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Wprowadzenie
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Pięć lat człon ko stwa Pol ski w Unii Eu ro pej skiej to naj lep szy do tąd okres w roz wo ju pol skie go

sek to ra ban ko we go. Czy kry zys za ha mu je roz wój kra jo we go sek to ra ban ko we go? Czy prze szko -

dzi w roz wo ju eu ro pej skie go ryn ku ka pi ta ło we go? Czy unie moż li wi two rze nie jed no li te go ryn ku fi -

nan so we go UE? Od po wie dzi na te py ta nia po szu ki wa li pa ne li ści i go ście 103. se mi na rium BRE -

-CASE. Se mi na rium zor ga ni zo wa ła Fun da cja CA SE we współ pra cy z BRE Ban kiem SA w ra mach

sta łe go cy klu spo tkań pa ne lo wych. Se mi na rium od by ło się w War sza wie, w ma ju 2009 r. Or ga ni za -

to rzy do wy gło sze nia re fe ra tów za pro si li: Ja dwi gę Za rę bę, eks per ta CA SE; Jac ka So chę, wi ce pre ze sa,

part ne ra Pri ce wa ter ho use Co opers w Pol sce oraz An drze ja Racz kę, dy rek to ra De par ta men tu Ana liz

Ryn ko wych Ko mi sji Nad zo ru Fi nan so we go.

Wy da je się, że pol skie ban ki na dal ma ją po ten cjał roz wo ju. Za kres re struk tu ry za cji bę dzie o wie le

mniej szy niż ban ków eu ro pej skich, po nie waż re duk cja ak ty wów i zmniej sze nie eks po zy cji na ry zy ko

w eu ro pej skich ban kach do ty czyć bę dzie tych ob sza rów, któ re w Pol sce nie zdą ży ły się jesz cze roz wi -

nąć. O roz wo ju pol skich ban ków na zin te gro wa nym ryn ku usług fi nan so wych w cią gu naj bliż szych lat

za de cy du ją na stę pu ją ce czyn ni ki: no we eu ro pej skie ini cja ty wy re gu la cyj ne; do stęp do ze wnętrz ne go fi -

nan so wa nia; efek tyw ne za rzą dza nie ry zy kiem oraz stra te gie dzia ła nia in we sto rów stra te gicz nych wo bec

pol skich ban ków. Pol skie ban ki mo gą być be ne fi cjen tem do ko ny wa nych zmian re gu la cyj nych, któ re

nie uchron nie pro wa dzą do zmniej sza nia za kre su dzia łal no ści han dlo wej ban ków oraz prze orien to wa -

nia ich stra te gii w kie run ku tra dy cyj nej ban ko wo ści ko mer cyj nej. Wciąż du ża lu ka w stop niu na sy ce nia

pol skie go ryn ku tra dy cyj ny mi pro duk ta mi w sto sun ku do doj rza łych go spo da rek eu ro pej skich ozna cza,

że, w mia rę po stę pu ją cej kon wer gen cji, pol ski sek tor ban ko wy re pre zen tu je wciąż du ży po ten cjał. 

Obec ny kry zys fi nan so wy sta no wi nie wąt pli wie ogrom ne wy zwa nie dla ryn ku ka pi ta ło we go Unii Eu -

ro pej skiej. Za ła ma nie na ryn kach fi nan so wych oraz wy ni ka ją ca z nie go utra ta za ufa nia przez in we -



sto rów do pro wa dzi ły do zna czą cych spad ków wy cen pa pie rów war to ścio wych i spo wo do wa ły od -

pływ ka pi ta łu do lo kat ban ko wych oraz in nych in stru men tów cha rak te ry zu ją cych się więk szym po -

zio mem bez pie czeń stwa. Zna czą ce spo wol nie nie na ryn kach pier wot nych ofert ak cji (IPO – In i tial

Pu blic Of fe ring) w UE praw do po dob nie utrzy ma się jesz cze w 2009 r. Tren dy wy stę pu ją ce na ryn ku

IPO po dą ża ją za zwy czaj za zmia na mi cy klu go spo dar cze go, przy czym licz ba i war tość ofert pu blicz -

nych są moc no sko re lo wa ne z ce na mi ak cji na ryn kach ka pi ta ło wych. Oży wie nia na ryn ku IPO na -

le ży się spo dzie wać do pie ro wów czas, gdy po ja wią się pierw sze sy gna ły zmia ny nie ko rzyst nych ten -

den cji w go spo dar ce. W prze szło ści zmia ny tren dów na ryn kach ka pi ta ło wych wy prze dza ły zmia ny

cy klu go spo dar cze go o od 4 do 6 mie się cy. Ry nek IPO bę dzie po dą żał za tym tren dem, jed nak z pew -

nym opóź nie niem, po nie waż sam pro ces ofer ty pu blicz nej za zwy czaj zaj mu je co naj mniej kil ka mie -

się cy. Na le ży rów nież ocze ki wać, że w pierw szej fa zie oży wie nia do mi no wać bę dą IPO du żych spó ł -

ek lub tych po cho dzą cych z branż naj mniej do tknię tych przez obec ne spo wol nie nie.

Je śli zin te gro wa ny ry nek fi nan so wy ma się stać fak tem, to ko niecz ne jest prze nie sie nie in te gra cji

z Za cho du na Wschód. Naj istot niej szym pro ble mem te go pro ce su są wa run ki gwa ran tu ją ce, że in te -

gra cja bę dzie bez piecz na. Pod sta wo wą kwe stią jest re for ma sek to ra usług pu blicz nych, czy li bu do wa

no wo cze snych in sty tu cji zwią za nych z ob ro tem fi nan so wym. Na stęp ną – wspól ne re gu la cje i kon so -

li da cja dzia łań nad zor czych. Uczci we wy zna cze nie wy mo gów ka pi ta ło wych to rów nież nie zwy kle

waż na kwe stia. Prze cież du że kor po ra cje ma ją o wie le więk sze moż li wo ści oszczęd ne go za rzą dza nia

ka pi ta łem, ma ją o wie le więk szą dźwi gnię fi nan so wą, czy li za wsze bę dą bar dziej kon ku ren cyj ne niż

ma łe in sty tu cje fi nan so we Eu ro py Cen tral nej i Wschod niej. In te gra cja wschod nie go i za chod nie go

ryn ku fi nan so we go wy ma ga rów nież utrzy ma nia nad zo ru pro duk to we go (cer ty fi ka cji pro duk tów);

zwłasz cza pro duk tów szcze gól nie po dat nych na po wsta nie bań ki spe ku la cyj nej. Z rów no upraw nio -

nym wy mo giem ka pi ta ło wym, któ ry po wi nien być nie za leż ny od wiel ko ści fir my nie wąt pli wie wią że

się re gu lo wa nie prak tyk mo no po li stycz nych na ryn ku fi nan so wym. W Pol sce wie le dys ku tu je się

o Mi FID (Mar kets in Fi nan cial In stru ments Di rec ti ve), czy li Dy rek ty wie w spra wie ryn ków in stru -

men tów fi nan so wych. Za miast dys ku to wać, war to by ło by dy rek ty wę wpro wa dzić. Je śli dąż my

do wspól ne go roz wo ju eu ro pej skie go sek to ra fi nan so we go, to po win ni śmy rów nież my śleć o wspól -

nej ba zie ka pi ta ło wej, ana li zu jąc jej po wsta nie w ska li ma kro, czy li uwzględ nia jąc róż ne do pusz czal -

ne le wa ry fi nan so we w po szcze gól nych kra jach. Za tem ko niecz ny jest sys tem, któ ry po zwa lał by

na prze pływ ka pi ta łu tam, gdzie ten le war jest sto sun ko wo nie wiel ki. Unij na pro ak tyw na po li ty ka

po le ga ła by na wpro wa dze niu cho ciaż by wa run ko wych li nii do ka pi ta li zo wa nia kre dy tów.
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Streszczenie

W wy ni ku ak ce sji Pol ski do Unii Eu ro pej skiej, ro -

dzi my sek tor ban ko wy stał się ele men tem jed no -

li te go ryn ku fi nan so we go, któ ry obo wią zu je ten sam

pa ra dyg mat re gu la cyj ny z wio dą cą ro lą ban ków

w mo de lu fi nan so wym pań stwa.

Dzia ła nie na po sze rzo nym ryn ku mia ło po zy tyw -

ny wpływ na roz wój ban ków i zwięk sze nie ich ro -

li w go spo dar ce pol skiej. Pięć lat człon ko stwa Pol -

ski w UE to naj lep szy do tąd okres w 20-let niej

histo rii roz wo ju pol skie go sek to ra ban ko we go,

tak pod wzglę dem czyn ni ków ilo ścio wych jak

i ja ko ścio wych. 

Wo lu men kre dy tów wzrósł z 226 w 2004 r. do 588

mld zł w ro ku 2008 r. De po zy ty klien tów w tym cza -

sie po więk szy ły się z 310 do 506 mld zł. Re la cja kre -

dy tów do PKB wzro sła z 26 do 46%, a de po zy tów z 34

do 40%. Zna czą co więk sza ska la dzia ła nia prze ło ży -

ła się na wyż sze o 50% wy ni ki fi nan so we sek to ra. Zysk

net to wzrósł z 9,2 do 13,9 mld zł. Tym sa mym po -

pra wi ła się efek tyw ność i pro duk tyw ność ban ków.

Ban ki do ko na ły sko ku pod wzglę dem efek tyw no -

ści mo de lu biz ne so we go. Z in sty tu cji na sta wio nych

na sprze daż po je dyn czych pro duk tów sta ły się ban -

ka mi skon cen tro wa ny mi na kom plek so wej obsłu -

dze klien tów, wy ko rzy stu ją cy mi scen tra li zo wa ną

tech no lo gię oraz no wo cze sne na rzę dzia CRM. 

O suk ce sie pol skie go sek to ra ban ko we go za de cy -

do wa ły za rów no czyn ni ki ze wnętrz ne, a zwłasz cza

sprzy ja ją ca ko niunk tu ra ma kro eko no micz na i do -

ko na ne zmia ny re gu la cyj ne, jak i efek tyw ne stra -

te gie ban ków na sta wio ne na wzrost ska li dzia ła -

nia, roz wój cross sel lingu oraz po pra wę kon ku ren -

cyj no ści. Nie bez zna cze nia był też za gra nicz ny stru -

mień środ ków fi nan so wych skie ro wa ny do pol skich

ban ków w ra mach li be ra li za cji oraz in te gra cji

ryn ku.
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W ob li czu roz prze strze nia ją ce go się na nie spo ty -

ka ną do tąd ska lę kry zy su fi nan so we go, któ re go po -

śred nie skut ki od czu wa pol ski sek tor ban ko wy

od czwar te go kwar ta łu ubie głe go ro ku, po ja wia się

py ta nie: co da lej? 

Wy da je się, że pol skie ban ki na dal ma ją po ten cjał

roz wo ju. Za kres re struk tu ry za cji, któ ry je cze ka, bę -

dzie o wie le mniej szy niż ban ków eu ro pej skich, po -

nie waż re duk cja ak ty wów i zmniej sze nie eks po zy -

cji na ry zy ko w eu ro pej skich ban kach bę dzie do -

ty czyć tych ob sza rów, któ re w Pol sce nie zdą ży ły

się jesz cze roz wi nąć. 

O roz wo ju pol skich ban ków na zin te gro wa nym ryn -

ku usług fi nan so wych w naj bliż szych la tach zde -

cy du ją na stę pu ją ce czyn ni ki:

a) no we ini cja ty wy re gu la cyj ne po dej mo wa ne

w ska li eu ro pej skiej;

b) do stęp do ze wnętrz ne go fi nan so wa nia; 

c) efek tyw ne za rzą dza nie ry zy kiem; 

d) stra te gie dzia ła nia in we sto rów stra te gicz nych wo -

bec pol skich ban ków.

Pol skie ban ki mo gą być be ne fi cjen tem do ko ny wa -

nych zmian re gu la cyj nych, któ re nie uchron nie

pro wa dzą do zmniej sze nia za kre su dzia łal no ści

han dlo wej ban ków oraz prze orien to wa nia ich

stra te gii w kie run ku tra dy cyj nej ban ko wo ści ko mer -

cyj nej. Wciąż du ża lu ka w stop niu na sy ce nia pol -

skie go ryn ku tra dy cyj ny mi pro duk ta mi w po rów -

na niu z doj rza ły mi go spo dar ka mi eu ro pej ski mi

ozna cza, że mi mo po stę pu ją cej kon wer gen cji pol -

ski sek tor ban ko wy re pre zen tu je wciąż du ży po ten -

cjał. Cho ciaż pol skie ban ki nie bę dą w sta nie zwięk -

szać port fe la kre dy to we go w tem pie 33% śred nio -

rocz nie, jak to mia ło miej sce w ostat nich trzech la -

tach, to jed nak na dal ma ją one moż li wo ści utrzy -

ma nia dwu cy fro we go wzro stu oraz osią gnię cia

zwro tu na ka pi ta le rzę du 12-15%. 

Po wej ściu do Unii Eu ro pej skiej

W kon tek ście 5-le cia obec no ści Pol ski w UE po -

ja wia się py ta nie, czy pol skie ban ki wy ko rzy sta -

ły szan se wy ni ka ją ce z dzia ła nia na jed no li tym

ryn ku fi nan so wym? Istot ne jest też czy nie -

uchron na ko rek ta ak ty wów w ban kach za gra nicz -

nych z po wo du kry zy su, roz prze strze nia ją ce go

się na nie spo ty ka ną do tąd ska lę, do pro wa dzi

do głę bo kich zmian in sty tu cjo nal nych na ryn -

ku usług fi nan so wych i do się gnie pol ski sek tor

ban ko wy? 

W wy ni ku ak ce sji Pol ski do struk tur unij nych, pol -

ski sek tor ban ko wy stał się ele men tem jed no li te -

go ryn ku fi nan so we go, któ ry obo wią zu je ten sam

pa ra dyg mat re gu la cyj ny, z dominują cą ro lą ban ków

w mo de lu fi nan so wym pań stwa. Dzia ła nie na po -

sze rzo nym ryn ku unij nym mia ło po zy tyw ny wpływ

na roz wój pol skie go sek to ra ban ko we go. Cho ciaż

skut ki kry zy su fi nan so we go uwi docz ni ły się już

w wy ni kach fi nan so wych ban ków za IV kwar tał

ubie głe go ro ku, to nie wąt pli wie la ta 2004–2008

w 20-let niej hi sto rii roz wo ju pol skie go sek to ra na -

le żą do naj bar dziej uda nych. Osią gnię te wskaź ni -

ki dy na mi ki wzro stu, jak i efek tyw no ści dzia ła nia

ban ków bę dą praw do po dob nie nie do po wtó rze -

nia w ko lej nej de ka dzie.
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Ak ty wa sek to ra ban ko we go po więk szy ły się w tym

cza sie pra wie dwu krot nie, z 538,5 w 2004 r.

do 1 041,8 mld w ro ku 2008. W wy ni ku dy na micz -

ne go roz wo ju ban ków zna czą cej po pra wie uległ ich

sto pień pe ne tra cji w go spo dar ce1.

