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Streszczenie

Niniejsza praca przedstawia proces przekszta∏ceƒ hiszpaƒskiego systemu bankowego w la-
tach 1974–2000. Prezentacja najwa˝niejszych przemian, które zadecydowa∏y o wspó∏czesnym
kszta∏cie i pozycji sektora bankowego Hiszpanii, uwzgl´dnia podlegajàce transformacji otoczenie
instytucjonalne, t∏o makroekonomiczne i zjawiska wewnàtrzsektorowe. Podj´ta zostaje tak˝e pró-
ba analizy porównawczej systemu bankowego Hiszpanii w odniesieniu do systemów bankowych
wybranych paƒstw OECD, którà przeprowadzono w oparciu o wskaêniki zaproponowane w opra-
cowaniach statystycznych Banku Âwiatowego. 

Przemiany hiszpaƒskiego systemu bankowego charakteryzujà si´ w badanym okresie orienta-
cjà zasadniczo liberalnà oraz istotnym zaanga˝owaniem w∏adz publicznych w zabezpieczenie po-
zycji rodzimych podmiotów bankowych. Stopniowe znoszenie barier wzrostu konkurencji w kraju,
a tak˝e w wymiarze Wspólnoty Europejskiej nie os∏abi∏o roli hiszpaƒskich instytucji bankowych.
Sprawnie i trafnie interpretowa∏y one tendencje rynkowe, a jednoczeÊnie skwapliwie wykorzysta∏y
dane im przez w∏adze szanse adaptacji. W rezultacie, hiszpaƒski system bankowy mo˝e byç wymie-
niany obecnie wÊród najbardziej innowacyjnych i ekspansywnych systemów bankowych w krajach
rozwini´tych.
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Wprowadzenie

Proces transformacji ustrojowej, obserwowany w Hiszpanii od po∏owy lat 70. XX wieku,
wiàza∏ si´ z uruchomieniem przekszta∏ceƒ tak˝e w dziedzinie gospodarczej. Uwolnienie me-
chanizmów ekonomicznych od interwencji paƒstwowej wpisywa∏o si´ w nurt reform na rzecz
demokratyzacji paƒstwa. Odpowiada∏o tak˝e oczekiwaniom spo∏eczeƒstwa aspirujàcego
do wy˝szego standardu ˝ycia i uczestnictwa w procesie integracji europejskiej. System banko-
wy – tradycyjnie poddany g∏´bokiej interwencji ze strony paƒstwa i nieefektywny – mia∏ staç
si´ obszarem wyjàtkowo szeroko zakrojonych przekszta∏ceƒ modernizujàcych i liberalizacyj-
nych. Wola nakreÊlenia jego drogi do postaci wspó∏czesnej – elastycznego, konkurencyjnego
i ekspansywnego mechanizmu alokacji Êrodków finansowych – zadecydowa∏a o wyborze te-
matu pracy.

Niniejsza praca obejmuje okres 1974–2000. Pierwsza z dat jest uznawana w literaturze1

za moment prze∏omowy w procesie kszta∏towania si´ nowoczesnego systemu finansowego
Hiszpanii. Podj´te wówczas reformy (m.in. cz´Êciowe równouprawnienie banków i kas
oszcz´dnoÊciowych, uwolnienie oprocentowania depozytów i kredytów na terminy przekra-
czajàce okres 2 lat) stanowi∏y pierwszy, tak zdecydowany krok w kierunku podniesienia kon-
kurencyjnoÊci i efektywnoÊci systemu finansowego. Data kraƒcowa (koniec roku 2000) to mo-
ment, w którym dwa hiszpaƒskie banki do∏àczajà do najsilniejszych podmiotów finansowych
w Europie, posiadajàc rozleg∏e aktywa w Ameryce ¸aciƒskiej.

Zjawisko ewolucji hiszpaƒskiego sektora bankowego rozpatrywane w okresie
1974–2000 poddano periodyzacji, wyró˝niajàc trzy podokresy. Jako kryterium ich wyodr´b-
nienia przyj´to okreÊlone wydarzenia, które najsilniej wp∏yn´∏y na kierunek i sposób prze-
kszta∏ceƒ sektora bankowego:

a) 1974–1985 – okres ten obejmuje pierwszà faz´ liberalizacji sektora oraz pierwszà po-
wa˝nà weryfikacj´ kondycji podmiotów bankowych (kryzys 1978–1983); 

b) 1986–1993 – charakter tego okresu wyznacza wstàpienie Hiszpanii do Wspólnot Eu-
ropejskich; obejmuje zatem zjawiska zwiàzane z procesem dostosowawczym prawa, przygo-
towaniami podmiotów do wzmo˝onej konkurencji, a tak˝e ujawnieniem koniecznoÊci
uwzgl´dnienia nowych, wspólnotowych ju˝ zagadnieƒ (np. Europejski System Walutowy).
Na dat´ zamykajàcà przypada upadek najwi´kszego banku detalicznego Banesto; 

c) 1994–2000 – specyficzna dla tego okresu staje si´ liberalizacja przep∏ywu kapita∏u
i us∏ug, koncentracja na rynku bankowym i zagraniczna ekspansja najwi´kszych podmiotów.
W roku 1999 dochodzi do uruchomienia III fazy Unii Gospodarczej i Walutowej. 

Rozdzia∏ I przybli˝a historyczne êród∏a powstania hiszpaƒskiego systemu bankowego
i problematyk´ jego przekszta∏ceƒ w latach 1959–1973, czyli w okresie poprzedzajàcym za-
kres niniejszej analizy, wskazujàc jednoczeÊnie obszary, w których najintensywniej zachodziç
b´dà procesy przemian. Rozdzia∏y II–IV sà poÊwi´cone analizie procesu ewolucji sektora ban-
kowego w kolejnych wyró˝nionych podokresach.

Budowa wewn´trzna ka˝dego z wymienionych rozdzia∏ów odpowiada w przybli˝eniu
nast´pujàcemu schematowi: 

1) warunki polityczne i makroekonomiczne,

2) zmiany w regulacjach sektora bankowego, 

1 Por. L. Rodríguez-Sáiz, J. A. Parejo, A. Cuervo, A. Calvo Manual del Sistema Financiero Español, Ariel Economia, wy-
danie 13., Barcelona 2000, s. 36. S. Pérez Banking on privilege: the politics of reform of the Spanish financial system,
Londyn 1997, s. 70.
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3) przebieg dzia∏alnoÊci sektora bankowego wraz z porównaniami mi´dzynarodowymi,

Punkt pierwszy koncentruje si´ na przedstawieniu t∏a ogólnogospodarczego i politycz-
nego dla zachodzàcych przekszta∏ceƒ; uwzgl´dnia tak˝e zagadnienia polityki pieni´˝nej i kur-
su walutowego. W punkcie drugim omawia si´ treÊç zmian w obowiàzujàcych przepisach,
które wywar∏y najistotniejszy wp∏yw na przebieg ewolucji sektora. Kolejny punkt stawia sobie
za cel zestawienie zjawisk zachodzàcych w samym sektorze oraz, w ograniczonym stopniu, je-
go otoczeniu konkurencyjnym. Zawarto w nim równie˝ porównanie hiszpaƒskiego systemu
bankowego z jego zagranicznymi odpowiednikami w uj´ciu dynamicznym (por. uwagi meto-
dologiczne w aneksie). 

Odniesienie poj´cia sektora bankowego do warunków hiszpaƒskich powoduje koniecz-
noÊç uwzgl´dnienia trzech grup podmiotów tj. 1) banków prywatnych, 2) kas oszcz´dnoÊcio-
wych, 3) kas spó∏dzielczych.

Praca ta, podejmujàc zagadnienie systemu bankowego w jego historycznym rozwoju,
tylko w ograniczonym zakresie nawiàzuje do szerzej rozumianego systemu finansowego i in-
nych, ni˝ dzia∏alnoÊç banków, form wype∏niania jego zadaƒ. Podyktowane jest to w g∏ównej
mierze zdominowaniem przez system bankowy funkcji alokacji kapita∏u i kontroli realizacji
projektów inwestycyjnych w gospodarce hiszpaƒskiej. Pochodnà tego zjawiska jest nik∏a do-
st´pnoÊç odpowiednich danych statystycznych i analiz, które mog∏yby stanowiç podstaw´
do rozbudowania tego opracowania w ca∏ym rozwa˝anym przedziale czasowym. Nale˝y jed-
nak podkreÊliç, ˝e zjawiska obserwowane w ostatnim dziesi´cioleciu dajà podstaw´ do uzna-
nia rynku kapita∏owego za mechanizm alokacji kapita∏u, który w Hiszpanii stopniowo zyskuje
równowa˝nà pozycj´ w stosunku do systemu bankowego. Paradoksalnie, istotnà rol´ w tym
procesie odegra∏y same instytucje bankowe i w tym zakresie zjawisko to zostanie omówione
w dalszej cz´Êci pracy.
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System bankowy Hiszpanii do roku 1974

1.1. Rys historyczny sektora bankowego do lat 60. XX wieku

1.1.1. Banki prywatne

Pierwszym nowoczesnym bankiem hiszpaƒskim by∏ Banco de Barcelona, który prowadzi∏
dzia∏alnoÊç od 1844 r. Instytucja ta posiada∏a przywilej emisji banknotów w Barcelonie. Cieszy∏a si´
du˝ym zaufaniem ze strony klientów, ze wzgl´du na Êcis∏e przestrzeganie norm ostro˝noÊci w za-
kresie polityki kredytowej i emisji pieniàdza (m.in. sta∏e utrzymywanie stosunku iloÊci banknotów
w obiegu do gotówki w skarbcu poni˝ej jednoÊci). Kolejne banki hiszpaƒskie powstawa∏y w po∏o-
wie XIX wieku z inicjatywy regionalnych zrzeszeƒ gospodarczych i odpowiada∏y g∏ównie na zapo-
trzebowanie przedsi´biorstw, oferujàc dyskonto weksli i krótkoterminowe kredyty obrotowe. By∏y
to m.in.: Caja de Descuentos Zaragozana, Sociedad Valenciana de Fomento, Banco de Cádiz czy
utworzony w 1857 r. Banco Santander2. BezpoÊrednie obejmowanie przez banki udzia∏ów
w przedsi´biorstwach wyst´powa∏o rzadko i dotyczy∏o g∏ównie zaanga˝owania w spó∏ki wydobyw-
cze i zajmujàce si´ przetwórstwem surowców. Zasi´g dzia∏alnoÊci ówczesnych banków by∏ ograni-
czony do obszaru regionu, co w wielu przypadkach ∏àczy∏o si´ z przywilejem emisji pieniàdza (bile-
tów bankowych). Uprawnienie to wiàza∏o si´ ze Êwiadczeniem po˝yczek skarbowi paƒstwa. 

Utworzony w 1856 r. Bank Hiszpanii (Banco de España), by∏ kontynuatorem kilkukrotnie re-
formowanego Banco de San Fernando, który z kolei w 1829 zastàpi∏ Banco de San Carlos. Banco
de San Carlos, rozwinàwszy Êcis∏à wspó∏prac´ ze skarbem paƒstwa, upad∏, nie mogàc liczyç
na zwrot po˝yczek zaciàgni´tych w ferworze wojen napoleoƒskich i walk wewn´trznych. Banco de
San Fernando nie sprosta∏ wyzwaniu stworzenia nowoczesnej instytucji emisyjnej i kredytowej.
Po pierwsze, w latach 1847–1848 zosta∏ os∏abiony rywalizacjà z Banco de Isabel II. Po drugie, sto-
sowa∏ surowe warunki kredytowania prywatnych przedsi´biorstw i koncentrowa∏ si´ na obs∏udze
potrzeb publicznych. Bank Hiszpanii, powstajàcy (podobnie jak poprzednicy) jako podmiot prywat-
ny, przyjà∏ pozycj´ uprzywilejowanego kredytodawcy paƒstwa, co po restytucji dynastii Burbonów
w 1874 r. sta∏o si´ zasadniczym motywem przyznania mu wy∏àcznoÊci na emisj´ pieniàdza3. Pozo-
sta∏ym 14 bankom, które w tym czasie mia∏y prawo emisji, pozostawiono wybór bàdê po∏àczenia
si´ z Bankiem Hiszpanii, bàdê ograniczenia swojej dzia∏alnoÊci do innych czynnoÊci bankowych
(na t´ opcj´ zdecydowa∏y si´ tylko 4 banki: Bilbao, Santander, Barcelona i Tarragona). Skutkiem tej
decyzji sta∏a si´ znaczna koncentracja aktywów systemu bankowego w jednym podmiocie – Banku
Hiszpanii (patrz tabela 1). Podmiot ten dominowa∏ terytorialnie i legitymowa∏ si´ aprobatà w∏adz.
Koncentrowanie si´ potentata na finansowaniu potrzeb chronicznie niezrównowa˝onego bud˝etu
jest wskazywane jako jedna z przyczyn opóênienia Hiszpanii w rozwoju przemys∏owym4 w stosun-
ku do innych krajów Europy Zachodniej. 

Emisja pieniàdza znajdowa∏a poczàtkowo pokrycie w rezerwach kruszcowych Banku Hiszpa-
nii. Wkrótce jednak w∏adze banku centralnego ograniczy∏y wymienialnoÊç banknotów na z∏oto,
obawiajàc si´ wyczerpania w∏asnych rezerw z∏ota. Ponadto ju˝ w koƒcu XIX wieku wobec znaczne-

2 Banco Santander powsta∏ jako inicjatywa grupy 72 przedsi´biorców regionu Santander. Podmiot, jako pierwsza tego
typu instytucja w swoim regionie, uzyska∏ przywilej emisji pieniàdza. W 1874 r. odmówi∏ po∏àczenia si´ z Bankiem Hisz-
panii.
3 Decyzji tej towarzyszy∏ kredyt w wysokoÊci 135 milionów peset przyznany na prowadzenie akcji zbrojnych przeciwko
buntownikom w koloniach w Ameryce. 
4 S. Pérez, op.cit., s. 47.



go spadku ceny srebra, emisje pieniàdza nabierajà charakteru ÊciÊle fiducjarnego – co w póêniej-
szych latach sta∏o si´ symptomatyczne dla hiszpaƒskiego systemu walutowego. Rozmiar wprowa-
dzanych do obiegu Êrodków pieni´˝nych za ka˝dym razem uwzgl´dnia∏ potrzeby bud˝etu. 

Przewaga Banku Hiszpanii nad pozosta∏ymi instytucjami kredytowymi trwa∏a do poczàtku
XX wieku, kiedy dwa czynniki (powrót kapita∏u z utraconych kolonii i wzrost zapotrzebowania
na Êrodki po˝yczkowe ze strony przemys∏u5) doprowadzi∏y do powstania nowych banków i znacz-
nego rozwini´cia dzia∏alnoÊci przez istniejàce jednostki. W 1900 r. powsta∏ Banco Hispano Ameri-
cano6, pierwszy podmiot, który stawia∏ sobie za cel prowadzenie dzia∏alnoÊci depozytowej na ska-
l´ krajowà. W 1902 r. w jego Êlady poszed∏ Banco Español de Crédito (Banesto), który ju˝ w 1935 r.
sta∏ si´ podmiotem grupujàcym najwi´kszà liczb´ oddzia∏ów w kraju (400)7. W 1919 r. dosz∏o z ini-
cjatywy lokalnych banków prywatnych do utworzenia Banco Central, podmiotu, który mia∏ umoc-
niç i rozbudowywaç sieç wzajemnych powiàzaƒ. Rezultatem tych przedsi´wzi´ç by∏o istnienie
na poczàtku lat 20., trzech, poza Bankiem Hiszpanii, podmiotów z siedzibà w Madrycie, aspirujà-
cych do ogólnokrajowej pozycji8. Niezale˝nie poza metropolià rozwijajà si´ Banco de Bilbao, Ban-
co de Vizcaya y Banco Urquijo, które koncentrujà swojà aktywnoÊç na obszarze Kraju Basków,
w tym czasie najbardziej zindustrializowanego regionu Hiszpanii. 

Podstawowe znaczenie dla rozwoju sektora banków prywatnych mia∏o zastàpienie, w roku
1917, mechanizmu bezpoÊredniej monetyzacji (emisji pieniàdza bez pokrycia przez Bank Hiszpanii
na potrzeby bud˝etu paƒstwa) nowym systemem okreÊlanym jako „zastaw automatyczny” (hiszp.
pignoración automática). Zgodnie z jego za∏o˝eniami banki prywatne uprawnione by∏y do automa-
tycznego uzyskiwania kredytu od Banku Hiszpanii, którego górnà wysokoÊç okreÊla∏a równowartoÊç
90% posiadanych przez nie skarbowych papierów d∏u˝nych, które stanowiç mia∏y zabezpieczenie
sp∏aty d∏ugu wobec Banku Hiszpanii. Mechanizm zastawu pozwoli∏ bankom prywatnym na zgro-
madzenie wielkoÊci aktywów dotychczas nieosiàgalnych (por. tabela 1). Jak zauwa˝ajà Tortella i Pa-
lafox9: „pozwala∏ na zwi´kszenie bankom ich wspó∏czynnika produktywnych do p∏ynnych aktywów
[...] przy znikomym ryzyku dodatkowym”10 i koszcie. To zach´ca∏o do inwestycji w przedsi´bior-
stwa i promowania aktywnoÊci przemys∏owej. „Mimo to, poniewa˝ promowanie przemys∏u by∏o
wsparte na inflacyjnym finansowaniu deficytu bud˝etowego, stosunki mi´dzy bankami hiszpaƒski-
mi i sektorem przemys∏owym obarczone by∏y „grzechem pierworodnym”: polega∏ on na uczynieniu
z inwestycji przemys∏owych êród∏a zysków nadzwyczajnych dla banków, bez koniecznoÊci rozwija-
nia w∏asnej gotowoÊci i kultury do tworzenia konkurencyjnych, d∏ugoterminowych strategii inwe-
stycyjnych”11. Inwestycje bezpoÊrednie banków koncentrowa∏y si´ g∏ównie w tych sektorach,
w których wyst´powa∏y monopole naturalne (np. sektor energetyczny) lub istnia∏a szczelna ochro-
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Tabela 1 Aktywa hiszpaƒskich instytucji kredytowych w latach 1854–1935 (mln peset) 

èród∏o: S. Pérez, op.cit., s. 48.

5 Wynika∏o to ze sprzyjajàcych okolicznoÊci politycznych: wybuchu I wojny Êwiatowej, w której Hiszpania zadeklarowa-
∏a neutralnoÊç. Przemys∏ krajowy z jednej strony musia∏ wytworzyç substytuty tradycyjnych produktów importowych,
z drugiej zaÊ móg∏ stanowiç zaplecze produkcyjne dla walczàcych stron.
6 Banco Hispano Americano zosta∏ za∏o˝ony przez grup´ hiszpaƒskich przedsi´biorców, którzy dotychczasowà dzia∏al-
noÊç prowadzili na obszarze Ameryki ¸aciƒskiej, i wycofali zgromadzony kapita∏ z od∏àczonych od Hiszpanii w 1898 r.
Kuby i Portoryko, a tak˝e Meksyku. 
7 Dane dost´pne w serwisie informacyjnym Santander Central Hispano (www.sch.es), 30 czerwca 2002 r.
8 Do grupy najwi´kszych banków do∏àcza, po swoim powstaniu w 1926, Banco Popular de los Previsores del Porvenir
(Banco Popular). 
9 G. Tortella, J. Palafox Banking and Industry in Spain, 1918–1936, w: Journal of European Economic History, 1984 (wyd.
spec.), s. 88.
10 S. Pérez, op.cit., s. 48.
11 S. Pérez, op.cit., s. 49.

1854 1873 1880 1900 1913 1923 1935

Bank Hiszpanii 128 234 1067 2706 2846 6304 7005
Banki prywatne 48 337 431 984 848 11702 13296
Kasy oszcz´dnoÊciowe - 17 59 131 349 1998 2886
Publiczne instytucje kredytowe - 19 59 63 236 2075 2720
Razem 176 607 1616 3884 4279 22079 25907
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na przed zagranicznà konkurencjà. Zaanga˝owanie banków w finansowanie dzia∏alnoÊci przedsi´-
biorstw niespe∏niajàcych tych warunków przyjmowa∏o postaç odnawialnych kredytów krótkotermi-
nowych. Jak zauwa˝a wspomniana ju˝ Pérez, by∏o to zgo∏a inne podejÊcie, ni˝ w cz´sto powo∏y-
wanych za punkt odniesienia Niemczech. Velarde stwierdza: „inflacja wytworzona przez
niezrównowa˝ony bud˝et paƒstwa [zosta∏a] skierowana [przez mechanizm zastawu] jako strumieƒ
do wyników najwi´kszych banków hiszpaƒskich, które kapitalizowa∏y ten dochód, [faktycznie] wy-
w∏aszczajàc ró˝ne [udzia∏y w przedsi´biorstwach]”12. 

W roku 1921, wraz z przyj´ciem Pierwszej Ustawy o Regulacji Bankowej13, dokonano synte-
zy i systematyzacji rozproszonych do tego czasu i niekompleksowych przepisów prawnych, odno-
szàcych si´ do dzia∏alnoÊci banków prywatnych. Poruszono w niej kwestie o znaczeniu podstawo-
wym, tzn.:

• uprawnienia i organizacja Banku Hiszpanii; 

• utworzenie Rady G∏ównej Bankowej14 (organizacji zrzeszajàcej podmioty prowadzàce
dzia∏alnoÊç bankowà) i Sekretariatu Bankowego, prowadzàcego ewidencj´ nowo zareje-
strowanych banków;

• utworzenie bankowych izb rozliczeniowych.

Rada G∏ówna Bankowa zosta∏a wyposa˝ona w stosunkowo rozleg∏e kompetencje obejmujà-
ce m.in. ustalanie maksymalnego poziomu oprocentowania depozytów i minimów kapita∏owych
wymaganych do utworzenia banku oraz ocen´ wniosków o utworzenie nowych jednostek. W Ra-
dzie dominowa∏a grupa szeÊciu najwi´kszych banków15. W efekcie dosz∏o zatem do normatywne-
go usankcjonowania tworzàcego si´ oligopolu, który zyska∏ dodatkowy administracyjny instrument
do zabezpieczenia swojej pozycji. Jako powód przyj´cia przez w∏adze takiego rozwiàzania, w lite-
raturze16 wskazuje si´, z jednej strony na potrzeb´ zjednania poparcia najwi´kszych podmiotów
bankowych (a jednoczeÊnie g∏ównych kredytodawców Skarbu), z drugiej na tradycyjnà przychyl-
noÊç czynnika publicznego wobec wybranych grup interesu (m.in. w∏aÊcicieli ziemskich, najwi´k-
szych banków i przedsi´biorstw wielkoprzemys∏owych), która mog∏a wynikaç z wi´zi personalnych
czy (niepotwierdzonej do dziÊ) korupcji. 

Uprawnienia Rady G∏ównej Bankowej wykorzystywano kilkakrotnie dla umocnienia pozycji
najsilniejszych instytucji. Dotyczy∏o to zablokowania utworzenia Narodowego Banku Rolnego, któ-
ry mia∏ wzmocniç sektor bankowoÊci spó∏dzielczej oraz faktycznego przej´cia kontroli nad parapu-
blicznym Banco de Crédito Industrial, który by∏ inicjatywà rzàdowà skierowanà na zaspokojenie po-
trzeb kredytu d∏ugoterminowego dla przedsi´biorstw17 (sfery, w którà wiodàce banki prywatne nie
chcia∏y si´ zaanga˝owaç). 

Pierwsze 20-lecie rzàdów (lata 1939–1959) dyktatury genera∏a Francisco Franco, zapisa∏o si´
jako okres intensywnej industrializacji, prowadzonej w warunkach ograniczenia do minimum (im-
port surowców) kontaktów handlowych z zagranicà i postulowania samowystarczalnoÊci gospo-
darczej18. W warunkach tych jednak pozycja banków nie uleg∏a zmianie: dokonano konwersji pie-
niàdza emitowanego przez w∏adze republikaƒskie19 i przywrócono korzystny dla banków
mechanizm zastawu automatycznego20. Oficjalnie zerwano z wszelkimi ograniczeniami emisji pie-

12 J. Velarde Sobre la decadencia económica en España Tecnos, Madryt 1969, s. 623.
13 Hiszp. Primera Ley de Ordenación Bancaria.
14 Hiszp. Consejo Superior Bancario; Comisaría de Banca.
15 Banki: Hispano Americano, Bilbao, Urquijo, Central, Vizcaya i Banesto.
16 S. Pérez, op.cit., s. 53.
17 Pomimo ˝e 80% Êrodków po˝yczkowych Banco de Crédito Industrial by∏o finansowanych przez skarb paƒstwa, to
konsorcjum banków prywatnych sprawowa∏o kontrol´ nad jego dzia∏alnoÊcià. Patrz: Hand book on the history of Euro-
pean banks, European Assoc. for Banking History, Aldershot 1994, s. 897 i nast.
18 Polityka tego okresu obejmowa∏a szeroko stosowanà kontrol´ cen i wielkoÊci produkcji przemys∏owej, ostre ograni-
czenia importowe i zakaz inwestycji zagranicznych. Wspomnieç te˝ nale˝y o Êcis∏ej kontroli p∏ac, których realny poziom
utrzymywano poni˝ej wartoÊci sprzed wojny domowej.
19 W czasie wojny domowej 1936–39 istnia∏y dwa podmioty o nazwie Bank Hiszpanii, prowadzàce niezale˝nie emisj´
pieniàdza, s∏u˝àcego finansowaniu dzia∏aƒ wojennych. 
20 Mechanizm zastawu automatycznego nie funkcjonowa∏ w latach 1936–39.
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niàdza i rozmiaru d∏ugu publicznego w banku centralnym. Jak zauwa˝a Harrison21, pomimo po-
zostawania nominalnie pod kontrolà prywatnych akcjonariuszy, Bank Hiszpanii faktycznie podpo-
rzàdkowany by∏ Ministerstwu Finansów i wype∏nia∏ zadania o charakterze wykonawczo-wspierajà-
cym. „Jednà z g∏ównych funkcji banku centralnego by∏o utrzymywanie polityki taniego pieniàdza.
Przez wi´kszoÊç lat 40. stopa redyskontowa banku waha∏a si´ wokó∏ 3 procent”. Przeci´tny poziom
inflacji w tym okresie wyniós∏ 8,7% (patrz wykres 1).

Ju˝ w 1939 r., w jednej z pierwszych decyzji re˝imu Franco, zadecydowano o wstrzymaniu
wydawania nowych zezwoleƒ na prowadzenie dzia∏alnoÊci bankowej i o zakazie dzia∏alnoÊci ban-
ków zagranicznych (z pewnymi wyjàtkami). Decyzja ta, okreÊlana jako prawo „status quo”, zawa-
˝y∏a na powojennym kszta∏cie sektora bankowego w Hiszpanii. Pierwszy powojenny dokument, któ-
ry dokona∏ przeglàdu i uzupe∏nienia istniejàcych regulacji prawa bankowego, Druga Ustawa
o Regulacji Bankowej z 1946 r., zapowiada∏ uczynienie z systemu finansowego „skutecznego na-
rz´dzia w s∏u˝bie gospodarki narodowej”. JednoczeÊnie jednak podj´to kroki zmierzajàce do utrwa-
lenia sytuacji, jaka przed wojnà istnia∏a w sektorze bankowym, tj. poza powtórzeniem zakazu two-
rzenia nowych podmiotów bankowych, przywrócono Rad´ G∏ównà Bankowà z zachowaniem jej
historycznych kompetencji22. Zadecydowano te˝ o ustanowieniu minimalnych stóp oprocentowa-
nia kredytów i maksymalnego oprocentowania, jakie mo˝na by∏o oferowaç deponentom.

Tak ukszta∏towane warunki dzia∏alnoÊci by∏y bardzo korzystne dla istniejàcych banków pry-
watnych: by∏y strze˝one przed zagro˝eniem ze strony konkurentów zagranicznych i ewentualnych
nowych podmiotów krajowych, mia∏y zagwarantowanà mar˝´ zysku, a poprzez mechanizm zasta-
wu automatycznego uzyskiwa∏y dost´p do rozleg∏ych Êrodków po˝yczkowych. Mo˝na jeszcze
wspomnieç o ograniczonej aktywnoÊci Instituto Nacional de Industria (INI), paƒstwowej agencji –
holdingu, która mia∏a byç g∏ównym ko∏em zamachowym procesu industrializacji zubo˝a∏ego i zruj-
nowanego wojnà kraju. Raczej zachowawcza polityka INI23, która koncentrowa∏a si´ na przemyÊle
w´glowym, hutniczym i energetycznym pozostawia∏a znacznà cz´Êç przemys∏u poza obszarem in-
terwencji paƒstwa. Tym samym sektory te mog∏y staç si´ przedmiotem zainteresowania banków
prywatnych. 

W efekcie w latach 1941–1959 dochodzi do umocnienia dominujàcej pozycji siedmiu naj-
wi´kszych banków w hiszpaƒskim systemie finansowym. Poza inwestycjami w sektor produkcyjny,
realizujà one strategie przej´ç innych jednostek bankowych, w wyniku czego liczba dzia∏ajàcych

Wykres 1 Wzrost gospodarczy i inflacja w Hiszpanii w latach 1941–1959 (w %)
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èród∏o: International Historical Statistics: Europe 1750–1993 B. R. Mitchell, Stockton Press, Londyn 1998, s. 863–905. 

21 J. Harrison The Spanish Economy: From the Civil War to the European Community, Cambridge University Press, Cam-
bridge 1995, s. 62.
22 Zmiany dotyczy∏y jedynie ustanowienia dla reaktywowanej Rady G∏ównej Bankowej zwierzchnictwa rzàdowego (mi-
nister finansów) oraz poszerzenia Êcis∏ego komitetu zarzàdzajàcego, tak i˝ obejmowa∏ on przedstawicieli nast´pujàcych
banków: Banesto, Central, Hispano Americano, Bilbao, Vizcaya, Santander i Popular – tzw. Grupa Siedmiu Sióstr.
23 W latach 1943–60 udzia∏ INI w ogóle krajowych inwestycji przemys∏owych wynosi∏ Êrednio 15%, podczas gdy pu-
bliczne inwestycje przemys∏owe w analogicznym okresie si´ga∏y w Wielkiej Brytanii 32%, we Francji 32%, w Holandii
25% (na podstawie: S. Pérez, op.cit., s. 59).
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podmiotów spada z 200 w 1940 r., do 107 w 1962 r., a udzia∏ Siedmiu Sióstr w sumie depozytów
sektora w 1957 r. si´ga 72%. Dalszej marginalizacji ulega pozycja gie∏dy w Madrycie (g∏ównie
za sprawà inflacyjnego sposobu finansowania deficytu). Przeci´tne zad∏u˝enie sektora prywatnego
w bankach wzrasta z oko∏o 30% w okresie przedwojennym do 60% w latach 1941–195924. 

Frankistowskie ustawodawstwo lat 40. praktycznie wyklucza∏o powstawanie nowych oddzia-
∏ów banków zagranicznych na terytorium Hiszpanii25, a tak˝e nacjonalizowa∏o lub poddawa∏o Êci-
s∏ej kontroli, na równi z krajowymi, jednostki ju˝ obecne. W zwiàzku z tym, do II po∏owy lat 70.
funkcjonowa∏y w Hiszpanii tylko cztery zagraniczne banki: Lloyds Bank (wczeÊniej: Banco de Lon-
dres y América del Sur), Crédit Lyonnais, Société Générale de Banque de Espagne i Banca Naziona-
le del Lavoro.

Sytuacja, w której ma∏a gospodarka, niemogàca ca∏kowicie uniezale˝niç si´ od importu, fi-
nansuje swój rozwój gospodarczy i deficyt gospodarczy emisjà pieniàdza bez pokrycia, nie mog∏a
byç stabilna w d∏u˝szym okresie, ze wzgl´du na rosnàce koszty niezb´dnych towarów importowych
oraz napi´cia spo∏eczne (nie waloryzowane p∏ace). Próby naprawy sytuacji polegajàce na ogranicze-
niu deficytu bud˝etowego w latach 1957–1958 nie przynios∏y po˝àdanego efektu w postaci zaha-
mowania inflacji – banki dysponujàce znacznymi wielkoÊciami d∏ugu publicznego nadal przedsta-
wia∏y go do automatycznej wymiany na p∏ynnoÊç, reagujàc na rosnàce zapotrzebowanie
na kredyty26. Dopiero zmiany polityczne w sk∏adzie gabinetu, w koƒcu 1957 r., przynios∏y rewizj´
dotychczasowej polityki i odejÊcie od mechanizmu zastawu automatycznego, a w szerszym wymia-
rze od polityki autarkii. 

1.1.2. Kasy oszcz´dnoÊciowe

Pojawienie si´ kas oszcz´dnoÊciowych (hiszp. cajas de ahorro) w Hiszpanii nastàpi∏o z opóênie-
niem w stosunku do innych krajów europejskich – pierwsza z nich rozpocz´∏a dzia∏alnoÊç w regionie
Jerez w 183427 r., a wi´c niemal sto lat póêniej ni˝ analogiczne jednostki w Niemczech czy Szwajcarii. 

Jednostki te najcz´Êciej wywodzi∏y si´ od kas lombardowych, które za cel stawia∏y sobie zwal-
czanie lichwy i przyjmowa∏y charakter niedochodowy, zajmujàc si´ udzielaniem nieoprocentowa-
nych po˝yczek pod zastaw ubo˝szym grupom ludnoÊci. W zwiàzku z rozrostem dzia∏alnoÊci i wi´k-
szym zapotrzebowaniem na Êrodki po˝yczkowe, kasy lombardowe zacz´∏y pobieraç od udzielonych
kredytów oprocentowanie, które poczàtkowo mia∏o pokrywaç koszty zarzàdu, a w dalszej perspek-
tywie sk∏aniaç, poprzez wyp∏acane odsetki, do powierzania przez ludnoÊç posiadanych nadwy˝ek
gotówki. Kasy oszcz´dnoÊciowe, jako nowa formu∏a dzia∏alnoÊci, mia∏y zach´caç do oszcz´dzania
ni˝sze klasy spo∏eczeƒstwa, a uzyskane w ten sposób Êrodki, poprzez wspó∏prac´ z lombardami,
rozdysponowywaç w formie zabezpieczonych po˝yczek. 

Formu∏a fundacji, która wyró˝nia∏a kasy oszcz´dnoÊciowe od banków prywatnych, powodo-
wa∏a, ˝e instytucje te powstawa∏y z inicjatywy wspólnot samorzàdowych, zwiàzków zawodowych,
spó∏dzielni produkcyjnych czy organizacji religijnych. Brak kapita∏u i oznaczonego akcjonariatu,
a tak˝e akcentowanie filantropijnego i spo∏ecznego charakteru tych podmiotów skutkowa∏o roz-
dzieleniem funkcji kierowania i nadzoru nad dzia∏alnoÊcià kas mi´dzy fundatorów, w∏adze lokalne,
pracowników i inne dopuszczone gremia (np. przedstawicieli deponentów). 

Wzrost liczby kas doprowadzi∏ do pierwszych regulacji ich dzia∏alnoÊci ze strony w∏adz cen-
tralnych, które doceniajàc ich spo∏ecznà misj´, dà˝y∏y do ujednolicenia i spopularyzowania tego ty-
pu instytucji. Dekret z 1853 r. przewidywa∏ m.in. prawo interweniowania w∏adz publicznych w za-
rzàd kasami, podkreÊla∏ ich publiczny charakter i uznawa∏ kasy za jednostki dzia∏ajàce na rzecz

24 S. Pérez, op.cit., s. 61.
25 Jak zauwa˝a si´, jedynym wyjàtkiem by∏ w∏oski Banca Nazionale del Lavoro rozpoczynajàcy dzia∏alnoÊç w Hiszpanii
w 1941.
26 To z kolei by∏o wynikiem wysokich podwy˝ek p∏ac zadekretowanych przez ministra pracy J. Giróna, wywodzàcego si´
ze stronnictwa zwiàzkowego frankistów.
27 Niekiedy wskazuje si´ na Kas´ Oszcz´dnoÊciowà z Madrytu (hiszp. Caja de Ahorros de Madrid), powsta∏à w 1838 r.,
jako na pierwowzór tego typu instytucji w Hiszpanii. Powiàzana ona by∏a z najstarszym w Hiszpanii, istniejàcym
od 1702 r. lombardem, stworzonym przez katolickiego ksi´dza Francisco Piquera.



1

System bankowy Hiszpanii do roku 1974

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 160 15

wspólnot lokalnych. Kolejne akty nak∏ada∏y na w∏adze publiczne obowiàzek sprzyjania tworzeniu
nowych kas oszcz´dnoÊciowych i lombardów (we wszystkich stolicach prowincji i innych wi´kszych
miastach), odchodzi∏y jednak od ujednolicenia zakresu dzia∏alnoÊci kas i nada∏y im bardziej prywat-
ny, niezale˝ny od w∏adz municypalnych charakter. Kasy oszcz´dnoÊciowe zacz´to traktowaç jako
podmioty niezale˝ne od lombardów, przyznano im pewne ulgi podatkowe, wszystkie kasy podle-
ga∏y wpisowi do odpowiedniego rejestru prowadzonego przez Ministerstwo ds. Administracji. 

W 1926 r. dzia∏alnoÊç kas uzale˝niono od uzyskania wpisu do nowego rejestru (podlegajàce-
go w∏aÊciwoÊci Ministerstwa Pracy, Handlu i Przemys∏u). Przyj´ty w 1929 r. Statut Ogólny Oszcz´d-
noÊci Ludowych, wskazywa∏ na okreÊlone wymogi dotyczàce dzia∏alnoÊci, organizacji procesów we-
wn´trznych i nadzoru nad kasami; w dokumencie tym na∏o˝ono po raz pierwszy na kasy
oszcz´dnoÊciowe obowiàzek inwestowania okreÊlonej cz´Êci wk∏adów w d∏ug publiczny. W roku
1933 jeszcze ÊciÊlejszej regulacji poddano polityk´ inwestycji kas28 i podkreÊlono spo∏ecznà rol´
tych instytucji. Ponowne poddanie dzia∏alnoÊci kas oszcz´dnoÊciowych regulacji w∏adz i kontroli ze
strony reprezentujàcej Êrodowisko banków prywatnych – Rady G∏ównej Bankowej (patrz punkt
1.1.1 dotyczàcy banków prywatnych) istotnie ograniczy∏o dynamik´ rozwoju kas. Inicjatywy samych
kas zmierzajàce do bardziej dobitnego artyku∏owania ich interesów (m.in. poprzez utworzenie Kon-
federacji Hiszpaƒskiej Kas Oszcz´dnoÊciowych i Instytutu Kredytu Kas Oszcz´dnoÊciowych) nie za-
pobieg∏y jednak wykorzystywaniu ich potencja∏u przez rzàdy dyktatury Miguela Primo de Rivery (la-
ta 1923–1929), a póêniej republikanów. 

Statut Kas Powszechnych Oszcz´dnoÊci Publicznych29 z 1933 r. stwierdza∏: „instytucje ze
zwierzchnictwem o charakterze publicznym lub prywatnym, niedà˝àce do korzyÊci finansowych,
niezale˝ne od jakichkolwiek innych przedsi´biorstw, kierowane przez Zgromadzenia lub Rady spra-
wujàce swoje funkcje nieodp∏atnie; instytucje te zajmujà si´ w pierwszej kolejnoÊci zarzàdzaniem
depozytami oszcz´dnoÊciowymi, tak aby dokonywaç inwestycji z uzyskanych Êrodków, pozosta∏ych
po odj´ciu ewentualnych kosztów ogólnych (na niezb´dne rezerwy, popraw´ stanu aktywów, po-
budzanie wzrostu oszcz´dnoÊci i realizacj´ zadaƒ o znaczeniu spo∏ecznym)”30. Takie ukszta∏towa-
nie zadaƒ kas oszcz´dnoÊciowych prowadzi∏o do postrzegania ich jako instytucji o znaczeniu spo-
∏ecznym i stanowi∏o podstaw´ do odr´bnego zakresu i treÊci stosowanych wobec nich regulacji.

Profil kas oszcz´dnoÊciowych, ju˝ od samego ich zaistnienia, by∏ ukierunkowany na obs∏ug´
liczebnej grupy niezamo˝nych klientów indywidualnych i niewielkich podmiotów gospodarczych.
Ich lokalny charakter sprzyja∏ budowaniu zaufania wÊród deponentów; sk∏ania∏ te˝ do prowadze-
nia odpowiedzialnej akcji kredytowej (∏atwoÊç weryfikacji decyzji). 

Niejednokrotnie w literaturze pojmowanie kas oszcz´dnoÊciowych zostaje rozszerzone
na majàce innà specyfik´ kasy spó∏dzielcze (rolne), co uzasadniane jest g∏ównie przeciwstawieniem
obu wymienionych grup sektorowi banków prywatnych oraz faktem, ˝e prawie 40% kas oszcz´d-
noÊciowych powsta∏ych w latach 1880–1939 zaistnia∏o dzi´ki inicjatywie zwiàzków rolnych31. 

Znaczenie kas oszcz´dnoÊciowych w ca∏okszta∏cie systemu finansowego ilustrujà poni˝sze ta-
bele, w których porównano wielkoÊç aktywów i przyj´tych depozytów przez g∏ówne kategorie pod-
miotów: tj. Bank Hiszpanii (pozostajàcy w r´kach prywatnych bank-emitent), banki prywatne, kasy
oszcz´dnoÊciowe. 

Po wojnie domowej (lata 1936–1939) ró˝nice w zakresie dopuszczalnych operacji mi´dzy
bankami a kasami oszcz´dnoÊciowymi mia∏y charakter dyskryminacyjny wobec tych drugich. Nale-
˝y wymieniç tu przede wszystkim:

• zakaz rozszerzania swojej dzia∏alnoÊci na nowe obszary (regiony);

• surowsze ni˝ dla banków wymogi inwestycji obowiàzkowych; 

28 Zak∏adano m.in. okresowe okreÊlanie przez w∏adze poziomu inwestycji kas w fundusze publiczne, nie przekraczajà-
ce jednak 30% sumy depozytów. 
29 Hiszp. Estatuto de las Cajas Generales de Ahorro Popular (1933). 
30 L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 297.
31 Brakowa∏o w tym okresie ram prawnych dla stworzenia wyspecjalizowanej bankowoÊci spó∏dzielczej. Patrz punkt
2.1.3.
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• brak mo˝liwoÊci korzystania z mechanizmu zastawu automatycznego;

• zakaz przeprowadzania operacji z zagranicà.

Te istotne ograniczenia nie zahamowa∏y jednak wzrostu roli kas oszcz´dnoÊciowych na ryn-
ku depozytów w latach 1940–1959. Mimo nadal dominujàcej pozycji banków kasy dotrzymywa∏y
tempa wzrostu przyjmowanych Êrodków depozytowych od ludnoÊci, zapewniajàc sobie w ten spo-
sób szeroki dost´p do najtaƒszych êróde∏ rozwijania akcji kredytowej. Z uwagi na coraz bardziej
rozbudowane wymogi inwestycji przymusowych mia∏o to zasadnicze znaczenie dla zabezpieczenia
ich sytuacji finansowej. Kszta∏towanie si´ wielkoÊci depozytów dla kas oszcz´dnoÊciowych i banków
w latach 1943–59 obrazuje wykres 2.

W 1957 r. nadzór nad dzia∏alnoÊcià kas oszcz´dnoÊciowych zosta∏ przekazany Ministerstwu
Finansów; by∏ to pierwszy krok w kierunku uznania ich jako instytucji finansowych. WczeÊniej, jako
organizacje dobroczynne, podlega∏y one Ministerstwu Pracy i Zabezpieczenia Spo∏ecznego. 

1.1.3. Kasy spó∏dzielcze

Pierwsze inicjatywy w zakresie organizowania spó∏dzielczych form kredytowania dzia∏alnoÊci
gospodarczej si´gajà w Hiszpanii roku 1887, kiedy stworzono podstawy organizowania zwiàzków
rolniczych (Prawo o stowarzyszeniach – Ley de Asociaciones), rozwini´te kolejnym aktem z 1906
(Prawo zwiàzkowe – Ley de Sindicatos). Spó∏dzielnie i zwiàzki sta∏y si´ inicjatorami pierwszych kas
rolnych o zasi´gu lokalnym, które wykorzystywa∏y jednak formu∏´ kas oszcz´dnoÊciowych. Koncen-

Wykres 2 Depozyty sektora bankowego w latach 1943–1959 (w mld peset)
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* Obejmuje Pocztowà Kas´ Oszcz´dnoÊciowà (por. punkt 1.1.4).
èród∏o: International Historical Statistics: Europe 1750–1993, op.cit., s. 793–800.

Lata Bank Banki Kasy Indeks wzrostu 
Hiszpanii prywatne* oszcz´dnoÊciowe (1906=100)

1906–1910 35,9 46,9 17,2 100,0
1911–1915 32,5 47,7 19,8 123,2
1916–1920 27,7 58,9 13,4 272,0
1921–1925 17,8 66,0 16,2 452,1
1926–1930 12,3 67,8 19,9 592,0
1931–1934 11,2 63,1 25,7 693,1

Tabela 2 Udzia∏y  w rynku depozytów w latach 1906–1910 (w %)

* Obejmuje bankowe kasy oszcz´dnoÊciowe32.

èród∏o: A. Martínez, J. Cuevas El papel de las Cajas de Ahorros españolas en la captación del pequeño ahorro desde una perspectiva
regional, 1876–1936. CAHE, Universidad de Zaragoza 2001.

32 Wobec wzrostu popularnoÊci kas oszcz´dnoÊciowych, tradycyjne banki prywatne tworzy∏y powiàzane instytucje, któ-
re w swej ofercie przypomina∏y kasy oszcz´dnoÊciowe. Por. A. Martínez, J. Cuevas, op.cit., s. 7. 
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trujàcy si´ poczàtkowo g∏ównie wokó∏ dzia∏alnoÊci rolnej ruch spó∏dzielczy nie uzyska∏ jednak szan-
sy utworzenia Narodowego Banku Rolnego na poczàtku lat 30., co zahamowa∏o jego rozwój a˝
do 1957 r., czyli momentu powstania Narodowej Kasy Rolnej. Jej ustanowienie, g∏ównie ze wzgl´-
du na gwarancyjnà rol´, jakà mia∏a wype∏niaç, pozwoli∏o na rozszerzenie si´ obszaru obj´tego za-
si´giem kas spó∏dzielczych na terytorium ca∏ego kraju do 1964 r. Kolejne regulacje (omawiane
w dalszej cz´Êci pracy) uwzgl´dnia∏y odr´bny charakter kas spó∏dzielczych. Ich specyfik´ wyznacza-
jà nast´pujàce elementy:

• jako spó∏dzielnie dzia∏ajà w zgodzie z prawem spó∏dzielczym; 

• jako instytucje depozytowe poddane sà licznym regulacjom ogólnym i szczegó∏owym w∏a-
Êciwym podmiotom oferujàcym tego typu us∏ugi.

Kasy spó∏dzielcze mo˝na podzieliç na dwie podstawowe grupy:

a) kasy rolne lub spó∏dzielnie kredytu rolnego – majà charakter rolny (za cel stawiajà sobie fi-
nansowanie rolnictwa, hodowli zwierzàt, sektora leÊnego i innych inicjatyw poprawiajàcych warun-
ki ˝ycia w Êrodowisku wiejskim), ich zasi´g mo˝e byç lokalny, gminny lub rozciàgajàcy si´ na obszar
ca∏ej prowincji;

b) spó∏dzielnie kredytowe nierolnicze – o charakterze przemys∏owym i miejskim, które wy-
wodzà si´ ze zwiàzków i stowarzyszeƒ zawodowych.

Wyró˝nianie kas spó∏dzielczych jako osobnej kategorii podmiotów bankowych, ze wzgl´du
na ich póêniejsze wyodr´bnienie si´ w ramach hiszpaƒskiego systemu finansowego, staje si´ mo˝-
liwe dopiero od lat 70. XX wieku i w tym zakresie zostanà one przedstawione w niniejszej pracy. 

1.1.4. Publiczne instytucje kredytowe

W 1872 r. powsta∏ Banco Hipotecario, który stawia∏ sobie za cel udzielanie d∏ugotermino-
wych kredytów zabezpieczonych hipotekà. Jego ustanowienie, wraz z przyznaniem mu przez skarb
paƒstwa monopolu na emisje d∏ugoterminowych papierów wartoÊciowych posiadajàcych zabezpie-
czenie w oznaczonych nieruchomoÊciach, mia∏o zadomowiç w Hiszpanii instytucj´ kredytu ziem-
skiego, a tak˝e zaspokoiç potrzeby finansowe paƒstwa. W praktyce pomimo uwzgl´dniania tak˝e
w swej dzia∏alnoÊci obszarów rolnych, Banco Hipotecario po˝ycza∏ g∏ównie na rzecz inwestycji miej-
skich. 

W 1916 r. utworzono Pocztowà Kas´ Oszcz´dnoÊciowà (hiszp. Caja Postal de Ahorros). Pod-
miot ten powo∏any zosta∏ do Êwiadczenia podstawowych us∏ug bankowych, które mog∏y uzupe∏-
niaç tradycyjnà dzia∏alnoÊç urz´dów pocztowych (m.in. móg∏ wydawaç i obs∏ugiwaç ksià˝eczki
oszcz´dnoÊciowe). Kasa ta by∏a autonomicznym podmiotem nastawionym na zysk, b´dàcym w∏a-
snoÊcià paƒstwa. 

Lata 20. XX wieku to okres tworzenia kolejnych instytucji bankowych. W 1920 r. powstaje Ban-
co de Crédito Industrial, który ma dostarczaç Êrodki na finansowanie (d∏ugoterminowe) dzia∏alnoÊci
przemys∏u. W sk∏ad za∏o˝ycielskiego konsorcjum wchodzi∏o 91 banków i 25 przedsi´biorstw przemy-
s∏owych, jednak oko∏o 80% Êrodków na udzielane przez bank po˝yczki mia∏o byç dostarczane przez
skarb paƒstwa. W 1929 Banco Exterior przejmuje cz´Êç jego zadaƒ w zakresie finansowania handlu
zagranicznego. Ten ostatni bank mia∏ charakter prywatno-publiczny: chocia˝ kapita∏ zap∏acony po-
chodzi∏ od osób prywatnych, to paƒstwo mia∏o prawo do wyznaczania jego kadry kierowniczej
i do udzia∏u w zyskach. W 1925 r. powo∏ane zostajà te˝ dwa inne banki, Banco de Crédito Agríco-
la, rozdzielajàcy publiczne Êrodki kredytowe mi´dzy regionalne zwiàzki rolnicze, i Banco de Crédito
Local, który finansowo wspieraç ma dzia∏alnoÊç jednostek samorzàdu terytorialnego. Ten ostatni mia∏
w swym akcjonariacie zarówno wspólnoty terytorialne, jak i podmioty prywatne33. 

Do wybuchu wojny domowej w 1936 r. rola publicznych instytucji kredytowych w systemie
finansowym pozostaje ograniczona – patrz tabela 1. Lata 40. charakteryzujà si´ ju˝ wi´kszym wy-
korzystaniem przez paƒstwo banków publicznych. Zwi´ksza si´ udzia∏ Êrodków publicznych, jakie

33 Por. Hand book on the history…, op.cit., s. 899.
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ma do dyspozycji Banco de Crédito Industrial (BCI), rozszerza si´ tak˝e zakres jego dzia∏alnoÊci
(m.in. obs∏uga amerykaƒskich funduszy pomocowych, finansowanie bran˝y hotelarskiej, a nawet
przemys∏u filmowego)34. Zaanga˝owanie kapita∏owe paƒstwa wzros∏o w Banco Exterior, który
w sposób Êcis∏y wspó∏pracowaç mia∏ z Ministerstwem Przemys∏u i Handlu. 

1.2. G∏ówne problemy systemu finansowego w latach 1959–1973

1.2.1. Polityka monetarna i walutowa

Wyrazem podj´tego w latach 1959–1962 Planu Stabilizacji Gospodarki Hiszpanii by∏ zestaw
dzia∏aƒ zmierzajàcych do stopniowego odchodzenia od polityki samowystarczalnoÊci i szerszego
otwarcia gospodarki na zewnàtrz i uczestnictwa Hiszpanii w najwa˝niejszych mi´dzynarodowych
instytucjach finansowych. Wprowadzono w tym czasie wymienialnoÊç zewn´trznà pesety, uwolnio-
no spod re˝imu urz´dniczego znacznà cz´Êç wymiany handlowej, stworzono ramy prawne dla in-
westycji zagranicznych. Ujednolicono35 i urealniono kurs pesety36, utworzono odpowiadajàcy za-
leceniom MFW i OECD oficjalny rynek walutowy w Madrycie; sama peseta zacz´∏a te˝ byç
notowana na gie∏dach zagranicznych. 

W sferze dotychczas pomijanej przez w∏adze, tj. regulowania poda˝y pieniàdza wobec nasilo-
nej inflacji (patrz wykres 3), a jednoczeÊnie topnienia hiszpaƒskich rezerw walutowych i kruszcowych,
zdecydowano o powa˝nych ci´ciach wydatków publicznych oraz o podniesieniu stóp procentowych
i podatków. Pozwoliç to mia∏o na ograniczenie obligatoryjnej absorpcji przez sektor bankowy nie-
kontrolowanych praktycznie emisji d∏ugu publicznego. Nowym Êrodkiem hiszpaƒskiej monetarnej
polityki by∏o wprowadzenie ograniczeƒ iloÊciowych w zakresie polityki kredytowej banków.

W Prawie o Podstawach Regulacji Kredytowych i Bankowych37 z 1962 r., na∏o˝ono na rzàd
obowiàzek reform rynku kredytowego w Hiszpanii, co w kontekÊcie polityki monetarnej przynios∏o
skutki w postaci reorganizacji pozycji Banku Hiszpanii i odejÊcia od mechanizmu zastawu oznacza-
jàcego de facto automatycznà wymienialnoÊç d∏ugu publicznego na pieniàdz w banku centralnym. 

Bank Hiszpanii znacjonalizowano. Planowane przekazanie tej instytucji uprawnieƒ w zakresie
polityki pieni´˝nej i kursowej obarczone by∏o wieloma trudnoÊciami, m.in. dopiero w 1969 uzyska-
∏a ona kompetencje Hiszpaƒskiego Instytutu Walut Obcych38 w zakresie ustalania kursu pesety. In-
nym istotnym ograniczeniem by∏o wprowadzenie tzw. redyskonta wed∏ug linii specjalnej, które wià-
za∏o si´ z obowiàzkiem odkupu pewnych typów wierzytelnoÊci (kredytów eksportowych,
na budow´ statków czy na zakup urzàdzeƒ) przez Bank Hiszpanii od banków prywatnych przy bar-
dzo niskiej stopie redyskonta39. Nale˝y tu zwróciç uwag´ na dwie kwestie: z jednej strony odstà-
piono od mechanizmu zastawu automatycznego, co nale˝y oceniaç pozytywnie; z drugiej zaÊ bank
centralny nadal mia∏ bezwarunkowo uznawaç oznaczone kategorie kredytów przewidziane polity-
kà gospodarczà rzàdu. Dotyczàce redyskonta wg linii specjalnej górne limity kwotowe i katalog kre-
dytów szybko znalaz∏y si´ pod presjà przedsi´biorstw i banków, naciskajàcych na ich podwy˝szenie
i rozszerzenie, co w efekcie doprowadzi∏o do nasilenia inflacji. Dopiero wprowadzony w 1971 r.
wspó∏czynnik inwestycji (omówiony w dalszej cz´Êci pracy) pozwoli∏ na przeniesienie na same ban-

34 Od 1941 r. do 1961 r. kredyty udzielone przez BCI ros∏y w tempie 25,6% rocznie (w sta∏ych pesetach) i odpowiada-
∏y 8,6% kredytów udzielonych przez banki prywatne (w 1941 by∏o to 1,7%). 
35 Uprzednio obowiàzywa∏ skomplikowany system oficjalnie ustalanych kursów wymiany pesety na waluty zagraniczne,
w ramach którego efektywny kurs by∏ uzale˝niony od przedmiotu transakcji i faktycznie stanowi∏ jedno z narz´dzi poli-
tyki antyimportowej. 
36 Sta∏y parytet wymiany pesety na z∏oto implikowa∏ kurs 60 peset za dolara amerykaƒskiego; po przeprowadzonej
w 1967 r. dewaluacji, kurs ten wynosi∏ 70 peset za dolara.
37 Hiszp. Ley de Bases de Ordenación de Crédito y la Banca (z 14 kwietnia 1962 r.).
38 Hiszp. Instituto Español de Moneda Extranjera (IEME). Jednostka ta istnia∏a od poczàtku lat 40. i podlega∏a Minister-
stwu Przemys∏u. Do zadaƒ IEME nale˝a∏o administrowanie skomplikowanym mechanizmem kursów walutowych, jaki-
mi si´ pos∏ugiwano w transakcjach handlowych z zagranicà (patrz przypisy wy˝ej). 
39 Krok ten wyra˝a∏ wol´ w∏adz, które w sposób bardziej bezpoÊredni wspieraç chcia∏y rozwój wybranych bran˝ przemy-
s∏u. Nale˝y przypomnieç, ˝e w ramach mechanizmu zastawu automatycznego w∏adze nie mia∏y wp∏ywu na to, którym
ga∏´ziom gospodarki czy podmiotom banki przyznawa∏y kredyty (poza kredytami przyznawanymi przez banki publiczne).
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ki ci´˝aru partycypacji w polityce gospodarczej rzàdu. Oznacza∏o te˝ uwolnienie polityki pieni´˝nej
od zagadnieƒ pozamonetarnych.

Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e Bank Hiszpanii nadal pozostawa∏ organizacyjnie podporzàdko-
wany Ministerstwu Finansów i móg∏ zostaç zmuszony do monetyzacji d∏ugu publicznego. 

W roku 1969 przyznano Bankowi Hiszpanii wi´kszà swobod´ w zakresie kszta∏towania stóp
redyskonta. Ustanowiono podstawowà stop´ redyskontowà Banku Hiszpanii, i powiàzano z nià,
poprzez dodatnie lub ujemne mar˝e, stopy procentowe stosowane przez pozosta∏e instytucje kre-
dytowe, zastrzegajàc nast´pujàce wyjàtki:

1) rachunki bie˝àce na ˝àdanie o sta∏ym oprocentowaniu;

2) oprocentowanie operacji pasywnych przekraczajàcych 2 lata, okreÊlane przez banki prze-
mys∏owe (jego wysokoÊç pozostawiono swobodnej decyzji banków);

3) oprocentowanie operacji aktywnych: przekraczajàcych 3 lata lub w walutach obcych, lub
te˝ realizowanych w ramach rynku mi´dzybankowego.

G∏ównà przes∏ankà zwiàzania wysokoÊci stóp procentowych operacji aktywnych i pasywnych
z wysokoÊcià stopy redyskontowej Banku Hiszpanii by∏a ch´ç ograniczenia tempa wzrostu inflacji
(poprzez wstrzymanie ekspansji kredytowej). Ze wzgl´du jednak na ograniczonà skutecznoÊç tego
Êrodka w 1970 zadecydowano na ustanowienie 18% limitu wzrostu akcji kredytowej w stosunku
do roku poprzedniego i na∏o˝enie na importerów przymusowego depozytu w wysokoÊci 20% war-
toÊci produktów importowanych w poprzednim pó∏roczu. Oba te instrumenty okaza∏y si´ skutecz-
ne, ale nie mia∏y trwa∏ego charakteru. 

