska, 2007, s. 62–63].

Narzędzia NBP w zakresie określonego nadzoru nad systemami płatności są 
zdecydowanie skromniejsze niż KNF. Wynika to przede wszystkim z  charakteru 
i właściwości nadzoru sprawowanego przez bank centralny. Należy także podkre-
ślić, że NBP nie ma prawa do bezpośredniej ingerencji w działalność podmiotów, 
które prowadzą systemy płatności, może tylko stosować wpływ moralny oraz 
oświadczenia publiczne. W  zdefiniowanych przypadkach, przykładowo w  sto-
sunku do KDPW, posiada zezwolenia właścicielskie, gdyż jest określonym właści-
cielem pewnej części kapitału akcyjnego tych spółek. NBP podejmuje się ścisłej 
współpracy z KNF, przez co kontrola systemowa, a także nadzór ostrożnościowy, 
się uzupełniają [Iwańczuk, 2011, s. 83]. 

W myśl ustawy o ostateczności rozrachunku w systemach płatności prowa-
dzenie i zmiana zasad funkcjonowania wskazywanego systemu płatności wymaga 
zgody prezesa NBP. Na mocy ustawy o  elektronicznych instrumentach płatni-
czych z dnia 12 września 2002 roku prezes NBP wydaje zgodę na działalność sys-
temów autoryzacji oraz rozliczeń, które są prowadzone przez agentów rozlicze-
niowych, niebędących bankami. Zgodnie ze wskazaniami zawartymi w art. 2 pkt 
17 ustawy, danym systemem autoryzacji oraz rozliczeń są podlegające polskiemu 
prawu prawne powiązania między agentem rozliczeniowym, akceptantami oraz 
wydawcami elektronicznych narzędzi płatniczych, w zakresie których określa się 
wspólne zasady przyjmowania zapłaty przy użyciu instrumentów elektronicznych 
i  rozliczeń z  tego samego tytułu [Ustawa o ostateczności rozrachunku w syste-
mach płatności…, art. 2]. 
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W I kwartale 2013 roku w Polsce na rynku płatniczym funkcjonowało 15 nie-
bankowych agentów zajmujących się rozliczeniami, którym zgodę na prowadze-
nie tego rodzaju systemu autoryzacji oraz rozliczeń wydał prezes NBP [www.nbp.
pl/homes.aspx?f=/systemplatniczy/infrastruktura.html]. Nadzór nad systemami 
płatności, czy też systemami autoryzacji oraz rozliczeń i dostawcami wskazanych 
usług płatniczych, który prowadzony jest przez NBP i KNF, niewątpliwie wpływa 
na zwiększenie bezpieczeństwa finansowego w państwie, niemniej wywołuje to 
pewnego rodzaju ryzyko biznesowe [Solarz, 2005, s. 88]. 

Podsumowanie

Nadzór systemowy nad omawianymi systemami płatności pełni NBP, nato-
miast nadzór ostrożnościowy nad wskazywanymi dostawcami usług płatniczych 
należy do obowiązków Komisji Nadzoru Finansowego. Nadzorcy starają się za-
rządzać ryzykiem całego systemu płatniczego, w którym poważniejsze zakłóce-
nia są w  stanie zagrozić stabilności finansowej państwa. Ryzyko towarzyszące 
danym rozliczeniom w systemach płatniczych wpływa na konieczność zarządza-
nia nimi na poziomie mikro, czyli dostawców danych usług płatniczych, w  tym 
także banków. Różne rodzaje ryzyka wiążą się ze sobą. Materializacja jednego 
z nich może wpłynąć na poważniejsze ryzyko, przykładowo kredytowe, u innego. 
Uwarunkowania prawne, ich zmiany, a także metody sprawowania nadzoru przez 
Narodowy Bank Polski oraz Komisję Nadzoru Finansowego są ponadto źródłem 
ryzyka biznesowego dla dostawców danych usług płatniczych.
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