Na ko niec 2004 r. re la cja ak ty wów sek to ra ban ko -

we go do PKB wy no si ła 58,4%, a na ko niec 2008 r.

wzro sła do 82,3%. Więk sza ska la dzia ła nia ban -

ków prze ło ży ła się na ich wy ni ki fi nan so we. W sto -

sun ku do 2004 r. zysk net to sek to ra wzrósł o po -

nad 50%, z 9,2 mld zł (2004 r.) do 13,9 mld zł

w 2008 r. Tym sa mym po pra wi ła się efek tyw ność

i pro duk tyw ność sek to ra. Zwrot na ka pi ta le (ROE

net to) wzrósł z 17,2 do 21,2%, zwrot na ak ty wach

(ROA) z 1,4 do 1,6%, a wska źnik kosz tów ope ra -

cyj nych do do cho dów (K/D) ob ni żył się z 65

do 54,7%. Dwu krot nie wzro sła wy daj ność pra cy

w ban kach ko mer cyj nych. War tość kre dy tów

na 1 pra cow ni ka po więk szy ła się z 1 717 tys. zł

w 2004 r. do 3 619 tys. zł w ro ku 2008. 

Suk ce syw nie zwięk sza ła się licz ba klien tów sek -

to ra ban ko we go oraz po pra wia ła się pe ne tra cja sek -

to ra w go spo dar ce. Re la cja kre dy tów do PKB

wzro sła z 26 w 2004 do 46% w ro ku 2008, a de -

po zy tów od po wied nio z 34 do 40%. Po nad dwu -

krot ne mu zwięk sze niu ule gła licz ba ra chun ków in -

ter ne to wych oraz kart płat ni czych. Obec nie pra wie

co dru gi klient in dy wi du al ny ko rzy sta z ban ko wo -

ści in ter ne to wej. 

O suk ce sie pol skie go sek to ra ban ko we go za de cy -

do wa ły za rów no czyn ni ki ze wnętrz ne, a zwłasz cza

sprzy ja ją ca ko niunk tu ra ma kro eko no micz na i do -

ko na ne zmia ny re gu la cyj ne ko rzyst nie wpły wa ją -

ce na sek tor ban ko wy, jak i efek tyw ne stra te gie ban -

ków, na sta wio ne na wzrost ska li dzia ła nia, po pra -

wę kon ku ren cyj no ści oraz in no wa cyj no ści ofer ty

i cross-selling. Nie bez zna cze nia był też po my śl -

ny pro ces re struk tu ry za cji ban ków, prze pro wa dzo -

ny na dłu go przed ak ce sją Pol ski do UE, m.in. upo -

ra nie się z pro ble mem złych dłu gów oraz trwa ją -

Ta be la 1.Wy daj ność pra cy i efek tyw ność ban ków ko mer cyj nych w Pol sce w la tach 2004–2008

(1) Kosz ty ry zy ka li czo ne ja ko re la cja war to ści do no wo utwo rzo nych re zerw do wo lu me nu kre dy tów
(2) Re la cja na leż no ści od sek to ra nie fi nan so we go do zo bo wią zań wo bec sek to ra nie fi nan so we go
(3) Re la cja ak ty wów ca łe go sek to ra ban ko we go do PKB

Wska źni ki 2004 2005 2006 2007 2008
Ak ty wa/Za trudn. prac. (tys. zł) 4 178,00 4 435,80 4 864,10 5 328,90 6 389,10
Kre dy ty/Za trudn. 1 prac. (tys. zł) 1 716,80 1 845,50 2 234,40 2 832,40 3 618,70
Zysk net to/Za trudn. (tys. zł) 58,17 72,98 81,00 97,50 88,10
ROE net to w % 17,10 20,80 23,10 22,00 21,00
K/D w % 64,60 60,60 57,40 54,60 53,40
Udział kre dy tów za gro żo nych w % 13,60 10,10 7,40 5,20 4,40
Kosz ty ry zy ka(1) 1,10 0,66 0,53 0,38 0,90
Kre dy ty/De po zy ty (%)(2) 77,00 81,00 82,00 99,00 117,00
Współ czyn nik wy pła cal no ści (%) 14,10 14,70 13,20 12,00 10,70
Licz ba za trud nio nych 122 005 124 689 127 201 133 724 145 420
Ak ty wa/PKB (%)(3) 58,40 59,80 64,30 68,90 82,3
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ca od 1992 ro ku pry wa ty za cja ban ków. Du że zna -

cze nie dla roz wo ju ban ków miał no wy i o wie le bar -

dziej kon ku ren cyj ny mo del pro wa dze nia biz nesu.

Ban ki do ko na ły sko ku pod wzglę dem czyn ni ków

ja ko ścio wych w kie run ku więk sze go otwar cia się

na po trze by klien tów. Scen tra li zo wa ne i uno wo cze -

śnio ne zo sta ły sys te my IT, umoż li wia ją ce wy ko ny -

wa nie ope ra cji w cza sie rze czy wi stym. Roz wi nię -

ta zo sta ła ban ko wość in ter ne to wa oraz bar dzo za -

awan so wa ne jest wdra ża nie no wo cze snych sys te -

mów CRM czy sys te mów in for ma cji za rząd czej,

a tak że pro ce sy i pro ce du ry za rzą dza nia ry zy kiem.

Waż ną ro lę w roz wo ju pol skich ban ków miał stru -

mień środ ków fi nan so wych z za gra ni cy, któ ry zo stał

ulo ko wa ny w pol skim sek to rze ban ko wym dzię ki:

� bez po śred nim in we sty cjom, re ali zo wa nym przez

za kup ak cji pry wa ty zo wa nych ban ków bądź

in we sty cje ty pu green field. W Pol sce 42 ban ki

ko mer cyj ne kon tro lo wa ne są przez in we sto rów

za gra nicz nych. Po sia da ją one łącz nie 69-proc.

udział w ak ty wach sek to ra ban ko we go;

� po ka źne mu i ro sną ce mu stru mie nio wi pa sy wów

za gra nicz nych fi nan su ją cych roz wój biz ne su pol -

skich ban ków. O ile w 2004 r. pa sy wa za gra nicz -

ne wy no si ły 48,8 mld zł, o ty le na ko niec 2008 r.

wzro sły do 210 mld zł i fi nan so wa ły pra wie 20%

ak ty wów pol skie go sek to ra ban ko we go;

� dy na micz ne mu roz wo jo wi od dzia łów ban ków

za gra nicz nych, dzia ła ją cych w Pol sce na za sa -

dzie pasz por tu eu ro pej skie go. Przed ak ce sją swo -

ją ak tyw ność w Pol sce pro wa dzi ły 2 od dzia ły

ban ków za gra nicz nych, a na ko niec 2008 r. ich

licz ba wzro sła do 27, przy czym ak tyw ną dzia -

łal ność biz ne so wą pro wa dzi 18 od dzia łów, któ -

re na ko niec 2008 r. mia ły 5,4-proc. udział w ak -

ty wach oraz 3,6-proc. udział w kre dy tach. Po -

ziom ak ty wów od dzia łów ban ków za gra nicz nych

jest ta ki sam jak ca łe go seg men tu ban ków

spół dziel czych.

Do roz wo ju pol skie go sek to ra ban ko we go w du żym

stop niu przy czy ni ły się za tem za gra nicz ne stru mie -

nie fi nan so we, któ re skie ro wa ne zo sta ły do Pol ski w ra -

mach pro ce su li be ra li za cji oraz in te gra cji ryn ków. Ich

ro la sys te ma tycz nie ro sła. Dziś co pią ta zło tów ka fi -

nan su ją ca roz wój pol skich ban ków po cho dzi z za -

gra ni cy, cho ciaż eks po zy cja tych ban ków na finan -

so wa nie pod mio tów za gra nicz nych jest pra wie 3 ra -

zy mniej sza, a w la tach 2004–2008 kształ to wa ła się

nie mal na sta bil nym po zio mie 80-90 mld zł. 

Moż na więc stwier dzić, że ro dzi me ban ki w du żym

stop niu roz wi nę ły się pod wpły wem pro ce sów in -

te gra cyj nych, któ re uczy ni ły nasz kraj atrak cyj nym

dla in we sto rów lo ku ją cych tu taj środ ki w for mie in -

we sty cji bez po śred nich czy też pa pie rów dłuż nych

lub in nych in stru men tów fi nan so wych.

Jak wy ni ka z ta be li 2, po ziom ak ty wów za gra nicz -

nych w la tach 2004–2008 w bi lan sach pol skich

ban ków po zo sta wał sta bil ny, a ich udział w su mie

bi lan so wej sys te ma tycz nie spa dał. W 2004 r. ak -

ty wa za gra nicz ne wy no si ły 83,8 mld zł (14% ak ty -

wów ogó łem), w 2008 r. zmniej szy ły się w sto sun -

ku do ro ku po przed nie go o 5 mld zł i wy nio sły 80,8

mld zł (7,3% su my bi lan so wej). 

W tym sa mym cza sie dy na mi ka pa sy wów za gra -

nicz nych jest pra wie dwu krot nie wyż sza od tem -

pa wzro stu su my bi lan so wej. W 2008 r. pa sy wa za -



gra nicz ne by ły wyż sze o 330% w po rów na niu

z 2004 r., na to miast su ma bi lan so wa sek to ra ban -

ko we go w tym cza sie wzro sła o 89%2. 

Z ra por tu KNF na te mat prze pły wów fi nan so wych

mię dzy pol ski mi ban ka mi a ban ka mi za gra nicz -

ny mi wy ni ka, że w 2008 r. eks po zy cja pol skich ban -

ków na za gra nicz ny sek tor fi nan so wy zma la ła. Część

ban ków w ce lu sfi nan so wa nia roz wo ju ak cji kre -

dy to wej zde cy do wa ła się zre du ko wać po ziom

środ ków ulo ko wa nych w in sty tu cjach fi nan so wych

za gra ni cą. W efek cie stan na leż no ści za gra nicz nych

od ban ków spadł z 58,1 mld zł na ko niec 2007 r.

do 44,3 mld zł w grud niu 2008 r. 

Pierw sze skut ki kry zy su glo bal ne go

Po zy tyw na oce na ostat nie go pię cio le cia obec no -

ści ban ków na jed no li tym ryn ku fi nan so wym nie

mo że prze sła niać fak tu, że nasz sek tor za czy -

na co raz bar dziej od czu wać skut ki kry zy su glo bal -

ne go, a in we sto rzy stra te gicz ni pol skich ban ków bo -

ry ka ją się z po waż ny mi pro ble ma mi wy ni ka ją cy -

mi z nad mier nych eks po zy cji na ry zy ko. 

Opu bli ko wa ne wy ni ki fi nan so we za I kwar tał 2009 r.,

wska zu ją, że 14 ban ków gieł do wych wy pra co wa ło zysk

net to w łącz nej kwo cie 1,6 mld zł, tj o 57% mniej niż

w tym sa mym okre sie ro ku ubie głe go, ale o 6,8% wię -

cej w sto sun ku do IV kwar ta łu 2008 r. Osią gnię ty

w I kwar ta le do chód ope ra cyj ny ban ków gieł do wych,

po uwzględ nie niu kosz tów ry zy ka spadł o 53%

do 1,8 mld zł. O 6% spa dły do cho dy od set ko we, a o 3%

ob ni ży ły się do cho dy po za od set ko we, Kosz ty dzia -

ła nia wzro sły o 5,8% r/r, a kwo ta re zerw na kre dy ty

za gro żo ne by ła wyż sza o 1,4 mld zł, tj o 573%. Sko -

ko wo ro sną ce kosz ty po zy ska nia de po zy tów po wo -

du ją ra dy kal ny spa dek mar ży od set ko wej z 3,5%

w I kwar ta le 2008 r., do 2,5% w I kwar ta le 2009 r.

Wy ni ki ostat nie go kwar ta łu ub. r., a tak że da ne

za I kwar tał 2009 r. po twier dza ją, że po ja wia ją się

na pię cia. Z jed nej stro ny ma miej sce sko ko wy

Ta be la 2. Ak ty wa i pa sy wa za gra nicz ne w pol skich ban kach w la tach 2004–2008 (w mld zł)

Źró dło: Opra co wa no na pod sta wie bi lan su sek to ra ban ko we go 

La ta 2004 2005 2006 2007 2008

Ak ty wa za gra nicz ne 83,8 91,5 93,5 86,0 80,8
Pa sy wa za gra nicz ne 48,8 48,4 63,3 102,7 210,2
Sal do +35,0 +43,1 +30,2 -16,7 -129,4
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Ta be la 3. Na leż no ści i zo bo wią za nia za gra nicz ne pol skie go sek to ra ban ko we go wo bec 
ban ków nie re zy den tów (w mln zł)

12.2007 03.2008 06.2008 09.2008 12.2008
Na leż no ści od ban ków nie re zy den tów 56 607,6 59 567,2 51 809,3 50 389,3 43 161,1
Zo bo wią za nia od ban ków nie re zy den tów 61 734,7 67899,4 80 692,3 96 513,9 125 450,5
Sal do -5 127,1 -8 332,2 -28 883,0 -46 124,6 -82 289,4

Źró dło: KNF „In for ma cja na te mat prze pły wów fi nan so wych w pol skim sek to rze ban ko wym w za kre sie trans ak cji za gra nicz nych”, 2 mar ca 2009 r.
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wzrost kosz tów ry zy ka oraz kosz tów fi nan so wa nia,

z dru giej – spa da wy po sa że nie ban ków w fun du -

sze wła sne. W cią gu ostat nie go ro ku kosz ty ry zy -

ka wzro sły pra wie 3-krot nie, do 90 punk tów ba -

zo wych na ko niec 2008 r. Ja kość port fe la kre dy -

to we go ule ga sys te ma tycz ne mu po gor sze niu,

o czym świad czy wzrost udzia łu kre dy tów za gro -

żo nych z 4,6% na ko niec grud nia ub. r. do 5,1%

na ko niec mar ca 2009 r. W su mie port fel kre dy -

tów za gro żo nych na ko niec I kwar ta łu br. się -

gnął 34,1 mld zł, a ich udział w port fe lu de ta licz -

nym wy niósł 3,76%, zaś w port fe lu kor po ra cyj -

nym 7,92%. Na sku tek du że go udzia łu kre dy tów

wa lu to wych (po nad 1/3 port fe la) i de pre cja cji zło -

te go, ban ki za czy na ją co raz bar dziej od czu wać na -

cisk na zwięk sze nie ba zy ka pi ta ło wej. Pro blem ten

bę dzie się co raz bar dziej za ostrzał w sy tu acji,

kie dy in we sto rzy stra te gicz ni nie bę dą w sta nie

uczest ni czyć w nie odzow nym pro ce sie zwięk sze -

nia fun du szy wła snych, a brak bę dzie in nych

chęt nych na in we sty cje w wa lo ry ban ków.