W kolejnych latach (1970 r. – banki nieprzemys∏owe, 1971 r. – kasy oszcz´dnoÊciowe) nastà-
pi∏o te˝ wprowadzenie oficjalnego wspó∏czynnika kasowego dla banków nieprzemys∏owych i kas
oszcz´dnoÊciowych. Zarówno stopa redyskonta jak i wspó∏czynnik kasowy odegraç mia∏y w póê-
niejszym okresie rol´ instrumentów polityki pieni´˝nej.

1.2.2. Dost´p do rynku us∏ug bankowych

Przyj´te w 1962 r. Prawo o Podstawach Regulacji Kredytowych i Bankowych (dalej: Prawo
o Podstawach) zmierza∏o do wprowadzenia kryteriów specjalizacji w bankowoÊci, tak aby przerwaç
trwajàcà stagnacj´ w sektorze bankowym (który swój wzrost opiera∏ na eksploatacji mechanizmu
zastawu automatycznego) i zwi´kszyç zaanga˝owanie prywatnych banków w d∏ugoterminowe fi-
nansowanie przemys∏u. Jak sugeruje Casilda40, przygotowana reforma doÊç wiernie naÊladowa∏a
unormowania francuskie obowiàzujàce po II wojnie Êwiatowej. 

Wykres 3  Dynamika wzrostu Produktu Krajowego Brutto i inflacji w latach 1956–1974          
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èród∏o: International Historical Statistics: Europe 1750–1993, op.cit., s. 863–905.

40 R. Casilda Sistema financiero español: Banca y Cajas de Ahorro ante un entorno competitivo, Alianza Ed. Madryt
1992, s. 232.
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Zadecydowano o wyró˝nieniu trzech typów banków:

1) banki przemys∏owe – koncentrujàce si´ na wspieraniu nowych inicjatyw przemys∏owych
i kierujàce do inwestujàcych przedsi´biorstw swojà ofert´ kredytów d∏ugoterminowych; 

1) banki handlowe – zajmowaç by si´ mia∏y bie˝àcà obs∏ugà podmiotów gospodarczych,
w tym tak˝e dostarczaniem krótko- i Êrednioterminowych produktów kredytowych;

2) banki mieszane (uniwersalne) – do tej grupy zaliczono przewa˝ajàcà wi´kszoÊç banków,
istniejàcych w momencie przyj´cia prawa.

Taki kszta∏t typologii mia∏ odzwierciedlaç przekonanie rzàdu o po˝àdanym przysz∏ym
kszta∏cie systemu bankowego w Hiszpanii. Zatem w roku 1962, normy dotyczàce banków prze-
mys∏owych, kierowane by∏y do instytucji, które mia∏y dopiero powstaç, lub te˝ tych spoÊród ist-
niejàcych banków, które obra∏yby ten kierunek specjalizacji. Wyró˝nienie grupy banków handlo-
wych by∏o nie tyle efektem troski w∏adz o okreÊlony segment rynku us∏ug bankowych, ile kolejnà
administracyjnà próbà okreÊlania warunków rynkowych. Banki handlowe zdefiniowano nie po-
przez okreÊlone czynnoÊci, jakie te instytucje mog∏yby wykonywaç, ale poprzez odr´bny katalog
szczególnie surowych ograniczeƒ i zakazów, który je obowiàzywa∏, np. odnoÊnie struktury port-
fela aktywów. Jak ju˝ wspomniano, do grupy banków mieszanych zaliczono niemal wszystkie ist-
niejàce podówczas instytucje bankowe. Mia∏a byç to kategoria, której znaczenie wraz z up∏ywem
czasu mia∏oby zmaleç. 

Ustawa z 1962 r. jest dziÊ interpretowana41 jako wyraz woli w∏adz, które zmierza∏y
do stopniowego odejÊcia od sytuacji uprzywilejowania najwi´kszych banków (prawo „status
quo”), które skutecznie zabezpiecza∏y swoje interesy za poÊrednictwem Rady G∏ównej Bankowej.
Nowe prawo oznaczaç mia∏o otwarcie mo˝liwoÊci powstawania nowych jednostek przy jedno-
czesnym zamiarze wykorzystania wyzwolonego potencja∏u banków do wspierania polityki gospo-
darczej poprzez zaanga˝owanie w d∏ugotrwa∏e projekty inwestycyjne. JednoczeÊnie jednak, jak

Nazwa banku/Kategoria Aktywa Liczba oddzia∏ów
(mln peset) (w % aktywów (w % ca∏ego

ca∏ego sektora) sektora)

Banco Hispano Americano 75333 14,31 13,5
Banco Español de Crédito 83044 15,78 18,4
Banco de Vizcaya 43219 8,21 8,4
Banco de Bilbao 50048 9,51 7,4
Banco Central 54500 10,35 14,3
Banco Urquijo 11107 2,11 0,2
Banco Santander 28959 5,5 4,9
Razem 7 najwi´kszych banków 346210 65,77 67,1
Wszystkie banki ogólnokrajowe i Banco Exterior 
(13 podmiotów) 422024 80,19 79,3
Wszystkie banki przemys∏owe 
(11 podmiotów) 10428 1,98 0,6
Wszystkie banki regionalne
(20 podmiotów) 62936 11,95 14,5
Wszystkie banki lokalne (66 podmiotów) 26574 5,05 5,2
Wszystkie banki handlowe
(5 podmiotów) 531 - 0,1
Wszystkie banki zagraniczne (4 podmioty) 3794 0,72 0,3
Wszystkie banki prywatne (119 podmiotów) 526290 100 100

Tabela 3 Rozk∏ad si∏y rynkowej banków prywatnych w Hiszpanii na koniec 1965 r. 

Uwagi:
Kategoria banki ogólnokrajowe obejmuje 7 najwi´kszych banków, Banco Exterior i 5 mniej znaczàcych jednostek. 
Kategoria banki przemys∏owe nie uwzgl´dnia Banco Urquijo.
Aktywa wszystkich banków prywatnych =  46% PKB.
èród∏o: R. Tamames, La lucha contra los monopolios,  TECNOS, Wyd. 3, Madryt 1970.

41 Np. S. Pérez, op.cit., s. 68.
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wskazujà Gual i Vives42, intencjom rzàdzàcych nie towarzyszy∏a konsekwencja: po roku 1962
tworzono przepisy na równi traktujàce wszystkie typy banków, usuwano przepisy stanowiàce
o ich ró˝nicach, brak te˝ by∏o norm regulujàcych przypadki przejÊcia banku z jednej grupy
do drugiej (w szczególnoÊci od bankowoÊci handlowej do przemys∏owej).

SpoÊród najwi´kszych banków jedynie Banco Urquijo zdecydowa∏ si´ na dzia∏alnoÊç w nowej
formule banku przemys∏owego (nawiàzujàc jednoczeÊnie Êcis∏e formy wspó∏pracy z Banco Hispano
Americano). Pozosta∏e najwi´ksze banki prywatne wykszta∏ci∏y zale˝ne od siebie podmioty, które
mia∏y zajmowaç si´ d∏ugoterminowym finansowaniem dzia∏alnoÊci przemys∏owej. Liczba utworzo-
nych w latach 1964–1973 banków przemys∏owych wzrasta z 12 w 1964 r. (3% aktywów sektora
bankowego) do 18 w 1973 r. (13,2% aktywów sektora).

Prawo o Podstawach mia∏o te˝ inne ∏agodzàce konsekwencje – zadecydowano o odejÊciu
od zakazu otwierania nowych oddzia∏ów przez istniejàce instytucje bankowe. Nowy re˝im
prawny nosi∏ nazw´ „kontrolowanej elastycznoÊci” i przewidywa∏ ró˝ny sposób post´powania
wobec banków, kas oszcz´dnoÊciowych i kas spó∏dzielczych. W przypadku banków, w latach
1964–1973 administracja rzàdowa zatwierdza∏a coroczne „plany rozwoju”, opatrzone reko-
mendacjà Rady G∏ównej Bankowej. Za podstaw´ oceny gotowoÊci (zdolnoÊci) do rozwoju uzna-
wano sum´ aktywów ka˝dej instytucji. To samo kryterium stosowano w przypadku kas oszcz´d-
noÊciowych43.

W 1962 r. ma miejsce nacjonalizacja rozproszonych i odgrywajàcych niewielkie znaczenie
podmiotów bankowych o charakterze parapublicznym: m.in. Banco de Crédito Industrial, Banco Hi-
potecario de España, Banco Exterior de España. Krok ten zosta∏ podj´ty ze wzgl´du na aktualne
w tym okresie plany konsolidacji segmentu publicznego sektora bankowego. S∏u˝yç temu mia∏o
tak˝e poddanie ich nadzorowi ze strony nowej instytucji – Instytutu Kredytu Ârednio- i D∏ugotermi-
nowego (patrz punkt 1.2.4). 

1.2.3. Swoboda dzia∏alnoÊci na rynku bankowym 

W latach 60. wysokoÊç stóp procentowych wszelkich operacji przeprowadzanych przez insty-
tucje bankowe by∏a stanowiona prawem. W∏adze centralne ustala∏y górnà granic´ oprocentowania
operacji pasywnych (przyjmowania depozytów od klientów) i dolnà granic´ operacji aktywnych
(udzielania kredytów). Przyj´cie takiego rozwiàzania uzasadniano dà˝eniem do zapewnienia stabil-
noÊci sektora. W uj´ciu ekonomicznym oznacza∏o ono jednak przede wszystkim to, ˝e pewien sto-
pieƒ zysku by∏ dla banków de facto administracyjnie zagwarantowany.

W roku 1969, po raz pierwszy, podj´to kroki w kierunku liberalizacji rynku us∏ug bankowych: 

1) oprocentowanie operacji aktywnych zosta∏o ograniczone z góry;

2) ustanowiona podstawowa stopa redyskonta Banku Hiszpanii staje si´ punktem referen-
cyjnym dla wyznaczania górnych granic oprocentowania depozytów i kredytów (po skorygowaniu
o odpowiednie mar˝e); wyjàtkiem by∏y rachunki bie˝àce o sta∏ym oprocentowaniu;

3) uwolniono oprocentowanie: 

• depozytów na okres przekraczajàcy 2 lata w bankach przemys∏owych, 

• po˝yczek przyznanych na okres ponad 3 lat,

• depozytów w walutach obcych.

Na poczàtku lat 70. na sposób dzia∏alnoÊci podmiotów bankowych istotny wp∏yw zaczà∏
mieç tzw. wspó∏czynnik kasowy (hiszp. coeficiente de caja). Wspó∏czynnik ten to stosunek „akty-
wów zaliczanych” do tzw. pasywów zaliczanych. Do „aktywów zaliczanych” w∏àczano: gotówk´
w pieniàdzu krajowym w kasach, depozyty dobrowolne w Banku Hiszpanii oraz (uzyskane) Êrodki
kredytowe na rachunku banku centralnego. „Pasywa zaliczane” uwzgl´dnia∏y: ogó∏ depozytów

42 J. Gual, X. Vives, op.cit., s. 28.
43 Ustalenie norm regulujàcych ekspansj´ spó∏dzielczych kas oszcz´dnoÊciowo-kredytowych nie by∏o mo˝liwe.
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klientów, pomniejszonych o depozyty mi´dzybankowe i depozyty w walutach obcych i pesetach
wymienialnych44. 

Rola wspó∏czynnika kasowego koncentruje si´ na stworzeniu zabezpieczenia przed utratà
Êrodków p∏ynnych, jakimi jednostka winna dysponowaç w celu zaspokojenia potrzeb p∏ynnoÊci
klientów. Wprowadzenie wspó∏czynnika kasowego nast´powa∏o stopniowo: banki przemys∏owe
w 1963 r., banki handlowe i uniwersalne w 1970 r. (przewidziano w 1962 r.), kasy oszcz´dnoÊcio-
we w 1971 r. (przewidziano w 1964 r.) i kasy spó∏dzielcze w 1979 r. 

W latach 1973–1974 struktura wspó∏czynnika kasowego zosta∏a ujednolicona dla zobowià-
zanych do jego przestrzegania instytucji depozytowych; jego wielkoÊç tak˝e zrównano, sytuujàc jà
na poziomie 7,75%.

Przez ca∏y okres do roku 1974 finansowanie przez sektor bankowy potrzeb publicznych mia-
∏o charakter obligatoryjny. Prawo o Podstawach z 1962 r. ustanawia∏o dwa kana∏y przep∏ywu Êrod-
ków po˝yczkowych z systemu bankowego (tzw. kana∏y finansowania uprzywilejowanego)45 na ce-
le oznaczane przez administracj´ paƒstwowà. Pierwszy kana∏ polega∏ na rozdysponowaniu przez
publiczne instytucje bankowe Êrodków, które pobrano od pozosta∏ych podmiotów bankowych
w oparciu o ustanowiony obowiàzkowy wspó∏czynnik funduszy publicznych (wynoszàcy 80% akty-
wów kas oszcz´dnoÊciowych i tylko 10% aktywów banków prywatnych46). Drugi kana∏, o mniej re-
presyjnym charakterze, polega∏ na nadaniu kredytom przyznanym na rzecz oznaczonych przedsi´-
biorstw lub bran˝ atrybutu w postaci prawa wierzyciela do natychmiastowego redyskonta w banku
centralnym – tzw. redyskonto wed∏ug linii specjalnej. Ten drugi mechanizm stanowi∏ swoistà kon-
tynuacj´ mechanizmu zastawu automatycznego, dajàc jednak w∏adzom lepszà kontrol´ nad emisjà
pieniàdza (patrz punkt 1.1.1). W sumie oba instrumenty uprzywilejowanego finansowania by∏y sze-
roko stosowane przez ca∏y okres lat 60. – na poczàtku lat 70. ich udzia∏ w ca∏kowitym finansowa-
niu sektora prywatnego si´gnà∏ 47%47. 

W tym miejscu nale˝y zwróciç uwag´ na fakt, ˝e pomimo tak znacznego zaanga˝owania
w przedsi´wzi´cia dyktowane politykà paƒstwa, a nie wy∏àcznie rachunkiem ekonomicznym, banki
i kasy unika∏y ryzyka zwiàzanego z wyborem nietrafnych inwestycji: w przypadku pierwszego kana-
∏u finansowania to publiczne instytucje kredytowe podejmowa∏y decyzje inwestycyjne, banki i kasy
otrzymywa∏y zaÊ niskie, ale gwarantowane wynagrodzenie. JeÊli chodzi zaÊ o redyskonto wed∏ug li-
nii specjalnej, to podstawowy atrybut tych kredytów, tj. mo˝liwoÊç przedstawienia do wykupu przez
Bank Hiszpanii, by∏a dostatecznym zabezpieczeniem na wypadek stwierdzenia zagro˝enia sp∏aty
d∏ugu. 

44 W zwiàzku z wprowadzeniem jedynie zewn´trznej wymienialnoÊci waluty hiszpaƒskiej, atrybut wymienialnoÊci po-
siada∏y jedynie Êrodki nale˝àce do podmiotów zagranicznych. Por. M. Pellicer Functions of the Banco de España, Banco
de España, Madryt 1994, s. 44.
45 Zast´powa∏y one istniejàce wczeÊniej mechanizmy przymusowego wykupu d∏ugu publicznego przez jednostki kredy-
towe. 
46 WielkoÊç wspó∏czynników ulega∏a zmianie. Por. X. Vives, J. Gual, op.cit., s. 60.
47 L. Gamir Politica económica de España, Alianza Universitaria, Madryt 1980, s. 72 i nast.

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970

Rolnictwo 13,5 15,4 14,9 14,4 14,7 15,4 16,4
Przemys∏ ci´˝ki 13,7 15,8 18,3 20,4 21,3 22,3 22,3
Przemys∏ okr´towy i rybo∏ówstwo 16,6 15,0 13,9 13,5 12,8 11,4 10,2
Mieszkalnictwo 18,5 18,4 17,7 22,1 18,8 16,7 16,2
OÊrodki edukacyjne 1,8 2,0 2,3 2,9 3,2 3,5 3,9
Rozwój turystyki 1,1 1,0 1,3 1,8 1,9 2,2 2,5
Promocja eksportu 0,7 2,0 1,9 4,9 7,0 8,5 8,6
Sektor publiczny 15,8 14,4 14,1 14,5 14,8 15,1 15,6
Inne 18,3 16 13,6 5,5 5,5 4,9 4,5

Tabela 4 Struktura portfela kredytowego publicznych instytucji kredytowych w latach 
1964–1970 (w %) 

èród∏o: L. Gamir, op.cit., s. 80.
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OdejÊcie od redyskonta wed∏ug linii specjalnej nast´puje w 1971 r., w zwiàzku z inicjatywà
Banku Hiszpanii. Zosta∏o ono zastàpione wspó∏czynnikiem inwestycji, który wyznaczaç mia∏ mini-
malny poziom zaanga˝owania podmiotów bankowych w d∏ug publiczny i popierane przez rzàd in-
westycje przemys∏owe. WielkoÊç tego wspó∏czynnika pierwotnie ustalono na poziomie 22% akty-
wów dla banków uniwersalnych i 7% dla banków przemys∏owych. JednoczeÊnie, w ramach
Êrodków lokowanych przez banki uniwersalne w publiczne inwestycje przymusowe, powinny one
by∏y przeznaczyç co najmniej 15% na zakup rzàdowych papierów d∏u˝nych. Kredyty na realizacj´
aprobowanych przez rzàd projektów inwestycyjnych nie podlega∏y ju˝ automatycznej wymianie
na p∏ynnoÊç w Banku Hiszpanii. 

Zarówno struktura, jak i definicje poszczególnych aktywów sk∏adajàcych si´ na licznik wspó∏-
czynnika inwestycji podlega∏y licznym zmianom, a w dalszej perspektywie w ramach wspó∏czynni-
ka dosz∏o do podzia∏u na wspó∏czynniki czàstkowe. Liczne modyfikacje dotyczy∏y tak˝e samych pro-
porcji wspó∏czynników czàstkowych przy obliczeniu wspó∏czynnika koƒcowego. W przypadku kas
oszcz´dnoÊciowych48 presja ze strony w∏adz tradycyjnie by∏a wi´ksza. 

Dzi´ki mechanizmowi redyskonta wed∏ug linii specjalnej Grupa Siedmiu Sióstr zachowa∏a
i umocni∏a swojà pozycj´ na rynku, która mog∏a zostaç zagro˝ona po odstàpieniu przez w∏adze
od zakazu tworzenia nowych podmiotów. Co prawda na fali gwa∏townego wzrostu gospodarcze-
go kasom oszcz´dnoÊciowym uda∏o si´ powi´kszyç udzia∏ w rynku depozytów z 24% w 1962 r.
do 28% w 1974 r., a banki przemys∏owe osiàgn´∏y na tym˝e rynku wynik 8%, jednak pami´taç na-
le˝y, ˝e te ostatnie podmioty by∏y powiàzane z najwi´kszymi bankami prywatnymi. Ponadto kasy
nie mia∏y prawa do korzystania z redyskonta wed∏ug linii specjalnej, co zdecydowanie ogranicza∏o
tempo rozwoju ich akcji kredytowej. Udzia∏ banków prywatnych w finansowaniu sektora prywatne-
go wzrós∏ w latach 1962–1974 z poziomu 57% do 60%49. Poni˝sza tabela zestawia dynamik´
zmian g∏ównych wielkoÊci bilansowych dla grupy siedmiu najwi´kszych banków prywatnych w od-
niesieniu do dochodu narodowego50.

Ârodki w∏asne (kapita∏ + rezerwy) i zysk w latach 1965–1974 wzros∏y odpowiednio 6- i 7-
-krotnie znacznie przekraczajàc 3,5-krotny wzrost dochodu narodowego. Zdaniem Pérez, ten trwa-
∏y proces akumulacji Êrodków w∏asnych okaza∏ si´ mieç kluczowe znaczenie w kolejnych dziesi´cio-
leciach, kiedy kryzys finansowy wyeliminowa∏ mniej dokapitalizowane jednostki i doprowadzi∏
do wzrostu koncentracji w sektorze51. 

1965 1970 1974

Kapita∏ i rezerwy 200 625 1180
Depozyty 230 473 975
Zysk 166 477 1210
Dochód narodowy 211 378 733

Tabela 5  Wskaêniki zmian podstawowych wielkoÊci bilansowych dla 7 najwi´kszych banków
prywatnych i dochodu narodowego w Hiszpanii w latach 1965–1974 (1960 = 100) 

èród∏o: S. Pérez, op.cit., s. 85.

Rok Zysk przed Suma aktywów Zysk przed Suma aktywów
opodatkowaniem opodatkowaniem

(mld peset) (mld peset) (% aktywów) (% PKB)

1970 18 1461 1,21 60,3
1971 21 1794 1,18 65,0
1972 28 2279 1,22 70,5
1973 38 2899 1,30 74,4

Tabela 6  Wyniki finansowe i aktywa banków komercyjnych w latach 1970–1973 

èród∏o: J. Canals, Universal..., s. 210.

48 Przepisy w zakresie finansowania d∏ugu publicznego przez kasy spó∏dzielcze przyj´to dopiero w 1981 r.
49 S. Pérez, op.cit., s. 84–85.
50 Ze wzgl´du na brak dost´pu do bardziej szczegó∏owych danych, poprzestaje si´ na podaniu niniejszych informacji. 
51 S. Pérez, op.cit., s. 87.
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Analiza wyników ca∏ego sektora banków prywatnych prowadzi do stwierdzenia ich trwa∏ej
zyskownoÊci i intensywnie rosnàcej sumy aktywów. Znacznà cz´Êç tego wzrostu t∏umaczy powi´k-
szajàcy si´ d∏ug publiczny i wi´ksza sk∏onnoÊç przedsi´biorstw do zad∏u˝ania si´ w sytuacji sprzyja-
jàcych warunków koniunkturalnych. Istotne te˝ jest uwzgl´dnienie wp∏ywu inflacji, wynoszàcej
w latach 1971–1973 przeci´tnie 10%.

1.2.4. Bezpieczeƒstwo systemu bankowego

W zakresie nadzoru nad sektorem bankowym w 1962 r. ustanowiono trzy organizmy pod-
porzàdkowane rzàdowi:

• Bank Hiszpanii – sprawowujàcy nadzór nad dzia∏alnoÊcià banków prywatnych;

• Instytut Kredytu Kas Oszcz´dnoÊciowych (ICCA)52 – nadzorujàcy dzia∏alnoÊç kas oszcz´d-
noÊciowych;

• Instytut Kredytu Ârednio- i D∏ugoterminowego (ICMLP)53 – wype∏niajàcy t´ samà rol´
w stosunku do banków przemys∏owych i publicznych instytucji kredytowych.

W 1971 kompetencje ICCA i ICMLP zosta∏y przej´te przez Bank Hiszpanii, zaÊ nadzór nad pu-
blicznymi instytucjami kredytowymi przekazano Instytutowi Kredytu Oficjalnego54. Poniewa˝ jed-
nak banki publiczne w rzeczywistoÊci nie mia∏y zdolnoÊci kreacji pieniàdza (ich rola ogranicza∏a si´
do redystrybucji zebranych z systemu bankowego Êrodków), ich sytuacja mia∏a niewielkie znacze-
nie dla stabilnoÊci systemu bankowego. 

W 1971 r. przechodzà pod nadzór Banku Hiszpanii55 tak˝e kasy spó∏dzielcze – wczeÊniej ro-
l´ t´ wype∏nia∏y ∏àcznie Ministerstwo Finansów i Ministerstwo Pracy. 

Analiza obowiàzujàcych przed rokiem 1974 norm ostro˝noÊciowych prowadzi do wyró˝nie-
nia dwóch narz´dzi podnoszàcych bezpieczeƒstwo zdeponowanych w systemie bankowym Êrod-
ków: wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci56 (gwarantowanie wyp∏acalnoÊci) oraz limitów kredytowych.
Wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci, choç przewidziany licznymi aktami normatywnymi, nie zosta∏ wpro-
wadzony do roku 1974. Upowa˝nione do wydania w∏aÊciwych przepisów szczegó∏owych Minister-
stwo Gospodarki i Finansów wyda∏o jedynie regulacje dotyczàce banków przemys∏owych (pomini´-
to banki uniwersalne i handlowe). By∏ on definiowany jako stosunek mi´dzy Êrodkami w∏asnymi
(kapita∏ zap∏acony, rezerwy obowiàzkowe i niepodzielony wynik z lat ubieg∏ych, pomniejszone
o straty i zaleg∏e wyp∏aty na rzecz akcjonariuszy) a Êrodkami obcymi (suma depozytów). WartoÊç
wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci dla banków przemys∏owych wynosi∏a 15%, a po roku 1968 – 10%. 

Kasy oszcz´dnoÊciowe nie by∏y formalnie zobowiàzane do przestrzegania przepisów o nor-
mach wyp∏acalnoÊci, lecz poprzez liczne unormowania specjalne faktycznie je wype∏nia∏y:

• aby mieç mo˝liwoÊç prowadzenia dzia∏alnoÊci w pi´ciu najwi´kszych miastach – poza wy-
mogiem okreÊlonej wielkoÊci Êrodków, konieczne by∏o utrzymywanie wspó∏czynnika wyp∏a-
calnoÊci na okreÊlonym poziomie;

• aby okreÊliç wielkoÊç Êrodków obowiàzkowo przeznaczanych na rezerwy – kasy oblicza∏y
wspó∏czynnik (pozwala∏o to tak˝e na wyznaczenie rozmiaru ich dzia∏alnoÊci charytatywnej
i na rzecz wspólnot lokalnych).

Dodatkowo w zakresie, w jakim nie obowiàzywa∏ wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci, by∏y wprowa-
dzane ograniczenia iloÊciowe i jakoÊciowe przy obejmowaniu przez instytucje bankowe okreÊlonych
rodzajów ryzyka. Jednak rozwiàzania te okaza∏y si´ niewystarczajàce w Êwietle póêniejszych kryzy-
sów bankowych. 

52 Hiszp. Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorro (ICCA).
53 Hiszp. Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo (ICMLP); istnia∏ od 1958 r. dla potrzeb koordynacji przyznawania
Êrodków finansowych przez banki paƒstwowe.
54 Hiszp. Instituto de Crédito Oficial (ICO).
55 Na podstawie Ley de Reorganización y Régimen del Crédito Oficial (1971).
56 Hiszp. coeficiente de garantía – odpowiada on w polskim nazewnictwie wspó∏czynnikowi wyp∏acalnoÊci.
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W dekrecie z roku 196457 po raz pierwszy ustalono wymogi dotyczàce gwarancji wyp∏acal-
noÊci kas rolnych. 

Motywem regulacji zmierzajàcej do wprowadzenia ograniczeƒ w obejmowaniu pakietów ak-
cji przez banki nie by∏a, jak mo˝na by si´ spodziewaç, obawa o stabilnoÊç systemu w warunkach
kryzysu, ale wola odejÊcia od kolejnego wymiaru bankowego „status quo”, jakim by∏a wyraêna do-
minacja banków w akcjonariacie firm przemys∏owych i uzale˝nienie si´ przedsi´biorstw od konkret-
nych instytucji bankowych. Sytuacja ta by∏a negatywnie oceniana zarówno przez ko∏a rzàdowe, jak
i spo∏eczeƒstwo, stàd doÊç rygorystyczne uregulowania w Prawie o Podstawach (rok 1962). Akt ten
rozdziela∏ uprawnienia banków w sposób nast´pujàcy:

• banki uniwersalne – zakaz nabywania nowych akcji lub udzia∏ów przedsi´biorstw przemy-
s∏owych, gdy wartoÊç portfela inwestycyjnego tego typu aktywów oraz inwestycji w nieru-
chomoÊci i rzeczy ruchome przekroczy sum´ kapita∏ów i rezerw, chyba ˝e za wyraênà i od-
noszàcà si´ do konkretnego przypadku zgodà Ministerstwa Finansów;

• banki handlowe – ca∏kowity zakaz nabywania akcji lub udzia∏ów w innych bankach czy
przedsi´biorstwach; restrykcje te z∏agodzono w 1972 r., zezwalajàc nowo powsta∏ym ban-
kom handlowym na nabywanie wspomnianych walorów po 5 latach dzia∏alnoÊci (do tego
czasu ich portfel mo˝e zawieraç jedynie skarbowe papiery d∏u˝ne);

• banki przemys∏owe – zezwolenie na zakup akcji lub udzia∏ów firm przemys∏owych czy
o charakterze rolniczym ze Êrodków obcych, ale wy∏àcznie w momencie ich ustanowienia
lub powi´kszenia kapita∏u przedsi´biorstw ju˝ istniejàcych; wartoÊcià granicznà ich inwe-
stycji w walory przemys∏owe by∏a trzykrotnoÊç Êrodków w∏asnych, dopuszczano tak˝e mo˝-
liwoÊç z∏agodzenia tych ograniczeƒ w sytuacjach wyjàtkowych.

SkutecznoÊç tych przepisów okaza∏a si´ ograniczona. Jak wspominano, najbardziej liczàce si´
instytucje finansowe, zwykle wykszta∏ca∏y w ramach grupy podmiot kwalifikowany jako bank prze-
mys∏owy dla unikni´cia przewidzianych w prawie restrykcji. 

Rok Udzia∏ w portfelu inwestycyjnym Udzia∏ w aktywach ca∏kowitych banków
(w %) (w %)

1972 21,1 3,2
1973 25,7 3,5
1974 29,8 3,8

Tabela 7  Akcje przedsi´biorstw niefinansowych w portfelu inwestycyjnym i aktywach
ca∏kowitych banków (lata 1972–1974) 

èród∏o: S. Pérez, op.cit., s. 112.

57 L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 331.
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2.1. Sytuacja polityczna i makroekonomiczna

2.1.1. Niesprzyjajàce warunki ekonomiczne

W roku 1974 realizowana przez w∏adze Hiszpanii polityka gospodarcza zosta∏a poddana pró-
bie ze strony zewn´trznych warunków ekonomicznych. Powa˝nym wstrzàsem dla intensywnej, ad-
ministracyjnie wspieranej, industrializacji okaza∏ si´ wzrost cen ropy naftowej poczàwszy od jesieni
1973 r. (tzw. pierwszy kryzys naftowy). Na surowiec ten przypada∏o 68% energii generowanej w ca-
∏ej gospodarce. Jak podaje Harrison58, udzia∏ surowców energetycznych w ca∏kowitej sumie impor-
tu w latach 1974–1978 wzrós∏ do poziomu z 13% do 27,4%. Drugi kryzys naftowy (1979 r.) przy-
niós∏ dalsze pog∏´bienie tej negatywnej sytuacji, doprowadzajàc udzia∏ importowanej ropy naftowej
do alarmujàcego poziomu 42,4% ca∏kowitego importu.

Osobnym zjawiskiem w skali mi´dzynarodowej, które dotkliwie odczu∏ hiszpaƒski przemys∏,
zw∏aszcza ta jego cz´Êç, która zajmowa∏a si´ produkcjà eksportowà tekstyliów, obuwia, urzàdzeƒ
elektrycznych, ˝elaza i stali, a tak˝e statków, sta∏a si´ geograficzna reorientacja handlu mi´dzyna-
rodowego. Wobec gospodarczego otwarcia wielu paƒstw Ameryki Po∏udniowej i Azji Po∏udniowo-
-Wschodniej, a tak˝e wytworzenia niezb´dnej infrastruktury i po∏àczeƒ komunikacyjnych globalne
zapotrzebowanie na produkty wytwarzane w procesach pracoch∏onnych w∏aÊnie tam zosta∏o skie-
rowane. Zjawisko to oznacza∏o jednoczeÊnie redukcj´ popytu na wymienione grupy towarów, po-
chodzàce z Hiszpanii. Paƒstwa, które wspólnie oznaczano nazwà Krajów Nowo Uprzemys∏owio-
nych (ang. Newly Industrialising Countries), oferowa∏y przede wszystkim korzystniejsze warunki
w zakresie kosztów pracy.

Druga po∏owa lat 70. XX wieku przynios∏a te˝ zasadnicze zmiany polityczne. Âmierç dyktato-
ra, w∏adajàcego niepodzielnie krajem od 1939 r. genera∏a Francisco Franco Bahamonde, jesienià
1975 r., stwarza∏a szanse demokratyzacji paƒstwa, przywrócenia swobód obywatelskich i plurali-
zmu politycznego. Jednak ÊwiadomoÊç niestabilnej sytuacji politycznej – obawa przed, z jednej stro-
ny, kolejnym wojskowym zamachem stanu, z drugiej, falà niezadowolenia sterowanà przez centra-
le zwiàzków zawodowych w zasadzie wykluczy∏a wszelkie Êmielsze posuni´cia w sferze
gospodarczej. Decyzje te odk∏adano do czasu pierwszych demokratycznych wyborów, przewidzia-
nych na czerwiec 1977 r., które ujawniç mia∏y faktyczny rozk∏ad si∏ w spo∏eczeƒstwie i przyznaç kre-
dyt spo∏ecznego poparcia nowemu rzàdowi. Jako przyk∏ad braku determinacji rzàdu przejÊciowego
Harrison59 wymienia 30-procentowà podwy˝k´ wynagrodzeƒ w sektorze produkcyjnym z 1977 r.,
która niweczy∏a korzystny efekt 20-procentowej dewaluacji pesety w 1976 r. 

2.1.2. Polityka stabilizacyjna rzàdu Suáreza

Bilans otwarcia dla nowego gabinetu pod kierownictwem Adolfo Suáreza (po wyborach kon-
tynuujàcego swojà prac´ na tym stanowisku) ujawnia∏ wiele problemów i zagro˝eƒ: 

• si´gajàcà 30% inflacja w 1977 r. i groêba jej wzrostu do nawet 50–60% w roku nast´p-
nym;

58 J. Harrison, op.cit., s. 16.
59 J. Harrison, op.cit., s. 17.
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• 900 tys. bezrobotnych, z czego 300 tys. uprawnionych do zasi∏ku (7% si∏y roboczej);

• spadek inwestycji i przeci´tnej liczby zatrudnionych w przedsi´biorstwach;

• zad∏u˝enie zagraniczne w wysokoÊci 14 miliardów dolarów – co stanowi∏o trzykrotnoÊç
wartoÊci z∏ota i rezerw walutowych w Banku Hiszpanii;

• powa˝ne zad∏u˝enie sektora przedsi´biorstw, w wielu przypadkach prowadzàce do bankructw. 

Potrzeba wspó∏pracy mi´dzy nowym rzàdem centroprawicowym a opozycyjnà lewicà socjali-
stycznà i partià komunistycznà znalaz∏a wyraz w tzw. Pakcie z Moncloa z paêdziernika 1977 r. Ja-
ko podstawowy cel wyznaczono opanowanie inflacyjnego wzrostu cen, który uznano za podstawo-
wy powód spadku inwestycji i popytu na prac´. Sposobem na zwalczanie inflacji mia∏y byç
dobrowolne, ustalone na zasadzie konsensu ograniczenia wzrostu niektórych wskaêników makro-
ekonomicznych i socjalnych. Uzgodnienia w nim zawarte przewidywa∏y m.in.:

• ustanowienie 22-procentowej granicy wzrostu cen i wynagrodzeƒ w 1978 r.;

• zobowiàzanie rzàdu do ograniczenia wzrostu poda˝y pieniàdza do poziomu 17% do koƒ-
ca 1978 r.;

• ograniczenie wzrostu wydatków bud˝etu paƒstwa do 29,2% (w tym wydatków na kon-
sumpcj´ 21,4%) w 1978 r.;

• uelastycznienie zasad zatrudniania bezrobotnych i m∏odzie˝y koƒczàcej nauk´ oraz udzia∏
paƒstwa w pokrywaniu cz´Êci sk∏adki ubezpieczenia spo∏ecznego;

• reformy strukturalne systemu edukacyjnego, dzia∏alnoÊci administracji, polityki rolnej i ry-
bo∏ówstwa, systemu ubezpieczeƒ spo∏ecznych i systemu finansowego.

Dzia∏ania rzàdu doprowadzi∏y do opanowania inflacji na poziomie 19,7% wobec zaplanowa-
nych 22%. Jak zauwa˝a Tamames60, spoÊród wszystkich postanowieƒ Paktu w∏aÊciwej realizacji do-
czeka∏y si´ jedynie te, które koncentrowa∏y si´ na przywróceniu stabilnoÊci gospodarki. Uproszczo-
no bàdê wr´cz zaniechano wdro˝enia reform o charakterze strukturalnym, pozostawiajàc tym
samym êród∏a destabilizacji wcià˝ aktywnymi.

W szczególnoÊci w odniesieniu do rynku pracy po 1978 r. rzàd nie reagowa∏ na wymuszony
przez zwiàzki zawodowe realny wzrost wynagrodzeƒ, któremu nie towarzyszy∏ adekwatny wzrost
wydajnoÊci pracy. Efekt powolnie rosnàcej produkcyjnoÊci pracy by∏ ponadto os∏abiony przez drugi
gwa∏towny wzrost cen ropy naftowej z 1979 r. Taki splot warunków ekonomicznych prowadzi∏
do ∏atwo przewidywalnych konsekwencji po stronie popytowej. 

Wykres 4 Zmiany PKB (ceny sta∏e z 1986 r.) i inflacja w latach 1974–1986 (w %)           
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èród∏o: Interational Financial Statistics Yearbook 2001, IMF, s. 928, 929.

60 R. Tamames The Spanish Economy, C. Hurst & Co., Londyn 1986, s. 232.
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Pracodawcy nadal ograniczali zatrudnienie i unikali przyjmowania nowych pracowników. Do roku
1982 bezrobocie przekroczy∏o 2 mln osób (13,7%) zdolnych do podj´cia pracy. Trzeba te˝ zauwa˝yç, ̋ e ko-
lejne ambitne programy rzàdowe stawiajàce sobie za cel walk´ z bezrobociem nie zosta∏y wprowadzone. 

2.1.3. Nowy ustrój administracyjny 

Uchwalona w 1978 r. nowa konstytucja Hiszpanii wprowadza∏a podzia∏ terytorium kraju na 17
wspólnot autonomicznych61. Korelatem przypisanych wspólnotom obowiàzków (roboty publiczne
o znaczeniu regionalnym, komunikacja wewnàtrzregionalna, zagospodarowanie przestrzenne, gospo-
darka leÊna i wodna, programy ochrony zasobów naturalnych itp.) sta∏y si´ uprawnienia w zakresie uzy-
skiwania cz´Êci przychodów podatkowych bud˝etu centralnego, ca∏oÊci przychodów z lokalnych danin,
Êrodków pochodzàcych z mi´dzyregionalnego funduszu wyrównawczego, dochodów z aktywów na-
le˝àcych do tych wspólnot, przychodów odsetkowych. Rzeczywisty katalog zadaƒ i êróde∏ ich finanso-
wania uzale˝niony zosta∏ od dwustronnych porozumieƒ (Statutów) pomi´dzy rzàdem centralnym
a w∏adzami konkretnej wspólnoty autonomicznej, i dla przyk∏adu w Kraju Basków poza c∏ami i niektó-
rymi przywilejami skarbu paƒstwa (przemys∏ tytoniowy, telekomunikacja) przetransferowano wszystkie
podatki na korzyÊç wspólnot miejscowych; w zamian corocznie dochodzi do ustalenia sk∏adki p∏aconej
przez trzy prowincje baskijskie na rzecz bud˝etu centralnego62. 

Wy∏onienie si´ nowych organizmów publicznych o szerokich uprawnieniach mia∏o istotny
wp∏yw na funkcjonowanie systemu finansowego; poÊrednià zapowiedzià by∏ artyku∏ 148 konstytu-
cji, który stwierdza∏ istnienie po stronie w∏adz autonomicznych regionu obowiàzku wspierania roz-
woju gospodarczego wspólnoty autonomicznej, w ramach zakreÊlonych przez ogólnokrajowà po-
lityk´ gospodarczà. Artyku∏ 149 dodawa∏ zaÊ, ˝e wszelkie sprawy nie poddane, w sposób nie
budzàcy wàtpliwoÊci, kompetencji rzàdu centralnego, b´dà mog∏y byç rozstrzygane przez wspól-
noty autonomiczne, w oparciu o w∏aÊciwe Statuty63. 

2.1.4. Pierwszy etap rzàdów socjalistycznych

W roku 1982 w∏adz´ przejà∏ rzàd lewicowy Felipe Gonzáleza. Pomimo przedwyborczych zapowie-
dzi prowzrostowych posuni´ç w∏adze skoncentrowa∏y wysi∏ki na kilku oznaczonych obszarach dzia∏aƒ:
kontroli wydatków publicznych, ograniczaniu wzrostu poda˝y pieniàdza i restrukturyzacji przemys∏u. To-
warzyszy∏y temu konsekwentna polityka utrzymywania wzrostu wynagrodzeƒ poni˝ej stopy inflacji
i przeprowadzona w grudniu 1982 r. dewaluacja pesety. Kierunki tak skonstruowanego programu go-
spodarczego (nazywanego „socjalizmem po stronie poda˝owej”) w znacznej mierze odpowiada∏y po-
stulatom dzia∏aƒ wysuwanym przez Bank Hiszpanii; w tym te˝ okresie liczni ekonomiÊci – pracownicy
banku centralnego zaj´li wysokie stanowiska w administracji rzàdowej64. Od 1982 mo˝na zatem mó-
wiç o swoistej zbie˝noÊci poglàdów dotyczàcych polityki gospodarczej, których nurt wyznacza∏y prace
badawcze i dokumenty Banku Hiszpanii65. W szczególnoÊci gabinet Gonzáleza zajà∏ si´ realizacjà m.in.
nast´pujàcych zadaƒ66:

61 Zajmowane przez nie terytoria odpowiada∏y historycznym obszarom ksi´stw i królestw, które da∏y poczàtek zjedno-
czonej Hiszpanii. Wspó∏czeÊnie postulaty autonomii wysuwane by∏y przede wszystkim przez stronnictwa polityczne Kra-
ju Basków i Katalonii.
62 Istotne jest, ˝e cz´Êç podatków na podstawie Prawa Organicznego o Finansowaniu Wspólnot Autonomicznych
z 1980 r. nie mog∏a byç przekazana na rzecz tych jednostek. Dotyczy∏o to podatków dochodowych, podatku od wiel-
koÊci produkcji i od sprzeda˝y, podatku importowego i innych.
63 L. Rodríguez Sáiz, op.cit., s. 315.
64 M.in. Miguel Boyer – jako minister finansów, gospodarki i handlu oraz Carlos Solchaga, jako jego nast´pca po 1985 r.
Obaj wywodzili si´ z Departamentu Analiz Banku Hiszpanii. Podobny przebieg kariery zawodowej mia∏o wielu urz´dni-
ków administracji rzàdowej wy˝szego szczebla, którzy obj´li swoje stanowiska w tym okresie. Zaczyna si´ wówczas mó-
wiç o wytworzeniu stronnictwa liberalnego, które we w∏asne r´ce przej´∏o kierowanie sprawami polityki gospodarczej.
65 S. Pérez, op.cit., s. 139.
66 R. Tamames, op.cit., s. 235–239. Poczàtkowe sprzecznoÊci w programie gospodarczym PSOE znajdujà potwierdze-
nie tak˝e w nominacjach na stanowiska sekretarzy stanu w „superministerstwie” kierowanym przez M. Boyera: sprawy
gospodarki powierzono cz∏onkowi partii znanemu z neoliberalnych przekonaƒ, finansami mia∏ kierowaç apolityczny fa-
chowiec, zaÊ handel oddano w r´ce przedstawiciela lewego skrzyd∏a partii. Wraz z up∏ywem pierwszej kadencji Boyer
zdymisjonowa∏ sekretarza stanu odpowiedzialnego za sprawy finansów i ograniczy∏ pozycj´ reprezentanta lewego skrzy-
d∏a.
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• restrukturyzacja przemys∏u, obejmujàca m.in. reindustrializacj´ obszarów i wspó∏udzia∏
paƒstwa w kredytowaniu firm;

• rewizja Narodowego Planu Energetycznego, majàca na celu popraw´ sytuacji elektrowni, kon-
solidujàca kontrol´ paƒstwa nad sieciami przesy∏owymi, otwarcie mo˝liwoÊci powstawania pry-
watnych rafinerii dzia∏ajàcych w strukturze paƒstwowego monopolisty na rynku paliw p∏ynnych;

• na∏o˝enie na banki i kasy oszcz´dnoÊciowe obowiàzków finansowania rosnàcego deficytu
bud˝etowego (wynoszàcego 6% PKB w latach 1983–1984);

• wzrost obcià˝eƒ podatkowych, zwiàzanych z koniecznoÊcià op∏acania rosnàcej administra-
cji oraz paƒstwowych s∏u˝b i przedsi´biorstw;

• utrzymywanie kontroli wzrostu wynagrodzeƒ.

Polityka gospodarcza realizowana w latach 1982–1985 przynios∏a wzrost bezrobocia o 800
tys. osób (do 18,4%), drastycznie obni˝y∏a produkcj´ przemys∏owà poprzez dzia∏ania restrukturyza-
cyjne, które ogranicza∏y moce produkcyjne obj´tych kryzysem ga∏´zi (przemys∏ hutniczy, stocznio-
wy, tekstylny, artyku∏y gospodarstwa domowego, produkcja metali kolorowych). W∏adzom nie uda-
∏o si´ uniknàç eskalacji zad∏u˝enia publicznego: wzrost deficytu zwiàzany by∏ przede wszystkim
z rosnàcymi p∏atnoÊciami transferowymi o charakterze socjalnym (g∏ównie zasi∏ki dla bezrobot-
nych), subsydiami na rzecz przedsi´biorstw paƒstwowych i samà obs∏ugà d∏ugu publicznego, któ-
ra po 1982 odpowiada∏a za 62% wzrostu wydatków publicznych. Skarb paƒstwa poniós∏ te˝ po-
wa˝ny ci´˝ar sanacji upadajàcych banków.

Z dniem 1 stycznia 1986 r. Hiszpania sta∏a si´ pe∏noprawnym cz∏onkiem Wspólnot Euro-
pejskich. Moment ten poprzedzony by∏ trwajàcymi od 1979 r. negocjacjami z grupà dziewi´ciu,
a potem dziesi´ciu (po akcesji Grecji w 1981 r.) krajów. Problemy zwiàzane g∏ównie z rolnic-
twem, ale i z rybo∏ówstwem oraz swobodnym przep∏ywem osób, sprawi∏y najwi´cej trudnoÊci
nie tylko ze wzgl´du na rosnàce koszty obs∏ugi zadaƒ Wspólnoty w zakresie polityki rolnej, ale
tak˝e wobec koniecznoÊci uregulowania na nowo zasad dotyczàcych wielkoÊci produkcji owo-
ców, warzyw, wina i t∏uszczów roÊlinnych. Implikacje przyj´cia Hiszpanii do grona krajów
Wspólnot Europejskich dla funkcjonowania systemu finansowego zostanà zaprezentowane
w rozdziale nast´pnym.

2.1.5. Polityka monetarna

W 1969 r. wraz z przyznaniem Bankowi Hiszpanii uprawnieƒ w zakresie wyznaczania stopy
redyskonta (wià˝àcej dla banków i kas oszcz´dnoÊciowych) oraz wspó∏czynnika kasowego (1971 r.)
instytucja ta zyska∏a mo˝liwoÊç kreowania polityki monetarnej. Cel strategiczny uto˝samiany by∏
z utrzymaniem okreÊlonego poziomu lub stopy wzrostu dochodu nominalnego, co mia∏o pozwoliç
na osiàgni´cie celu podstawowego: po˝àdanego malejàcego poziomu inflacji. Jako cel operacyjny
wyró˝niono wskaênik zmiany iloÊci pieniàdza. Sama zaÊ definicja pieniàdza podlega∏a modyfika-
cjom. W pierwszym okresie od 1973 r. do 1983 r. pieniàdz definiowano jako „dost´pne Êrodki p∏yn-
ne” (M3), które uznawano za agregat pieni´˝ny, który najlepiej odzwierciedla zwiàzek mi´dzy zja-
wiskami monetarnymi a gospodarkà realnà i tym samym jest najskuteczniejszy jako Êrodek
transmisyjny mi´dzy politykà pieni´˝nà a rozwojem koniunktury. Trzeba te˝ podkreÊliç, i˝ przy ów-
czesnym, niskim stanie otwarcia gospodarki nie brano pod uwag´ roli kursu walutowego.

Jednak wobec stopniowej liberalizacji systemu finansowego i pojawiania si´ nowych form
oszcz´dzania i zad∏u˝ania si´ (bonów kasowych, weksli przedsi´biorstw i bankowych, listów hipotecz-
nych i obligacji skarbowych), znaczenie dost´pnych Êrodków p∏ynnych jako wy∏àcznego sposobu wy-
znaczania przep∏ywów zwiàzanych z wydatkami nominalnymi spad∏o. WieloÊç nowych p∏ynnych ak-
tywów (atrakcyjnych ze wzgl´du na swoje wy˝sze od bankowego oprocentowania), których nie
uwzgl´dnia∏a miara M3, sprawia∏a, i˝ nieÊciÊle odzwierciedla∏a relacj´ poda˝y pieniàdza i wydatków
w gospodarce. W koƒcu 1983 r. dosz∏o do sytuacji, w której pomimo formalnego obowiàzywania M3,
w∏adze monetarne (nie wyznaczywszy jeszcze celu wzrostu dla nowej miary) zacz´∏y si´ pos∏ugiwaç
„aktywami p∏ynnymi w obiegu publicznym” (hiszp. activos líquidos en manos del público – ALP).
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Skoncentrowanie si´ na nowym agregacie doprowadzi∏o do istotnych korekt M3 i zmiany
konstrukcji wspó∏czynnika kasowego, który uwzgl´dnia∏ nowe rodzaje instrumentów finansowych;
stàd koniecznoÊç podniesienia jego poziomu do 18%. Nast´pnie jego wielkoÊç stopniowo si´ obni-
˝a∏a, czemu towarzyszy∏ wykup certyfikatów depozytowych Banku Hiszpanii przez zobowiàzane
do tego jednostki. 

Od 1984 r. mo˝na zatem wyró˝niç kolejny etap polityki pieni´˝nej, trwajàcy do 1992 roku.
Bogatsza informacja statystyczna o sk∏adnikach nowego agregatu pozwoli∏a w∏adzom monetarnym
na oficjalne okreÊlenie stopy wzrostu ALP jako celu Êrednioterminowego realizowanej polityki mo-
netarnej; obowiàzywa∏a tak˝e zmodyfikowana postaç wspó∏czynnika kasowego. Znaczenie M3
sprowadzono do celu krótkoterminowego, a w 1986 r. sta∏ si´ wy∏àcznie „wskaênikiem” polityki
monetarnej. Jako narz´dzia polityki pieni´˝nej stosowane w latach 1973–85 tradycyjnie wymienia
si´67: wspó∏czynnik kasowy, kredyty dla systemu bankowego i operacje otwartego rynku (kszta∏to-
wanie si´ wspó∏czynnika kasowego przedstawia punkt 2.2.3.2 i tabela 9; cechy walorów wykorzy-
stywanych przez bank centralny w kontroli poda˝y pieniàdza podsumowuje tabela 8). 

Nale˝y te˝ wspomnieç o stopniowej liberalizacji wi´kszoÊci operacji aktywnych i pasywnych
przeprowadzanych przez instytucje finansowe, których oprocentowanie zosta∏o wy∏àczone spod
kontroli Banku Hiszpanii; zagadnienie to zostanie szerzej omówione w dalszej cz´Êci rozdzia∏u. Wo-
bec pozbawienia banku centralnego tego instrumentu polityki pieni´˝nej, „w zamian” przyznano
mu swobod´ ustalania oprocentowania kredytów refinansowych.

Z punktu widzenia funkcjonalnego, istotne by∏o te˝ przyznanie szerszej autonomii Bankowi
Hiszpanii na podstawie Prawa Regulujàcego Organy Kierownicze Banku Hiszpanii z 1980 r. W ak-
cie tym bank centralny zosta∏ zdefiniowany jako „podmiot prawa publicznego, z w∏asnà osobowo-
Êcià prawnà i pe∏nà zdolnoÊcià do czynnoÊci prawnych jako podmiot publiczny i prywatny, który dla
realizacji swoich zadaƒ, b´dzie dzia∏a∏ autonomicznie”68. 

W rzeczywistoÊci jednak Bank Hiszpanii zobligowany by∏ do prowadzenia polityki pieni´˝nej
zgodnej z ogólnymi celami polityki gospodarczej wyznaczonymi przez rzàd; mia∏ te˝ obowiàzek
podporzàdkowania si´ instrukcjom rzàdu i Ministerstwa Gospodarki i Finansów. Mo˝na wi´c uznaç, ˝e
zakres autonomii banku centralnego ogranicza∏ si´ do zagadnieƒ zwiàzanych z nadzorem bankowym.

Wykres 5  Reforma Êredniookresowego celu polityki monetarnej

• Gotówka

• Wk∏ady na ˝àdanie

• Inne depozyty i pasywa bankowe,

pozwalajàce na realizacj´ przelewów  i obs∏ug´ p∏atnoÊci

• Depozyty terminowe

• Ârodki czasowo udost´pnione, zbywalne jednostki uczestnictwa w aktywach,

 depozyty w walutach obcych, bony kasowe i pieni´˝ne

• Pasywa krótkoterminowe (do 1 roku) emitowane przez

Instytut Kredytu Oficjalnego (ICO) i innych publicznych instytucji kredytowych

• Instrumenty krótkoterminowe emitowane przez  podmioty

 administracji publicznej nabyte przez gospodarstwa domowe i firmy

• Transfery aktywów prywatnych, obligacje indosowane

 i awale weksli przedsi´biorstw realizowane przez system bankowy

• Bony pieni´˝ne, listy zastawne i inne instrumenty

notowane na rynkach pieni´˝nych – wyemitowane przez ICO

i inne instytucje kredytowe

 ALP

 M3

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 114–117.

67 L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 119.
68 L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 73.
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2.1.6 Polityka kursu walutowego

Mi´dzynarodowy kryzys walutowy, skutkujàcy faktycznym zerwaniem zobowiàzaƒ wynikajà-
cych z porozumienia z Bretton Woods, w przypadku Hiszpanii doprowadzi∏ do rewaluacji waluty
hiszpaƒskiej z 70 do 64,5 peset za 1 dolara USA (w grudniu 1971 r.), nast´pnie zaÊ w styczniu
1974 r. do ca∏kowitego uwolnienia kursu (do 1976 r. utrzymywa∏ si´ na poziomie 58 peset za do-
lara). Oznacza∏o to swobodne kszta∏towanie si´ ceny pesety hiszpaƒskiej w okreÊlonym przedziale
zmiennoÊci, z dopuszczeniem interwencji ze strony Banku Hiszpanii, gdyby kurs rynkowy przekra-
cza∏ dopuszczalny obszar fluktuacji69. 

W lutym 1976 r. wobec dramatycznej sytuacji bilansu p∏atniczego70 zadecydowano o dewa-
luacji hiszpaƒskiej waluty (zmiana kursu Êredniego) do poziomu 70 peset za dolara. Mimo ˝e po-

Tabela 8 W∏aÊciwoÊci wybranych papierów wartoÊciowych stosowanych dla celów polityki
pieni´˝nej w latach 1973–1985 

èród∏o: L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 158.

Emitent

Cel

Termin wykupu

Mechanizm emisji

Instrument polityki
pieni´˝nej w latach

Dopuszczalni na-
bywcy (posiadacze)

Bony skarbowe

Ministerstwo Finan-
sów

polityka pieni´˝na 

Mi´dzy 1 a 3 mies. 

Bank Hiszpanii
przedstawia∏ dzien-
ne oferty sprzeda˝y
instytucjom finanso-
wym, które mog∏y je
przyjàç lub odrzuciç
bank centralny re-
zerwowa∏ sobie pra-
wo odkupu w ozna-
czonym momencie
przysz∏ym

1973–1982

instytucje bankowe,
firmy ubezpieczenio-
we, instytucje zbio-
rowego oszcz´dza-
nia, towarzystwa
i fundusze inwesty-
cyjne

Certyfikaty depo-
zytowe Banku
Hiszpanii

Bank Hiszpanii

polityka pieni´˝na 

6–12 mies. 

tak jak bony skarbo-
we

1980–1982

banki i kasy oszcz´d-
noÊciowe

Certyfikaty regula-
cji pieni´˝nej 
Banku Hiszpanii

Bank Hiszpanii

polityka pieni´˝na

1–12 mies.

emisja co 2 tygo-
dnie; terminy wyku-
pu znane z góry;
sprzeda˝ w drodze
licytacji, z dyskon-
tem

1982–1983

instytucje bankowe,
firmy ubezpieczenio-
we, paƒstwowe in-
stytucje kredytowe,
towarzystwa i fun-
dusze inwestycyjne,
poÊrednicy na rynku
pieni´˝nym, mi´dzy-
narodowe instytucje
finansowe

Weksle skarbowe

skarb paƒstwa

polityka fiskalna
i pieni´˝na (do 1987)

6,12 i 18 mies.

sprzeda˝ w drodze
licytacji

1984–1987

wszyscy inwestorzy

69 W∏adze pomimo zadeklarowania mechanizmu p∏ynnego kursu walutowego pesety, by∏y ˝ywo zainteresowane jego
kszta∏towaniem. Wyznaczano wi´c graniczne kursy interwencyjne (ustalane codziennie przez bank centralny), w przy-
padku przekroczenia których Bank Hiszpanii rezerwowa∏ sobie prawo interwencji na rynku walutowym. Odbywajàca si´
w po∏udnie sesja rynku mi´dzybankowego (walutowego) prowadzi∏a do ustalenia cen walut obcych, przy zastrze˝eniu
pewnych minimów cen. Ceny ostateczne na dany dzieƒ, w postaci fixingu opracowanego przez Bank Hiszpanii, stawa-
∏y si´ kursem oficjalnym.
70 Przy ca∏kowitych rezerwach walutowych i w z∏ocie wynoszàcych 5,95 miliarda dolarów, ca∏kowity d∏ug zagraniczny
wynosi∏ 8,45 miliarda dolarów, a deficyt handlu zagranicznego 8,57 miliarda dolarów.



32

2

Lata 1974–1985. Pierwszy etap liberalizacji 

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

czàtkowo uda∏o si´ uniknàç skutków dodatkowej presji inflacyjnej wywo∏anej przez wzrost cen to-
warów importowanych, póêniejsze posuni´cia rzàdu nie pozwoli∏y wykorzystaç potencja∏u tej de-
waluacji. Do kolejnej dewaluacji pesety (do poziomu 87 peset za 1 dolara) dosz∏o w 1977 r.; mo-
tywem decyzji w∏adz by∏o po raz kolejny dà˝enie do uzyskania równowagi zewn´trznej.

