
Minà∏ rok od wejÊcia Polski do Unii Europejskiej, zatem mo˝na pokusiç si´ o wst´pnà ocen´, jakie
zmiany przyniós∏ ten rok. Postaram si´ zwróciç uwag´ przede wszystkim na te zmiany, które sà istot-
ne z punktu prowadzenia polityki pieni´˝nej. 

WejÊciu Polski do UE towarzyszy∏o znaczne przyspieszenie inflacji. Cz´Êç tego przyspieszenia
wynika∏a ze znacznego wzrostu popytu na rynku krajowym na towary, których ceny mia∏y wzrosnàç
po wejÊciu do UE. Dotyczy∏o to przede wszystkim cukru oraz materia∏ów budowlanych, na które wraz
z wejÊciem do UE wzros∏a stawka podatku VAT z 7% do 22%. Znacznie wzrós∏ równie˝ popyt na pol-
skie towary ˝ywnoÊciowe w krajach UE i nie tylko; w okresie styczeƒ–kwiecieƒ 2005 r. nadwy˝ka han-
dlowa Polski w obrocie tymi towarami wzros∏a czterokrotnie w porównaniu z tym samym okresem po-
przedniego roku. Wzrost inflacji okaza∏ si´ przejÊciowy. Ju˝ w maju 2005 r. inflacja powróci∏a do celu
inflacyjnego i oczekujemy, ˝e przez najbli˝sze kilka kwarta∏ów b´dzie poni˝ej celu Rady Polityki Pie-
ni´˝nej – 2,5%. Inflacja bazowa netto (która nie uwzgl´dnia zmian cen paliw i ˝ywnoÊci) ju˝ w maju
obni˝y∏a si´ do poziomu dolnej granicy dopuszczalnych odchyleƒ od celu inflacyjnego. Wraz z obni-
˝aniem si´ bie˝àcej inflacji szybko obni˝ajà si´ równie˝ oczekiwania inflacyjne gospodarstw domo-
wych, które tymczasowo wzros∏y w 2004 r. WejÊcie do UE spowodowa∏o czasowe zaburzenie w proce-
sie formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych. Do tej pory podà˝a∏y one za bie˝àcà inflacjà, jednak w 2004 r. znaczny wzrost oczekiwaƒ infla-
cyjnych wyprzedzi∏ wzrost bie˝àcej inflacji. Towarzyszy∏o temu pewne przyspieszenie wzrostu dynamiki wynagrodzeƒ. Jednak w 2005 r.
dynamika wzrostu p∏ac spowolni∏a, co wskazuje na ma∏e prawdopodobieƒstwo wystàpienia efektów drugiej rundy, wynikajàcych z przy-
spieszenia inflacji w 2004 r. Ponadto przedsi´biorstwa sygnalizujà, ˝e nie planujà znacznych podwy˝ek wynagrodzeƒ w 2005 r. Wydaje si´
zatem, ˝e okres przejÊciowo podwy˝szonej inflacji, który by∏ konsekwencjà wejÊcia Polski do UE, mamy ju˝ za sobà.

WejÊcie Polski do UE istotnie wp∏yn´∏o równie˝ na wzrost gospodarczy. Znacznie lepiej widaç ten wp∏yw, je˝eli analizuje si´ dane
o wzroÊcie gospodarczym nie w uj´ciu rok do roku, tylko porównujàc PKB wytworzony w danym kwartale z PKB z poprzedniego kwarta∏u,
z uwzgl´dnieniem czynników sezonowych. W takim uj´ciu po okresie powolnego wzrostu w latach 2001 i 2002 wzrost znacznie przyspie-
szy∏ w drugim kwartale 2003 r. i utrzyma∏ si´ w przedziale 1,3–2,5% (w kwartale, ˝eby otrzymaç przybli˝one dynamiki roczne, trzeba po-
mno˝yç te liczby przez cztery) do pierwszego kwarta∏u 2004 r. Poczàwszy od drugiego kwarta∏u 2004 a˝ do pierwszego kwarta∏u 2005 r. dy-
namika wzrostu ponownie spowolni∏a i w uj´ciu kwartalnym by∏a w przedziale 0,3–0,8%. Cztery kwarta∏y poprzedzajàce cz∏onkostwo Pol-
ski w UE charakteryzowa∏y si´ zatem wysokim lub bardzo wysokim tempem wzrostu, a cztery kwarta∏y po wejÊciu do UE cechowa∏o wol-
ne tempo wzrostu. 

Taki rozwój sytuacji gospodarczej niewàtpliwie wymaga g∏´bokiej diagnozy. Obecnie mo˝na jedynie wskazaç na kilka czynników,
które mog∏y przyczyniç si´ do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w ostatnich kwarta∏ach. Po pierwsze, nie nastàpi∏ spodziewany
wczeÊniej wzrost inwestycji zwiàzany w wykorzystaniem Êrodków unijnych, co w znacznym stopniu wynika z bardzo skomplikowanego
i obarczonego licznymi b∏´dami formalnymi procesu zatwierdzania wniosków. Po drugie, pomimo znacznej poprawy nastrojów spo∏ecz-
nych (szczególnie wÊród rolników) dynamika spo˝ycia prywatnego znacznie spowolni∏a, natomiast wzros∏y oszcz´dnoÊci gospodarstw do-
mowych, chocia˝ trudno oceniç, na ile trwa∏a jest ta tendencja. Po trzecie, z∏oty znacznie si´ umocni∏ i przedsi´biorstwa ponownie sygna-
lizujà, ˝e kurs walutowy sta∏ si´ najwi´kszà barierà dalszego rozwoju. Skala umocnienia kursu walutowego by∏a tak du˝a, ˝e Narodowy
Bank Polski pod koniec zesz∏ego roku dokona∏ rewizji szacunków kursu równowagi, gdy˝ nie mo˝na by∏o wyt∏umaczyç skali umocnienia
wy∏àcznie zmieniajàcymi si´ stopami procentowymi czy zmianami premii za ryzyko. Po czwarte, w 2004 r. przedsi´biorstwa znacznie
zwi´kszy∏y zapasy, dostosowujàc je do obserwowanego w poprzednich kwarta∏ach o˝ywienia gospodarczego; by∏ to jednak jednorazowy
czynnik wzrostu popytu krajowego.

Od 2003 r. utrzymuje si´ wzrost zatrudnienia wed∏ug danych z Badania AktywnoÊci Ekonomicznej LudnoÊci. Szczególnie silny wzrost
nastàpi∏ w drugiej po∏owie 2004 r., gdy Êrednio w kwartale zatrudnienie ros∏o o oko∏o 1% (w porównaniu z poprzednim kwarta∏em, po ko-
rekcie sezonowej). Wzrost ten obni˝y∏ si´ jednak do zera w pierwszym kwartale 2005 r., a analiza struktury zatrudnienia pokazuje, ˝e cià-
gle tworzone sà miejsca pracy poza rolnictwem i silnie spad∏o zatrudnienie w rolnictwie. Tematem dalszych analiz powinna byç kwestia
wp∏ywu dop∏at bezpoÊrednich z UE na spadek zatrudnienia w rolnictwie. Spowolnienie tworzenia liczby miejsc pracy poza rolnictwem mo-
˝e mieç charakter przejÊciowy, gdy˝ firmy sygnalizujà zamiary zwi´kszania zatrudnienia. Niemniej jednak analiza tych tendencji pozwoli
na lepszà ocen´, jaka b´dzie skala spodziewanego o˝ywienia gospodarczego w 2005 i 2006 r.

Po wejÊciu Polski do Unii Europejskiej znacznie zwi´kszy∏ si´ nap∏yw kapita∏u portfelowego do Polski; udzia∏ nierezydentów na ryn-
ku obligacji polskiego rzàdu roÊnie stabilnie z miesiàca na miesiàc. Widaç te˝ popraw´ struktury nap∏ywajàcego kapita∏u, w znacznym
stopniu sà to niebankowe podmioty zagraniczne, które cz´sto majà d∏u˝szy horyzont inwestycyjny ni˝ banki. Nie nastàpi∏ natomiast du˝y
wzrost inwestycji bezpoÊrednich w Polsce, chocia˝ mo˝na oczekiwaç pewnej poprawy w tym zakresie w 2005 i 2006 r.

W sumie mo˝na oceniç, ˝e polska gospodarka znacznie przyspieszy∏a, przygotowujàc si´ do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej, nato-
miast pierwsze cztery kwarta∏y po wejÊciu do UE cechowa∏o raczej wolne tempo wzrostu gospodarczego. W Êwietle badaƒ mi´dzynarodo-
wych widaç pewnà prawid∏owoÊç. Kraje, które szykujà si´ do wejÊcia do UE lub do UGW, sà w stanie przeprowadzaç reformy strukturalne
i ograniczaç deficyt bud˝etowy, natomiast po wejÊciu do klubu dynamika reform znacznie spada. By∏oby wskazane, ˝eby Polska nie pope∏-
ni∏a b∏´du, który sta∏ si´ udzia∏em wielu innych krajów. Dalsze szybkie reformy strukturalne i ograniczanie deficytu bud˝etowego sà nie-
zb´dne, aby szybko wejÊç do UGW i utrzymaç szybkie tempo wzrostu gospodarczego przez wiele kolejnych lat.

Krzysztof Rybiƒski
Wiceprezes Narodowego Banku Polskiego
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Wprowadzenie

Heurystyka zajmuje si´ procesami twórczego myÊlenia,
inwentyka zaÊ – opracowywaniem, kodyfikacjà i strate-
già zastosowania metod twórczego myÊlenia. Rola me-
tod heurystycznych w zarzàdzaniu przedsi´biorstwem,
w tym w podejmowaniu decyzji, jest znaczna i mocno
ugruntowana. Podejmowanie decyzji wià˝e si´ najcz´-
Êciej z wykorzystaniem metod heurystycznych, w tym
metod grupowej oceny ekspertów. W zwiàzku z tym za-
rzàdzanie ryzykiem operacyjnym, b´dàce jednym z ele-
mentów zarzàdzania przedsi´biorstwem – niezale˝nie
od tego, czy realizowane w sposób sformalizowany, czy
nie – opiera si´ tak˝e w pewnym (obecnie doÊç du˝ym)
stopniu na wykorzystaniu metod heurystycznych.
Z powodu braku ogólnie uznanej definicji ryzyka ope-
racyjnego na potrzeby niniejszego artyku∏u przyjmuje
si´ definicj´ zaproponowanà przez Bazylejski Komitet
ds. Nadzoru Bankowego w projekcie tzw. Nowej Bazy-
lejskiej Umowy Kapita∏owej. Ryzyko operacyjne zdefi-
niowano w niej jako „ryzyko straty wynikajàcej z nie-
w∏aÊciwych lub zawodnych procesów, ludzi i syste-
mów lub te˝ ze zdarzeƒ zewn´trznych”. 

W zwiàzku ze znajdowaniem si´ rozwoju meto-
dyk, technik i narz´dzi wspierajàcych zarzàdzanie ry-
zykiem operacyjnym w biznesie, w tym w sektorze fi-
nansowym, na doÊç wczesnym etapie rola metod heu-
rystycznych jest niezwykle du˝a. Metody te stosuje si´
w szczególnoÊci do szacowania potencjalnych strat
(skutków) zwiàzanych z wystàpieniem zagro˝eƒ z za-
kresu ryzyka operacyjnego, do szacowania prawdopo-
dobieƒstwa wystàpienia tych zagro˝eƒ oraz do uzyski-
wania danych w przypadku braku baz danych o zdarze-
niach z zakresu ryzyka operacyjnego (Vose, 2000).

W miejsce prawdopodobieƒstwa subiektywnego poja-
wia si´ czasem poj´cie podatnoÊci na zagro˝enia, np.
w przypadku ryzyka bezpieczeƒstwa informacji. 

Problemem nie jest stosowanie metod heurystycz-
nych w tym procesie, lecz sposób ich stosowania. Sto-
suje si´ je mianowicie, niejednokrotnie nie zwracajàc
uwagi na ich czystoÊç metodologicznà. Przyk∏adem
mo˝e byç powo∏ywanie niekompetentnych lub przy-
padkowych osób jako ekspertów. Praktyka dostarcza
nam a˝ nadto przyk∏adów; nie trzeba si´ tutaj odwo∏y-
waç do literatury przedmiotu. 

Drugim problemem jest stosowanie niew∏aÊciwych
metod heurystycznych do zagadnieƒ zarzàdzania ryzy-
kiem operacyjnym (Antoszkiewicz, 1990). W literatu-
rze ka˝dej metodzie towarzyszy opis zastosowania me-
tody, opis samej metody oraz procedury jej realizacji. 

Kolejnym problemem jest wybór najw∏aÊciwszej
metody oceny grupowej. Propozycje rozwiàzaƒ w za-
kresie wyboru optymalnego algorytmu tworzenia ocen
grupowych mo˝na znaleêç m.in. w pracy: Bury i in.
(2002). 

Podobnie w procesie zarzàdzania ryzykiem doÊç
powszechnie wykorzystuje si´ bardziej lub mniej Êwia-
domie ide´ prawdopodobieƒstwa subiektywnego (per-
sonal probability; subjective probabilisty). Podobnie
jednak jak w przypadku metod heurystycznych pope∏-
nia si´ przy okazji wiele b∏´dów metodologicznych. 