Pol skie ban ki do tkli wie od czu ły pro blem bra ku sta -

bil no ści zło tego, któ ry zo sta ł pod da ny bez pre ce -

den so wym wa ha niom z po wo du ro sną cej awer sji

do ry zy ka in we sto wa nia w tej czę ści Eu ro py. Od -

bi ło się to bez po śred nio na sy tu acji fi nan so wej sek -

to ra ban ko we go z po wo du ko niecz no ści znacz nych

od pi sów z ty tu łu ne ga tyw nej wy ce ny opcji oraz in -

nych in stru men tów po chod nych, a tak że w spo sób

po śred ni na kon dy cji seg men tu kor po ra cyj ne go, co

już prze kła da się na wzrost ry zy ka kon tra hen ta

i wyż szy po ziom re zerw na ry zy ko kre dy to we. 

Wy ra źne skut ki kry zy su dla sy tu acji fi nan so wej pol -

skich ban ków ujaw ni ły się w IV kwar ta le ub. r. i wy -

stę pu ją one oczy wi ście tak że w bie żą cym ro ku. Mi -

mo to ban ki ma ją na dal so lid ne fun da men ty dla dal -

sze go roz wo ju. Ro dzi me ban ki nie od no to wa ły

strat z po wo du tzw. tok sycz nych ak ty wów, z czym

bo ry kać się bę dą ban ki za gra nicz ne co naj mniej

przez 2 naj bliż sze la ta. Pol skie ban ki nie na by wa -

ły pa pie rów emi to wa nych dla zdo by cia fi nan so wa -

nia kre dy tów hi po tecz nych za gra ni cą. Licz ne ba -

rie ry praw ne, któ re bar dzo do skwie ra ły w roz wo -

ju se ku ry ty za cji zdro wych ak ty wów w Pol sce i unie -

moż li wi ły wy ko rzy sta nie tej dro gi fi nan so wa nia, per

saldo wy szły na sze mu sek to ro wi na do bre. 

Jed no li ty ry nek fi nan so wy a kry zys

In te gra cja ryn ków fi nan so wych jest jed nym z klu -

czo wych prio ry te tów Unii Eu ro pej skiej od po cząt -

ku jej po wsta nia. Wy ra źne kro ki w tym kie run ku

zo sta ły pod ję te już w la tach 1991–1993, kie dy to

za koń czo no bu do wę jed no li te go ryn ku we wnętrz -

ne go to wa rów i usług oraz znie sio no ogra ni cze nia

w prze pły wie ka pi ta łów w ra mach Unii Eu ro pej -

skiej (z wy jąt kiem Gre cji). Stąd też rok 1994 trak -

tu je się ja ko po czą tek pro ce su two rze nia Unii Go -

spo dar czej i Wa lu to wej (UGW). Ko lej ną prze ło mo -

wą da tą w tym pro ce sie by ło wpro wa dze nie z po -

cząt kiem 1999 r. stre fy eu ro. Z da tą tą wią że się prze -

ka za nie Eu ro pej skie mu Ban ko wi Cen tral ne mu

(EBC) kom pe ten cji w za kre sie pro wa dze nia po li -

ty ki pie nięż nej. Pro ces wdra ża nia UGW za koń czył

się wraz z wej ściem eu ro do obie gu go tów ko we go,

co mia ło miej sce 1 stycz nia 2002 r.

Eu ro jest obec nie wspól ną wa lu tą 329 mi lio nów Eu -

ro pej czy ków, tj. pra wie 70% oby wa te li UE. Rok 2008

wień czył 10-le cie funk cjo no wa nia EBC oraz utwo rze -

nia stre fy eu ro. W cza sie de ka dy UGW roz sze rzy ła się
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o no we kra je człon kow skie. Obec nie obej mu je ona 16

kra jów: Au strię, Bel gię, Niem cy, Ir lan dię, Fin lan dię,

Gre cję, Hisz pa nię, Fran cję, Wło chy, Cypr, Luk sem -

burg, Mal tę, Ho lan dię, Por tu ga lię, Sło we nię i Sło wa -

cję. Naj now szy mi człon ka mi UGW są Sło wa cja

(od 1 stycz nia 2009 r.) oraz Cypr i Mal ta, któ re we -

szły do stre fy eu ro w 2008 r.

O za się gu dzia ła nia wspól no ty wa lu to wej świad -

czą na stę pu ją ce da ne:

l. Pro dukt kra jo wy brut to kra jów stre fy eu ro wy no -

si 8 889,9 mld eu ro, tj. 72% PKB wszyst kich

27 kra jów człon kow skich Unii Eu ro pej skie j3;

2. Ak ty wa in sty tu cji kre dy to wych stre fy eu ro wy -

no szą 28 313 mld euro, tj. oko ło 69% ak ty wów

in sty tu cji kre dy to wych wszyst kich kra jów UE;

3. W stre fie eu ro dzia ła 6 128 in sty tu cji kre dy to -

wych, tj. 73% wszyst kich in sty tu cji kre dy to wych

w UE;

4. Zbli żo ny jest też sto pień pe ne tra cji ban ków

w go spo dar ce; re la cja ak ty wów do PKB w stre -

fie eu ro wy no si ła na ko niec 2007 r. 319% wo -

bec 334% śred nio w 27 kra jach UE.

Jed no li ty ry nek fi nan so wy4 w okre sie ko niunk tu -

ry na ryn kach glo bal nych miał waż ny wpływ

na roz wój i sta bi li za cję sek to ra ban ko we go. W okre -

sie 10 lat funk cjo no wa nia stre fy eu ro ce ny oka za -

ły się sta bil ne, śred nio rocz na in fla cja wy no si -

ła 2,1%, a sto py pro cen to we usta la ne w ra mach jed -

no li tej po li ty ki pie nięż nej EBC mia ły istot ny

wpływ na kon ku ren cyj ność ryn ku. Ro sła ska la ob -

ro tów trans gra nicz nych w ra mach jed no li te go

ryn ku fi nan so we go.

Kry zys fi nan so wy nie uchro nił jed nak jed no li te -

go ryn ku fi nan so we go od tur bu len cji. Na sku tek

bez pre ce den so wych za wi ro wań na ryn ku fi nan -

so wym na si li ła się zmien ność we wszyst kich seg -

men tach ryn ku, któ ra wzmo gła nie pew ność co

do per spek tyw wzro stu go spo dar cze go w re al nej

go spo dar ce glo bal nej. Pod ło żem obec ne go kry zy -

su jest nad mier ny w sto sun ku do sfe ry re al nej go -

spo dar ki roz wój ryn ków fi nan so wych i nie współ -

mier ny do zdol no ści kre dy to wej wzrost za dłu że -

nia go spo darstw do mo wych oraz seg men tu kor -

po ra cyj ne go. 

Kry zys, zwłasz cza po upad ku ban ku in we sty cyj -

ne go Leh man Bro thers, zna czą co nad we rę żył

wza jem nie za ufa nie mię dzy wszyst ki mi uczest ni -

Tabela 4. In we sty cje bez po śred nie i port fe lo we net to w Pol sce na tle grup kra jów UE w re la cji do PKB

In we sty cje bez po śred nie net to

do PKB w %

In we sty cje port fe lo we net to

do PKB w %
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Stre fa eu ro -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 3,5 1,5 1,6
Pol ska 2,3 3,1 4,3 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
UE -9(1) 5,9 4,4 4,9 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9
UE -12(2) 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7

Źró dło: Ra port EBC za 2008 rok, str. 101.
(1) Agre gat UE -9 obej mu je da ne dla 9 państw człon kow skich spo za stre fy eu ro, któ re przy stą pi ły do UE 1 ma ja 2004 r. lub 1 stycz nia 2007 r.
(2) Agre gat UE -12 obej mu je da ne dla 12 państw człon kow skich UE spo za stre fy eu ro we dług sta nu na ko niec grud nia 2008 r.
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ka mi ryn ku, co od bi ło się na ska li ope ra cji pie nięż -

nych i mię dzy ban ko wych wy ko ny wa nych w ob ro -

cie trans gra nicz nym. 

Na stą pi ło też przy spie szo ne wyj ście in we sto rów glo -

bal nych z ryn ku ak cji, a ce ny in dek su na ryn ku ka -

pi ta ło wym dra ma tycz nie zniż ko wa ły. Na ko -

niec 2008 r. mie rzo ne in dek sa mi gieł do wy mi Dow

Jo nes, EU RO STOXX, Stan dard & Po or’s 500 i Ni -

kei 225 ce ny ak cji w stre fie eu ro, w Sta nach Zjed -

no czo nych i Ja po nii w ogól nym uję ciu ob ni ży ły się

w po rów na niu z koń cem 2007 ro ku od po wied nio

o 46, 39 i 42%. W uję ciu sek to ro wym, w okre sie mię -

dzy grud niem 2007 r. a grud niem 2008 r., za rów -

no w stre fie eu ro jak i w USA naj więk sze spad ki cen

ak cji mia ły miej sce w sek to rze fi nan so wym, gdzie

wy no si ły one od po wied nio ok. 57 oraz 51%.

Z da nych za war tych w ostat nio opu bli ko wa nym ra -

por cie EB C5 wy ni ka, że w wa run kach kry zy su na -

stę pu je więk sza kon cen tra cja ban ków i in sty tu cji

fi nan so wych na trans ak cjach kra jo wych niż na ob -

ro tach w ska li mię dzy na ro do wej. Na przy kład

udział śred nich dzien nych ob ro tów na nie za bez -

pie czo nym ryn ku po ży czek na ryn kach kra jo -

wych wzrósł z 27,7% w 2007 r. do 31,8% w II kwar -

ta le 2008 r. W tym sa mym cza sie udział trans ak -

cji re ali zo wa nych po nad gra ni ca mi kra ju w stre fie

eu ro spadł z 51,2 do 47,4%. 

Zna czą ce mu zmniej sze niu ule gły za rów no prze pły -

wy net to z ty tu łu za gra nicz nych in we sty cji bez po -

śred nich do stre fy eu ro, jak i prze pły wy net to z ty -

tu łu in we sty cji bez po śred nich stre fy eu ro za gra -

ni cę. Rów nież zmniej szył się stru mień in we sty cji

port fe lo wych w UGW. Ich re la cja do PKB spa dła

z 3,5% w 2006 r. do 1,6% w ro ku 20086.

Kry zys spo wo do wał zna czą cy wzrost kosz tów fi -

nan so wa nia ze wnętrz ne go przed się biorstw stre fy

eu ro. Jak wy ni ka z ra por tu EBC, ogól ny koszt fi -

nan so wa nia wzrósł w ska li ro ku z 4 do 5%.

Jed no cze śnie kry zys skut ko wał ogrom ny mi stra ta -

mi sek to ra ban ko we go i spo wo do wał po trze bę

zna czą cych od pi sów z ty tu łu spad ku war to ści ak -

ty wów. We dług MFW w la tach 2009–2010 mo gą one

się gnąć na wet 4,1 bln USD, z cze go 60% przy pa -

da ło by na ban ki. Od pi sy w ban kach eu ro pej skich

z wy łą cze niem Wiel kiej Bry ta nii zo sta ły osza co wa -

ne przez Fun dusz na oko ło 1,1 bln USD (39%), a od -

pi sy ban ków ame ry kań skich na 1,05 bln USD (37%).

Z da nych za war tych w Ra por cie MFW7 wy ni ka, że

ban ki eu ro pej skie po zy ska ły do tąd za le d wie 40%

środ ków po trzeb nych na po kry cie strat na ro słych

od po cząt ku kry zy su fi nan so we go i słu żą cych

do utrzy ma nia bez piecz nych po zio mów ka pi ta łów. 

Obec nie z po wo du kry zy su glo bal ne go za po cząt -

ko wa ne go na ame ry kań skim ryn ku subprime,

jed no li ty ry nek fi nan so wy w Eu ro pie sta nął wo bec

nie spo ty ka nej ska li wy zwań.

Po pierw sze, oka za ło się, że nie wszyst kie kra je two -

rzą ce stre fę eu ro są jed na ko wo po strze ga ne przez

in we sto rów pod wzglę dem ska li ry zy ka, zwłasz cza

na ryn ku kre dy to wym. Mi mo tych sa mych stóp pro -

cen to wych w ca łej UGW (ak tu al nie na po zio -

mie 1%), koszt po zy ska nia fi nan so wa nia jest róż -

ny. Przy kła do wo Ir lan dia czy Gre cja mu szą ofe ro -

wać in we sto rom wyż szą sto pę zwro tu za emi to wa -

ne pa pie ry war to ścio we, po nie waż ich fi nan se

pu blicz ne są pod wiel ką pre sją i cha rak te ry zu ją się

du żą nie rów no wa gą. Ge ne ral nie więk szość kra jów

stre fy eu ro nie wy ko rzy sta ła cza su do brej ko -
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niunk tu ry na ryn kach glo bal nych dla prze pro wa -

dze nia nie zbęd nych re form, a te raz na stę pu je

przy spie szo ny pro ces ich za dłu ża nia się w związ -

ku z re ali zo wa ny mi pro gra ma mi sta bi li za cyj ny mi,

w ra mach któ rych mo bi li zo wa ne są mię dzy in ny -

mi środ ki na ra to wa nie za gro żo nych upa dło ścią

ban ków. W efek cie ska la za dłu ża nia nie któ rych kra -

jów stre fy eu ro prze kro czy ła 65% PKB, co od bi ja

się na wzro ście kosz tów fi nan so wa nia tak sek to -

ra pu blicz ne go jak i pry wat nych emi ten tó w8.

Po dru gie, ska la nie rów no wa gi mię dzy sfe rą re al -

ną go spo dar ki a ryn ka mi fi nan so wy mi z pew no -

ścią do pro wa dzi do głę bo kiej ko rek ty ten den cji, ja -

kie mia ły miej sce w wa run kach sprzed kry zy su.

Ban ki na ryn ku eu ro pej skim sto ją w ob li czu głę -

bo kich pro ce sów do sto so waw czych i ko niecz no -

ści zre du ko wa nia swo ich ak ty wów oraz ogra ni cze -

nia ska li za ab sor bo wa ne go ry zy ka do po zio mu fun -

du szy wła snych. Ra dy kal ny spa dek wy ce ny ban -

ków na ryn ku ka pi ta ło wym oraz wzrost kosz tów po -

zy ska nia ka pi ta łów utrud ni nie odzow ny pro ces po -

pra wy ba zy ka pi ta ło wej po przez po zy ska nie no we -

go ka pi ta łu. Przy wra ca nie sta nu rów no wa gi mię -

dzy go spo dar ką re al ną a ryn kiem fi nan so wym bę -

dzie wy ma ga ło wię cej cza su, a kosz ty te go pro ce -

su bę dą du żo więk sze niż po cząt ko wo są dzo no. Po -

nad to dzia ła nia ra tun ko we rzą dów wzmac nia ją par -

ty ku la ry zmy na ro do we. Kry zys po ka zał, że ma miej -

sce pre fe ro wa nie ryn ków ro dzi mych, co mo że się

od by wać ze szko dą dla ryn ko wej go spo dar ki.