Od tego czasu obserwuje si´ na mi´dzynarodowych rynkach walutowych post´pujàcà depre-
cjacj´ dolara (mia∏o to naturalnie niekorzystny wp∏yw na kszta∏towanie si´ bilansu handlowego
Hiszpanii – patrz wykres 6), która trwa a˝ do wprowadzenia od 1980 r. (za rzàdów R. Reagana) po-
lityki wysokich stóp procentowych w USA. Okres od 1980 r. do 1986 r. przynosi ponownà depre-
cjacj´ pesety w stosunku do dolara. W tym czasie przedsi´biorstwa produkujàce na eksport, nie mo-
gàc liczyç na transfer kosztów rosnàcych cen (wynikajàcych m.in. z rosnàcych kosztów obs∏ugi
zad∏u˝enia) na swoich odbiorców, decydowa∏y si´ na restrukturyzacj´ swojej struktury kapita∏owej,
tak aby zminimalizowaç zale˝noÊç od krajowego kredytu bankowego. Mo˝liwoÊç ta jednak ograni-
czona by∏a do du˝ych eksporterów, którzy mogli pozyskiwaç Êrodki na eurorynkach oraz firm po-
siadajàcych dostateczne nadwy˝ki finansowe; pozosta∏e jednostki, refinansujàc si´ na krajowym
rynku finansowym, faktycznie si´ dekapitalizowa∏y. Ten mechanizm t∏umaczy zjawisko doÊç powol-
nej poprawy sytuacji bilansu handlowego.

Po roku 197371 uprawnienia w zakresie kontroli kszta∏towania si´ kursu walutowego roz-
dzielone by∏y pomi´dzy Bank Hiszpanii i Dyrekcj´ Generalnà Polityki Handlowej i Inwestycji Zagra-
nicznych – wchodzàcà w sk∏ad Ministerstwa Gospodarki. Zadania banku centralnego w tym zakre-
sie mia∏y charakter operacyjny, zaÊ jednostka organizacyjna ministerstwa zajmowa∏a si´
zagadnieniami administracyjnymi.

2.2. Reformy systemu bankowego w latach 1974–1985

2.2.1. Wprowadzenie

Próba ca∏oÊciowej charakterystyki reform systemu bankowego w latach 1974–1986, prowa-
dzi do wskazania nast´pujàcych cech specyficznych:

1. Zmiany post´pujà w kierunku liberalizacji i deregulacji systemu bankowego. 

SpoÊród licznych argumentów podnoszonych na rzecz przemian liberalizujàcych, do najistot-
niejszych zaliczyç nale˝y: (1) potrzeb´ oparcia alokacji kredytu w wi´kszym stopniu o kryteria eko-
nomiczne, a w mniejszej mierze o administracyjne dyrektywy, (2) ch´ç uzyskania wsparcia finanso-
wego ze strony Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego, (3) wol´ odejÊcia od tradycji

Wykres 6 Kurs pesety hiszpaƒskiej (Êrednia z ca∏ego roku) a bilans handlu zagranicznego
w latach 1959–1984

0

2 0

4 0
6 0

8 0

1 0 0

1 2 0
1 4 0

1 6 0

1 8 0

1 9 5 9 1 9 6 4 1 9 6 9 1 9 7 4 1 9 7 9 1 9 8 4

-1 6  0 0 0  

-1 4  0 0 0  

-1 2  0 0 0  
-1 0  0 0 0  

-8  0 0 0  

-6  0 0 0  

-4  0 0 0  
-2  0 0 0  

-  

2  0 0 0  

ptas/$ (oÊ lewa) Bilans  handlu zagranicznego (mln dolarów; oÊ prawa)

èród∏o: R. Tamames, op.cit., s. 175.

71 WczeÊniej obowiàzujàce sposoby kszta∏towania kursu walutowego opisano w rozdziale I.
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arbitralnych decyzji administracyjnych (uto˝samianych z politykà Franco) ingerujàcych w procesy
gospodarcze. 

2. Inicjatywa wywodzi si´ od Banku Hiszpanii i kó∏ rzàdowych z nim zwiàzanych. 

Libera∏owie skupieni wokó∏ Enrique Fuentesa Quintany i Ángela Rojo, dwóch prominentnych
i autorytatywnych ekonomistów, doÊç szybko uzyskali dost´p do kluczowych stanowisk w banku
centralnym i administracji rzàdowej. Znaczna cz´Êç projektów rzàdowych mia∏a swój poczàtek
w Banku Hiszpanii, którego autorytet w dziedzinie polityki gospodarczej nie by∏ podwa˝any.

3. Sposób przygotowywania reform i ich przeprowadzania ÊciÊle dyskutowany z sektorem
bankowym.

Propozycje zmian by∏y prezentowane i poddane ocenie przedstawicieli sektora, co uzasadnia-
no potrzebà zabezpieczenia losu reform wobec nieustabilizowanej sytuacji politycznej (wykluczajà-
cej konsens polityczny w sprawie tak dra˝liwej jak system bankowy72) i groêby blokowania realiza-
cji przemian przez krytycznie nastawione Êrodowisko bankowe73. W latach póêniejszych praktyka
tej specyficznej wspó∏pracy utrwali∏a si´, co niejednokrotnie wzbudza∏o kontrowersje i zarzuty
stronniczoÊci czy wr´cz korupcji wÊród urz´dników.

4. Umocnienie pozycji Banku Hiszpanii. 

Wobec korporacyjnego charakteru Rady G∏ównej Bankowej (szerzej patrz punkt 1.1.1), insty-
tucji, która sta∏a si´ wspólnym, nieformalnym organem decyzyjnym najwi´kszych banków, celem
w∏adz Banku Hiszpanii sta∏o si´ os∏abienie tych niesprzyjajàcych gospodarce zwiàzków i przypisanie
bankowi centralnemu roli mediatora w relacjach mi´dzy bankami a rzàdem. JednoczeÊnie libera∏o-
wie dà˝yli do ograniczania iloÊci gospodarczych oÊrodków decyzyjnych w administracji do mini-
mum, tak by zapewniç skutecznoÊç polityki monetarnej. 

5. Próby os∏abienia pozycji Rady G∏ównej Bankowej. 

W 1977 r. powsta∏o z inicjatywy prezesa Banku Hiszpanii Fuentesa Quintany Hiszpaƒskie Sto-
warzyszenie Banków Prywatnych (AEB)74. Podmiot ten, pierwotnie powo∏any jako forum do pro-
wadzenia negocjacji p∏acowych w sektorze bankowym, mia∏ w perspektywie zajàç pozycj´ Rady
G∏ównej Bankowej75. 

2.2.2. Liberalizacja dost´pu do rynku bankowego

2.2.2.1. Rozszerzanie uprawnieƒ kas oszcz´dnoÊciowych

W roku 1974 po raz pierwszy zdecydowano si´ na zbli˝enie uprawnieƒ mi´dzy bankami pry-
watnymi a kasami oszcz´dnoÊciowymi. Nowe rozstrzygni´cia w zakresie przedmiotu dzia∏alnoÊci
dotyczy∏y m.in.:

• przyznania kasom prawa emisji certyfikatów depozytowych;

• zgody na dost´p kas do izb rozliczeniowych;

• zrównania wysokoÊci op∏at i prowizji;

• stopniowego obni˝ania wspó∏czynnika inwestycji obowiàzkowych na∏o˝onego na kasy
(z 80% do 60% zgromadzonych depozytów);

• wprowadzenia dla wszystkich instytucji bankowych jednolitych uregulowaƒ w zakresie
wspó∏czynnika kasowego, wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci i inwestycji – choç nadal na ró˝-
nym poziomie.

72 Nale˝y pami´taç, ˝e a˝ do czasu obj´cia w∏adzy w 1982, Partia Socjalistyczna Robotnika Hiszpaƒskiego (PSOE), wio-
dàca si∏a lewicowa na scenie politycznej, domaga∏a si´ nacjonalizacji sektora bankowego. 
73 Patrz wypowiedê E. Fuentes Quintana w: S. A. Pérez, op.cit., s. 122.
74 Hiszp. Asociación Española de Banca Privada (AEB).
75 Jak pisze S. Pérez: „Odmiennie ni˝ Rada G∏ówna Bankowa, gdzie banki sprawowa∏y w∏adz´ publicznà za zamkni´ty-
mi drzwiami, AEB mia∏o dzia∏aç jak typowa organizacja lobbyingowa, która wyra˝a∏aby opini´ sektora w sprawach pu-
blicznych i reprezentowa∏a banki na forum publicznym” (S. Pérez, op.cit., s. 123). 
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Proces zrównywania uprawnieƒ w ramach szeroko poj´tego sektora bankowego post´powa∏
tak˝e w latach póêniejszych. W 1977 r. kasom oszcz´dnoÊciowym przyznano kolejne, niedost´pne
dotychczas, prawa:

• mo˝liwoÊç sprzeda˝y z dyskontem skarbowych papierów d∏u˝nych;

• prawo uczestnictwa w operacjach handlu zagranicznego (zarówno w tych dotyczàcych wy-
miany i arbitra˝u, jak i tych, które wiàza∏y si´ z operacjami aktywnymi lub pasywnymi wo-
bec podmiotów zagranicznych). 

JednoczeÊnie jednak podkreÊlano na nowo zasad´ ograniczenia ekspansji kas do regionu,
na którym dzia∏a∏y. Reforma roku 1977 zosta∏a uznana za moment prze∏omowy, w którym w∏adze
odesz∏y od postrzegania kas oszcz´dnoÊciowych jako instytucji ÊciÊle spo∏ecznych i opowiedzia∏y si´
za ich przede wszystkim finansowym charakterem. 

Ten punkt widzenia podtrzymano w kolejnych aktach prawnych modyfikujàcych dzia∏alnoÊç
kas. W szczególnoÊci potwierdzajà to unormowania z 1985 r., odnoszàce si´ zasad podzia∏u zysku
instytucji kredytowych. W ich Êwietle podstawowe znaczenie ma zapewnienie nale˝nego poziomu
Êrodków w∏asnych, jakim majà rozporzàdzaç kasy oszcz´dnoÊciowe, pozostawiajàc ich obowiàzki
zwiàzane z dzia∏alnoÊcià charytatywnà na dalszym planie, jako czynnoÊci uzupe∏niajàce wobec dzia-
∏alnoÊci podstawowej.

Niewàtpliwie istotne dla dzia∏alnoÊci kas oszcz´dnoÊciowych by∏o poddanie ich kompe-
tencji wspólnot autonomicznych na podstawie poszczególnych Statutów Wspólnot Autono-
micznych, które okreÊla∏y zakres uprawnieƒ w∏adz regionalnych w stosunku do kas oszcz´dno-
Êciowych. Jedne z nich rezerwowa∏y sobie wy∏àczne prawa do kierowania dzia∏alnoÊcià kas, inne
zaÊ ogranicza∏y si´ do zagwarantowania sobie mo˝liwoÊci stanowienia prawa i jego egzekwo-
wania wobec podlegajàcych im instytucji. Przyj´te w 1985 r. Prawo o Organach Zwierzchnich
Kas Oszcz´dnoÊciowych mia∏o na celu uporzàdkowanie materii regulacji wewnàtrzregionalnych
stosowanych do obowiàzujàcych przepisów o organizacji funkcjonowania kas oszcz´dnoÊcio-
wych. Zagadnienie rozdzia∏u kompetencji do kierowania dzia∏alnoÊcià kas pozostawa∏o nadal
przedmiotem sporów pomi´dzy w∏adzami centralnymi a autonomicznymi, zaÊ wàski zakres
uprawnieƒ przyznanych w∏adzom regionalnym doprowadzi∏ do kilkakrotnego uciekania si´
do rozstrzygni´ç Trybuna∏u Konstytucyjnego (lata: 1981, 1982, 1988 i 1996). Dla potrzeb ni-
niejszej analizy doÊç wspomnieç, ˝e cz∏onkami organów kolegialnych kierujàcych kasami (Zgro-
madzenia Ogólnego, Rady Administracyjnej i Komisji Kontrolnej) byli reprezentanci: w∏adz miej-
scowych, fundatorów (za∏o˝ycieli prywatnych lub publicznych) oraz pracowników, z dominujàcà
rolà dwóch pierwszych grup.

2.2.2.2 OdejÊcie od koncepcji bankowoÊci wyspecjalizowanej

Jak zauwa˝a Rodríguez-Sáiz76, decyzje ministerialne z 1974 r. os∏abi∏y zasad´ specjalizacji
dzia∏alnoÊci banków. W∏adze uzna∏y bowiem, ˝e takie ograniczenie zakresu dzia∏alnoÊci powinno
byç dobrowolne, odpowiadaç potrzebom i interesom instytucji, a nie wynikaç z regulacji prawnej.
Mimo to, nadal zachowywa∏y moc liczne ró˝nice w zakresie uprawnieƒ i obowiàzków dotyczàcych
poszczególnych typów instytucji bankowych, których eliminacja nast´powa∏a stopniowo. Dla przy-
k∏adu, na poczàtku 1985 ogólny wspó∏czynnik inwestycji by∏ ustalony na poziomie 21,5% dla ban-
ków handlowych i uniwersalnych; dla banków przemys∏owych wynosi∏ jednak tylko 18,5%. 

2.2.2.3 Likwidacja barier ekspansji terytorialnej

Równie˝ w zakresie tworzenia nowych oddzia∏ów reforma roku 1974 spowodowa∏a odejÊcie
od dotychczasowych, zachowawczych uregulowaƒ. Zgodnie z jej treÊcià banki, bez wzgl´du
na swój rodzaj, mog∏y w ka˝dej chwili otwieraç nowe placówki. Jedynymi wymogami, jakie im sta-
wiano, by∏o kapita∏owe przygotowanie do ekspansji i uprzednie zakomunikowanie swojego zamia-
ru Bankowi Hiszpanii, który zbadaç mia∏ wspomnianà zdolnoÊç. Modyfikacji uleg∏a te˝ podstawa
oceny, w oparciu o którà mo˝na by∏o stwierdziç, ˝e dany bank jest w stanie udêwignàç wysi∏ek

76 L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 37.
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stworzenia nowego oddzia∏u: sta∏a si´ nià bowiem suma Êrodków w∏asnych, które odnoszono
do prognozowanego (poÊredniego) zapotrzebowania na Êrodki w∏asne banku ze strony klientów,
gdzie dzia∏a∏y lub dzia∏aç zamierza∏y. Pami´taç nale˝y, ˝e nadzór bankowy pos∏ugiwa∏ si´ wczeÊniej
daleko mniej miarodajnà sumà aktywów. 

Zbli˝one przepisy obowiàzywa∏y w przypadku kas oszcz´dnoÊciowych. Co jednak jest warte
zaznaczenia, zasada swobodnej ekspansji w przypadku tego rodzaju instytucji bankowych odno-
si∏a si´ raczej do terytorium wspólnoty autonomicznej, w której oznaczona kasa mia∏a swojà sie-
dzib´. WyjÊcie poza obszar wspólnoty autonomicznej zwiàzane by∏o z serià ograniczeƒ, które znaj-
dowa∏y zastosowanie w zale˝noÊci od wystàpienia (lub nie) wskazanych przes∏anek: 1) posiadania
przez danà kas´ ju˝ istniejàcych placówek na terenie innych wspólnot autonomicznych, 2) istnie-
nia innej kasy oszcz´dnoÊciowej z siedzibà we wspólnocie autonomicznej, na terytorium której
mia∏ byç otwarty oddzia∏ (w tym przypadku rozpatrywano mo˝liwoÊç zawarcia porozumienia
o dwustronnej ekspansji na obszarach odpowiednich wspólnot). Istnia∏ te˝ osobny re˝im okreÊla-
jàcy warunki otwierania oddzia∏ów w pi´ciu najwi´kszych miastach, tj. w Madrycie, Barcelonie,
Walencji, Saragossie i Bilbao; wymagano wtedy dysponowania zgromadzonymi Êrodkami obcymi
w wysokoÊci 50 mld peset i przestrzegania minimalnego poziomu wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci
w wysokoÊci 5%.

Przepisy regulujàce zasady ekspansji kas spó∏dzielczych wydano w roku 1980. Zgodnie
z ich treÊcià nieograniczona geograficznie swoboda otwierania nowych oddzia∏ów przys∏ugi-
wa∏a spó∏dzielniom kredytowym nierolniczym, zaÊ dla kas rolnych przewidziano zakres tery-
torialnej ekspansji zamykajàcy si´ w obszarze wspólnoty autonomicznej dotychczasowej dzia-
∏alnoÊci. 

Niemniej jednak Bank Hiszpanii zachowywa∏ prawo uzale˝nienia otwarcia nowego od-
dzia∏u przez kas´ oszcz´dnoÊciowà lub spó∏dzielczà od swojej decyzji szczególnej, gdyby uzna∏,
˝e prowadzona przez takà instytucj´ polityka ekspansji mo˝e powa˝nie zagroziç jej wynikowi fi-
nansowemu. W stosunku do banków podobne regulacje ostro˝noÊciowe nie obowiàzywa∏y. Do-
datkowym ograniczeniom w zakresie otwierania nowych oddzia∏ów poddane by∏y dwie grupy
instytucji:

• jednostki w ciàgu kilku pierwszych lat po utworzeniu;

• jednostki zagraniczne.

2.2.2.4. Cz´Êciowe otwarcie rynku na nowe podmioty

W latach 1974–1975 dochodzi do ostatecznego zerwania z politykà „status quo” banko-
wego wobec krajowych instytucji bankowych. W wydanych w tym okresie aktach prawnych okre-
Êla si´ procedury tworzenia nowych banków i kas oszcz´dnoÊciowych, które do tego czasu nie
by∏y obecne w systemie prawnym. TreÊç regulacji, pomimo przewidywania zaostrzonego rygoru
podczas pierwszych lat dzia∏alnoÊci, stanowi∏a decydujàcy krok w kierunku liberalizacji systemu
bankowego. 

Proces otwarcia hiszpaƒskiego sektora bankowego na zagranicznà konkurencj´ rozpoczà∏ si´
w 1978 r., wraz z wycofaniem zakazu otwierania nowych oddzia∏ów i przygotowaniem ram nor-
matywnych ich dzia∏alnoÊci. Ograniczenia, jakie przewidziano dla wkraczajàcych instytucji zagra-
nicznych, by∏y nast´pujàce:

1) nie mog∏y czerpaç z rynku hiszpaƒskiego Êrodków finansowania w pesetach, przekracza-
jàcych 40% przyznanych przez nie kredytów na rzecz podmiotów hiszpaƒskich; z ograniczenia te-
go wy∏àczono uzyskiwanie finansowania z rynku mi´dzybankowego;

2) nie mog∏y otworzyç wi´cej ni˝ trzy oddzia∏y, w∏àcznie z siedzibà;

3) ich portfel papierów wartoÊciowych móg∏ sk∏adaç si´ tylko z papierów emitowanych
przez instytucje publiczne (z nielicznymi wyjàtkami).

Dzia∏alnoÊç banków zagranicznych mog∏a byç prowadzona po uzyskaniu zgody rzàdu, przy czym
wniosek opiniowany by∏ przez Bank Hiszpanii i dzia∏ajàcà jeszcze wówczas Rad´ G∏ównà Bankowà. 
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2.2.3. Zmiany w ograniczeniach dzia∏alnoÊci mechanizmu rynkowego

2.2.3.1. Stopniowe odchodzenie od regulacji stóp procentowych, op∏at i prowizji

W roku 1974 ca∏kowicie uwolniono oprocentowanie operacji aktywnych i pasywnych, o ter-
minie przekraczajàcym dwa lata – decyzja ta dotyczy∏a wszystkich instytucji bankowych.

Po trzech latach dokonano dalszej liberalizacji oprocentowania: swobodnie mog∏o si´ kszta∏-
towaç oprocentowanie operacji o terminie przekraczajàcym rok, zarówno dla operacji pasywnych,
jak i operacji aktywnych nieuwzgl´dnianych przy kalkulacji wspó∏czynników. Pozostawiono jednak
górnà granic´ oprocentowania rachunków bie˝àcych i oszcz´dnoÊciowych. Kolejny etap liberaliza-
cji mia∏ miejsce w roku 1981; kiedy zdecydowano o uwolnieniu:

• wszystkich stóp oprocentowania operacji aktywnych (niezale˝nie od tego, na jaki termin
i w jakiej kwocie mia∏y byç zrealizowane); wyjàtek stanowi∏y operacje aktywne czyniàce za-
doÊç wymogowi utrzymania wysokoÊci wspó∏czynnika inwestycji na odpowiednim pozio-
mie;

• oprocentowania operacji pasywnych o terminie przekraczajàcym szeÊç miesi´cy i dla kwot
przekraczajàcych 1 milion peset;

• oprocentowania operacji pasywnych instytucji bankowych wobec innych poÊredników fi-
nansowych lub wobec w∏adz lokalnych.

Przed∏u˝ajàcy si´ kryzys bankowy (patrz dalej – punkt 2.3.7) nie sprzyja∏ dalszej liberalizacji
stóp procentowych; w∏adze by∏y niech´tne eliminowaniu kolejnych ograniczeƒ w obawie przed wy-
wo∏aniem wyniszczajàcej walki konkurencyjnej wÊród instytucji depozytowych. 

Do 1981 r. regulacja op∏at i prowizji mia∏a charakter zupe∏ny – podzielono je na grupy
i w stosunku do ka˝dej z nich ustalano wartoÊci urz´dowe, wyznaczajàce górny lub dolny limit wiel-
koÊci dopuszczalnych. Reforma z 1981 r. uwalnia∏a poziom prowizji od operacji bankowych innych
ni˝ aktywne i prowizji od operacji aktywnych w walutach obcych. Wobec pozosta∏ych operacji ak-
tywnych obowiàzywa∏y wartoÊci maksymalne prowizji pobieranych przez instytucje bankowe.
Wprowadzono ponadto obowiàzek udost´pniania do wiadomoÊci klientów wykazu pobieranych
op∏at i prowizji. 

2.2.3.2. Wzrost roli wspó∏czynnika kasowego

Od roku 1979 mo˝na by∏o zaobserwowaç rosnàcà aktywnoÊç Banku Hiszpanii w zakresie
operowania wspó∏czynnikiem kasowym, co nale˝y wiàzaç z pos∏ugiwaniem si´ nim jako obiecujà-
cym instrumentem polityki pieni´˝nej wobec silnej presji inflacyjnej. Zatem oprócz ustalonego
na poziomie 7,75% wspó∏czynnika odpowiadajàcego potrzebom technicznym p∏ynnoÊci w oparciu
o t´ samà metod´ kalkulacji naliczano drugi komponent (o zmiennej wielkoÊci), b´dàcy podstawà
do deponowania wynikowej kwoty na oprocentowanym rachunku w banku centralnym. Depozyt
ten mia∏ charakter obligatoryjny, zaÊ wynagrodzenie za przekazane Êrodki sytuowa∏o si´ poni˝ej cen
rynkowych77. 

Przepisy z roku 1983 wprowadzi∏y g∏´bokie zmiany w zakresie regulacji zwiàzanych ze wspó∏-
czynnikiem kasowym:

• rozszerzono grup´ podmiotów dzia∏ajàcych w sektorze finansowym obowiàzanych do je-
go przestrzegania o pozosta∏e instytucje kredytowe, m.in. towarzystwa kredytu hipotecz-
nego i spó∏ki poÊredniczàce na rynku pieni´˝nym;

• powi´kszono katalog elementów w∏àczanych do kalkulacji tzw. pasywów zaliczanych78,
b´dàcych podstawà do okreÊlenia wspó∏czynnika kasowego (wczeÊniej przy obliczaniu bra-
no pod uwag´ przede wszystkim pozycje depozytowe);

77 W 1983 r. dodatkowe 4% pasywów zaliczanych banków i kas oszcz´dnoÊciowych musia∏o obowiàzkowo znaleêç si´
na rachunku w banku centralnym oprocentowanym w skali 10% rocznie, podczas gdy stopa inflacji si´ga∏a 12%.
78 Hiszp. pasivos computables.
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• podniesiono obowiàzujàce minima wspó∏czynnika (komponent techniczny obni˝ono
do 5%, zaÊ komponent „monetarny” wzrós∏ do 13%).

Wymienione zmiany wynika∏y z potrzeby uwzgl´dnienia nowych form poÊrednictwa finanso-
wego i stawia∏y sobie za zadanie eliminacj´ nierównoÊci w traktowaniu poszczególnych sektorów
rynku. Co równie istotne, odpowiada∏y te˝ na koniecznoÊç bardziej skutecznej kontroli poda˝y pie-
niàdza ze strony Banku Hiszpanii. 

Kszta∏towanie si´ wspó∏czynnika kasowego w latach 1981–1986 dla banków i kas oszcz´d-
noÊciowych pokazuje tabela 9.

Dla spó∏dzielni kredytowych i kas rolnych, jako ostatniej grupy w ramach sektora bankowe-
go, wspó∏czynnik kasowy ustanowiono w 1978 r. WysokoÊç i sposób jego pokrycia w przypadku
kas spó∏dzielczych by∏y ukszta∏towane odmiennie.

2.2.3.3 Przekszta∏cenia wspó∏czynnika inwestycji

W latach 1974–1985 nie zdecydowano si´ odejÊç od obowiàzku wspó∏uczestnictwa instytu-
cji bankowych w finansowaniu d∏ugu publicznego. Stopniowemu ujednoliceniu ulega∏y wielkoÊci
i zasady konstrukcji wspó∏czynnika dla ró˝nych rodzajów instytucji bankowych.

W roku 1977 zdecydowano si´ na reform´, która oznacza∏a stopniowe zmniejszenie rozmia-
ru inwestycji obowiàzkowych przewidzianych dla kas oszcz´dnoÊciowych. Proces ten wstrzymano
w 1984 roku, co mog∏o Êwiadczyç o pewnej chwiejnoÊci intencji w∏adz. Tym samym, w 1984 r.
wspó∏czynnik funduszy publicznych (pierwszy komponent ogólnego wspó∏czynnika inwestycji) wy-
nosi∏ 25,25%, zaÊ wspó∏czynnik skarbowych kredytów specjalnych (drugi sk∏adnik) 10%. Nale˝y te˝
zwróciç uwag´ na istotnà ró˝nic´ w zakresie wymogów inwestycji obowiàzkowych mi´dzy banka-
mi a kasami oszcz´dnoÊciowymi na niekorzyÊç tych ostatnich, która utrzymywa∏a si´ do roku 1986
(kiedy rozpocz´to realizacj´ reformy z 1985 r.).

Dla kas spó∏dzielczych wspó∏czynnik inwestycji sta∏ si´ obowiàzujàcy od roku 1981 i tak˝e
w postaci dwóch komponentów: wspó∏czynnika funduszy publicznych (20% Êrodków obcych)
i wspó∏czynnika skarbowych kredytów specjalnych (10% Êrodków obcych). Przewidziano te˝ ró˝ni-
ce w wymogach wobec kas rolnych i spó∏dzielczych kas kredytowych. 

Od roku 1984 zacz´to te˝ stosowaç dodatkowy wspó∏czynnik inwestycji obowiàzkowych,
w którym za wy∏àczne aktywa zaliczane uznawano weksle skarbowe79 (odnoszone do sumy akty-

Rok

Tabela 9 Wspó∏czynniki inwestycyjne i wspó∏czynnik kasowy w latach 1981–1986 (w %) 

* Powy˝sze sumy majà charakter przybli˝ony.
** Dane na koniec roku.
èród∏o: S. Carbo Institutional, Structural, and Supervisory Developments in Spanish Banking, University College of North Wales, Bangor
1994, s. 15.
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Razem*Wspó∏czynnik

kasowy

Wspó∏czynnik

weksli skarbo-

wych

Ogólny

wspó∏czynnik

inwestycji

Banki** Kasy oszcz´dnoÊciowe**
1981 21,00 - 8,75 29,75 45,00 - 8,75 53,75
1982 21,00 - 9,75 30,75 39,00 - 9,75 48,75
1983 21,50 - 11,75 33,25 35,25 - 11,75 47,00
1984 21,50 12,00 18,00 51,50 35,25 12,00 18,00 65,25
1985 16,50 10,00 18,00 44,50 26,50 10,00 18,00 54,50
1986 13,00 10,00 18,00 41,00 13,00 10,00 18,00 41,00

79 Weksle skarbowe (hiszp. págares del tesoro) by∏y instrumentami d∏u˝nymi o terminie wykupu 6-, 12- i 18-miesi´cz-
nym. Posiada∏y oprocentowanie odpowiadajàce rynkowemu i bardzo szybko sta∏y si´ punktem referencyjnym dla innych
papierów krótkoterminowych. AtrakcyjnoÊç weksli skarbowych, dost´pnych zarówno dla osób fizycznych, jak i praw-
nych, podnosi∏ fakt, ˝e z ich zakupem zwiàzane by∏y okreÊlone korzyÊci zwiàzane z mo˝liwoÊcià unikni´cia opodatko-
wania. W latach 1984–87 Bank Hiszpanii pos∏ugiwa∏ si´ nimi w regulowaniu poda˝y pieniàdza. Patrz tak˝e tabela 8.
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wów); wspó∏czynnik ten wkrótce zacz´to wykorzystywaç jako uzupe∏niajàcy instrument polityki pie-
ni´˝nej.

Po raz kolejny wola ujednolicenia przepisów o inwestycjach obowiàzkowych instytucji banko-
wych ujawni∏a si´ w lutym 1985 r. W akcie ministerialnym z tego roku zapowiedziano redukcj´ ró˝-
nic mi´dzy wspó∏czynnikami inwestycji banków a kas oszcz´dnoÊciowych, a tak˝e zniesienie od-
miennoÊci w regulacjach obowiàzujàcych wobec banków uniwersalnych, komercyjnych
i przemys∏owych80.

Najpowa˝niejsze zmiany w zakresie regulacji wspó∏czynnika inwestycji przynios∏a kolejna re-
forma z 1985 r., która przewidywa∏a: 

• rewizj´ sposobu kalkulacji wspó∏czynnika inwestycji (po∏àczenie poszczególnych wspó∏-
czynników czàstkowych); 

• uwzgl´dnienie nowych rodzajów aktywów finansowych przy okreÊlaniu podstawy jego na-
liczania;

• ostateczne ujednolicenie wymogów dla wszystkich podmiotów obj´tych obowiàzkiem;

• zbli˝enie oprocentowania inwestycji obowiàzkowych do poziomu cen rynkowych;

• okreÊlenie przepisów przejÊciowych dotyczàcych finansowania deficytu bud˝etowego.

Reforma ta spowodowa∏a tak˝e likwidacj´ obowiàzku, który spoczywa∏ na bankach i kasach
oszcz´dnoÊciowych w latach 1979–198581, a polega∏ na przymusowym ustanawianiu depozytów
w banku centralnym, które mog∏y byç uwolnione w odpowiedniej kwocie, jeÊli instytucja bankowa
przyzna∏a kredyt o terminie co najmniej 3-letnim lub naby∏a obligacj´, finansujàc tym samym inny
podmiot niefinansowy. 

Wybrane elementy reformy z 1985 r. prezentuje tabela 9. Widoczne jest obni˝enie poziomów
ogólnego wspó∏czynnika inwestycji dla obu rodzajów instytucji, przy jednoczesnym ich wyrówna-
niu w roku 1986, a tak˝e rosnàce znaczenie weksli skarbowych w wype∏nianiu obowiàzków inwe-
stycyjnych.

2.2.4. Bezpieczeƒstwo systemu bankowego

2.2.4.1. Rozbudowa regulacji wyp∏acalnoÊci instytucji bankowych

Jak zasygnalizowano w rozdziale I (patrz punkt 1.2.4), do roku 1974 nie zosta∏y wypracowa-
ne kompletne regulacje prawne dotyczàce wyp∏acalnoÊci instytucji bankowych.

Do banków przemys∏owych, które jako jedyne by∏y zobowiàzane do utrzymywania na wyzna-
czonym poziomie wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci, w 1974 r. do∏àczy∏y banki uniwersalne i handlowe;
wartoÊç wspó∏czynnika ustalono dla nich na poziomie 8%. Kasy oszcz´dnoÊciowe stosowa∏y wspó∏-
czynnik w swej dzia∏alnoÊci fakultatywnie82. Kasy rolne i spó∏dzielnie kredytowe do przestrzegania
przepisów o wspó∏czynniku wyp∏acalnoÊci zobowiàzano dopiero w 1979 r. Wysi∏ki podejmowane
w tym czasie koncentrowa∏y si´ na eliminowaniu niedoskona∏oÊci konstrukcji wspó∏czynnika, wyni-
kajàcych z pos∏ugiwania si´ nim przede wszystkim jako narz´dziem ochrony deponentów oraz in-
strumentem polityki pieni´˝nej. OkreÊlono wtedy obowiàzujàce standardy rachunkowoÊci i zasady
tworzenia rezerw.

Zasadnicza reforma regulacji odnoszàcych si´ do wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci nadesz∏a do-
piero w roku 1985 w zwiàzku z przygotowywaniem si´ Hiszpanii do wstàpienia do Europejskiej
Wspólnoty Gospodarczej. TreÊç unormowaƒ wyprzedza∏a w wielu miejscach wymogi stawiane
przez ustalenia Komitetu Bazylejskiego Banku Rozliczeƒ Mi´dzynarodowych z 1988 r. i dyrektywy

80 Jeszcze w roku 1985 banki przemys∏owe obowiàzane by∏y do przestrzegania ogólnego wspó∏czynnika inwestycji
na poziomie 18,5%; dla banków uniwersalnych i handlowych jego wielkoÊç wynosi∏a 21,5%. 
81 Dla kas oszcz´dnoÊciowych regulacja ta sta∏a si´ obowiàzujàca od 1981 r.; wtedy te˝ rozszerzono ich obowiàzki
w tym zakresie.
82 L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 236.
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Rady Unii Europejskiej83 z 1989 r. Kalkulacja wskaênika opiera∏a si´ na odniesieniu sumy funduszy
w∏asnych do sumy wa˝onych ryzykiem aktywów, przy czym zarówno obliczenie funduszy w∏asnych,
jak i przypisanie poszczególnym sk∏adnikom aktywów wag ryzyka odbywa∏o si´ w sposób ÊciÊle ure-
gulowany przez przepisy. Utrzymywanie si´ wskaênika powy˝ej okreÊlonego poziomu (w Hiszpanii
minimalny poziom wynosi∏ 7,5%, a póêniejsza dyrektywa unijna przewidywa∏a 8%) mia∏o stanowiç
zabezpieczenie wyp∏acalnoÊci instytucji bankowej: sk∏ania∏o do dywersyfikacji portfela i dostosowa-
nia rozmiaru dzia∏alnoÊci do posiadanych funduszy.

Wprowadzona w 1985 r. regulacja wykazywa∏a jednak pewne odmiennoÊci wobec zasad wy-
prowadzonych przez Porozumienie Bazylejskie czy dyrektywy unijne: nie wprowadzono rozró˝nieƒ
wÊród podmiotów publicznych i nie ró˝nicowano ryzyka w zale˝noÊci od terminu wymagalnoÊci
sk∏adnika aktywów.

Dodatkowo dla instytucji depozytowych ustanowiono wspó∏czynnik obliczany poprzez
odniesienie Êrodków w∏asnych (po wy∏àczeniu amortyzacji i utworzonych rezerw) do niewa˝o-
nej sumy ich inwestycji (zarówno realnych, jak i finansowych); minimalny poziom wspó∏czynni-
ka wynosi∏ 5%. 

W sytuacji niespe∏nienia przez jednostk´ wymogu utrzymywania wspó∏czynnika wyp∏acalno-
Êci powy˝ej poziomu minimalnego przewidziano dwa rodzaje represji:

• na tworzenie rezerw wspomniane jednostki winny przeznaczyç okreÊlonà cz´Êç swoich zy-
sków lub nadwy˝ek p∏ynnoÊci; jak wielka ma byç to cz´Êç, rozstrzyga rozporzàdzenie rzà-
dowe;

• otwieranie nowych oddzia∏ów zostanie uzale˝nione od uprzedniej zgody Banku Hiszpanii
lub w∏adz wspólnot autonomicznych wyposa˝onych w t´ kompetencj´, po uprzednim po-
informowaniu banku centralnego. 

2.2.4.2. Powo∏anie Funduszy Gwarancji Depozytów

Impulsem do zwrócenia uwagi i zaostrzenia przepisów zwiàzanych z wyp∏acalnoÊcià sta∏ si´
przewlek∏y kryzys bankowy lat 1978–1983 (patrz punkt 2.3.7). Inicjatorem utworzenia tych insty-
tucji by∏ Bank Hiszpanii, któremu zarzucano brak dostatecznej kontroli nad dzia∏alnoÊcià banków
znajdujàcych si´ w trudnoÊciach84. Powo∏ane w 1977 r. (dla banków i kas oszcz´dnoÊciowych)
i 1982 r. (dla kas spó∏dzielczych) Fundusze Gwarancji Depozytów, mia∏y wi´c za cel ochron´ intere-
sów w∏aÊcicieli depozytów oraz strze˝enie kapita∏u zaufania do instytucji bankowych. Poni˝szy opis
skoncentruje si´ na Funduszu Gwarancji Depozytów (FGD) dla instytucji stricte bankowych (tj. ban-
ków uniwersalnych, przemys∏owych i handlowych), ze wzgl´du na szczególnà rol´, jakà odegra∏ on
w normalizacji sytuacji po wybuchu kryzysu,

Poczàtkowo mechanizm organizacyjny FGD odpowiada∏ temu, który charakteryzuje ubezpie-
czenia wzajemne. Gwarantowano wyp∏at´ depozytów nieprzekraczajàcych 500 tys. peset w sytu-
acjach, gdy dosz∏o do zawieszenia wyp∏at lub bankructwa jednostki bankowej. Fundusz nie by∏ wy-
posa˝ony w osobowoÊç prawnà, a jego dzia∏alnoÊç podlega∏a kierownictwu Banku Hiszpanii. Ârodki
zgromadzone pochodzi∏y:

• w 50% od banków prywatnych, które jednorazowo odprowadzi∏y 1 promil powierzonych
im depozytów – kwota ta jednoczeÊnie by∏a zaliczana na poczet Êrodków s∏u˝àcych
do okreÊlenia wspó∏czynnika kasowego; 

• w 50% od Banku Hiszpanii.

Ju˝ w 1978 r. zmodyfikowano zasady dzia∏alnoÊci FGD, zezwalajàc mu na przekazanie pierw-
szej raty (nieprzekraczajàcej kwoty ubezpieczenia depozytów) na rzecz banków, które co prawda
nie zawiesi∏y wyp∏at ani nie upad∏y, ale znajdowa∏y si´ jednak w trudnym po∏o˝eniu. Stworzono te˝
Korporacj´ Bankowà (Corporación Bancaria S.A.), która zajàç si´ mia∏a rozwiàzywaniem problemów

83 Dyrektywa Rady z dnia 18 grudnia 1989 r. w sprawie wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci instytucji kredytowych
(89/647/EEC).
84 J. Gual, X. Vives, op.cit., s. 41.
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banków w z∏ej sytuacji finansowej, a której udzia∏owcami by∏y w równych cz´Êciach banki prywat-
ne z jednej strony i Bank Hiszpanii z drugiej. Argumenty, jakie wysuwano dla poparcia tego rozwià-
zania, to koniecznoÊç przej´cia kontroli banków obj´tych kryzysem, kierowania nimi i sanacji
i wreszcie sprzeda˝y, czemu ograniczona formu∏a Funduszu nie mog∏a sprostaç. 

W roku 1980 FGD uzyska∏ liczne dodatkowe uprawnienia:

• osobowoÊç prawnà;

• mo˝liwoÊç podejmowania dzia∏aƒ w zakresie poprawy wyp∏acalnoÊci i funkcjonowania
banków, w celu ochrony interesów deponentów i Funduszu (np. poprzez wymuszenie pod-
dania si´ konkretnego banku okreÊlonym czynnoÊciom nadzorczym);

• przej´cie zadaƒ Korporacji Bankowej, co doprowadzi∏o do stopniowego ustania dzia∏alno-
Êci tej ostatniej; w tym czasie dzia∏ania sanacyjne Funduszu poprzedza ju˝ zasadniczo prze-
j´cie kontroli kapita∏owej nad bankiem.

Modyfikacji uleg∏y tak˝e regu∏y podejmowania decyzji (od tego momentu kompetencja Ko-
misji Zarzàdczej, w sk∏ad której wchodzi∏o czterech przedstawicieli Banku Hiszpanii i czterech z ban-
ków prywatnych) i finansowania (wk∏ady banków, choç naliczane w podobny sposób jak wczeÊniej,
sta∏y si´ sumami rocznymi i nie uwzgl´dniano ich ju˝ przy kalkulacji wspó∏czynnika kasowego; po-
dobnie dzieje si´ z wk∏adami Banku Hiszpanii). 

W ciàgu kolejnych lat ros∏a kwota gwarancji wk∏adów depozytowych – w 1980 r. do 750 tys.
peset, w 1981 r. do 1,5 miliona peset. Nastàpi∏ tak˝e wzrost wielkoÊci wp∏at banków na rzecz Fun-
duszu: w 1985 r. banki zobowiàzane by∏y odprowadziç 1,2 promila sumy przyj´tych depozytów.
Nale˝y podkreÊliç, ˝e uczestnictwo w FGD nie ma charakteru obligatoryjnego dla banków, jednak
jest dla nich warunkiem sine qua non dost´pu do kredytów w Banku Hiszpanii. 

Dzia∏alnoÊç Funduszy Gwarancji Depozytów dla kas oszcz´dnoÊciowych i spó∏dzielczych nie
by∏a intensywna (w szczególnoÊci dotyczy to kas oszcz´dnoÊciowych), sam zaÊ rozwój instytucjo-
nalny FGD dla kas, naÊladowa∏ ten, który wystàpi∏ w przypadku FGD dla banków. Jako ró˝nice
mo˝na wskazaç tendencj´ malejàcà wielkoÊci wp∏at na rzecz Funduszu dla kas oszcz´dnoÊciowych
oraz pewne ró˝nice proceduralne w przypadku przejmowania kontroli (wynikajàce z odmiennej
formy prawnej). 

Kszta∏towanie si´ procentowych wspó∏czynników s∏u˝àcych do obliczenia kwoty wp∏aty
danej instytucji bankowej na rzecz w∏aÊciwego jej Funduszu by∏o zró˝nicowane dla poszczegól-
nych grup instytucji (banków, kas oszcz´dnoÊciowych i kas spó∏dzielczych). Wynika∏o to jak su-
gerujà Vives i Gual85 z odmiennej sytuacji ekonomicznej wspomnianych grup: banków silniej do-
tkni´tych przez kryzys i kas mniej zaanga˝owanych w ryzykowne aktywa. Co jednak istotniejsze,
w ramach ka˝dego z trzech FGD nie wprowadzono rozró˝nienia wÊród uczestników (poprzez
zró˝nicowanie wielkoÊci wp∏at) w zale˝noÊci od stopnia ryzyka, na jakie nara˝ajà deponowane
w nich Êrodki. 

Podsumowujàc, przewidziane zadania statutowe Funduszy na koniec 1985 r. przewidywa∏y:

1) dzia∏ania prewencyjne, nadzorcze i Êledcze nakierowane na podniesienie wyp∏acalnoÊci
i wyeliminowanie nieprawid∏owoÊci w dzia∏alnoÊci banków;

2) gwarancj´ depozytów;

3) interwencj´ w dzia∏alnoÊç jednostek znajdujàcych si´ w trudnoÊciach, w przypadkach któ-
re uznajà za stosowne.

2.2.4.3. Ograniczenia w nabywaniu nieruchomoÊci i papierów wartoÊciowych

Banki zagraniczne tworzàce swoje oddzia∏y po 1978 r., zobowiàzano do ograniczenia swo-
jego portfela do papierów skarbowych i innych walorów, o sta∏ym oprocentowaniu, dopuszczajàc
nieznaczne wyjàtki. Ograniczenia te uchylono dopiero w roku 1987.

85 J. Gual, X. Vives, op.cit., s. 44.
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W przypadku kas spó∏dzielczych od 1979 r. ujednolicono zasady dotyczàce inwestowania
w papiery wartoÊciowe i nieruchomoÊci: portfel papierów o zmiennym oprocentowaniu, powi´k-
szony o inwestycje w nieruchomoÊci i aktywa ruchome, nie móg∏ przekroczyç sumy jego kapita∏u
i rezerw; odstàpienie od tej zasady mog∏o nastàpiç za ministerialnà zgodà.

Kasy oszcz´dnoÊciowe, choç formalnie nie poddane wyraênej regulacji, by∏y od 1979 r. zo-
bowiàzane do konsultowania si´ z Bankiem Hiszpanii w sprawie inwestycji, jakie planowa∏y zreali-
zowaç w akcje przedsi´biorstw, jeÊli rozmiar inwestycji mia∏by przekroczyç 20% kapita∏u danej spó∏-
ki (przedsi´biorstwa).

Dla wszystkich instytucji depozytowych istnia∏y ponadto limity zaanga˝owania wobec kon-
kretnego przedsi´biorstwa lub grupy kapita∏owej. 

Przyj´cie w 1985 r. nowej formu∏y wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci doprowadzi∏o do odej-
Êcia od specyficznych dla danych aktywów limitów zaanga˝owania. Dla przyk∏adu, wartoÊç in-
westycji w papiery wartoÊciowe przedsi´biorstw przemys∏owych nie mog∏a przekroczyç 16%
wartoÊci Êrodków w∏asnych, a w przypadku akcji (papierów d∏u˝nych) banków lub udzia∏ów
w kasach spó∏dzielczych – 35%. Inwestycje w nieruchomoÊci i urzàdzenia infrastruktury obj´-
te by∏y 35-procentowym wskaênikiem, podobnie jak inne aktywa rzeczowe. Prawo wprowa-
dzenia na nowo ograniczeƒ odnoszàcych si´ do rozmiarów zaanga˝owania w poszczególne
rodzaje aktywów (i uzale˝nienie ich górnej granicy od posiadanych przez instytucj´ bankowà
Êrodków w∏asnych) zosta∏o jednak zastrze˝one dla rzàdu, choç do 1986 r. nie wykorzystano tej
mo˝liwoÊci. 

W roku 1985 zadecydowano tak˝e o zlikwidowaniu ograniczeƒ zaanga˝owania w stosunku
do pojedynczych podmiotów, jakie mog∏y przyjàç instytucje depozytowe. Tak˝e i w tym przypadku
zagwarantowano prawo rzàdu do wprowadzenia podobnych ograniczeƒ w stosunku do indywidu-
alnych inwestycji. 

2.3. Dzia∏alnoÊç sektora bankowego w latach 1974–1985

2.3.1. Wprowadzenie

Przemiany, jakie mo˝na by∏o zaobserwowaç w funkcjonowaniu sektora bankowego w latach
1974–1985, wynika∏y w znacznym stopniu z realizowanej przez w∏adze polityki liberalizacji gospo-
darczej. Istotny wp∏yw na struktur´ rynku i sposób konkurowania mia∏ trwajàcy przez niemal pi´ç
lat kryzys bankowy (patrz punkt 2.3.7). Wreszcie we wskazanym okresie mo˝na zauwa˝yç wzrost
aktywnoÊci instytucji bankowych, które podejmujà inicjatywy w zakresie dywersyfikacji êróde∏ na-
p∏ywu Êrodków depozytowych, rozszerzania oferty poÊrednictwa czy umacniania swojej pozycji ryn-
kowej. Nie bez znaczenia jest te˝ fakt pojawienia si´ nowych, konkurencyjnych wobec w∏aÊciwych
bankowoÊci, form lokaty i pozyskiwania kapita∏u.

2.3.2. Szersze grono konkurujàcych podmiotów

W zakresie pojawiania si´ nowych konkurentów na rynku us∏ug bankowych decydujàce
znaczenie mia∏o z pewnoÊcià ustawodawstwo z po∏owy lat 70., które wyrównywa∏o ró˝nice
w zakresie mo˝liwoÊci operacyjnych mi´dzy bankami a kasami oszcz´dnoÊciowymi. Uwolniony
w ten sposób potencja∏ konkurencyjny kas doprowadzi∏ do zgodnej z zamierzeniami w∏adz rywa-
lizacji mi´dzy tymi dwoma formami organizacyjnymi. Bioràc pod uwag´ cechy specyficzne kas
oszcz´dnoÊciowych (m.in. klientela oparta na osobach o ni˝szych i Êrednich dochodach, nie-
znaczne zaanga˝owanie w walory przedsi´biorstw przemys∏owych, to˝samoÊç terytorialna i roz-
budowana lojalnoÊç klientów), mog∏y one cieszyç si´ przewagà taƒszych êróde∏ finansowania ak-
cji kredytowej i bardziej stabilnà sytuacjà finansowà, które ∏àcznie dawa∏y podstawy
do rozpocz´cia ekspansji. 
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Regulacje zamykajàce mo˝liwoÊci rozwoju poza obszar wspólnoty autonomicznej sta∏y
si´ jednak ju˝ na poczàtku lat 80. powa˝nym ograniczeniem dla kas oszcz´dnoÊciowych. Nie-
które z nich podejmowa∏y wi´c dzia∏ania polegajàce na przejmowaniu upadajàcych kas spó∏-
dzielczych zlokalizowanych poza w∏asnà wspólnotà, by kosztem sanacji podporzàdkowanej
jednostki uzyskaç prawo wkroczenia na nowy obszar. Inne kasy oszcz´dnoÊciowe decydowa∏y
si´ na tworzenie grup finansowych, które wykracza∏y poza tradycyjny obszar dzia∏alnoÊci – od-
dzia∏y, które otwierano, oferowa∏y us∏ugi finansowe, lecz nie mog∏y realizowaç typowych ope-
racji bankowych.

Swoistym ograniczeniem dla rozwoju by∏a sama forma prawna kas oszcz´dnoÊciowych. Ka-
sy, z uwagi na swój zbli˝ony do fundacji charakter86, nie mog∏y zwi´kszyç Êrodków w∏asnych
w sposób inny ni˝ poprzez akumulacj´ rezerw87. To zaÊ przek∏ada∏o si´ na ni˝szy w stosunku
do po˝àdanego poziom ekspansji uzale˝nionej m.in. w∏aÊnie od wielkoÊci zgromadzonych Êrodków
w∏asnych. Banki prywatne, b´dàce zasadniczo spó∏kami akcyjnymi, nie napotyka∏y na tego rodzaju
ograniczenia w zakresie tworzenia nowych oddzia∏ów. Wziàwszy pod uwag´ fakt, ˝e to w∏aÊnie
rozszerzanie sieci placówek by∏o jedynà dost´pnà strategià wzrostu, w sytuacji wykluczenia konku-
rencji cenowej przez w∏adze administracyjne, uprawnione jest stwierdzenie, ˝e warunki ekspansji
by∏y preferencyjne dla banków. 

Rola kas spó∏dzielczych w rywalizacji o udzia∏ w rynku, jako instytucji niewielkich i których re-
lacje z klientami opiera∏y si´ na d∏ugotrwa∏ej wspó∏pracy i zorientowaniu na tylko pewne ich grupy,
mia∏a charakter drugorz´dny. Ponadto, doÊç dotkliwie odczu∏y one skutki kryzysu bankowego ze
wzgl´du na du˝à koncentracj´ ryzyka w portfelu kredytowym.

2.3.3. Ograniczona rola banków zagranicznych 

Sytuacja banków zagranicznych, zainteresowanych penetracjà rynku hiszpaƒskiego uleg∏a za-
sadniczej zmianie po roku 1978, kiedy prawnie dopuszczono pewne ograniczone formy ich obec-
noÊci. Wywo∏a∏o to nap∏yw instytucji zagranicznych, które godzi∏y si´ na doÊç wàsko zakreÊlone
uprawnienia operacyjne (m.in. ograniczona mo˝liwoÊç pozyskiwania Êrodków na lokalnym rynku,
maksymalna liczba trzech oddzia∏ów na ca∏ym terytorium kraju) w imi´ szansy rozpocz´cia dzia∏al-
noÊci na perspektywicznym rynku. 

Zagraniczne instytucje bankowe uzyska∏y tak˝e innà mo˝liwoÊç wejÊcia na rynek hiszpaƒski.
Wobec groêby bankructwa licznych jednostek krajowych w∏adze zapowiedzia∏y, ˝e sà sk∏onne si´
zgodziç, w indywidualnych przypadkach, na obj´cie wi´kszoÊciowego pakietu akcji banku znajdu-
jàcego si´ w trudnoÊciach przez instytucj´ zagranicznà. 

Z tej formu∏y skorzysta∏o siedem banków zagranicznych; w ka˝dym z przypadków powsta∏a
w ten sposób jednostka traktowana by∏a jako podmiot hiszpaƒski – tym samym mia∏a szanse roz-
wini´cia dzia∏alnoÊci detalicznej.

86 W przypadku fundacji pozycja „kapita∏ w∏asny” bilansu nie istnieje. Nie mo˝na zatem dokonaç zwi´kszenia kapita∏u.
Równie˝ odpowiadajàcy tej pozycji bilansowej „fundusz za∏o˝ycielski” kas oszcz´dnoÊciowych nie móg∏ wzrosnàç – je-
go wielkoÊç ustalana jest jednorazowo przy utworzeniu jednostki. 
87 Suma funduszy za∏o˝ycielskich kas oszcz´dnoÊciowych nie uleg∏a zmianie w latach 1981–85, podczas gdy suma re-
zerw wzros∏a o 90% i stanowi∏a 54% Êrodków w∏asnych na koniec1985 (za: L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 304).

1960 1978 1980 1982 1986

Udzielone kredyty i portfel inwestycyjny 0,6 1,35 5,2 8,0 12,6
Suma aktywów b.d. b.d. 5,8 b.d. 12,1
Depozyty 0,8 0,72 1,0 1,1 1,3
Kredyty zaciàgni´te na rynku mi´dzybankowym b.d. b.d. 24,0 b.d. 34,0

Tabela 10 Podstawowe wskaêniki rozmiaru dzia∏alnoÊci banków zagranicznych w Hiszpanii
(udzia∏ w sektorze banków prywatnych, w %)

èród∏o: S. Carbo, op.cit., s. 6; R. Casilda, op.cit., s. 205–206; Ó. Fanjul, F. Maravall, La eficiencia del sistema bancario español, Alianza
Editorial, Madryt 1985.
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2.3.4. Konkurencja na rynku bankowym

2.3.4.1. Operacje depozytowo-kredytowe

W analizowanym okresie podstawowe stopy procentowe realizowanych przez instytucje ban-
kowe operacji, tak pasywnych, jak i aktywnych, by∏y ustalane na drodze administracyjnej. Sytuacja
ta wyznacza∏a stopieƒ rywalizacji mi´dzy poszczególnymi jednostkami. Strategia konkurencji, która
wydawa∏a si´ byç najbardziej skuteczna (wy∏àczywszy niemo˝liwà konkurencj´ cenowà), mia∏a
opieraç si´ na pozyskiwaniu klienta drogà geograficznej ekspansji. Jednostka depozytowa mog∏a li-
czyç na wzrost obs∏ugiwanych operacji depozytowych i kredytowych, których wolumen, przy de
facto danej mar˝y odsetkowej, by∏ podstawowym wyznacznikiem ich aktualnego wyniku finanso-
wego. Nale˝y uczyniç tu jednak dwa zastrze˝enia: po pierwsze, zw∏aszcza w przypadku instytucji
obs∏ugujàcych podmioty gospodarcze istotnà rol´ odgrywajà równie˝ op∏aty i prowizje pobrane
w zwiàzku z innymi us∏ugami finansowymi; po drugie, jak wskazywano ju˝ wczeÊniej stopniowa li-
beralizacja przynios∏a efekt w postaci uwolnienia wysokoÊci oprocentowania operacji aktywnych
i pasywnych Êrednio- i d∏ugoterminowych, co umo˝liwia∏o konkurencj´ cenowà (która do tego cza-
su poza nielicznymi przypadkami nie wyst´powa∏a).

Wykres 8 pokazuje kszta∏towanie si´ udzia∏ów poszczególnych typów instytucji w pozyskiwa-
niu depozytów od sektora prywatnego. S∏abnàcà pozycj´ banków mogà t∏umaczyç w pewnej mie-

Wykres 7 Liczba banków zagranicznych w Hiszpanii w latach 1974–1986 
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Wykres 8 Udzia∏y w rynku depozytów w latach 1978–1986 (w %)  
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rze strukturalne trudnoÊci, jakie zosta∏y ujawnione w zwiàzku z kryzysem bankowym, po∏àczone
z tradycyjnie innym rodzajem klientów, na których obs∏ug´ by∏y zorientowane. Kasy oszcz´dnoÊcio-
we, koncentrujàce swojà uwag´ na klientach indywidualnych, w wi´kszym stopniu czerpa∏y korzy-
Êci z ekspansji terytorialnej. 

Utrzymywanie rachunku oszcz´dnoÊciowo-rozliczeniowego88 w danej instytucji jest bardziej
korzystne z punktu widzenia klienta, kiedy oddzia∏ zlokalizowany jest w pobli˝u jego miejsca za-
mieszkania i gdy ma do dyspozycji rozleg∏à sieç placówek. W ten sposób kasy oszcz´dnoÊciowe uzy-
skiwa∏y dost´p do Êrodków o znacznie ni˝szym koszcie ni˝ np. w drodze kredytu mi´dzybankowe-
go. Banki prywatne, koncentrujàce si´ przede wszystkim na klientach korporacyjnych i zasobnych
klientach indywidualnych, by∏y daleko bardziej nara˝one na skutki usamodzielniania si´ przedsi´-
biorstw w pozyskiwaniu finansowania oraz na konkurencj´ alternatywnych wobec depozytu form
oszcz´dzania. Trzeba jednak podkreÊliç, ˝e w starciu mi´dzy kasami oszcz´dnoÊciowymi a bankami
prywatnymi w obszarach konkurujàcych interesów (depozyty, kredyty konsumpcyjne) nie dosz∏o
do konkurencji cenowej – jako instytucje o kosztach operacyjnych jeszcze wy˝szych ni˝ banki, kasy
nie by∏y zainteresowane wywieraniem presji na obni˝enie ceny kredytu.

Banki zagraniczne, które jak ju˝ wspominano, nie mog∏y pozyskaç z rynku hiszpaƒskiego
Êrodków finansowania w pesetach, przekraczajàcych 40% przyznanych przez nie kredytów na rzecz
podmiotów hiszpaƒskich, zmuszone by∏y do czerpania Êrodków z rynku mi´dzybankowego w Hisz-
panii. To oraz fakt, ˝e nie mog∏y otworzyç wi´cej ni˝ trzech placówek na ca∏ym terytorium Hiszpa-
nii, spowodowa∏o, ˝e jednostki te skoncentrowa∏y si´ na bankowoÊci hurtowej. Próby konkurowa-
nia cenà przez instytucje zagraniczne we wczesnych latach 80. zosta∏y doÊç szybko udaremnione
przez grup´ 7 najwi´kszych banków prywatnych89, które za poÊrednictwem rynku pieni´˝nego
(na którym dominowa∏y, a który by∏ dla banków zagranicznych najwa˝niejszym êród∏em pozyskiwa-
nia Êrodków) sztucznie podnosi∏y cen´ kredytu mi´dzybankowego. Jak zauwa˝ajà liczni autorzy90,
wejÊcie banków zagranicznych nie przynios∏o powa˝nej zmiany struktury rynku, ale wywo∏a∏o po-
zytywne efekty w zakresie wprowadzania innowacji finansowych, dynamizacji dzia∏aƒ konkurencyj-
nych w sektorze i przede wszystkim rozwini´cia rynku pieni´˝nego. 