Techniki heurystyczne dobrze s∏u˝à w sytuacjach
typowych i powtarzalnych, gdy doÊwiadczenie samo
podpowiada rozwiàzanie. Jednak obecnie w biznesie
stosunkowo rzadko wyst´pujà takie sytuacje. Mimo to
techniki heurystyczne stosuje si´ obecnie w szerszym
zakresie, tak˝e do rozwiàzywania problemów, np. de-
cyzyjnych, niepowtarzalnych. W takim przypadku na-

Rola metod heurystycznych,
w tym  grupowej oceny ekspertów,
oraz prawdopodobieƒstwa
subiektywnego w zarzàdzaniu
ryzykiem operacyjnym
Jacek Orze∏
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le˝a∏oby raczej skorzystaç z osiàgni´ç badaƒ operacyj-
nych i wspomagaç procesy decyzyjne poprzez konstru-
owanie i rozwa˝anie ró˝nych modeli (Banek, 2000). 

Zarówno metody grupowej oceny ekspertów, jak
i poj´cie prawdopodobieƒstwa subiektywnego znajdu-
jà nowe zastosowania w teorii i praktyce. 

W dalszej cz´Êci artyku∏u przedstawiono podsta-
wowe informacje, które nale˝y uwzgl´dniç przy stoso-
waniu metod heurystycznych oraz prawdopodobieƒ-
stwa subiektywnego. Wskazano te˝ istotne problemy,
o których nale˝y pami´taç w przypadku wykorzysty-
wania tych poj´ç w praktyce. 

Nowe zastosowania metod grupowej oceny
ekspertów i prawdopodobieƒstwa
subiektywnego

Jednym z nowych obszarów, na których stosuje si´ me-
tody grupowej oceny ekspertów oraz prawdopodobieƒ-
stwa subiektywnego, jest zagadnienie pomiaru ryzyka
operacyjnego. G∏ównymi powodami wykorzystywania
powy˝szych metod sà: brak wzgl´dnie prostych i jedno-
czeÊnie na tyle zaawansowanych iloÊciowych metod
pomiaru ryzyka operacyjnego, które umo˝liwia∏yby
otrzymywanie wiarygodnych, obiektywnych i dok∏ad-
nych wyników, brak baz danych o cz´stoÊciach wyst´-
powania zdarzeƒ z tej dziedziny i stratach zwiàzanych
z ich wystàpieniem oraz specyfikà ryzyka operacyjnego.

Mo˝na przyjàç, ˝e proces zarzàdzania ryzykiem ope-
racyjnym sk∏ada si´ zazwyczaj z nast´pujàcych etapów:

A. Identyfikacja
– identyfikacja problemów, ich umiejscowienia,

kontekstu wyst´powania
B. Szacowanie/pomiar
– okreÊlenie g∏ównych obszarów ryzyka
– szacowanie zagro˝eƒ i prawdopodobieƒstwa ich

wystàpieƒ
– stworzenie rankingu ryzyka
C. Reagowanie
– otoczenie oczekiwanych rezultatów (mapa) 
– rozwój wybranych opcji (rozwój metody) 
– wybór strategii
– wdro˝enie strategii
D. Monitoring 
– monitorowanie, ocena i optymalizacja 
Bez wàtpienia jednym z istotniejszych i zarazem

trudniejszych etapów zarzàdzania ryzykiem operacyj-
nym jest jego szacowanie (pomiar). 

Ze wzgl´du na brak efektywnych i wzgl´dnie pro-
stych kwantyfikatywnych metod pomiaru ryzyka ope-
racyjnego stosuje si´ metody kwalifikatywne oraz me-
tody mieszane (zwane tak˝e quasi-kwantyfikatyw-
nymi). Zarówno metody grupowej oceny ekspertów, jak
i prawdopodobieƒstwo subiektywne nale˝à do ww.
metod kwalifikatywnych oraz mieszanych. 

Specyfika ryzyka operacyjnego oraz fakt, ˝e zarzà-
dzanie ryzykiem operacyjnym stosunkowo krótko cie-
szy si´ powszechnym zainteresowaniem, sà dodatko-
wymi powodami pos∏ugiwania si´ prawdopodobieƒ-
stwem subiektywnym zamiast prawdopodobieƒstwem
obiektywnym. 

Metody heurystyczne

Metody heurystyczne majà ju˝ d∏ugà i bogatà tradycj´
oraz solidne podstawy naukowe. Nale˝y tak˝e zauwa-
˝yç, ˝e metody te cz´sto stosuje si´ w praktyce. 

W metodach heurystycznych wykorzystuje si´ opi-
nie i oceny ró˝nych osób (ekspertów, profesjonalistów
i nieprofesjonalistów) zaanga˝owanych w rozwiàzywa-
nie danego problemu, tj. znajdowanie faktów i zwiàz-
ków mi´dzy nimi oraz formu∏owanie w∏asnych nie-
skr´powanych osàdów i propozycji rozwiàzaƒ. Metody
te wykorzystujà osiàgni´cia heurystyki, tj. dyscypliny
zajmujàcej si´ badaniem procesów twórczego myÊlenia
i formu∏ujàcej zalecenia, których zastosowanie umo˝li-
wia efektywniejsze rozwiàzywanie problemów. Podej-
Êcie heurystyczne do problemu oznacza rozbudzenie
fantazji, wyobraêni i intuicji oraz koncentracj´ na twór-
czych elementach rozwiàzywanego problemu. Stosuje
si´ co najmniej kilkadziesiàt metod (technik) heury-
stycznych. Mo˝na je podzieliç na kilka zasadniczych
grup, a mianowicie na: 

– techniki analityczne, 
– techniki oparte na skojarzeniach przymusowych, 
– techniki oparte na skojarzeniach swobodnych, 
– techniki polegajàce na odwróceniu punktu wi-

dzenia, 
– techniki projektowania idealnego. 
Najwi´kszà popularnoÊç zdoby∏y techniki oparte

na zbiorowym generowaniu skojarzeƒ swobodnych.
Najbardziej znana z nich to ,,burza mózgów” (brain
storming), zwana te˝ technikà Osborna. Polega ona na
swobodnej wymianie poglàdów w niewielkim zespole
(oko∏o dziesi´ciu osób) starannie dobranych pod wzgl´-
dem znajomoÊci przedmiotu dyskusji. Uczestnicy sesji
mogà swobodnie snuç dowolne idee i pomys∏y, cz´sto
fantastyczne, a nawet absurdalne. Pomys∏y te sà przez
grup´ wnikliwie analizowane, rozwijane, modyfikowa-
ne. Na podstawie ,,burzy mózgów” opracowano wiele
dalszych technik. Sà to: brainstorming indywidualny,
uwzgl´dniajàcy szczególne predyspozycje twórców
oraz sytuacje, w których pracujà, metoda szybkiego my-
Êlenia, polegajàca na szybkim zg∏aszaniu pomys∏u roz-
wiàzania problemu sformu∏owanego na piÊmie, Philips
66 – polegajàcy na intensywnym tworzeniu pomys∏ów
w szeÊcioosobowych grupach pracujàcych przez szeÊç
minut nad zadanym problemem oraz Philips 635 (bra-
in writing) polegajàcy na wypisaniu przez ka˝dego
cz∏onka szeÊcioosobowego zespo∏u trzech pomys∏ów



BANK I  KREDYT maj 20056 Zarzàdzanie Ryzykiem

i przekazaniu ich po up∏ywie pi´ciu minut sàsiadowi,
który w kolejnej turze dopisuje (na arkuszu) swoje trzy
pomys∏y, niepokrywajàce si´ z zapisanymi. 

Szczegó∏owy opis metod heurystycznych mo˝na
znaleêç m.in. w Antoszkiewicz (1990). 

Metody heurystyczne cz´sto wykorzystuje si´ do
rozwiàzywania problemów organizacyjnych. Najcz´-
Êciej stosuje si´ tu indywidualnà i grupowà burz´ mózgów
oraz metod´ delfickà. 

Innym obszarem stosowania tych metod jest
prognozowanie heurystyczne, czyli przewidywanie
nowych zdarzeƒ, niekoniecznie dajàcych si´ opisaç
za pomocà analizy przesz∏oÊci. Prognozowanie to
racjonalne, naukowe przewidywanie przysz∏oÊci.
Prognoza jest sàdem o nast´pujàcych w∏aÊciwo-
Êciach:

– do jego sformu∏owania wykorzystano dorobek nauki, 
– odnosi si´ do okreÊlonej przysz∏oÊci, 
– mo˝na go zweryfikowaç empirycznie, 
– jest niepewny, ale akceptowany. 
Jednym z wa˝niejszych problemów spotykanych

przy stosowaniu metod heurystycznych sà kryteria do-
boru ekspertów i liczebnoÊç grupy. Powszechnie za
podstawowe kryteria uwa˝a si´ nast´pujàce: 

– grupa ekspertów powinna byç uniwersalna, z∏o-
˝ona z osób wszechstronnych, zainteresowanych przy-
sz∏oÊcià, przedstawicieli teorii i praktyki, 

– grupa powinna byç liczna, aby reprezentowaç
ró˝ne poglàdy, 

– wybrane osoby powinny niezale˝nie myÊleç oraz
mieç niezale˝nà wizj´ przysz∏oÊci. 

LiczebnoÊç grupy zale˝y g∏ównie od metody. 
Innà cz´sto stosowanà metodà heurystycznà jest

metoda delficka. 
Zalety metody delfickiej sà nast´pujàce: 
– niezale˝noÊç opinii ekspertów (izolowanie eks-

pertów), 
– anonimowoÊç wypowiadanych sàdów (ankieto-

wanie), 
– wieloetapowoÊç post´powania (zestaw ankiet

przeplatany zbiorczymi opiniami ekspertów), 
– uzgadnianie i sumowanie opinii osób kompe-

tentnych. 
Niestety, metoda ta nie jest wolna od wad, spoÊród

których najcz´Êciej wymienia si´: 
– zaanga˝owanie wielu osób do opracowania an-

kiet i odpowiedzi uczestników, 
– d∏ugi czas trwania badania, 
– brak mo˝liwoÊci wymiany poglàdów mi´dzy

uczestnikami, 
– ma∏e zaanga˝owanie ekspertów, jeÊli nie wpro-

wadzi si´ ich w szczegó∏y zagadnienia, 
– trudnoÊç w zbudowaniu jednoznacznej ankiety

dajàcej jednoznaczne odpowiedzi, 
– trudnoÊç z doborem w∏aÊciwych osób do grupy

ekspertów, 

– wykorzystywanie metody do prognoz d∏ugookre-
sowych (opóênienie ich weryfikacji). 

W przypadku niektórych metod, jak np. metody
ankietowej, uczestnikami badania nie sà eksperci. 

Prawdopodobieƒstwo obiektywne i subiektywne

Poni˝ej przedstawiono podstawowe informacje o praw-
dopodobieƒstwie obiektywnym oraz subiektywnym.
Wskazanie literatury omawiajàcej szczegó∏owo te tema-
ty jest trudne ze wzgl´du na jej obszernoÊç, zw∏aszcza
w odniesieniu do prawdopodobieƒstwa obiektywnego. 

Prawdopodobieƒstwo obiektywne

Prawdopodobieƒstwo obiektywne w uj´ciu potocznym
funkcjonuje w sposób naturalny; innymi s∏owy jest
wrodzone naturze. 

Poni˝ej przedstawiono podstawowe fakty zwiàzane
z obiektywnym podejÊciem do prawdopodobieƒstwa. 

• Pierre Simon de Laplace w 1795 r. zaproponowa∏
podejÊcie klasyczne do zagadnienia prawdopodobieƒ-
stwa obiektywnego, definiujàc je jako odwrotnoÊç licz-
by mo˝liwych wyników eksperymentu. 

1. Prawdopodobieƒstwo zdarzenia w danym loso-
wym doÊwiadczeniu jest liczbà równie prawdopodob-
nych wyników, które prowadzà do tego zdarzenia, po-
dzielonà przez ca∏kowità liczb´ równie prawdopodob-
nych wyników. 

2. Problemy w klasycznym podejÊciu to g∏ównie:
znaczenie symetrycznoÊci, prawdopodobny brak addy-
tywnoÊci oraz cz´sto sprzeczne z intuicjà konsekwen-
cje zasady niewystarczajàcych (niedostatecznych)
przyczyn. 

• Nast´pnie w 1931 r. Richard von Mises zdefiniowa∏
prawdopodobieƒstwo obiektywne jako wzgl´dnà cz´stoÊç
zdarzenia (wartoÊç graniczna – jeÊli zdarzenie zachodzi
raz na pi´ç razy, to prawdopodobieƒstwo jest równe 1/5). 

Poniewa˝ cz´stoÊç dà˝y do okreÊlonej wartoÊci,
Mises zaproponowa∏, ˝eby zdefiniowaç prawdopodo-
bieƒstwo jako granic´ ciàgu cz´stoÊci: 

gdzie kn (A) to liczba rezultatów sprzyjajàcych zdarze-
niu A po n próbach. 

Definicja ta nic jednak nie mówi o warunkach istnie-
nia granicy i dlatego nie spe∏nia wymogów formalnych. 