War to pod kre ślić, że Ko mi sja Eu ro pej ska nie zgo -

dzi ła się, aby rzą dy kra jów udzie la ją cych po mo cy

fi nan so wej swo im ban kom (pod mio tom do mi nu -

ją cym w mię dzy na ro do wych gru pach fi nan so -

wych) za ka zy wa ły in we sty cji w pod mio tach za leż -

nych usy tu owa nych w in nych kra jach eu ro pej skich. 

Po trze cie, kry zys wska zał na nie sku tecz ność i wa -

dli wość nie któ rych re gu la cji, co w ob li czu po stę -

pu ją cej in te gra cji ryn ków fi nan so wych do pro wa -

dzi ło do nie do sza co wa nia ry zy ka sys te mo we go.

Za re al ną in te gra cją ryn ków nie po szły ko niecz -

ne zmia ny w za kre sie nad zo ru nad trans gra nicz -

ny mi in sty tu cja mi fi nan so wy mi. Z ko lei brak

trans pa rent no ści wie lu in stru men tów fi nan so wych

ofe ro wa nych w ra mach se ku ryt zy za cji do pro wa -

dził do nad mier ne go roz ro stu ak ty wów fi nan so -

wych oraz ich ode rwa nia od sfe ry re al nej go spo -

dar ki. Po nad to re gu la cje okre ślo ne w Financial Se -

rvices Ac tion Plan (FSAP)9 by ły wdra ża ne do po -

rząd ku praw ne go po szcze gól nych kra jów ze

znacz nym opó źnie niem oraz ma ło kon se kwent -

nie, co w isto cie od bi ło się ne ga tyw nie na przej -

rzy sto ści dzia ła nia wszyst kich uczest ni ków ryn -

ku fi nan so we go.

Po czwar te, bar dzo du żym wy zwa niem jest po pra -

wa trans pa rent no ści ryn ku fi nan so we go we wszyst -

kich je go seg men tach i wo bec wszyst kich je go

uczest ni ków. Nie któ re in no wa cje fi nan so we, jak np.

se ku ry ty za cja ak ty wów i prze no sze nie ich po -

za bi lans ban ków nie by ła re ali zo wa na w spo sób

przej rzy sty i wy ge ne ro wa ła do dat ko we ry zy ko,

przy czy nia jąc się w isto cie do dez in te gra cji ryn ku.

Je go źró dłem jest asy me tria in for ma cji po mię dzy

po szcze gól ny mi uczest ni ka mi ryn ku. 

Unia Eu ro pej ska nie ma jed nak in nej al ter na ty wy

niż po dą ża nie w kie run ku dal szej kon so li da cji ryn -

ku fi nan so we go. Mi mo pię trzą cych się trud no ści,

jed no li ty ry nek po wi nien być na dal stra te gicz nym

pro jek tem re ali zo wa nym jesz cze bar dziej kon se -

kwent nie i sta now czo przez Par la ment i Ko mi sję

Eu ro pej ską. 



Jed no li ty ry nek fi nan so wy jest cen ną war to ścią dla

wszyst kich je go uczest ni ków, po czy na jąc od klien -

tów ban ków, po przez emi ten tów pa pie rów war to -

ścio wych, po śred ni ków fi nan so wych, a na in we sto -

rach koń cząc. Tyl ko więk szy i bar dziej płyn ny ry -

nek fi nan so wy bę dzie w sta nie ob ni żyć koszt po -

zy ska nia pie nią dza, co jest w tej chwi li pod sta wo -

wym czyn ni kiem prze są dza ją cym o dal szym roz -

wo ju ban ków. 

Co da lej z pol skim sek to rem 
ban ko wym?

Czy w obec nych wa run kach ist nie je za gro że nie, że

głów ni ak cjo na riu sze pol skich ban ków wspie ra ni

w du żej czę ści ze środ ków pu blicz nych wła snych

rzą dów i ban ków cen tral nych, zde cy du ją się na sko -

ry go wa nie swo jej eks po zy cji na ry zy ko w Pol sce?

Wią za ło by się to z ko niecz no ścią „wyj ścia” z na sze -

go kra ju i sprze da żą po sia da nych ak cji. Zbyt du że

na tę że nie ta kich dzia łań w cza sie by ło by nie ko rzyst -

ne dla na szej go spo dar ki i mo gło by przy nieść ne -

ga tyw ne kon se kwen cje nie tyl ko dla sta bil no ści ro -

dzi me go sek to ra ban ko we go, ale i ca łe go ryn ku fi -

nan so we go, w tym ryn ku ka pi ta ło we go w Pol sce. 

Jed no znacz na od po wiedź na to py ta nie nie jest

obec nie moż li wa. Brak jest też kon sen su su co

do ska li re ce sji i nie zbęd nej re duk cji ak ty wów fi -

nan so wych. Ak tu al ne pro gno zy są du żo gor sze

od for mu ło wa nych jesz cze pa rę mie się cy te mu.

W skraj nych ro ko wa niach prze wi du je się na wet spa -

dek pro duk tu kra jo we go brut to w UE po nad 4%. Nie

wia do mo też, ja ki bę dzie osta tecz ny koszt roz wią -

za nia pro ble mu tok sycz nych ak ty wów w ban kach

i jak du ży bę dzie na cisk po li tycz ny, aby środ ki za -

an ga żo wa ne na ra to wa nie za gro żo nych in sty tu cji by -

ły wy ko rzy sty wa ne na wzrost ak cji kre dy to wej we -

wnątrz tych kra jów, a nie na wspar cie spół ek za leż -

nych dzia ła ją cych na in nych ryn kach. 

Wy da je się jed nak, że je śli nie zda rzą się ja kieś nad -

zwy czaj nie ne ga tyw ne wy da rze nia, to licz ba in we -

sto rów, któ ra zde cy du je się na wyj ście z Pol ski bę -

dzie zni ko ma, po nie waż nasz ry nek po zo sta nie

atrak cyj ny ja ko ry nek o du żym po ten cja le wzro stu.

O roz wo ju pol skich ban ków na zin te gro wa nym ryn -

ku fi nan so wym w naj bliż szych la tach za de cy du -

ją przede wszyst kim na stę pu ją ce czyn ni ki:

a) no we ini cja ty wy re gu la cyj ne po dej mo wa ne

w ska li eu ro pej skiej;

b) do stęp do ze wnętrz ne go fi nan so wa nia; 

c) efek tyw ne za rzą dza nie ry zy kiem; 

d) stra te gie dzia ła nia in we sto rów stra te gicz nych wo -

bec pol skich ban ków.

W Unii Eu ro pej skiej na stą pi zna czą ce za ostrze nie

re gu la cji dzia ła nia ryn ków fi nan so wych, po czy na -

jąc od wyż szych wy mo gów ka pi ta ło wych i płyn no -

ścio wych ban ków, a na re gu la cjach do ty czą cych nie -

któ rych pro duk tów koń cząc (np. w spra wie za kre -

su i spo so bu se ku ry ty za cji ak ty wów, czy też po zio -

mu LtV w od nie sie niu do kre dy tów hi po tecz nych).

Par la ment Eu ro pej ski już uchwa lił no wą dy rek ty wę

za ostrza ją cą ska lę ak tyw nych ope ra cji na ryn ku mię -

dzy ban ko wym. Ban ki bę dą mo gły po ży czać pie nią -

dze in nym in sty tu cjom fi nan so wym lub do ko ny wać

w nich lo kat je dy nie do kwo ty 25% fun du szy wła -
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snych lub 150 mln eu ro. Za ostrzo ne zo sta ną też kry -

te ria co do pa pie rów dłuż nych po wią za nych z kre -

dy ta mi. Pań stwa człon kow skie bę dą mu sia ły wpro -

wa dzić za pi sy no wej dy rek ty wy do swo je go po rząd -

ku re gu la cyj ne go do paź dzier ni ka 2010 r. 

Jed no cze śnie za po wia da się ko lej ne ob ostrze nia

re gu la cyj ne do ty czą ce po szcze gól nych pro duk tów,

czy wpro wa dze nie in nych wy mo gów dla ban -

ków, a na wet roz wa ża się po trze bę usta le nia okre -

ślo ne go udzia łu de po zy tów klien tów, ja ko naj bar -

dziej sta bil ne go źró dła fi nan so wa nia w struk tu rze

fi nan so wa nia ban ków.

Nie kwe stio nu jąc po trze by po pra wy re gu la cji

w ce lu ogra ni cze nia ry zy ka sys te mo we go w sek to -

rze fi nan so wym, nie bez piecz ne wy da je się od chy -

le nie wa ha dła w dru gą stro nę. Nad mier nie szcze -

gó ło we re gu la cje mo gą oka zać się zbyt re stryk cyj -

ne, z wszel ki mi ne ga tyw ny mi skut ka mi dla kon -

ku ren cyj no ści i efek tyw no ści ryn ku. 

Wszyst ko wska zu je na to, że no wy sys tem re gu la -

cji do pro wa dzi do ogra ni cze nia in no wa cyj no ści

rynków oraz prze su nię cia się stra te gii dzia ła nia ban -

ków w stro nę bar dziej tra dy cyj nej ban ko wo ści

komer cyj nej. Jed no cze śnie na sku tek no wych re -

gu la cji sek tor fi nan so wy bę dzie mniej szy w sto sun -

ku do sfe ry go spo dar ki re al nej oraz mniej ry zy kow -

ny, ale też mniej zy skow ny.

Wy da je się, że pol skie ban ki mo gą być be ne fi cjen -

tem te go kie run ku dzia łań, bo wiem w Pol sce,

w po rów na niu z ryn ka mi doj rza ły mi, na dal jest du -

żo mniej sze na sy ce nie ta ki mi pro duk ta mi jak: ra -

chun ki bie żą ce, kar ty płat ni cze i kre dy to we, kre -

dy ty oraz pro duk ty lo ka cyj ne. To też po ten cjał

wzro stu pol skie go sek to ra ban ko we go bę dzie du -

żo więk szy, a ska la nie zbęd nych do sto so wań

znacz nie mniej sza.

Ko lej nym wy zwa niem ban ków w obec nych wa run -

kach jest wzmoc nie nie ba zy ka pi ta ło wej. Ban ki mu -

szą zbu do wać bu for ka pi ta ło wy ze wzglę du na po -

gar sza ją ce się wa run ki ma kro eko no micz ne oraz spa -

dek ja ko ści ak ty wów. Trze ba mieć jed nak świa do -

mość, że ska la tych wy zwań w Pol sce jest nie po rów -

ny wal nie mniej sza niż w ban kach eu ro pej skich. 

O roz wo ju pol skich ban ków w ko lej nych la tach prze -

są dzi do stęp do efek tyw nych źró deł fi nan so wa nia.

W wy ni ku kry zy su zmie nia się pa ra dyg mat pro wa -

dze nia biz ne su ban ko we go. To do stęp do pa sy wów

wy zna czać bę dzie ska lę eks pan sji kre dy to wej.

W wa run kach nie do bo ru wol ne go ka pi ta łu w ska -

li glo bal nej oraz du żych po trzeb po życz ko wych bo -

ga tych kra jów utrud nio ne jest po zy ski wa nie środ -

ków przez kra je eu ro pej skie, któ re są po strze ga ne

ja ko ryn ki mniej sze, mniej wia ry god ne i bar dziej ry -

zy kow ne. Na le ży się li czyć z tym, że na wet gdy sfe -

ra re al na glo bal nej go spo dar ki wyj dzie z re ce sji, sy -

tu acja sek to ra fi nan so we go wciąż jesz cze i przez

dłuż szy okres bę dzie trud na. Mo że to ozna czać, że

przez kil ka lat stru mień za gra nicz ne go fi nan so wa -

nia pol skich ban ków po zo sta nie ogra ni czo ny. W tej

sy tu acji z więk szą od wa gą i de ter mi na cją po win -

ny być mo bi li zo wa ne środ ki kra jo we. 

* * *

Kon klu du jąc, 5 lat człon ko stwa Pol ski w UE by -

ło ko rzyst ne dla pol skich ban ków, przy spie szy ło ich

roz wój oraz po pra wi ło kon ku ren cyj ność. Był to naj -
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lep szy okres w hi sto rii ich roz wo ju, tak pod wzglę -

dem dy na mi ki, jak efek tyw no ści i pro duk tyw no -

ści, naj praw do po dob niej nie do po wtó rze nia w ko -

lej nych pię ciu la tach. Śred nio rocz ny wskaź nik

ROE net to się gnął 21%, a wskaź nik kosz tów ope -

ra cyj nych do do cho dów ukształ to wał się po ni -

żej 55%. 

Mi mo kry zy su sy tu acja fi nan so wa i ka pi ta ło wa pol -

skich ban ków jest nie po rów ny wal nie lep sza

od ban ków dzia ła ją cych na doj rza łych ryn kach eu -

ro pej skich. Zbu do wa ły one so lid ne fun da men ty

do dal sze go roz wo ju na ryn ku. Na dal roz wi ja ją biz -

nes oraz po zy sku ją no wych klien tów. Fak tem jest,

że dy na mi ka wzro stu wo lu me nów zo sta ła wy ha -

mo wa na, to też ge ne ro wa ne zy ski są o po ło wę

mniej sze.

Ban ki pol skie ma ją da lej po ten cjał roz wo ju i nie cze -

ka je tak głę bo ki za kres re struk tu ry za cji jak ban -

ki eu ro pej skie. Wy ni ka to stąd, że ogra ni cze nie ska -

li dzia łal no ści bę dzie do ty czyć tych ob sza rów,

któ re w Pol sce nie zdą ży ły się jesz cze roz wi nąć.

Cho ciaż pol skie ban ki nie bę dą w sta nie zwięk szać

port fe la kre dy to we go w tem pie 33% śred nio rocz -

nie, jak to mia ło miej sce w ostat nich trzech la tach,

to jed nak na dal ma ją one po ten cjał utrzy ma nia

dwu cy fro we go wzro stu oraz osią gnię cia zwro tu

na ka pi ta le rzę du 12-15%, pod wa run kiem że pod -

ję te zo sta ną kro ki na rzecz zmo bi li zo wa nia we -

wnętrz nych źró deł fi nan so wa nia.