Konkluzjà, jakà mo˝na wywieÊç z powy˝szych zjawisk, jest stwierdzenie, ˝e w∏adze, podej-
mujàc dzia∏ania deregulacyjne, nie wywar∏y dostatecznych bodêców na rzecz obni˝enia cen kredy-
tu. Brak by∏o inicjatywy w zakresie aktywowania paƒstwowych instytucji kredytowych (np. poprzez
ich prywatyzacj´ i powi´kszenie liczby konkurujàcych podmiotów); stosowano utrudnienia wobec
banków zagranicznych i nie podejmowano reform rynku kapita∏owego.

2.3.4.2. Papiery wartoÊciowe

Dualizm banki prywatne–kasy oszcz´dnoÊciowe ujawnia∏ si´ tak˝e jeÊli chodzi o struktur´
portfeli papierów wartoÊciowych utrzymywanych przez oba rodzaje instytucji. Banki prywatne zde-
cydowanie przewa˝ajà w ramach sektora bankowego jako udzia∏owcy przedsi´biorstw niefinanso-
wych (patrz tabela 11).

Obserwowany spadek po 1983 r. wynika z wyzbycia si´ lub odpisania znacznych pakietów
akcji przedsi´biorstw przemys∏owych w zwiàzku z sanacjà sektora. Na uwag´ zas∏uguje te˝ fakt, ˝e
znaczna cz´Êç portfela akcji przypada na firmy nienotowane na gie∏dzie. W przypadku banków hisz-
paƒskich nie by∏o to jednak podyktowane oczekiwaniami wy˝szych zysków, b´dàcych premià
za wy˝sze ryzyko p∏ynnoÊci, ale wynika∏o z:

• tradycyjnych zwiàzków mi´dzy danà instytucjà bankowà a firmà;

• przej´cia kontroli nad bankrutujàcym przedsi´biorstwem przez wierzyciela (bank); 

• obj´cia udzia∏ów w firmie uznawanej za istotnà przez grup´ przedsi´biorstw nieformalnie
skupionych wokó∏ danego banku; 

88 Rachunki oszcz´dnoÊciowo-rozliczeniowe w 1982 r. stanowi∏y 58% pasywów kas oszcz´dnoÊciowych.
89 Tzw. Siedem Sióstr: Banco Central, Banesto (Banco Español de Crédito), Banco de Bilbao, Banco Hispano Americano,
Banco de Vizcaya, Banco Santander i Banco Popular.
90 M.in.: R. Casilda, op.cit., s. 98–99; J. Canals, op.cit., s. 207; S. A. Pérez, op.cit., s. 128.
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• braku zaufania do jakoÊci wycen dostarczanych przez gie∏d´ papierów wartoÊciowych.

Nale˝y stwierdziç, ˝e udzia∏y w przedsi´biorstwach odzwierciedla∏y d∏ugofalowe zaintereso-
wanie banków prywatnych zaanga˝owaniem w bran˝e niefinansowe. 

Sytuacja kas oszcz´dnoÊciowych by∏a odmienna. Instytucje te w wi´kszym stopniu anga˝o-
wa∏y si´ w instrumenty o sta∏ym oprocentowaniu, zw∏aszcza w charakteryzowane ju˝ uprzednio
weksle skarbowe.

2.3.5. Wyniki finansowe sektora bankowego

Analiza wyników finansowych banków prywatnych w latach 1974–1986 ujawnia trend ma-
lejàcy dla zysku przed opodatkowaniem do roku 1983 (patrz wykres 9). W du˝ej mierze pogarsza-
jàce si´ rezultaty by∏y efektem koniecznoÊci tworzenia dodatkowych rezerw na niesp∏acone kredyty
przedsi´biorstw czy odpisów zwiàzanych z bankructwem firm, których akcje nale˝a∏y do banków.
Istotny wp∏yw na kondycj´ ca∏ego sektora mia∏y liczne skandale finansowe, prowadzàce do upad-
ku banków. Do roku 1983 banki prywatne zdo∏a∏y uzdrowiç swojà struktur´ bilansów, co znajduje
swoje odzwierciedlenie w osiàganych wynikach. Jednak usamodzielniajàce si´ w pozyskiwaniu fi-
nansowania przedsi´biorstwa, zamo˝ni klienci wybierajàcy nowe formy oszcz´dzania oraz coraz sil-
niejsza presja konkurencyjna ze strony ekspansywnych kas sytuujà wyniki banków prywatnych
na ni˝szym pu∏apie, ni˝ mia∏o to miejsce w po∏owie lat 70. Wymienione problemy nie dotyczy∏y kas
oszcz´dnoÊciowych, które w badanym okresie wykazywa∏y stabilny zysk przed opodatkowaniem
oscylujàcy wokó∏ 1% aktywów.

1982 1983 1984 1985 1986

Banki
Akcje banków 0,42 0,53 0,49 0,54 0,49
Inne akcje notowane 0,41 0,53 0,42 0,42 0,54
Akcje nienotowane 1,17 1,37 1,17 1,01 0,99
Papiery zagraniczne 0,25 0,41 0,36 0,36 0,34

Kasy oszcz´dnoÊciowe 
Akcje banków 0,12 0,07 0,07 0,06 0,1
Inne akcje notowane 0,48 0,44 0,38 0,39 0,59
Akcje nienotowane 0,59 0,73 0,68 0,64 0,67
Papiery zagraniczne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04

Tabela 11 Akcje przedsi´biorstw w aktywach banków (w % sumy aktywów)

èród∏o: J. Canals, Universal..., s. 225.

Wykres 9 Kszta∏towanie si´ zysku przed opodatkowaniem dla banków prywatnych i kas
oszcz´dnoÊciowych w latach 1974–1986 (w % sumy aktywów)
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Tabela 12 prezentuje porównanie wybranych wskaêników odnoszàcych si´ do struktury kosz-
tów i pasywów dla banków prywatnych i kas oszcz´dnoÊciowych. DoÊç wyraêne staje si´ wi´ksze
obcià˝enie kas oszcz´dnoÊciowych kosztami operacyjnymi (a w nich kosztami zatrudnienia) – przy-
pisaç to nale˝y intensywnemu rozwojowi sieci placówek przez kasy. Z drugiej strony wykazujà one
wi´kszy (w porównaniu do banków) przychód odsetkowy netto (4,87% w 1982 r. i 4,69%
w 1985 r.), co wià˝e si´ z wspominanym ju˝ rozleg∏ym dost´pem do nisko oprocentowanych de-
pozytów osób indywidualnych. 

Porównanie mi´dzynarodowe pozwala na stwierdzenie, ˝e zarówno banki, jak i kasy
oszcz´dnoÊciowe w Hiszpanii wykazywa∏y w badanych latach wy˝szà zyskownoÊç (mierzonà
zyskiem przed opodatkowaniem do aktywów) ni˝ ich europejscy odpowiednicy; dzia∏o si´ tak
pomimo wy˝szych kosztów operacyjnych notowanych w Hiszpanii, gdy˝ instytucje bankowe
dzi´ki swojej sile rynkowej by∏y w stanie utrzymywaç doÊç znaczne ró˝nice mi´dzy oprocento-
waniem kredytów a depozytów. Fakt, ˝e us∏ugi dostarczone w tej samej iloÊci i jakoÊci sà wy-
twarzane z poniesieniem wy˝szych kosztów mo˝e mieç ró˝ne interpretacje: mo˝e implikowaç
wzgl´dnà nieefektywnoÊç hiszpaƒskiego systemu bankowego, ale t∏umaczony mo˝e byç tak˝e
wy˝szà jakoÊcià us∏ug (mierzonych dost´pnoÊcià oddzia∏ów) oferowanych przez sektor banko-
wy w Hiszpanii91. 

Trudna sytuacja banków prywatnych nie zagrozi∏a ich przewadze nad pozosta∏ymi insty-
tucjami na rynku bankowym – ich udzia∏ w aktywach ca∏kowitych sektora bankowego oscylo-
wa∏ wokó∏ 60% (patrz wykres 10). WartoÊci indeksów Herfindahla92 sugerujà nieznacznà kon-
centracj´ w segmencie kas oszcz´dnoÊciowych (wartoÊç bliska 4) oraz zdecydowanie wy˝szà
si´gajàcà 10 dla grup bankowych. ¸àczna kalkulacja93 wspó∏czynnika Herfindahla dla sektora
bankowego w Hiszpanii prowadzi do ustalenia jego wartoÊci w przedziale od 4,1 do 4,6 dla ryn-
ku depozytowego i od 4,0 do 4,75 dla rynku kredytowego; na tej podstawie mo˝na uznaç hisz-
paƒski sektor bankowy jako nie poddany silnej koncentracji w latach 1981–86 (patrz wykres 11).
W ramach segmentu banków wyró˝niç mo˝na jednak tradycyjnie wiodàcà grup´ 7 instytucji
(Siedem Sióstr), które ∏àcznie pokrywa∏y ponad 50% zapotrzebowania na us∏ugi realizowane
przez banki prywatne. 

Tabela 12 Analiza wskaênikowa wyników finansowych sektora bankowego (w %)

* Wszystkie wielkoÊci odniesiono do sumy aktywów:
BP – bank prywatny
KO – kasa oszcz´dnoÊciowa
EWG – Europejska Wspólnota Gospodarcza.
** EWG – BP – uÊrednione dane dla wszystkich krajów EWG oprócz Danii, Grecji i Irlandii.
*** Grupa 8 – KO – uÊrednione dane o wynikach kas oszcz´dnoÊciowych dla: Hiszpanii, RFN, Belgii, W∏och, Finlandii, Norwegii, Szwecji
i Szwajcarii.

èród∏o: S. Carbo, op.cit., s. 7.

Wskaênik* 1982 1985 1986

Przychód odsetkowy netto 3,90 4,87 3,58 4,69 3,73 2,56 4,68 3,23
Koszty operacyjne 3,28 3,67 2,80 3,39 3,00 2,23 3,83 2,87
Koszty zatrudnienia 2,23 2,40 1,88 2,20 2,10 1,44 2,65 1,52
Zysk przed opodatkowaniem 0,58 0,99 0,72 1,04 0,81 0,65 0,91 0,84
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91 S. Carbo, op.cit., s. 8.
92 Indeks Herfindahla obliczany jest jako odwrotnoÊç sumy kwadratów udzia∏ów podmiotów w rynku. Jego wartoÊç
wzrasta wraz ze wzrostem koncentracji na rynku; dla monopolu indeks ten przyjà∏by wartoÊç 1. U˝ytecznoÊç indeksu
Herfindahla wynika z faktu, ˝e wychwytuje on zmiany koncentracji wynikajàce zarówno ze zmiany podmiotów na ryn-
ku, jak i zwiàzane ze zmieniajàcymi si´ wielkoÊciami udzia∏ów istniejàcych podmiotów.
93 X. Vives, J. Gual, op.cit., s. 144–158 (patrz wykres 12).
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2.3.6. Otoczenie konkurencyjne sektora

Sytuacja rynku kapita∏owego w ca∏ym okresie 1974–1986 nie stwarza∏a zbyt zach´cajàcego
obrazu. Wydany w 1978 r. raport Sardá94 ujawnia∏ powa˝nà zapaÊç rynku kapita∏owego: finanso-
wanie si´ przedsi´biorstw tà drogà zmala∏o do 18% w skumulowanej strukturze bilansu sektora
przedsi´biorstw w 1976 r. (w 1966 r. wynosi∏o blisko 30%), a stanowiàce jego istotnà cz´Êç skar-
bowe papiery d∏u˝ne praktycznie znik∏y z obrotu (by∏y one oferowane na rynku pierwotnym po-
przez sieç oddzia∏ów banków i kas oszcz´dnoÊciowych, rynek wtórny wówczas nie istnia∏). 

Raport Sardá wskazywa∏ na liczne niedomagania rynku kapita∏owego: niskà p∏ynnoÊç, niedo-
rozwój instytucji wspólnego inwestowania, brak zaufania ze strony oszcz´dzajàcych. Postulowane
przez autorów dokumentu reformy95 nie zosta∏y jednak zrealizowane przez w∏adze w warunkach
nasilajàcego si´ kryzysu bankowego i przekonaniu o potrzebie stabilizacji systemu finansowego. 

Rynek weksli przedsi´biorstw zaczà∏ funkcjonowaç na poczàtku lat 80. – do 1977 r. stopy pro-
centowania tych papierów poddane by∏y kontroli administracyjnej. Instrumenty te by∏y emitowane
przy wsparciu banków (tzw. system back-up), choç pojawia∏y si´ tak˝e emisje realizowane samodziel-
nie przez wielkie przedsi´biorstwa. Mechanizm finansowania w oparciu o weksle przedsi´biorstw mia∏
postaç nast´pujàcà: emitent porozumiewa∏ si´ z instytucjà bankowà, która przyznawa∏a mu kredyt
Êrednio- lub d∏ugoterminowy, zwykle o charakterze konsorcjalnym i zmiennym oprocentowaniu.

Kredyt ten by∏ wykorzystywany do zabezpieczenia emisji i mia∏ gwarantowaç p∏ynnoÊç wyku-
pu weksli w przypadku braku dostatecznych Êrodków p∏ynnych w kasie emitenta – nie odpowiada∏y

Wykres 10 Rozk∏ad aktywów systemu bankowego w latach 1976–1986 (w %) 
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èród∏o: J. Canals, Universal..., s. 210.

94 R. Tamames, op.cit., s. 208–209.
95 System zach´t dla firm zainteresowanych wejÊciem na gie∏d´, uprzywilejowanie papierów o sta∏ym oprocentowaniu,
promowanie rynków wtórnych, optymalizacja dzia∏alnoÊci gie∏d, modyfikacja systemu podatkowego, sprzyjanie inwe-
stowaniu zbiorowemu, uporzàdkowanie wymogów informacyjnych.

1983 1984 1985 1986

Kapita∏ w∏asny 31,5 33,9 35,2 39,1
D∏ug d∏ugoterminowy 19,4 18,0 16,9 14,6

z tego wobec instytucji kredytowych 13,1 11,5 10,3 8,3
D∏ug krótkoterminowy 48,5 46,9 46,4 44,8

z tego wobec instytucji kredytowych 20,6 19,7 16,6 14,7
Rezerwy 0,7 1,1 1,5 1,4

D∏ug wobec instytucji kredytowych 33,7 31,2 26,9 23,0

Tabela 13 Struktura finansowa przedsi´biorstw niefinansowych w latach 1983–1986 
(w % pasywów)  

èród∏o: J. Canals, Universal..., s. 228.
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zaÊ instytucje bankowe za trudnoÊci majàtkowe firm-emitentów. Banki zaanga˝owane by∏y te˝
w plasowanie instrumentów (bezpoÊrednio lub rzadziej na rynku gie∏dowym). Niekiedy, w zale˝no-
Êci od tego czy wy˝sze by∏o oprocentowanie kredytu bankowego czy aktualna stopa dyskontowa we-
ksli, przedsi´biorstwa decydowa∏y si´ na konwersje d∏ugu bankowego w tradycyjny kredyt. Niemniej
jednak rozwój tej nowej formy finansowania dzia∏alnoÊci wielkich, cieszàcych si´ zaufaniem przed-
si´biorstw, oznacza∏ istotne obni˝enie przychodów odsetkowych dla banków (patrz tabela 13).

Operacje leasingowe równie˝ zyskiwa∏y popularnoÊç jako alternatywne êród∏o finansowania
zakupów inwestycyjnych przedsi´biorstw – o ile w roku 1982 dzia∏a∏o 25 przedsi´biorstw oferujà-
cych takie us∏ugi, wartoÊç zaÊ wszystkich podpisanych umów leasingowych wynosi∏a 140 mld peset,
to ju˝ w 1985 r. liczba firm leasingowych wzrasta do 54, a wartoÊç umów si´ga 440 mld peset96. 

W roku 1978 pojawi∏y si´ tzw. towarzystwa gwarancji wzajemnych (hiszp. sociedades de ga-
rantía recíproca) stawiajàce sobie za cel:

• bezpoÊrednie gwarantowanie kredytów przyznawanych ma∏ym i Êrednim firmom;

• aktywizacj´ kredytów i pomoc w uzyskiwaniu oprocentowania zbli˝onego do rynkowego;

• gromadzenie i wymian´ informacji o mo˝liwoÊciach finansowania;

• wyst´powanie w roli wspólnika w wielu przedsi´wzi´ciach gospodarczych.

Dzia∏alnoÊç tych podmiotów, opartych na wzorach niemieckich i francuskich, w okresie
1978–1983 cieszy∏a si´ du˝ym zainteresowaniem ze strony drobnych przedsi´biorców. W nast´p-
nych latach jednak, na skutek utrzymujàcej si´ dekoniunktury i braku definitywnego zaanga˝owa-
nia ze strony paƒstwa, wiele z nich upad∏o (znik∏o 11 z 42 towarzystw). 

2.3.7. StabilnoÊç sektora bankowego

W latach 1978–1983 system bankowy Hiszpanii przeszed∏ powa˝ny kryzys. W tym okresie 51
banków prywatnych (46% spoÊród ogólnej liczby istniejàcych w 1978 r. i reprezentujàcych 27%
Êrodków obcych) zosta∏o zakwalifikowanych jako zagro˝one bankructwem. Za punkt kulminacyjny
kryzysu uznaç mo˝na lata 1982 i 1983, kiedy zbankrutowa∏o odpowiednio 12 i 21 banków (w ro-
ku 1983 dotyczy∏o to zasadniczo banków skupionych w grupie Rumasa – 20 jednostek). Efekty kry-
zysu ujawnia∏y si´ w przypadku pi´ciu banków jeszcze w 1985 r. 

Za g∏ówne przyczyny kryzysu uznaje si´: 

• negatywne skutki gwa∏townych wzrostów cen ropy naftowej dla sektora przemys∏owego –
silnie powiàzanego z bankami (za poÊrednictwem kredytów i utrzymywanych udzia∏ów);

• niew∏aÊciwie sprawowany zarzàd (sk∏onnoÊç do obejmowania nadmiernego i niezdywersy-
fikowanego ryzyka przez instytucje znajdujàce si´ w trudnoÊciach) oraz powtarzajàce si´
przypadki nadu˝yç i oszustw;

• brak dostatecznego nadzoru ze strony Banku Hiszpanii nad post´powaniem banków
majàcych trudnoÊci.

Podczas kryzysu Fundusz Gwarancji Depozytów (patrz tak˝e punkt 2.2.4.2) dokonywa∏ wyp∏at
z tytu∏u ubezpieczenia depozytów tylko dla klientów 2 banków, w 27 pozosta∏ych przypadkach,
w które by∏ zaanga˝owany, doprowadza∏ do naprawy sytuacji w zagro˝onym banku (dokapitalizo-
wanie, pokrycie strat, udzielenie kredytów) lub/i do jego przej´cia przez inne podmioty bankowe. 

W przypadku bankowej grupy kapita∏owej Rumasa97, na podstawie rozporzàdzenia98

i z uwagi na „u˝ytecznoÊç publicznà i interes spo∏eczny”99 dochodzi do wyw∏aszczenia akcjonariu-

96 L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 372.
97 Rumasa ros∏a od 1962 r. poprzez wykup ma∏ych banków lokalnych, banków znajdujàcych si´ w trudnoÊciach finan-
sowych i wreszcie liczàcego si´ na rynku Banco Atlántico. 
98 Real Decreto 2/1983 z 23.02.1983 r.
99 Por. J. Velarde, J. L. García Delgado, A. Pedreño El sistema financiero de la economía española. Once Estudios Eco-
nomistas Libros, Madryt 1989, s. 48.
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szy, które nast´puje po d∏ugotrwa∏ym uchylaniu si´ kierownictwa od ujawnienia sytuacji banku.
Po zbadaniu kondycji grupy ujawniono jej niewyp∏acalnoÊç. Ryzyko kredytowe by∏o silnie skoncen-
trowane w ramach samej grupy (73% udzielonych kredytów), stwierdzono wykazywanie znacznej
liczby fikcyjnych przedsi´biorstw i wzajemnie udzielanych kredytów, a tak˝e powa˝ne braki w spra-
wozdawczoÊci finansowej. W chwili wyw∏aszczenia (nacjonalizacji) w 1983 r. Rumasa wykazywa∏a
ujemny kapita∏ w wysokoÊci 21 mld peset (równowartoÊç 146,4 miliona dolarów).

Zarzàd nad upad∏ym holdingiem powierzono rzàdowemu Departamentowi Skarbu, który re-
alizowaç zaczà∏ dwudzielnà strategi´: po pierwsze, objà∏ faktycznà kontrol´ nad wszystkimi spó∏ka-
mi grupy, po drugie opracowa∏ plan jak najszybszej ich sprzeda˝y. 

Holding Rumasa podzielono na nast´pujàce podgrupy: 1) dwa du˝e przedsi´biorstwa niefi-
nansowe; 2) Êrednie i ma∏e przedsi´biorstwa niefinansowe; 3) podmioty bankowe.

Przeprowadzono audyt zewn´trzny wszystkich spó∏ek i kierowano nimi w sposób zachowaw-
czy, unikajàc kontrowersyjnych decyzji. Bankowi First Boston powierzono sprzeda˝ najwi´kszych
przedsi´biorstw; by∏ on te˝ doradcà rzàdu w sprawie sprzeda˝y mniejszych podmiotów. Zarzàdza-
nie i sprzeda˝ podmiotów bankowych nale˝a∏o do FGD, który wyst´powa∏ jako wy∏àczny w∏aÊciciel.

W rezultacie przedsi´biorstwa niefinansowe sprzedano doÊç szybko (rzàd przejà∏ takà cz´Êç
ich d∏ugów, by uczyniç je wyp∏acalnymi). Najwi´kszy bank holdingu sprzedano zagranicznemu kon-
sorcjum, a dwa kolejne (wed∏ug rozmiaru) krajowym inwestorom. Pozosta∏e 17 banków rozdzielo-
no i sprzedano siedmiu najwi´kszym bankom prywatnym. Sektor bankowy odegra∏ istotnà rol´
w tej operacji ratunkowej nie tylko poprzez wykup bankrutujàcych jednostek, ale tak˝e przez obj´-
cie cz´Êci strat finansowych zwiàzanych z upadkiem holdingu. 12 banków zakupi∏o nisko oprocen-
towane 12-letnie obligacje rzàdowe i otworzy∏o oprocentowane na 13,5% depozyty dla wk∏adów
powierzonych przez banki Rumasy. Wspomniana emisja obligacji stanowi∏a g∏ówne êród∏o finanso-
wania udzielonej przez rzàd, nieoprocentowanej po˝yczki w wysokoÊci 400 mld peset (2,5 miliar-
da dolarów) na rzecz holdingu Rumasa. Po˝yczka ta zosta∏a przetransferowana do banków Ruma-
sy jako sp∏ata kredytów udzielonych przez nie innym podmiotom Rumasy. Dodatkowo Bank
Hiszpanii udzieli∏ bankom Rumasy (przed ich sprzeda˝à) kredytów w wysokoÊci 400 mld peset opro-
centowanych 8% rocznie. Banki Rumasy mog∏y wykorzystaç zatem 5,5% mar˝´ mi´dzy kosztem
Êrodków, jakie uzyskiwa∏y od banku centralnego, a odsetkami, jakie wyp∏aca∏y im inne banki. Po 12
latach rzàd zobowiàzany by∏ do wykupu obligacji od 12 banków, te z kolei zwróci∏yby kapita∏
z amortyzowanymi odsetkami by∏ym bankom Rumasy, a te instytucje zwróci∏yby w∏asny d∏ug wo-
bec Banku Hiszpanii. 

Koszt, jaki poniós∏ rzàd w programie naprawczym Rumasy, obejmowa∏ zatem odsetki od 12-
letnich obligacji, pomniejszone o t´ cz´Êç kredytu (400 mld peset), którà sp∏aci∏y spó∏ki holdingu
Rumasy. Dodatkowo rzàd gwarantowa∏ koszt finansowy po˝yczek udzielonych przez bank central-
ny bankom Rumasy w zakresie wykraczajàcym poza koszt standardowej po˝yczki Banku Hiszpanii
na zabezpieczenie wycofywania depozytów przez zagro˝one jednostki. Koszt banków prywatnych
obejmowa∏ 4-procentowà ró˝nice mi´dzy oprocentowaniem przyjmowanych depozytów (13,5%)
a wynagrodzeniem z tytu∏u utrzymywania obligacji rzàdowych.

Koszt kryzysu w odniesieniu do naprawy innych banków by∏, zgodnie z ideà FGD, dzielony
pomi´dzy Bank Hiszpanii i banki prywatne. Jednak w 1984 r. okaza∏o si´, ˝e wnoszone przez ban-
ki sk∏adki (si´gajàce 0,5 mld dolarów) by∏y niewystarczajàce. Bank Hiszpanii udzieli∏ Funduszowi po-
˝yczki w wysokoÊci 2,9 mld dolarów (oprocentowanej 7,25% rocznie). 

W efekcie wzros∏y tak˝e koszty us∏ug bankowych (dro˝sze kredyty, taƒsze depozyty), ci´˝ary
podatkowe i „podatek inflacyjny” zwiàzany z udzielaniem kredytu przez Bank Hiszpanii Funduszo-
wi Gwarancji Depozytów. 

García szacuje, ˝e koszt publiczny kryzysu (poniesiony przez rzàd i Bank Hiszpanii) wyniós∏,
zak∏adajàc niezmiennà wartoÊç pieniàdza w 1985 r., 1,2 biliona peset (7,15 mld dolarów), a koszt
prywatny – 365 mld peset (2,15 mld dolarów)100. 

100 J. Velarde, A. García, A. Pedreño, op.cit., s. 50–53.



50

2

Lata 1974–1985. Pierwszy etap liberalizacji 

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Do skutków kryzysu zalicza si´ przede wszystkim wzrost koncentracji na rynku bankowym
(patrz wzrost wskaênika Herfindahla w latach 1981–84 na wykresie 11), spowolnienie procesu li-
beralizacji i przeniesienie uwagi w∏adz na stabilnoÊç i wyp∏acalnoÊç systemu101. Istotne jest te˝
podkreÊlenie, ˝e kryzys dotknà∏ w zasadniczej mierze banki prywatne i kasy spó∏dzielcze. WÊród
tych pierwszych problemy ujawni∏y si´ g∏ównie w sytuacji zaanga˝owania w udzia∏y du˝ych, nie-
p∏ynnych i bankrutujàcych przedsi´biorstw; niejednokrotnie problemy banku by∏y pochodnà niew∏a-
Êciwego czy wr´cz przest´pczego post´powania zarzàdów.

Dla kas spó∏dzielczych czynnikiem zwi´kszajàcym groêb´ bankructwa okaza∏a si´ okolicznoÊç
zwiàzana z ich specyfikà: jako instytucje dostarczajàce us∏ugi finansowe wybranym grupom zawo-
dowym czy podmiotom wywodzàcym si´ z okreÊlonego sektora (np. kasy rolne) w sposób nieunik-
niony ponosi∏y one ryzyko bardziej skoncentrowane. Niemniej jednak, bioràc pod uwag´ rol´ kas
spó∏dzielczych w ca∏oÊci systemu bankowego (przeci´tnie 3% aktywów), ich sytuacja nie by∏a istot-
na w tym stopniu co banków prywatnych. 

Dzia∏alnoÊç ustanowionych w latach 1977–1982 Funduszy Gwarancji Depozytów pozo-
stawa∏a w zale˝noÊci od kondycji danego segmentu: o ile w przypadku FGD dla banków pry-
watnych i dla kas spó∏dzielczych mia∏y miejsce post´powania sanacyjne, zbycie lub likwidacja
jednostek, o tyle w przypadku FGD dla kas oszcz´dnoÊciowych aktywnoÊç mog∏a ograniczyç si´
do kontroli i nadzoru oznaczonych kas lub udzielenia przejÊciowego wsparcia finansowego dla
niektórych z nich. 

2.3.8. Porównania mi´dzynarodowe

Odniesienie sytuacji hiszpaƒskiego sektora bankowego do tej, w jakiej znajdowa∏y si´ insty-
tucje bankowe wybranych krajów, zosta∏o przeprowadzone w ramach trzech zagadnieƒ: rozmiaru,
stabilnoÊci i efektywnoÊci.

2.3.8.1. Rozmiar

Kluczowa rola hiszpaƒskiego systemu bankowego w finansowaniu gospodarki w latach
1974–86 plasuje go na relatywnie silniejszej pozycji w porównaniach mi´dzynarodowych (patrz wy-
kres 12). Utrzymujàca si´ dla Hiszpanii na poziomie 85–95% wartoÊç stosunku kredytów krajowych
udzielonych przez system bankowy (uwzgl´dniajàcy w tym przypadku tak˝e bank centralny) do PKB
ust´puje tylko rozbudowanemu systemowi japoƒskiemu.

Mo˝na tak˝e zauwa˝yç trend wzrostowy w sumie udzielonych kredytów (zak∏ócony kryzysem
lat 1978–83) co interpretowaç nale˝y jako ekspansj´ sektora bankowego w gospodarce. WartoÊci

Wykres 11 Indeksy Herfindahla dla banków i kas oszcz´dnoÊciowych w latach 
1981–1986
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èród∏o: X. Vives, J. Gual, op.cit., s. 144–158.
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101 J. Gual, X. Vives, op.cit., s. 41.
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dla innych uwzgl´dnionych w tym porównaniu paƒstw (RFN, USA, W∏ochy) wahajà si´ w przedzia-
le 60–80% (z wyjàtkiem W∏och w latach 1974–80); jako uzasadnienie takiego stanu rzeczy mo˝na
uznaç wzrost popularnoÊci alternatywnych do rachunków bankowych form oszcz´dzania (rozwój
rynku kapita∏owego).

Wykres 13 prezentuje stosunek pasywów p∏ynnych (zbli˝onych w swej konstrukcji do M3)
sektora bankowego do PKB. Hiszpania w tym porównaniu zajmuje pozycj´ zbli˝onà do Japonii
i RFN, a wi´c krajów, w których wykszta∏ci∏y si´ systemy bankowo zorientowane. Tradycyjnie ni˝ej
plasujà si´ systemy anglosaskie (USA – w przybli˝eniu 80%, Wielka Brytania – 40–60%).

2.3.8.2. Bezpieczeƒstwo

Zestawienie wartoÊci wskaênika odnoszàcego wielkoÊç rezerw p∏ynnych systemu banko-
wego do jego aktywów przeprowadzone dla grupy krajów w latach 1974–86 (wykres 14) pro-
wadzi do nast´pujàcych spostrze˝eƒ: 1) dla Francji, Niemiec, USA i Wielkiej Brytanii wartoÊç
wskaênika waha si´ w granicach 1–6%, 2) dla W∏och i Japonii wskaênik przyjmuje wartoÊç po-
wy˝ej 10%, 3) w 1983 r. dla Hiszpanii obserwuje si´ gwa∏towny wzrost z 4% w 1982 r. do 16%
w 1983 r.

Wykres 12 Kredyty krajowe udzielone przez system bankowy w latach 1974–1986 
(w % PKB)
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èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.

Wykres 13 Pasywa p∏ynne sektora bankowego w latach 1974–1986 (w % PKB)
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èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.
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Tak istotny wzrost wartoÊci wskaênika w przypadku Hiszpanii ma dwojakie uzasadnienie:
po pierwsze, wobec kryzysu bankowego w 1983 nastàpi∏o podniesienie wspó∏czynnika kasowego
do 18% pasywów zaliczanych; po drugie, w sposób istotny na wzroÊcie zawa˝y∏o rozszerzenie grupy
podmiotów zaliczanych do systemu bankowego o kasy spó∏dzielcze i poÊredników rynku pieni´˝nego.

2.3.8.3. EfektywnoÊç

Dane przedstawione na wykresie 15 prezentujà ró˝nice w oprocentowaniu kredytów i depo-
zytów w latach 1974–1986. W przypadku Hiszpanii uwolnienie oprocentowania kredytów i opro-
centowania depozytów uwzgl´dnianych w mi´dzynarodowych statystykach nastàpi∏o w latach
1977–1979. Od tego okresu obserwuje si´ spadek i stabilizacj´ wspomnianej ró˝nicy na poziomie
3%, co odpowiada przeci´tnemu poziomowi dla analizowanych krajów. 

Trzeba jednak pami´taç, ˝e oprocentowania depozytów brane pod uwag´ w przypadku Hisz-
panii (tj. oprocentowanie bankowe depozytów 6- i 12-miesi´cznych) nie stanowi∏o podstawowego
êród∏a pozyskiwania Êrodków przez instytucje bankowe. Opiera∏y si´ one w swej dzia∏alnoÊci g∏ów-
nie na Êrodkach zgromadzonych na rachunkach oszcz´dnoÊciowo-rozliczeniowych, których opro-
centowanie pozostawa∏o administracyjnie ustalone na zani˝onym poziomie.

Wykres 14  System bankowy: rezerwy do aktywów bankowych w latach 1974–1986 (w %)
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èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.

Wykres 15 System bankowy:  ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem kredytów a depozytów w
latach 1974–1986 (w %)
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èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.
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Lata 1986–1993. Procesy dostosowawcze 

w ramach Wspólnot Europejskich

3.1. Sytuacja polityczna i makroekonomiczna

3.1.1. Przystàpienie do Wspólnot Europejskich

Hiszpania sta∏a si´ oficjalnie cz∏onkiem Wspólnot Europejskich 1 stycznia 1986 r. Wola
uczestnictwa w procesie integracji europejskiej by∏a ujawniona ju˝ w 1962 r. wraz z formalnym
wnioskiem o cz∏onkostwo, lecz z uwagi na pozostawanie u w∏adzy genera∏a Franco proces nego-
cjacji przedakcesyjnych nie zosta∏ rozpocz´ty a˝ do lutego 1979. Nale˝y zauwa˝yç, ˝e wstàpienie
do struktur europejskich nie by∏o w sposób zasadniczy kwestionowane prze ˝adnà z si∏ politycz-
nych, cieszy∏o si´ tak˝e szerokim poparciem spo∏ecznym. Ujawnione w trakcie negocjacji trudnoÊci
i zagro˝enia, z jakim spotkaç si´ mia∏y w nowych warunkach przedsi´biorstwa i administracja, trakto-
wano jako nieuchronnà konsekwencj´ modernizacji gospodarczej kraju. Jak zauwa˝a Tamames102,
Hiszpania, powiàzana ze Wspólnotami umowà o preferencyjnym traktowaniu i kierujàca do krajów
EWG ponad 45% wartoÊci swojego eksportu w latach 1973–1984 (z wyjàtkiem 1982 r. – 43%), by-
∏a w europejski mechanizm gospodarczy ju˝ w pewnym sensie w∏àczona. Wspomniana umowa wy-
raênie sprzyja∏a rozwojowi hiszpaƒskiego eksportu, pozwalajàc poprzez uelastycznienie ograniczeƒ
na ∏atwiejszy zbyt hiszpaƒskich towarów, które nie znajdowa∏y nabywców na obj´tym recesjà ryn-
ku krajowym. 

Traktat akcesyjny podpisa∏ ze strony Hiszpanii socjalistyczny rzàd Felipe Gonzáleza, który upa-
trywa∏ zresztà w ostatecznym sukcesie negocjacji szansy na kolejne zwyci´stwo wyborcze; niektó-
rzy komentatorzy tym w∏aÊnie t∏umaczà pewnà uleg∏oÊç strony hiszpaƒskiej w obszarach potencjal-
nie konfliktowych polityki przemys∏owej i rolnej. 

W obszarze swobodnego przep∏ywu kapita∏u ustalono przyj´cie 3-letniego okresu przejÊcio-
wego na nabywanie notowanych papierów wartoÊciowych emitentów pochodzàcych z EWG przez
podmioty hiszpaƒskie (za wyjàtkiem papierów wyraênie uwolnionych z takich ograniczeƒ), oraz 5-
letni okres przejÊciowy liberalizacji nabywania przez podmioty hiszpaƒskie nieruchomoÊci w krajach
EWG. 

Prawo rozpocz´cia dzia∏alnoÊci na terenie Hiszpanii dla podmiotów obcych przyznano
od dnia wstàpienia do EWG. Wyjàtkiem by∏a dzia∏alnoÊç bankowa, w przypadku której zadecydo-
wano o 7-letnim okresie przejÊciowym, w trakcie którego mia∏y obowiàzywaç istniejàce ogranicze-
nia w zakresie otwierania nowych oddzia∏ów, tworzenia podmiotów podporzàdkowanych i struk-
tury pasywów. Okresy przejÊciowe wprowadzono te˝ w przypadku dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej. 

Traktat akcesyjny przewidywa∏ mo˝liwoÊç przystàpienia Hiszpanii do Europejskiego Systemu
Walutowego w momencie pierwszej rewizji koszyka walut. Wraz z uczestnictwem dopuszczano
uczestnictwo w mechanizmach wsparcia finansowego (Êrednio- i krótkoterminowego) w ramach
wyznaczonych limitów (m.in. Hiszpania mo˝e po˝yczyç do 725 milionów ECU i udost´pniç do 1,45
miliarda ECU w ramach mechanizmu krótkoterminowego). 

102 R. Tamames, op.cit., s. 250.
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3.1.2. Okres sprzyjajàcej koniunktury gospodarczej 1986–1990

Lata 1986–1990 okaza∏y si´ sprzyjajàce dla wzrostu gospodarczego Hiszpanii. Przypisywane
cz∏onkostwu w EWG (g∏ównie poprzez nap∏yw inwestycji zagranicznych oraz uruchomienie licznych
programów pomocowych i restrukturyzacyjnych finansowanych ze Êrodków unijnych) o˝ywienie
gospodarcze przynios∏o Êrednià stop´ wzrostu PKB w latach 1986–1989 na poziomie 4,8%,
a od 1988 r. tak˝e stopniowà popraw´ na rynku pracy (m.in. spadek bezrobocia z 20,5% w 1987
r. do 16,3% w 1990 r.). W Êwietle tych danych jedynym dysonansem okazywa∏ si´ poziom inflacji
wynoszàcej 8,8% w 1986 r. Rzàd identyfikowa∏ wzrost wynagrodzeƒ (przekraczajàcy przyrosty pro-
duktywnoÊci) jako podstawowe êród∏o wzrostu cen.

3.1.3. Kryzys poparcia zwiàzków zawodowych

Narz´dziem towarzyszàcym antyinflacyjnej polityce banku centralnego, jakim si´ pos∏ugiwa∏
si´ rzàd, by∏y negocjacje wzrostu p∏ac, przeprowadzane okresowo z najwi´kszymi centralami zwiàz-
kowymi. Zwyczaj ten wywodzi∏ si´ od historycznego porozumienia z 1977 r. – Paktu z Moncloa
i zwiàzanych z nim spotkaƒ najwi´kszych zwiàzków zawodowych, socjalistycznej Unii Generalnej
Pracowników (hiszp. Unión General de Trabajadores, UGT) i komunistycznych Komisji Robotniczych
(hiszp. Comisiones Obreras, CC.OO.), pracodawców i przedstawicieli rzàdu. Pomimo ró˝nych ro-
dzajów porozumieƒ, jakie osiàgano, sama formu∏a pozostawa∏a niezmienna: rzàd dà˝y∏ do ograni-
czania wzrostu wynagrodzeƒ za cen´ ust´pstw w dziedzinie okreÊlonych p∏atnoÊci transferowych
czy innych wydatków publicznych. 

W roku 1986 nie uda∏o si´ jednak, po raz pierwszy, uzgodniç górnej granicy wzrostu wyna-
grodzeƒ. Przede wszystkim by∏o to podyktowane znacznymi rozbie˝noÊciami pomi´dzy oboma
partnerami negocjacyjnymi (rzàdem i UGT) co do treÊci porozumienia, a poza tym doÊç zró˝nico-
wanym zapleczem politycznym obu stron. Pozycja UGT by∏a os∏abiona wskutek ugodowej postawy
w poprzedniej rundzie negocjacyjnej z 1984 r., natomiast rzàd, bioràc pod uwag´ s∏abnàcy poten-
cja∏ zwiàzkowców w walce o podwy˝ki, by∏ gotowy odejÊç bez porozumienia103. Tym samym w ro-
ku 1986 do wià˝àcych uzgodnieƒ nie dosz∏o. Dwa lata póêniej, kiedy rzàd dà˝y∏ do wyznaczenia
stopy wzrostu wynagrodzeƒ w oparciu o w∏asne przewidywania poziomu inflacji (3%), zwiàzkow-
cy ostro zaprotestowali, wskazujàc na nierealnoÊç takich za∏o˝eƒ. W rzeczywistoÊci inflacja si´gn´-
∏a poziomu dwukrotnie wy˝szego od zak∏adanego przez rzàd. Ten fakt a tak˝e inne zjawiska (nie-
dotrzymywanie umów przez rzàd w zakresie Êwiadczeƒ dla bezrobotnych, niedotrzymywanie
umów p∏acowych przez pracodawców) doprowadzi∏y do po∏àczonego sprzeciwu ruchu zwiàzko-
wego i strajku generalnego w grudniu 1988 r. Rzàd nie podda∏ si´ presji zwiàzków, ale zignorowa∏
jednoczeÊnie fakt, ˝e rok póêniej, w 1989 r., zwiàzki uzyska∏y w negocjacjach z pracodawcami pry-
watnymi istotne ust´pstwa w dziedzinie wzrostu p∏ac. W rezultacie zosta∏ zaskoczony przez kolej-
ny wzrost inflacji (z 4,76% w 1988 r., do 6,89% w 1989 r.). W 1992 r. wprowadzono plan majàcy
przygotowaç Hiszpani´ do wprowadzenia postanowieƒ Traktatu z Maastricht; w ramach którego
wbrew woli zwiàzków podwojono konieczny okres na uzyskanie praw do Êwiadczeƒ socjalnych
przez bezrobotnych i zmniejszono przewidziane dla nich Êwiadczenia.

Prowadzona przez socjalistów polityka przemys∏owa, koncentrowa∏a si´ na modernizacji i do-
kapitalizowaniu tego dzia∏u gospodarki. W∏adze zak∏ada∏y, ˝e po˝àdanà drogà do tego celu b´dzie
poszukiwanie zagranicznych inwestorów104. Od 1986 r. podwy˝szona cz∏onkostwem w EWG wia-
rygodnoÊç Hiszpanii przynios∏a istotny wzrost inwestycji zagranicznych. NiedowartoÊciowane
przedsi´biorstwa przemys∏owe w szybkim tempie zdobywa∏y zagranicznych w∏aÊcicieli (udzia∏
przedsi´biorstw z obcym w∏aÊcicielem wzrós∏ z 17% w 1985 r. do 31,5% w 1990 r.). Po reformie
rynku kapita∏owego sta∏o si´ ponadto mo˝liwe obejmowanie znacznych pakietów podupadajàcych
spó∏ek gie∏dowych. Nale˝y te˝ wspomnieç o polityce silnej pesety, uzasadnianej mo˝liwoÊcià mo-
dernizacji wyposa˝enia technicznego (pochodzàcego g∏ównie z importu) przez przedsi´biorstwa

103 Taki poglàd móg∏ byç uzasadniony doÊwiadczeniem z 1984, kiedy przewidziany w umowach pu∏ap podwy˝ek nie
zosta∏ osiàgni´ty. 
104 O odmiennym podejÊciu do sektora bankowego mówi si´ w dalszej cz´Êci tego rozdzia∏u. 
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przemys∏owe po zani˝onym koszcie, a tak˝e brakiem woli do utrzymywania sytuacji, w których jed-
nostki gospodarcze produkujàce na eksport dzia∏a∏yby w korzystnych, lecz d∏ugofalowo os∏abiajà-
cych ich konkurencyjnoÊç warunkach105. 

3.1.4. Polityka pieni´˝na 

Koncentrujàc si´ w tym miejscu na dzia∏alnoÊci Banku Hiszpanii, nale˝y rozpoczàç od stwier-
dzenia szczególnie silnej relacji mi´dzy urz´dnikami banku centralnego a decydentami resortów
zwiàzanych z gospodarkà (patrz liczne przyk∏ady podawane przez S. Pérez106). Zwiàzek ten objawia∏
si´ nie tylko faktami wczeÊniejszej wspó∏pracy w ramach struktur Banku Hiszpanii, ale tak˝e póêniej-
szej zgodnoÊci w interpretowaniu zjawisk gospodarczych i realizowaniu polityki gospodarczej. Eko-
nomiÊci rzàdowi podejmowali dzia∏ania zapobiegajàce wzrostowi wynagrodzeƒ, przyjmujàc argu-
ment banku o ich inflacjogennym charakterze. Trzeba jednak podkreÊliç, ˝e by∏o to narz´dzie
pomocnicze w stosunku do polityki wysokich stóp procentowych, traktowanej jako zasadniczy in-
strument w walce ze wzrostem cen. Nale˝àca do kompetencji Banku Hiszpanii107 polityka pieni´˝-
na koncentrowa∏a si´ na ograniczaniu poda˝y pieniàdza ocenianej w oparciu o ustalone agregaty
(m.in. ALP). Po wejÊciu do struktur europejskich sta∏o si´ to o tyle trudne, ˝e nap∏yw zagranicznego
kapita∏u inwestycyjnego, a póêniej spekulacyjnego prowadzi∏, poza zjawiskami na rynku walutowym,
do faktycznego wzrostu poda˝y pieniàdza, co przy obowiàzujàcych celach polityki pieni´˝nej (Êred-
nioterminowo – ALP) wymusza∏o interwencj´ w postaci podwy˝szenia stóp procentowych.

Sytuacja ta jeszcze bardziej zaostrzy∏a si´ po wejÊciu Hiszpanii w czerwcu 1989 r. do Europej-
skiego Systemu Walutowego. Mechanizm w nim obowiàzujàcy ogranicza∏ fluktuacje kursów wza-
jemnych dla walut paƒstw uczestniczàcych do oznaczonego przedzia∏u zmiennoÊci wokó∏ ustalo-
nych kursów sta∏ych. W sytuacji zagro˝enia, gdy kurs waluty jednego z paƒstw wyszed∏ poza
dopuszczalny przedzia∏, w∏adze monetarne tego paƒstwa winny podjàç Êrodki zaradcze w postaci
interwencji na rynku walutowym, bàdê dostosowania stóp procentowych. 

Jak zauwa˝a si´, nie by∏o to jedyne êród∏o presji inflacyjnej: wobec wysokich rynkowych
stóp procentowych aktywnoÊç inwestycyjna koncentrowa∏a si´ na tych sektorach, gdzie istnia-
∏a mo˝liwoÊç przeniesienia kosztów na odbiorc´ (a wi´c raczej na klienta indywidualnego ni˝
odbiorców zagranicznych) oraz tam, gdzie pozycja niewydajnych firm by∏a niezagro˝ona przez
zagranicznà konkurencj´108. Do najwi´kszych po˝yczkobiorców okresu 1986–93 zalicza si´

Wykres 16 D∏ug hiszpaƒskiego sektora publicznego w latach 1986–1993  
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èród∏o: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.

105 Poglàd taki wyrazi∏ hiszpaƒski wiceminister finansów w wywiadzie dla „Financial Times”. Por. S. Pérez, op.cit., s.
179.
106 S. Pérez, op.cit., s. 138.
107 Trzeba jednoczeÊnie przypomnieç, ˝e Bank Hiszpanii by∏ nadal zwiàzany kierunkami polityki gospodarczej rzàdu. Por.
L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 73.
108 S. Pérez, op.cit., s. 176.
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przedsi´biorstwa energetyczne, telekomunikacj´ i sektor us∏ug komunalnych. Wysokà cen´
kredytu akceptowali klienci indywidualni. Istotnym d∏u˝nikiem tego okresu by∏ te˝ bud˝et, jed-
nak po ograniczeniu deficytu w latach 1986–88 trudno jest stawiaç zarzut nadmiernej ekspan-
sji fiskalnej. 

Sytuacja, w której z jednej strony w∏adze monetarne mia∏y strzec stabilnego poziomu cen,
a z drugiej dbaç o wzgl´dnie sta∏y kurs walutowy, by∏a dla Hiszpanii wyjàtkowo k∏opotliwa. Walka
ze wzrostem cen prowadzi∏a do podnoszenia stóp procentowych, które przyciàga∏y zagraniczny ka-
pita∏ po˝yczkowy109, móg∏ on przecie˝ liczyç na wzgl´dnie sta∏y kurs wymiany w przypadku decy-
zji o wycofaniu si´ z inwestycji. Z kolei implikacje na rynku walutowym, gdzie peseta nale˝a∏a
do najsilniejszych walut, wywo∏ywa∏y wezwania ze strony innych uczestników EMS do obni˝enia
oprocentowania przez Bank Hiszpanii, gdy˝ brak takiej decyzji wyklucza∏ redukcj´ stóp procento-
wych w kraju zainteresowanym lub wr´cz narzuca∏ ich wzrost. 

Dla ograniczenia niekorzystnych nast´pstw spirali spekulacyjnej, poczàtkowo zwalczanych
wzrostem stóp procentowych, w 1989 r. zadecydowano o wprowadzeniu bezprecedensowych
ograniczeƒ w nap∏ywie kapita∏u (m.in. 30-procentowy depozyt na po˝yczkach zaciàgni´tych przez
firmy hiszpaƒskie i 25-procentowy podatek od dochodów osiàganych przez podmioty zagraniczne
z tytu∏u nabycia hiszpaƒskiego d∏ugu publicznego). 

Od 1992 r. obserwuje si´ powrót do M3 jako do celu Êredniookresowego, g∏ównie dla celów
uzgadniania wspólnotowej polityki pieni´˝nej. 

3.1.5. Polityka kursu walutowego

Jednà z bezpoÊrednich konsekwencji przystàpienia Hiszpanii do EWG sta∏o si´ istotne pogor-
szenie bilansu handlowego i bilansu obrotów bie˝àcych w pierwszych latach cz∏onkostwa (patrz ta-
bela 14).

Sytuacja, w której wysoki poziom krajowych stóp procentowych, przy zniesieniu od 1986 r.
ograniczeƒ w przep∏ywie kapita∏u, powodowa∏ aprecjacj´ waluty, skutkowa∏a podro˝eniem ekspor-
tu i spadkiem jego konkurencyjnoÊci. Innà konsekwencjà wysokich stóp procentowych by∏a wi´ksza
konkurencyjnoÊç podmiotów zagranicznych finansujàcych si´ poza Hiszpanià. Ni˝sze koszty finan-
sowe pozwala∏y na zaproponowanie atrakcyjniejszych cen w tych sektorach, gdzie ich dost´p zo-
sta∏ zliberalizowany. 

109 Przy wzgl´dnie sta∏ym parytecie wymiany ró˝nica w oprocentowaniu Êrodków mi´dzy pesetà a markà niemieckà wy-
nosi∏a nawet 6,7%.

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Deficyt obrotów bie˝àcych 
w mln dolarów 3914 -263 -3795 -10924 -18009 -19798 -21537 -5804
w % PKB 1,6 -0,1 -1,1 -2,7 -3,5 -3,5 -4,2 -1,4
Deficyt handlowy 
w mln dolarów -7197 -13742 -18703 -25406 -29158 -30335 -30446 -14999
w % PKB -2,9 -4,1 -5,3 -6,2 -5,6 -5,3 -5,9 -3,5
Inwestycje zagraniczne
bezpoÊrednie (mln dolarów) 3451 4571 7021 8428 13984 12493 13276 9681
Inwestycje zagraniczne 
portfelowe (mln dolarów):
Akcje 1682 3434 2100 6387 4309 2772 3648 6600
Papiery d∏u˝ne 15 336 327 1768 6073 19745 8450 48714
Kurs pesety do dolara USA
na koniec roku 132,4 109,0 113,5 109,7 96,3 96,7 114,6 142,2
Ârednia roczna 140,1 123,5 116,5 118,4 101,9 103,9 102,4 127,3

Tabela 14 Warunki równowagi zewn´trznej gospodarki hiszpaƒskiej w latach 1986–1993 

èród∏o: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.
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Próba zabezpieczenia przed efektem spiralnego wzrostu kursu pesety i towarzyszàcym
mu wzrostem poda˝y pieniàdza, o której wspomniano ju˝ wczeÊniej, nie odnios∏a skutku. Pa-
radoksalnie w sytuacji dramatycznie rosnàcego deficytu obrotów bie˝àcych (obserwowanego
od 1988 r. – patrz tabela 14) rzàd opowiada∏ si´ za stanem, w którym kurs pesety by∏ wzmoc-
niony wysokimi stopami procentowymi. Stanowisko to zosta∏o jeszcze utrwalone wraz z po-
spiesznym przystàpieniem Hiszpanii do Europejskiego Systemu Walutowego110 (EMS)
w 1989 r.; parytet pesety w stosunku do wiodàcej w mechanizmie marki ustalono na pozio-
mie 65:1, zaÊ przedzia∏ zmiennoÊci wyznaczono na ±6% (w przypadku innych paƒstw wyno-
si∏ on zaledwie ±2,25%)111. Dzia∏ania te wyra˝a∏y wol´ w∏adz równowa˝enia deficytu obro-
tów bie˝àcych wcià˝ nowym dop∏ywem kapita∏u zagranicznego, zach´conego bardzo wysokà
stopà zwrotu. 

Zgodnie z oczekiwaniami, wkrótce po rozpocz´ciu notowaƒ w ramach mechanizmu EMS
peseta sta∏a si´ najsilniej aprecjujàcà obok lira w∏oskiego walutà systemu. Sukces pesety, wyni-
kajàcy z ponadprzeci´tnych zysków z lokat, wywiera∏ jednoczeÊnie presj´ na banki centralne
innych paƒstw¸ które w imi´ stabilnoÊci systemu winny podnosiç stopy procentowe, co niejed-
nokrotnie k∏óci∏o si´ z potrzebà równowagi wewn´trznej. Prowadzi∏o to te˝ do licznych naci-
sków na Bank Hiszpanii ze strony Bundesbanku112 oraz Banku Anglii, wyst´pujàcych o dewa-
luacj´ pesety bàdê redukcj´ stóp procentowych. Na ˝adnà z tych opcji w∏adze banku
centralnego i rzàd nie chcia∏y si´ zgodziç: dewaluacja waluty wzruszy∏aby zaufanie dla gospo-
darki hiszpaƒskiej i przejÊciowo pogorszy∏aby sytuacj´ bilansu obrotów bie˝àcych (poprzez od-
p∏yw kapita∏u spekulacyjnego, a˝ do czasu wystàpienia kompensujàcego wzrostu eksportu).
Z kolei obni˝enie stóp procentowych (pomijajàc ju˝ ekonomiczny sens tego kroku) w warun-
kach krajowych mog∏o byç nawet interpretowane jako kapitulacja rzàdu przed zwiàzkami za-
wodowymi. 

Do dewaluacji pesety dosz∏o jednak w latach nast´pnych, tj. 1992–1993, kiedy na sku-
tek przejÊciowego kryzysu zaufania inwestorów w proces integracji europejskiej113, mia∏y
miejsce spekulacyjne ataki na kurs pesety. Zmusi∏y one w∏adze do kolejnych dewaluacji: 1) 17
wrzeÊnia 1992 r. – dewaluacja 5%, 2) 22 listopada 1992 r. – dewaluacja 6%, 3) 13 maja 1993
r. – dewaluacja 8%114. Hiszpania nie wystàpi∏a jednak, Êladem Wielkiej Brytanii i W∏och,
z EMS. 

110 Ang. European Monetary System (EMS).
111 Decyzjà paƒstw cz∏onkowskich z 2 sierpnia 1993 (por. Bulletin of the EC, nr 7, s. 21) rozszerzono pasmo wahaƒ
do ±15%. Krok ten podyktowany by∏ powa˝nymi problemami paƒstw uczestniczàcych w Europejskim Systemie Walu-
towym z utrzymaniem kursów ich walut na uzgodnionym poziomie. Por. K. Ko∏odziejczyk Geneza wspólnotowej walu-
ty euro, Wydawnictwo Naukowe „Scholar”, Warszawa 2000, s. 77–79.
112 Bundesbank wskazywa∏ mi´dzy innymi na mo˝liwoÊç ustanowienia dwupoziomowej Unii Gospodarczej i Monetar-
nej, co wyraênie odnosi∏o si´ do niezdolnoÊci Hiszpanii do zwalczenia inflacji innà drogà ni˝ wzrostem stóp procento-
wych skutkujàcych nadwartoÊciowym kursem pesety. 
113 BezpoÊrednià przyczynà sta∏ si´ negatywny rezultat referendum w Danii, dotyczàcy przyj´cia postanowieƒ Traktatu
z Maastricht (czerwiec 1992 r.). 
114 6 marca 1995 r. mia∏a miejsce jeszcze jedna dewaluacja pesety o 7%.

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Wskaênik cen przemys∏owych 0,91 0,91 2,95 4,23 2,15 1,52 1,27 2,50
Wskaênik cen detalicznych 8,80 5,34 4,76 6,89 6,58 6,05 5,83 4,59
Wzrost PKB (nominalny) 14,62 11,82 11,11 12,16 11,32 9,54 7,61 3,13
Wzrost PKB (ceny sta∏e z 1986) 5,64 5,16 4,74 3,74 2,27 0,69 -1,16 2,25
Bezrobocie 21,2 20,5 19,5 17,3 16,3 16,4 18,4 22,7

Tabela 15 Podsumowanie wyników makroekonomicznych Hiszpanii w latach 1986–1993 (w %)

Wskaênik cen produktów przemys∏owych, Wskaênik cen detalicznych – Êrednia roczna, w %.
PKB nominalny, PKB w cenach sta∏ych z 1986 – zmiana rok do roku, w %.
Bezrobocie – zmiana, w %.

èród∏o: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.
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3.2. Reformy systemu bankowego w latach 1986–1993

3.2.1. Liberalizacja dost´pu do rynku us∏ug bankowych

3.2.1.1. Równouprawnienie w zakresie czynnoÊci operacyjnych 

Od 1986 r. praktycznie zanik∏y ró˝nice operacyjne mi´dzy bankami a kasami oszcz´dnoÊcio-
wymi oraz mi´dzy bankami komercyjnymi a bankami handlowymi. Instytucje bankowe (bez wzgl´-
du na swój typ) mog∏y realizowaç praktycznie wszystkie rodzaje operacji w∏aÊciwe dzia∏alnoÊci ban-
kowej. Prawo o dyscyplinie i interwencji w dzia∏alnoÊç instytucji kredytowych z 1988 r. zezwala∏o
na podejmowanie przez szeroko rozumiane banki dzia∏alnoÊci nawet w zakresie leasingu i emisji li-
stów zastawnych. 

Istotna okaza∏a si´ te˝ inna ustawa z 1988 r., o rynku papierów wartoÊciowych; dzi´ki niej
banki mog∏y oferowaç us∏ugi w zakresie plasowania i gwarantowania emisji papierów wartoÊcio-
wych, a tak˝e w zarzàdzaniu portfelem i majàtkiem (które wczeÊniej zastrzegano dla specjalnej ka-
tegorii instytucji – towarzystw zarzàdzania majàtkiem). Przyj´cie tej ustawy mo˝na odczytaç jako
definitywne opowiedzenie si´ za uniwersalnym modelem bankowoÊci w Hiszpanii, co zresztà by∏o
spójne z zamys∏em Drugiej Dyrektywy Bankowej115 stwarzajàcej przestrzeƒ prawnà dla tej postaci
dzia∏alnoÊci. Zgodnie z jej unormowaniami bank posiadajàcy zezwolenie na dzia∏alnoÊç w jednym
z paƒstw cz∏onkowskich mo˝e otworzyç oddzia∏ w innym paƒstwie cz∏onkowskim w celu oferowa-
nia us∏ug (lub nawet oferowaç us∏ugi bez otwierania oddzia∏u), przy czym lista takich us∏ug jest za-
warta w samej Dyrektywie, a sama us∏uga nie jest zabroniona w kraju pochodzenia banku. Lista ta
obejmuje szeroki zakres czynnoÊci, które ∏àcznie pozwalajà na stwierdzenie uniwersalnego charak-
teru bankowoÊci, jaki kreÊli Dyrektywa116. Jako istotne ograniczenie nale˝y wskazaç brak mo˝liwo-
Êci prowadzenia przez banki dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej117. Gual i Vives zauwa˝ajà, ˝e groêba
tzw. odwrotnej dyskryminacji, a wi´c sytuacji, w której krajowe instytucje by∏yby bardziej ograniczo-
ne prawem w swej dzia∏alnoÊci w stosunku do zagranicznych konkurentów, wywo∏a∏a fal´ moder-
nizacji przepisów. 