1. PodejÊcie to spopularyzowa∏ m.in. Hans
Reichenbach (1949). 

2. PodejÊcie to wià˝e si´ z prawem wielkich liczb
Jacoba Bernoulliego. 

3. Problem z tym podejÊciem polega na stosowaniu
go przy zdarzeniach pojedynczych, np. wyborach pre-
zydenckich. 
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A. Wed∏ug poglàdu reprezentowanego przez relati-
ve frequentists, prawdopodobieƒstwo danego zdarze-
nia w danej próbie jest relatywnà (wzgl´dnà) cz´stotli-
woÊcià wystàpienia tego zdarzenia w nieskoƒczonym
ciàgu podobnych prób. W pewnym sensie poglàd ten
wià˝e si´ z „prawem wielkich liczb” Jacoba Bernoullie-
go. Sprowadza si´ to do tego, ˝e jeÊli zdanie wystàpi
w danym zbiorze przypadków (k) w n identycznych
i niezale˝nych próbach, wówczas – jeÊli liczba jest do-
wolnie du˝a – k/n powinno byç dowolnie bliskie
„obiektywnemu” prawdopodobieƒstwu tego zdarzenia.
Zamiast stawiaç na niezale˝noÊç wyst´powania „obiek-
tywnego” prawdopodobieƒstwa dla zdarzeƒ, zwolenni-
cy tego poglàdu zdefiniowali prawdopodobieƒstwo do-
k∏adnie jako graniczny wynik takiego eksperymentu.
Kwestia nieskoƒczonej liczby powtórzeƒ jest proble-
mem, np. ze wzgl´du na rzadkie (niepowtarzalne) zda-
rzenia, jak wybory prezydenckie w USA. W konse-
kwencji tego dyskomfortu cz´Êç frequentists zaakcepto-
wa∏a ograniczenia rozumowania prawdopodobieƒstwa
powodujàcego jedynie kontrolowane „mechaniczne”
sytuacje i pozwalajàce rzadkim i niepowtarzalnym sy-
tuacjom losowym pozostawaç poza dziedzinà (sferà) jej
stosowalnoÊci. 

• Nowà definicj´ prawdopodobieƒstwa poda∏
w 1933 r. Andrzej N. Ko∏mogorow, który korzystajàc
z teorii miary zaksjomatyzowa∏ teori´ prawdopodo-
bieƒstwa. Jest to tzw. aksjomatyczna definicja prawdo-
podobieƒstwa. 

1. Za∏ó˝my, ˝e Ω jest zbiorem zdarzeƒ elementar-
nych ω, M jest zaÊ σ-cia∏em zbioru Ω. 

2. Prawdopodobieƒstwem nazywamy funkcj´
P : M → R, spe∏niajàcà nast´pujàce warunki: 

a) P (A) ≥ 0 dla ka˝dego A ∈ M, 
b) P (Ω) = 1, 
c) jeÊli (An) jest dowolnym ciàgiem podzbiorów M

roz∏àcznych parami, to: 

3. Uk∏ad aksjomatów podany przez Ko∏mogorowa
powsta∏ w j´zyku teorii mnogoÊci i teorii miary. Jest on
podstawà nowoczesnej teorii prawdopodobieƒstwa. 

4. Alternatywnà aksjomatyzacj´ poj´cia prawdopo-
dobieƒstwa poda∏ Richard Threlkeld Cox. 

5. W zwiàzku z niezwykle du˝ym wk∏adem A.N.
Ko∏mogorowa do teorii prawdopodobieƒstwa oraz bio-
ràc pod uwag´ wyniki jego prac, uwa˝a si´ go po-
wszechnie za twórc´ teorii prawdopodobieƒstwa. Ak-
sjomatyczne uj´cie teorii prawdopodobieƒstwa jest
punktem wyjÊcia nowoczesnych wyk∏adów matema-
tycznej teorii prawdopodobieƒstwa. 

6. Wk∏ad Ko∏mogorowa do wielu dziedzin mate-
matycznych ma charakter fundamentalny – np. w przy-
padku: rachunku prawdopodobieƒstwa, statystyki ma-
tematycznej, logiki matematycznej, deskryptywnej teo-

rii mnogoÊci, topologii, teorii miary i ca∏ki, analizy
funkcjonalnej, teorii systemów dynamicznych, teorii
algorytmów, teorii informacji. 

• Z kolei Charles S. Percie i Karl Popper w 1959 r.
okreÊlili prawdopodobieƒstwo jako sk∏onnoÊç „natury”
(jednorazowe oceny, np. prawdopodobieƒstwo danej
choroby u zg∏aszajàcego si´ pacjenta, powtarzalnoÊç
jest tutaj niemo˝liwa, bo nast´pnym razem pacjent si´
zmieni). Jest to wizja ontologiczna; losowoÊç jest obiek-
tywnym mierzalnym zjawiskiem. 

Prawdopodobieƒstwo subiektywne

Poni˝ej przedstawimy podstawowe fakty zwiàzane
z subiektywnym podejÊciem do prawdopodobieƒstwa. 

• W 1763 r. Thomas Bayes oraz Pierre Simo de La-
place w 1795 r. (nast´pnie tak˝e Knight w 1921 r.) okre-
Êlili prawdopodobieƒstwo subiektywne jako miar´ bra-
ku wiedzy przy podejmowaniu decyzji. Jest to wizja
epistemologiczna; losowoÊç jest zjawiskiem „wiedzy”
lub jej braku (mo˝na by∏oby wszystko zmierzyç dok∏ad-
nie, ale czasem si´ tego nie robi z ró˝nych przyczyn,
np. dla wygody, i przyjmuje si´ wtedy losowoÊç zda-
rzenia ze wszystkimi konsekwencjami). Innymi s∏owy,
prawdopodobieƒstwo subiektywne jest w rzeczywisto-
Êci miarà „braku wiedzy” o warunkach, które wp∏ywa-
jà na dane zdarzenie, i dlatego jedynie reprezentuje na-
sze przekonania o tym eksperymencie. Zwolennicy te-
go podejÊcia podzielili si´ na dwa obozy (mniej i bar-
dziej radykalny): 

1. Logical relationists – John Maynard Keynes
(dzie∏o Treatise on Probability z 1921 r.), a póêniej tak-
˝e Rudolf Carnap (1950). Keynes twierdzi∏, ˝e w tym
epistemologicznym prawdopodobieƒstwie jest mniej
„subiektywnoÊci”, ni˝ si´ zak∏ada – w tym sensie, ˝e
istniejà „obiektywne” relacje pomi´dzy wiedzà i praw-
dopodobieƒstwem, które sà z nich wydedukowane.
Keynes uwa˝a∏, ˝e wiedza jest bezcielesna (disembo-
died) i nieosobista (not personal – nieosobowa, niesu-
biektywna), czyli w sensie wa˝nym dla logiki prawdo-
podobieƒstwo nie jest subiektywne. Dodawa∏, ˝e twier-
dzenie nie jest prawdopodobne, bo tak myÊlimy, tylko
wtedy gdy zostanà podane nam fakty, które wyznacza-
jà (okreÊlajà) naszà wiedz´, co jest prawdopodobne,
a co nie jest prawdopodobne w tych okolicznoÊciach,
i jest to ustalone obiektywnie – w tym sensie jest nieza-
le˝ne od naszej opinii (czyli niesubiektywne). 

2. „Subjectivists” – Frank P. Ramsey (1926).
Twierdzi∏, ˝e „probability is subjective” (zaprzeczy∏ za-
∏o˝eniom Keynesa – wg niego prawdopodobieƒstwem
rzàdzi osobista wiara, a nie bezosobowa wiedza). Ram-
sey jako pierwszy podjà∏ prób´ unaukowienia podej-
Êcia subiektywnego, tzn. prób´ aksjomatyzacji wyboru
w warunkach niepewnoÊci. Niezale˝nie od Ramsaya,
Bruno de Finetti (1931, 1937) zasugerowa∏ podobne



BANK I  KREDYT maj 20058 Zarzàdzanie Ryzykiem

wyprowadzenie prawdopodobieƒstwa subiektywnego.
Jego zdaniem, prawdopodobieƒstwo subiektywne mo-
˝e byç wywnioskowane z obserwacji dzia∏aƒ ludzi (np.
podejmowanych zak∏adów podczas wyÊcigów kon-
nych). Poglàd Ramseya i de Finettiego zosta∏ zaksjoma-
tyzowany przez Leonarda J. Savage (Foundations of
Statisticsa, 1954 r.). Jest kilka grup teoretyków – zwo-
lenników prawdopodobieƒstwa subiektywnego – któ-
rzy ró˝nià si´ „stopniem intuicyjnoÊci” podejÊcia (m.in.
B. O. Koopman, Irwing J. Good, Geore L. S. Shackle). 

Frank Ramsey w swoim dziele z 1926 r. zasugero-
wa∏ sposób wyprowadzenia spójnej teorii wyboru
w warunkach niepewnoÊci, która mog∏a oddzieliç prze-
konania (beliefs) od preferencji, pozostajàc na terenie
prawdopodobieƒstwa subiektywnego. Podjà∏ te˝ prób´
aksjomatyzacji tej teorii w pracy, która ukaza∏a si´
w 1931 r., czyli ju˝ po jego Êmierci. 

Niezale˝nie od niego Bruno de Finetti (1931, 1937)
zasugerowa∏ podobne wyprowadzenie dla prawdopodo-
bieƒstwa subiektywnego. Opar∏ swoje podejÊcie na zda-
rzeniu wyÊcigów konnych, w których brakuje wiedzy
o d˝okejach, torze itd., czyli ta sama wiedza dzielona
jest mi´dzy graczy. Wg Bruno de Finettiego wyprowa-
dzenie polega∏oby na obserwacji zak∏adów ludzi, które
odzwierciedlajà ich osobiste przekonania co do wyni-
ków wyÊcigu.

Poj´cie prawdopodobieƒstwa subiektywnego sto-
suje si´ najcz´Êciej w modelowaniu problemów decy-
zyjnych w warunkach niepewnoÊci. 

Prawdopodobieƒstwo subiektywne, które nie ma
interpretacji cz´stoÊciowej, odzwierciedla subiektywne
przekonanie, ˝e pewne zdarzenie mo˝e zajÊç. Czasami,
w mniej naukowych podejÊciach, nie jest nawet wyma-
gane, aby suma prawdopodobieƒstw wszystkich mo˝li-
woÊci by∏a równa 1. Prawdopodobieƒstwo takie obra-
zuje niepewnà wiedz´ obserwatora o stanie rzeczy. 

Wed∏ug podejÊcia psychologicznego, ryzyko su-
biektywne odzwierciedla psychologicznà niepewnoÊç,
wywo∏anà nastawieniem jednostki stwierdzajàcej obec-
noÊç ryzyka obiektywnego. Ryzyko subiektywne jest in-
dywidualnà ocenà szansy wystàpienia okreÊlonego re-
zultatu (straty) wzgl´dnie niezale˝nà od obiektywnego
prawdopodobieƒstwa. Miarà jego wielkoÊci jest si∏a
przekonania, ˝e „coÊ” si´ wydarzy, a wi´c niejako po-
ziom niepewnoÊci. Ryzyko subiektywne mo˝e byç ba-
dane, a jego wielkoÊç oceniamy za pomocà ró˝nych te-
stów psychologicznych. Subiektywne nastawienie do
ryzyka, czy raczej jego podejmowanie, zale˝y od takich
czynników, jak wiek, p∏eç, poziom wykszta∏cenia i in-
teligencji. 

Psychologowie wykazali ponadto, ˝e prawdopodo-
bieƒstwo subiektywne i obiektywne  cz´sto majà ró˝ne
wartoÊci dla badanego zdarzenia, a mianowicie docho-
dzi do niedoszacowania lub przeszacowania wartoÊci
prawdopodobieƒstwa subiektywnego (S. James Press,
2003). Zazwyczaj dla du˝ych prawdopodobieƒstw war-

toÊç prawdopodobieƒstwa subiektywnego jest mniejsza
(efekt zani˝ania du˝ych prawdopodobieƒstw)  od warto-
Êci prawdopodobieƒstwa obiektywnego, a w przypadku
ma∏ych prawdopodobieƒstw zachodzi zale˝noÊç odwrot-
na. Warto zatem uwzgl´dniç ten fakt przy stosowaniu po-
j´cia prawdopodobieƒstwa subiektywnego w praktyce. 

Podstawowe zasady stosowania metod i technik
grupowej oceny ekspertów oraz
prawdopodobieƒstwa subiektywnego przy
pomiarze (szacowaniu) ryzyka operacyjnego

Analiza praktyk oraz przypadków opisywanych w lite-
raturze przedmiotu pozwala na sformu∏owanie kilku
poni˝szych wniosków. 

A. Wykorzystywaniu osiàgni´ç nauki w praktyce go-
spodarczej powinna towarzyszyç solidna znajomoÊç nauko-
wych podstaw stosowanych metodyk, narz´dzi i technik.

B. Dobór metod heurystycznych do specyfiki pro-
blemów, które chcemy rozwiàzywaç tymi metodami,
nie mo˝e byç przypadkowy, gdy˝ dodatkowo pojawia
si´ wtedy stosunkowo wysokie ryzyko metody. Nale˝y
dobieraç w∏aÊciwe metody do analizowanego problemu. 

C. Przy stosowaniu naukowych metodyk, narz´dzi
oraz technik nale˝y uwzgl´dniaç g∏ówne za∏o˝enia to-
warzyszàce tym instrumentom, gdy˝ ich pomijanie mo-
˝e dowolnie zmieniaç znaczenie, a nawet podwa˝aç
u˝ytecznoÊç tych metod. 

D. Stosowaniu jakichkolwiek naukowych osià-
gni´ç, w tym zwiàzanych z analizowanymi w tym arty-
kule poj´ciami, powinna towarzyszyç g∏´boka wiedza
pozwalajàca na prawid∏owe interpretowanie wyników
osiàganych za ich pomocà. 

E. Nale˝y rozwa˝yç stosowanie w praktyce naj-
nowszych osiàgni´ç nauki z dziedziny metod grupo-
wych (obecnie stosunkowo rzadko wykorzystuje si´ te
osiàgni´cia), w tym m. in. metody tworzenia oceny gru-
powej (m. in. Nurmi, Saari), techniki „odsuwania ”eks-
perta, zaawansowanych technik analizy ocen otrzyma-
nych za pomocà tych metod. 