Przypisy

1 Naj szyb szy wzrost sek to ra miał miej sce w 2008 r., kie dy to
je go ak ty wa po więk szy ły się no mi nal nie o 31%, zwięk sza jąc pe -
ne tra cję ban ków w go spo dar ce o 15 punk tów pro cen to wych
w cią gu ro ku. Był to efekt m.in. du że go udzia łu kre dy tów wa -
lu to wych w struk tu rze port fe la kre dy to we go dla klien tów
(35%) oraz osła bie nia zło te go.
2 Od stycz nia 2006 r. do bi lan su za gre go wa ne go po zo sta łych
MIF zo sta ły włą czo ne da ne z Fun du szy Ryn ku Pie nięż ne go. Ze
wzglę du na zni ko my wpływ tych da nych, De par ta ment Sta ty -
sty ki NBP nie do ko nał sza co wa nia po rów ny wal nych sze re gów
cza so wych za okre sy po prze dza ją ce sty czeń 2006 r.
3 We dług da nych na ko niec 2007 r. na pod sta wie ra por tu EBC:
„Eu ro pe an Ban king Struc tu re”, paź dzier nik 2008.
4 Zgod nie z de fi ni cją Eu ro pej skie go Ban ku Cen tral ne go, o peł -
nej in te gra cji ryn ku fi nan so we go mo że my mó wić wte dy, gdy
wszy scy je go po ten cjal ni uczest ni cy; (i) dzia ła ją we dług jed no -
li tych re guł praw nych i ma ją jed na ko we wa run ki po dej mo wa -
nia de cy zji co do kup na/sprze da ży in stru men tów fi nan so wych;
(ii) ma ją rów ny do stęp do pro duk tów i usług fi nan so wych; (iii)
są trak to wa ni na tym ryn ku na rów nych za sa dach.
5 Eu ro pe an Cen tral Bank: „Fi nan cial In te gra tion In Eu ro pe”,
kwie cień 2009.
6 Ra port Rocz ny EBC za 2008. Da ne za 2008 r. od no szą się
do su my za 4 kwar ta ły obej mu ją cej okres do trze cie go kwar -
ta łu 2008 r.
7  MFW, Raport na temat stabilności systemu finansowego,
kwiecień 2009.
8 Np. we Wło szech wy no si 106% PKB, w Gre cji 98%, Fran cji 68%
i w Niem czech 66%. 
9 Zgod nie z za ło że nia mi FSAP in te gra cja ryn ku mia ła zo stać za -
koń czo na do koń ca 2005 r. po przez wdro że nie 42 dy rek tyw UE
do ty czą cych ryn ku fi nan so we go, w seg men tach: hur to wym, i de -
ta licz nym. 
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Tabela 1. Zwięk sze nie stop nia ko rzy sta nia z pro duk tów ban ko wych w Pol sce w la tach 2004–2008

Źró dło: Da ne NBP.

Tabela 2. Zysk net to ban ków gieł do wych w I kwar ta le 2009 r. (w mln zł)

Za łącz nik

Wy bra ne da ne do ty czą ce pol skie go sek to ra ban ko we go i ban ków gieł do wych 

Lp. Ban ki 1Q2009 1Q2008 4Q2008 Zmia na
r/r%

Zmia na
kw/kw %

1 PKO BP 540,7 951,2 548,1 – 43.2 -1,4
2 Pe kao 566,3 1137,5 719,3 -50,2 -21,3
3 Bank BPH -33,8 47,1 2,5 Na Na
4 ING BSK 80,8 173,7 -128,9 -53,5 Na
5 BZ WBK 119,0 243,1 40,8 -51,0 191,3
6 Mil len nium 12,1 127,0 35,6 -90,5 -66,0
7 BRE 77,2 344,6 35,2 -77,6 119,4
8 CI TI BANK 46,2 180,1 122,5 -74,4 -62,3
9 Kre dyt Bank -36,5 75,0 64,6 Na Na
10 For tis Bank -52,1 55,3 -104,8 Na Na
11 BOŚ 119,0 243,1 40,8 -51,0 -191,3
12 Nor dea 26,5 27,6 37,7 -4,0 – 29,7
13 No ble Bank 40,2 37,1 27,6 8,3 45,8
14 Ge tin Bank 103,2 126,8 65,2 -18,7 58,2
RA ZEM 1608,8 3769,2 1506,2 -57,3 6,8

2004 2005 2006 2007 2008
De po zy ty/ PKB (%) 34,2 32,8 36,2 36,4 40,0
De po zy ty De ta licz ne/PKB (%) 23,6 22,2 22,9 22,4 26,2
Kre dy ty/PKB % 26,0 27,0 31,1 37,0 46,0
Licz ba ra chun ków in ter ne to wych (mln) 5,1 7,7 10,0 9,8 12,8
Licz ba kart (mln) 16,0 20,4 23,8 26,5 30,3
War tość trans ak cji kar ta mi płat ni czy mi (mld zł) 156,7 187,2 218,9 265,2 304,3
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Tabela 3. Re zer wy na na leż no ści w gru pach ban ków gieł do wych w la tach 2007-2008 (w mln zł)

Tabela 4. Skon so li do wa ny zysk net to w gru pach ban ków gieł do wych

Lp. Ban ki 2008 2007 Przy rost
1 PKO BP -1 005,4 -56,6 -948,8
2 Pe kao -293,7 -320,1 26,3
3 Bank BPH -27,0 -19,9 -7,1
4 ING BSK -65,5 +103,2 -168,8
5 BZ WBK -364,6 -3,9 -360,6
6 Mil len nium -135,1 -66,5 -68,6
7 BRE -269,1 -76,8 -192,3
8 CI TI BANK -153,1 +52,6 -205,6
9 Kre dyt Bank -108,2 +85,0 -193,2
10 For tis Bank -167,1 -41,3 -125,8
11 BOŚ -41,4 +8,7 -50,1
12 Nor dea -2,1 -3,8 +1,7
13 No ble Bank -5,1 +17,5 -22,5
14 Ge tin Bank -379,1 -104,1 -275,1

Razem -3 016,6 -426,1 -2 590,5

Lp. Banki
Zysk net to

2008 2007 Przy rost mln zł Przy rost %
1 PKO BP 3 300,6 2 903,6 397,0 13,7
2 Pe kao 3 528,0 3 547,2 -19,3 -0,5
3 Bank BPH 113,9 178,9 -65,0 -36,3
4 ING BSK 445,4 630,7 -185,3 -29,4
5 BZ WBK 855,4 954,7 -99,2 -10,4
6 Mil len nium 413,4 461,6 -48,2 -10,4
7 BRE 758,7 661,0 97,7 14,8
8 CI TI BANK 688,4 824,2 -135,8 -16,5
9 Kre dyt Bank 324,9 390,5 -65,6 -16,8
10 For tis Bank 78,5 177,6 -99,1 -55,8
11 BOŚ 27,5 85,6 -58,1 -67,9
12 Nor dea 136,4 70,5 65,9 93,4
13 No ble Bank 151,6 126,5 25,2 19,9
14 Ge tin Bank 508,5 626,4 -117,8 -18,8
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Tabela 5. Efek tyw ność ope ra cyj na grup ban ków gieł do wych (da ne skon so li do wa ne)

Tabela 6. Ak ty wa skon so li do wa ne ban ków gieł do wych

Lp. Ban ki Wskaź nik kosz tów ope ra cyj nych (C/I) %
2008 2007 pp

1 BPH 80,6 65,0 15,6
2 BOŚ 79,2 75,1 4,1
3 ING BSK 72,1 68,5 3,6
4 Kre dyt Bank 67,5 70,1 -2,6
5 Mil len nium 64,4 61,8 2,5
6 Nor dea 63,2 71,3 -8,1
7 CI TI BANK 59,5 60,6 -1,1
8 BRE 57,7 58,1 -0,4
9 For tis Bank 57,5 55,9 1,6
10 BZ WBK 51,2 52,8 -1,6
11 Pe kao 48,0 n/a n/a
12 No ble Bank 47,6 47,3 0,3
13 PKO BP 45,3 52,5 -7,1
14 Ge tin Bank 42,1 39,4 2,8

Lp. Ban ki
Skon so li do wa ne ak ty wa, mln zł

Q4 2008 Q4 2007 Przy rost mln zł Przy rost %
1 PKO BP 134 755 108 538 26 217,6 24,2
2 Pe kao 132 030 124 096 7 934,3 6,4
3 BRE 82 606 55 942 26 663,7 47,7
4 ING BSK 69 610 52 011 17 599,6 33,8
5 BZ WBK 57 838 41 319 16 519,3 40,0
6 Mil len nium 47 115 30 530 16 584,8 54,3
7 CI TI BANK 42 825 38 908 3 917,4 10,1
8 Kre dyt Bank 38 731 27 128 11 602,5 42,8
9 Ge tin Bank 31 293 19 005 12 287,6 64,7
10 For tis Bank 19 869 14 211 5 658,0 39,8
11 Bank BPH 15 827 13 016 2 811,5 21,6
12 Nor dea 15 764 10 239 5 524,7 54,0
13 BOŚ 11 248 9 168 2 080,3 22,7
14 No ble Bank 5 603 2 082 3 521,2 169,2
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Tabela 7. Wska źnik zwro tu na ka pi ta le ROE net to grup ban ków gieł do wych

Lp. Ban ki 
ROE net to

2008 2007 Przy rost pp
1 PKO BP 25,3 26,4 -1,1
2 No ble Bank 25,0 32,4 -7,5
3 Pe kao 23,0 23,7 -0,7
4 BRE 21,0 22,6 -1,6
5 BZ WBK 18,4 23,0 -4,6
6 Mil len nium 15,5 19,5 -4,0
7 Ge tin Bank 15,2 24,3 -9,1
8 Nor dea 13,8 9,5 4,3
9 Kre dyt Bank 13,2 17,9 -4,7
10 CI TI BANK 12,2 15,0 -2,8
11 ING BSK 11,1 16,6 -5,6
12 Bank BPH 7,2 11,9 -4,7
13 For tis Bank 6,6 16,6 -10,0
14 BOŚ 2,9 10,6 -7,7
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aki
Ja cek So cha – wiceprezes, partner PricewaterhouseCoopers

Łukasz Koterwa – menadżer w Dziale Doradztwa Biznesowego PricewaterhouseCoopers

Czy ry nek ka pitało wy w UE 
spro sta no wym wy zwa niom?

Wmar cu 2000 r. przy wód cy państw eu ro pej -

skich przy ję li Stra te gię Li zboń ską, któ ra

w ich za mia rze mia ła się przy czy nić do prze kształ -

ce nia Unii Eu ro pej skiej w naj bar dziej kon ku ren cyj -

ną i dy na micz ną go spo dar kę na świe cie. Jed nym z fi -

la rów Stra te gii Li zboń skiej by ły ce le zwią za ne z in -

te gra cją ryn ków fi nan so wych w Eu ro pie. Jak wy glą -

da re ali za cja ce lów za kre ślo nych w Stra te gii Li zboń -

skiej po nie mal de ka dzie od jej przy ję cia? Jak obec -

ny kry zys fi nan so wy wpły nie na spół ki po szu ku ją -

ce ka pi ta łu oraz na de cy zje in we sto rów?

Szcze gó ło wy plan Stra te gii Li zboń skiej w ra mach

ryn ków fi nan so wych oraz me to dy je go re ali za cji

zosta ły opi sa ne w do ku men cie Plan dzia ła nia

w za kre sie usług fi nan so wych (Financial Se rvices

Ac tion Plan) przed sta wio nym przez Ko mi sję Eu -

ro pej ską w 1999 r. Jed nym z prio ry te tów pla nu był

ta ki roz wój ryn ku ka pi ta ło we go, któ ry przy czy nił -

by się do wzro stu go spo dar ki Unii Eu ro pej skiej po -

przez od po wied ni do stęp przed się biorstw do źró -

deł fi nan so wa nia oraz efek tyw ną alo ka cję ka pi ta -

łu przez in we sto rów. Plan ten za kła dał, że osią gnię -

cie ogól ne go ce lu w za kre sie ryn ku ka pi ta ło we go

zo sta nie za pew nio ne dzię ki re ali za cji na stę pu ją -

cych ce lów stra te gicz nych:

� stwo rze nie jed no li te go hur to we go ryn ku prze pły -

wów ka pi ta ło wych;

� stwo rze nie otwar te go i bez piecz ne go ryn ku de -

ta licz ne go;

�wpro wa dze nie no wo cze snych za sad ostroż no ścio -

wych i sys te mu nad zo ru nad ryn ka mi fi nan so wy mi;

� stwo rze nie lep szych wa run ków do spraw ne go

funk cjo no wa nia jed no li te go ryn ku fi nan so we go

(głów nie po przez zmia ny prze pi sów po dat ko wych).

Po je dyn cze ce le za kła da ły uchwa le nie od po wied -

nich dy rek tyw i roz po rzą dzeń, któ re na stęp nie mia -
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ły być wdro żo ne do usta wo daw stwa po szcze gól -

nych państw człon kow skich. Pierw szy z wy mie nio -

nych ce lów był naj bar dziej am bit ny i wią zał się

z uchwa le niem kil ku istot nych ak tów praw nych. Zo -

sta ły one przy ję te przez Ko mi sję Eu ro pej ską i pro -

ces za twier dze nia ich przez pań stwa człon kow skie

do bie ga koń ca. Wśród naj waż niej szych ak tów

praw nych są:

� Dy rek ty wa 2004/39 w spra wie ryn ków in stru -

men tów fi nan so wych. Dy rek ty wa ta jest na sta -

wio na głów nie na dzia łal ność firm in we sty cyj -

nych oraz ochro nę in we sto rów. Ce lem dy rek ty -

wy jest zwięk sze nie przej rzy sto ści dzia ła nia do -

mów ma kler skich i ban ków in we sty cyj nych

oraz za pew nie nie wspól nych ram praw nych

dla usług in we sty cyj nych w ra mach UE. Dru gim

istot nym ce lem jest zwięk sze nie har mo ni za cji

usług w ce lu za pew nie nia wyż sze go po zio mu

ochro ny in we sty cji. 

� Dy rek ty wa 2003/71/WE w spra wie pro spek tu

emi syj ne go pu bli ko wa ne go w związ ku z pu blicz -

ną ofer tą lub do pusz cze niem do ob ro tu pa pie -

rów war to ścio wych. Dy rek ty wa, wraz z od po wied -

nim roz po rzą dze niem i re ko men da cja mi wy da -

ny mi przez Eu ro pej ski Ko mi tet Re gu la to rów Ryn -

ku Pa pie rów War to ścio wych, wpro wa dzi ła za sa -

dę pasz por to wą dla pro spek tów emi syj nych

za twier dzo nych przez od po wied nie or ga ny nad -

zo ru we wnątrz Unii Eu ro pej skiej. Ozna cza to, że

pro spekt za twier dzo ny przez or gan nad zo ru

w jed nym z państw człon kow skich UE jest

waż ny na ca łym jej te ry to rium. Dy rek ty wa oraz

roz po rzą dze nie wpro wa dza ją ce ją w ży cie znacz -

nie uła twia ją ana li zę do ku men tów ofer to wych

przez in we sto rów. Dzię ki tej dy rek ty wie sche mat

pro spek tów emi syj nych oraz ich za war tość są

obec nie w znacz nym stop niu ujed no li co ne.