3.2.1.2. Dzia∏alnoÊç banków zagranicznych w Êwietle regulacji Wspólnot Europejskich

Przystàpienie w 1986 r. do EWG oznacza∏o przyj´cie zobowiàzania przez Hiszpani´ do zlibe-
ralizowania dost´pu do rynku finansowego. Unormowania europejskie w zakresie prowadzenia
dzia∏alnoÊci bankowej w innym kraju cz∏onkowskim ni˝ kraj pochodzenia do 1993 r. zawiera∏y si´
w poni˝szych normach i regulacjach:

1) regule niedyskryminacji podmiotów pochodzàcych z innych krajów cz∏onkowskich – w jej
myÊl wszelkie przejawy preferencyjnego traktowania podmiotów krajowych winny byç wyelimino-
wane;

2) Pierwszej Dyrektywie Bankowej118 z 1977 r. – dokument ten specyfikowa∏ warunki ko-
nieczne do uzyskania zgody na utworzenie nowej instytucji bankowej; ich spe∏nienie odbiera∏o w∏a-
Êciwej instytucji regulacyjnej podstaw´ do odmowy wydania zgody na otwarcie banku z obszaru
Wspólnoty;

3) Drugiej Dyrektywie Bankowej z 1989 r. – wst´pnie ju˝ omówionej;

4) Dyrektywie w sprawie monitorowania i kontroli koncentracji ryzyka kredytowego instytu-
cji kredytowych z 1992 r.119

Instytucja „jednolitej licencji bankowej”, opracowana w Drugiej Dyrektywie jako narz´dzie
ustanowienia wspólnego rynku w zakresie us∏ug finansowych, opiera∏a si´ na za∏o˝eniu, ˝e pod-

115 89/646/EEC.
116 X. Gual, J. Vives, op.cit., s. 27–28.
117 W praktyce dzia∏alnoÊç ubezpieczeniowa prowadzona by∏a g∏ównie przez podmioty kapita∏owo powiàzane z insty-
tucjami bankowym. 
118 77/780/EEC.
119 92/121/EEC. WczeÊniej jako rekomendacja Komisji z 1986 r. (87/62/EEC).
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miot, który uzyska∏ zgod´ na prowadzenie dzia∏alnoÊci w którymkolwiek z paƒstw EWG, a wyra˝a
wol´ prowadzenia dzia∏alnoÊci na terenie innego paƒstwa Wspólnoty, b´dzie to móg∏ uczyniç bez
koniecznoÊci poddania si´ nowej procedurze autoryzacyjnej. W zwiàzku z tym dokument definio-
wa∏ rodzaj instytucji, których opisana licencja mia∏aby dotyczyç (tzw. instytucja kredytowa – rozu-
miana jako „przedsi´biorstwo, którego dzia∏alnoÊç polega na przyjmowaniu depozytów i przyzna-
waniu kredytów na w∏asny rachunek”); jej szeroki zakres spowodowa∏ obj´cie Drugà Dyrektywà
oprócz tradycyjnych instytucji bankowych (banków prywatnych, kas oszcz´dnoÊciowych i kas spó∏-
dzielczych) tak˝e innych podmiotów: jednostki depozytowe b´dàce w∏asnoÊcià paƒstwa, towarzy-
stwa kredytu hipotecznego, towarzystwa leasingowe i towarzystwa poÊrednictwa na rynku pieni´˝-
nym. Innà konsekwencjà sta∏o si´ uÊciÊlenie katalogu czynnoÊci, jakie dana instytucja kredytowa
mo˝e wykonywaç za granicà120. 

Drugim obok jednolitej licencji bankowej elementem konstruowania wspólnego rynku finan-
sowego sta∏a si´ zasada kontroli nad dzia∏alnoÊcià instytucji kredytowej przez w∏adze regulacyjne
kraju pochodzenia; zasada ta zostanie omówiona w dalszej cz´Êci tego rozdzia∏u. Na zakoƒczenie
nale˝y podkreÊliç, ˝e wsparcie funkcjonowania wspólnego rynku na instytucji „jednolitej licencji
bankowej” i zasadzie kontroli przez regulatora kraju pochodzenia, oznacza∏o koniecznoÊç harmo-
nizacji w∏aÊciwego ustawodawstwa mi´dzy krajami cz∏onkowskimi w szerokim zakresie obejmujà-
cym m.in.: wymogi wobec instytucji rozpoczynajàcych dzia∏alnoÊç, obowiàzywanie wspó∏czynnika
wyp∏acalnoÊci, zasady sprawozdawczoÊci finansowej i kontroli wewn´trznej, kontrol´ koncentracji
ryzyka oraz zapewnienie sprawnoÊci zarzàdzania i zapobieganie nadmiernej koncentracji ryzyka
w kierowaniu instytucjà. 

Jako skutek zaadaptowania rozwiàzaƒ unijnych, doÊç szybko dzia∏ajàce na terytorium Hisz-
panii od 1978 r. banki zagraniczne uzyska∏y istotne z∏agodzenie regulujàcych ich dzia∏alnoÊç prze-
pisów: 

• otwarcie mo˝liwoÊci nabywania innych ni˝ skarbowe papierów wartoÊciowych; 

• stopniowe powi´kszanie dopuszczalnej liczby posiadanych oddzia∏ów (do 1986 tylko 3)
i stopnia finansowania z depozytów na rynku hiszpaƒskim (do 1986 tylko 40% wielkoÊci
udzielonych podmiotom hiszpaƒskim kredytów), a˝ do ca∏kowitego zaniechania obu tych
ograniczeƒ w roku 1993. 

Przypomnieç nale˝y, ˝e rok 1993 by∏ wynegocjowanà datà granicznà ca∏kowitej liberalizacji
hiszpaƒskiego rynku finansowego wobec unijnych partnerów, co odnosi si´ tak˝e do norm regulu-
jàcych dzia∏alnoÊç kas oszcz´dnoÊciowych i kas spó∏dzielczych. 

Tendencje liberalizacyjne obserwowano równie˝ wobec instytucji bankowych pochodzàcych
spoza obszaru Wspólnoty, jednak w tym przypadku w∏adze regulacyjne rezerwowa∏y sobie pewien
zakres swobody przy rozpatrywaniu konkretnych sytuacji.

3.2.1.3. Rozszerzenie mo˝liwoÊci tworzenia nowych jednostek 

W roku 1988, na nowo uregulowano zasady tworzenia banków prywatnych i otwierania
dzia∏alnoÊci przez zagraniczne instytucje kredytowe. W stosunku do dotychczasowej regulacji
na szczególnà uwag´ zas∏ugiwa∏y dwa elementy: po pierwsze ∏àczne rozstrzygni´cie sytuacji praw-
nej podmiotów krajowych i z innych krajów Wspólnoty, po drugie uzale˝nienie uzyskania zgody
na prowadzenie dzia∏alnoÊci bankowej wy∏àcznie od spe∏nienia weryfikowalnych kryteriów meryto-
rycznych i formalnych. Oba wymienione elementy by∏y w pewnym sensie ucieleÊnieniem dyspozycji
zawartych w Pierwszej Dyrektywie. 

Przewidziany wyjàtek od zasady obiektywnej oceny wniosku odnosi∏ si´ do tzw. potrzeb eko-
nomicznych rynku, których istnieniem Bank Hiszpanii móg∏ uzasadniç (ale tylko do 31 grudnia
1992 r.) brak zgody na otwarcie jednostki. Argument potrzeb ekonomicznych rynku, który móg∏
byç podnoszony zarówno w stosunku do podmiotów krajowych, jak i zagranicznych, dotyczy∏ sy-

120 Z zachowaniem wspomnianego ju˝ warunku o uznaniu dopuszczalnoÊci takiej czynnoÊci przez w∏adze regulacyjne
kraju pochodzenia jednostki kredytowej.
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tuacji, w których sk∏adajàcy wniosek podmiot nie dawa∏ gwarancji bezpieczeƒstwa Êrodków, jakie
mia∏y byç mu powierzone, lub jego wejÊcie na rynek nie czyni∏o zadoÊç nast´pujàcym celom:

• wzrost produktywnoÊci systemu kredytowego;

• podniesienie poziomu konkurencji mi´dzy jednostkami depozytowymi, które sprzyja∏oby
interesom klientów;

• rozszerzenie zakresu oferowanych na rynku us∏ug bankowych.

Ten dyskrecjonalny charakter zezwoleƒ na rozpocz´cie dzia∏alnoÊci bankowej zosta∏ utrzymany
po 1992 r. w stosunku do zainteresowanych podmiotów wywodzàcych si´ z krajów spoza Wspólnoty. 

Identyczne uregulowania obowiàzywa∏y w przypadku nowo tworzonych kas oszcz´dnoÊcio-
wych. W tym przypadku dodatkowo obowiàzywa∏ okres próbny, w czasie którego instytucja pod-
dana by∏a pewnym ograniczeniom operacyjnym. 

3.2.1.4. Zniesienie ograniczeƒ rozwoju podmiotów 

Przyj´te jeszcze w 1985 r. przepisy w zasadniczy sposób modyfikowa∏y obowiàzujàce zasady
otwierania nowych oddzia∏ów przez banki i kasy oszcz´dnoÊciowe: powstanie nowych placówek prze-
sta∏o byç uzale˝nione od wielkoÊci Êrodków w∏asnych i sta∏o si´ wolne na ca∏ym terytorium kraju dla
wszystkich jednostek depozytowych. Nale˝y jednak wymieniç okreÊlone wyjàtki, które utrzymano:

• mo˝liwoÊç wstrzymania utworzenia nowej placówki wobec instytucji (tak˝e zagranicznej)
w trakcie pierwszych lat jej istnienia, ze wzgl´dów ostro˝noÊciowych;

• zakaz otwierania nowych oddzia∏ów przez kasy oszcz´dnoÊciowe poza obszarem wspólno-
ty autonomicznej, na terenie której znajduje si´ jej siedziba, oraz w pi´ciu najwi´kszych
miastach Hiszpanii121; zakazy te uchylono dopiero na poczàtku 1989 r.;

• koniecznoÊç uzyskania zgody na otwarcie nowego oddzia∏u w przypadkach:

– instytucji depozytowych, których Êrodki w∏asne nie osiàgajà minimów wyznaczonych roz-
miarem i stopniem ryzyka ich inwestycji;

– instytucji depozytowych, które przekroczy∏y ustanowione dla nich górne limity inwestycji
lub ryzyka.

– instytucji depozytowych, które w inny sposób naruszy∏y normy ostro˝noÊciowe, lub gdy
otwarcie nowej placówki mo˝e znaczàco pogorszyç ich sytuacj´ majàtkowà.

Do 1993 r. Bank Hiszpanii zachowa∏ kompetencj´ do wydania zgody na otwarcie oddzia∏u przez
jednostk´ bankowà hiszpaƒskà za granicà. Wydanie takiej zgody nadal mia∏o charakter uznaniowy. 

3.2.2. Ograniczanie ingerencji paƒstwa w dzia∏alnoÊç instytucji bankowych

3.2.2.1. Ostateczne zniesienie regulacji stóp procentowych, op∏at i prowizji

W zakresie op∏at i prowizji pobieranych przez instytucje depozytowe w 1987 r. dochodzi do osta-
tecznej liberalizacji sposobu ich wyznaczania. Dotyczy to regulowanych do tego czasu przez w∏adze pu-
bliczne op∏at pobieranych od bankowych operacji aktywnych denominowanych w pesetach. Zagwaran-
towanie przejrzystoÊci co do faktycznego kosztu przyznanego klientowi kredytu osiàgni´to poprzez
na∏o˝enie przez banki obowiàzku informowania o wszelkich kosztach zwiàzanych z operacjà realizo-
wanà przez klienta, w tym tak˝e oprocentowania w formie efektywnej stopy procentowej. 

Rok 1987 przynosi te˝ ostateczny etap liberalizacji stóp procentowych; jedynym oprocento-
waniem ustalanym w drodze decyzji administracyjnej by∏o oprocentowanie operacji aktywnych
uwzgl´dnianych przy kalkulacji wspó∏czynnika inwestycji. Jednak ze wzgl´du na ich malejàce zna-
czenie i efektywnà likwidacj´ z koƒcem 1992, nale˝y uznaç sytuacj´ istniejàcà od 1987 za stan ca∏-
kowitej liberalizacji ceny pieniàdza. 

121 Patrz punkt 2.2.2.3. 
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3.2.2.2. Ograniczenie roli wspó∏czynnika kasowego

Tabela 16 prezentuje kszta∏towanie si´ wielkoÊci wspó∏czynnika kasowego w latach 1986–93. 

Regulacje wówczas obowiàzujàce wywodzi∏y si´ z fundamentalnej reformy z 1983 r. (patrz
punkt 2.2.3.2). Nale˝y zwróciç uwag´ na liczne modyfikacje struktury wspó∏czynnika w badanym
okresie, które dotyczy∏y wielkoÊci obu jego komponentów, technicznego i monetarnego, jak i po-
ziomu oprocentowania Êrodków branych pod uwag´ przy ich obliczaniu. 

Jednà z istotniejszych zmian w 1988 r. by∏o odejÊcie od traktowania Êrodków w kasie banku
jako sk∏adnika aktywów zaliczanych. 

W roku 1990 r., w ramach przygotowaƒ do stworzenia wspólnego rynku finansowego, w∏a-
dze dostrzeg∏y koniecznoÊç zrewidowania i dostosowania regulacji odnoszàcych si´ do wspó∏czyn-
nika kasowego, którego poziom znacznie przewy˝szajàcy Êredni poziom europejski móg∏ stanowiç
istotny ci´˝ar dla hiszpaƒskich instytucji bankowych w walce konkurencyjnej, szczególnie jeÊli
uwzgl´dni si´ ni˝sze od rynkowego oprocentowanie Êrodków obligatoryjnie zdeponowanych
w banku centralnym. Reforma, którà przedsi´wzi´to, nie mia∏a êróde∏ w ustawodawstwie europej-
skim. Jej idea opiera∏a si´ na Êcis∏ym okreÊleniu celu wskaênika jako narz´dzia majàcego sprzyjaç
bezpieczeƒstwu p∏ynnoÊci instytucji depozytowej. Tym samym: 

• zachowano komponent monetarny wskaênika, utrzymujàc jego wartoÊç na poziomie 5%
(udzia∏ nieoprocentowanych depozytów w Banku Hiszpanii do pasywów zaliczanych);

• zlikwidowano drugi komponent, ale dla unikni´cia gwa∏townego skoku p∏ynnoÊci w go-
spodarce zobowiàzano instytucje do wykupu certyfikatów depozytowych Banku Hiszpanii;
termin wykupu tych walorów by∏ zró˝nicowany i si´ga∏ najdalej roku 2000, oprocentowa-
nie by∏o sta∏e i wynosi∏o 6%; jednoczeÊnie dopuszczano obrót certyfikatami i ich wczeÊniej-
szy wykup przez bank centralny.

Zwolennicy reformy122 wskazywali na szans´ odejÊcia od sytuacji, w której instytucje (a fak-
tycznie deponenci i kredytobiorcy) uiszczali podatek ukryty pod postacià Êrodków udost´pnianych
za zani˝onym w stosunku do rynkowego wynagrodzeniem. Krytycy zarzucali jednak, ˝e ustalony
na nowo poziom wspó∏czynnika jest nadal zbyt wysoki w stosunku do potrzeb.

3.2.2.3. Likwidacja wspó∏czynnika inwestycji

System obowiàzkowego inwestowania przez instytucje bankowe w sektory priorytetowe
i d∏ug publiczny utrzymywa∏ si´ w 1986 r. w postaci znanej z lat poprzednich. Istotnà zmianà,
wprowadzonà w 1987 r., by∏o ujednolicenie postaci wspó∏czynnika inwestycji obowiàzkowych
(a zatem odejÊcie od dwóch wspó∏czynników czàstkowych: ogólnego i weksli skarbowych) oraz
okreÊlenie jego podstawowego zadania, jakim mia∏o byç finansowanie sektora publicznego. Z tego

122 Patrz: X. Gual, J. Vives, op.cit., s. 36.

Rok* Ogólny Wspó∏czynnik Wspó∏czynnik kasowy Razem
wspó∏czynnik bonów

inwestycji skarbowych

1986 13,0 10,0 18,0 41,0
1987 – 11,0 18,5 29,5
1988 – 11,0 16,5 27,5
1989 – 9,5 17,0 26,5
1990 – 7,0 5,0 12,0
1991 – 3,75 5,0 8,75
1992 – 0,0 3,0 3,0

Tabela 16  Wspó∏czynniki inwestycyjne i wspó∏czynnik kasowy w latach 1986–1992 

* Dane na koniec roku.

èród∏o: S. Carbo, op.cit., s. 15.
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wzgl´du udzia∏ procentowy papierów skarbowych (weksli skarbowych lub innych papierów uzna-
nych przez rzàd zaliczane) w aktywach na pokrycie stanowi∏ przewa˝ajàcà wi´kszoÊç (w koƒcowej
fazie obowiàzywania wspó∏czynnika nawet 90%). Reszt´ aktywów na pokrycie stanowiç mia∏y:

• papiery wartoÊciowe wyemitowane przez wspólnoty autonomiczne oraz papiery warto-
Êciowe i kredyty uznane przez nie za zaliczane;

• aktywa (kredyty) z przeznaczeniem na wspieranie rozwoju rolnictwa na okreÊlonych warun-
kach123;

• przejÊciowo tak˝e inne aktywa do czasu up∏ywu terminu ich wa˝noÊci (wykupu), które in-
stytucje naby∏y przed zmianà regulacji.

Ponadto regulacje odnoszàce si´ do inwestycji obowiàzkowych przewidywa∏y, ˝e wynagro-
dzenie udost´pnionych Êrodków nie mo˝e byç ni˝sze ni˝ Êrednia wa˝ona zysku brutto, jaki mo˝na
by∏o osiàgnàç na Gie∏dzie Madryckiej i z d∏ugoterminowych papierów skarbowych, ani przewy˝szaç
tych wartoÊci o wi´cej ni˝ 2%. 

Ustawa z roku 1989 ostatecznie przedstawia∏a harmonogram zmniejszania wielkoÊci wspó∏-
czynnika inwestycji obowiàzkowych, a˝ do jego ca∏kowitej likwidacji z koƒcem 1992 r. Zadanie to,
w du˝ej mierze podyktowane wymogami cz∏onkostwa w EWG, zosta∏o zrealizowane. 

Kszta∏towanie si´ wartoÊci wspó∏czynnika inwestycji przedstawia tabela 16.

3.2.2.4. Nowa rola Instytutu Kredytu Oficjalnego

TreÊç zadaƒ, jakie wykonywa∏ Instytut Kredytu Oficjalnego (ICO), ewoluowa∏a zgodnie z kie-
runkiem przekszta∏ceƒ regulacyjnych. Istniejàcy od 1971 r. podmiot mia∏ w swojej misji zapisany
obowiàzek dostarczania za poÊrednictwem publicznych instytucji kredytowych Êrodków finanso-
wych Êrednio- i d∏ugoterminowych wybranym sektorom gospodarki hiszpaƒskiej na zasadach ÊciÊle
preferencyjnych. Rok 1988 przynosi pozbawienie ICO uprawnieƒ nadzorczych wobec publicznych
instytucji kredytowych i przekazanie ich Bankowi Hiszpanii. Sam Instytut staje si´ spó∏kà paƒstwo-
wà (tracàc swój autonomiczny charakter) podporzàdkowanà Ministerstwu Gospodarki i uzyskuje
kategori´ instytucji kredytowej, cieszàcej si´ gwarancjami paƒstwa i dzia∏ajàcej zgodnie z przepisa-
mi prawa handlowego i pracy. W ramach przygotowaƒ do procesu prywatyzacji, w 1991 r. likwi-
duje si´ zale˝noÊç operacyjnà oczekujàcych konsolidacji publicznych instytucji kredytowych od ICO.
Pozbawiona kolejnych uprawnieƒ instytucja mia∏a si´ zajàç Êwiadczeniem finansowania na rzecz
sektorów i regionów, które wymaga∏y wsparcia w rozwoju lub nie mog∏y liczyç na dostateczne Êrod-
ki z tradycyjnych êróde∏ finansowania.

3.2.3. Bezpieczeƒstwo systemu bankowego

3.2.3.1. Ograniczenie zaanga˝owania w udzia∏y przedsi´biorstw i w nieruchomoÊci

Idàc za rekomendacjà wydanà przez Komisj´ Europejskà w 1986 r. w sprawie monitorowa-
nia i kontroli koncentracji ryzyka kredytowego instytucji kredytowych124, rzàd hiszpaƒski przyjà∏ za-
sad´, ˝e ogólna suma ryzyk zwiàzanych z jednym podmiotem, a przypadajàcych na jednostk´ de-
pozytowà lub grup´ wspólnie konsolidowanych jednostek depozytowych, nie b´dzie mog∏a
przekroczyç 40% Êrodków w∏asnych. 

Inne ograniczenia, na jakie si´ zdecydowano, przewidywa∏y zwi´kszanie wartoÊci wspó∏czyn-
ników s∏u˝àcych do kalkulacji mianownika wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci, w przypadku znacznej
koncentracji aktywów w ramach jednego podmiotu. Prowadzi∏o to w efekcie do wy˝szych wymo-
gów kapita∏owych w przypadku zbyt skoncentrowanego portfela aktywów.

Przepisy z 1992 r. zrewidowa∏y i usystematyzowa∏y szczególne zasady wyp∏acalnoÊci, przewi-
dujàc m.in.:

123 W przypadku kas rolnych rozmiar inwestycji w sektor rolny mia∏ byç wy˝szy.
124 87/62/EEC. Rekomendacja ta w póêniejszym okresie przyj´∏a form´ dyrektywy Rady z 21 grudnia 1992 r.
(92/121/EEC).



3

Lata 1986–1993. Procesy dostosowawcze w ramach Wspólnot Europejskich

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 160 63

• uznanie za znaczne zaanga˝owania przekraczajàcego 10% Êrodków w∏asnych instytucji de-
pozytowej (lub grupy wspólnie konsolidowanych instytucji); dopuszczalny limit dla takich
zaanga˝owaƒ mia∏ wynosiç 25% Êrodków w∏asnych (lub 20% w przypadku podmiotów
znajdujàcych si´ pod kontrolà); suma znacznych zaanga˝owaƒ danej instytucji kredytowej
nie mog∏a przekroczyç 800% jej Êrodków w∏asnych125;

• inwestycje w Êrodki trwa∏e nie mog∏y stanowiç ponad 70% Êrodków w∏asnych jednostki lub
grupy wspólnie konsolidowanych jednostek kredytowych; przy obliczeniu tego wspó∏czyn-
nika nie uwzgl´dnia si´: funduszy charytatywnych kas oszcz´dnoÊciowych, funduszy edu-
kacji i promocji prowadzonych przez kasy spó∏dzielcze oraz Êrodków uzyskanych jako for-
ma sp∏aty d∏ugu;

• ograniczenia w zakresie zajmowania pozycji walutowych; 

• ograniczenia co do struktury portfela zbywalnych papierów wartoÊciowych, których warun-
ki móg∏ okreÊliç bank centralny126.

Obserwuje si´ zatem dalsze zaostrzenie przepisów odnoszàcych si´ do znacznych zaanga˝owaƒ
i przekazanie kompetencji w zakresie regulowania struktur portfeli papierów wartoÊciowych na rzecz
Banku Hiszpanii. Regulacje z 1992 r., z nieznacznymi zmianami, funkcjonowa∏y do roku 2000. 

3.3. Dzia∏alnoÊç sektora bankowego w latach 1986–1993

3.3.1. Konsolidacja rynku bankowego

3.3.1.1. Umi´dzynarodowienie akcjonariatu banków

Wstàpienie Hiszpanii w 1986 r. do Europejskiej Wspólnoty Gospodarczej zapowiada∏o jej
uczestnictwo w projekcie konstruowania wspólnego europejskiego rynku us∏ug bankowych. Pomi-
mo oczywistych korzyÊci, jakie mia∏oby przysparzaç takie rozwiàzanie dla funkcjonowania gospo-
darki jako ca∏oÊci (oczekiwany wzrost wydajnoÊci instytucji kredytowych wobec nasilonej konkuren-
cji), w∏adze publiczne, a w szczególnoÊci Bank Hiszpanii, wyra˝a∏y nieskrywanà trosk´ o narodowy
charakter sektora bankowego. 

Swój pierwotny wyraz zaniepokojenie to znalaz∏o w wynegocjowaniu przez Hiszpani´ 7-letnie-
go okresu przejÊciowego na liberalizacj´ rynku us∏ug bankowych. Bank centralny wywiera∏ te˝ niefor-
malne naciski na zarzàdy grupy siedmiu najwi´kszych banków, by ograniczy∏y one mo˝liwoÊç wejÊcia
w sk∏ad akcjonariatu reprezentowanych przez nie instytucji inwestorów zagranicznych. Zainteresowa-
nie zagranicznych instytucji bankowych obj´ciem (cz´Êci) udzia∏ów w podmiotach operujàcych na ryn-
ku hiszpaƒskim t∏umaczyç mo˝na szansà uzyskania tà drogà dost´pu do rozleg∏ych sieci dystrybucji,
które pozwoli∏yby na skorzystanie z utrzymujàcych si´ na lokalnym rynku znacznych ró˝nic mi´dzy
oprocentowaniem depozytów a kredytów, niespotykanych na innych rynkach europejskich.

Pomimo ̋ e do umi´dzynarodowienia akcjonariatu pierwszych instytucji bankowych dosz∏o jeszcze
w latach 80. (poprzez transakcje wymiany pakietów akcji przeprowadzone mi´dzy bankami europejski-
mi, dla zabezpieczenia przed ewentualnymi wrogimi przej´ciami127), bank centralny i rzàd utrzyma∏y
swój poglàd o potrzebie zachowania narodowego charakteru sektora bankowego. Zaanga˝owanie
w proces fuzji w sektorze bankowym wyraênie potwierdza∏o ten punkt widzenia (patrz punkt 3.3.1.3).

3.3.1.2. RównoÊç instytucji bankowych

W tym miejscu nale˝y jeszcze zwróciç uwag´ na praktyczne uznanie równoÊci banków pry-
watnych oraz kas oszcz´dnoÊciowych (i kas spó∏dzielczych) jako podmiotów na rynku finansowym.

125 By∏o to zgodne ze wspomnianà rekomendacjà Komisji Europejskiej z 1986 r.
126 Patrz: L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 243–245.
127 Jeszcze w 1983 r. dochodzi do porozumienia o wymianie akcji mi´dzy Commerzbankiem i Banco Hispano-Ameri-
cano. Podobna operacja ma miejsce tak˝e mi´dzy Banco Santander i Royal Bank of Scotland.
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Jedynym ograniczeniem, na likwidacj´ którego si´ nie zdecydowano, sta∏ si´ zakaz wykraczania
przez kas´ oszcz´dnoÊciowà przy przejmowaniu innych podmiotów poza obszar wspólnoty auto-
nomicznej na terenie której pierwotnie dzia∏a∏a; restrykcja ta zosta∏a utrzymana jeszcze w okresie
póêniejszym.

3.3.1.3. Fuzje i przej´cia

Zdaniem Canalsa128, êróde∏ rozpocz´cia si´ procesu fuzji i przej´ç nale˝y szukaç w nadwy˝-
kach zdolnoÊci poÊrednictwa, które wykazywa∏ hiszpaƒski sektor bankowy w koƒcu lat 80., nad re-
alnym zapotrzebowaniem na us∏ugi finansowe ze strony klientów, a tak˝e pogarszajàca si´ Êrednia
rentownoÊç w ramach sektora (patrz punkt dotyczàcy sektorowych wyników finansowych). W przy-
padku przedsi´biorstw bankowych droga po∏àczeƒ i przej´ç by∏a jedynà, na którà w∏aÊciciele ban-
ków prywatnych mogli si´ zgodziç: wobec pogarszajàcych si´ wyników i perspektywy wejÊcia za-
granicznych konkurentów odrzucano mo˝liwoÊç uzgodnionego ograniczenia zakresu dzia∏alnoÊci,
nie brano te˝ pod uwag´ likwidacji dzia∏alnoÊci. 

W tym miejscu warto skonfrontowaç powy˝sze opinie z rezultatami raportu przygotowane-
go w 1987 r. na zlecenie rzàdu129 przez zespó∏ pod kierownictwem Jacka Revella130, a odnoszà-
cego si´ do zagadnienia potrzeby konsolidacji hiszpaƒskiego sektora bankowego. Konkluzje rapor-
tu zawiera∏y m.in.:

• stwierdzenie istnienia dwóch grup banków w ramach kartelu Siedmiu Sióstr:

– jednostek mniejszych, ale sprawniej i agresywniej zarzàdzanych (Bilbao, Popular, Santan-
der, Vizcaya),

– jednostek wi´kszych ale o bardziej zachowawczej organizacji (Banesto, Central, Hispano-
-Americano);

• sugesti´ skojarzenia mniejszych jednostek dynamicznych z podmiotami wi´kszymi, ale
o bardziej zachowawczym sposobie dzia∏alnoÊci; jednak sami autorzy raportu wskazywali
na niskie prawdopodobieƒstwo takiego rozwoju sytuacji, w którym partnerem dominujà-
cym sta∏by si´ ma∏y bank, który by∏by w stanie wymusiç przekszta∏cenia w podmiocie
od niego wi´kszym; scenariusz odwrotny z kolei nie by∏ po˝àdany ze wzgl´du na wàtpliwe
szanse poprawy wydajnoÊci i zarzàdzania w po∏àczonym organizmie;

• wskazanie zabezpieczenia si´ przed wrogimi przej´ciami jako g∏ównego rezultatu konsoli-
dacji sektora;

• pewne oczekiwania co do wykorzystania korzyÊci skali w skonsolidowanym sektorze i ob-
ni˝enia kosztów ogólnych i zarzàdu.

Uruchomienie procesu konsolidacji sektora nastàpi∏o w 1987 r., kiedy Banco de Bilbao zde-
cydowa∏ si´ na przedstawienie oferty zamiany w∏asnych akcji na walory posiadane przez akcjona-
riuszy Banesto. Wrogie przej´cie nie dosz∏o do skutku, mimo ˝e jednym z jego inicjatorów by∏ Bank
Hiszpanii. Fiasko po∏àczenia dwóch odmiennych organizmów, w Êwietle wyników raportu Ravella,
wyznaczy∏o charakter kolejnych fuzji: nie nastàpi∏o oczekiwane po∏àczenie Banco de Vizcaya z Ban-
co Central, a dwa udane po∏àczenia jednoczy∏y struktury o zbli˝onym charakterze – Banco de Bil-
bao z Banco de Vizcaya (jednostki mniejsze, sprawniej zarzàdzane) i Banco Hispano-Americano
z Banco Central z 1991 (oba nazywane „mamutami”131). Rezultatem po∏àczeƒ by∏a zatem lepsza
ochrona przed wrogimi przej´ciami (na skutek zwi´kszonej sumy bilansowej), a tak˝e mo˝liwoÊç
skorzystania ze zwolnieƒ podatkowych przyznanych132 przez rzàd w zwiàzku z powa˝nymi

128 J. Canals, op.cit., s. 219–221.
129 J. Canals podaje, ˝e raport ten by∏ przygotowany na zlecenie Banco de Vizcaya. Por. J. Canals, op.cit., s. 219
i S. Pérez, op.cit., s. 159.
130 Por. J. Revell Mergers and the Role of Large Banks, Banking & Finance No. 2, Institute of European Finance, Univer-
sity College of North Wales, 1987.
131 S. Pérez, op.cit., s. 161.
132 S. Pérez, op.cit., s. 161–162.
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zyskami zwiàzanymi z aktualizacjà wyceny aktywów. W ramach Grupy Siedmiu Sióstr (a ÊciÊlej
Grupy Pi´ciu) zacz´to te˝ obserwowaç pogorszenie wzajemnych relacji. 

W 1991 r. rzàd podjà∏ decyzj´ o stworzeniu z istniejàcych publicznych instytucji kredytowy-
ch133 oraz Pocztowej Kasy Oszcz´dnoÊciowej i Banco Exterior po∏àczonego podmiotu pod nazwà
Korporacji Bankowej Hiszpanii (hiszp. Corporación Bancaria de España, CBE). Krok ten zapowiada-
ny by∏ w programie rzàdu socjalistycznego ju˝ od 1982 r. jako sposób na zwi´kszenie wydajnoÊci
systemu bankowego. Jednak motywacja, jakà kierowano si´ w 1991 r., by∏a inna; stworzenie CBE,
najwi´kszego wówczas pod wzgl´dem aktywów banku, staç si´ mia∏o bodêcem dla szybszej kon-
solidacji wÊród banków prywatnych, co otwarcie przyznawa∏ minister finansów Carlos Solchaga134.
W ciàgu kilku tygodni og∏oszono po∏àczenie Banco Central i Banco Hispano-Americano, szeroko
zresztà krytykowane135.

CBE nie wykazywa∏a du˝ej aktywnoÊci w zakresie konkurowania z istniejàcymi podmiotami.
Do roku 1993, kiedy przeprowadzono prywatyzacj´ holdingu, stanowi∏ on zbiór odr´bnych jedno-
stek po∏àczonych wspólnym zarzàdem podporzàdkowanym Ministerstwu Finansów. Nie sprzyja∏o
to agresywnej polityce konkurencyjnej i obni˝ce rynkowych cen kredytów, na którà liczono.
W 1993 r. rzàd podjà∏ decyzj´ o przemianowaniu holdingu na Argentaria i sprzeda˝y 48% jego
udzia∏ów; kolejne 25% zosta∏o sprzedane w 1996 r. Jako podmiot o znacznym rozmiarze Argenta-
ria wesz∏a w sk∏ad Grupy Pi´ciu (po upadku Banesto). 

3.3.1.4. Upadek Banesto

Kolejnym kluczowym momentem okaza∏o si´ ujawnienie powa˝nych nieprawid∏owoÊci w wy-
cenie aktywów Banesto w roku 1993. Strata si´gajàca 4 mld dolarów wynikaç mia∏a ze zbyt agre-
sywnej polityki inwestycyjnej banku w walory przemys∏owe (patrz punkt 3.3.2.2), a tak˝e z budzà-
cych wàtpliwoÊci praktyk ksi´gowych. Prezesowi Banesto, Mario Conde, przedstawiono zarzut
sprzeniewierzenia majàtku: wiele spoÊród przedsi´biorstw, które nale˝a∏y do holdingu Banesto, wy-
kazywa∏o zwiàzki z jego osobà. 

Po obj´ciu zarzàdu nad zagro˝onà instytucjà136 w∏adze banku centralnego og∏osi∏y wezwa-
nie do jego sprzeda˝y. SpoÊród trzech oferentów tylko dwóch (Banco Santander i BBV) w przed-
dzieƒ otwarcia aukcji zosta∏o zaproszonych do uzgodnienia planu naprawczego; trzeci, znajdujàcy
si´ g∏ównie w r´kach publicznych – Argentaria – nie by∏ brany pod uwag´. Ponadto jak wskazuje
S. Pérez137, dopuszczenie innych banków z EWG do sk∏adania ofert w sprawie kupna Banesto na-
stàpi∏o dopiero wówczas, gdy kwestià nielegalnoÊci zastrze˝enia aukcji tylko dla podmiotów hisz-
paƒskich zajà∏ si´ rzàd. Brak rzetelnej informacji w zakresie faktycznej sytuacji Banesto, a tak˝e tem-
po, w jakim zdecydowano si´ sprzedaç bank, efektywnie wykluczy∏o potencjalnych nabywców,
innych ni˝ Santander i BBV, z walki aukcyjnej ze wzgl´du na znaczne ryzyko operacji. Santander,
który zaproponowa∏ najwy˝szà sum´ (równowartoÊç 2,5 miliarda dolarów, czyli 762 pesety za ak-
cj´), sta∏ si´ najwi´kszym bankiem Hiszpanii.

29 czerwca 2002 r. hiszpaƒski Sàd Najwy˝szy wyda∏ ostateczne postanowienie w sprawie prze-
st´pstw Conde. Prezes Banesto zosta∏ skazany na 20 lat wi´zienia i zobowiàzany do zap∏aty równo-
wartoÊci 300 mln peset na rzecz banku, którym uprzednio kierowa∏. Udowodnione zarzuty obejmo-
wa∏y m.in. dokonywanie fa∏szerstw ksi´gowych (przy wspó∏udziale cz∏onka zarzàdu Enrique Lasarte),

133 Szerzej o publicznych instytucjach finansowych patrz: L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 263–265. Patrz te˝ 1.1.4. 
134 Utworzenie du˝ego banku publicznego zaleca∏ drugi raport J. Revella. 
135 Oba podmioty wykazywa∏y du˝e koszty operacyjne i charakteryzowa∏y si´ rozbudowanà strukturà. ˚aden z nich nie
by∏ te˝ w stanie skutecznie pokierowaç procesem po∏àczenia. Przez kilka kolejnych lat Banco Central Hispano wykazy-
wa∏ wyniki gorsze w stosunku do Êredniej sektora. 
136 Dotychczasowym akcjonariuszom Fundusz Gwarancji Depozytów zap∏aci∏ 400 peset za akcj´ (cena rynkowa w tym
okresie wynosi∏a 2000 peset, a cena nominalna 1000 peset). Tymczasowy, powo∏any przez Bank Hiszpanii zarzàd usta-
li∏ rzeczywiste rozmiary strat w banku. Opracowano plan finansowy, spisano w ci´˝ar strat wi´kszoÊç kapita∏u akcyjne-
go, dokonano ponownie podwy˝szenia kapita∏u, wykupiono z∏e wierzytelnoÊci, a nast´pnie zorganizowano przetarg
i wystawiono bank na sprzeda˝. By∏a to tzw. operacja akordeon, czyli skurczenie i zwi´kszenie kapita∏u. Kredyty udzie-
lone w ramach mi´kkiego finansowania mia∏y zostaç sp∏acone przez okres 4 lat, a z∏e wierzytelnoÊci zosta∏y wykupione
przez FGD na zawsze. Por. Nadzór bankowy i resrukturyzacja banków: doÊwiadczenia hiszpaƒskie: wystàpienie p. Ari-
stobulo de Juan na Seminarium w GINB, 7–8 listopada 1994, Narodowy Bank Polski, Warszawa 1995, s. 42–43.
137 S. Pérez, op.cit., s. 162.
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które mia∏y na celu ukrycie braku w aktywach banku na wysokoÊç 605 mld peset (4,25 mld dolarów,
w momencie wszcz´cia post´powania przez Bank Hiszpanii). Ponadto, jako bezprawne przyw∏aszcze-
nie zosta∏a zakwalifikowana operacja z koƒca 1988 r., kiedy tytu∏em wynagrodzenia za us∏ugi media-
cji (mi´dzy Banesto a Prezesem Banku Hiszpanii Mariano Rubio), Conde zadecydowa∏ o przekazaniu
Adolfo Suárezowi (by∏emu premierowi Hiszpanii) kwoty 300 mln peset (2,64 mln dolarów). Nie zosta-
∏o jednak potwierdzone przypuszczenie, jakoby Conde chcia∏ w ten sposób uzyskaç zgod´ Banku Hisz-
panii na odstàpienie od fuzji Banesto i Banco Central138 i przychylnoÊç nadzoru bankowego przy oce-
nie sprawozdania finansowego Banesto za 1988 r. (podejrzenie przekupstwa)139.

3.3.1.5. Konsolidacja w segmencie kas oszcz´dnoÊciowych

Procesy konsolidacyjne obserwowane by∏y te˝ w przypadku kas oszcz´dnoÊciowych i rolnych,
gdzie wi´kszoÊç transakcji przej´ç zarejestrowano w latach 1990–91. Nale˝y zwróciç uwag´ na spe-
cyfik´ tych operacji: o ile kasy spó∏dzielcze mog∏y zostaç obj´te tak˝e przez podmioty spoza sekto-
ra spó∏dzielczego, o tyle kasy oszcz´dnoÊciowe mog∏y byç przej´te jedynie przez inne kasy oszcz´d-
noÊciowe znajdujàce si´ w granicach tej samej wspólnoty autonomicznej. W latach 1989–1993
spoÊród 28 kas spó∏dzielczych, które zakoƒczy∏y dzia∏alnoÊç, a˝ 23 zosta∏y wch∏oni´te przez kasy
oszcz´dnoÊciowe. Dosz∏o te˝ do przej´cia 35 kas oszcz´dnoÊciowych.

3.3.2. Konkurencja na rynku bankowym

3.3.2.1. Operacje depozytowo-kredytowe

Usuni´cie ograniczeƒ w zakresie ustalania przez instytucje kredytowe stóp oprocentowania ofe-
rowanych przez nie produktów, które mia∏o miejsce w 1987 r., nie przynios∏o natychmiastowych efek-
tów w postaci wzmo˝onej rywalizacji na rynku i zwiàzanej z tym redukcji mar˝. Próby bardziej agresyw-
nej polityki cenowej pojawia∏y si´ przede wszystkim ze strony banków zagranicznych140 (m.in. Barclays

138 Nieudana fuzja mi´dzy Banesto a Banco Central mia∏a miejsce w 1988 r. Dosz∏o do niej na skutek presji konkuren-
tów (m.in. powstanie BBV). Do zerwania porozumienia dochodzi 28 marca 1989 r. 
139 C. Ramírez de Ganuza Mazazo Judicial a Mario Conde „El Mundo”, 30 czerwca 2002 r.
140 Nie powiod∏a si´ te˝ podobna próba ze strony Banco de Vizcaya w 1987 r. 

Wykres 17 Proces konsolidacji na hiszpaƒskim rynku us∏ug bankowych w latach 
1987–1994
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w 1985 r.). Jednak instytucje te z uwagi na uzale˝nienie od rynku mi´dzybankowego, który by∏ podsta-
wowym êród∏em pozyskiwanych przez nie Êrodków i wzgl´dnie s∏abà pozycj´ przetargowà (ich ∏àczny
udzia∏ w sumie aktywów sektora bankowego nie przekracza∏ 13%) musia∏y zaakceptowaç warunki sil-
niejszych graczy. We wrzeÊniu 1989 r. nale˝àcy do Grupy Pi´ciu Banco Santander przedstawi∏ swój no-
wy produkt – tzw. supercuenta (superrachunek), wysoko oprocentowany rachunek bie˝àcy.

Canals141 zwraca uwag´ na istotne korzyÊci, na jakie móg∏ liczyç podmiot, który skutecznie
narzuci∏ rywalizacj´ cenowà: dla takiej instytucji negatywne skutki zwiàzane ze zmniejszeniem si´
mar˝y odsetkowej by∏y relatywnie mniej dotkliwe ni˝ dla konkurentów. Pomimo ˝e bank podejmujà-
cy dzia∏ania ofensywne szybciej zanotuje pogorszenie swoich wyników finansowych, jest w stanie
pokryç spadek jednostkowej mar˝y odsetkowej korzyÊciami z obs∏ugi wi´kszej ∏àcznej kwoty zdepo-
nowanych Êrodków, wy˝szymi op∏atami, a tak˝e wykorzystaniem kontaktów z pozyskanymi klienta-
mi do sprzeda˝y innych us∏ug; tym samym ∏àczny efekt ofensywnej kampanii cenowej mo˝e byç dla
prze∏amujàcego zmow´ cenowà korzystny nie tylko w wymiarze zwi´kszonego udzia∏u w rynku. 

Post´powanie Banco Santander doÊç szybko zacz´∏y naÊladowaç inne banki zagro˝one gwa∏-
townà utratà swoich udzia∏ów w rynku. Mo˝na wskazaç na liczne konsekwencje uruchomienia woj-
ny cenowej z 1990 r.:

1) zerwanie nieformalnego porozumienia najwi´kszych banków w zakresie prowadzenia
zgodnej polityki cenowej142; 

2) znaczàce pogorszenie mar˝y odsetkowej instytucji bankowych, presja na racjonalizacj´
kosztów i uwzgl´dnianie alternatywnych êróde∏ dochodów;

3) utrwalenie si´ tradycji wojen cenowych w rywalizacji mi´dzy instytucjami kredytowymi:
w 1991 r. wybuch∏a „wojna o fundusze inwestycyjne”, a w latach 1993–1994 zaostrzenie konku-
rencji nastàpi∏o tak˝e w zakresie sk∏adników aktywów – „wojna o kredyty hipoteczne” i „wojna
o kredyt konsumencki”. Skutki finansowe tych dzia∏aƒ konkurencyjnych omówione zostanà w dal-
szej cz´Êci rozdzia∏u (punkt 3.3.3).

Tabela 17 prezentuje, jaki by∏ udzia∏ kredytów w sumie aktywów poszczególnych grup sekto-
ra bankowego. Dla ka˝dego rodzaju instytucji aktywa w formie kredytów odgrywa∏y w badanym

141 J. Canals, op.cit., s. 217.
142 W tym okresie zanik∏ wspominany przez S. Pérez zwyczaj (w sposób oczywisty nawiàzujàcy do tradycji Rady G∏ów-
nej Bankowej) comiesi´cznych lunchy, w których uczestniczyli prezesi najwi´kszych banków (Grupy Siedmiu Sióstr i Ban-
co Exterior, kierowanego przez Miguela Boyer – by∏ego ministra finansów w rzàdzie socjalistów). Gronu temu przypisy-
wano decydowanie o wysokoÊci stóp procentowych, jakie obowiàzywaç mia∏y w reprezentowanych przez nie bankach.
S. Pérez, op.cit., s. 135 i nast. 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Banki prywatne 
Kredyty ogó∏em 40,9 41,1 43,0 43,9 44,3 46,4 44,8 35,9

dla sektora publicznego 1,1 1,2 1,4 1,0 1,5 2,5 2,7 2,3
dla innych sektorów 
gospodarki 39,8 39,8 41,5 42,9 42,9 43,9 42,2 33,6

Kasy oszcz´dnoÊciowe
Kredyty ogó∏em 36,3 39,0 40,1 41,2 42,3 45,7 46,8 46,5

dla sektora publicznego 2,4 2,6 2,5 2,3 3,1 3,8 4,4 4,4
dla innych sektorów 
gospodarki 34,0 36,4 37,6 38,9 39,2 42,0 42,5 42,1

Kasy spó∏dzielcze
Kredyty ogó∏em 42,3 43,4 42,1 44,4 44,4 46,7 50,1 47,2

dla sektora publicznego 0,0 0,0 1,2 1,3 1,4 2,1 1,9 1,9
dla innych sektorów 
gospodarki 42,3 43,4 40,9 43,1 43,0 44,7 48,2 45,2

Tabela 17 Kredyty sektora bankowego w strukturze aktywów – lata 1986–1993 (w % sumy
bilansowej)

èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, Sistema Financiero Español: 1987–1997. Una decada de transformaciones  Escuela de Finanzas
Aplicadas, Madryt 1997, s. 402–410.
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okresie podstawowà rol´, utrzymujàc si´ na przeci´tnym poziomie 43% sumy aktywów. Nale˝y
zwróciç uwag´ na dynamik´ wzrostu tej pozycji aktywów: konsekwentny wzrost kredytów obser-
wuje si´ w przypadku banków prywatnych (z 40,9% w 1986 r. do 46,4% w 1991 r.), kas spó∏dziel-
czych (z 42,3% w 1986 r. do 50,1% w 1992 r.) oraz przede wszystkim kas oszcz´dnoÊciowych
(36,3% w 1986 r. i prawie 47% w 1992 r.). Spadek znaczenia inwestycji kredytowych na poczàtku
lat 90., widoczny szczególnie w przypadku banków (redukcja z 46,4% w 1991 do 35,9% w 1993),
nale˝y wiàzaç z pogarszajàcà si´ koniunkturà w gospodarce (pogarszajàca si´ wiarygodnoÊç kredy-
towa klientów) oraz upad∏oÊcià Banesto, która wymusi∏a wy˝sze standardy ostro˝noÊci instytucji
kredytowych. Istotne jest wskazanie rosnàcej roli kredytów udzielonych sektorowi publicznemu
w ogólnej sumie kredytów, szczególnie przez kasy oszcz´dnoÊciowe. 

Zestawienie udzia∏ów rynkowych w segmencie kredytów odzwierciedla przewag´ banków
prywatnych na tym rynku przez ca∏y okres 1986–1993; ich pozycja zosta∏a jednak zagro˝ona przez
kasy oszcz´dnoÊciowe. Uzasadnieniem tego zjawiska jest tradycyjnie odmienny charakter klienteli:
bankom prywatnym trudniej by∏o zachowaç kredytobiorców korporacyjnych, którzy mieli do wybo-
ru nowe formy finansowania dzia∏alnoÊci (weksle komercyjne, emisja akcji) ni˝ kasom oszcz´dno-
Êciowym, które koncentrowa∏y si´ na dostarczaniu kredytu konsumenckiego. Jednorazowy wzrost
udzia∏ów banków prywatnych w 1991 r. wià˝e si´ z przekwalifikowaniem dzia∏alnoÊci Pocztowej
Kasy Oszcz´dnoÊciowej z kategorii „kasy oszcz´dnoÊciowej” na „bank prywatny” (jako rezultat
utworzenia holdingu CBE Argentaria). 

Analiza roli depozytów w strukturze pasywów instytucji bankowych pozwala na stwierdzenie
istotnych ró˝nic mi´dzy bankami prywatnymi a kasami. Te pierwsze obserwujà stopniowy spadek
znaczenia depozytów, który paradoksalnie nasili∏ si´ po dostosowaniu si´ uczestników do warun-
ków wojny cenowej (trwajàcej od 1989 r.). 

Pozyskiwanie Êrodków z depozytów stanowi zwykle jednà z najtaƒszych form finansowania
dzia∏alnoÊci przez bank, dlatego zmniejszajàce si´ oparcie na depozytach nale˝y interpretowaç ja-

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Banki prywatne 67,4 65,2 63,5 62,4 61,8 63,3 60,4 58,4
Kasy oszcz´dnoÊciowe 29,2 31,4 33,5 34,7 35,2 33,7 36,3 38,2
Kasy spó∏dzielcze 3,4 3,4 3,1 2,9 3,0 3,0 3,3 3,4

Tabela 18  Rynek kredytowy w latach 1986–1993 (udzia∏y rynkowe w %)

èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s.  402–410.

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Banki prywatne 

Depozyty ogó∏em 38,0 36,8 36,5 35,1 36,7 35,2 33,0 28,0
na ˝àdanie 12,9 13,5 14,7 14,6 15,9 14,7 12,3 9,6
oszcz´dnoÊciowe 6,5 6,2 6,5 5,9 7,3 7,5 6,7 5,9
terminowe 18,5 17,0 15,2 14,6 13,6 13,0 14,0 12,5

Kasy oszcz´dnoÊciowe

Depozyty ogó∏em 62,9 59,9 57,2 53,2 54,2 58,5 56,8 58,9
na ˝àdanie 8,2 8,9 9,6 9,4 9,7 9,7 8,6 8,4
oszcz´dnoÊciowe 26,9 25,6 24,0 21,9 20,9 21,0 19,2 18,5
terminowe 27,8 25,4 23,6 21,9 23,6 27,8 29,0 32,0

Kasy spó∏dzielcze

Depozyty ogó∏em 72,7 72,4 73,3 72,7 72,3 73,4 74,0 73,6
na ˝àdanie 10,7 10,8 11,0 10,9 12,2 12,2 11,4 11,4
oszcz´dnoÊciowe 24,3 24,1 24,5 23,8 22,5 23,0 22,2 22,0
terminowe 37,7 37,4 37,9 38,1 37,7 38,3 40,4 40,2

Tabela 19  Depozyty sektora bankowego w strukturze pasywów – lata 1986–1993 (w % sumy
bilansowej)

èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s. 402–410.
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ko skutek wojny cenowej (spadek pozycji depozytów na ˝àdanie i terminowych). Znacznie silniej
od depozytów uzale˝nione sà kasy oszcz´dnoÊciowe (58,9% pasywów w 1993) i spó∏dzielcze
(73,6% pasywów w 1993 r.). W obu przypadkach zauwa˝alny jest skutek wojny o depozyty z lat
1989–90 prowadzàcy do okresowego os∏abienia tej pozycji bilansu. W przypadku kas oszcz´dno-
Êciowych uwag´ zwraca te˝ silniejsze, ni˝ w przypadku pozosta∏ych typów instytucji, oparcie na de-
pozytach terminowych. 

Tabela 20 pokazuje przejÊciowy efekt wojny o depozyty dla banków: uzyskany w latach
1989–91 skumulowany wzrost udzia∏u w sumie depozytów sektora bankowego nie zosta∏ utrzy-
many w latach póêniejszych. Nale˝y te˝ podkreÊliç fakt, ˝e kasy oszcz´dnoÊciowe nie zaanga˝owa-
∏y si´ w wojn´ cenowà. 

3.3.2.2. Papiery wartoÊciowe

Instytucje bankowe, doÊwiadczone kryzysem poczàtku lat 80., z du˝à ostro˝noÊcià odbudo-
wywa∏y po 1986 swoje portfele akcji. Wzrost ten odbywa∏ si´ w warunkach reformy rynku kapita-
∏owego i gwa∏townej aprecjacji walorów przemys∏owych, co nie sk∏ania∏o do przyjmowania agre-
sywnej strategii inwestycyjnej. Znaczenia nabiera∏o te˝ ograniczenie wynikajàce z zaadaptowanych
przez Hiszpani´ postanowieƒ Drugiej Dyrektywy Bankowej, które wyznacza∏o limit rozmiaru poje-
dynczej inwestycji bankowej na poziomie 15% jej funduszy w∏asnych143; jednoczeÊnie suma inwe-
stycji kapita∏owych w walory instytucji niefinansowych nie mog∏a przekroczyç 60% funduszy w∏a-
snych. 

W praktyce najwi´ksze instytucje zacz´∏y wypracowywaç indywidualne systemy oceny inwe-
stycji i zarzàdzania pakietami akcji przedsi´biorstw. Dla przyk∏adu, w BBV dokonywano przeglàdu
posiadanych (i perspektywicznych) pakietów z punktu widzenia zyskownoÊci, p∏ynnoÊci i perspek-
tyw rozwojowych bran˝y, w której dzia∏a∏a rozpatrywana firma. By∏o to podejÊcie odmienne od do-
tychczas obowiàzujàcych w hiszpaƒskim sektorze bankowym, gdy˝ starano si´ uwzgl´dniç specyfi-
k´ przedsi´biorstw, dostosowujàc do niej cele banku w zakresie zyskownoÊci i wzrostu. Bank ten
wykazywa∏ preferencj´ w zakresie obejmowania mniejszych pakietów w zyskownych, p∏ynnych jed-
nostkach. Co wi´cej, zadecydowano o rozdzieleniu mechanizmu przyznawania kredytów podmio-
tom powiàzanym od wykonywania tradycyjnych funkcji w∏aÊcicielskich. By∏o to jednak, jak nale˝y
podkreÊliç, podejÊcie odosobnione (prób´ naÊladowania tej strategii podj´∏a kasa oszcz´dnoÊciowa
La Caixa).

Typowà strategi´ w zakresie zarzàdzania pakietami akcji stosowa∏ Banco Central Hispano. G∏ów-
nà jej cechà sta∏o si´ skonsolidowanie portfela walorów przedsi´biorstw wokó∏ kilku kluczowych, zda-
niem banku, sektorów: petrochemii, budownictwa i zarzàdu nieruchomoÊciami, obs∏ugi autostrad,
spo˝ywczego oraz us∏ug publicznych. Nadzór nad dzia∏alnoÊcià co najwy˝ej kilku przedsi´biorstw
w ramach monitorowanej przez bank bran˝y stawa∏ si´ mniej wymagajàcy i bardziej wydajny. 

143 M. Zaleska Instytucjonalne formy ograniczania ryzyka bankowego, w: W. L. Jaworski (red.) Wspó∏czesny bank, Po-
ltext, Warszawa 2000, s. 484–485.

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Depozyty a’vista i oszcz´dnoÊciowe

Banki prywatne 50,8 50,7 50,6 50,5 53,7 54,9 51,7 50,7
Kasy oszcz´dnoÊciowe 44,7 44,9 45,3 45,6 42,4 41,0 43,8 44,4
Kasy spó∏dzielcze 4,5 4,5 4,2 4,0 3,9 4,1 4,4 4,9

Depozyty terminowe

Banki prywatne 54,6 53,7 50,1 49,7 46,2 43,5 43,0 41,0
Kasy oszcz´dnoÊciowe 40,0 40,5 43,8 44,2 47,7 50,4 51,0 53,0
Kasy spó∏dzielcze 5,4 5,9 6,1 6,0 6,2 6,1 6,0 5,9

Tabela 20  Rynek depozytowy w latach 1986–1993 (udzia∏y rynkowe w %)

èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s.  402–410.
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Trzecim podejÊciem, jakie zastosowano w zarzàdzaniu portfelem akcji przedsi´biorstw, by∏o
utworzenie osobnego holdingu przez Banesto (Corporación Industrial Banesto). Nowy podmiot
mia∏ za cel doprowadzenie do istotnego wzrostu wartoÊci wchodzàcych w jego sk∏ad przedsi´bior-
stw144, a tak˝e implementacj´ systemu zintegrowanego zarzàdzania podmiotami, których bank by∏
udzia∏owcem. W praktyce eskalacja akcji kredytowej dla jednostek wchodzàcych w sk∏ad holdingu
oraz niesprzyjajàce warunki rynkowe, w jakich si´ znalaz∏y, zachwia∏y pozycjà Banesto. Ujawnione
problemy z wyp∏acalnoÊcià doprowadzi∏y ostatecznie do interwencji Banku Hiszpanii w grudniu
1993 r. Nowy w∏aÊciciel aktywów Banesto, Banco Santander, zadecydowa∏ o wyprzeda˝y udzia∏ów
w przedsi´biorstwach.

Tabela 21 podsumowuje rol´ portfela akcji w strukturze aktywów instytucji bankowych. Uwa-
g´ zwraca tendencja wzrostowa trwajàca do 1991 r. i zahamowana zaniepokojeniem banków
o kondycj´ gospodarki. Nale˝y te˝ podkreÊliç rosnàce zainteresowanie kas oszcz´dnoÊciowych tà
formà inwestycji (wzrost z 1,2% w 1986 do 1,9% w 1993 r.).