F. Do rozwiàzania danego problemu z u˝yciem me-
tod grupowej oceny ekspertów nale˝y zebraç zespó∏
o mo˝liwie najwi´kszej wiedzy z danej dziedziny. 

G. Metody i techniki heurystyczne nale˝y stoso-
waç g∏ównie w przypadku sytuacji typowych i powta-
rzalnych. W sytuacjach niepowtarzalnych, gdzie do-
Êwiadczenie i intuicja nie wystarczajà, nale˝y nato-
miast wykorzystywaç modelowanie matematyczne i za-
awansowane narz´dzia (metody, procedury, teorie i al-
gorytmy) oferowane np. przez badania operacyjne. 

H. Przy stosowaniu prawdopodobieƒstwa subiektywne-
go nale˝y uwzgĺ dniç osigní cia psychologów w zakresie nie-
doszacowywania i przeszacowywania wartoÊci subiektyw-
nych prawdopodobieƒstw w stosunku do wartoÊci obiektyw-
nych prawdopodobieƒstw zajÊcia badanych zdarzeƒ. 
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Podsumowanie

Podobnie jak metody heurystyczne, tak˝e idea prawdo-
podobieƒstwa subiektywnego ma ju˝ solidne podstawy
naukowe. 

Mo˝na z du˝ym prawdopodobieƒstwem spodzie-
waç si´ zwi´kszenia roli metod heurystycznych w za-
rzàdzaniu ryzykiem operacyjnym w najbli˝szym cza-
sie, a˝ do opracowania wzgl´dnie prostych kwantyfika-
tywnych metod pomiaru ryzyka operacyjnego. 

Kwantyfikatywne (iloÊciowe) metody pomiaru ry-
zyka sà rozwijane od kilku lat, jednak brak wymiernych
efektów wskazuje na du˝à trudnoÊç w tych badaniach. 

Stosujàc w praktyce analizowane metody oraz
prawdopodobieƒstwo subiektywne, powinno si´
uwzgl´dniaç towarzyszàce im zalecenia metodologicz-
ne, w tym m. in. braç pod uwag´ ich ograniczenia.
W przeciwnym razie otrzymywane wyniki b´dà fa∏szy-
we lub trudno interpretowalne, a korzystanie z nich
mo˝e przynieÊç wi´cej szkód ni˝ korzyÊci. 
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Wprowadzenie

Realizacja zadaƒ zapewniajàcych finansowanie bie˝à-
cych, rocznych oraz d∏ugookresowych potrzeb po˝ycz-
kowych bud˝etu paƒstwa jest od wielu lat cz´Êcià poli-
tyki rzàdów wi´kszoÊci paƒstw na Êwiecie. Jednak
wspó∏czesne ju˝ standardy – koniecznoÊç aktywnego,
a wi´c rynkowego zarzàdzania p∏ynnoÊcià i d∏ugiem
publicznym zmuszajà zajmujàce si´ tym instytucje do
wnikliwej analizy czynników warunkujàcych decyzje
podmiotów generujàcych popyt na rzàdowe instrumen-
ty rynkowe. Wysoka mi´dzynarodowa konkurencja
w segmencie rynku skarbowych (rzàdowych) papierów
wartoÊciowych i dodatkowo w relacji do emitentów ko-
mercyjnych jest g∏ównym czynnikiem zmian na wielu
obszarach polityki prowadzonej przez instytucje zarzà-
dzania d∏ugiem publicznym w stosunku do grupy (czy
okreÊlonych grup) inwestorów rynkowych. 

Celem ka˝dej instytucji zarzàdzania d∏ugiem pu-
blicznym jest obecnie przede wszystkim realizacja stra-
tegii bud˝etowych rzàdu w zakresie pokrywania zacià-
gni´tych zobowiàzaƒ zgodnie z regu∏ami analizy port-
felowej oraz rozwojem technologiczno-organizacyjnym
rynku papierów rzàdowych. Dobór odpowiednich in-
strumentów oraz operacji, wybór technik emisyjnych
czy wprowadzenie zasad elektronicznego obrotu i roz-
liczeƒ na rynku wtórnym to przyk∏ady dzia∏aƒ zapew-
niajàcych inwestorom wi´kszà op∏acalnoÊç, technicznà
szybkoÊç oraz efektywnoÊç transakcji w tym segmencie
rynku. Tym dzia∏aniom podporzàdkowane sà tak˝e we-
wn´trzne rozwiàzania prawne i strukturalne w instytu-
cjach zarzàdzania d∏ugiem publicznym. 

Zmiany organizacyjne to dopiero wst´p do budo-
wania d∏ugotrwa∏ej wiarygodnoÊci paƒstwa w zakresie
polityki zad∏u˝enia. Obecnie g∏ównà rol´ odgrywajà
wprowadzane regu∏y gwarantujàce „przejrzystoÊç dzia-
∏alnoÊci zarzàdczej”. Termin ten jest wspó∏czeÊnie cz´-
sto u˝ywany w stosunku do zasad polityki pieni´˝nej
banku centralnego oraz polityki bud˝etowej i gospodar-
czej rzàdu. W zwiàzku z tym cytujàc za Europejskim
Bankiem Centralnym: „zasada przejrzystoÊci oznacza,
˝e (...) dana instytucja (...) udost´pnia rynkom i opinii
publicznej wszelkie istotne informacje na temat swej
strategii, ocen i decyzji w sprawie prowadzonej polity-
ki, a tak˝e na temat swych procedur, w sposób otwar-
ty, jasny i w odpowiednim terminie”1. „Kluczem do
przejrzystoÊci dzia∏aƒ instytucji paƒstwowej jest zatem
odpowiednia polityka informacyjna. W dalszej bo-
wiem kolejnoÊci polityka ta ma si´ przyczyniç do po-
prawy efektywnoÊci realizacji wyznaczonych zadaƒ
w wyniku oczekiwanych reakcji uczestników rynku
(inwestorów), czego konsekwencjà w d∏u˝szym okre-
sie jest budowanie lub utrzymanie jej wiarygodnoÊci.
Wed∏ug Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego
oraz Banku Âwiatowego, przejrzystoÊç w zarzàdzaniu
d∏ugiem publicznym ma si´ opieraç na dwóch za∏o˝e-
niach: podawaniu do publicznej wiadomoÊci przyj´-
tych wiarygodnych celów i instrumentów s∏u˝àcych
ich osiàgni´ciu oraz wyraênym podziale odpowie-
dzialnoÊci za realizacj´ omawianej polityki pomi´dzy
wyznaczone instytucje2.

1 www.ebc.int
2 Draft guidelines for public debt management. IMF, World Bank
2000, s. 15. 

Strategie wspó∏pracy z inwestorami
w ramach zarzàdzania d∏ugiem
publicznym 
Kamilla Marchewka-Bartkowiak
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Niniejszy artyku∏ poÊwi´cony jest analizie podsta-
wowych strategii wspó∏pracy instytucji zarzàdzania
d∏ugiem publicznym z inwestorami, obejmujàcych za-
dania warunkujàce przejrzystoÊç polityki tych
instytucji. Opracowanie to jest cz´Êcià szerszych badaƒ
prowadzonych przez autork´ i ma na celu zebranie oraz
usystematyzowanie dotychczas stosowanych rozwià-
zaƒ w tym zakresie. W ostatniej cz´Êci artyku∏u autorka
przedstawi przyk∏ady dzia∏aƒ w ramach strategii
wspó∏pracy z inwestorami prowadzonych przez insty-
tucj´ zarzàdzania d∏ugiem publicznym jednego
z paƒstw Unii Gospodarczej i Walutowej. 

Znaczenie strategii wspó∏pracy z inwestorami
w ramach zarzàdzania d∏ugiem publicznym

Strategie (programy) wspó∏pracy z inwestorami3 (ang. In-
vestor Relations Programs – IRP) realizowane w ramach
polityki zad∏u˝enia rzàdowego przez ró˝ne instytucje
paƒstwowe sà dla nich tak˝e podstawà weryfikacji w∏a-
snych celów makroekonomicznych oraz forum do wyja-
Ênienia przyj´tych zasad prowadzonej polityki4. Mi´dzy-
narodowy Fundusz Walutowy ocenia, i˝ konstruktywne
strategie w badanej dziedzinie mogà si´ przyczyniç na-
wet do ustabilizowania przep∏ywów kapita∏owych w go-
spodarce oraz pomóc zapobiec kryzysom finansowym. 

PrzewidywalnoÊç oraz przejrzystoÊç polityki za-
rzàdzania d∏ugiem publicznym mo˝na zatem uznaç za
jeden z g∏ównych czynników wp∏ywajàcych na makro-
ekonomicznà równowag´ rynku i gospodarki danego
kraju. Decyzje inwestorów (krajowych i zagranicznych)
na rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych mogà
bowiem oddzia∏ywaç na bie˝àce, a tak˝e d∏ugotermino-
we zmiany wielu wskaêników gospodarczych kraju
(mi´dzy innymi stóp procentowych, kursu walutowe-
go, bilansu p∏atniczego). 

Nie bez przyczyny zatem wi´kszoÊç pierwszych
strategii wspó∏pracy z inwestorami5 stworzy∏y paƒ-
stwa z grupy rynków wschodzàcych po dotkliwych
kryzysach finansowych (jak Meksyk, Argentyna, Bra-
zylia), a tak˝e kraje Europy Ârodkowej i Wschodniej
(W´gry, Czechy). Odbudowanie stabilnoÊci i wiary-
godnoÊci gospodarek tych paƒstw sta∏o si´  prioryte-
tem dla ich rzàdów. 

Obecnie istotnym czynnikiem determinujàcym
wzrost znaczenia kontaktów instytucji zarzàdzania d∏u-

giem publicznym z inwestorami jest tak˝e wysoka kon-
kurencja wÊród emitentów rzàdowych na rynku papie-
rów wartoÊciowych. Szczególnym przypadkiem sà tutaj
paƒstwa nale˝àce do Unii Gospodarczej i Walutowej.
Od 1999 r. widaç tendencj´ do zwi´kszania bazy inwe-
storów instytucjonalnych o podmioty spoza macierzy-
stego kraju oraz poszerzanie dzia∏alnoÊci poÊredników
(dealerów) papierów skarbowych o instytucje dzia∏ajà-
ce za granicà (w krajach UE oraz spoza Unii)5. Sà to re-
zultaty przyj´tych w poszczególnych paƒstwach cz∏on-
kowskich indywidualnych strategii zarzàdzania d∏u-
giem publicznym, które ∏àczy si´ z rozwiàzaniami
w zakresie wspó∏pracy z inwestorami. 

3. Instytucje realizujàce strategie wspó∏pracy
z inwestorami w zakresie zarzàdzania d∏ugiem
publicznym

Do spe∏niania wymogów przejrzystoÊci polityki finan-
sowej paƒstwa konieczne jest sformu∏owanie szczegó-
∏owych zasad strategii wspó∏pracy z inwestorami w ra-
mach zarzàdzania d∏ugiem publicznym. Ogólnie obej-
mujà one nie tylko przekazywanie informacji rynkowi,
ale tak˝e mo˝liwoÊç uzyskania informacji od inwesto-
rów (schemat 1). Wspó∏praca ma na celu osiàgni´cie
obustronnych korzyÊci zarówno przez inwestorów, jak
i instytucj´ paƒstwowà w celu racjonalnego podejmo-
wania decyzji i planowania kolejnych dzia∏aƒ. 

Zadania w ramach wspó∏pracy paƒstwa z inwesto-
rami rynkowymi w zakresie polityki d∏ugu publicznego
mogà realizowaç takie podmioty, jak: 

– instytucje zarzàdzania d∏ugiem publicznym (de-
partament d∏ugu publicznego odpowiedniego minister-
stwa, specjalnie powo∏ana do tego agencja zarzàdzania
d∏ugiem publicznym (ang. Autonomous Debt Manage-
ment Office – ADMO) lub departament banku central-
nego specjalizujàcy si´ w tym zakresie), 

– specjalnie utworzony departament ministerstwa
finansów lub gospodarki, 

– wydzielony departament banku centralnego, 
– specjalnie powo∏ana krajowa instytucja paƒstwo-

wa, zajmujàca si´ politykà informacyjnà dotyczàcà
wszystkich kategorii inwestycji, 

– instytucje mi´dzynarodowe. 
Nale˝y tak˝e podkreÊliç, ˝e informacje przekazy-

wane w ramach strategii wspó∏pracy muszà obejmo-
waç nie tylko dane dotyczàce d∏ugu publicznego i za-
rzàdzania nim, ale tak˝e wielkoÊci okreÊlajàce ca∏oÊç
przyj´tych i realizowanych celów centralnych insty-
tucji paƒstwowych. Niezale˝nie zatem od przedsta-
wionych wy˝ej rozwiàzaƒ instytucjonalnych dla
przejrzystoÊci informacji konieczna jest równie˝ koor-
dynacja przekazu instytucji zarzàdzania d∏ugiem pu-

3 Autorka przyj´∏a t∏umaczenie zwrotu angloj´zycznego investor
relations jako „wspó∏praca z inwestorami”. Choç nie jest to t∏uma-
czenie dos∏owne, autorka uwa˝a, ˝e jest bardziej adekwatne w sto-
sunku do omawianego zagadnienia ani˝eli cz´sto u˝ywany w ter-
minologii polskiej zwrot „relacje z inwestorami” lub „komunikacja
z inwestorami”. 
4 Investor Relations Programs: Report of the Capital Market Con-
sultative Group. IMF, 2.02.2001, s. 1. 
5 W opracowaniu u˝ywany b´dzie zamiennie skrót – „strategie
wspó∏pracy z inwestorami” w miejsce „strategie wspó∏pracy z in-
westorami w zakresie zarzàdzania d∏ugiem publicznym”. 6 Na podstawie wczeÊniej publikowanych analiz autorki. 
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blicznym (agencji), ministerstwa finansów, banku
centralnego, statystycznych urz´dów paƒstwowych
oraz innych instytucji. 