War to za zna czyć, że Dy rek ty wa o pro spek cie nie

obej mu je ryn ków re gu lo wa nych przez gieł dy

(w tym war szaw skie go ryn ku New Con nect).

Wy mo gi in for ma cyj ne w za kre sie do ku men tów

ofer to wych w przy pad ku te go ty pu ryn ków są

usta la ne przez pro wa dzą ce je od po wied nie

gieł dy. 

� Dy rek ty wa 2004/109/WE w spra wie har mo ni -

za cji wy mo gów do ty czą cych przej rzy sto ści in for -

ma cji o emi ten tach, któ rych pa pie ry war to ścio -

we są do pusz czo ne do ob ro tu na ryn ku re gu lo -

wa nym.  Dy rek ty wa okre śla mię dzy in ny mi za -

kres in for ma cji, ja kie po win ny zo stać za miesz czo -

ne w ra por tach gieł do wych, ter mi ny ra por to wa -

nia spra woz dań fi nan so wych czy za sa dy do -

stęp no ści pu blicz nych in for ma cji dla in we sto rów.

Zwięk szo ne za sa dy przej rzy sto ści po win ny więc

za pew nić in we sto rom od po wied ni do stęp do in -

for ma cji w spra woz da niach fi nan so wych czy ra -

por tach bie żą cych. 

� Roz po rzą dze nie (WE) 1606/2002 w spra wie

sto so wa nia mię dzy na ro do wych stan dar dów ra -

chun ko wo ści dla emi ten tów spo rzą dza ją cych

skon so li do wa ne spra woz da nia fi nan so we. Roz -

po rzą dze nie to ujed no li ci ło sto so wa ne za sa dy ra -

chun ko wo ści dla emi ten tów no to wa nych na gieł -

dzie, któ rzy sta no wią gru pę ka pi ta ło wą. Zgod nie

z tym roz po rzą dze niem, skon so li do wa ne spra woz -

da nia fi nan so we spół ek pu blicz nych mu szą być

spo rzą dza ne zgod nie z Mię dzy na ro do wy mi Stan -

dar da mi Ra chun ko wo ści / Mię dzy na ro do wy mi

Stan dar da mi Spra woz daw czo ści Fi nan so wej

przy ję ty mi do sto so wa nia w Unii Eu ro pej skiej. 
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Uchwa le nie tych ak tów praw nych oraz re ali za cja

po zo sta łych ce lów Stra te gii Li zboń skiej w za kre -

sie ryn ku ka pi ta ło we go da je do bre le gi sla cyj ne pod -

sta wy do funk cjo no wa nia jed no li te go ryn ku ka pi -

ta ło we go w Unii Eu ro pej skiej. Jed nak nie któ re ele -

men ty ryn ku ka pi ta ło we go wciąż wy ma ga ją uspraw -

nie nia, co zo sta ło pod kre ślo ne przez re ko men da -

cje gru py eks per tów Ko mi sji Eu ro pej skiej. Na le -

żą do nich:

� uspraw nie nie i za cie śnie nie współ pra cy po -

mię dzy pod mio ta mi nad zo ru ją cy mi ryn ki na ro -

do we. War to wspo mnieć tu taj o ro li Ko mi te tu Eu -

ro pej skich Re gu la to rów Ryn ku Pa pie rów War -

to ścio wych, do któ re go na le ży pol ska Ko mi sja

Nad zo ru Fi nan so we go; 

� uspraw nie nie in te gra cji in fra struk tu ry de po zy -

to wo -roz li cze nio wej w ob li czu in te gra cji po -

szcze gól nych giełd pa pie rów war to ścio wych

w Unii Eu ro pej skiej; 

� w ce lu zwięk sze nia szans na trwa ły wzrost go -

spo dar czy w Eu ro pie na le ży mię dzy in ny mi

zwięk szyć za kres fi nan so wa nia dla ma łych

i śred nich przed się biorstw po przez ry nek ka pi -

ta ło wy. Obec nie dla te go ty pu pod mio tów pro -

ces po zy ska nia środ ków z ryn ku ka pi ta ło we go

jest względ nie kosz tow ny, choć w ostat nich la -

tach dy na micz nie roz wi ja ją się al ter na tyw ne

plat for my ob ro tu ak cja mi mniej szych przed się -

biorstw, m.in. lon dyń ski AIM, frank furc ki En try

Stan dard, mię dzy na ro do wy NY SE Al ter next

(zdo mi no wa ny przez spół ki no to wa ne w Pa ry żu),

czy war szaw ski New Con nect. Na le ży jed nak

zwró cić uwa gę na od po wied nią ochro nę in we sto -

rów po przez do stęp do in for ma cji o tych spół kach;

� roz wój za sad do brych prak tyk (corpora te go ver-

nance).

Na le ży rów no cze śnie zwró cić uwa gę, aby ry nek ka -

pi ta ło wy w Unii Eu ro pej skiej nie był prze re gu lo -

wa ny oraz że by licz ba re gu la cji i prze pi sów szła

w pa rze z ja ko ścią. Wy da je się, że ogól na kon cep -

cja roz wo ju ryn ku ka pi ta ło we go zmie rza w do brą

stro nę – prze pi sy UE sku pia ją się na ochro nie in -

we sto rów m.in. po przez uspraw nie nie po li ty ki in -

for ma cyj nej spół ek pu blicz nych. Z ko lei spół ki mo -

gą po zy skać ka pi tał w pro ce sie, któ ry nie jest za -

nad to uciąż li wy. 

In te gra cja ryn ków ka pi ta ło wych

Nie usta ją cym pro ce sem, któ ry nie omi nął ryn ków

ka pi ta ło wych, jest glo ba li za cja. W cią gu ostat nich

kil ku lat na stą pi ło kil ka pro ce sów in te gra cyj nych

giełd pa pie rów war to ścio wych. Na po cząt ku mia -

ła miej sce fu zja naj więk szych giełd z Fran cji, Ho -

lan dii, Bel gii i Por tu ga lii w 2000 r. Utwo rzy ły one

po nad kra jo wy ry nek Eu ro next. W 2006 r. do te go

so ju szu do łą czy ła no wo jor ska gieł da pa pie rów

war to ścio wych two rząc naj więk szy pod wzglę dem

ka pi ta li za cji ry nek ka pi ta ło wy na świe cie – NY SE

Eu ro next. Na po dob ny krok zde cy do wa ły się skan -

dy naw ski OMX bę dą cy so ju szem giełd ze Skan dy -

na wii i kra jów bał tyc kich oraz no wo jor ski NA SDAQ

two rząc ko lej ny trans atlan tyckj ry nek. Z ko lei

w 2007 r. w pro ce sie pry wa ty za cji me dio lań skiej gieł -

dy Bor sa Ita lia na wzię ła udział naj więk sza gieł da

w Wiel kiej Bry ta nii, Lon don Stock Exchan ge.

W pro ce sie in te gra cji ryn ków ka pi ta ło wych ma

szan sę tak że wziąć udział Gieł da Pa pie rów War -



to ścio wych w War sza wie, któ rej for mu ła pry wa ty -

za cji prze wi du je in we sto ra bran żo we go. Wśród fa -

wo ry tów wy mie nia się wspo mnia ne NY SE Eu ro -

next, NA SDAQ OMX, Lon don Stock Exchan ge oraz

Deut sche Börse. Bez wzglę du na to, z kim zwią że

się war szaw ska GPW, głów nym ce lem po win na być

kon ty nu acja bu do wy re gio nal ne go cen trum fi -

nan so we go obej mu ją ce go ob szar Eu ro py Środ ko -

wej i Wschod niej.

Kry zys wy zwa niem dla ryn ków 
ka pi ta ło wych

Pro ce sy glo ba li za cyj ne w świa to wej go spo dar ce oraz

po stę pu ją ca in te gra cja ryn ków fi nan so wych skut -

ku ją pod wyż szo nym ry zy kiem in we sty cji w in stru -

men ty o ni skim stop niu bez pie czeń stwa. Dla in we -

sto rów otwo rem sta nę ły kra je daw niej wy łą czo ne

z glo bal nej go spo dar ki – ryn ki wscho dzą ce, a in sty -

tu cje fi nan so we zdy wer sy fi ko wa ły swo je port fe le,

obej mu jąc ni mi ak ty wa z ca łe go świa ta (zja wi sko to

uła twił po stęp tech no lo gicz ny, zwłasz cza w dzie dzi -

nie te le ko mu ni ka cji). Mi mo, iż dy wer sy fi ka cja port -

fe la zmniej sza ry zy ko in we sty cyj ne, to glo ba li za cja

ozna cza jed no cze śnie zmniej sze nie moż li wo ści

nad zo ru nad dzia łal no ścią in sty tu cji fi nan so wych.

Glo ba li za cja utrud nia rów nież oce nę ry zy ka zwią -

za ne go z in we sty cja mi. Po wo du je, że ła twiej szy sta -

je się pro ces for mo wa nia się i utrzy my wa nia dłu -

go okre so wej nie rów no wa gi oraz po wo du je wzrost

ry zy ka roz prze strze nia nia się kry zy sów fi nan so wych

w dro dze „za ra ża nia się” od in nych kra jów.

Obec ny kry zys fi nan so wy sta no wi nie wąt pli wie

ogrom ne wy zwa nie dla ryn ku ka pi ta ło we go Unii Eu -

ro pej skiej. Sil ne związ ki łą czą ce go spo dar ki na ro -

do we państw UE z glo bal nym ryn kiem fi nan so wym

po wo du ją, że ne ga tyw ne ten den cje w glo bal nej go -

spo dar ce prze kła da ją się bez po śred nio na sy tu ację

przed się biorstw, tak że w Pol sce. Bar dzo do brym te -

go przy kła dem jest gwał tow ny roz wój ryn ku in stru -

men tów po chod nych. Łącz na no mi nal na war tość in -

stru men tów po chod nych, któ ry mi ob ra ca no na glo -

bal nym ryn ku w 1998 r., wy no si ła we dług Ban ku

Roz ra chun ków Mię dzy na ro do wych 72 bi lio ny

USD, pod czas gdy w ro ku 2008 by ły to już 683 bi -

lio ny USD. In stru men ty po chod ne są przy dat ne ja -

ko na rzę dzia sprze da wa nia i od ku po wa nia ry zy ka

przez pod mio ty, któ re są na nie na ra żo ne lub któ -

re chcą je zdy wer sy fi ko wać. Z in stru men ta mi po chod -

ny mi wią że się jed nak kil ka pro ble mów. Po pierw -

sze, mo gą być one uży wa ne za rów no w ce lu za bez -

pie cza nia się przed ry zy kiem, jak i w ce lu czy sto spe -

ku la cyj nym. Po dru gie, wie lo pię tro wa kon struk cja

in stru men tów po chod nych (do chód za leż ny od zmia -

ny war to ści in nych ak ty wów) utrud nia sza co wa nie

ry zy ka, a cza sem mo że su ge ro wać, że ry zy ko w ogó -

le znik nę ło, choć w oczy wi sty spo sób te go ele men -

tu z ope ra cji fi nan so wych wy eli mi no wać się nie da.

Po trze cie, wzrost po py tu i roz wój spe ku la cji na ryn -

ku in stru men tów po chod nych pro wa dzi do nie mal

do wol ne go mno że nia ak ty wów fi nan so wych po przez

wy pusz cza nie na ry nek no wych in stru men tów,

opar tych na in nych ak ty wach. Wszyst kie te zja wi -

ska wy stą pi ły w cią gu ostat nie go ćwierć wie cza,

a eks plo du ją ce go cha rak te ru na bra ły w la tach 2002-

2007 (war tość ryn ku in stru men tów po chod nych nie -

mal po dwa ja ła się w okre sie 2 lat).

Rów nie po waż nym wy zwa niem dla ryn ku ka pi ta ło -

we go we wnątrz UE są na stę pu ją ce po so bie fa le ir -

ra cjo nal ne go opty mi zmu i pe sy mi zmu. Ska la prze -

war to ścio wa nia ak ty wów, zwłasz cza cen ak cji i cen
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nie ru cho mo ści, ja ka mia ła miej sce w la tach 2002-

2007 w USA oraz w wie lu kra jach UE, do pro wa dzi -

ła do utwo rze nia kre dy to wej bań ki spe ku la cyj nej.

Skraj ny opty mizm i pe sy mizm wśród uczest ni ków

ryn ku ka pi ta ło we go jest przed mio tem ba da nia psy -

cho lo gii in we sto wa nia, na to miast obec ny kry zys

ob na żył lek ko myśl ność i brak od po wied nich pro ce -

dur za rzą dza nia ry zy kiem w in sty tu cjach fi nan so wych,

a tak że nie dość sku tecz ny nad zór nad ty mi in sty -

tu cja mi oraz nie wła ści we sys te my mo ty wa cyj ne.

W efek cie nie któ re kra je UE (Wiel ka Bry ta nia, Ir lan -

dia, Hisz pa nia) wpa dły w pu łap kę nad mier ne go za -

dłu że nia, któ ra ujaw ni ła się w mo men cie spad ku cen

nie ru cho mo ści. Pro ble my z kre dy ta mi hi po tecz ny -

mi prze nio sły się w krót kim cza sie na ry nek mię dzy -

ban ko wy, a w ślad za tym utrud nio ny zo stał do stęp

przed się biorstw do kre dy tu. Obec nie ob ser wu je my

już re ce sję w ca łej Unii Eu ro pej skiej, któ ra we dług

naj now szych pro gnoz ma po trwać do 2010 ro ku1.

Po zy ski wa nie fun du szy na ryn ku
ka pi ta ło wym

Spa dek za ufa nia do ryn ków fi nan so wych spo wo do -

wał do dat ko wy pro blem po zy ska nia fi nan so wa nia

dla firm – w ostat nim cza sie obok znacz ne go wzro -

stu kosz tów kre dy tu, na stą pi ło zna czą ce spo wol nie -

nie na ryn ku pierw szych ofert pu blicz nych (IPO – In -

i tial Pu blic Of fe ring) na eu ro pej skich ryn kach ka pi -

ta ło wych. Naj now sza pu bli ka cja Pri ce wa ter ho use -

Co opers do ty czą ca de biu tów gieł do wych (IPO Watch

Eu ro pe 2008), ba da ją ca za rów no licz bę, jak i war -

tość pierw szych ofert pu blicz nych na naj waż niej szych

gieł dach eu ro pej skich, wska zu je na zna czą ce spo wol -

nie nie na ryn ku IPO w 2008 r. oraz nie ko rzyst ne per -

spek ty wy dla ryn ku pier wot ne go w ro ku 2009.

W 2008 ro ku licz ba de biu tów na naj waż niej szych

ryn kach eu ro pej skich spa dła o 59%, z 819 w ro -

ku 2007 do 337 w ro ku 2008. Jesz cze więk szy spa -

dek (83%) od no to wa no pod wzglę dem war to ści ofert.