Analiza danych z tabeli 21 uzasadnia stwierdzenie, ˝e banki prywatne to instytucje, które naj-
Êmielej obejmujà udzia∏y w przedsi´biorstwach. Istotna jest te˝ tendencja wzrostowa w ∏àcznym
rozmiarze udzia∏ów, obecna zarówno w przypadku banków prywatnych, jak i kas oszcz´dnoÊcio-
wych – w przypadku tych pierwszych zak∏ócona przez pesymistyczne oczekiwania makroekono-
miczne w latach 1991–1993.

Analiza struktury aktywów wskazuje na istotnà rol´, jakà w lokowaniu pozyskanych Êrodków
odgrywa∏y inwestycje w papiery skarbowe. Ich rozmiar podyktowany by∏ opisywanymi wczeÊniej
dyspozycjami administracyjnymi, które stawia∏y wymóg utrzymywania odpowiedniego poziomu
wspó∏czynnika kasowego i wspó∏czynnika inwestycji. Nale˝y jednoczeÊnie podkreÊliç, ˝e papiery
skarbowe (w szczególnoÊci weksle skarbowe) oprocentowane powy˝ej stóp banku centralnego, sta-
nowi∏y atrakcyjnà lokat´ kapita∏u. Prowadzi∏o to do przekraczania przez instytucje bankowe wymo-

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Banki prywatne 1,5 1,5 2,1 2,1 2,1 2,4 2,2 2,0 2,1
Kasy oszcz´dnoÊciowe 1,2 1,2 1,6 1,7 1,8 1,7 1,8 1,9 1,9
Kasy spó∏dzielcze 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 1,3 1,4

Tabela 21 Udzia∏ akcji w strukturze aktywów sektora bankowego – lata 1986–1993 
(w % sumy bilansowej)

èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s.  402–410.

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Banki prywatne 5,3 4,0 5,0 4,8 5,5 7,0 6,3 6,2
Kasy oszcz´dnoÊciowe 1,8 1,6 2,2 2,5 2,7 2,7 3,0 3,0
Kasy spó∏dzielcze 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Tabela 22 Przeci´tny rozmiar pakietu instytucji kredytowych w akcjonariacie przedsi´biorstw
niefinansowych (w % wyemitowanych akcji)

èród∏o: J. Canals, Universal..., s. 198.

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Banki prywatne 19,5 17,8 14,1 13,7 14,1 10,1 10,1 10,7 12,6
Kasy oszcz´dnoÊciowe 20,8 21,8 21,6 20,4 21,0 15,9 14,7 11,9 16,2
Kasy spó∏dzielcze 5,0 8,3 9,5 8,7 7,9 7,3 6,1 5,0 10,6

Tabela 23  Papiery skarbowe w strukturze aktywów sektora bankowego – lata 1986–1993 
(w % sumy bilansowej)

èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s.  402–410.

144 Konstrukcja holdingu mia∏a te˝ zapewniç ulgi podatkowe zwiàzane z zyskami kapita∏owymi. 
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gów minimalnych w zakresie ich nabywania. W 1991 r., po reformie wspó∏czynnika kasowego,
stopniowej liberalizacji wymogów w zakresie inwestycji obowiàzkowych (a˝ do ca∏kowitego znie-
sienia tego wspó∏czynnika w 1993 r.) i przejÊciowo skutecznej presji rzàdu na obni˝enie oprocen-
towania skarbowych instrumentów d∏u˝nych, ich rola w strukturze aktywów znaczàco zmala∏a
(patrz tabela 23). 

3.3.2.3. Rynek mi´dzybankowy

W latach 1986–1993 utrzymywa∏a si´ tendencja rosnàcego uzale˝niania si´ banków od fi-
nansowania na rynku mi´dzybankowym (22,4% sumy bilansowej w 1993); uzale˝nienie banków
zagranicznych by∏o, do czasu uchylenia wià˝àcych je ograniczeƒ, jeszcze silniejsze – przeci´tnie
30% sumy bilansowej. Procesowi temu towarzyszy∏o coraz cz´stsze lokowanie wolnych Êrodków
przez kasy oszcz´dnoÊciowe i spó∏dzielcze na lokatach w innych bankach (w przypadku kas
oszcz´dnoÊciowych wzrost z 10,4% w 1986 do 19% w 1993). Same kasy czerpa∏y Êrodki z rynku
mi´dzybankowego w stopniu nieznacznym – przeci´tnie 4,8% sumy bilansowej.

3.3.3. Wyniki finansowe sektora bankowego

Analiza rezultatów finansowych osiàganych przez przedsi´biorstwa bankowe w latach
1986–93 zostanie przeprowadzona odr´bnie dla trzech typów instytucji. W tym celu wykorzystane
zostanà wskaêniki finansowe, których budow´ prezentuje wykres 18.

Obserwowana post´pujàca redukcja wyniku odsetkowego banków uznawana jest za nie-
uchronnà konsekwencj´ trwa∏ej tendencji liberalizacyjnej, która znajdowa∏a swoje przejawy w uwol-
nieniu oprocentowania podstawowych operacji pasywnych (rachunków oszcz´dnoÊciowych i bie-
˝àcych) i stopniowym obni˝aniu absolutnej wielkoÊci stóp procentowych Banku Hiszpanii. Oba te
zjawiska zgodnie z zamierzeniami w∏adz skutkowa∏y nasileniem konkurencji mi´dzy bankami.

Zanotowany w latach 1987–1989 wzrost mar˝y poÊrednictwa wynika ze znacznego obni˝e-
nia kosztów odsetkowych; w latach nast´pnych koszty te wzros∏y w zwiàzku z wybuchem wojen
cenowych i koniecznoÊci oferowania korzystniejszych warunków oprocentowania deponentom
(zmniejszenie si´ mar˝y poÊrednictwa z 3,96% aktywów w 1990 r. do 2,99% w 1993 r.). Zysk brut-
to, uwzgl´dniajàcy przychody z innych us∏ug finansowych (przychody z op∏at i prowizji), pokazuje
rosnàce zainteresowanie instytucji tà formà pozyskiwania dochodów (przyrost z 0,72% aktywów
w 1986 r. do 1,12% aktywów w 1993 r.); wzrost ten jednak nie by∏ w stanie rekompensowaç ob-
ni˝enia mar˝y poÊrednictwa (patrz tabela 25). 

Pogarszajàcym si´ warunkom rynkowym odpowiada∏a coraz bardziej zdecydowana polityka
banków w zakresie obni˝ania kosztów; nie zapobieg∏o to jednak istotnemu spadkowi mar˝y po-
Êrednictwa (z 1,83% w 1986 r. do 1,08% w 1994 r.). Kszta∏towanie si´ wyniku przed opodatkowa-
niem w latach 1986–1993 naÊladuje ewolucj´ mar˝y operacyjnej; wyjàtkiem jest rok 1993, w któ-
rym banki zmuszone by∏y do dokonania znacznych odpisów zwiàzanych z upadkiem Banesto

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Depozyty

Banki prywatne 13,1 13,6 16,7 17,0 17,4 17,9 18,3 20,6 18,3
Kasy oszcz´dnoÊciowe 10,4 10,9 10,1 10,3 12,9 14,6 17,5 19,0 14,5
Kasy spó∏dzielcze 29,6 25,0 26,8 24,4 26,2 26,8 28,1 34,4 26,8

Kredyty

Banki prywatne 17,4 15,9 16,3 15,5 14,7 17,3 18,5 22,4 22,2
Kasy oszcz´dnoÊciowe 4,0 3,1 3,4 3,3 4,8 4,5 5,1 5,8 6,6
Kasy spó∏dzielcze 6,5 6,7 5,9 4,8 5,5 4,4 4,9 4,0 3,7

Tabela 24 Rola operacji na rynku mi´dzybankowym w strukturze bilansu sektora bankowego
– lata 1986–1993 (w % sumy bilansowej)

èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s.  402–410.
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Mar˝a poÊrednictwa 3,77 3,87 4,14 4,01 3,96 4,01 3,55 2,99 2,81
Zysk brutto 4,49 4,63 4,91 4,73 4,72 4,73 4,43 4,11 3,34
Mar˝a operacyjna 1,83 1,99 2,19 2,04 1,91 1,9 1,62 1,62 1,08
Wynik przed 
opodatkowaniem 0,82 1,01 1,39 1,57 1,55 1,58 1,15 0,01 0,73

Tabela 25 Podsumowanie wyników banków prywatnych – lata 1986–1993 (w % sumy
bilansowej)

èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s.  402–410.

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Kasy oszcz´dnoÊciowe

Mar˝a poÊrednictwa 4,64 4,79 4,32 4,00 3,91 3,72 3,94 3,80 3,69
Zysk brutto 4,88 5,03 4,57 4,22 4,18 4,00 4,41 4,39 4,19
Mar˝a operacyjna 1,90 2,09 1,83 1,52 1,38 1,33 1,57 1,65 1,51
Wynik przed 
opodatkowaniem 0,91 1,23 0,71 1,00 0,95 0,96 1,02 0,95 0,92

Kasy spó∏dzielcze

Mar˝a poÊrednictwa 5,17 5,52 4,84 5,14 5,16 5,14 5,13 5,12 4,59
Zysk brutto 5,30 5,67 4,97 5,29 5,36 5,38 5,48 5,61 5,07
Mar˝a operacyjna 2,07 2,51 2,02 2,14 2,06 2,06 2,12 2,31 2,04
Wynik przed 
opodatkowaniem 1,61 1,70 1,45 1,76 1,59 1,56 1,50 1,23 1,31

Tabela 26  Podsumowanie wyników kas oszcz´dnoÊciowych i spó∏dzielczych – lata 1986–1993
(w % sumy bilansowej)

èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s.  411–416.

Wykres 18 Struktura wybranych wskaêników zyskownoÊci sektora bankowego

* Wyra˝one jako % sumy aktywów.
èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: J. Canals Strategie konkurencyjne w europejskiej bankowoÊci, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 87.

+ Przychody finansowe
– Koszty finansowe

= Mar˝a poÊrednictwa*
+ Przychody netto z innych produktów

= Zysk brutto*
– Koszty ogólne i zarzàdu
– Koszty personelu
– Amortyzacja
– Pozosta∏e koszty operacyjne

= Mar˝a operacyjna*
– Zyski i straty nadzwyczajne
– Dotacje otrzymane

= Wyniki przed opodatkowaniem*
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(w ramach obowiàzujàcego mechanizmu gwarancji depozytów). Zdarzenie to usytuowa∏o skumu-
lowane wyniki sektora na granicy zyskownoÊci (0,01% sumy aktywów).

Zarówno kasy oszcz´dnoÊciowe, jak i kasy spó∏dzielcze nie ponios∏y, tak znacznego jak ban-
ki, uszczerbku na mar˝y poÊrednictwa. Operujàc w bardziej „tradycyjnym” segmencie us∏ug banko-
wych i kierujàc swojà ofert´ do klientów o mniejszej wra˝liwoÊci na cen´145, mog∏y prowadziç bar-
dziej swobodnà polityk´ cenowà. 

Na uwag´ zas∏uguje mniejsze ni˝ w przypadku banków wsparcie na produktach i us∏ugach
dodatkowych w ca∏ym okresie 1986–1993 (dla kas spó∏dzielczych nieprzekraczajàce 0,5% akty-
wów; dla kas oszcz´dnoÊciowych 0,6%). Oba rodzaje kas wykazywa∏y przeci´tnie wy˝szy ni˝ banki
poziom kosztów operacyjnych i ni˝szà dynamik´ w ich ograniczaniu. Wyniki przed opodatkowa-
niem pokazujà ni˝szà zyskownoÊç kas oszcz´dnoÊciowych w stosunku do banków prywatnych
w okresie 1986–1992; rok 1993 staje si´ pierwszym, w którym zaznacza si´ tendencja przeciwna:
kasy oszcz´dnoÊciowe, majàce ustabilizowane grono klientów i dop∏yw taƒszych pasywów, sà
w wi´kszym stopniu beneficjentami liberalizacji rynku us∏ug bankowych. Na uwag´ zas∏uguje te˝
wysoka zyskownoÊç kas spó∏dzielczych w ca∏ym analizowanym okresie, si´gajàca 1,31% w 1994 r. 

W latach 1986–1993 nie dosz∏o do zasadniczych przekszta∏ceƒ w strukturze aktywów sekto-
ra bankowego. Nadal dominujàca pozostawa∏a pozycja banków prywatnych skupiajàcych ponad
60% zagregowanych aktywów (patrz wykres 19).

3.3.4. Otoczenie konkurencyjne sektora

3.3.4.1. Rynek papierów wartoÊciowych

Cz∏onkostwo w EWG i lawinowy nap∏yw kapita∏u zagranicznego146 postawi∏y w∏adze wobec
bezwzgl´dnej koniecznoÊci uregulowania kwestii rynku kapita∏owego. Zwiàzane z jego funkcjono-
waniem problemy, ograniczajàce rozwój i kwestionujàce wiarygodnoÊç, dotyczy∏y: niskiej p∏ynnoÊci,

145 Klienci indywidualni mogà byç w wi´kszym stopniu zainteresowani bliskoÊcià oddzia∏u ni˝ nieznacznà z punktu wi-
dzenia wielkoÊci powierzanych Êrodków wyp∏atà dodatkowych odsetek w konkurencyjnym banku.
146 Jak zauwa˝a Pérez: „Obroty kreowane przez podmioty zagraniczne wzros∏y pi´ciokrotnie, a [wywo∏any tym] wzrost
cen si´gnà∏ 144% w 1986 r. Inwestycje zagraniczne tak˝e w latach 1987 i 1988 odpowiada∏y w przybli˝eniu 28% ob-
rotów na rynku”. S. Pérez, op.cit., s. 154.

Wykres 19 Rozk∏ad aktywów sektora bankowego w latach 1986–1993 (w %)
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èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s. 402–410.
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wàtpliwej przejrzystoÊci regu∏ post´powania i zjawiska handlu z wykorzystaniem informacji pouf-
nych, a tak˝e manipulacji kursami przez najwi´kszych uczestników rynku. Prawo o rynku kapita∏o-
wym z 1988 r. i jego póêniejsze rozwini´cia wprowadza∏o nast´pujàce reformy:

1) wyeliminowanie rozdrobnienia rynku kapita∏owego, poprzez ustanowienie jednolitej plat-
formy elektronicznej obrotu papierami wartoÊciowymi z natychmiastowym dop∏ywem informacji
o ofertach i zrealizowanych operacjach; zaproponowany system mia∏ mieç charakter dualny dla za-
chowania tradycyjnej specyfiki ka˝dej z gie∏d (Madryt, Barcelona, Bilbao, Walencja); do jego wdro-
˝enia dosz∏o w 1989 r.;

2) w miejsce agentes de bolsa (maklerów gie∏dowych, osób fizycznych, pobierajàcych pro-
wizj´ 0,25% od przeprowadzonych na cudzy rachunek transakcji) wprowadzono dwa rodzaje pod-
miotów posiadajàcych osobowoÊç prawnà, które sta∏y si´ cz∏onkami gie∏dy: agencj´ papierów war-
toÊciowych (hiszp. agencia de valores) i spó∏ki papierów wartoÊciowych (hiszp. sociedades de
valores); o ile agencje mog∏y realizowaç transakcje tylko na rachunek klientów, o tyle spó∏ki papie-
rów wartoÊciowych mog∏y tak˝e zarzàdzaç w∏asnymi portfelami walorów – z przywilejem wiàza∏y
si´ te˝ wy˝sze wymogi kapita∏owe przy rejestracji; oba typy podmiotów obj´to wymogami w zakre-
sie p∏ynnoÊci i wyp∏acalnoÊci147;

3) ustanowienie Paƒstwowej Komisji Rynku Kapita∏owego (hiszp. Comisión Nacional de Mer-
cado de Valores, CNMV); uprawnienia CNMV przewidywa∏y:

– gromadzenie informacji finansowych o notowanych przedsi´biorstwach,

– nadzór nad funkcjonowaniem rynków wtórnych oraz gwarantowanie ich przejrzystoÊci
i ochrona interesów inwestorów,

– rejestracja i zatwierdzanie prospektów emisyjnych,

– rejestracja, zatwierdzanie i nadzór nad dzia∏alnoÊcià agencji i spó∏ek papierów wartoÊcio-
wych oraz instytucji zbiorowego oszcz´dzania;

4) wyraêny zakaz pos∏ugiwania si´ informacjami niejawnymi do obrotu papierami warto-
Êciowymi;

5) wprowadzenie centralnego podmiotu zajmujàcego si´ realizacjà wszelkich zagadnieƒ or-
ganizacyjno-formalnych zwiàzanych z obs∏ugà obrotu gie∏dowego.

Realizacja reform przynios∏a po˝àdane efekty w zakresie zwi´kszenia p∏ynnoÊci rynku (patrz po-
zycja „WartoÊç obrotu” w tabeli 27). Poprawi∏ si´ tak˝e wizerunek instytucji rynku kapita∏owego,
w zwiàzku z aktywnà dzia∏alnoÊcià CNMV, która z sukcesem anga˝owa∏a si´ w spory z emitentami
nadu˝ywajàcymi przepisów i niedope∏niajàcymi podstawowych obowiàzków informacyjnych. Zarzuty
stawiane wprowadzonej reformie dotyczy∏y sposobu skonstruowania instytucji agencji i spó∏ek papie-
rów wartoÊciowych, który wyraênie stawia∏ w uprzywilejowanej pozycji rodzime instytucje bankowe:
dotyczy∏o to g∏ównie wymogów kapita∏owych zwiàzanych z prowadzeniem dzia∏alnoÊci jako spó∏ka

147 L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 541.

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

WartoÊç obrotu 
(w bln peset) 3,69 2,43 3,82 3,71 3,69 3,57 5,53 7,31
WartoÊç obrotu (w % PKB) 10,21 6,05 8,48 7,40 6,72 6,04 9,07 11,28
Liczba notowanych spó∏ek 327 368 417 433 436 401 379 378
Kapitalizacja rynku 
(w bln peset) 7,75 10,3 13,5 11,7 14,3 13,3 20,8 20,4
Kapitalizacja rynku 
(w % PKB) 21,44 25,65 29,97 23,33 26,03 22,50 34,12 31,48
Indeks najwi´kszych 
przedsi´biorstw (IBEX-35) – – 3000 2249 2603 2345 3615 3088

Tabela 27 Informacje podstawowe o dzia∏alnoÊci Gie∏dy Madryckiej w latach 1987–1994

èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s. 424–426.
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papierów wartoÊciowych, obowiàzkiem uczestnictwa instytucji bankowej w akcjonariacie takiej spó∏-
ki i obowiàzujàcego do koƒca 1992 r. ograniczenia w dost´pie dla podmiotów zagranicznych.

Nale˝y zauwa˝yç, ˝e rok 1992 przyniós∏ znaczà konsolidacj´ rynku poÊredników gie∏dowych;
poczàtkowo znaczna liczba istniejàcych podmiotów uleg∏a redukcji na skutek wojen cenowych, ja-
kie wynik∏y po uwolnieniu wysokoÊci op∏at pobieranych od przeprowadzanych transakcji (walka to-
czy∏a si´ g∏ównie o klientów instytucjonalnych). Kolejnym problemem, z jakim nie zdo∏ano si´ upo-
raç, by∏a niska kapitalizacja rynku. Wa˝niejsze dane dotyczàce ewoluowania rynku gie∏d papierów
wartoÊciowych przedstawia tabela 27. 

3.3.4.2. Towarzystwa i fundusze inwestycyjne

Stosunkowo niskà popularnoÊç tej formy oszcz´dnoÊci w latach 80. uzasadnia si´: 1) nik∏ym
zainteresowaniem instytucji bankowych rozwijaniem dzia∏alnoÊci, która podwa˝a∏a fundamenty ban-
kowoÊci tradycyjnej, 2) brakiem zaufania do tego typu instytucji ze strony potencjalnych inwestorów,
w zwiàzku z cz´stymi przypadkami instrumentalnego pos∏ugiwania si´ portfelem funduszu przez
banki do „parkowania” udzia∏ów w przedsi´biorstwach nale˝àcych do ich w∏asnego portfela inwe-
stycyjnego. Wskazaç te˝ nale˝y na brak szerszego zaznajomienia oszcz´dzajàcych z tà formà inwe-
stycji oraz generalnie negatywnym nastawieniem do lokat Êrodków o zmiennym oprocentowaniu. 

Z poczàtkiem lat 90. obserwuje si´ natomiast istotny wzrost zainteresowania inwestorów
zbiorowymi formami lokowania kapita∏u. Rosnàcà popularnoÊç towarzystw i funduszy inwestycyj-
nych wià˝e si´ ze sprzyjajàcym re˝imem fiskalnym (istniejàcym od 1991 r.), który ograniczy∏ do 1%
stawk´ podatku, jaki mia∏y odprowadzaç od uzyskanych dochodów majàce form´ spó∏ek fundusze
inwestycyjne i jednoczeÊnie zach´ca∏ je do reinwestowania dochodów. Z drugiej strony nale˝y mieç
na uwadze trosk´ twórców reformy, którzy dla zagwarantowania przejrzystoÊci i wiarygodnoÊci tej
formy inwestowania wprowadzili liczne unormowania w zakresie p∏ynnoÊci i struktury portfela,
skutkujàce powstaniem licznych mutacji tradycyjnych form funduszu inwestycyjnego typu zamkni´-
tego i otwartego148. 

Rok 1991 przyniós∏ spektakularny wzrost zainteresowania oszcz´dzaniem za poÊrednictwem
funduszy inwestycyjnych. Inicjatywa skarbu paƒstwa z 1990 r., w zakresie wprowadzenia nowej for-
my sprzeda˝y d∏ugu publicznego za poÊrednictwem tzw. FondTesoros, funduszy inwestujàcych wy-
∏àcznie w skarbowe papiery d∏u˝ne o niskiej gwarantowanej wysokoÊci op∏at dla obs∏ugujàcych,
spotka∏a si´ z ogromnym zainteresowaniem inwestorów indywidualnych. Sprzyja∏y temu wspo-
mniane ju˝ regulacje podatkowe oraz efektywnie wysoka stopa oprocentowania powierzonych

148 Szeroki komentarz dotyczàcy rozwoju rynku zbiorowych form oszcz´dzania odnaleêç mo˝na w: E. Ontiveros, F. J.
Valero, op.cit., s. 187–202.

Wykres 20 Informacje podstawowe o rozwoju towarzystw i funduszy inwestycyjnych w latach
1987–1994 
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Êrodków. Wzrost zainteresowania klientów tà formà inwestycji dostrzeg∏y równie˝ podmioty ban-
kowe, które silniej zaanga˝owa∏y si´ w przygotowanie w∏asnej oferty tego typu instrumentów. In-
westycje w d∏ug publiczny sta∏y si´ doÊç szybko powa˝nà alternatywà dla tradycyjnych form oszcz´-
dzania i utrata tego segmentu rynku stanowiç mog∏a du˝e niebezpieczeƒstwo dla instytucji
depozytowych. Rok 1992 daje poczàtek nowej wojnie cenowej mi´dzy instytucjami zarzàdzajàcymi
funduszami (tzw. wojna o fundusze), wÊród których prym wiodà podmioty zwiàzane z instytucja-
mi bankowymi. Wojna ta doprowadzi do póêniejszej konsolidacji udzia∏ów na tym rynku. Podsta-
wowe dane o rozmiarze Êrodków zgromadzonych przez fundusze prezentuje wykres 20.

3.3.4.3. Fundusze emerytalne

Od roku 1987 skutkiem przyj´tego Prawa o regulacji planów i funduszy emerytalnych zosta-
∏y stworzone warunki rozwoju tej formy oszcz´dzania; zasadnicze elementy reformy obejmowa∏y:

1) ustanowienie wymogów i systemów kontroli zapewniajàcych rozwój funduszy emerytal-
nych i zapobiegajàcych ich niewyp∏acalnoÊci;

2) stworzenie sprzyjajàcych oszcz´dzaniu w funduszach przepisów podatkowych (m.in.
przeniesienie cz´Êci zobowiàzania podatkowego odpowiadajàcej wp∏acie do funduszu na okres po-
bierania zeƒ Êwiadczeƒ emerytalnych).

Przepisy wprowadza∏y rozró˝nienie mi´dzy planem emerytalnym (zespo∏em stosunków
umownych ∏àczàcych aktualne oszcz´dnoÊci z przysz∏ym Êwiadczeniem emerytalnym), a funduszem
emerytalnym (traktowanym jako instrument inwestowania zebranych oszcz´dnoÊci). PodkreÊlano
te˝ ÊciÊle prywatny i indywidualny charakter tego rodzaju Êwiadczenia, który w ˝adnym stopniu nie
ogranicza∏ prawa do Êwiadczenia emerytalnego z paƒstwowego zak∏adu ubezpieczeƒ spo∏ecznych. 

3.3.4.4. Firmy ubezpieczeniowe

W zakresie dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej przystàpienie do EWG da∏o impuls do aktywnej po-
lityki przej´ç uruchomionej przez najwi´ksze europejskie firmy ubezpieczeniowe, zainteresowane
udzia∏em w nierozwini´tym jeszcze rynku hiszpaƒskim. Od 1992 r. obserwuje si´ istotnà zmian´
strategii realizowanych przez podmioty z kapita∏em zagranicznym: wchodzà one w porozumienia
z hiszpaƒskimi instytucjami bankowymi, podpisujàc zazwyczaj umowy o wspó∏pracy. Same banki
tak˝e odgrywa∏y znaczàcà rol´ na rynku ubezpieczeƒ (ich udzia∏ w sumie zgromadzonych przez
sektor sk∏adek wynosi∏ 35% w 1987 r.); niektóre z nich jednak˝e w 1993 r. podj´∏y decyzj´ o wyco-
faniu si´ z tego rodzaju dzia∏alnoÊci (dotyczy∏o to np. Grupo Vitalicio zwiàzanego z Banco Central
oraz La Unión i El Fénix nale˝àcych do Banesto). Konsolidacji sektora sprzyja∏o te˝ podwy˝szenie
w 1988 minimalnych wymogów kapita∏owych stosowanych wobec ubezpieczycieli. Nowe przepisy
efektywnie wyklucza∏y dzia∏alnoÊç 10% najmniejszych podmiotów. 

Pierwszy powa˝ny wzrost zainteresowania klientów ofertà ubezpieczeniowà nastàpi∏ w roku
1986, w zwiàzku z korzyÊciami podatkowymi wynikajàcymi z wykupu polis gwarantujàcych wyp∏a-
t´ wk∏adu w oznaczonym okresie w przysz∏oÊci. Pozyskane w ten sposób Êrodki i klientel´ uda∏o si´
firmom ubezpieczeniowym zachowaç w latach nast´pnych. W pierwszej po∏owie lat 90. kupno
ubezpieczeƒ sta∏o si´ trzecià co do atrakcyjnoÊci (po funduszach inwestycyjnych i emerytalnych) „al-
ternatywnà” formà lokowania oszcz´dnoÊci. 

3.3.4.5. Rynek instrumentów d∏u˝nych przedsi´biorstw

Wi´ksza samodzielnoÊç przedsi´biorstw w zakresie pozyskiwania finansowania (d∏ugiem)
na rynku dla analizowanego okresu odzwierciedlona jest w tabeli 28. Istotny wzrost emisji zarów-
no weksli, jak i obligacji w latach 1987–89 t∏umaczyç nale˝y korzystnà sytuacjà gospodarczà, któ-
ra oÊmiela∏a firmy do zad∏u˝ania si´. Zasadniczà rol´ w przeprowadzaniu emisji odgrywa∏y instytu-
cje kredytowe, g∏ównie banki. 

Emisje samodzielne pochodzi∏y od wielkich przedsi´biorstw publicznych (operatora teleko-
munikacyjnego, kolei czy dystrybutora energii), tote˝ ich rozmiar wykazuje mniejszà wra˝liwoÊç
na warunki ekonomiczne. Emisje obligacji s∏u˝y∏y finansowaniu inwestycji monopolisty telekomuni-
kacyjnego, a tak˝e rozbudowie sieci energetycznej i autostrad.
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3.3.5. Porównania mi´dzynarodowe

3.3.5.1. Rozmiar

Analiza wielkoÊci kredytu krajowego dostarczonego przez system bankowy w latach
1996–1993 (patrz wykres 21), wskazuje na utrzymujàcà si´ silnà pozycj´ hiszpaƒskich instytucji
bankowych jako dostarczycieli pieniàdza kredytowego. Os∏abienie ekspansji kredytowej w latach

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Weksle przedsi´biorstw

Za poÊrednictwem
instytucji kredytowych 2182 6084 10742 6302 5336 3459 1896 996
Emisje samodzielne 421 500 758 1014 1209 1296 1063 576

Obligacje przedsi´biorstw 253 704 383 386 572 551 560 516

Tabela 28 Emisje weksli i obligacji przedsi´biorstw przez przedsi´biorstwa niefinansowe 
w Hiszpanii w latach 1987–1994 (w mld peset)

èród∏o: E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s. 422–423.

Wykres 21 Kredyty krajowe  udzielone przez system bankowy w latach 1985–1994 
(w % PKB) 
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èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.

Wykres 22 Pasywa p∏ynne  sektora bankowego w latach 1985–1994 (w % PKB) 
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èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.
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1992–1993 przypisaç nale˝y pogarszajàcym si´ warunkom ekonomicznym; przez ca∏y okres wiel-
koÊç kredytu udzielonego podmiotom krajowym utrzymuje si´ powy˝ej 100% PKB co nadal sytuuje
Hiszpani´ wÊród krajów o du˝ym uzale˝nieniu od bankowych form pozyskiwania Êrodków po˝ycz-
kowych (jak Japonia czy Niemcy).

Gwa∏towny wzrost wartoÊci kredytów krajowych w przypadku Wielkiej Brytanii wynika z za-
liczenia po raz pierwszy w 1987 do kategorii banków towarzystw budowlanych i instytucji posia-
dajàcych siedzib´ na wyspach kana∏u La Manche (m.in. Jersey) oraz na wyspie Man. 

Zestawienie pasywów p∏ynnych pozwala na okreÊlenie, w jakim stopniu funkcjonujàcy system
finansowy wzbudza zaufanie obywateli i podmiotów gospodarczych. Jest te˝ wskazówkà co
do preferencji p∏ynnoÊci okazywanej przez jednostki dokonujàce zamiany pewnej ekonomicznej
wartoÊci na (szeroko rozumiane) instrumenty finansowe. Wykres 22 pokazuje podstawowe znacze-
nie systemu finansowego (a ÊciÊlej bankowego, ze wzgl´du na dominacj´ pasywów zwiàzanych
z ich dzia∏alnoÊcià w konstrukcji agregatu) w gospodarce hiszpaƒskiej. W zakresie gromadzenia
oszcz´dnoÊci i obs∏ugi p∏atnoÊci rola ta jest relatywnie wi´ksza ni˝ w przypadku systemu finanso-
wego Niemiec i Stanów Zjednoczonych. 

3.3.5.2. StabilnoÊç

Wykres 23 przedstawia kszta∏towanie si´ rozmiaru rezerw p∏ynnych sektora bankowego (mie-
rzonych w stosunku do aktywów w postaci wierzytelnoÊci w stosunku do w∏adz i przedsi´biorstw
publicznych, sektora prywatnego i banków). Obserwuje si´ stopniowe przechodzenie Hiszpanii ze
stanu utrzymywania wysokiej p∏ynnoÊci (przedzia∏ 10–14%), w∏aÊciwego dla systemów mniej sta-
bilnych i bardziej nara˝onych na wybuch kryzysów bankowych, do stanu w∏aÊciwego dojrza∏ym sys-
temom bankowym. Utrzymywanie rezerw p∏ynnych stanowi istotny koszt dla banków, zatem ka˝-
da redukcja (wynikajàca zwykle z obowiàzujàcych regulacji) sprzyja wzrostowi konkurencyjnoÊci
dzia∏ajàcych jednostek.

Obni˝ajàcy si´ poziom rezerw p∏ynnych wiàzaç nale˝y z troskà w∏adz o zagwarantowanie
krajowym jednostkom wyrównanych warunków konkurowania z podmiotami zagranicznymi i po-
st´pujàcà stabilizacjà sytuacji sektora po kryzysie po∏owy lat 80. Uwag´ zwraca podobne zjawisko
w przypadku W∏och.

3.3.5.3. EfektywnoÊç

Od poczàtków wojen cenowych w 1989 r. obserwuje si´ konsekwentne obni˝anie si´ ró˝nic
mi´dzy oprocentowaniem kredytów a depozytów w Hiszpanii. Ró˝nice te z up∏ywem czasu wyka-
zujà zbie˝noÊç do poziomu uzyskiwanego w innych krajach zaawansowanych gospodarczo (Wiel-
ka Brytania, USA, Japonia). Nale˝y zatem uznaç obni˝enie mar˝ pobieranych przez instytucje ban-

Wykres 23 System bankowy: rezerwy do aktywów bankowych w latach 1985–1994 (w %)

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.
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kowe (zmiana ró˝nicy z poziomu 6,3% w 1989 r. do 3,2% w 1993 r.) za istotny sukces dzia∏aƒ li-
beralizacyjnych, podnoszàcy efektywnoÊç systemu finansowego. 

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW,Nowy Jork 2001. Dane dla Hiszpanii za
rok 1988 zosta∏y zaczerpni´te z R. Casilda, op.cit., s. 44.

Wykres 24 System bankowy: ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem kredytów a depozytów
w latach 1985–1994 (w %)
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4.1. Sytuacja polityczna i makroekonomiczna

4.1.1. Ostanie lata rzàdów socjalistycznych

W roku 1994, po rozpocz´ciu funkcjonowania Wspólnego Rynku Europejskiego i w sytuacji
zrewidowanego kursu waluty, gospodarka Hiszpanii postawiona zosta∏a wobec nowych wyzwaƒ:
gwa∏townego za∏amania na rynku pracy i perspektywy europejskiej unii walutowej – nowej p∏asz-
czyzny integracji o surowych wymogach wejÊcia.

Zarejestrowany z koƒcem 1993 r. wzrost stopy bezrobocia do poziomu 22,4%, stanowi∏ niepoko-
jàcy sygna∏ dla sprawujàcego ju˝ trzecià kadencj´ rzàdu F. Gonzáleza. W szczególnoÊci nie przynosi∏y
efektu w postaci wzrostu zatrudnienia zatwierdzone pakiety ulg fiskalnych dla przedsi´biorstw i zach´ty
na rzecz zawierania przez nie nowych umów o prac´ (kontrakty bezterminowe). Bezskuteczne okaza∏y
si´ te˝ przyj´te w grudniu 1993 r. regulacje w ograniczonym stopniu liberalizujàce stosunki pracy. Sprze-
ciw zwiàzków zawodowych w zorganizowanym na poczàtku 1994 strajku generalnym odstr´czy∏ rzàd
(dysponujàcy nieznacznà przewagà w parlamencie) od bardziej radykalnych kroków w tym obszarze. 

Uwaga rzàdu w latach 1994–96 koncentruje si´ g∏ównie na sektorze przemys∏owym oraz de-
regulacji i prywatyzacji w wybranych dzia∏ach gospodarki opanowanych przez tradycyjne monopo-
le paƒstwowe: telekomunikacji i energii. Poza dzia∏aniami o charakterze doraênym (mi´dzy innymi
Plan „Renove” majàcy na celu popraw´ trudnej sytuacji producentów samochodów) podejmowane
sà tak˝e decyzje zwiàzane z wprowadzeniem warunków walki konkurencyjnej na rynek telekomu-
nikacyjny (w 1994 r. rzàd przyjmuje plan zlikwidowania monopolu na rynku rozmów telefonicznych
do 1998 r.) i energetyczny (m.in. przygotowane przez rzàd Prawo Przekszta∏ceƒ Sektora Energetycz-
nego). Dzia∏ania te mia∏y wymusiç wzrost produktywnoÊci niewydajnej gospodarki hiszpaƒskiej,
a w dalszej perspektywie, przez obni˝ajàce si´ koszty prowadzenia dzia∏alnoÊci (∏àcznoÊç, energia),
sprzyjaç powstawaniu nowych przedsi´biorstw i w efekcie wzrostowi gospodarczemu. 

NakreÊlone wst´pnie w 1993 r. plany prywatyzacyjne obejmowa∏y m.in. operatora telekomu-
nikacyjnego Telefónica, holding finansowy Argentaria, przedsi´biorstwo ˝eglugi Transmediterránea,
monopol tytoniowy Tabacalera oraz producenta energii – Endes´. Przekazanie w r´ce prywatne naj-
wi´kszych firm argumentowano koniecznoÊcià poddania ich w wi´kszym stopniu regu∏om rynko-
wym, które wymuszà popraw´ efektywnoÊci, tak aby by∏o mo˝liwe dorównanie europejskim kon-
kurentom. Nie nale˝y jednak zapominaç o powa˝nych potrzebach bud˝etowych tego okresu
(si´gajàcy 6% PKB deficyt i przekraczajàcy 60% PKB d∏ug publiczny149), wynikajàcych z konieczno-
Êci obs∏ugi Êwiadczeƒ socjalnych i rzàdowych projektów infrastrukturalnych. Do koƒca rzàdów so-
cjalistów sprzedano: 10% pakiet Endesy, 12% akcji operatora Telefónica, a tak˝e przekazano kon-
trol´ nad upad∏ym Banesto na korzyÊç Banco Santander (w 1994 r., kwota transakcji 313 miliardów
peset b´dàca równowartoÊcià 2,5 miliarda dolarów).

4.1.2. Gabinet Aznara. Prywatyzacje i deregulacja gospodarki

Strategia nowego rzàdu centroprawicowego, którego kierownictwo w 1996 r. objà∏ José
María Aznar, koncentrowa∏a si´ na walce z inflacjà i uzdrowieniu finansów publicznych w perspek-

149 Obliczany wed∏ug formu∏y wyznaczonej przez kryteria konwergencji Traktatu z Maastricht. Patrz tak˝e tabela 31.
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tywie zbli˝ajàcego si´ terminu weryfikacji paƒstw UE z punktu widzenia ich przygotowania
do uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Gabinet mia∏ te˝ stawiç czo∏o przybie-
rajàcej niebezpieczny obrót sytuacji na rynku pracy (bezrobocie przez trzy kolejne lata przewy˝sza-
∏o 20%, w 1995 r. sytuujàc si´ na poziomie 22,2%), a tak˝e doprowadziç do koƒca rozpocz´te pro-
cesy prywatyzacyjne najwi´kszych przedsi´biorstw. 

W zakresie polityki bud˝etowej ju˝ w po∏owie 1996 r. zadecydowano o zamro˝eniu p∏ac sek-
tora publicznego. Rzàd doprowadzi∏ te˝ do zawarcia porozumienia ze zwiàzkami zawodowymi,
w ramach tzw. Paktu z Toledo, które przewidywa∏o wstrzymanie waloryzacji emerytur. Innym Êrod-
kiem antyinflacyjnym okaza∏o si´ wymuszenie przez rzàd obni˝enia taryf telefonicznych i za ener-
gi´ elektrycznà. 

Zawarte w 1997 r. nowe porozumienie ze centralami zwiàzkowymi, przynios∏o istotne uela-
stycznienie norm prawa pracy. Zmiany dotyczàce stosunku pracy uwzgl´dnia∏y potrzeb´ obni˝enia
kosztów zwiàzanych z zatrudnianiem i zwalnianiem nowych pracowników. Nowe ustawodawstwo
doÊç szybko przynios∏o wymierne efekty: w 1997 r. stopa bezrobocia obni˝y∏a si´ do poziomu
20,8% (z 22,2% rok wczeÊniej), a w roku nast´pnym zmala∏a do 18,8%. W ciàgu dwóch lat
(1998–1999) szacowane tempo wzrostu liczby miejsc pracy wynosi∏o 3% rocznie. Sprzyjajàca ko-
niunktura koƒca lat 90. pozwoli∏a sprowadziç stop´ bezrobocia do poziomu 14,1% na koniec 2000
r.150.

Rzàd Aznara przeprowadzi∏ te˝ spektakularne etapy prywatyzacji najwi´kszych cz´Êciowo ju˝
znajdujàcych si´ w prywatnych r´kach firm: w 1997 r. w ofercie publicznej do sprzeda˝y zg∏oszo-
no udzia∏y w Telefónice (21,15% akcji warte 569 miliardów peset, równowartoÊç 3,9 mld dolarów)
i Repsol (krajowego potentata w dystrybucji paliw). W rok póêniej dosz∏o do publicznej oferty akcji
Endesy i holdingu Argentaria, a w 1999 r. zaoferowano akcje Indra, firmy elektronicznej. Zapewnie-
nie szerokiego dost´pu inwestorów indywidualnych zadecydowa∏o o sukcesie ofert i sprzyja∏o za-
szczepieniu kultury w∏aÊcicielskiej w spo∏eczeƒstwie. 

Do polityki rzàdu nale˝y zaliczyç tak˝e kroki zmierzajàce do uelastycznienia innych w´z∏owych
obszarów gospodarki, np. w zakresie nabywania i obrotu nieruchomoÊciami wywierano naciski
na banki do obni˝enia pobieranych przez nie prowizji przy zawieraniu i rozwiàzywaniu umów hi-
potecznych i na notariat do ograniczenia stosownych op∏at (co mia∏o zach´ciç Hiszpanów do na-
bywania nieruchomoÊci i w dalszej perspektywie obni˝yç koszty zwiàzane z przemieszczaniem si´
pracowników).

Gabinet Aznara przyk∏ada∏ du˝à wag´ do deregulacji sektora telekomunikacyjnego i energii,
co objawia∏o si´ nie tylko wymuszaniem krótkich okresów przygotowawczych do czasu wprowadze-
nia warunków rynkowych. Rodzimej Telefónice odmówiono dop∏at wyrównawczych, których opera-
tor domaga∏ si´ w zwiàzku z obowiàzywaniem niekorzystnej umowy taryfowej zawartej z rzàdem;
wspomniana umowa stawia∏a w uprzywilejowanej pozycji nowych operatorów (wchodzàcych na ry-
nek w 1998 r. i 1999 r., a zwiàzanych odpowiednio z Telecom Italia i France Telecom), gdy˝ pozwa-
la∏a im na przechwycenie udzia∏u w zyskownym segmencie po∏àczeƒ mi´dzynarodowych. Rzàd za-
blokowa∏ tak˝e plan fuzji z holenderskim operatorem KPN, podnoszàc, ˝e ten ostatni jest w 43,5%
w∏asnoÊcià obcego paƒstwa. Do zbli˝onej sytuacji dosz∏o przy planach po∏àczenia Hidrocantábrico
(czwartego co do wielkoÊci dostawcy energii w Hiszpanii) z Energie Baden Wurttemberg (EnBW);
w tym przypadku sprzeciw wsparto argumentem kapita∏owego powiàzania EnBW z Electricite de
France (francuskiego monopolisty b´dàcego w∏asnoÊcià paƒstwa, który wysokimi op∏atami udarem-
nia∏ import taniej energii do Hiszpanii). Zablokowano tak˝e konsolidacj´ sektora energetycznego,
która mia∏a nastàpiç w drodze przej´cia Hidrocantábrico przez rodzimà Unión Fenosa151. 

Tabela 29 zawiera podstawowe wyniki makroekonomiczne gospodarki hiszpaƒskiej w latach
1993–2000. Na uwag´ zas∏uguje umiarkowana stopa inflacji i trwa∏y wzrost gospodarczy na po-
ziomie powy˝ej 3% dla ca∏ego okresu po 1996. Widoczny jest tak˝e sukces rzàdu w zakresie ogra-
niczania deficytu bud˝etowego (z 5,4% w 1996 r. do 0,3% w 2000 r.).

150 Por. L. Balcerowicz Lekcja Aznara, „Wprost”, nr 7096/2001.
151 Liberalisation & Deregulation: Madrid, London have special understanding, „Financial Times”, 13 czerwca 2000 r.
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4.1.3. Polityka pieni´˝na. Ostateczne uniezale˝nienie banku centralnego 

W czerwcu 1994 r., zgodnie z treÊcià Prawa o Autonomii Banku Hiszpanii, bank centralny sta∏
si´ w pe∏ni niezale˝nà od rzàdu instytucjà, której powierzono zadanie okreÊlenia i realizacji polityki
pieni´˝nej. OdejÊcie od funkcjonujàcych od 1980 r. unormowaƒ podyktowane by∏o nie tylko fia-
skiem mechanizmu, w ramach którego cele i Êrodki polityki pieni´˝nej nie mog∏y mieç charakteru
obowiàzujàcego bez porozumienia z rzàdem i zgodnoÊci z linià rzàdowej polityki gospodarczej.
Przyznanie autonomii bankowi centralnemu nale˝y traktowaç przede wszystkim jako realizacj´ po-
stanowieƒ Traktatu z Maastricht, które utwierdza∏y model niezale˝noÊci instytucji monetarnej (wzo-
rem mia∏ byç niemiecki Bundesbank) jako najbardziej odpowiedniej formu∏y dla sprawnego funk-
cjonowania Europejskiego Systemu Banków Centralnych (elementu instytucjonalnego Unii
Gospodarczej i Walutowej). Nale˝y te˝ wskazaç, ˝e po wejÊciu w ˝ycie w 1993 r. Traktatu z Ma-
astricht zamkni´ta zosta∏a oficjalnie mo˝liwoÊç finansowania niedoborów bud˝etowych ze specjal-
nego rachunku bie˝àcego (b´dàcego faktycznie rachunkiem kredytowym) w Banku Hiszpanii,
do czego uciekano si´ doÊç cz´sto w latach 80.

Po kolejnych dewaluacjach w 1992 r. i 1993 r., a nast´pnie po poszerzeniu przedzia∏u wahaƒ
kursu pesety do ±15% wobec kursów partnerów w ramach Europejskiego Mechanizmu Wymiany
z banku centralnego zdj´to obowiàzek utrzymywania odpowiedniego poziomu kursu pesety
na rynkach walutowych. W zaledwie kilka miesi´cy po uzyskaniu niezale˝noÊci w∏adze banku cen-
tralnego og∏aszajà dokument „Cele i instrumenty polityki pieni´˝nej w 1995 r.”. Wyznacza si´
w nim w sposób jasny cel strategiczny polityki monetarnej, jakim ma byç osiàgni´cie inflacji na po-
ziomie 3% w okresie 3 lat152. Instrumenty, jakimi dysponowa∏ w Bank Hiszpanii, obejmowa∏y usta-
lanie stopy interwencyjnej stosowanej: w licytacjach certyfikatów Banku Hiszpanii i innych papierów
d∏u˝nych (odbywajàcych si´ co 10 dni), codziennych operacjach otwartego rynku przeprowadzo-
nych z uczestnikami rynku mi´dzybankowego i w po˝yczkach nadzwyczajnych153.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Wzrost PKB (%) -1,1 2,3 2,7 2,4 3,5 3,9 3,7 4,9
Wskaênik cen przemys∏owych (%) 2,5 4,3 6,4 1,7 1,0 -0,7 0,7 5,5
Wskaênik cen detalicznych (%) 4,6 4,7 4,7 3,6 1,9 1,8 2,3 3,3
Stopa bezrobocia (%) 22,7 24,2 22,9 22,2 20,8 18,8 15,9 14,1
Deficyt bud˝etowy (w % PKB)* 6,1 6,4 5,2 5,4 2,5 1,0 1,1 0,3
D∏ug publiczny (w % PKB)* 51,2 52,9 55,4 59,6 58,6 57,2 53,1 50,9

Deficyt bud˝etowy (w % PKB)** 7,0 6,3 7,1 5,0 3,2 2,6 1,2 0,3

D∏ug publiczny (w % PKB)** 60,0 62,6 64,2 68,0 66,7 64,7 63,4 60,6

Bilans obrotów bie˝àcych
(mln $)*** -5804 -6389 792 407 2512 -3135 -13761 -17257
Bilans handlowy 
(mln $)*** -14999 -14892 -18415 -16283 -13407 -20758 -30339 -32755

Tabela 29 Podstawowe wyniki makroekonomiczne Hiszpanii w latach 1993–2000

* Obliczone zgodnie z formu∏à MFW.

** Obliczone zgodnie z formu∏à okreÊlonà w Traktacie z Maastricht (obejmuje d∏ug administracji lokalnych).

*** Znak minus oznacza deficyt bilansu.

èród∏o: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.

152 E. Ontiveros, F. J. Valero, op.cit., s. 126–129; Banco de España, Annual Report 1994, s. 97–100.
153 Pomocniczo pos∏ugiwano si´ trzema grupami wskaêników dla kontrolowania relacji mi´dzy instrumentami podsta-
wowymi (stopy procentowe) a celem strategicznym (inflacja): a) zmienne, pozwalajàce na ciàg∏à i bezpoÊrednià obser-
wacj´ inflacji i perspektyw jej rozwoju w Êrednim i d∏u˝szym horyzoncie (np. wskaênik cen detalicznych, wskaênik cen
przemys∏owych); b)zmienne o charakterze uprzywilejowanym, odzwierciedlajàce oczekiwania co do inflacji, jak i sku-
tecznoÊç polityki pieni´˝nej na poziom cen w Êrednim i krótkim okresie (agregaty pieni´˝ne, g∏ównie ALP); c) zmienne
przekazujàce oczekiwania rynków finansowych i gospodarujàcych jednostek co do ewolucji wydarzeƒ w gospodarce
(m.in. wysokoÊç stóp procentowych dla innych krajów).
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W kolejnych latach polityka banku centralnego koncentrowa∏a si´ wokó∏ przewidywania i za-
pobiegania mo˝liwym presjom inflacyjnym. Po okresie obni˝ek stóp oficjalnych do poziomu 7,35%
w sierpniu 1994 r. (poziom wskaênika cen detalicznych wynosi∏ wówczas 4,9%) obserwuje si´ za-
ostrzenie nastawienia Banku Hiszpanii: wzrost stóp procentowych do 9,25% zwiàzany, z jednej
strony, z niesprzyjajàcà sytuacjà mi´dzynarodowà (wzrost stóp procentowych w USA i Niemczech),
z drugiej, z nasilajàcymi si´ oczekiwaniami inflacyjnymi w kraju (podniesienie stawek VAT przez rzàd
w 1995 r. i symptomy silnego o˝ywienia gospodarki w tym samym roku). Prognozy banku central-
nego okaza∏y si´ nietrafne – a˝ do wygaÊni´cia jego uprawnieƒ w zakresie polityki pieni´˝nej z koƒ-
cem 1998 r., obserwuje si´ trwa∏e obni˝anie si´ stóp oficjalnych, któremu, jak nale˝y podkreÊliç, to-
warzyszà historycznie niskie poziomy inflacji (patrz tabela 29). Sukces rzàdu Hiszpanii w zakresie
walki z inflacjà i ograniczania deficytu bud˝etowego sprawi∏, ˝e kraj ten 1 stycznia 1999 r. przystà-
pi∏ do strefy euro154. 

4.2. Reformy systemu bankowego w latach 1994–2000

4.2.1. Wprowadzenie

W latach 90. dosz∏o do zasadniczej zmiany strategii wi´kszoÊci dzia∏ajàcych na hiszpaƒskim
rynku bankowym podmiotów. Instytucje depozytowe zacz´∏y w sposób dotkliwy odczuwaç mody-
fikacj´ oczekiwaƒ klientów, zarówno po stronie aktywów, jak i pasywów. Fakt ten sk∏oni∏ je do dy-
wersyfikacji obszarów w∏asnej dzia∏alnoÊci. Utrata odr´bnoÊci przez tradycyjnà dzia∏alnoÊç banko-
wà i jej rozmycie w szerszym poj´ciu poÊrednictwa finansowego (np. w postaci ofert produktów
∏àczàcych w sobie lokat´ pieni´˝nà i udzia∏ w funduszu inwestycyjnym lub ubezpieczeniu na ˝ycie)
to zjawiska charakterystyczne dla nowoczesnych, konkurencyjnych systemów bankowych w ostat-
nich latach. Uzasadnia to, zdaniem autora, ∏àczne omówienie przemian regulacyjnych w latach
1994–2000 dotyczàcych poszczególnych sfer sektora finansowego Hiszpanii. 

W 1994 r. dosz∏o do symbolicznego rozwiàzania Rady G∏ównej Bankowej, której ograniczo-
ne ju˝ w tym okresie uprawnienia przej´∏o w ca∏oÊci Hiszpaƒskie Stowarzyszenie Banków Prywat-
nych (AEB)155. 

4.2.2. Obszar tradycyjnej dzia∏alnoÊci bankowej

4.2.2.1. W∏àczenie Hiszpanii do europejskiego rynku us∏ug bankowych

Wydane zgodnie ze wskazaniami Drugiej Dyrektywy Bankowej przepisy z 1994 r.156 wpro-
wadza∏y jednolity re˝im prawny dzia∏alnoÊci na terytorium Hiszpanii dla instytucji kredytowych po-
chodzàcych z krajów Unii Europejskiej (tzw. paszport wspólnotowy zezwalajàcy na rozpoczynanie
dzia∏alnoÊci i dostarczanie us∏ug na terytorium UE). 

Tworzenie nowych jednostek i oddzia∏ów przez podmioty, które dotychczas nie uzyska∏y zgo-
dy na dzia∏alnoÊç na terenie UE, wymaga∏o uprzedniej zgody ministra gospodarki, którà poprzedzo-
no poinformowaniem Banku Hiszpanii, dokonujàcego jednoczeÊnie wpisu do odpowiedniego reje-
stru. Odmowa wydania zgody oparta jest na przes∏ankach wy∏àcznie merytorycznych:

– niespe∏nienie wymogów kapita∏owych;

– niespe∏nienie wymogów organizacyjnych w zakresie administracji, ksi´gowoÊci i kontroli; 

– wàtpliwoÊci co do nieposzlakowanego charakteru osób kierujàcych jednostkà;

154 Poniewa˝ zagadnienia zwiàzane ze sferà instytucjonalnà i funkcjonowaniem mechanizmów unii monetarnej stano-
wià odr´bny, rozleg∏y obszar problemowy, w dalszej cz´Êci pracy omówione zostanà jedynie specyficzne kwestie doty-
czàce ich oddzia∏ywania na rozwój hiszpaƒskiego systemu bankowego. 
155 Boletín Oficial de Estado, 24 maja 1994.
156 Prawo 3/1994 z 14 kwietnia 1994 r. (rozwini´te przez przepisy szczegó∏owe – Real Decreto 1245 z 14 lipca 1995 r.)
o tworzeniu banków, dzia∏alnoÊci transgranicznej i innych zagadnieniach zwiàzanych z podstawà prawnà dzia∏alnoÊci
instytucji kredytowych. 
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– budzàce wàtpliwoÊç motywy, którymi kierujà si´ akcjonariusze o znaczàcych udzia∏ach;

– inne wymogi przewidziane prawem.

Wydanie zgody winno byç poprzedzone konsultacjami z instytucjà nadzorczà innego kraju
cz∏onkowskiego w przypadku powiàzaƒ kapita∏owych (lub osobowych, czy w zakresie zarzàdu)
mi´dzy majàcà powstaç jednostkà a podmiotem znajdujàcym si´ w gestii nadzoru obcej jednostki
nadzorczej. 

Nale˝y zwróciç uwag´ na odr´bne uregulowania w przypadku instytucji pochodzàcych spo-
za krajów UE, dla których wydawanie zezwolenia ma byç wstrzymane, a ewentualne skutki jego
wczeÊniejszego wydania uniewa˝nione w sytuacji, gdy ze strony Wspólnoty Europejskiej nap∏ynie
informacja o niestosowaniu regu∏ jednakowego traktowania w kraju pochodzenia wnioskodawcy
w stosunku do podmiotów z paƒstw Wspólnoty Europejskiej.

Âwiadczenie us∏ug przez instytucje nieposiadajàce oddzia∏ów na terenie Hiszpanii wymaga uprzed-
niego poinformowania Banku Hiszpanii, ze wskazaniem planowanych operacji. Bank centralny mo˝e za-
˝àdaç dodatkowych informacji lub uzale˝niç swojà zgod´ od spe∏nienia dodatkowych warunków. 

Utrzymano w mocy zasad´ swobody w otwieraniu nowych placówek na terytorium Hiszpa-
nii przez hiszpaƒskie instytucje kredytowe, pozostawiono w mocy jedynie zastrze˝enia:

– wynikajàce z niedotrzymania wymogów zwiàzanych z minimalnym poziomem wspó∏czyn-
nika wyp∏acalnoÊci;

– dotyczàce jednostek w ciàgu pierwszych lat ich dzia∏alnoÊci (hiszpaƒskich i posiadajàcych
zgod´ na dzia∏alnoÊç, lecz spoza Unii);

– zawarte w statutach spó∏ek.

Otwieranie nowych oddzia∏ów na terenie innych paƒstw cz∏onkowskich przez podmioty hisz-
paƒskie musi byç poprzedzone uprzednim wnioskiem skierowanym do Banku Hiszpanii, zawierajà-
cym program dzia∏alnoÊci, struktur´ operacyjnà i dane personalne osób kierujàcych dzia∏alnoÊcià
placówki za granicà. Bank Hiszpanii mo˝e w drodze merytorycznie uzasadnionej decyzji (nieodpo-
wiednie zaplecze organizacyjne lub sytuacja finansowa) odmówiç prowadzenia tego typu dzia∏al-
noÊci. Âwiadczenie us∏ug za granicà przez podmioty hiszpaƒskie musi byç zakomunikowane Ban-
kowi Hiszpanii, który informacj´ t´ przekazuje w∏aÊciwym w∏adzom regulacyjnym kraju
cz∏onkowskiego. Podobne wymogi stosowane sà w przypadku podmiotów hiszpaƒskich zamierza-
jàcych podjàç dzia∏alnoÊç w krajach spoza UE. 

Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e bank centralny jest upowa˝niony do wydania zezwolenia na stwo-
rzenie przez hiszpaƒskà instytucj´ kredytowà lub ich grup´ instytucji kredytowej majàcej siedzib´
poza terytorium UE; dotyczy to tak˝e przypadku obj´cia udzia∏ów w zagranicznym podmiocie ju˝
istniejàcym. Zagadnienie to nabiera szczególnego znaczenia w sytuacji nasilonej ekspansji banków
hiszpaƒskich w Ameryce ¸aciƒskiej. Przypadki, w jakich dojÊç mo˝e do odmowy wydania zgody, do-
tyczà g∏ównie nieadekwatnoÊci kapita∏owej lub organizacyjnej hiszpaƒskich instytucji kredytowych
lub trudnoÊci w prowadzeniu dzia∏alnoÊci nadzorczej przez bank centralny (wzgl´dy lokalizacji lub
specyfiki projektu inwestycyjnego). 

Otwieranie oddzia∏ów na terenie Hiszpanii przez instytucje kredytowe z innych krajów cz∏on-
kowskich jest mo˝liwe na podstawie przyznanych im uprzednio uprawnieƒ (zawartych w zezwole-
niu, wynikajàcych z rodzimego re˝imu prawnego i statutu jednostki). Powinny ponadto respekto-
waç normy obowiàzujàce je na terytorium Hiszpanii. Bank Hiszpanii, który zostaje poinformowany
przez instytucj´ nadzorczà innego kraju cz∏onkowskiego o takim zamiarze jednostki, dokonuje jej
wpisu do rejestru jednostek kredytowych. Rola banku centralnego ogranicza si´ zatem do funkcji
administracyjnej i w dalszej perspektywie koncentrowaç si´ b´dzie na stworzeniu odpowiednich
warunków nadzoru. W zakresie us∏ug, jakie instytucje kredytowe pochodzàce z krajów cz∏onkow-
skich UE zamierzajà realizowaç na terenie Hiszpanii, to rozpocz´cie ich Êwiadczenia jest mo˝liwe
po zakomunikowaniu Bankowi Hiszpanii przez w∏aÊciwà instytucj´ nadzorczà o zamiarze takiej
dzia∏alnoÊci. 
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Obj´cie znaczàcych udzia∏ów w hiszpaƒskich jednostkach kredytowych podlega od 1994 r.
zg∏oszeniu do Banku Hiszpanii. 