Jednostki zajmujàce si´ strategià wspó∏pracy po-
winny przestrzegaç okreÊlonych zasad, do których na-
le˝à przede wszystkim: terminowe udost´pnianie kom-
pleksowych i wiarygodnych informacji dotyczàcych fi-
nansów paƒstwa, w tym zw∏aszcza polityki zad∏u˝enio-
wej, mo˝liwoÊç udzielania bardziej szczegó∏owych wy-
jaÊnieƒ, konsekwencja w podawaniu dobrych i z∏ych
wiadomoÊci, czyli unikanie ukrywania niekorzystnych
danych i nag∏ych zwrotów decyzyjnych, monitorowa-
nie informacji upublicznianych przez ró˝ne instytucje
paƒstwowe. 

Podstawowym podmiotem realizujàcym strategie
wspó∏pracy powinna byç sama instytucja zarzàdzania
d∏ugiem publicznym. Najlepszym rozwiàzaniem jest au-
tonomiczna agencja7, majàca zdecydowanie wi´ksze
mo˝liwoÊci wykonywania ró˝nych zadaƒ w zakresie ko-
munikacji z inwestorami. W tym przypadku liczà si´
przede wszystkim bezpoÊrednie i jednolite êród∏o infor-
macji, brak biurokratycznych barier rozwoju polityki in-
formacyjnej wewnàtrz organizacji, mo˝liwoÊç zatrud-
nienia specjalistów w tym zakresie czy lepszy kontakt

Schemat 1 Ogólny schemat strategii wspó∏pracy instytucji paƒstwowych z inwestorami 
w ramach zarzàdzania d∏ugiem publicznym 

èród∏o: opracowanie w∏asne.

7 Wi´cej na ten temat mi´dzy innymi w: G. Go∏´biowski, K. Mar-
chewka-Bartkowiak: Audyt i kontrola zarzàdzania d∏ugiem pu-
blicznym. Materia∏y i Studia, zeszyt nr 181/2004. 

Ramka 1 Investor Relations Office – przyk∏ad Argentyny

Zagraniczne Biura Przedstawicielstw Finansowych (ang. Financial Representative Offices – FROs) Argentyny zo-
sta∏y utworzone ju˝ w latach 60. przez Ministerstwo Gospodarki. Majà one siedziby w Waszyngtonie oraz Lon-
dynie. Oddzia∏ w Waszyngtonie odpowiada za komunikacj´ z inwestorami w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie
i Japonii, natomiast oddzia∏ w Londynie wspó∏pracuje z inwestorami europejskimi. 

W latach 80. i poczàtku lat 90. XX w. powy˝sze biura aktywnie uczestniczy∏y w negocjacjach i wprowadza-
niu zasad refinansowania zad∏u˝enia argentyƒskiego (publicznego i komercyjnego). 

Od momentu ustabilizowania si´ sytuacji w Argentynie FROs realizujà strategie wspó∏pracy z inwestorami,
wykorzystujàc wi´kszoÊç dost´pnych instrumentów w tym zakresie. Ich zadaniem jest m.in. wspomaganie de-
partamentu Ministerstwa Gospodarki odpowiedzialnego za realizacj´ programów finansowania potrzeb po˝ycz-
kowych rzàdu na rynkach Êwiatowych (ang. Public Credit Office). 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Creating an Investor Relations Office: Step toward implementing a proactive strategy of investor relations.
Institute of International Finance Inc., August 1999 oraz Argentina’s Ministry of Economy – www.mecon.gov.ar

Instytucja paƒstwowa Inwestorzy

Opinie, uwagi, komentarze

Polityka informacyjna

DIALOG
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z inwestorami poprzez umiejscowienie agencji (lub jej
przedstawicielstw) w centrach finansowych. Mimo ˝e
wi´kszoÊç agencji zarzàdzania d∏ugiem publicznym
wprowadza wewn´trznà struktur´ w podziale na front,
middle oraz back office, wydzielenie jednostki prowa-
dzàcej rozbudowane dzia∏ania w zakresie wspó∏pracy
z inwestorami wydaje si´ obecnie konieczne i na pewno
zwi´ksza zaufanie inwestorów i profesjonalizm podej-
mowanych zadaƒ (schemat 2). Pracownicy tej komórki
byliby odpowiedzialni przede wszystkim za wspó∏prac´
z inwestorami, ale tak˝e za sta∏y kontakt z innymi insty-
tucjami rzàdowymi czy agencjami ratingowymi. 

Zadania z zakresu wspó∏pracy z inwestorami w ra-
mach modeli stosowanych przez instytucje zarzàdzania
d∏ugiem publicznym sà obecnie wykonywane przez
ró˝ne jednostki8. Wydaje si´ jednak, ˝e oddzielne po-
wo∏anie komórki ds. wspó∏pracy z inwestorami jest wy-
raênie uzasadnione, zw∏aszcza w krajach, gdzie rzàd
ma du˝e potrzeby po˝yczkowe, a dost´p do kapita∏u
po˝yczkowego jest ró˝nie ograniczany (np. poprzez
brak mo˝liwoÊci zaciàgni´cia kredytu w banku central-

Schemat 2 Wewn´trzna organizacja agencji zarzàdzania d∏ugiem publicznym – proponowane
rozwiàzanie

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Ramka 2 Investor Relations Office – przyk∏ad Meksyku

Po kryzysie walutowym w 1994 r. rzàd meksykaƒski zdecydowa∏ si´ na utworzenie biura ds. wspó∏pracy z in-
westorami. Instytucja ta powsta∏a w lipcu 1995 r. w ramach Ministerstwa Finansów Publicznych (Secretaria de
Hacienda y Crédito Público). 

G∏ównym zadaniem biura jest aktywny i regularny kontakt z inwestorami, analitykami finansowymi oraz
agencjami ratingowymi w celu przedstawienia informacji dotyczàcych zad∏u˝enia oraz planów finansowania po-
trzeb po˝yczkowych rzàdu. 

Instytucja ta ma siedziby w kraju oraz za granicà. Z za∏o˝enia jest to apolityczne i wysoce wiarygodne êró-
d∏o informacji dla uczestników rynku. 

Obecny kszta∏t realizowanej strategii wspó∏pracy wynika z kilku zmian, które pracownicy biura wprowa-
dzili dzi´ki zdobytym doÊwiadczeniom, w tym mi´dzy innymi: 

– zbieranie, koordynowanie oraz t∏umaczenie informacji przekazywanych przez ró˝ne instytucje, w tym
przede wszystkim bank centralny oraz paƒstwowà agencj´ statystycznà, 

– utworzenie baz danych u∏atwiajàcych dost´p do informacji, 
– umo˝liwienie przekazywania oficjalnych komentarzy oraz uzyskiwania opinii uczestników rynku. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Creating an Investor Relations Office..., op.cit. oraz Mexico’s Investor Relations Office, www.shcp.gob.mx

8 Rezultaty szczegó∏owych badaƒ w tym zakresie stanowià dalszà
cz´Êç prowadzonych przez autork´ analiz. 
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nym, wzrost konkurencji na rynku papierów wartoÊcio-
wych, koniecznoÊç odbudowania lub zwi´kszenia wia-
rygodnoÊci emisji rzàdowych i stabilnoÊci polityki za-
d∏u˝eniowej kraju). 

Rozwiàzaniem spotykanym w kilku krajach (np.
w Argentynie, Meksyku, Chile, Brazylii) jest tak˝e for-
malne wydzielenie biura zajmujàcego si´ przekazywa-
niem informacji z zakresu polityki zad∏u˝enia i finan-
sów kraju (Investor Relations Office – IRO) w ramach
odpowiedniego ministerstwa czy banku centralnego. 

Do jednych z najstarszych instytucji tego typu na-
le˝y biuro wspó∏pracy z inwestorami w Argentynie. Je-
go krótkà charakterystyk´ zawiera ramka 1. 

Przyk∏adem takiego dzia∏ania jest tak˝e Meksyk,
gdzie opracowane strategie wspó∏pracy z inwestorami
przynios∏y, jak si´ ocenia, bardzo du˝e korzyÊci ogólno-
gospodarcze i rynkowe (ramka 2). 

W wi´kszoÊci paƒstw dzia∏ania w ramach szeroko
obecnie pojmowanej strategii wspó∏pracy z inwestora-
mi dotyczàcej zarzàdzania d∏ugiem publicznym, pro-
wadzone sà w ramach ogólnej polityki informacyjnej
rzàdu czy w∏adz monetarnych. 

ÂwiadomoÊç koniecznoÊci opracowania i rozwoju
strategii wspó∏pracy z inwestorami oraz wprowadzenia
pewnych regu∏ w tym zakresie spowodowa∏a budow´ ka-
na∏ów komunikacji i koordynacji informacji tak˝e w in-
stytucjach mi´dzynarodowych. Przyk∏adem jest Mi´dzy-
narodowy Fundusz Walutowy, który wprowadzi∏ okre-
Êlone standardy informacyjne (SDDS – Special Data Dis-
semination Standard, czy GDDS – General Data Dissemi-
nation System). Wa˝nym êród∏em informacji dotyczàcej
polityki zad∏u˝eniowej na forum ponadnarodowym sà
te˝ mi´dzynarodowe konferencje, spotkania, seminaria
przedstawicieli wielu Êrodowisk finansowych, w tym
rzàdowych, oraz wydawane w tym zakresie publikacje.

Cele strategii wspó∏pracy instytucji zarzàdzania
d∏ugiem publicznym z inwestorami

Na strategie wspó∏pracy z inwestorami instytucji zarzà-
dzania d∏ugiem publicznym najcz´Êciej wp∏ywa kilka
czynników, w tym przede wszystkim: poziom po˝yczek
zaciàganych przez paƒstwo na rynku, realizacja nad-
rz´dnej strategii instytucji zarzàdczej, zmniejszenie si´
dost´pnoÊci krajowych funduszy po˝yczkowych, ko-
niecznoÊç zaistnienia na rynku mi´dzynarodowym czy
spe∏nienia istniejàcych w tej dziedzinie standardów
Êwiatowych. Wiele rozwiàzaƒ w tym zakresie zapo˝y-
czono z instytucji komercyjnych realizujàcych tego typu
programy ju˝ od d∏u˝szego czasu w celu przyciàgni´cia
kapita∏u na ró˝ne segmenty rynku krajowego9. 

Kierunki dzia∏aƒ w ramach strategii wspó∏pracy
z inwestorami dotyczàcej zarzàdzania d∏ugiem publicz-
nym sà wi´c podobne, jak w przypadku podmiotów ko-
mercyjnych. MFW10 oraz OECD11 przeprowadzi∏y od-
r´bne badania w kilkudziesi´ciu krajach na Êwiecie.
Respondenci (instytucje paƒstwowe) przedstawiali ce-
le programów wspó∏pracy z inwestorami w ich krajach
(jeÊli sà one w ogóle opracowywane). Mo˝na je podzie-
liç na cele polityki informacyjnej i operacyjnej zarzà-
dzania d∏ugiem publicznym. Cele polityki informacyj-
nej obejmujà przede wszystkim: 

– sprawne i szybkie dostarczanie wiarygodnej in-
formacji finansowej i gospodarczej, w tym przede
wszystkim dotyczàcej polityki zad∏u˝enia paƒstwa, 

– mo˝liwoÊç wyjaÊniania b∏´dnych informacji,
które poznali ju˝ inwestorzy, 

– stworzenie kana∏ów dialogu z inwestorami, 
– informowanie przedstawicieli organów decyzyj-

nych o poglàdach uczestników rynku, 
– promocj´ rzàdowych papierów wartoÊciowych. 
Cele te majà przyczyniç si´ do utrzymania zaufa-

nia i wiarygodnoÊci prowadzonej polityki. Powy˝sze
zadania sà podstawà do wyznaczania konkretnych
dzia∏aƒ, czy instrumentów zarówno dla instytucji
zarzàdczej, jak i inwestorów. 

W dalszej kolejnoÊci nale˝y omówiç cele, które
majà umo˝liwiç realizacj´ zadaƒ w zakresie zarzàdza-
nia d∏ugiem publicznym. Do deklarowanych operacyj-
nych  celów polityki mo˝na zaliczyç: 

– minimalizacj´ kosztów obs∏ugi d∏ugu przy ak-
ceptowanym poziomie ryzyka, 

– stworzenie oraz rozwój szerokiej i zró˝nicowanej
bazy inwestorów, 

– dostosowanie instrumentów i operacji zarzàdza-
nia d∏ugiem do potrzeb inwestorów rynkowych, 

– dostosowanie organizacyjne rynku rzàdowych
instrumentów do wymogów inwestorów. 

Przyj´te cele strategii wspó∏pracy z inwestorami sà
zatem odzwierciedleniem kszta∏tu i poziomu rozwoju
polityki zarzàdzania d∏ugiem publicznym, kondycji ryn-
ku rzàdowych papierów wartoÊciowych oraz ca∏ej go-
spodarki, a tak˝e stosunku uczestników rynku do prowa-
dzonej polityki rzàdu i innych instytucji paƒstwowych.