Łącz na war tość IPO na naj waż niej szych ryn kach

w Eu ro pie w ro ku 2008 wy nio sła 14 mld eu ro, w po -

rów na niu do 80 mld eu ro w 2007 r. W 2008 ro ku

miał rów nież miej sce zna czą cy spa dek śred niej

warto ści ofert, któ ra wy nio sła 55 mln eu ro wo bec

115 mln eu ro od no to wa nych w ro ku po przed nim.

Co nas cze ka w przy szło ści?

Za ła ma nie na ryn kach fi nan so wych oraz wy ni ka -

ją ca z nie go utra ta za ufa nia przez in we sto rów do -

pro wa dzi ły do zna czą cych spad ków wy cen pa pie -

rów war to ścio wych i spo wo do wa ły od pływ ka pi -

ta łu do lo kat ban ko wych oraz in nych in stru men -

tów cha rak te ry zu ją cych się więk szym po zio mem

bez pie czeń stwa, ta kich jak na przy kład ob li ga cje

skar bo we.

Jak po ka zu je hi sto ria po przed nich kry zy sów, ak -

tyw ność na ryn ku ka pi ta ło wym jest po prze dzo -

na zwięk szo ną po pu lar no ścią in stru men tów dłuż -
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Wy kres 1. Liczba i wartość IPO w Europie 



nych, w szcze gól no ści w sy tu acjach, w któ rych wła -

dze mo ne tar ne dą żą do po bu dze nia go spo dar ki

przez ob niż ki stóp pro cen to wych. Ta kie go sce na -

riu sza moż na się spo dzie wać, zwłasz cza je śli obec -

ne po zio my stóp pro cen to wych zo sta ną utrzy ma -

ne lub sto py bę dą da lej ob ni ża ne, a dzi siej szy brak

za ufa nia do po ten cjal nych kre dy to bior ców zo sta -

nie za stą pio ny przez chęć zwięk sze nia zy skow no -

ści z in we sty cji. W dal szych okre sach moż -

na spodzie wać się zwięk szo nej emi sji ob li ga cji

zamien nych lub ob li ga cji za bez pie czo nych na ak -

ty wach, co da po ten cjal nym in we sto rom moż li wość

uzy ska nia do dat ko wych ko rzy ści lub uzy ska nia do -

dat ko we go za bez pie cze nia, a spół kom za pew ni ob -

ni że nie kosz tu fi nan so wa nia.

Zna czą ce spo wol nie nie na ryn kach IPO w UE praw -

do po dob nie utrzy ma się jesz cze w 2009 r. Tren -

dy wy stę pu ją ce na ryn ku IPO po dą ża ją za zwy czaj

za zmia na mi cy klu go spo dar cze go, przy czym

licz ba i war tość ofert pu blicz nych są moc no sko -

re lo wa ne z ce na mi ak cji na ryn kach ka pi ta ło wych.

Zja wi sko to wi docz ne by ło szcze gól nie w la -

tach 80. i 90. XX wie ku, kie dy to wy so kie licz by

i war to ści IPO to wa rzy szy ły okre som sil ne go wzro -

stu go spo dar cze go i wzra sta ją cych kur sów ak cji

na gieł dach. Tym sa mym tren dem tłu ma czyć też na -

le ży ma łe licz by i war to ści ofert pu blicz nych

w póź nych la tach 70. i wcze snych la tach 90.

XX wie ku, jak rów nież w pierw szych la tach

XXI wie ku, kie dy to wy stą pi ły zja wi ska re ce syj ne

lub okre sy moc ne go spo wol nie nia go spo dar cze go.

Zgod nie z po wyż szym, oży wie nia na ryn ku IPO na -

le ży się spo dzie wać do pie ro wów czas, gdy po ja wią

się pierw sze sy gna ły zmia ny nie ko rzyst nych ten -

den cji w go spo dar ce. W prze szło ści zmia ny tren -

dów na ryn kach ka pi ta ło wych wy prze dza ły zmia -

ny cy klu go spo dar cze go o 4-6 mie się cy. Ry nek IPO

bę dzie po dą żał za tym tren dem, jed nak z pew nym

opóź nie niem, ja ko że sam pro ces ofer ty pu blicz -

nej zaj mu je za zwy czaj co naj mniej kil ka mie się cy.

Na le ży rów nież ocze ki wać, iż w pierw szej fa zie oży -

wie nia do mi no wać bę dą IPO du żych spół ek lub

tych po cho dzą cych z branż naj mniej do tknię tych

przez obec ne spo wol nie nie.

Przypisy

1 Według szacunków i prognoz The Economic Intelligence
Unit, dynamika PKB w UE27 w latach 2009 i 2010 będzie
wynosić odpowiednio -4,1% oraz -0,5%.
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aki
An drzej Racz ko – dy rek tor De par ta men tu Ana liz Ryn ko wych KNF

Czy kry zys przy spieszy two rze nie
eu ro pejskiego jed nolitego ryn ku
finanso we go?

Determinanty fi nanso wej 
integracji

Wspól ne re gu la cje to naj waż niej sze de ter mi nan -

ty fi nan so wej in te gra cji. Je śli bę dą jed no li te, to po -

zwo lą na efek tyw ny do stęp do ryn ku. Nie mo gą fa -

wo ry zo wać żad ne go re gio nu, kra ju czy in sty tu cji.

Re gu la cje mu szą być spój ne, czy li wy klu cza ją ce ar -

bi traż re gu la cyj ny, to zna czy prze no sze nie dzia łal -

no ści fi nan so wej do kra jów, w któ rych nor my

ostroż no ścio we są ła god niej sze. Jed no li te nor my po -

win ny się przede wszyst kim od no sić do wy mo gu ka -

pi ta ło we go. Istot ną kwe stią są rów nież re gu la cje dzia -

łal no ści ope ra cyj nej. Stan dar dy funk cjo no wa nia mu -

szą być spój ne, je śli pro dukt na wspól nym ryn ku

fi nan so wym ma być trak to wa ny w spo sób jed no -

li ty, szcze gól nie w od nie sie niu do ana li zy ry zy ka.

Waż nym pro ble mem jest rów nież przed miot re gu -

la cji, a więc roz strzy gnię cie czy po win ni śmy re gu -

lo wać tyl ko in sty tu cje, czy też insty tu cje i wy bra -

ne pro duk ty. Prze wa ża ją ca część eks per tów uwa -

ża, że re gu la cje po win ny do ty czyć je dy nie in sty tu -

cji, po nie waż pro duk ty tak szyb ko się zmie nia ją, że

re gu la cje nie na dą ży ły by za zmia na mi. Na le ży jed -

nak pa mię tać, że obec ny kry zys fi nan so wy po ka -

zał jak nie bez piecz ne mo gą być dla ca łe go sys te -

mu pew ne pro duk ty fi nan so we, na przy kład ob li -

ga cje struk tu ry zo wa ne (CDO). Ko lej ny istot ny,

zwłasz cza dzi siaj, wy znacz nik fi nan so wej in te -

gra cji to spój ny sys tem gwa ran cyj ny. Kry zys fi nan -

so wy spo wo do wał za trzy ma nie, a na wet cof nię cie

pro ce su two rze nia te go sys te mu na wspól nym unij -

nym ryn ku, bo wiem nie któ re kra je wpro wa dzi ły

wła sne za sa dy gwa ran cyj ne. Kwe stią istot ną są rów -

nież spój ne prze pi sy po dat ko we. Zin te gro wa ny

rynek fi nan so wy po wi nien rów nież wy klu czać ar -

bi traż po dat ko wy. We wszyst kich kra jach Unii

sys tem po dat ko wy mu si być jed no li ty dla do cho -

dów uzy ski wa nych z ope ra cji fi nan so wych. Przy -

kła do wo, za sa dy po dat ku od zy sków ka pi ta ło wych
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po win ny być ta kie sa me we wszyst kich kra jach UE.

W prze ciw nym wy pad ku na tych miast doj dzie

do ar bi tra żu i alo ka cji oszczęd no ści tam, gdzie opo -

dat ko wa nie jest ko rzyst niej sze.

Fi nan so wa in te gra cja nie za le ży je dy nie od re gu -

la to rów. Rów nie wie le do zro bie nia ma ją in sty tu -

cje fi nan so we. Waż na jest tech no lo gia. Bar dzo

wie le pro duk tów ban ko wych ofe ro wa nych jest w in -

ter ne cie. Wir tu al na ko mu ni ka cja klient – bank sta -

ła się po wszech na. Uela stycz nia to kon ku ren cję

i słu ży klien to wi. Jed nak nie wszyst kie ele men ty

sys te mu fi nan so we go zo sta ły zu ni fi ko wa ne przez

tech no lo gię, np. ana li za ry zy ka kre dy to we go, czy też

ana li za war to ści za bez pie czeń. Część ryn ków już

ra dzi so bie z tym pro ble mem. Na przy kład na pod -

sta wie ko du pocz to we go moż na okre ślić war tość

nie ru cho mo ści w Lon dy nie, ale, nie ste ty, nie

w War sza wie. Kwe stia two rze nia za so bów rze tel -

nych in for ma cji, któ re po zwa la ją na jed no li tą wy -

ce nę ry zy ka jest klu czo wa. Jed nak pro ble mu jed -

no li te go spo so bu po dej ścia do ry zy ka wie lu fi nan -

si stów nie za uwa ża. Na przy kład w Sta nach Zjed -

no czo nych za cho wa nie ubez pie czy cie li jest w tej

kwe stii jed no li te, po nie waż sys tem in for ma cji

o wy pad ko wo ści (licz bie spo wo do wa nych wy -

pad ków sa mo cho do wych) ubez pie cza ją cych się

osób dla wszyst kich ubez pie czy cie li jest po -

wszech nie do stęp na. Tym sa mym klient o okre ślo -

nym po zio mie ry zy ka wy pad ku otrzy mu je ofer tę

skład ki ubez pie cze nio wej na zbli żo nym po zio mie,

nie za leż nie od fir my ubez pie cze nio wej. Za tem

fir my ogra ni cza ją kon ku ro wa nie o klien ta przy po -

mo cy wyż szych norm ry zy ka. 

Istot nym wy znacz ni kiem fi nan so wej in te gra cji

jest rów nież oto cze nie in sty tu cjo nal ne. Sek tor fi -

nan so wy mu si być za ko twi czo ny w sek to rze pu -

blicz nym. Ja ki sek tor pu blicz ny, ta ki, cza sa mi,

sek tor fi nan so wy w da nym kra ju. Je śli o tym za -

po mni my, że po ziom roz wo ju sek to ra pu blicz ne -

go w du żym wa run ku je wła ści we funk cjo no wa nie

sys te mu fi nan so we go, to nie zro zu mie my dla cze -

go koszt nie któ rych usług fi nan so wych po tra fi

być znacz nie wyż szy i nie da je się go ob ni żyć mi -

mo pro ce su in te gra cji. Ja kość pań stwa, na przy kład

są dow nic twa, sys te mu eg ze kwo wa nia pra wa po -

tra fi wpły wać na de cy zje fi nan so we w rów nym stop -

niu jak czyn ni ki kształ tu ją ce ry zy ko ryn ko we.

Ana li zu jąc pro ce sy in te gra cyj ne na le ży rów nież pa -

mię tać o struk tu rze ryn ku. Wy da wa ło się, że do -

tych cza so we pro ce sy kon so li da cyj ne, po wsta wa -

nie firm po nadna ro do wych, funk cjo nu ją cych

w wie lu seg men tach ryn ku fi nan so we go po win ny

przy spie szyć in te gra cję fi nan so wą. Jed nak obec -

ny kry zys po ka zał, że zbyt da le ko po su nię ty pro -

ces kon so li da cji mo że uła twiać prze no sze nie się zja -

wisk kry zy so wych oraz gro zić sta bil no ści sys te mu,

na przy kład w przy pad ku groź by upad ku bar dzo

du żej kor po ra cji mię dzy na ro do wej.

Kryzys a fi nanso wa in tegracja

W wa run kach glo ba li za cji ryn ków fi nan so wych

i po wsta wa nia fi nan so wych gi gan tów de re gu la cja

po czę ści sta ła się źró dłem obec ne go kry zy su. To,

co wy da wa ło się wiel ka za le tą zin te gro wa nych ryn -

ków fi nan so wych w sy tu acji kry zy so wej ob ró ci ło

się prze ciw ko ryn kom. Po ja wił się efekt epi de mii,

tzn. ża den zin te gro wa ny ry nek fi nan so wy, przez któ -

ry prze cho dzi ło tsu na mi fi nan so we, nie zna lazł ba -

rier na tu ral ne go opo ru, na któ rych za trzy mał by się
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kry zys. Wprost prze ciw nie, kry zys prze ta czał się

z jed ne go kra ju do dru gie go, z jed ne go pro duk tu

na dru gi i z jed ne go seg men tu ryn ku na po zo sta -

łe. Oka za ło się też, że oli go po li stycz ny ry nek z do -

mi na cją wiel kich firm do pro wa dził do sy tu acji po -

wszech ne go bra ku za ufa nia. 

Du że kor po ra cje wy ko rzy sta ły ar bi traż re gu la -

cyj ny two rząc spół ki sła be ka pi ta ło wo, ak cep tu ją -

ce wy so kie ry zy ko płyn no ści. Za tem lu ki re gu la cyj -

ne po zwo li ły na po wsta nie in sty tu cji fi nan so -

wych, któ rych nie obej mo wa ły re stryk cyj ne nor my

ostroż no ścio we. Po wsta łe spół ki SIV -sy (Structu-

red In vestment Ve hicykle) stwo rzy ły in sty tu cjo nal -

ną „dziu rę”, przez któ rą wla ły się ry zy kow ne ak ty -

wa do sek to ra fi nan so we go. Rów nież oka za ło się,

że nie do sta tecz ne by ły re gu lo wa ne no we, skom pli -

ko wa ne pro duk ty fi nan so we. Ob li ga cje struk tu ry -

zo wa ne, cud fi nan so wej tech ni ki po zwa la ją cy

„spa ko wać” każ dy ry zy kow ny in stru ment fi nan so -

wy, nie mia ły wła ści wych norm oce ny ry zy ka.

W prak ty ce za wy ce nę ry zy ka od po wia da ły agen -

cje ra tin go we. Skut ki te go me cha ni zmu każ dy

dzi siaj wi dzi. Je śli nie chce my re gu lo wać ob li ga -

cji struk tu ry zo wa nych, to trze ba cho ciaż re gu lo wać

agen cje. 