Nale˝y te˝ wspomnieç o przewidzianej w przepisach szczegó∏owych z 1995 r. mo˝liwoÊci ko-
rzystania przez instytucje z us∏ug tzw. agentów kredytowych (hiszp. agentes de crédito). Majà oni
dzia∏aç wy∏àcznie w imieniu i na rachunek jednej jednostki kredytowej (lub grupy kapita∏owej zo-
bowiàzanej do przedstawiania sprawozdaƒ skonsolidowanych); zakres przekazanych im upraw-
nieƒ, okreÊlony w formie pisemnej, koncentruje si´ na podstawowych operacjach kredytowych.
Agenci, którymi mogà byç osoby fizyczne i prawne, zawierajà umow´ o Êwiadczenie us∏ug na rzecz
instytucji kredytowej. G∏ównà zaletà takiego rozwiàzania jest mo˝liwoÊç unikni´cia dodatkowych
kosztów zwiàzanych z zatrudnianiem pracowników i otwieraniem placówek: koszt wynika z usta-
lonych w kontrakcie op∏at. Inne elementy to mo˝liwoÊç ∏àczenia przez agentów zró˝nicowanych
ofert oraz, nie mniej istotne, wi´ksza mo˝liwoÊç ekspansji terytorialnej – co nie jest bez znaczenia,
dla poddanych politycznym ograniczeniom, kas oszcz´dnoÊciowych. Ograniczenia rozwoju tej for-
my dystrybucji wynikajà z koniecznoÊci rozwini´cia stosownego systemu informatycznego oraz za-
pewnienia odpowiednich standardów obs∏ugi klienta, które zmniejszà ryzyko nara˝enia na szwank
reputacji instytucji kredytowej.

4.2.2.2. Wyznaczenie nowej roli dla Instytutu Kredytu Oficjalnego 

Ostatni w analizowanym okresie etap przekszta∏ceƒ Instytutu Kredytu Oficjalnego mia∏ miej-
sce w 1995 r. Zgodnie z podstawà prawnà157 ICO sta∏ si´ publicznà jednostkà gospodarczà, pod-
leg∏à Ministerstwu Finansów, o charakterze prawnym instytucji kredytowej i wype∏niajàcà zadania
agencji finansowej paƒstwa. Posiada ona osobowoÊç prawnà, w∏asny majàtek i prowadzi odr´bnà
gospodark´ finansowà dla realizacji swoich celów. Cele definiuje si´ jako wspieranie i rozwijanie
dzia∏alnoÊci gospodarczej, która b´dzie sprzyjaç wzrostowi i poprawie dystrybucji dochodu narodo-
wego, a tak˝e zaspokajaç b´dzie potrzeby spo∏eczne, kulturalne, ekologiczne i w zakresie innowa-
cji. PodkreÊla si´ jednoczeÊnie absolutny wymóg zrównowa˝enia finansowego tego rodzaju przed-
si´wzi´ç i subsydiarnoÊci w zaanga˝owaniu ICO (co w praktyce oznaczaç ma jego uzupe∏niajàcy
charakter w stosunku do „prywatnego” systemu finansowego). 

W szczególnoÊci Instytut zaanga˝owany mo˝e byç w realizacj´ oznaczonych zadaƒ polityki go-
spodarczej realizowanej przez rzàd, a tak˝e wykonywaç zadania doraêne zwiàzane z rozwiàzywa-
niem (∏agodzeniem skutków) niespodziewanych wypadków lub zagro˝eƒ, np. katastrofy naturalne,
ostre kryzysy gospodarcze. Rola ICO koncentruje si´ zatem w dwóch obszarach: agencji finansowej
paƒstwa (gdzie wyst´puje jako wykonawca poleceƒ rzàdowych) i banku rozwoju (w ramach które-
go dostarcza kredyty Êrednio- i d∏ugoterminowe na zadania zakreÊlone powy˝ej). W ramach pierw-
szego z zakresów ICO zajmuje si´ (w imieniu rzàdu) obs∏ugà kredytów eksportowych158. 

4.2.2.3. Mo˝liwoÊç transformacji formy dzia∏alnoÊci

W 1995 r. w∏adze postanowi∏y o dopuszczeniu mo˝liwoÊci przekszta∏cenia si´ dowolnej in-
stytucji kredytowej lub finansowego podmiotu kredytowego159 w bank, po spe∏nieniu przez zain-
teresowany podmiot wymogów stawianych rozpoczynajàcym dzia∏alnoÊç instytucjom bankowym.
Udogodnienia, jakie przewidziano, obejmujà uwzgl´dnienie dotychczas zarejestrowanego i zap∏a-
conego kapita∏u przy spe∏nianiu wymogów kapita∏owych i zwolnienie z okresów próbnych dzia∏al-
noÊci. Przepisy te mia∏y szczególne znaczenie dla kas oszcz´dnoÊciowych, dla których ogranicze-
niem w rozwoju dzia∏alnoÊci sta∏a si´ ich formu∏a prawna (patrz rozdzia∏ III). Nale˝y te˝ dodaç, ˝e
krok w stron´ uelastycznienia prawnej formu∏y dzia∏alnoÊci kas oszcz´dnoÊciowych (z udost´pnie-
niem opcji wyboru formy banku) naÊladowa∏ podobne procesy w innych krajach Europy Zachod-
niej: Wielkiej Brytanii, Danii, W∏oszech i Holandii. 

157 Real Decreto Ley z 28 grudnia 1995 r. (nowa struktura ICO); Real Decreto 706/1999 z 30 kwietnia 1999 r. (dosto-
sowanie formu∏y ICO do nowego kszta∏tu administracji publicznej). Za: L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 284. 
158 Szerzej: L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 287–291.
159 Hiszp. establecimientos financieros de crédito (EFC) – kategoria obejmujàca m.in. firmy leasingowe, towarzystwa fi-
nansowe i factoringowe, towarzystwa kredytu hipotecznego.
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4.2.3. Rozbudowa regulacji dotyczàcych innych form poÊrednictwa finansowego

4.2.3.1. Regulacja poÊrednictwa na rynku kapita∏owym 

Zgodnie z przepisami obowiàzujàcymi od 1992 r., a nast´pnie rozwini´tymi w myÊl dyrekty-
wy z 1993 r.160, podmioty z innych paƒstw cz∏onkowskich musia∏y byç traktowane na tych samych
prawach co podmioty hiszpaƒskie. JednoczeÊnie w stosunku do podmiotów spoza UE stosowana
mia∏a byç zasada wzajemnoÊci. Prowadzi to do dopuszczenia poÊredników i firm zarzàdzajàcych
portfelami, pochodzàcych z innych paƒstw UE do realizowania zleceƒ na gie∏dzie hiszpaƒskiej
(na prawach cz∏onka rynku).

Novum wprowadzonym przez dyrektyw´ o us∏ugach inwestycyjnych w Unii Europejskiej,
a w 1998 r. w∏àczonym do hiszpaƒskiego systemu prawego, by∏o rozszerzenie „paszportu wspól-
notowego” dla instytucji poÊrednictwa finansowego na rynku kapita∏owym, wprowadzenie zasady
kontroli przez kraj pochodzenia, a tak˝e sformu∏owanie nowej definicji rynków kapita∏owych i usta-
lenie nowych kryteriów autoryzacji na prowadzenie dzia∏alnoÊci. Oznacza∏o to w praktyce na∏o˝e-
nie na CNMV obowiàzku kontroli dzia∏alnoÊci znajdujàcych si´ w innych krajach cz∏onkowskich od-
dzia∏ów (czy tez innych form dostarczania us∏ug) przez krajowych poÊredników rynku
kapita∏owego. Dyrektywa skutkowa∏a te˝ obni˝eniem obowiàzujàcych w Hiszpanii wymogów kapi-
ta∏owych dla prowadzenia dzia∏alnoÊci poÊrednictwa (dla agencji i spó∏ek papierów wartoÊcio-
wych). 

Od 1992 r. w stosunku do spó∏ek i agencji papierów wartoÊciowych (zdefiniowane w punk-
cie 3.3.4.1) wprowadzony zosta∏ zestaw uregulowaƒ podnoszàcych ich wyp∏acalnoÊç i p∏ynnoÊç
(w du˝ym stopniu naÊladujà one normy stosowane w przypadku instytucji kredytowych – wielkoÊç
wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci to 8%, a p∏ynnoÊci – 10%). Agencje i towarzystwa papierów warto-
Êciowych niezwiàzane z ˝adnà instytucjà bankowà (co w rzeczywistoÊci jest rzadkoÊcià) mogà roz-
szerzaç sieç swojej dzia∏alnoÊci, mogà same prowadziç oddzia∏y albo korzystaç z us∏ug przedstawi-
cieli. Innym sposobem pozyskiwania zleceƒ jest podpisywanie umów o dystrybucji z instytucjami
kredytowymi nieprowadzàcymi samodzielnej dzia∏alnoÊci w tym segmencie rynku. 

PoÊrednicy na rynku kapita∏owym winni przestrzegaç norm etycznych w zwiàzku z wykony-
wanà funkcjà przejrzystoÊci w polityce cenowej. Dla rozstrzygania zarzutów o naruszenia zg∏asza-
nych przez klientów powo∏ano tak˝e instytucj´ Rzecznika Praw Inwestora (hiszp. Protector del In-
versor). 

Innym rodzajem podmiotów zaliczanych do kategorii instytucji us∏ug inwestycyjnych (obok
agencji i spó∏ek papierów wartoÊciowych) sà spó∏ki zarzàdzajàce aktywami (patrz punkt nast´pny). 

Opierajàc si´ na dyrektywie UE z 1997 r.161 dotyczàcej ochrony inwestorów, zadecydowano
o utworzeniu systemu ubezpieczenia inwestorów na rynkach papierów wartoÊciowych. Przewiduje
si´ zatem stworzenie jednego lub kilku funduszy dla zabezpieczenia na wypadek bankructwa, za-
wieszenia p∏atnoÊci lub stwierdzenia przez regulatora, ˝e dany poÊrednik nie mo˝e wype∏niaç swo-
ich zobowiàzaƒ wobec inwestorów. Fundusze takie winny byç wydzielonymi ca∏oÊciami majàtkowy-
mi, bez osobowoÊci prawnej, zarzàdzanymi przez podmioty (w formie spó∏ki akcyjnej) do tego
powo∏ane. Udzia∏y w spó∏kach zarzàdzajàcych nale˝eç b´dà do podmiotów poÊredniczàcych w pro-
porcji do wniesionych wk∏adów. Zarzàdy spó∏ek muszà byç zatwierdzone przez CNMV, a obrady od-
bywaç si´ z udzia∏em przedstawiciela tej instytucji, nadzorujàcego poprawnoÊç post´powania.
Uczestnictwo w funduszu (funduszach) ma charakter obligatoryjny dla podmiotów hiszpaƒskich
i fakultatywny dla zagranicznych z UE. Wiele elementów z powy˝szej konstrukcji funduszu gwaran-
cyjnego zaczerpni´to z mechanizmów stosowanych w bankowoÊci.

4.2.3.2. Regulacje dotyczàce inwestorów instytucjonalnych

Istniejàce od 1984 r. ustawodawstwo dotyczàce szeroko pojmowanych funduszy inwestycyj-
nych przewidywa∏o zró˝nicowane formy prowadzenia tej dzia∏alnoÊci:

160 Dyrektywa 93/22/EEC dotyczàca us∏ug finansowych w obszarze notowanych papierów wartoÊciowych. 
161 Dyrektywa 97/9/EC.
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1. Fundusze inwestycyjne (hiszp. fondos de inversión mobiliaria, FIM) – by∏y zarzàdzanymi
przez wyodr´bniony podmiot (spó∏k´ akcyjnà) Êrodkami wniesionymi przez inwestorów, w imieniu
których by∏ prowadzony zarzàd. P∏ynnoÊç musi byç zapewniona z majàtku samego funduszu, a in-
westor ma mo˝liwoÊç wyp∏aty Êrodków lub wydzielenia udzia∏u.

2. Spó∏ki inwestycyjne (hiszp. sociedades de inversión mobiliaria [colectiva], SIM) – majà po-
staç spó∏ki akcyjnej, która inwestowa∏a swoje aktywa w inne walory. P∏ynnoÊç wynika z notowania
SIM na gie∏dzie. 

Zarówno FIM, jak i SIM mogà wyst´powaç w postaci funduszy (spó∏ek) o zmiennej, jak i sta-
∏ej wielkoÊci kapita∏u; wyró˝nia si´ ponadto fundusze inwestycji w aktywa pieni´˝ne (tzw.
FIAMM)162. 

Instytucje wspólnego oszcz´dzania, a tak˝e podmioty nimi zarzàdzajàce powinny mieç swo-
jà siedzib´ na terytorium Hiszpanii. Rozpocz´cie dzia∏alnoÊci opieraç si´ musi na wczeÊniejszej zgo-
dzie na treÊç statutu ze strony Ministerstwa Gospodarki oraz wpisu do rejestru przez CNMV. Tak˝e
podmioty zarzàdzajàce muszà przed rozpocz´ciem dzia∏alnoÊci uzyskaç zgod´ Ministerstwa
i CNMV. Dla ka˝dego z rodzajów instytucji istniejà wymagania co do struktury portfela i rodzaju
przeprowadzanych operacji; spoczywajà na nich te˝ okreÊlone przepisy informacyjne uwzgl´dniajà-
ce potrzeb´ informowania klienta o stanie jego inwestycji oraz CNMV o wszelkich znaczàcych ryzy-
kach, na jakie nara˝ona jest pozycja funduszu (spó∏ki). 

Spó∏ki inwestycyjne emitujà akcje w cenie ich wartoÊci nominalnej, przy czym wszystkie akcje
przenoszà identyczne prawa. Minimalna liczba akcjonariuszy wynosi 100 podmiotów. Oba rodzaje
podmiotów (spó∏ki i fundusze inwestycyjne) poddane sà re˝imowi wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci
i p∏ynnoÊci. Przyj´te w latach 1996–1997 unormowania z jednej strony liberalizujà zakres polityki
inwestycyjnej, dopuszczajàc zaanga˝owanie w walory nienotowane, z drugiej strony wykazujà du-
˝à wstrzemi´êliwoÊç, ograniczajàc ewentualne szersze stosowanie instrumentów pochodnych
(szczególnie wobec p∏ynnych FIAMM). Instytucje wspólnego inwestowania z zasady mogà zad∏u-
˝aç si´ do 20% sumy aktywów (z wy∏àczeniem spó∏ek inwestycyjnych o kapitale otwartym i fundu-
szy inwestycyjnych). Chocia˝ podmioty te nie mogà przyjmowaç depozytów ani otwieraç rachun-
ków bie˝àcych papierów, od 1991 r. zezwolono im na przekazywanie walorów w formie po˝yczki
w ramach systemu kredytu gie∏dowego. Wypo˝yczone aktywa nie mogà przewy˝szaç 50% ca∏ko-
witej wartoÊci portfela i muszà mieç wynagrodzenie na poziomie rynkowym. 

Inwestowanie za poÊrednictwem instytucji wspólnego inwestowania pozostaje stymulowane
korzyÊciami podatkowymi zwiàzanymi z tà formà lokowania oszcz´dnoÊci. Dotyczà one zarówno
inwestorów, jak i prowadzàcych takà dzia∏alnoÊç firm. Dla przyk∏adu, spó∏ki inwestycyjne i fundu-
sze inwestycyjne op∏acajà podatek w wysokoÊci 1%; mogà te˝ liczyç na korekty (10%) zwiàzane
z eliminacjà podwójnego opodatkowania otrzymanych dywidend. Trzeba te˝ wspomnieç o obowià-
zujàcym od 2000 r. górnym limicie op∏at pobieranych przez firmy zarzàdzajàce funduszami inwe-
stycyjnymi. 

4.2.3.3. Regulacja dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej i funduszy emerytalnych 

Zjawiska przekszta∏ceƒ zaobserwowaç mo˝na tak˝e w odniesieniu do sektora ubezpieczeƒ
i funduszy emerytalnych. Przeprowadzane reformy, podobnie jak w przypadku banków a póêniej
poÊredników rynku kapita∏owego, koncentrujà si´ na zagwarantowaniu wi´kszego bezpieczeƒstwa
powierzonych Êrodków, ujednoliceniu zasad dost´pu do rynku hiszpaƒskiego dla firm ubezpiecze-
niowych z obszaru UE, a tak˝e na zapewnieniu rozwoju rynku w zakresie dost´pnoÊci nowych pro-
duktów i konkurencji cenowej. Cechà charakterystycznà unormowaƒ z okresu 1994–2000 by∏o ak-
centowanie potrzeby rozwoju firm reasekuracyjnych i konsolidacji rynku ubezpieczeniowego, co
mia∏o doprowadziç do pojawienia si´ podmiotów zdolnych do konkurowania w skali mi´dzynaro-
dowej. Legislacja podatkowa przewidywa∏a zach´ty do zwi´kszania przez spo∏eczeƒstwo swojej za-
anga˝owania w zakresie produktów ubezpieczeniowych. W koƒcu lat 90. znaczne ulgi podatkowe

162 Istniejà tak˝e inne postacie prawne wspólnego inwestowania, które jednak w tym miejscu zostanà pomini´te. Sze-
rzej: L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 559.
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przyznawane by∏y w zwiàzku z wykupem jednostek funduszy unit-linked, b´dàcych faktycznie ubez-
pieczeniem na ˝ycie, które lokuje zgromadzone Êrodki w portfelu funduszy (z mo˝liwoÊcià modyfi-
kowania struktury portfela przez samego posiadacza polisy). Sprzyjajàcy re˝im fiskalny wyst´powa∏
tak˝e w przypadku funduszy emerytalnych.

4.3. Dzia∏alnoÊç podmiotów finansowych w latach 1994–2000

4.3.1. Wprowadzenie

Lata 90. przynoszà g∏´bokie przekszta∏cenia sektora bankowego, które w odró˝nieniu
od poprzednich okresów, w mniejszym stopniu podyktowane sà zmianami regulacyjnymi. Nasi-
lenie si´ procesu konsolidacji, internacjonalizacja, wkraczanie w nowe obszary dzia∏alnoÊci finan-
sowej sà wyznaczone w wi´kszym stopniu ni˝ kiedykolwiek dynamikà procesów rynkowych, któ-
re w jednych przypadkach wymuszajà zmiany, a w innych po prostu stwarzajà okazj´ do nowych
przedsi´wzi´ç. Obserwuje si´ rosnàce zró˝nicowanie sektora: jedne podmioty stajà na czele grup
finansowych i obierajà strategi´ intensywnego wzrostu i ekspansji (w nowe segmenty dzia∏alno-
Êci finansowej czy te˝ na nowe obszary geograficzne), inne zaÊ koncentrujà si´ na podnoszeniu
konkurencyjnoÊci swojej oferty i kontroli kosztów. Zjawiskiem w sferze regulacyjnej, które najsil-
niej wp∏yn´∏o na sytuacj´ sektora, sta∏a si´ liberalizacja przep∏ywów kapita∏u, skuteczna w paƒ-
stwach UE od lutego 1992 r. Mo˝na te˝ wymieniç liczne uregulowania dotyczàce innowacji i no-
wych produktów finansowych, w tym te przewidujàce ich preferencyjne traktowanie przez
w∏adze skarbowe.

4.3.2. Strategie wzrostu

4.3.2.1. Konsolidacja na rynku krajowym 

W latach 1994–2000 obserwuje si´ nasilenie procesu konsolidacji sektora bankowego
w Hiszpanii. W tym samym czasie ma miejsce ekspansja najsilniejszych podmiotów na rynki Ame-
ryki ¸aciƒskiej oraz zawiàzywanie partnerskich aliansów z innymi instytucjami kredytowymi w Euro-
pie. Pomimo ˝e ka˝de ze wspomnianych zjawisk ma osobny wymiar, mo˝na uznaç, ˝e ich êród∏a sà
wspólne. W szczególnoÊci jako przewodni motyw tak istotnej koncentracji aktywów (zarówno
w wymiarze krajowym, jak i mi´dzynarodowym) uznaje si´ popierane przez w∏adze dà˝enie do za-
bezpieczenia dla podmiotów hiszpaƒskich pozycji wÊród wiodàcych poÊredników finansowych
w krajach Unii Europejskiej163. Inne argumenty wysuwane na korzyÊç procesu konsolidacji zostanà
omówione wraz z ocenà jej rezultatów. 

Na rynku krajowym proces konsolidacji trwa∏ przez ca∏y okres lat 90. W przypadku banków
najwa˝niejsze wydarzenia mia∏y miejsce w roku 1994 oraz 1999–2000. W kwietniu 1994 r. dosz∏o
do przej´cia w warunkach groêby bankructwa Banesto, najwi´kszego z banków prywatnych, przez
Banco Santanader (operacj´ t´ omówiono szerzej w punkcie 3.3.1.3). Przejmujàcy sta∏ si´ w ten
sposób najsilniejszym podmiotem bankowym na rynku164. Przez kolejne lata uwaga najwi´kszych
banków (Santander, BCH i BBV) skoncentrowana by∏a na rozwijaniu swojego zaanga˝owania
w Ameryce ¸aciƒskiej i dywersyfikowaniu struktury dzia∏alnoÊci w warunkach zmieniajàcych si´
oczekiwaƒ klientów. Notowano tak˝e rosnàcà aktywnoÊç podmiotów zagranicznych rozpoczynajà-
cych dzia∏alnoÊç w oparciu o z∏agodzone przepisy prawa bankowego; w ˝adnym momencie nie by-
∏y one jednak w stanie zagroziç pozycji banków hiszpaƒskich. 

163 S. Pérez, op.cit., s. 160–165; Mergers: Banking on a more aggressive strategy, „Financial Times”, 19 paêdziernika
1999 r. 
164 W trakcie procesu prezesa Banesto, Mario Conde, przeciwko Bankowi Hiszpanii wysuni´te zosta∏y zarzuty, jakoby
przekazanie kontroli nad znajdujàcym si´ w stanie „technicznego bankructwa” bankiem by∏o zbyt pospieszne i fawory-
zowa∏o zaproszone do negocjacji podmioty (Santander i BBV). Kwestie te nie zosta∏y rozstrzygni´te. Por. punkt 4.3.1.4.
Por. tak˝e: R. del Pozo Gobernador en posición fetal „El Mundo” 13 stycznia 1999 r.; Botín niega haber sufrido „chan-
tajes” tras la compra de Banesto, „El Mundo”, 11 stycznia 1999 r.
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Kolejnym impulsem do wznowienia procesów konsolidacyjnych sta∏a si´ bliska perspektywa
wprowadzenia wspólnej waluty dla krajów uczestniczàcych w III etapie Unii Gospodarczej i Walu-
towej. Publiczna dyskusja nad rolà, jakà we wspólnym, europejskim rynku finansowym mia∏yby ode-
graç podmioty bankowe z Hiszpanii, znalaz∏a swoje odzwierciedlenie w deklaracjach ze strony
w∏adz najwi´kszych banków, które zapowiada∏y ambitne plany konsolidacji na rynku wewn´trznym
i ekspansji.

Jako pierwszà zrealizowano fuzj´ Banco Central Hispano z Banco Santander – wst´pne po-
rozumienie zawarto w styczniu 1999 r. To „po∏àczenie równych”, jak je og∏aszano, dawa∏o poczà-
tek organizacji o powa˝nym zaanga˝owaniu w Ameryce ¸aciƒskiej (Santander rozwinà∏ tam sieç de-
talicznà z bezpoÊrednià kontrolà lokalnych podmiotów, BCH decydowa∏ si´ raczej na partnerskie
porozumienia), a jednoczeÊnie najsilniejszej w Hiszpanii – patrz tabela 30.

Odpowiedê ze strony g∏ównego rywala, BBV, przysz∏a w roku 2000 r. – jego po∏àczenie ze
sprywatyzowanym holdingiem Argentaria, stworzy∏o przeciwwag´ dla niezagro˝onej pozycji BSCH
na rynku krajowym, ale tak˝e w krajach latynoamerykaƒskich (patrz tabele 30 i 31). 

Nale˝y te˝ pami´taç o procesach konsolidacyjnych w segmencie kas oszcz´dnoÊciowych –
tu zjawisko ma charakter regionalny, gdy˝ zasi´g przej´ç i fuzji prawnie ograniczony jest do gra-
nic wspólnot autonomicznych165. Najsilniejsze podmioty wywodzà si´ zatem z regionów najbar-
dziej gospodarczo rozwini´tych – Caja de Madrid (region Madrytu) i la Caixa (Katalonia). Potencja∏
wzrostu tych jednostek jest jednak powstrzymywany przez kasy reprezentujàce regiony mniej za-
sobne, w których jednoczeÊnie segment kas jest bardziej rozdrobniony. W ramach Konfederacji
Hiszpaƒskiej Kas Oszcz´dnoÊciowych (hiszp. Confederación Española de Cajas de Ahorro, CECA),
organu koordynacyjnego i reprezentacyjnego, który podejmuje decyzje regulacyjne dotyczàce
dzia∏alnoÊci kas, przedstawiciele ka˝dej z kas, niezale˝nie od jej rozmiaru, dysponujà tylko jednym
g∏osem. JednoczeÊnie kasy zachowujà swój fundacyjny charakter i pozostajà pod istotnym wp∏y-
wem administracji regionalnych166 zainteresowanych utrzymaniem ich Êcis∏ej wi´zi z rodzimymi
wspólnotami autonomicznymi. Eliminuje to bodziec w postaci groêby przej´cia przez bardziej
efektywny podmiot bankowy i daje zarzàdom kas istotnà przewag´ jeÊli chodzi o swobod´ polity-
ki inwestycyjnej167.

Nazwa banku Stan na VI 1999 Nazwa banku Suma aktywów
(w miliardach euro)

Suma aktywów XII 2000 XII 2001
(w mld euro)

Banco Santander Central 256,08 Santander Central Hispano 348,9 358,14
Hispano (BSCH) (SCH)
Banco Bilbao Vizcaya 146,47 BBVA 296,15 309,25
Argentaria (BBVA) 77,20
Banco Popular 24,76 Banco Popular 31,4 37,4
Banco Sabadell 15,05 Banco Sabadell 18,6 26,6
Bankinter 14,56 Bankinter 19,2 21,4
Deutsche Bank* 9,00 Deutsche Bank* 9,4 b.d.
Banco Atlantico 7,62 Banco Atlantico 8,6 b.d.
Banco Pastor 7,21 Banco Pastor b.d. b.d.
Barclays Bank* 5,37 Barclays Bank* 6,3 b.d.
Banco Zaragozano 5,17 Banco Zaragozano 5,13 5,31

Tabela 30 Suma aktywów najwi´kszych banków prywatnych w Hiszpanii

* Banki zagraniczne.
èród∏o: Mergers: Banking on a more aggressive strategy, „Financial Times”, 19 paêdziernika 1999 r.; publikowane sprawozdania
finansowe banków.

165 T. Burns Savings banks: Facing up to the restrictions, „Financial Times”, 19 paêdziernika 1999 r. 
166 Przedstawiciele w∏adz regionalnych posiadajà niekiedy powy˝ej 50% g∏osów w sk∏adach rad nadzorczych.
167 Por. Opening the box, „The Economist”, 11 maja 2002 r. Tam˝e zapowiedzi o planowanych zmianach w prawie
o dzia∏alnoÊci kas oszcz´dnoÊciowych.
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4.3.2.2. Inwestycje w Ameryce ¸aciƒskiej

Zapoczàtkowanà w 1995 r. ekspansj´ hiszpaƒskich banków do krajów Ameryki Ârodkowej
i Po∏udniowej, uznaje si´ za jednà z podstawowych cech charakterystycznych wspó∏czesnego hisz-
paƒskiego systemu bankowego. Rezultaty tego zaanga˝owania, ze wzgl´du na krótki okres trwa-
nia, sà nadal trudne do przewidzenia, niemniej jednak sam fakt przeprowadzenia tak intensywne-
go i kapita∏och∏onnego procesu przej´ç przez podmioty reprezentujàce jeden tylko kraj uwa˝aç
mo˝na za zjawisko bezprecedensowe w Europie.

Jako bezpoÊrednià przyczyn´ wejÊcia hiszpaƒskich instytucji bankowych na rynki latynoamery-
kaƒskie wskazuje si´ okazj´, jaka wytworzy∏a si´ w 1995 r. Po wycofaniu si´, zaniepokojonych bra-
kiem stabilnoÊci gospodarczej w regionie, banków amerykaƒskich uruchamiane przez rzàdy prywa-
tyzacje najwi´kszych instytucji finansowych nie budzi∏y szerokiego zainteresowania. Oferowane
do kupna podmioty, g∏ównie du˝e banki o rozbudowanej strukturze i szerokiej bazie klientów, oka-
za∏y si´ jednak atrakcyjnà propozycjà inwestycyjnà dla banków hiszpaƒskich: w zwiàzku z tym, ˝e ich
plany ekspansji przewidywa∏y skoncentrowanie dzia∏alnoÊci na us∏ugach detalicznych, mo˝liwoÊç ob-
j´cia ju˝ istniejàcych sieci dystrybucji oznacza∏a uzyskanie istotnej przewagi nad konkurentami. 

PoÊród motywów, które mog∏y mieç najwi´kszy wp∏yw na podj´cie decyzji o rozszerzeniu
dzia∏alnoÊci na rynki Ameryki ¸aciƒskiej, wymienia si´ najcz´Êciej:

a) argumenty na rzecz inwestycji w regionie Ameryki Ârodkowej i Po∏udniowej

– popraw´ warunków makroekonomicznych, którà mia∏y pobudziç zachodzàce procesy de-
regulacji i prywatyzacji w krajach zaanga˝owania;

– sprzyjajàce prognozy demograficzne – rozleg∏y rynek, m∏ode spo∏eczeƒstwa i perspektywy
wzrostu populacji kontynentu do 700 milionów w 2050 r. (wed∏ug przewidywaƒ Banku
Âwiatowego), podczas gdy analogiczny horyzont czasowy przewiduje spadek ludnoÊci
w Europie do 330 milionów;

– ró˝ne stadia cyklu koniunkturalnego dla krajów latynoamerykaƒskich i Hiszpanii168, otwie-
rajàce mo˝liwoÊci dywersyfikacji, po˝àdanej wobec coraz bardziej jednorodnego organi-
zmu gospodarczego krajów Wspólnoty Europejskiej;

– relatywnie niski koszt obj´cia kontroli nad okreÊlonà iloÊcià aktywów (i jednoczeÊnie udzia-
∏u w rynku), w porównaniu do warunków europejskich;

– koszty poprawy niskiej jakoÊci zarzàdzania zwiàzane z wydatkami na infrastruktur´ tech-
nicznà i szkolenia mog∏y zostaç pokryte z wi´kszych od przeci´tnych przychodów wynika-
jàcych z wy˝szej mar˝y odsetkowej, na którà pozwala∏y warunki rynkowe;

b) argumenty na rzecz umi´dzynarodowienia dzia∏alnoÊci przez banki hiszpaƒskie

– reakcja oligopolistyczna na przedsi´wzi´cia rywala na rynku krajowym169;

– posiadane nadwy˝ki kapita∏ów w∏asnych przez podmioty rozwa˝ajàce ekspansj´, co jak
podkreÊla Sebastián170, stanowi istotnà przewag´ konkurencyjnà dla potencjalnego inwe-
stora przed konkurentami (∏atwiejsze uzyskanie zezwolenia, wi´ksze zaufanie deponen-
tów);

– Êcie˝ki rozwoju gospodarek latynoamerykaƒskich, naÊladujàce ewolucj´ sytuacji ekono-
micznej i sektora finansowego w Hiszpanii przed 10–15 laty: bliskie doÊwiadczenia kryzysu
bankowego, proces deregulacji, rosnàce zainteresowanie alternatywnymi do depozytu for-
mami oszcz´dzania; w∏asne doÊwiadczenia ograniczajà ryzyko niepowodzenia i podnoszà
atrakcyjnoÊç inwestycji;

168 W ciàgu ostatnich 15 lat cykl koniunkturalny Hiszpanii i Ameryki ¸aciƒskiej by∏ skorelowany negatywnie, z wartoÊcià
wspó∏czynnika osiàgajàcà –0,7. Patrz: M. Sebastián, C. Hermansanz The Spanish banks” strategy in Latin America, So-
ciété Universitaire Européene de Recherches Financiéres, Wiedeƒ 2000.
169 M. Guillén, A. Tschoegl At Last the Internationalization of Retail Banking? The Case of the Spanish Banks in Latin
America, Financial Institutions Center, The Wharton School, Philadelphia 1999.
170 M. Sebastián, op.cit., s. 22.
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– podniesienie atrakcyjnoÊci i pozycji banków hiszpaƒskich w perspektywie procesów konso-
lidacyjnych w Europie;

c) inne argumenty 

– wspólny j´zyk, kultura, wi´zi si´gajàce czasów kolonialnych, liczna spo∏ecznoÊç emigran-
tów hiszpaƒskich – podnoszà efektywnoÊç komunikacji w organizacji (szybszy transfer wie-
dzy, brak kosztów zwiàzanych z lokalizacjà platform informatycznych), pozwalajà na stan-
daryzacj´ przekazu marketingowego i umo˝liwiajà post´pujàcà integracj´ w ramach
powi´kszonej organizacji. 

Strategie banków hiszpaƒskich koncentrowa∏y si´ na mo˝liwie szybkim uzyskaniu kontroli
nad zarzàdami przejmowanych jednostek; wynika∏o to ze stwierdzanych braków efektywnoÊci
w dotychczasowym kierowaniu obejmowanymi strukturami. W efekcie fuzji z lat 1999–2000 w ry-
nek latynoamerykaƒski pozostawa∏y zaanga˝owane dwa podmioty: BBVA i BSCH. Pomimo oczywi-
stych podobieƒstw ∏àczàcych oba podmioty mo˝na wskazaç na pewne ró˝nice w zakresie i formie
prowadzonej przez nie dzia∏alnoÊci:

– dwukrotnie wi´ksze zaanga˝owanie kapita∏owe BSCH (16,1 miliarda dolarów do 30 czerw-
ca 2001 r.), skutkujàce wy˝szà zale˝noÊcià wyników grupy od rezultatów z Ameryki ¸aciƒ-
skiej (ok. 35% zysków grupy w porównaniu do 19% dla BBVA); jednoczeÊnie jednak BBVA,
utrzymujàc zaledwie pakiet kontrolny, ponosi identyczne ryzyko jak w przypadku posiada-
nia pe∏nego udzia∏u, a zmuszone jest do dzielenia si´ wypracowanym wynikiem z wi´kszà
grupà akcjonariuszy mniejszoÊciowych;

– poÊród rozleg∏ych udzia∏ów w instytucjach poÊrednictwa finansowego w regionie zauwa-
˝alne wi´ksze zorientowanie BSCH na Brazyli´, a BBVA na Meksyk, BSCH na us∏ugi banko-
we, a BBVA na obs∏ug´ rodzàcego si´ systemu funduszy emerytalnych;

– BBVA prowadzi swojà dzia∏alnoÊç w oparciu o jednà mark´ (BBVA), BSCH przyjà∏ model
wielu marek – stawia to BBVA w korzystniejszej sytuacji w zakresie optymalizacji kosztów
i efektywnoÊci kontroli zarzàdzania (BSCH powierza zarzàd miejscowym mened˝erom,
podczas gdy BBVA obsadza stanowiska kierownicze sprawdzonymi fachowcami z Hiszpa-
nii i krajów latynoamerykaƒskich).

4.3.2.3. Europejskie alianse 

Do koƒca 2000 r. dwóm najwi´kszym bankom hiszpaƒskim nie uda∏o si´ zrealizowaç ˝ad-
nych transakcji przej´ç na rynku europejskim. Poni˝ej wskazane zostanà próby, jakie by∏y podejmo-
wane przez oba podmioty. 

BBVA poprzez 10-procentowy udzia∏ w Banca Nazionale del Lavoro (BNL), w 1998 r. stara∏
si´ doprowadziç do fuzji z w∏oskim Unicredito (drogà wymiany akcji). Przedsi´wzi´cie to zosta∏o
jednak zablokowane przez w∏oski bank centralny. Podobny los spotka∏ kolejnà inicjatyw´ BBVA, któ-
ra polega∏a na rozwini´ciu zaanga˝owania na rynku w∏oskim za poÊrednictwem BNL, w którym
hiszpaƒski bank pozostawa∏ najwi´kszym akcjonariuszem. Grupa BBVA posiada∏a tak˝e udzia∏y
w Credit Lyonnais (3,75%). 

Portfel BSCH obejmowa∏ pakiety Royal Bank of Scotland (9,6% akcji), San Paolo IMI (6,5%)
i Commmerzbanku (4,8%); udzia∏y te odzwierciedla∏y partnerskie porozumienia, jakie ∏àczy∏y wy-
mienione instytucje z bankiem hiszpaƒskim. W 1999 r. BSCH uczestniczy∏ tak˝e w prywatyzacji fran-
cuskiego Société Générale (SG) i po nieudanej próbie przej´cia SG przez Banque Nationale de Pa-
ris, zgromadzi∏ 5,9% jego akcji. Pomimo zapewnieƒ w∏adz banku o finansowym charakterze
inwestycji i braku perspektyw dla fuzji w dziedzinie bankowoÊci detalicznej171, nale˝y spodziewaç
si´ wzrostu zainteresowania penetracjà rynku francuskiego przez BSCH. Dotychczas obu instytu-
cjom (SG i BSCH) uda∏o si´ rozwinàç wspó∏prac´ w zakresie us∏ug zarzàdzania portfelem i w zarzà-
dzaniu p∏ynnoÊcià. Kooperacja wyst´powa∏a tak˝e w stosunkach z San Paolo IMI, jako ˝e oba ban-
ki uzgodni∏y dogodne warunki Êwiadczenia us∏ug klientom partnera we w∏asnym kraju. BSCH

171 Friends in other places, Survey – Spain: Banking & Finance, „Financial Times”, 22 listopada 2000 r.
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i Royal Bank of Scotland wspierajà si´ wzajemnie w realizowaniu strategii wzrostu, wzmacniajàc
swoim poparciem oferty przej´ç sojusznika. 

Oba banki sà obecne tak˝e w Portugalii, gdzie kontrolujà lub majà powiàzania kapita∏owe
z najwi´kszymi instytucjami. 

Zaanga˝owanie najwi´kszych banków i kas oszcz´dnoÊciowych w akcje przedsi´biorstw ro-
s∏o w okresie 1994–2000 (patrz tabela 31), co w du˝ej mierze wywo∏ane by∏o procesami prywaty-
zacji najwi´kszych firm sektora telekomunikacyjnego (Telefónica), energetycznego (Endesa, Iberdro-
la) i rafineryjnego (Repsol). Niewàtpliwà zach´tà okaza∏o si´ zezwolenie Banku Hiszpanii
na zaliczanie do przychodów dodatnich ró˝nic wynikajàcych ze zmiany wyceny walorów, w przy-
padku gdy udzia∏ w akcjonariacie podmiotu przekracza 3%. Co wi´cej, zasada ta stosowana byç
mog∏a tak˝e w przypadku akcji podmiotów zagranicznych. Poza ÊciÊle finansowym charakterem
tych inwestycji dostrzec mo˝na tak˝e element strategiczny – instytucje bankowe ch´tnie anga˝ujà
si´ w przedsi´biorstwa energetyczne i telekomunikacyjne, by zapewniç sobie dost´p do kana∏ów
transmisji informacji i transakcji, których p∏atnoÊci chcà obs∏ugiwaç172. Dla przyk∏adu, w koƒcu
2000 r. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria i Telefónica przygotowywa∏y wspólnie nowy system p∏at-
noÊci realizowanych za poÊrednictwem telefonii komórkowej; plany przewidywa∏y te˝ wspólne roz-
wini´cie platform informatycznych do komunikacji z klientami korporacyjnymi173.

4.3.3. Dywersyfikacja dzia∏alnoÊci 

4.3.3.1. Zmiany preferencji inwestycyjnych klientów

Instytucje depozytowe stan´∏y wobec doÊç powa˝nego zagro˝enia wynikajàcego ze s∏abnà-
cego zainteresowania depozytem ze strony klientów, co przek∏ada∏o si´ na malejàcy strumieƒ ta-
nich Êrodków, które mog∏y wykorzystywaç do rozwijania akcji kredytowej. Z kolei koniecznoÊç fi-
nansowania si´ na rynku mi´dzybankowym oznacza∏a zaw´˝anie mar˝y odsetkowej, poddanej
jednoczeÊnie wp∏ywowi dwóch innych elementów: tendencji malejàcej rynkowych stóp procento-
wych (podà˝ajàcych za stopami oficjalnymi Banku Hiszpanii) i agresywnej konkurencji mi´dzy pod-
miotami. Sytuacja ta sk∏oni∏a banki i kasy do aktywnego zaanga˝owania si´ w tzw. wojn´ o fundu-
sze z lat 1992–94. 

172 L. Crawford An ambitious leap into the premier league, Survey – Spain: Banking & Finance, „Financial Times”, 22 li-
stopada 2000 r.
173 Por. J. Pietrzak WielkoÊç jako czynnik przewagi konkurencyjnej banku „Bank i Kredyt”, Nr 2/2002, NBP, Warszawa,
s. 43–51. Tam˝e o zanotowanych aliansach strategicznych banków europejskich i amerykaƒskich z podmiotami niefi-
nansowymi.

1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 2000* 2001

Gotówka i p∏ynne depozyty 15,1 13,4 15,9 14,0 13,4 12,4 11,6
Inne depozyty 48,4 52,0 45,4 43,2 39,1 33,3 29,3

w pesetach 47,5 50,0 43,1 41,3 37,4 31,5 27,7
w walutach obcych 0,9 2,0 2,2 1,9 1,8 1,8 1,7 38,0 40,1

Instrumenty krótkoterminowe 0,2 1,9 4,2 1,8 1,2 0,8 0,4
Obligacje 2,4 6,5 3,0 2,6 2,2 1,9 1,2
Akcje 16,0 12,0 13,0 8,3 9,9 14,5 18,1 33,5 31,0
Udzia∏y w funduszach 
inwestycyjnych** 0,1 0,4 1,7 11,7 16,3 20,5 22,4 12,4 6,5
WielkoÊci sk∏adek ubezpieczeƒ 
na ˝ycie 1,6 2,1 7,7 11,5 12,5 13,0 13,3 13,1 13,8
Inne 16,3 11,7 9,3 7,0 5,5 3,6 3,7 3,0 8,6
Razem (w %) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Razem (w mld euro) 98,9 192,7 355,8 547,0 600,3 681,2 769,9 1157,0 b.d. 

Tabela 31 Alokacja oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych, indywidualnych przedsi´biorców 
i organizacji charytatywnych w aktywach finansowych w latach 1980–2001 (w %)

* W 2000 r. zmieniono sposób prezentacji struktury oszcz´dnoÊci. 
** Od 2000 r. tylko fundusze akcji.
èród∏o: Banco de España, Annual Report  1995–2001.
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Fundusze inwestycyjne by∏y do tego czasu marginalizowane jako mechanizm gromadzenia
oszcz´dnoÊci stanowiàcy alternatyw´ dla bardziej dochodowych dla banków depozytów. Instytucje
bankowe skupia∏y wówczas ju˝ oko∏o 80% aktywów jako zarzàdzajàcy portfelami, jednak nie by∏y
zainteresowane rozwijaniem u klientów zapotrzebowania na t´ form´ lokat. Kiedy na poczàtku lat
90. skarb paƒstwa przeprowadzi∏ publicznà emisj´ papierów d∏u˝nych o atrakcyjnym kuponie174

i stworzy∏ prawne ramy funkcjonowania obs∏ugujàcych je funduszy tzw. FondTesoros, spektakular-
ny sukces nowej formy oszcz´dzania w spo∏eczeƒstwie spowodowa∏, ˝e instytucje bankowe do-
strzeg∏y nieodzownoÊç uwzgl´dnienia tego kierunku rozwoju i zaanga˝owania w rywalizacj´
o klienta.

W kolejnych latach odpowiedzià na wzrost zainteresowania ofertà firm ubezpieczeniowych
(zw∏aszcza ubezpieczeniami na ˝ycie, zwyk∏ymi i powiàzanymi z funduszem inwestycyjnym) sta∏a
si´ intensyfikacja konkurencji, w której aktywnie uczestniczy∏y podmioty zale˝ne od banków lub
zwiàzane z nimi umowami partnerskimi. 

Nale˝y w obu przypadkach wskazaç na oczywiste efekty skali i zakresu, na które liczyç mogà
podmioty ∏àczàce poÊrednictwo finansowe i ubezpieczeniowe: ni˝sze koszty kraƒcowe personelu
i utrzymania sieci placówek, poszerzona oferta i kràg potencjalnych klientów, mo˝liwoÊci ∏àczenia
sprzeda˝y produktów bankowych i ubezpieczeniowych. Nale˝y podkreÊliç istotnà rol´ nowych form
poÊrednictwa w zapewnieniu dop∏ywu oszcz´dnoÊci do kontrolujàcych je banków. Ârodki, powie-
rzone któremukolwiek z podmiotów bankowej grupy kapita∏owej, zachowujàc narzucone przez ry-
nek wymogi konkurencyjnego oprocentowania dla lokujàcych, przep∏ywa∏y od jednostek z nadwy˝-
kà Êrodków (w ramach grupy, najcz´Êciej funduszy i ubezpieczycieli) do jednostek potrzebujàcych
zewn´trznego finansowania (zwykle banków). Przedstawiona konstrukcja mia∏a te˝ innà zalet´:
w warunkach zmiennoÊci rynkowych stóp procentowych ewentualny odp∏yw strumienia Êrodków
(np. podyktowany wzrostem stóp procentowych) opuszczajàcych fundusz inwestujàcy w akcje
móg∏ byç przechwycony przez powiàzany z nim podmiot bankowy, który oferowa∏ wynikajàce z sy-
tuacji na rynku wy˝sze oprocentowanie.

4.3.3.2. Nowe segmenty dzia∏alnoÊci podmiotów bankowych – charakterystyka iloÊciowa

Okres lat 1994–2000 charakteryzuje si´ gwa∏townym wzrostem zainteresowania ofertà insty-
tucji wspólnego inwestowania. Zjawisko to wywo∏ane jest obni˝ajàcym si´ oprocentowaniem depo-
zytów bankowych i sprzyjajàcym re˝imem podatkowym, który zach´ca do tego rodzaju inwestycji.
WÊród form zbiorowego inwestowania najwi´kszà popularnoÊcià cieszà si´ fundusze inwestycyjne
typu FIM (o zrównowa˝onym i agresywnym profilu ryzyka) oraz FIAMM (bezpieczne fundusze pie-
ni´˝ne). Dominujàca rola tych ostatnich zostaje zachwiana w 1996 r., kiedy po raz pierwszy wi´k-
szym zainteresowaniem cieszà si´ fundusze FIM. FIAMM, traktowane przez klientów jako substytut
depozytu bankowego, w kolejnych latach tracà na popularnoÊci, co wynika ze spadku oprocentowa-
nia rynkowego (podà˝ajàcego za stopami oprocentowania banku centralnego – najpierw Banku
Hiszpanii, potem EBC) i sztywnych kosztów zarzàdzania, pogarszajàcych zyskownoÊç inwestycji. 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Banki prywatne 61,1 62,7 62,9 63,1 63,9 65,7 66,0
Kasy oszcz´dnoÊciowe 29,1 28,5 28,7 28,7 27,2 25,3 25,3
Inne podmioty 9,8 8,7 8,5 8,2 9,0 9,1 8,7
Aktywa instytucji zbiorowego 
inwestowania (mld euro)* 73,3 112,4 162,4 203,8 206,3 186,1 181,3

Tabela 32  Podmioty zarzàdzajàce aktywami instytucji zbiorowego inwestowania (udzia∏y 
rynkowe w %)

* Tylko rynek hiszpaƒski.

èród∏o: Evolución reciente de la estructura de negocio de las entidades bancarias españolas, Boletín Económico Banco de Espaƒa,

czerwiec 2002, s. 44–53.

174 Szerzej to zagadnienie omówiono w punkcie 3.3.4.2.
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Fundusze FIM, inwestujàce cz´Êç swoich aktywów w akcje, notujà gwa∏towny przyrost akty-
wów, któremu sprzyja poprawa oczekiwaƒ konsumentów i systematycznie rosnàce notowania wa-
lorów. Poziom aktywów stabilizuje si´ w 1999 r. na poziomie 164 miliardów euro. Kolejny rok przy-
nosi spadek, na który wp∏yw ma wzrost oprocentowania lokat bankowych (w Êlad za wzrostem
stóp EBC) i zni˝ki wycen akcji na gie∏dach. Odp∏ywajàce Êrodki lokowane sà g∏ównie na depozytach
bankowych i w instytucjach ubezpieczeniowych. 

Sektor ubezpieczeƒ podlega∏ w okresie 1993–2000 dynamicznemu rozwojowi, który wywo∏a-
ny by∏ g∏ównie wzrostem zainteresowania klientów ofertà ubezpieczeƒ na ˝ycie. Popyt na tego typu
produkty asekuracyjne stymulowa∏y przepisy podatkowe, wprowadzajàce ulgi podatkowe w przy-
padku wykupu takich polis. Przyrost skumulowanej wielkoÊci sk∏adek na ubezpieczenie na ˝ycie, jaki
nastàpi∏ w latach 1993–2000, szacuje si´ na Êrednio 23,9% rocznie (Êrednia z lat 1998–2000 wynio-
s∏a 38% rocznie175). Szczególne nadzieje wià˝e si´ z rozwojem zapotrzebowania na polisy na ˝ycie
po∏àczone z funduszem inwestycyjnym (a nawet ich koszykiem) – tzw. fundusze unit-linked176.

Wzrost aktywów powierzonych takiemu mechanizmowi alokacji wyniós∏ w 2000 r. 131%
w stosunku rocznym, suma aktywów dotychczas zgromadzonych si´gn´∏a 11,8 miliarda euro, zaÊ
sam udzia∏ sk∏adek przekazywanych unit-linked w latach 1999–2000 stanowi∏ prawie 40% sk∏adek
na ubezpieczenia na ˝ycie. Podmioty bankowe tradycyjnie pozostajà zaanga˝owane w dzia∏alnoÊç
ubezpieczeniowà, oferujàc us∏ugi asekuracyjne za poÊrednictwem podmiotów zale˝nych bàdê na-
wiàzujàc porozumienia z niezale˝nymi ubezpieczycielami. Dla przyk∏adu udzia∏ najwi´kszych ban-
ków w rynku funduszy typu unit-linked kszta∏towa∏ si´ w 2000 r. nast´pujàco: BSCH – 27,2%, BBVA
– 16,2%, La Caixa – 10,7%, Barclays i Deutsche Bank po 6,3%, Bankinter – 3,7%. 

Badany okres przynosi równie˝ wzrost aktywów funduszy emerytalnych. Korzystne warunki
podatkowe stworzone dla tej formy oszcz´dnoÊci przynoszà rozwój indywidualnych i pracowni-
czych planów emerytalnych; skumulowany wzrost aktywów w latach 1993–2000 wyniós∏ Êrednio
23% rocznie. Sprzyja temu tak˝e wzrost zamo˝noÊci spo∏eczeƒstwa i rosnàcy niepokój o bezpie-
czeƒstwo paƒstwowych Êwiadczeƒ socjalnych dla emerytów w warunkach szybko starzejàcego si´
spo∏eczeƒstwa. Na przyrost aktywów funduszy emerytalnych w 2000 r., wp∏yn´∏a dodatkowo de-
cyzja rzàdu o obowiàzku eksternalizacji przez przedsi´biorstwa rezerw utworzonych na potrzeby
pracowniczych funduszy emerytalnych i obowiàzku ich wprowadzenia do instytucji profesjonalnie
zajmujàcych si´ ich zarzàdzaniem177. Szacuje si´, ˝e w 2000 wzrost aktywów funduszy emerytal-
nych zwiàzany z przenoszeniem Êrodków pracowniczych programów emerytalnych odpowiada∏
58% ca∏kowitego ich wzrostu. 

175 M. Sebastián, op.cit., s. 22.
176 KorzyÊcià dla jednostek oferujàcych tego typu produkty jest pobieranie poza op∏atà ubezpieczeniowà tak˝e op∏aty
za zarzàdzanie aktywami; kienci korzystajà natomiast z mo˝liwoÊci zmiany struktury funduszy, w jakie inwestujà, bez ko-
niecznoÊci odprowadzania podatku od zrealizowanych zysków z kapita∏u.
177 Banco de España, Annual Report 2000, s. 118.

Wykres 25 Kszta∏towanie si´ aktywów podstawowych typów funduszy inwestycyjnych w latach
1993–2000 (w mld euro)

èród∏o: L.  Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 571.
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4.3.4. Wyniki finansowe sektora bankowego

4.3.4.1. Ewolucja struktury bilansowej podmiotów bankowych

W latach 1994–2000 struktura aktywów i pasywów ewoluuje w stron´ bardziej p∏ynnych sk∏ad-
ników (nadajàcych si´ do obrotu wtórnego), szerszego otwarcia na instrumenty denominowane
w walutach obcych, a po 1999 r. rosnàcej zale˝noÊci od europejskiego rynku mi´dzybankowego. 

Do 2000 r. obserwowaç mo˝na malejàcà rol´ aktywów rezerwowych w strukturze aktywów,
co wynika z reform wspó∏czynnika kasowego z 1990 r. i malejàcej roli certyfikatów depozytowych
Banku Hiszpanii, których terminy wykupu przypada∏y w kolejnych latach do 2000 r. Wraz z popra-
wà sytuacji gospodarczej notuje si´ wzrost kredytów udzielanych sektorowi prywatnemu. RoÊnie
te˝ znaczenie rynku mi´dzybankowego jako alternatywnego sposobu lokowania nadwy˝ek p∏ynno-
Êci (tak˝e w walutach obcych). Ch´tnie obejmowane sà tak˝e obfite emisje d∏ugu publicznego; po-
zycja kredytu dla instytucji publicznych po 1997 r. zaczyna maleç. Po stronie pasywów coraz bar-
dziej widoczna staje si´ zmiana preferencji klientów w zakresie inwestowania: wobec stale
malejàcych stóp procentowych, depozyty terminowe stajà si´ coraz rzadziej wybieranà formà loko-
wania Êrodków. Problem ten w wi´kszym stopniu dotyczy banków ni˝ kas oszcz´dnoÊciowych, ze
wzgl´du na bardziej wymagajàcà i wra˝liwà na cen´ klientel´. Uzasadnia to coraz g∏´bsze uzale˝-
nienie banków od rynku mi´dzybankowego (22,55% sumy pasywów w 1996 r., a dla kas oszcz´d-
noÊciowych 7,14% sumy pasywów). 

Wykres 26  Rozwój sektora ubezpieczeƒ i funduszy emerytalnych w latach 1993–2000 (w mld
euro)
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Aktywa funduszy emerytalnych Rezerwy techniczne firm ubezpieczeniowych

* Za rok 2000 dane przybli˝one.
èród∏o: L. Rodríguez-Sáiz, op.cit., s. 402–411, Banco de España, Annual Report 2000, s. 118.

Aktywa 1995 1996 1997

Aktywa rezerwowe 3,6 3,0 2,5
Aktywa pieni´˝ne i d∏ug publiczny 19,0 20,5 20,2
Kredyty dla instytucji kredytowych 12,8 12,8 11,6
Kredyty dla sektora prywatnego 40,6 40,3 41,2
Kredyty dewizowe 14,3 14,1 14,9

w tym rynek mi´dzybankowy b.d. 9,7 9,8
Pozosta∏e 9,7 9,3 9,6

Pasywa 1995 1996 1997

Depozyty banku centralnego i innych banków 20,3 20,7 19,1
Cesje aktywów 8,9 10,5 11,0
Depozyty sektora prywatnego 44,9 43,9 42,3
Depozyty w walutach obcych 13,2 12,6 14,6

w tym rynek mi´dzybankowy b.d. 9,5 11,3
Pozosta∏e (kapita∏ w∏asny, fundusze uzupe∏niajàce)      12,7 12,3 12,8

Tabela 33 Struktura aktywów i pasywów dla sektora bankowego w latach 1995–1997

èród∏o: Banco de España, Annual Report, 1995–1997.
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Przeprowadzone w latach 1992–1995 dewaluacje pesety paradoksalnie przyczyni∏y si´
do stabilizacji jej kursu. Rynki walutowe odebra∏y nowy ni˝szy kurs jako lepiej odzwierciedlajàcy wa-
runki równowagi bilansu p∏atniczego, co dawa∏o podstaw´ do odbudowy zaufania do hiszpaƒskiej
waluty. OÊmieli∏o to podmioty bankowe, które coraz cz´Êciej zaciàga∏y zobowiàzania na europej-
skim rynku mi´dzybankowym. Istotnà rol´ odgrywajà te˝ cesje aktywów innych podmiotów (zwy-
kle funduszy inwestycyjnych powiàzanych kapita∏owo) na rzecz banków za wynagrodzeniem. Ich
rozmiar odzwierciedla rosnàce znaczenie tej formy poÊrednictwa w pozyskiwaniu Êrodków na pro-
wadzenie tradycyjnej dzia∏alnoÊci kredytowej.

Tabela 34 prezentuje struktur´ aktywów i pasywów w oparciu o nowà form´ publikacji da-
nych stosowanà przez Bank Hiszpanii od 1998 r. Do koƒca 2000 r. utrzymuje si´ silna tendencja
wzrostowa udzia∏u kredytów udzielonych sektorowi prywatnemu. Za wzrost ten odpowiada przede
wszystkim rosnàcy popyt na kredyt hipoteczny i kredytowanie budownictwa, wywo∏ane znacznym
spadkiem stóp procentowych i poprawà nastawienia konsumentów, uznajàcych warunki gospodar-
cze za budzàce zaufanie. Sprzyja∏a temu tak˝e silna konkurencja mi´dzy jednostkami kredytowymi,
znacznie ograniczajàca cen´ kredytu hipotecznego i na cele budowlane. W okresie od 1996 r.
do 2000 r. realny wzrost kredytu dla sektora prywatnego wyniós∏ 70%178. 

D∏ug sektora prywatnego (podmiotów korporacyjnych) przyjmuje stopniowo postaç p∏ynnych
instrumentów d∏u˝nych; sprzyjajà temu intensywne procesy fuzji i przej´ç finansowane d∏ugiem
konsorcjalnym, który nast´pnie konwertowany jest na wysoko oprocentowane instrumenty d∏u˝ne
denominowane w euro, obejmowane i obracane przez europejskie instytucje kredytowe179. Finan-
sowanie potrzeb publicznych traci w latach 1998–2000 na znaczeniu: skarb paƒstwa dla wype∏nie-
nia kryteriów konwergencji zmuszony jest do ograniczenia emisji d∏ugu, wprowadzone sà tak˝e in-
ne Êrodki ograniczajàce zad∏u˝anie si´ jednostek publicznych180. Spadek udzia∏u d∏ugu
publicznego w sumie aktywów kompensowany jest rosnàcym znaczeniem akcji w portfelu inwesty-
cyjnym banków (wzrost z 3,8% do 6,0% aktywów), chocia˝ wzrost ten w pewnym stopniu mo˝e
wynikaç z aprecjacji utrzymywanych przez banki pakietów. 