Ârodki realizacji strategii wspó∏pracy
z inwestorami w ramach zarzàdzania d∏ugiem
publicznym

Programy wspó∏pracy z inwestorami mogà obejmowaç
ró˝norodne dzia∏ania, które powinny zapewniç wyko-

10 Investor Relations Programs – Recent Developments and Issues.
International Capital Markets Department IMF, October 26 paê-
dziernika 2004 r., s. 7. 
11 Debt management and government securities markets in the
21st century. OECD 2002, s. 152–153. 

9 Wi´cej na ten temat mi´dzy innymi w: B. W. Marcus, S. L. Wal-
lace: New Dimensions in Investor Relations, Competing for Capital
in the 21st Century. New York 1997 John Wiley& Sons, Inc. 



nanie celów przez danà instytucj´. Zakres zapropono-
wanych Êrodków musi jednak uwzgl´dniaç ewentualne
ograniczenia, cz´sto pojawiajàce si´ w dziedzinie: orga-
nizacyjnej, finansowej, technologicznej czy politycznej. 

Narz´dzia stosowane obecnie w strategii wspó∏-
pracy z inwestorami w ramach polityki zad∏u˝enia sà
po∏àczeniem tradycyjnych kana∏ów informacyjnych in-
stytucji rzàdowych oraz nowoczesnych metod z wyko-
rzystaniem technik informatycznych. 

Pierwszà grupà narz´dzi strategii wspó∏pracy z in-
westorami sà te o charakterze ogólnym skierowane do
masowego inwestora (oddzia∏ujàce poÊrednio). Umo˝li-
wiajà one jednostronnà komunikacj´ instytucji z inwe-
storami. Drugà natomiast grup´ stanowià Êrodki o cha-
rakterze indywidualnym (bezpoÊrednim), skierowane
do pojedynczego inwestora lub niewielkiej grupy
uczestników rynku. Te rozwiàzania stwarzajà pole do
wymiany poglàdów oraz przedstawiania szerszych wy-
jaÊnieƒ. 

Pierwszy rodzaj narz´dzi przekazu obejmuje: 
– regularne publikacje w formie papierowej i (lub)

elektronicznej dost´pne w kilku j´zykach: raporty, biu-
letyny, przewodniki itp., 

– strony internetowe mi´dzy innymi z bie˝àcymi
informacjami, programami (kalendarzami) emisji, og∏o-
szeniami o przetargach zorganizowanych, charaktery-
stykà papierów skarbowych, operacji i metod emisji,
a tak˝e opisem statusu danej instytucji, danymi histo-
rycznymi i prognozami dotyczàcymi potrzeb po˝yczko-
wych rzàdu, 

– kampanie reklamowe w mediach dotyczàce
przede wszystkim akcji informacyjno-promocyjnych
zwiàzanych z emisjà papierów oszcz´dnoÊciowych, 

– artyku∏y, wywiady, oÊwiadczenia inicjowane
przez instytucj´ zarzàdzania d∏ugiem publicznym
w mediach publicznych. 

Do drugiego zestawu instrumentów mo˝na zali-
czyç: 

– przesy∏anie bezpoÊrednie i indywidualne bie˝à-
cych informacji poprzez poczt´ elektronicznà lub faks, 

– wymian´ informacji poprzez e-mail czy telefon, 
– telekonferencje, spotkania (prezentacje), tzw.

road shows, 
– uczestnictwo w konferencjach i seminariach or-

ganizowanych przez ró˝ne instytucje. 
Aby wykorzystywaç powy˝sze rozwiàzania, ko-

nieczne jest zbudowanie i ciàg∏e uaktualnianie bazy da-
nych o inwestorach, a tak˝e prowadzenie analiz rynku. 

Wed∏ug Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowe-
go12, najwa˝niejsze zasady formu∏owania strategii
wspó∏pracy z inwestorami obejmujà: 

– zdefiniowanie warunków oraz cz´stotliwoÊci po-
dawania danych, obszarów informacji, 

– sta∏y dost´p do informacji niezale˝nie od zmian
politycznych, 

– koniecznoÊç zatrudnienia pracowników z wie-
dzà w danym obszarze i zdolnoÊciami komunikacji in-
terpersonalnej, 

– udost´pnienie stron internetowych z bie˝àcymi
i regularnymi informacjami wszystkim grupom inwe-
storów, agencjom ratingowym, analitykom, 

– okresowe telekonferencje lub spotkania poprzez
Internet z mo˝liwoÊcià zadawania pytaƒ i udzielania
odpowiedzi, 

– road shows organizowane nie tylko przed nowà
emisjà papierów rzàdowych, ale tak˝e jako mo˝liwoÊç
nawiàzania dialogu z inwestorami oraz poszerzania ich
bazy, 

– wysoki poziom organizowanych spotkaƒ bezpo-
Êrednich, zapraszanie przedstawicieli rzàdu lub wy˝-
szych rangà pracowników instytucji zarzàdzania d∏u-
giem publicznym, mo˝liwoÊç komunikacji w j´zyku
uczestników spotkania, 

– upewnienie si´, ˝e te same informacje sà przeka-
zywane wszystkim inwestorów. 

Przyk∏ad wspó∏pracy z inwestorami stosowany
przez agencj´ zarzàdzania d∏ugiem publicznym
w Belgii

Jak ju˝ wspomniano, szczególne zmiany w zarzàdzaniu
d∏ugiem publicznym oraz wykorzystaniu ró˝nych form
wspó∏pracy z inwestorami nastàpi∏y w ostatnich kilku la-
tach w krajach, które od 1999 r. zaspokajajà wszystkie swo-
je potrzeby po˝yczkowe rzàdu w jednej, wspólnej walucie. 

Poczàtkowo wi´ksze starania w kierunku po-
wi´kszenia bazy inwestorów na rynku mi´dzynarodo-
wym podj´∏y mniejsze i s∏absze gospodarczo kraje,
zw∏aszcza o wysokich wskaênikach bud˝etowych
(d∏ugu publicznego i (lub) deficytu bud˝etowego),
mi´dzy innymi Belgia, Portugalia czy Hiszpania. Dla
tych paƒstw jednym z priorytetowych zadaƒ sta∏o si´
przekonanie inwestorów zagranicznych o atrakcyjno-
Êci ich oferty oraz stworzenie mo˝liwoÊci zakupu rzà-
dowych papierów wartoÊciowych dzi´ki zastosowa-
niu metody konsorcyjnej. Dlatego kluczem do realiza-
cji za∏o˝onych celów zarzàdzania d∏ugiem publicz-
nym by∏o u∏atwienie wspó∏pracy z inwestorami po-
przez wykorzystanie ró˝norodnych Êrodków, zw∏asz-
cza dotyczàcych bezpoÊredniego kontaktu z uczestni-
kami rynku. 

Obecnie wi´kszoÊç paƒstw Unii Gospodarczej
i Walutowej wprowadzi∏a jednolite, aczkolwiek niepi-
sane, zasady polityki informacyjnej oraz dialogu
z uczestnikami rynku13. Przekazywanie regularnych
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13 Wi´cej szczegó∏ów na temat polityki informacyjnej paƒstw UE
w zakresie zarzàdzania d∏ugiem publicznym w: K. Marchewka-
-Bartkowiak: Zarzàdzanie d∏ugiem publiczny w krajach Unii Euro-
pejskiej i w Polsce. Warszawa 2003 Biblioteka Mened˝era i Ban-
kowca, s. 57–60. 12 Investor Relations Programs: Report …, op.cit., s. 7–8. 
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i wiarygodnych informacji oraz danych na temat poli-
tyki bud˝etowej jest ju˝ nie tylko istotnà kwestià dla
przejrzystoÊci polityki krajowej, ale tak˝e wymogiem
prawa unijnego, np. poprzez koniecznoÊç publikacji
corocznych Programów StabilnoÊci oraz zawieranie
w nich danych i prognoz wielkoÊci deficytu bud˝eto-
wego i d∏ugu publicznego. 

Dodatkowo wa˝nymi rozwiàzaniami organizacyj-
nymi, które z pewnoÊcià wspomagajà programy wspó∏-
pracy z inwestorami, sà – standardowe ju˝ w krajach
strefy euro – powo∏ywanie agencji zarzàdzania d∏ugiem
publicznym oraz powi´kszanie liczby mi´dzynarodo-
wych dealerów rynku pieni´˝nego14. 

PoÊrednicy na rynku rzàdowych papierów warto-
Êciowych, ogólnie okreÊlani mianem primary dealers,
w wi´kszoÊci paƒstw UGW sà zobowiàzani do prowadze-
nia polityki informacyjnej oraz promocji papierów dane-
go rzàdu na rynku finansowym, zw∏aszcza mi´dzynaro-
dowym. Od 1999 r. liczba dealerów, zazwyczaj banków
komercyjnych, w wi´kszoÊci paƒstw strefy euro stopnio-
wo si´ powi´ksza. Jednà z podstawowych przyczyn tego
zjawiska jest zwi´kszenie udzia∏u zagranicznych instytu-
cji finansowych, wype∏niajàcych ca∏oÊç lub cz´Êç obo-
wiàzków dealerskich, jednak z wyraênym okreÊleniem
przez instytucj´ zarzadzania d∏ugiem ich obowiàzków w
zakresie komunikacji z inwestorami. W 2003 r. liczba po-
Êredników na rynku papierów rzàdowych wynosi∏a od
8 instytucji w Irlandii do 24 w Austrii15. Ârednio w kra-
jach strefy euro dzia∏a obecnie kilkanaÊcie instytucji fi-
nansowych wype∏niajàcych funkcje dealerskie. 

Przyk∏adem paƒstwa wspó∏pracujàcego z inwestora-
mi w ramach zarzàdzania d∏ugiem publicznym jest Belgia. 

Jeszcze przed wprowadzeniem euro rzàd belgijski
rozpoczà∏ dzia∏ania majàce na celu zwi´kszenie liczby
inwestorów zagranicznych finansujàcych d∏ug publicz-
ny znacznie wówczas przekraczajàcy 100% PKB. Po∏o-
˝ono nacisk na wzrost przejrzystoÊci i dost´pnoÊci ryn-
ku rzàdowych papierów wartoÊciowych oraz prowa-
dzonych dzia∏aƒ zarzàdczych. Do najwa˝niejszych
zmian w tym zakresie mo˝na zaliczyç: 

– powo∏anie (w 1998 r.) agencji zarzàdzania d∏u-
giem publicznym, 

– zwi´kszanie liczby poÊredników rynku i ich ce-
lowy podzia∏, 

– standaryzacj´ konstrukcji rzàdowych papierów
wartoÊciowych, 

– wprowadzenie jasnych i prostych metod przetar-
gowych, 

– wprowadzenie (od 1999 r.) bezpoÊredniej sprze-
da˝y konsorcyjnej, 

– wykorzystanie narz´dzi strategii wspó∏pracy
z inwestorami i tzw. aktywnego marketingu, a zw∏asz-
cza prezentacji zagranicznych road shows. 

Dealerzy odpowiedzialni za poÊrednictwo
w sprzeda˝y belgijskich papierów rzàdowych zostali
podzieleni na dwie grupy: tzw. primary i recognized
dealers. Zgodnie z podanymi przez agencj´ belgijskà
ogólnymi celami utworzenia dwóch ró˝nych grup po-
Êredników, pierwsza ma za zadanie promocj´ emisji ob-
ligacji i bonów skarbowych na rynku pierwotnym oraz
zapewnienie p∏ynnoÊci na rynku wtórnym. Drugà gru-
p´, którà tworzà wy∏àcznie instytucje zagraniczne, po-
wo∏ano do promocji papierów rzàdowych, szczególnie
wÊród inwestorów zagranicznych i w poszczególnych
segmentach rynku. Szczegó∏owy zestaw obowiàzków
grup poÊredników przedstawia tabela 1. 

Dla efektywnej komunikacji z inwestorami istotne
sà tak˝e ustalone procedury i regularne spotkania z de-
alerami. Oprócz kwestii finansowych (op∏aty za po-
Êrednictwo) bardzo wa˝nym warunkiem powodzenia

14 Ibidem, odpowiednie strony
15 W Niemczech nie wyst´puje typowa grupa dealerów rynku pie-
ni´˝nego. W zamian za to agencja niemiecka powo∏uje instytucje
finansowe specjalizujàce si´ w przetargach na instrumenty rzàdo-
we (niem. Bietergruppe Bundesemissionene, ang. BIAG – Bond Is-
sues Auction Group). Jest to ponad 40 instytucji. 

Tabela 1 Obowiàzki grup poÊredników na rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych 
w Belgii

Nazwa grupy Zakres obowiàzków

Primary Dealers • Regularne uczestnictwo w aukcjach obligacji i bonów skarbowych

• Aktywny udzia∏ na rynku rzàdowym i zapewnienie jego p∏ynnoÊci

• Kwotowanie dwustronne cen na rynku wtórnym

• Udzia∏ w promowaniu papierów rzàdowych w kraju i za granicà

• Przekazywanie Skarbowi Paƒstwa regularnych raportów na temat aktywnoÊci 

na rynku papierów rzàdowych

Recognized Dealers • Promocja belgijskich papierów rzàdowych

• Zwi´kszanie p∏ynnoÊci rynku wtórnego poprzez kwotowania sta∏ych cen 

i dochodowoÊci na proÊb´ klienta

• Przekazywanie informacji na temat swojej aktywnoÊci rynkowej

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych uzyskanych z belgijskiej agencji zarzàdzania d∏ugiem publicznym.
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strategii wspó∏pracy z inwestorami sà wi´c: dobór po-
Êredników, ich zasi´g dzia∏ania, pozycja na rynku, ak-
tywnoÊç w promocji papierów danego rzàdu oraz ja-
koÊç i cz´stotliwoÊç komunikacji z uczestnikami rynku. 