Bań ki spe ku la cyj ne, jed ne z przy czyn kry zy su,

na ogół ana li zo wa ne są w kon tek ście wła ści we go

pro wa dze nia po li ty ki mo ne tar nej, to zna czy od po -

wied nie go mo men tu jej prze kłu cia przez za ostrzo -

ną po li ty kę pie nięż ną. Jed nak, czy nie po wi nien tym

pro ble mem za jąć się rów nież nad zór? Czy nie po -

win ni śmy po my śleć o pew nych roz wią za niach fi -

skal nych? Na przy kład eko no mi ści wie le dys ku -

to wa li o po dat ku To bi na, po dat ku na kła da ne go

na zy ski spe ku la cyj ne. W pew nej mie rze bań ki sta -

ły się pro duk tem pro cy klicz ne dzia ła ją cych me cha -

ni zmów re gu la cyj nych. Do dat ko wo oka za ło się, że

w wa run kach kry zy su pew ne me cha ni zmy ła du fi -

nan so we go nie dzia ła ją. Na przy kład za sa dy ra -

chun ko wo ści opie ra ją ce sys tem wy ce ny na re gu -

le mar ked-to-mar ket za miast chro nić sys tem fi nan -

so wy dzia ła ły prze ciw ko nie mu. Stąd po wrót

do kwe stii od po wied nich re gu la cji w za kre sie ra -

chun ko wo ści. Spór, czy utrzy mać mar ked-to-mar -

ket, czy zna leźć in ny in stru ment, co nie bę dzie ła -

twe, za pew ne bę dzie trwał i dzi siaj trud no prze wi -

dzieć jak się skoń czy.

Ko lej ną kwe stią, któ rą do pie ro dzi siaj do brze wi -

dać, jest do mi na cja mi kro na dzo ru. Do tych czas nad -

zór kra jo wy kon tro lo wał in sty tu cje, w nie któ rych

kra jach, tak jak w Pol sce, kre dy ty hi po tecz ne.

Nikt na to miast nie zaj mo wał się ma kro na dzo rem,

czy li wła ści wy mi pro por cja mi mię dzy sek to rem fi -

nan so wym i resz tą go spo dar ki. Przy kła do wo, Is lan -

dia zbu do wała sek tor fi nan so wy o war to ści ak ty -

wów sied mio krot nie prze wyż sza ją cych PKB. Pro -

por cje w ska li ma kro zo sta ły na ru szo ne przez

nie kon tro lo wa ny, z punk tu wi dze nia ma kro pro por -

cji, wzrost ryn ku fi nan so we go. Zlek ce wa żo no ska -

lę do pusz czal ne go dla kra ju le wa ra fi nan so we go.

W re zul ta cie, mi mo że po je dyn cze in sty tu cje fi nan -

so we prze strze ga ły norm, to jed nak na stą pi ło za -

chwia nie za ufa nia do ban ków z Is lan dii i od pływ

za gra nicz ne go ka pi ta łu. W ra por cie gru py kie ro wa -

nej przez Ja cqu esa de La ro sie re’a zwró co no uwa -

gę na ko niecz ność zbu do wa nia sys te mu ma kro na -

dzo ru i od po wied nie je go zin te gro wa nie z ist nie -

ją cym mi kro na dzo rem. 

Na stęp nym czyn ni kiem, któ ry stał się bar dzo

waż ny w świe tle ostat nich do świad czeń jest ry zy -



ko płyn no ści. Wy da wa ło by się, że jest ono w peł -

ni kon tro lo wa ne. Nie ste ty, oka zu je się, że lu ki

w sys te mie nad zo ro wa nia i re gu lo wa nia in sty tu -

cji i pro duk tów po zwo li ły na zlek ce wa że nie ry zy -

ka płyn no ści. Wspo mnia ne już pro ble my z płyn -

no ścią SIV -sów są naj lep szym przy kła dem.

I wresz cie ostat ni czyn nik zwią za ny z kry zy sem,

po wszech ne od dzie le nie sprze da ży pro duk tów

fi nan so wych od po no sze nia ry zy ka. Cho ciaż przy -

kład Sta nów Zjed no czo nych po ka zał, że sys tem ta -

ki mo że być do brym roz wią za niem (od dzie le nie

sprze da ży kre dy tów hi po tecz nych od po no sze nia

ry zy ka kre dy to we go), to na le ży pa mię tać, że mo -

że on funk cjo no wać tyl ko w okre ślo nych wa run -

kach. Je że li ten sys tem tra fi na luź ną po li ty kę mo -

ne tar ną, moż li wość ar bi tra żu re gu la cyj ne go i sła -

by nad zór fi nan so wy, to wów czas je go za le ty

w po sta ci szyb kie go wzro stu sprze da ży nie zre kom -

pen su ją strat zwią za nych z po no sze niem nad mier -

ne go ry zy ka.

Re asu mu jąc, kie dy zin te gro wa ny ry nek fi nan so wy

tra fia na kry zys i nie ma od po wied nich me cha ni -

zmów re gu la cyj nych, skut ki są o wie le głęb sze i do -

tkliw sze niż na ryn kach od izo lo wa nych. Kla sycz -

nym przy kła dem jest pol ski ry nek fi nan so wy. To,

że fi nan so we tsu na mi nie wy wró ci ło pol skie go ryn -

ku za wdzię cza my po pierw sze – ogra ni czo ne mu za -

kre so wi pe ne tra cji ka pi ta łu; ry zy ko kra ju by ło

o wie le bar dziej wy wa żo ne i ka pi tał nie pły nął sze -

ro kim stru mie niem jak w in nych kra jach. Po dru -

gie, oka za ło się, że ab sorp cja no wych pro duk tów

fi nan so wych by ła ogra ni czo na (bio rąc pod uwa gę

do świad cze nie z opcja mi wa lu to wy mi le piej nie

prze wi dy wać, co by się dzia ło, gdy by ab sorp cja by -

ła więk sza). Po trze cie, pol ski ry nek fi nan so wy jest

płyt ki ,a kosz ty ad mi ni stra cyj ne zwią za ne z usłu -

ga mi fi nan so wy mi są sto sun ko wo wy so kie. 

Integracja fi nanso wa 
Wschód–Za chód

W prak ty ce in te gra cja ryn ku fi nan so we go kra jów

Eu ro py Za chod niej jest fak tem. De cy du ją o tym

zbli żo ne pro duk ty fi nan so we, po dob ny mo del

funk cjo no wa nia in sty tu cji oraz ope ro wa nie po za

wła snym, kra jo wym ryn kiem. Oczy wi ście róż ni ce

w spo so bie pro wa dze nia biz ne su ist nie ją, co

szcze gól nie wi dać przy ne go cjo wa niu unij nych dy -

rek tyw. Naj bar dziej wi docz ne są spo ry po mię dzy

Wiel ką Bry ta nią a Eu ro pą kon ty nen tal ną. Jed nak

dla klien ta ban ków ry nek za chod niej Eu ro py

na pew no jest zin te gro wa ny. Wy da je się, że clou in -

te gra cji eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go to do ko -

na nie in te gra cji Wscho du z Za cho dem Eu ro py. Ta -

ka głę bo ka in te gra cja jest tyl ko kwe stią cza su. Pro -

ble mem są je dy nie wa run ki na ja kich in te gra cja bę -

dzie prze bie gać.

Wy da je się, że pod sta wo wą kwe stią jest re for ma

sek to ra usług pu blicz nych, czy li bu do wa no wo cze -

snych in sty tu cji zwią za nych z ob ro tem fi nan so wym.

Wy star czy przy pa trzeć się funk cjo no wa niu pol skie -

go są dow nic twa, sys te mo wi ksiąg wie czy stych, szyb -

ko ści wy da wa nia roz strzy gnięć w spra wach ad mi -

ni stra cyj nych. Nie ste ty, to wszyst ko jest ku lą u no -

gi fi nan so wej in te gra cji. Trud no za kła dać, że pol -

ski sek tor pu blicz ny szyb ko się zre for mu je. Mo że

za tem na le ży po my śleć o pry wa ty za cji czę ści usług

pu blicz nych dla sek to ra fi nan so we go. Na przy kład

usłu gi zwią za ne z re je strem ksiąg wie czy stych

moż na od dać w rę ce pry wat nych agen cji po zo sta -
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wia jąc są do wi tyl ko praw ne de cy zje. Z ko lei spo -

ry mię dzy po szcze gól ny mi pod mio ta mi go spo dar -

czy mi mo gły by roz wią zy wać są dy po lu bow ne. 

Na stęp ną istot ną spra wą zwią za ną z bu do wą zin -

te gro wa ne go ryn ku fi nan so we go są wspól ne eu ro -

pej skie re gu la cje i kon so li da cja dzia łań nad zor czych.

Wy da je się, że w pol skim in te re sie le ży ana li za te -

go pro ble mu z ma kro eko no micz ne go punk tu wi -

dze nia. Bo om na pły wu środ ków fi nan so wych

(szcze gól nie po wej ściu Pol ski do stre fy eu ro, kie -

dy sto py pro cen to we gwał tow nie do sto su ją swój po -

ziom do obo wią zu ją ce go w eu ro lan dzie) ozna cza

moż li wość wy kre owa nia bą bla spe ku la cyj ne go. Ko -

niecz ne jest za tem okre śle nie do pusz czal ne go

po zio mu ab sorp cji ze wnętrz nych oszczęd no ści.

Ana li za dy na mi ki wzro stu sek to ra fi nan so we go po -

win na rów nież uwzględ niać for my na pły wu ze -

wnętrz nych środ ków. Usta le nie od po wied nich

ma kro pro por cji po win no pro wa dzić do do sto so -

wa nia mi kro in stru men tów nad zor czych, któ re po -

zwo lą za pa no wać nad pro ce sem two rze nia bań ki

spe ku la cyj nej i umoż li wią jej prze kłu cie.

Za tem mó wiąc o wspól nej po li ty ce re gu la cyj nej mu -

si my pa mię tać, że na na szym ryn ku mo że się utwo -

rzyć bań ka spe ku la cyj na, że pol skie fir my nie są go -

to we do ab sorp cji wszyst kich pro duk tów ofe ro wa -

nych przez za chod ni ry nek fi nan so wy. Je śli Pol ska

zde cy du je się na kon so li da cję nad zo ru, to ko niecz -

nie trze ba prze wi dzieć stop nio wą ścież kę two rze -

nia wspól nych re guł nad zor czych, na przy kład

w for mie cza so wej de ro ga cji. Za pew ni to kra jom Eu -

ro py Wschod niej czas na do sto so wa nie ryn ków,

klien tów i pro duk tów do funk cjo no wa nia na bo -

ga tym w in stru men ty fi nan so we zin te gro wa nym

ryn ku eu ro pej skim. Wpro wa dze nie okre sów przej -

ścio wych szcze gól nie waż ne jest w li be ra li zo wa niu

norm ry zy ka. Wresz cie, nie zwy kle istot ne jest

tak że „uczci we” wy zna cze nie wy mo gów ka pi ta ło -

wych. Pa mię taj my, że du że kor po ra cje ma ją o wie -

le więk sze moż li wo ści oszczęd ne go za rzą dza nia ka -

pi ta łem, za tem ma ją o wie le więk szą dźwi gnię fi -

nan so wą. Tym sa mym za wsze bę dą bar dziej kon -

ku ren cyj ne niż ma łe in sty tu cje fi nan so we Eu ro py

Cen tral nej i Wschod niej. Eu ro pa jest pod wpły wem

idei oszczęd ne go za rzą dza niem ka pi ta łem i bu do -

wa nia wy mo gów w ska li ca łej gru py a nie po szcze -

gól nych pod mio tów. Na le ży jed nak pa mię tać, że

kon cep cja ta z gó ry wy zna cza in ną po zy cję kon ku -

ren cyj ną ma łym i du żym in sty tu cjom fi nan so wym.

Obec ne do świad cze nia po ka zu ją jak nie bez piecz -

ne jest bu do wa nie ol brzy mich mo lo chów fi nan so -

wych, któ re ze wzglę du na swo ją wiel kość stwa rza -

ją sys te mo we za gro że nie. 

Wy da je się, że in te gra cja ryn ku wschod nie go i za -

chod nie go ryn ku fi nan so we go wy ma ga utrzy ma -

nia nad zo ru pro duk to we go (cer ty fi ka cji pro duk tów),

zwłasz cza do ty czy to pro duk tów szcze gól nie po -

dat nych na po wsta nie bań ki spe ku la cyj nej. Po win -

na więc funk cjo no wać stan da ry za cja pew nych

pro duk tów a moż li we wy łą cze nia od norm mu szą

skut ko wać wyż szym wy mo giem ka pi ta ło wym.

Gdy by w Sta nach Zjed no czo nych nie po wstał, po -

za sys te mem zwią za nym z Fred die Mac i Fan nie

Mae, ry nek kre dy tów subprime to w dal szym cią -

gu kre dy ty hi po tecz ne obo wią zy wał by bez piecz -

ny sys tem opar ty na stan da ry za cji i nie do szło by

do kry zy su fi nan so we go. 

Pra wo unij ne szcze gól nie po win no chro nić klien -

tów sek to ra fi nan so we go. W Pol sce wie le mó wi się

o Mi FID (Mar kets in Fi nancial In struments Di rec-
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tive), czy li dy rek ty wie w spra wie ryn ków in stru men -

tów fi nan so wych. Za pew ne le piej by ło by przy spie -

szyć jej wpro wa dze nie niż o niej je dy nie dys ku to -

wać. Szczę śli wie, część pol skich in sty tu cji fi nan -

so wych nie cze ka jąc na le gi sla to rów, czy li na for -

mal ne wpro wa dze nie prze pi sów Mi FID sto su je tę

dy rek ty wę.

Wresz cie, ostat ni czyn nik in te gra cji Wschód–Za -

chód, czy li eu ro pej ski sys tem pro mo cji roz wo ju sek -

to ra fi nan so we go. Je że li za kła da my wspól ny roz -

wój eu ro pej skie go sek to ra fi nan so we go, to po win -

ni śmy rów nież my śleć o wspól nym, awa ryj nym kre -

owa niu ba zy ka pi ta ło wej. Unij na pro ak tyw na po -

li ty ka po le ga ła by na wpro wa dze niu wa run ko -

wych li nii do ka pi ta li zo wa nia in sty tu cji fi nan so wych.

Zre ali zo wa nie te go po my słu po zwo li ło by na wy -

rów na nie szans w pro ce sie in te gra cyj nym mię dzy

Wscho dem a Za cho dem. 
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych

Z e s z y t y  B R E - C A S E



58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę

59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej

60 (nie ukazał się)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji

62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych

64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych

65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę

68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów

69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej

77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych

81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktywów bankowych

83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85. Perspektywy wejścia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastyczność i sprawność rynku pracy

88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?

89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)

90 SEPA – bankowa rewolucja

91 Energetyka-polityka-ekonomia

92 Ryzyko rynku nieruchomości

93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94 Reforma finans6w publicznych w Polsce

95 Inflacja – czy mamy nowy problem?

96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97. Stan finansów ochrony zdrowia

98. NUK - Nowa Umowa Kapitałowa

99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce

101 Działalność antykryzysowa banków centralnych

102 Jak z powodzeniem wejść do strefy euro

103 Integracja rynku finansowego po pięciu latach członkostwa Polski w Unii Europejskiej
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