Aktywa 1997 1998 1999 2000

Aktywa rezerwowe 2,2 2,2 1,8 1,5
Aktywa na rynku mi´dzybankowym 26,5 25,2 20,0 17,3
Kredyty 44,8 47,2 50,4 52,7

Sektor publiczny 4,3 3,4 3,0 2,8
Sektor prywatny 37,4 40,2 44,1 46,5
Sektor zagraniczny 3,1 3,6 3,4 3,4

Portfel papierów wartoÊciowych 20,6 19,6 19,9 20,5
w tym papiery skarbowe 12,9 11,7 10,1 8,8

w tym akcje 3,8 4,1 4,6 6,0
Inne aktywa 5,9 5,6 7,9 7,9

Pasywa 1997 1998 1999 2000

Depozyty banku centralnego 2,5 2,6 1,5 1,5
Depozyty instytucji kredytowych 27,9 27,2 25,6 22,2
Cesje aktywów 11,2 10,8 8,9 7,6
Depozyty sektora publicznego 2,3 2,3 1,8 1,9
Depozyty sektora prywatnego 36,7 36,3 37,5 38,3
Depozyty sektora zagranicznego 4,8 4,9 5,9 8,0
Instrumenty d∏u˝ne wyemitowane 1,7 1,7 2,5 3,0
Pozosta∏e 12,8 12,9 16,4 17,6

Tabela 34 Struktura aktywów i pasywów dla sektora bankowego w latach 1998–2000

èród∏o: Banco de España, Annual Report, 1998–2000.

178 Banco de España, Annual Report 2000, s. 112–114.
179 Principales cambios en la estructura financiera de la Eurozona desde la introducción del euro, „Perspectivas del Si-
stema Financiero”, 70/2000, s. 143–144.
180 L. Crawford Threat to fiscal freedom Survey – Spain, „Financial Times”, 6 czerwca 2001 r.
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Po stronie pasywów, nale˝y wskazaç na malejàcà rol´ cesji aktywów wywo∏anà spadkiem za-
interesowania ofertà funduszy pieni´˝nych, g∏ównych dostarczycieli tej formy depozytu. Innym po-
wodem by∏o rosnàce zapotrzebowanie banków na walory wolne od zobowiàzaƒ odkupu, do wy-
korzystania ich jako zabezpieczenia w pozyskiwaniu kredytu na rynku aukcyjnym p∏ynnoÊci
organizowanym przez bank centralny. 

Z drugiej strony nasilajàca si´ konkurencja mi´dzy podmiotami bankowymi181 stwarza wa-
runki cenowe zach´cajàce wi´kszà grup´ deponentów (wzrost udzia∏u w pasywach z 36,7%
w 1998 r. do 38,3% w 2000 r.). W 1999 r. dla dochodów z depozytów d∏ugoterminowych wpro-
wadzono bardziej korzystne warunki opodatkowania. Wzrost w 2000 r. by∏ dodatkowo spowodo-
wany wzrostem stóp procentowych Europejskiego Banku Centralnego, który banki wykorzysta∏y
do rozwijania akcji promocyjnych (podnoszàc oprocentowanie depozytów nawet powy˝ej wzrostu
wyznaczonego przez bank centralny). 

Wzrost akcji kredytowej by∏ w znacznym stopniu finansowany rosnàcym zad∏u˝eniem ban-
ków hiszpaƒskich na europejskim rynku mi´dzybankowym. Wzrost zainteresowania tym rynkiem
wynika∏ z zaniku ryzyka kursu walutowego i udogodnieƒ operacyjnych (m.in. dzi´ki stworzeniu sys-
temu TARGET182). Nadal podstawowe znaczenie odgrywa∏ krajowy rynek mi´dzybankowy, jednak
jego pozycja do 2000 r. os∏abi∏a si´ (z 28% w 1998 r. do 22,2% pasywów w 2000 r.). 

Nowym zjawiskiem zanotowanym w latach 1998–2000 by∏ wzrost emisji instrumentów
d∏u˝nych przez instytucje kredytowe lub ich podmioty zale˝ne. Wobec znacznego zapotrzebo-
wania na tego rodzaju walory (wynikajàcego z coraz mniejszych emisji d∏ugu publicznego) mo-
g∏y one uzyskaç nabywców po korzystnych dla emitentów cenach. Ta nowa forma pozyskiwa-
nia Êrodków zabezpiecza luki w finansowaniu ekspansji kredytowej notowanej w latach
1998–2000. 

Zestawienie wielkoÊci aktywów utrzymywanych przez trzy grupy podmiotów bankowych
wskazuje na utrzymujàcà si´ silnà pozycj´ banków prywatnych, które do koƒca 2000 r. kontrolujà
60% aktywów sektora bankowego. RoÊnie jednak znaczenie kas oszcz´dnoÊciowych, wzrost do po-
ziomu 36% aktywów w 2000 r. Sytuacja kas spó∏dzielczych pozostaje stabilna, zachowujà one
3–4% udzia∏ w aktywach sektora.

181 Znacznà rol´ w tym procesie powrotu oszcz´dnoÊci do sektora bankowego odegra∏y banki zagraniczne. 
182 Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer (TARGET) – jest systemem obs∏ugujàcym rynek
mi´dzybankowy, w którym za poÊrednictwem banków centralnych uczestniczà instytucje kredytowe z krajów strefy euro.

Wykres 27 Struktura aktywów sektora bankowego wed∏ug rodzaju podmiotu w latach 1993–2000 
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èród∏o: Banco de España, Annual Report, 1993–2000.
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Zjawiskiem, które trwa nieprzerwanie przez okres 1993–2000, jest silny wzrost sumy akty-
wów sektora bankowego – tempo tego wzrostu wynosi∏o w skali ca∏ego systemu 8,82% rocznie,
przy czym by∏o wi´ksze dla kas oszcz´dnoÊciowych (10,34%), a wolniejsze dla banków (7,88%).
Niemal 70% wzrost aktywów w okresie zaledwie 7-letnim t∏umaczy si´ zmianami strategii instytu-
cji kredytowych. Dla sprostania konkurencji, a jednoczeÊnie pokrycia w∏asnych kosztów zmuszone
sà do obracania coraz wi´kszymi sumami kredytów i depozytów, tak by pobrane prowizje (liczone
od wielkoÊci obracanych sum) zapewni∏y odpowiedni poziom zysku.

4.3.4.2. Analiza wskaêników zyskownoÊci i efektywnoÊci

W ca∏ym okresie 1993–2000 kasy oszcz´dnoÊciowe utrzymujà wy˝szà dochodowoÊç (mierzo-
nà wynikiem przed opodatkowaniem) ni˝ banki prywatne. Bankom udaje si´ jednak odwróciç trend
spadkowy wyniku przed opodatkowaniem i doprowadziç do jego wzrostu do poziomu 0,9% akty-
wów w 2000. Tradycyjnie te˝ kasy oszcz´dnoÊciowe ponoszà wy˝sze koszty operacyjne odzwiercie-
dlone w ró˝nicy mi´dzy zyskiem brutto a mar˝à operacyjnà. Ich wy˝sza mar˝a poÊrednictwa wyni-
ka z oparcia na klientach indywidualnych – tradycyjnych deponentach; obu typom instytucji nie
udaje si´ jednak zapobiec negatywnemu wp∏ywowi malejàcych stóp procentowych i nasilonej wal-

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Banki

Mar˝a poÊrednictwa 3,0 2,9 2,5 2,3 2,1 1,9 1,8 1,8
Zysk brutto 3,9 3,7 3,2 3,0 2,9 2,7 2,6 2,7
Mar˝a operacyjna 1,5 1,6 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0
Wynik przed opodatkowaniem* 0,8 1,1 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9

Kasy oszcz´dnoÊciowe

Mar˝a poÊrednictwa 3,9 3,6 3,5 3,3 3,2 2,9 2,8 2,7
Zysk brutto 4,5 4,2 4,0 4,0 3,9 3,7 3,5 3,3
Mar˝a operacyjna 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2
Wynik przed opodatkowaniem 1,0 0,9 1,0 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1

Tabela 35 Podstawowe wskaêniki finansowe dochodowoÊci banków prywatnych i kas
oszcz´dnoÊciowych w latach 1993–2000 (w % sumy aktywów)

* Wyniki lat 1993 i 1994 skorygowano, eliminujàc niekorzystny efekt wywo∏any koniecznoÊcià sanacji Banesto.

èród∏o: Banco de España, Annual Report, 1993–2000.

1998 1999 2000 2001 Zmiana 
1998/2001 

(p. p.)

Najwi´ksze banki prywatne
Koszty operacyjne (% sumy aktywów) 1,74 1,66 1,57 1,51 -0,23
Koszty personelu (% sumy aktywów) 1,11 1,06 1,00 0,96 -0,15
WielkoÊç aktywów na 1 pracownika (mln euro) 4,24 4,55 5,13 5,67 33,70
WielkoÊç aktywów na 1 oddzia∏ (mln euro) 34,07 37,48 44,73 51,78 51,95

Pozosta∏e banki prywatne
Koszty operacyjne (% sumy aktywów) 1,87 1,90 1,89 1,77 -0,11
Koszty personelu (% sumy aktywów) 1,11 1,10 1,06 0,97 -0,14
WielkoÊç aktywów na 1 pracownika (mln euro) 4,00 4,22 4,56 5,37 34,36
WielkoÊç aktywów na 1 oddzia∏ (mln euro) 28,83 30,29 33,24 40,20 39,44

Kasy oszcz´dnoÊciowe
Koszty operacyjne (% sumy aktywów) 2,40 2,28 2,14 2,04 -0,36
Koszty personelu (% sumy aktywów) 1,43 1,36 1,29 1,23 -0,20
WielkoÊç aktywów na 1 pracownika (mln euro) 3,16 3,39 3,67 4,08 29,10
WielkoÊç aktywów na 1 oddzia∏ (mln euro) 16,97 18,00 19,35 21,71 27,87

Tabela 36  WydajnoÊç kosztowa sektora bankowego w latach 1998–2001

èród∏o: Evolución reciente de la estructura de negocio de las entidades bancarias españolas, Boletín Económico Banco de España,
czerwiec 2002, s. 44–53.
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ki konkurencyjnej na poziom mar˝y poÊrednictwa. W tej sytuacji obserwuje si´ lepszà adaptacj´
banków, które w 1999 r. odwracajà trend spadkowy na poziomie zysku brutto (poprzez skutecz-
niejsze pozyskiwanie alternatywnych êróde∏ dochodu – np. sprzeda˝ funduszy inwestycyjnych); dla
kas trend nadal pozostaje spadkowy. 

Przewag´ najwi´kszych jednostek, jeÊli chodzi o koszty dzia∏alnoÊci, ilustruje tabela 36. Naj-
silniejsze banki prywatne wykazujà ni˝sze koszty operacyjne i personelu w ca∏ym obserwowanym
okresie w stosunku do mniejszych banków i kas oszcz´dnoÊciowych (dla 2001 r., ich koszty opera-
cyjne wynios∏y 1,51% aktywów ca∏kowitych, a w przypadku mniejszych banków i kas wielkoÊç ta
si´ga∏a odpowiednio 1,77% i 2,04%). 

Nale˝y wskazaç, ˝e dynamika redukcji kosztów operacyjnych i personelu przez kasy jest naj-
wi´ksza (zmniejszenie o odpowiednio 0,36 i 0,20 punktów procentowych). Poziom kosztów
w przypadku kas nadal jednak wyraênie odbiega od Êrednich wielkoÊci notowanych przez banki
(niezale˝nie od rozmiaru). Wysokie zatrudnienie i rozleg∏e sieci dystrybucji rzutujà tak˝e na ni˝sze
wielkoÊci wskaêników mówiàcych o Êredniej efektywnoÊci pracowników i oddzia∏ów. Taka polityka
kas znajduje, jak dotychczas, uzasadnienie, wziàwszy pod uwag´ specyfik´ klienta, do którego jest
adresowana ich oferta (klienci indywidualni, mniej wra˝liwi cenowo) i mo˝liwoÊci uzyskania wy˝-
szych mar˝ (patrz tabela 35). 

4.3.4.3. Analiza finansowych rezultatów ekspansji i dywersyfikacji 

W Raporcie Rocznym Banku Hiszpanii za rok 1999 poddano analizie skutki dywersyfikacji
i ekspansji dla wyników finansowych grup kapita∏owych, którym przewodzà banki. Poni˝ej przed-
stawiono g∏ówne konkluzje tego opracowania.

Dane z tabeli 37 pozwalajà dostrzec rosnàcà rol´ funduszy inwestycyjnych zarzàdzanych
przez grupy bankowe w ich strukturze aktywów (wzrost z 8% w 1995 r. do 21% w 1999 r.). Decy-
dujàce jest tak˝e ich znaczenie w dostarczaniu zysku dla grupy, si´gajàce w 1999 r. 55% skonsoli-
dowanego zysku brutto. Obserwuje si´ te˝ powi´kszajàcà si´ ró˝nic´ (odnoszonà do sumy akty-
wów) mi´dzy wynikiem grupy kapita∏owej a bankiem, co sugeruje post´pujàcà dywersyfikacj´
i uniezale˝nienie od „bankowego” centrum przychodów.

Obserwacja finansowych rezultatów rozszerzenia dzia∏alnoÊci na kraje Ameryki ¸aciƒskiej pro-
wadzi do nast´pujàcych spostrze˝eƒ:

– w latach 1995–1999 dochodzi do zahamowania procesu spadku ró˝nicy mi´dzy oprocen-
towaniem kredytów a depozytów na poziomie grupy kapita∏owej; to negatywne dla wyni-

1995 1996 1997 1998 1999

Zarzàdzanie funduszami inwestycyjnymi
Suma aktywów netto funduszy 
(w % sumy bilansowej grupy) 8,3 12,2 17,8 20,5 21
Przychody z tytu∏u prowizji* 
(jako % przychodów brutto grupy) 43,5 39,6 46,4 52,9 54,9
Przychody z tytu∏u prowizji 
(jako % aktywów grupy – ró˝nica 
mi´dzy grupà a bankiem-matkà) 0,16 0,17 0,27 0,39 0,49

Dywersyfikacja terytorialna**
Mar˝a odsetkowa (w % aktywów) -1,25 -0,95 -0,49 0,78 0,76
Mar˝a odsetkowa netto (w % aktywów) -0,04 0,13 0,33 0,52 0,79
Wydatki operacyjne (w % aktywów) 0,22 0,27 0,47 0,69 0,83
Udzia∏ bankructw (w % kredytów udzielonych) 0,27 0,22 0,23 0,54 0,69
Rezerwy na zagro˝one nale˝noÊci (w % aktywów) -0,05 -0,02 0,07 0,16 0,18

Tabela 37 Zestawienie ró˝nic wyników bankowych grup kapita∏owych i przewodzàcych im
banków

* Prowizje z tytu∏u zarzàdzania aktywami.

** Ró˝nica mi´dzy grupà a bankiem-matkà.

èród∏o: Banco de España, Annual Report 1999, s. 97.
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ku finansowego zjawisko zosta∏o powstrzymane poprzez inkorporowanie wyników z ryn-
ków latynoamerykaƒskich, gdzie mo˝liwe sà do uzyskania wi´ksze wartoÊci wspomnianej
ró˝nicy; pochodnà tego zjawiska jest poprawa mar˝y odsetkowej netto wypracowywanej
przez grup´ (z wy∏àczeniem banku-matki) z poziomu -0,04% aktywów (strata) w 1995 r.
do 0,79% w 1999 r.;

– wzrost kosztów operacyjnych ponoszonych przez inne ni˝ bank-matka podmioty nale˝àce
do grupy kapita∏owej (z 0,22% aktywów w 1995 r. do 0,83% w 1999 r.);

– pogorszenie jakoÊci aktywów, odzwierciedlone we wzroÊcie udzia∏u bankructw w sumie
udzielonych kredytów i rozmiarze odpisów na zagro˝one nale˝noÊci (w 1999 r. osiàgajà
poziom odpowiednio 0,69% kredytów i 0,18% sumy aktywów).

WÊród podmiotów zaanga˝owanych w nowe formy poÊrednictwa przodujà najwi´ksze ban-
ki (a ÊciÊlej stworzone wokó∏ nich grupy kapita∏owe). W ich przypadku, udzia∏ aktywów obcych
przyj´tych w zarzàd si´ga w roku 2001 32,52% sumy aktywów samej grupy. Pozosta∏e banki i ka-
sy oszcz´dnoÊciowe sà w mniejszym stopniu zaanga˝owane w zarzàdzanie funduszami; ich udzia∏
w aktywach ca∏kowitych grup kapita∏owych wynosi odpowiednio 14,94% i 9,98%. Tak˝e przycho-
dy z prowizji za zarzàdzanie sà najwy˝sze w przypadku najwi´kszych jednostek na rynku (patrz ta-
bela 38), stanowiàc w 2001 r. 0,71% sumy aktywów. Odpowiednie wartoÊci dla innych banków
i kas to: 0,44% i 0,27%. Obni˝enie wartoÊci przychodów z prowizji w roku 2001 nale˝y przypisaç
bardziej niech´tnemu nastawieniu inwestorów do zaanga˝owania na rynku kapita∏owym oraz
ostrej walce mi´dzy poÊrednikami skutkujàcej redukcjami pobieranych op∏at183.

EkonomiÊci Banku Hiszpanii pozytywnie oceniajà dotychczasowe rezultaty realizowanych
przez banki strategii184. Zwracajà uwag´ na podniesienie stabilnoÊci systemu bankowego przez je-
go zaanga˝owanie w segment funduszy inwestycyjnych i inne bardziej zaawansowane produkty fi-
nansowe w warunkach malejàcego popytu na tradycyjne produkty bankowe. RoÊnie w ten sposób
tak˝e wydajnoÊç jednostek, wykorzystujàcych istniejàcà sieç dystrybucji dla oferowania rozszerzonej
gamy produktów. Doceniajàc wp∏yw inwestycji w Ameryce ¸aciƒskiej na popraw´ wyników banko-
wych grup kapita∏owych, autorzy raportu podkreÊlajà podwy˝szony poziom ryzyka zwiàzanego
z tym zaanga˝owaniem. 

4.3.5. Otoczenie sektora bankowego. Rozwój rynków finansowych 

Analiza sytuacji, jaka wyst´powa∏a na rynkach notowanych walorów, zostanie przeprowa-
dzona w podziale na rynki pierwotne i wtórne.

1998 1999 2000 2001

Udzia∏ aktywów funduszy inwestycyjnych  
w aktywach ca∏kowitych (w %)
Najwi´ksze banki prywatne 1,87 16,94 18,66 32,52
Pozosta∏e banki 12,36 19,50 17,55 14,94
Kasy oszcz´dnoÊciowe 12,95 10,07 9,76 9,98
Banki i kasy 7,44 14,83 15,52 22,32
Przychody z prowizji* (w % sumy aktywów)
Najwi´ksze banki prywatne 0,68 0,73 0,78 0,71
Pozosta∏e banki 0,37 0,73 0,55 0,44
Kasy oszcz´dnoÊciowe 0,40 0,37 0,32 0,27
Banki i kasy 0,53 0,56 0,59 0,52

Tabela 38  Znaczenie zarzàdzania aktywami funduszy dla wyników instytucji bankowych (ich
grup kapita∏owych)

* Prowizje pobierane za zarzàdzanie aktywami. 
èród∏o: Evolución reciente de la estructura de negocio de las entidades bancarias españolas, Boletín Económico Banco de España,
czerwiec 2002, s. 44–53.

183 Evolución reciente…, op.cit., s. 44–53.
184 Banco de España, Annual Report 1999, s. 97.
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Od roku 1994 obserwuje si´ trwa∏y wzrost oferty papierów wartoÊciowych dost´pnych dla inwe-
storów. Ca∏kowita emisja netto osiàga wartoÊç maksymalnà 58 miliardów euro w 1999 r. g∏ównie
za sprawà intensywnej emisji instrumentów d∏u˝nych przez instytucje kredytowe. Lata 1997–2000 to
tak˝e okres intensywnego pozyskiwania kapita∏u przez instytucje kredytowe finansujàce swojà ekspan-
sj´ na rynkach wschodzàcych. Jeszcze wi´ksza jest skala emisji podmiotów niefinansowych. W tym przy-
padku przyczyny nale˝y upatrywaç w procesach konsolidacji i ekspansji (potrzeba finansowania nowych
przej´ç) i koniecznoÊci wykupu przez operatorów telekomunikacyjnych licencji UMTS – finansowanych
emisjà akcji. Okres ten wià˝e si´ z intensywnymi procesami prywatyzacji – patrz punkt 4.1.2. 

Zestawienie obrotów i kapitalizacji Gie∏dy Madryckiej w latach 1994–2000 dowodzi jej rosnà-
cego znaczenia jako mechanizmu alokacji kapita∏u. Sprzyja temu rozwój mechanizmów zbiorowe-
go inwestowania, zaanga˝owanie w∏adz w prywatyzacj´ najwi´kszych przedsi´biorstw i dà˝enie
do „uw∏aszczenia” szerokich grup spo∏eczeƒstwa.

Rynek instrumentów pochodnych, po gwa∏townym wzroÊcie w latach 1994–97, od 1998 r.
doÊwiadcza za∏amania wielkoÊci obrotów. T∏umaczone jest to przeniesieniem si´ inwestorów, w ob-
liczu unifikacji walutowej 11 krajów UE, na bardziej g∏´bokie rynki derywatów walutowych i stopy
procentowej we Frankfurcie i Londynie. Od 1999 r. obserwuje si´ natomiast stopniowy wzrost za-
interesowania instrumentami pochodnymi opartymi na akcjach.

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Emisja netto papierów 
wartoÊciowych 28 151 33 231 22 893 28 009 58 112 44 224

Instrumenty d∏u˝ne 23 722 31 105 22 972 20 884 48 796 15 875
D∏ug publiczny 24 845 32 073 20 673 13 729 15 281 11 888
Instytucje kredytowe 1 046 264 3 110 3 975 24 755 - 1 727
Inne podmioty prywatne - 2 170 - 1 232 - 811 3 180 8 760 5 714

Akcje 4 429 2 126 - 79 7 125 9 316 28 369
Instytucje kredytowe 577 202 - 147 4 034 812 9 979
Inne podmioty prywatne 3 852 1 924 68 3 091 8 504 18 390

Nowe oferty publiczne 1 575 2 103 10 652 11 072 5 042 2 695
w tym z prywatyzacji 1 260 1 701 9 852 10 857 1 502 0

Tabela 39 Emisja netto papierów wartoÊciowych przez podmioty hiszpaƒskie na rynku
krajowym (w mln euro)

èród∏o: Banco de España, Annual Report 1997–2000.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Obroty Gie∏dy w Madrycie 88,81 80,13 155,22 217,48 314,42 336,69 532,67
Obroty Gie∏dy w Madrycie 
(% PKB) 22,14 17,86 34,24 46,72 63,30 59,80 87,90

w tym instrumenty d∏u˝ne 30,99 31,82 78,07 54,22 53,15 44,72 39,69
w tym akcje 57,82 48,30 77,15 163,26 261,28 291,98 492,98

Kapitalizacja spó∏ek 128,15 142,67 199,74 269,03 343,55 445,67 537,05
Kapitalizacja spó∏ek (% PKB) 31,94 31,81 44,06 577,91 69,16 79,16 88,62
Liczba notowanych spó∏ek 375 363 358 384 481 719 1036

MEFF – rynek instrumentów 
pochodnych 311,59 1353,05 2285,52 3286,81 2668,34 966,98 689,21
AIAF185 – rynek instrumentów 
d∏u˝nych 29,26 15,66 14,93 21,17 43,12 86,27 99,83

Tabela 40 Parametry g∏ównych rynków papierów wartoÊciowych w Hiszpanii (w mld euro)

èród∏o: Banco de España, Annual Report 1997–2000, Comisión Nacional de Mercado de Valores, Informe Annual 2000.

185 Rynek AIAF Renta Fija nie zosta∏ szerzej omówiony w tej pracy. Jest tzw. rynkiem nieoficjalnym, zorganizowanym
oddolnie przez g∏ównych poÊredników na rynku prywatnych papierów d∏u˝nych. Notowane na nim instrumenty to: we-
ksle przedsi´biorstw, denominowane w walutach obcych papiery d∏u˝ne rzàdu Hiszpanii, listy zastawne, obligacje i bo-
ny emitowane przez krajowych emitentów. 
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Rynek instrumentów d∏u˝nych, po okresie os∏abionej aktywnoÊci, od 1997 r. notuje znaczà-
cy wzrost obrotów, który wynika z rosnàcego zainteresowania inwestorów instytucjonalnych ofer-
tà prywatnych papierów d∏u˝nych (g∏ównie weksli i obligacji przedsi´biorstw oraz sekurytyzowa-
nych aktywów). W sytuacji post´pujàcego spadku poda˝y papierów skarbowych i obni˝ajàcego si´
realnego oprocentowania rynkowego Êrodków po˝yczkowych, rol´ bezpiecznych i dochodowych
papierów mogà odegraç instrumenty emitowane przez renomowane i o stabilnej pozycji firmy, któ-
re poszukujà taƒszego ni˝ kredyt bankowy sposobu na uzupe∏nienie p∏ynnoÊci. Istotnà zach´t´ sta-
nowi∏y te˝ przepisy z 1998 r., rozszerzajàce mo˝liwoÊci sekurytyzacji aktywów. Trzeba te˝ pami´taç,
˝e papiery d∏u˝ne prywatnych emitentów mogà byç wykorzystywane jako zabezpieczenie dla kre-
dytów, o jakie ubiegajà si´ przed bankiem centralnym instytucje kredytowe186. 

4.3.6. Porównania mi´dzynarodowe

4.3.6.1. Rozmiar

W zestawieniu przedstawionym na wykresie 28, porównujàcym rozmiar kredytu krajowego
dostarczanego przez system bankowy w wybranych krajach, obserwuje si´ utrzymujàcà, silnà na tle
innych paƒstw rol´ sektora bankowego w finansowaniu gospodarki. 

Wykres 28 Kredyty krajowe udzielone przez system bankowy w latach 1993–2000 
(w % PKB)
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èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.

Wykres 29 Pasywa p∏ynne sektora bankowego w latach 1993–2000 (w % PKB)
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èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.

186 Banco de España, Annual Report 1999, s. 88.
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Stan ten nie ulega zmianie, pomimo wyst´pujàcego od 1996 r. spadku zad∏u˝enia publicz-
nego, b´dàcego elementem planu przygotowujàcego Hiszpani´ do udzia∏u w Unii Gospodarczej
i Walutowej. Podobne zjawisko zauwa˝yç mo˝na w przypadku W∏och, gdzie jednak zmniejszenie
d∏ugu publicznego, silniej wp∏yn´∏o na zakres ekspansji kredytowej; notowano nawet okresowy
spadek w 1997 r. 

O stosunkowo silnej pozycji hiszpaƒskiego sektora bankowego w gospodarce na tle innych
paƒstw Êwiadczy tak˝e porównanie rozmiaru pasywów p∏ynnych (patrz wykres 29). Jego stabiliza-
cja na poziomie 110% w okresie 1993–1997 zostaje jednak zachwiana w 1998 r. 

Tak˝e i w tym przypadku êród∏em jest malejàcy d∏ug publiczny przek∏adajàcy si´ na mniejszà
poda˝ krótkoterminowych papierów skarbowych i instrumentów emitowanych przez w∏adze regio-
nalne, które brane sà pod uwag´ przy kalkulacji agregatu pieni´˝nego. Nale˝y te˝ wskazaç na spa-
dajàce zainteresowanie inwestorów oszcz´dzaniem w funduszach pieni´˝nych FIAMM. Uwolnione
Êrodki lokowane sà w akcjach, co utrudnia ich powrót do systemu bankowego. Spadek wartoÊci
wspó∏czynnika dla Japonii w 1997 r. wynika ze zmiany sposobu klasyfikowania instytucji poÊrednic-
twa finansowego. Sytuacja pozosta∏ych krajów w badanym okresie nie ulega zmianie (patrz punkt
3.3.5). 

4.3.6.2. StabilnoÊç

W latach 1993–2000 obserwuje si´ proces dostosowywania rozmiaru rezerw hiszpaƒskiego
systemu bankowego do poziomu wyst´pujàcego w krajach o stabilnym systemie bankowym. Stop-
niowanie procesu likwidacji obowiàzkowych rezerw w ramach wspó∏czynnika kasowego (uj´te
w harmonogramie wykupu certyfikatów depozytowych Banku Hiszpanii) mo˝e prowadziç do myl-
nego przekonania o etapowym przechodzeniu do stabilizacji systemu bankowego. W rzeczywisto-
Êci troska w∏adz koncentrowa∏a si´ na unikni´ciu presji inflacyjnej, która mog∏aby byç wywo∏ana
skokowym wzrostem poda˝y p∏ynnoÊci w gospodarce. Ci´˝ar odpowiedzialnoÊci za stabilnoÊç sys-
temu (a w szczególnoÊci wyp∏acalnoÊç) spoczywa∏, wzorem innych rozwini´tych systemów banko-
wych, na nadzorze i w∏adzach podmiotów bankowych. W zwiàzku ze zmianami w klasyfikacji dla
Japonii wartoÊç wspó∏czynnika w okresie 1993–2000 nie jest miarodajna.

4.3.6.3. EfektywnoÊç

Wykres 31 zestawia ró˝nice stóp procentowych dla operacji kredytowych i depozytowych re-
alizowanych przez banki. Przez ca∏y okres 1993–2000 Hiszpania nale˝y do krajów o najni˝szej mar-
˝y pobieranej przy konwersji wk∏adów depozytowych na kredyty. Dowodzi to istotnego stopnia
konkurencyjnoÊci na tle takich krajów, jak choçby Niemcy, gdzie analogiczny wspó∏czynnik wynosi

Wykres 30 System bankowy: rezerwy do aktywów bankowych w latach 1993–2000 (w %)
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èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.
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powy˝ej 6% (dla Hiszpanii Êrednio w ca∏ym okresie tylko 2,3%). Nale˝y te˝ zwróciç uwag´ na ro-
snàcà ró˝nic´ mi´dzy oprocentowaniem kredytów a depozytów w 2000 r. (z wyjàtkiem Japonii);
fakt ten mo˝na interpretowaç jako ch´ç wykorzystania przez instytucje kredytowe podwy˝ek stóp
procentowych przez banki centralne do zwi´kszenia swojej mar˝y odsetkowej lub, w mniejszym
stopniu, jako zabezpieczenie przed skutkami przegrzewajàcej si´ gospodarki.

Wykres 31 System bankowy: ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem kredytów a depozytów 
w latach 1993–2000 (w %)
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èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.
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W niniejszej pracy omówiono proces przekszta∏ceƒ hiszpaƒskiego systemu bankowego zamy-
kajàcy si´ w okresie 1974–2000. Przemiany obserwowane w tym okresie majà charakter zasadni-
czo liberalny: podejmowane sà wysi∏ki w kierunku ograniczenia ingerencji paƒstwa i podnoszenia
efektywnoÊci rynkowego mechanizmu alokacji Êrodków finansowych. Nale˝y podkreÊliç, ˝e inicjaty-
wy reform pochodzà przede wszystkim od rzàdu i Êrodowisk zwiàzanych z Bankiem Hiszpanii; lob-
by bankowe, zw∏aszcza do po∏owy lat 80., prezentowa∏o w tym zakresie stanowisko zachowawcze.
Poni˝sze podsumowanie zestawia najwa˝niejsze, zdaniem autora, przekszta∏cenia systemu banko-
wego Hiszpanii w ostatnim çwierçwieczu. 

5.1. Liberalizacja cen

Obowiàzywanie urz´dowo okreÊlanych wysokoÊci oprocentowania operacji aktywnych i pa-
sywnych oraz wielkoÊci prowizji pobieranych przez instytucje bankowe w sposób oczywisty defor-
mowa∏o proces efektywnej alokacji Êrodków finansowych. Proces uchylania ograniczeƒ w zakresie
swobody ustalania cen mia∏ charakter wieloetapowy; jego przebieg zak∏óca∏y zjawiska destabiliza-
cji gospodarczej i kryzysu finansowego z lat 1978–85, sk∏aniajàce w∏adze do wi´kszej zachowaw-
czoÊci. W roku 1987 zlikwidowano ostatnie, budzàce najwi´ksze zainteresowanie sektora ograni-
czenia, dotyczàce górnej wysokoÊci oprocentowania rachunków oszcz´dnoÊciowych i bie˝àcych.
Pomimo ˝e dopiero po dwóch latach obserwuje si´ pierwsze oznaki konkurencji cenowej mi´dzy
podmiotami (opóênienie to przypisywano sile rynkowej domniemanego kartelu zawiàzanego mi´-
dzy bankami), postawa rywalizacji ju˝ na trwa∏e wpisuje si´ w charakter stosunków mi´dzy pod-
miotami bankowymi, które k∏adà coraz wi´kszy nacisk na podnoszenie wydajnoÊci i uatrakcyjnianie
oferty. 

5.2. Likwidacja obowiàzków inwestycyjnych

Si´gajàce jeszcze okresu wojny domowej z lat 1936–39 inwestycje obowiàzkowe stanowi∏y
istotne obcià˝enie, przede wszystkim z uwagi na zani˝one oprocentowanie. Istota inwestycji obo-
wiàzkowych polega∏a na uprzywilejowanym kredytowaniu ga∏´zi i jednostek wskazanych przez w∏a-
dze. Zarówno forma, jak i rozmiar tego przymusowego zaanga˝owania podlega∏y wielokrotnym
przekszta∏ceniom (pewne ujednolicenie przepisów przynios∏a reforma z 1985 r.). Od po∏owy lat 80.
obserwuje si´ post´pujàcy spadek wielkoÊci wspó∏czynnika inwestycji obowiàzkowych. W∏adze de-
cydujà si´ te˝ na przejÊcie z bezpoÊredniego kredytowania konkretnych przedsi´wzi´ç do obowiàz-
ku nabycia skarbowych papierów d∏u˝nych. Ca∏kowita likwidacja inwestycji obowiàzkowych ma
miejsce w 1991 r., co w znacznej mierze podyktowane jest faktem dostosowywania warunków
dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw bankowych do stanu obserwowanego w innych krajach EWG (w obli-
czu zbli˝ajàcej si´ liberalizacji rynku us∏ug finansowych). 

5.3. Równouprawnienie podmiotów

Zagadnienie to w przypadku hiszpaƒskiego sektora bankowego rozpatrywane mo˝e byç
na wielu p∏aszczyznach. Dost´p banków zagranicznych do rynku hiszpaƒskiego by∏ do roku 1978
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wykluczony. W kolejnych latach otwieranie rynku na jednostki zagraniczne mia∏o charakter dozo-
wany i praktycznie do 1993 r. mo˝liwoÊç oferowania us∏ug detalicznych by∏a wy∏àczona. Rezulta-
tem du˝ej rezerwy w∏adz w dopuszczaniu zagranicznych konkurentów do rynku krajowego (tak
w formie otwierania w∏asnych oddzia∏ów, jak i przejmowania podmiotów hiszpaƒskich) sta∏a si´
dominujàca i praktycznie niezagro˝ona do dziÊ pozycja instytucji hiszpaƒskich na krajowym rynku
poÊrednictwa finansowego. KorzyÊci uzyskane z ograniczonej roli banków zagranicznych obejmujà
rozwój mi´dzybankowego rynku pieni´˝nego (stanowiàcych ich podstawowe êród∏o pozyskiwania
funduszy) i rozszerzenie oferty rynkowej o produkty i us∏ugi innowacyjne. Wieloletnie zamykanie
dost´pu do rynku krajowego dla zagranicznych konkurentów mia∏o jednak negatywne konsekwen-
cje w postaci opóênienia wystàpienia konkurencji cenowej187, ubo˝szej oferty i ni˝szej innowacyj-
noÊci w dostosowywaniu si´ do potrzeb klientów.

Równouprawnienie dotyczy tak˝e innych ni˝ banki prywatne instytucji bankowych, tj. kas
oszcz´dnoÊciowych i kas spó∏dzielczych. Obie kategorie podmiotów tradycyjnie obarczone by∏y roz-
szerzonym katalogiem obowiàzków inwestycyjnych i zastrze˝eƒ w zakresie prowadzenia i rozsze-
rzania dzia∏alnoÊci. Momentem prze∏omowym w przypadku kas oszcz´dnoÊciowych by∏ rok 1977,
kiedy w∏adze odesz∏y od postrzegania kas oszcz´dnoÊciowych jako instytucji ÊciÊle spo∏ecznych
i opowiedzia∏y si´ za ich przede wszystkim finansowym charakterem. Kres zasadniczym ogranicze-
niom operacyjnym w dzia∏alnoÊci kas oszcz´dnoÊciowych k∏adà unormowania z 1986. Nale˝y jed-
nak pami´taç, ˝e instytucje te do dziÊ znajdujà si´ w relacji specyficznego podporzàdkowania wo-
bec w∏adz regionów autonomicznych, na terenie których sà zarejestrowane; w mocy pozostajà te˝
przepisy wykluczajàce procesy konsolidacji wykraczajàce poza granice jednej wspólnoty autono-
micznej. 

O równouprawnieniu mo˝na wreszcie mówiç w odniesieniu do zarzuconego projektu wpro-
wadzenia specjalizacji podmiotów bankowych – ostatnie zró˝nicowania przepisów w tym zakresie
zosta∏y zlikwidowane w latach 80.

5.4. Uniezale˝nienie polityki pieni´˝nej

Jeszcze u kresu dyktatury genera∏a Franco Bank Hiszpanii pe∏ni∏ rol´ kredytodawcy skarbu
paƒstwa w formie, która wyklucza∏a jakàkolwiek mo˝liwoÊç oddzia∏ywania na d∏u˝nika – pami´taç
trzeba o organizacyjnym podporzàdkowaniu banku centralnego Ministerstwu Finansów. Sytuacja
ta ulega stopniowej zmianie wraz z wyposa˝aniem banku centralnego w nowe instrumenty polity-
ki pieni´˝nej (wià˝àcy charakter stopy redyskonta i wspó∏czynnik kasowy) i skupianiem wokó∏ nie-
go zasadniczych uprawnieƒ w zakresie wp∏ywania na poda˝ pieniàdza. Jednak nawet utrwalone
w przepisach prawa deklaracje o autonomii188 banku centralnego nie przekreÊlajà faktu, ˝e Bank
Hiszpanii by∏ zobligowany do prowadzenia polityki pieni´˝nej zgodnej z ogólnymi celami polityki
gospodarczej wyznaczonymi przez rzàd; mia∏ te˝ obowiàzek podporzàdkowania si´ instrukcjom
rzàdu i Ministerstwa Gospodarki i Finansów. Mo˝na wi´c uznaç, ˝e zakres autonomii banku cen-
tralnego ogranicza∏ si´ do zagadnieƒ zwiàzanych z nadzorem bankowym. Postanowienia Traktatu
z Maastricht (wchodzàcego w ˝ycie w 1993 r. i k∏adàcego fundament pod Uni´ Gospodarczà i Wa-
lutowà), które utwierdza∏y model niezale˝noÊci instytucji monetarnej, sta∏y si´ zasadniczà przes∏an-
kà do przyj´cia Prawa o Autonomii Banku Hiszpanii z czerwcu 1994 r. OkolicznoÊcià sprzyjajàcà by-
∏a te˝ dyskredytacja dotychczasowej polityki rzàdu F. Gonzáleza, który stara∏ si´ godziç cele polityki
monetarnej z potrzebà stabilizacji gospodarczej w warunkach nadwartoÊciowego kursu pesety.
Zgodnie z treÊcià nowego prawa bank centralny sta∏ si´ w pe∏ni niezale˝nà od rzàdu instytucjà, któ-
rej powierzono zadanie okreÊlenia i realizacji polityki pieni´˝nej. Hiszpania sprosta∏a te˝ tzw. kryte-
riom konwergencji i zosta∏a w∏àczona tzw. strefy euro, cedujàc uprawnienia w zakresie polityki pie-
ni´˝nej na rzecz Europejskiego Banku Centralnego i rezygnujàc z waluty narodowej.

187 Mo˝na tu przypomnieç choçby wywieranie nacisków przez hiszpaƒskie banki prywatne za poÊrednictwem rynku
mi´dzybankowego na banki zagraniczne, które próbowa∏y przedstawiç bardziej konkurencyjne oferty (w po∏owie lat
80.). Szerzej: patrz punkt 4.3.2.1. 
188 Prawo Regulujàce Organy Kierownicze Banku Hiszpanii z 1980 r.
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5.5. Dywersyfikacja dzia∏alnoÊci

Proces ten bierze swój poczàtek w zmieniajàcych si´ preferencjach klientów co do formy lo-
kowania wolnych Êrodków, w rozwoju rynków finansowych i poszukiwaniu przez przedsi´biorstwa
alternatywnych form finansowania dzia∏alnoÊci. Istotnà rol´ w jego dynamice majà tak˝e oferowa-
ne przez w∏adze zach´ty podatkowe, zwiàzane z wyborem nowych form lokat Êrodków przez
oszcz´dzajàcych. Zasadniczy przejaw to rosnàce zaanga˝owanie banków w takich segmentach po-
Êrednictwa finansowego, jak zarzàdzanie aktywami funduszy inwestycyjnych, sprzeda˝ produktów
ubezpieczeniowych (g∏ównie ubezpieczeƒ na ˝ycie) oraz organizowanie i gwarantowanie emisji pa-
pierów wartoÊciowych czy nawet us∏ugi doradcze. Instytucje bankowe nie tracà w ten sposób kon-
taktu z opuszczajàcymi system bankowy Êrodkami i czerpià korzyÊci z ich obs∏ugi, choç ju˝ nie
w formie tradycyjnej mar˝y poÊrednictwa realizowanej przy operacjach depozytowych i kredyto-
wych. Dodatkowa korzyÊç z rozszerzenia zakresu dzia∏alnoÊci polega na bardziej wydajnym wyko-
rzystaniu istniejàcej sieci dystrybucyjnej banków, wyszkolonego personelu i zgromadzonej wiedzy
o klientach. 

5.6. Internacjonalizacja

PoÊród licznych przes∏anek, które mog∏y zadecydowaç o poszukiwaniu przez najwi´ksze ban-
ki hiszpaƒskie nowych êróde∏ dochodów na kontynencie latynoamerykaƒskim, na najwi´kszà uwa-
g´ zas∏ugujà argumenty mówiàce o poszukiwaniu wi´kszych mar˝ poÊrednictwa na wzgl´dnie nie-
rozwini´tych i niekonkurencyjnych rynkach. Cel w postaci uzyskania dominujàcej pozycji
na lokalnym rynku móg∏ zostaç osiàgni´ty dzi´ki nadwy˝kom kapita∏owym wykazywanym przez
najwi´ksze instytucje, które zadecydowa∏y si´ zareagowaç na masowe procesy prywatyzacyjne uru-
chamiane przez miejscowe w∏adze w po∏owie lat 90. Na uwag´ zas∏ugujà te˝ argumenty wskazu-
jàce, ˝e decyzje o ekspansji na rynki latynoamerykaƒskie zapada∏y wskutek efektu reakcji oligopoli-
stycznej. Strategie realizowane w Ameryce Po∏udniowej przypominajà te obecne na rynku
hiszpaƒskim. Dzi´ki wspólnocie kulturowej ∏atwiejsze staje si´ wykorzystanie efektów skali i zakre-
su, sprawniej ujednolicane sà systemy informacyjne i procesy zarzàdzania. Zaanga˝owanie w Ame-
ryce ¸aciƒskiej przynosi korzyÊci w postaci dywersyfikacji êróde∏ dochodu dla obecnych na tym ryn-
ku podmiotów hiszpaƒskich, stanowi te˝ istotnà kart´ przetargowà w obliczu oczekiwanego
procesu konsolidacji na paneuropejskim rynku us∏ug finansowych. Ryzyko zwiàzane z ekspansjà do-
tyczy g∏ównie uzale˝nienia kondycji dwóch najwi´kszych banków hiszpaƒskich od sytuacji gospo-
darczej w krajach latynoamerykaƒskich, z nie do koƒca ustalonymi skutkami ewentualnych kryzy-
sów finansowych na stabilnoÊç hiszpaƒskiego systemu finansowego. Znaczne jest te˝ obcià˝enie
wyników grup kapita∏owych relatywnie wysokimi i sztywnymi w krótkim okresie kosztami operacyj-
nymi podmiotów zale˝nych zlokalizowanych w Ameryce ¸aciƒskiej.

Osobnym zjawiskiem, które jednak wpisuje si´ w nurt strategii internacjonalizacji jest ustana-
wianie i konsolidowanie sojuszy mi´dzy najwi´kszymi bankami hiszpaƒskimi a ich europejskimi
partnerami. 

Wspó∏czesny kszta∏t hiszpaƒskiego systemu bankowego pozwala zaliczyç go do najbardziej
zaawansowanych i wszechstronnych na Êwiecie189. Osiàgniecie tak wysokiej rangi sta∏o si´ mo˝li-
we dzi´ki g∏´bokiemu procesowi transformacji realizujàcemu si´ w ciàgu ostatnich 25 lat. Ten z ko-
lei by∏ rezultatem zarówno reformatorskich dzia∏aƒ w∏adz, jak i wysokiej aktywnoÊci instytucji ban-
kowych przeprowadzajàcych programy modernizacji i restrukturyzacji dla lepszego przygotowania
si´ do zaostrzonej, paneuropejskiej konkurencji. Podmioty bankowe (w równym stopniu te w for-
mie spó∏ek akcyjnych pozostajàcych w r´kach prywatnych, jak i te przyjmujàce formu∏´ fundacyjnà)
sprawnie i trafnie zinterpretowa∏y tendencje rynkowe oraz skwapliwie wykorzysta∏y danà im przez

189 L. Crawford An ambitious leap into the premier league, Survey – Spain: Finance & Banking, „Financial Times”, 22 li-
stopada 2000 r.
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w∏adze szans´ adaptacji. Hiszpaƒski sektor bankowy wielokrotnie w kolejnych latach dowiód∏
swego przygotowania do warunków ostrej konkurencji, która jednak nie prowadzi∏a do destabili-
zacji. P∏aszczyzna rywalizacji rozszerzy∏a si´ te˝ na inne segmenty, sprzyjajàc podniesieniu ogólnej
wydajnoÊci systemu finansowego. 



6

Aneks

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 160 109

6
Aneks

WyjaÊnienia i dane do analizy porównawczej

W analizie uwzgl´dniono paƒstwa cz∏onkowskie OECD (Francja, Niemcy, Japonia, Stany Zjed-
noczone, Wielka Brytania i W∏ochy), reprezentujàce zró˝nicowane postacie systemów finansowych,
z odmiennà pozycjà, jakà zajmujà systemy bankowe. Horyzont czasowy obejmuje lata 1974–2000,
z wy∏àczeniem przypadków póêniejszego zainicjowania publikacji danych. 

W przeprowadzaniu analizy porównawczej pos∏u˝ono si´ wskaênikami zaproponowanymi
w corocznej publikacji Banku Âwiatowego „World Development Indicators” (wersja z roku
2000)190.

Kredyty krajowe sektora bankowego191

PKB

Miara ta wykorzystywana jest do badania wzrostu sektora bankowego – odzwierciedla, w ja-
kim stopniu oszcz´dnoÊci akumulowane sà w ramach sektora bankowego. WielkoÊç „Kredyty krajo-
we” obejmuje wszelkie formy kredytowania innych ni˝ publiczny sektorów gospodarki w wielko-
Êciach brutto i kredyty dla administracji centralnej (wartoÊç netto). „Sektor bankowy” obejmuje bank
centralny i prywatne podmioty zajmujàce si´ przyjmowaniem depozytów i udzielaniem kredytów.

Pasywa p∏ynne sektora bankowego192

PKB

WartoÊç tego wskaênika odzwierciedla wielkoÊç systemu bankowego mierzonego w stosun-
ku do Produktu Krajowego Brutto. „Pasywa p∏ynne” nazywane inaczej „szerokim pieniàdzem” (ang.
broad money) lub M3 stanowià: sum´ gotówki i depozytów w banku centralnym, Êrodków p∏atni-
czych zgromadzonych na rachunkach bie˝àcych i elektronicznych instrumentach p∏atnoÊci, depozy-
tów terminowych, oszcz´dnoÊciowych i bie˝àcych w walutach obcych, wartoÊci certyfikatów depo-
zytowych i cesji aktywów, wartoÊci czeków podró˝nych, terminowych depozytów walutowych,
papierów komercyjnych i udzia∏ów w funduszach pieni´˝nych w posiadaniu podmiotów krajowych.

Rezerwy p∏ynne sektora bankowego193

Aktywa sektora bankowego

Wykorzystanie tej miary pozwala na ocen´ poziomu p∏ynnoÊci w sektorze bankowym, a wi´c
równie˝ na oszacowanie stopnia przygotowania systemu bankowego na groêb´ ewentualnego kry-
zysu finansowego. Wysoki poziom wskaênika zmniejsza zagro˝enie wystàpienia kryzysu, w warun-
kach dekoniunktury gospodarczej. „Rezerwy p∏ynne” obejmujà aktywa gotówkowe i depozyty
w banku centralnym utrzymywane przez sektor bankowy, rozumiany jako ogó∏ banków (poza ban-

190 World Development Indicators 2000, World Bank, Waszyngton 2000, s. 275.
191 Ang. Domestic credit provided by banking sector.
192 Ang. Liquid liabilities.
193 Ang. Ratio of bank liquid reserves to bank assets.
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kiem centralnym). Pozycja „Aktywa” zawiera wierzytelnoÊci banków wobec sektora publicznego
i prywatnego oraz innych banków. 

Stopa oprocentowania kredytów – stopa oprocentowania depozytów194

Ró˝nica oprocentowania kredytów i depozytów przyj´ta zostaje jako miara efektywnoÊci sys-
temu bankowego. Jej zaw´˝anie sprzyja realizacji wi´kszej iloÊci inwestycji i w efekcie wzrostowi
gospodarczemu. Przyj´te do obliczeƒ stopy oprocentowania wynikajà z indywidualnych za∏o˝eƒ
sprawozdawczych stosowanych przez paƒstwa. Jako regu∏´ przyjmuje si´, ˝e stopa oprocentowa-
nia kredytu odzwierciedla cen´ kredytu dla najbardziej wiarygodnych kredytobiorców (tzw. prime-
-rate); z kolei oprocentowanie depozytu to wynagrodzenie p∏acone przez banki prywatne lub kasy
oszcz´dnoÊciowe za Êrodki z∏o˝one na depozycie terminowym lub oszcz´dnoÊciowym.

JakoÊç wykorzystanych wskaêników obni˝ajà pewne nieÊcis∏oÊci definicyjne zwiàzane z zakre-
sem poj´ç: sektor bankowy i aktywa sektora bankowego. Pewne wàtpliwoÊci mo˝e te˝ budziç po-
s∏ugiwanie si´ ró˝nicà oprocentowania kredytów i depozytów dla oceny efektywnoÊci systemu ban-
kowego. Pomijajàc nawet fakt deklarowania przez paƒstwa stóp ró˝nych instrumentów
i produktów w charakterze oprocentowania kredytu czy depozytu, nale˝y zwróciç uwag´ na ogra-
niczony stopieƒ prze∏o˝enia wspomnianej ró˝nicy na faktycznà wydajnoÊç – w warunkach niskich
realnych stóp oprocentowania, jakie obserwuje si´ w krajach wysoko rozwini´tych. 

Podstawowym êród∏em danych statystycznych wykorzystanych w analizie by∏a coroczna pu-
blikacja Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego pt. „International Financial Statistics Year-
book”195. Inne êród∏a, którymi si´ pos∏u˝ono, zosta∏y wskazane w wykazie êróde∏ pod odpowied-
nim wykresem. 

NiespójnoÊç danych, ich niekompletnoÊç oraz liczne zmiany klasyfikacyjne i definicyjne
w uwzgl´dnianym okresie wymusza∏y ograniczenie rezultatów obliczeƒ do zakresu przedstawione-
go w kolejnych rozdzia∏ach. Tam˝e znajdujà si´ wskazania co do miarodajnoÊci otrzymanych rezul-
tatów.

194 Ang. Interest rate spread.
195 International Financial Statistics Yearbook 2001, MFW, Nowy Jork 2001.

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Hiszpania 95,7 83,2 102,5 97,6 93,4 94,3 98,6 106,9 110,1 102,0 101,6 105,0 104,1

Japonia 94,8 100,1 101,5 100,8 104,0 104,1 102,8 105,3 108,6 112,0 114,3 116,3 121,2

Niemcy 78,2 83,0 85,1 88,4 92,3 96,2 99,6 104,1 107,5 109,2 110,2 111,7 109,3

USA 81,0 79,8 79,2 79,9 79,3 79,0 78,5 76,5 77,8 79,6 81,4 83,5 87,2

Wielka 

Brytania 60,3 51,3 45,4 38,2 38,4 36,8 36,6 42,9 45,7 47,3 52,0 54,3 59,0

W∏ochy 102,2 111,5 106,0 103,2 102,4 96,6 90,3 86,9 88,3 86,8 87,0 88,5 87,4

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Hiszpania 106,8 110,1 110,6 110,9 108,9 105,9 102,5 107,1 106,8 107,2 110,1 114,6 b.d. b.d.

Japonia 127,1 131,1 136,1 137,7 133,4 133,8 133,5 131,5 132,3 130,6 129,5 133,8 139,1 141,7

Niemcy 109,6 110,2 109,5 116,0 105,4 110,3 118,3 122,7 127,4 134,9 140,1 145,3 b.d. b.d.

USA 88,2 87,6 84,5 81,1 78,6 76,4 75,7 75,1 76,7 76,9 78,2 81,3 82,7 84,6

Wielka 

Brytania 96,2 104,8 118,6 121,4 118,3 116,0 114,3 116,9 123,3 127,2 126,1 123,6 127,0 136,1

W∏ochy 86,7 86,1 88,8 89,4 95,1 102,5 103,4 101,1 95,6 93,1 91,2 91,6 b.d. b.d.

I wskaênik – kredyty krajowe udzielone przez sektor bankowy
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1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Hiszpania 90,8 92,0 90,9 85,2 83,2 84,3 85,8 89,2 90,2 91,1 104,3 94,8 93,9

Japonia 118,2 124,9 128,3 130,4 134,8 138,3 138,7 144,4 150,2 155,4 156,7 159,4 166,4

Niemcy 64,6 69,0 68,6 70,4 72,0 70,4 69,7 69,4 71,5 71,6 71,3 73,2 72,8

USA 62,6 64,4 65,5 65,1 62,4 61,0 60,9 60,2 64,3 65,5 65,3 66,5 69,6

W∏ochy 87,3 95,8 91,3 90,2 94,2 92,3 82,8 76,7 77,8 75,4 73,8 72,9 72,1

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Hiszpania 96,5 98,5 100,9 101,3 102,9 100,6 107,3 108,1 109,6 111,4 110,0 104,8 b.d. b.d.

Japonia 174,1 177,1 184,6 182,4 180,7 180,4 185,1 192,2 196,1 199,6 176,5 185,1 191,7 193,0

Niemcy 73,6 73,4 72,5 77,3 67,9 68,1 73,4 71,8 72,2 76,1 76,4 78,1 b.d. b.d.

USA 67,4 66,5 65,4 64,9 65,0 62,6 60,4 56,9 57,3 57,6 57,8 60,1 61,4 61,0

W∏ochy 71,4 70,7 70,5 70,5 70,8 71,0 b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.

II wskaênik – pasywa p∏ynne sektora bankowego

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Francja 7,1 1,2 1,1 1,2 0,9 0,9 1,5 1,0 1,3 1,2 1,3 2,0 1,8

Hiszpania 3,6 3,4 3,1 2,7 2,8 4,3 4,3 3,9 4,2 16,4 14,1 12,9 10,9

Japonia 8,5 8,5 8,4 9,1 10,2 10,4 10,0 9,6 9,8 10,5 11,3 11,2 12,4

Niemcy 5,9 5,1 5,0 4,9 5,0 4,9 4,0 3,5 3,4 3,2 3,3 3,1 3,1

USA 4,2 4,4 3,7 3,6 3,5 3,2 3,2 2,9 3,6 3,2 2,8 3,0 3,6

Wielka Brytania 4,4 3,9 4,7 3,8 3,5 3,4 2,0 1,5 1,5 1,3 1,3 1,3 1,1

W∏ochy 7,4 10,5 11,6 11,6 12,8 12,7 12,3 11,7 11,5 11,6 11,6 12,7 12,9

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Francja 2,0 1,6 1,3 1,0 0,8 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 b.d. 1,3 1,4

Hiszpania 13,2 11,6 11,4 8,7 9,2 7,1 5,3 5,0 4,0 3,3 2,9 2,6 2,2 1,0

Japonia 12,9 13,5 12,5 12,3 12,9 14,2 15,3 14,2 14,9 15,8 15,4 1,6 5,0 1,9

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

USA 3,0 2,7 2,5 2,7 2,7 2,6 2,7 2,4 2,3 2,1 2,1 2,0 2,4 1,8

Wielka 

Brytania 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 1,0 0,8

W∏ochy 13,4 13,0 12,4 12,0 10,6 9,1 6,8 5,8 4,7 4,5 4,8 1,2 0,9 0,7

III wskaênik – rezerwy p∏ynne sektora bankowego (jako % aktywów)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Francja 5,7 2,5 2,6 3,0 2,6 3,3 5,3 6,5 5,1 4,2 5,1 4,8 4,9

Hiszpania b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. 6,2 3,8 3,9 2,7 2,7 4,3 3,0 3,1

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

Niemcy b.d. b.d. b.d. b.d. 4,3 3,5 4,1 5,0 6,0 5,5 5,0 5,1 5,0

USA 3,1 1,9 1,6 0,8 0,0 0,7 2,3 6,9 6,4 2,3 4,0 2,4 2,8

Wielka Brytania 0,0 1,9 1,5 4,9 3,2 2,2 2,0 2,6 0,0 0,0 2,5 0,5 1,0

W∏ochy b.d. b.d. b.d. b.d. 5,2 4,1 6,3 4,1 2,1 9,4 10,2 7,1 7,0

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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

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

Japonia 3,5 3,3 3,3 3,4 3,4 2,8 2,3 2,4 2,5 2,4 2,2 2,1 2,0 2,0

Niemcy 5,2 5,0 4,4 4,5 4,8 5,6 6,6 7,0 7,1 7,2 6,4 6,1 6,4 6,2

USA 2,2 2,8 3,9 3,5 5,0 3,3 3,0 2,4 3,6 3,3 3,4 3,9 3,0 3,2

Wielka Brytania1,1 1,7 2,4 2,2 1,3 2,0 2,0 1,8 2,6 2,9 3,0 2,7 5,3 6,0

W∏ochy 6,6 6,9 7,3 7,3 7,3 8,7 6,1 5,0 6,0 5,6 4,9 4,7 4,0 4,4

IV wskaênik – ró˝nica  mi´dzy oprocentowaniem kredytów a depozytów
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