Dzialania w zakresie investor relations oraz powo-
∏anie poÊredników belgijskich obligacji rzàdowych to
od 1999 r. tak˝e podstawowy warunek wykorzystywa-
nia emisji konsorcyjnej. Agencja belgijska stosuje obec-
nie t´ metod´ do plasowania na rynku 10-letnich obli-
gacji benchmarkowych. Argumentami za wprowadze-
niem tej metody by∏y16: 

– uzyskanie w krótkim okresie wysokiego poziomu
p∏ynnoÊci tego segmentu, 

– zró˝nicowanie i globalizacja emisji, 
– przyciàgni´cie nowych inwestorów, 
– utrzymanie kontroli nad ró˝nicà dochodowoÊci

papierów belgijskich w porównaniu z innymi emisjami
rzàdowymi strefy euro, 

– w∏àczenie wszystkich poÊredników powo∏anych
przez agencj´ w realizacj´ wspólnego planu emisyjnego. 

W tym przypadku agencja belgijska bardzo racjo-
nalnie oceni∏a w∏asnà pozycj´ oraz koniecznoÊç spro-
stania konkurencji na rynku instrumentów denomino-
wanych w jednej walucie. 

Cele przedstawione powy˝ej zosta∏y osiàgni´te ju˝
przy pierwszej emisji obligacji 10-letnich w 1999 r.
W sprzeda˝y konsorcyjnej uczestniczy∏o wówczas oko∏o
400 inwestorów z nast´pujàcych paƒstw i obszarów17: 

– 24% z Belgii, 
– 51% z pozosta∏ych paƒstw strefy euro, 
– 16% z Europy poza strefà euro, 
– 8% z Azji i Japonii, 
– 1% z USA. 
Dywersyfikacja inwestorów z poszczególnych

paƒstw i obszarów uczestniczàcych w zakupie obligacji

belgijskich poprzez bezpoÊrednie plasowanie na ryn-
ku wyraênie si´ zwi´ksza∏a w nast´pnych latach.
Przyk∏adowo ju˝ w 2001 r. do∏àczyli inwestorzy z Ka-
nady; udzia∏ inwestorów ze strefy euro, pozosta∏ej
cz´Êci Europy, USA i Kanady wzrós∏, odpowiednio,
o 2,3 oraz 2 pkt proc. ¸àczny udzia∏ poszczególnych
kategorii inwestorów w latach 1999–2003 przedstawia
wykres 1. 

Pierwsze sukcesy emisji konsorcyjnej belgijskich
obligacji wp∏yn´∏y na decyzj´ o rozwini´ciu wspó∏pra-
cy z inwestorami. Agencja belgijska korzysta∏a z kla-
sycznych Êrodków komunikacji ogólnej, jak: regularne
publikacje (raporty, biuletyny, inne opracowania anali-
tyczne), rozbudowana strona internetowa, publikacje
w mediach. Szczególnego znaczenia nabra∏y te˝ instru-
menty wspó∏pracy bezpoÊredniej, przede wszystkim
zagraniczne prezentacje przedstawicieli agencji i rzàdu
belgijskiego, tzw. road shows. 

Road shows mogà mieç ró˝ny charakter: 
– prezentacji dla jednego inwestora lub grupy in-

westorów, np. z jednego kraju, 
– ogólny – przedstawiajàcy strategi´ rzàdu wobec

zad∏u˝enia i wybrane zagadnienia strategii zarzàdza-
nia d∏ugiem publicznym – bàdê szczegó∏owy – przed-
stawiajàcy techniczno-organizacyjne aspekty emisji
i rynku,

– prezentacji po∏àczonej z zawarciem transakcji
(deal) lub niezwiàzanej z transakcjà (non-deal), 

– oficjalny – prezentowane cz´sto przez przedsta-
wicieli rzàdu lub – robocze – organizowane przez
przedstawicieli agencji lub (i) dealerów. 

Road shows muszà mieç okreÊlony plan. Jest to je-
den z kosztowniejszych Êrodków wspó∏pracy z inwe-
storami, dlatego du˝e znaczenie ma tutaj organizacja,
wiarygodnoÊç i przygotowanie osób prezentujàcych
poszczególne zagadnienia i mogàcych odpowiedzieç
na szczegó∏owe pytania. Przyk∏adowa prezentacja
przedstawiciela agencji belgijskiej skierowana do gru-
py inwestorów z Francji obejmowa∏a nast´pujàce za-
gadnienia18: 

– najwa˝niejsze wskaêniki ekonomiczne Belgii
w uj´ciu dynamicznym i prognostycznym, 

– poziom i struktura d∏ugu publicznego Belgii
w uj´ciu dynamicznym i prognostycznym, 

– organizacja rynku rzàdowych papierów warto-
Êciowych (standaryzacja instrumentów, czynniki wa-
runkujàce przejrzystoÊç, p∏ynnoÊç rynku, rozwój i orga-
nizacja platformy elektronicznej MTS Belgium, instytu-
cje rynku belgijskiego), 

– papiery wartoÊciowe rynku pieni´˝nego i kapita-
∏owego (konstrukcja, dotychczasowe emisje, rynek repo
– dane iloÊciowe, system rozliczeƒ, opodatkowanie, dy-
wersyfikacja emisji, inwestorzy itp.), 

18 Na podstawie prezentacji udost´pnionej przez belgijskà agencj´
zarzàdzania d∏ugiem publicznym. 

Azja (bez japonii) 
i Ârodkowy Wschód

6%
Japonia

2%
USA

i Kanada
4%

Reszta
Europy

22%
Strefa euro
(bez Belgii)

49%

Belgia
17%

Wykres 1 ¸àczny udzia∏ inwestorów z
poszczególnych paƒstw i regionów na rynku
belgijskich obligacji skarbowych
emitowanych poprzez konsorcjum w latach
1999–2003

èród∏o: Annual Report 2003. Debt Agency, Treasury of Kingdom of Belgium, s. 22.

16 Public debt, Annual Report 1999. Ministry of Finance, Kingdom
of Belgium, s. 31. 
17 Ibidem. 
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– charakterystyka emisji (procedury emisyjne, ka-
lendarze emisji, rezultaty aukcji, procedury i plany
operacji wymiany, uj´cie historyczne i planowane
dzia∏ania). 

Z przeprowadzanych od 2000 r. prezentacji zagra-
nicznych road shows mo˝na wyciàgnàç kilka znaczà-
cych wniosków. Jak wynika z tabeli 2, co roku zwi´k-
sza si´ liczba odwiedzanych inwestorów z poszczegól-
nych krajów czy obszarów. W 2002 r. w stosunku do
2000 r. liczba ta wzros∏a szeÊciokrotnie. W 2003 r. zor-
ganizowano prezentacje w 25 krajach dla 146 inwesto-
rów instytucjonalnych. 

Tak szeroka kampania road shows wynika z rezultatów,
które osiàgni´to przy kolejnych emisjach konsorcyjnych.

Mimo ˝e trudno bezpoÊrednio wyliczyç efektyw-
noÊç prezentacji, to dane w tabeli 2 pokazujà, ˝e dzia-
∏alnoÊç ta przynosi wymierne korzyÊci. 

W ostatniej kolumnie tabeli 2 pokazano na przy-
k∏adach (publikowane przez agencj´), jaki udzia∏ w ca-
∏oÊci oferty  inwestorów zagranicznych na zakup kolej-
nych emisji 10-letnich obligacji belgijskich plasowa-
nych bezpoÊrednio na rynku w styczniu danego roku,
mia∏y oferty inwestorów obj´tych rok wczeÊniej pre-

zentacjami raod shows. Zwraca uwag´ fakt, ˝e w wi´k-
szoÊci udzia∏y te przekraczajà 60%, a nawet przekra-
czajà 80%. OczywiÊcie brak tutaj porównania, jakie
mog∏yby byç rezultaty sprzeda˝y papierów belgijskich
bez tych prezentacji, co ogranicza mo˝liwoÊci iloÊcio-
wej analizy powy˝szych informacji. Opierajàc si´ jed-
nak na tych przyk∏adowych danych, prezentowanych
wy˝ej zrealizowanych celach stosowania sprzeda˝y
konsorcyjnej oraz stale rosnàcym wykorzystaniu tej
dzia∏alnoÊci przez agencj´ belgijskà, mo˝na uznaç te
dzia∏ania za wysoce skuteczne.

W ostatnim czasie agencja belgijska rozpocz´∏a do-
datkowo prezentacje wÊród inwestorów krajowych.
W 2003 r. zorganizowano dwa road shows skierowane
do instytucji publicznych i inwestorów instytucjonal-
nych na terenie Belgii19. 

Podsumowanie

Strategie wspó∏pracy z inwestorami w zakresie zarzà-
dzania d∏ugiem publicznym powinny wytyczaç ramy

Tabela 2 Road shows przeprowadzone przez belgijskà instytucj´ zarzàdzania d∏ugiem
publicznym w latach 2000–2002

Lata Kraje ¸àczna liczba Przyk∏adowy udzia∏ ofert inwestorów 

inwestorów obj´tych road shows w ∏àcznej wielkoÊci 

ofert z danego kraju

2000 Finlandia

Wielka Brytania Finlandia – 87%

W∏ochy ponad 20 inwestorów Francja – 66%

Francja W∏ochy – 27%

2001 Norwegia

W∏ochy

Azja Po∏udniowo-Wschodnia Azja z wy∏àczeniem Japonii – 60%

Kraje Ârodkowego Wschodu Hiszpania – 39%

Niemcy 91 inwestorów

Austria

Japonia

Hiszpania

Wielka Brytania

2002 Skandynawia

Irlandia

Azja Ârodowa i Wschodnia Niemcy – 47%

Kanada Skandynawia – 84%

Japonia 128 inwestorów W∏ochy – 62%

USA Hiszpania – 69%

Niemcy USA – 67%

Austria Francja – 78%

Francja

W∏ochy

Wielka Brytania

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Debt Agency, Treasury of Kingdom of Belgium. 

19 Annual Report 2003, op.cit., s. 22. 



19BANK I  KREDYT maj 2005 Polityka Bud˝etowa

dzia∏ania instytucji zarzàdzajàcych, czyli mo˝liwoÊci
realizacji ich celów operacyjnych, oraz przyczyniaç si´
do wzrostu efektywnoÊci dzia∏aƒ zarzàdczych. Wspó∏-
praca z inwestorami na rynku rzàdowych papierów
wartoÊciowych jest równie wa˝na jak programy wspó∏-
pracy z inwestorami skierowane do inwestorów gie∏do-
wych czy bezpoÊrednich. 

Wa˝nym zatem zagadnieniem jest sposób przeka-
zywanych informacji, co – jak przedstawiono – przy-
biera obecnie postaç okreÊlonych standardów. 

Wspó∏praca z inwestorami w zakresie polityki za-
d∏u˝enia paƒstwa to koniecznoÊç nie tylko dla krajów

rozwijajàcych si´, ma∏o stabilnych, o s∏abo rozwini´-
tym rynku. Obecnie warunkiem rozwoju tej dziedziny
jest wzrastajàca konkurencja na rynku finansowym
o zasi´gu globalnym. 

Przedstawiony w artykule przyk∏ad belgijski mia∏
za zadanie szczegó∏owe zaprezentowanie rozwiàzaƒ
i ich skutecznoÊci w omawianej strategii wspó∏pracy
z inwestorami. Obecnie road shows w strefie euro prze-
prowadzane sà nie tylko w krajach o wysokich potrze-
bach po˝yczkowych i s∏abszej pozycji rynkowej, ale tak-
˝e w paƒstwach, które rozpocz´∏y specjalizacj´ swojej
oferty na rynkach niszowych, jak w przypadku Francji.
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Zbli˝ajàcy si´ termin wejÊcia w ˝ycie obowiàzku stoso-
wania przez spó∏ki gie∏dowe Mi´dzynarodowych Stan-
dardów SprawozdawczoÊci Finansowej (MSSF) do spo-
rzàdzania skonsolidowanych sprawozdaƒ finanso-
wych1 coraz cz´Êciej wywo∏uje pytania o sposób wyce-
ny podstawowych pozycji bilansowych w bankach. Za-
równo MSSF, jak i polskie przepisy o rachunkowoÊci2

wprowadzajà zasadnicze zmiany w wycenie pozycji bi-
lansowych. Istnieje obawa, ˝e mo˝e to przynieÊç nega-
tywne skutki dla wyników finansowych, a co za tym
idzie kapita∏ów w∏asnych banków. Do istotnych prze-
kszta∏ceƒ dojdzie w zakresie wyceny nale˝noÊci z tytu-
∏u kredytów, po˝yczek oraz emisji d∏u˝nych papierów
wartoÊciowych, które sà dominujàcà cz´Êcià aktywów
polskiego sektora bankowego. 

Artyku∏ ma na celu pokazanie zarysu zmian, jakie
zacznà obowiàzywaç w zakresie wyceny kredytów ban-
kowych w nadchodzàcym roku bilansowym. Na przy-

k∏adzie przedstawiono ró˝nice mi´dzy wycenà kredy-
tu metodà obecnie obowiàzujàcego kosztu historycz-
nego oraz metodà zamortyzowanego kosztu wed∏ug
efektywnej stopy procentowej. Uzupe∏nieniem przy-
k∏adu jest ksi´gowa ewidencja operacji zwiàzanych
z kredytem, zarówno od strony banku, jak i kredyto-
biorcy. We wnioskach pokazano potencjalny wp∏yw
wprowadzonych zmian na wyniki finansowe i kapita-
∏y banków oraz konsekwencje dla kredytobiorców, ak-
cjonariuszy i podmiotów sprawujàcych nadzór nad
bankami.

1. Aktualny stan prawny

Od 1 stycznia 2002 r. zacz´∏y obowiàzywaç przepisy
znowelizowanej ustawy o rachunkowoÊci oraz rozpo-
rzàdzenia dotyczàcego instrumentów finansowych.
Wzorowane na zasadach MSR 32 i 39 wprowadzi∏y no-
we zasady w odniesieniu do klasyfikacji, wyceny i ksi´-
gowania pozycji bilansowych. Rewolucjà w wycenie
ksi´gowej by∏o wprowadzenie obowiàzku podzia∏u in-
strumentów finansowych na kategorie w zale˝noÊci od
celu ich utrzymywania w portfelu (schemat 1). 

Wycena nale˝noÊci kredytowych
banku komercyjnego metodà
zamortyzowanego kosztu wed∏ug
efektywnej stopy procentowej.
Konsekwencje dla wyniku finansowego

Przemys∏aw Paprotny

1 Rozporzàdzenie Nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady UE z 19 lip-
ca 2002 r. o zastosowaniu Mi´dzynarodowych Standardów RachunkowoÊci.
Poczàwszy od 1 stycznia 2005 r. rozporzàdzenie wprowadza obowiàzek spo-
rzàdzania skonsolidowanych sprawozdaƒ finansowych przez podmioty domi-
nujàce, których kapita∏owe papiery wartoÊciowe sà dopuszczone do publicz-
nego obrotu na rynku regulowanym któregokolwiek z paƒstw cz∏onkowskich,
wed∏ug MSR/MSSF. 



Na podstawie nowej klasyfikacji instrumentów do
czterech kategorii wybiera si´ metod´ wyceny (schemat
2). Instrumenty, które s∏u˝à osiàganiu krótkotermino-
wego zysku lub sà u˝ywane do spekulacji, wycenia si´
wg wartoÊci godziwej. Z kolei te instrumenty, które
podmiot zamierza trzymaç do terminu wymagalnoÊci
wycenia si´ metodà zamortyzowanego kosztu wed∏ug
efektywnej stopy procentowej. WartoÊç godziwa odpo-
wiada cenie, jakà moglibyÊmy uzyskaç na doskonale
efektywnym rynku. Zamortyzowany koszt to cena in-
strumentu uwzgl´dniajàca dokonane sp∏aty oraz war-
toÊç dyskonta wyliczonà przy u˝yciu tzw. efektywnej
stopy procentowej (odzwierciedlajàcej zmiany rentow-
noÊci instrumentu oraz uwzgl´dniajàcej poniesione
koszty i otrzymane prowizje). 

Wed∏ug polskich przepisów o rachunkowoÊci, sto-
sowanie metody zamortyzowanego kosztu powinno by-
∏o nastàpiç ju˝ 1 stycznia 2002 r., jednak zbyt krótkie
vacatio legis oraz brak precyzyjnych wytycznych stano-
wi∏y du˝à przeszkod´ w terminowym wywiàzaniu si´
z tego obowiàzku. Sk∏oni∏o to Ministerstwo Finansów
do przesuni´cia terminu o kolejne 2 lata. 

Wprowadzenie metody zamortyzowanego kosztu
wià˝e si´ z wieloma trudnoÊciami. Poczàtkowo nie by∏o
jasnych wytycznych, jak efektywna stopa procentowa
powinna byç wyznaczana. Konieczne by∏y dodatkowe
nak∏ady na dostosowanie systemów rachunkowoÊci.
Przeszkodà mo˝e byç tak˝e obowiàzek przeliczenia war-
toÊci bilansowej wszystkich istniejàcych instrumentów
wg nowej metody. Trudno jest bowiem wyznaczyç efek-
tywnà stop´ procentowà dla instrumentów, które znaj-
dujà si´ ju˝ w bilansie banku np. od 20 lat, a wynikajà-
ce z nich przysz∏e przep∏ywy pieni´˝ne sà nie do osza-
cowania. Dodatkowo, zmiana sposobu wyliczania na-
le˝noÊci z tytu∏u odsetek i prowizji mo˝e przyczyniç si´
do zmiany struktury przychodów banków.

2. Teoretyczne podstawy wyceny

W artykule przeanalizowano instrumenty wyceniane
metodà zamortyzowanego kosztu z uwzgl´dnieniem
efektywnej stopy procentowej (w skrócie – skorygowa-
nej ceny nabycia). Przyj´to za∏o˝enie, ˝e bank udziela
kredytu i zamierza utrzymywaç go w swoim portfelu
przez ca∏y okres trwania umowy kredytowej. Wed∏ug
obecnie obowiàzujàcych zasad, kredyt ten jest wycenia-
ny wed∏ug kosztu historycznego. Oznacza to, ˝e w bi-
lansie jest zaksi´gowany w wartoÊci nominalnej, którà
pomniejsza si´ o dokonywane sp∏aty. Odsetki od kredy-
tu naliczane sà wed∏ug stopy procentowej okreÊlonej
w umowie. Prowizje i inne op∏aty sà zazwyczaj pobie-
rane jednorazowo3 w momencie przyznania kredytu
i stanowià wyodr´bnionà cz´Êç przychodów banku. 

Wed∏ug nowych zasad, kredyt ten b´dzie wycenio-
ny metodà zamortyzowanego kosztu. Poczàtkowo b´-
dzie uj´ty w ksi´gach w wartoÊci nominalnej, a dalej b´-
dzie korygowany o skumulowanà kwot´ dyskonta, wy-
znaczonego za pomocà efektywnej stopy procentowej.
Stopa ta uwzgl´dnia oprocentowanie kredytu okreÊlone
w umowie oraz z jednej strony otrzymane prowizje,
a z drugiej strony koszty poniesione przez bank. Nale˝-
noÊci z tytu∏u odsetek i prowizji w momencie sp∏aty sta-
nowià ∏àcznie przychód odsetkowy banku; wylicza si´
je  za pomocà efektywnej stopy procentowej. 
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Schemat 1 Klasyfikacja instrumentów
finansowych

WyjaÊnienie symboli: 
PDO – przeznaczone do obrotu, 
PNW – po˝yczki i nale˝noÊci w∏asne, 
UTW – utrzymywane do terminu wymagalnoÊci, 
DDS – dost´pne do sprzeda˝y

Uwaga: powy˝sza klasyfikacja wynika z Rozporzàdzenia Ministra Finansów
z 12 grudnia 2001 r., a zmieniony standard MSR 39 obowiàzujàcy od 1 stycz-
nia 2005 r. wprowadza inne kryteria klasyfikacyjne.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

2 Rozporzàdzenie Ministra Finansów w sprawie szczegó∏owych zasad uzna-
wania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumen-
tów finansowych z dnia 12 grudnia 2001 r. (Dz.U. z dnia 22 grudnia 2001 r. nr
149, poz. 1674). 
3 Banki zazwyczaj ustalajà górnà granic´ kwotowà, przy której prowizje prze-
stajà byç zaliczane jednorazowo do przychodów, a zostajà rozliczone w czasie.

• Celem utrzymywania instrumentu jest

krótkoterminowy zysk

• Instrumenty pochodne niespe∏niajàce

kryteriów rachunkowoÊci zabezpieczeƒ

Instrumenty finansowe

• Po˝yczki, kredyty – nastàpi∏o

bezpoÊrednie przekazanie Êrodków

pieni´˝nych drugiej stronie umowy

• Nabycie za Êrodki pieni´˝ne aktywów,

nad którymi zbywajàcy nie utraci∏

kontroli (transakcje repo i sell buy back)

• OkreÊlony termin wymagalnoÊci

• Mo˝liwe ustalenie przep∏ywów

pieni´˝nych dla instrumentu

• Zamiar i zdolnoÊç utrzymywania do

terminu wymagalnoÊci

• Brak sprecyzowanych planów co do

posiadanego instrumentu

• Pozosta∏e aktywa finansowe niezaliczone

do powy˝szych kategorii

➧➧

PDO

PNW

UTW

DDS
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Efektywna stopa procentowa oprócz elementu
odsetkowego uwzgl´dnia wszelkie pozosta∏e koszty
ponoszone w zwiàzku z udzielanym kredytem
i dlatego jest uznawana za w∏aÊciwà miar´ ceny
kredytu. Kredytobiorcom u∏atwia podejmowanie
decyzji w zarzàdzaniu finansami, bo pozwala osza-
cowaç rzeczywisty koszt kapita∏u ze êróde∏ ze-
wn´trznych. Z punktu widzenia banku jest nato-
miast z∏o˝onym narz´dziem, uwzgl´dniajàcym
wartoÊç pieniàdza w czasie, s∏u˝àcym do bardziej
aktualnego i wiarygodnego odzwierciedlenia war-
toÊci bilansowej kredytu oraz przychodu, jaki
w zwiàzku z tym powstanie. 

3. Analiza wartoÊci kredytu wycenianego
ró˝nymi metodami

Na opisanym poni˝ej przyk∏adzie przeanalizowano
ró˝nice mi´dzy wycenà kredytu wed∏ug kosztu histo-
rycznego a metodà zamortyzowanego kosztu wed∏ug
efektywnej stopy procentowej. 

Przyk∏ad. Bank udzieli∏ 1 stycznia 2004 r. kredy-
tu w wysokoÊci 100.000 z∏otych na okres 12 miesi´cy.
Ustalono sta∏à stop´ procentowà w wysokoÊci 12%
w skali rocznej. Bank pobiera prowizj´ przy przyzna-
niu kredytu w wysokoÊci 2%. Sp∏ata kredytu b´dzie
nast´powa∏a w równych ratach, w ostatnim dniu ka˝-

Schemat 2 Wybór metody wyceny instrumentów finansowych

WyjaÊnienie symboli: 
PDO – przeznaczone do obrotu, 
PNW – po˝yczki i nale˝noÊci w∏asne, 
UTW – utrzymywane do terminu wymagalnoÊci, 
DDS – dost´pne do sprzeda˝y. 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Tabe la  1  Wycena kredytu o równych ratach kapita∏owo-odsetkowych metodà kosztu
historycznego

Miesiàce 2004 r. Podstawa Odsetki (IPMT) Rata kapita∏owa Rata kredytu

naliczania  odsetek (PMT)

100.000,00

Styczeƒ 92.115,12 1.000,00 7.884,88 8.884,88

Luty 84.151,39 921,15 7.963,73 8.884,88

Marzec 76.108,03 841,51 8.043,36 8.884,88

Kwiecieƒ 67.984,23 761,08 8.123,80 8.884,88

Maj 59.779,19 679,84 8.205,04 8.884,88

Czerwiec 51.492,11 597,79 8.287,09 8.884,88

Lipiec 43.122,15 514,92 8.369,96 8.884,88

Sierpieƒ 34.668,49 431,22 8.453,66 8.884,88

Wrzesieƒ 26.130,30 346,68 8.538,19 8.884,88

Paêdziernik 17.506,72 261,30 8.623,58 8.884,88

Listopad 8.796,91 175,07 8.709,81 8.884,88

Grudzieƒ 0,00 87,97 8.796,91 8.884,88

Razem 6.618,55 100.000,00 106.618,55
èród∏o: obliczenia w∏asne. 

Metody wyceny

Zamortyzowany koszt

PNW UTW PDO DDS

WartoÊç godziwa



dego miesiàca. Zak∏adamy, ˝e bank b´dzie utrzymywa∏
ten kredyt w swoim portfelu do terminu zapadalnoÊci. 

3.1. Wycena kredytu przy za∏o˝eniu, ̋ e sp∏ata nast´puje wed∏ug rat sta∏ych

3.1.1. Wycena kredytu metodà kosztu historycznego

Zestawienie wartoÊci kredytu wycenianego wed∏ug
kosztu historycznego dla poszczególnych okresów
przedstawia tabela 1. 

WartoÊç poczàtkowa kredytu odpowiada jego war-
toÊci nominalnej i jest pomniejszana o sp∏aty wynikajà-

ce z ustalonych w harmonogramie wielkoÊci rat. Wyso-
koÊç sta∏ych rat kapita∏owo-odsetkowych wyznaczo-
no za pomocà funkcji PMT. Kwot´ p∏atnoÊci odset-
kowych przypadajàcych na pojedynczy okres za po-
mocà funkcji IPMT. Sp∏ata rat kapita∏owych i odset-
kowych nast´puje zgodnie na koniec ka˝dego okre-
su kapitalizacji. Ewidencj´ operacji w ksi´gach ban-
ku i kredytobiorcy przedstawiono na schemacie
3 i 4. 

Przebieg zdarzeƒ gospodarczych zwiàzanych
z udzielonym kredytem obejmuje zatem w pierwszej ko-
lejnoÊci uregulowanie nale˝nej prowizji za udzielenie
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Schemat 3 Ewidencja kredytu w ksi´gach banku

Operacje: 
1) zap∏acenie prowizji za udzielenie kredytu, 
2) otrzymanie Êrodków z tytu∏u przyznanego kredytu, 
3) naliczenie odsetek bie˝àcego okresu, 
4) przelew Êrodków z tytu∏u zobowiàzania z tytu∏u odsetek, 
5) sp∏ata pierwszej raty kapita∏owej kredytu. 

Schemat 4 Ewidencja kredytu w ksi´gach kredytobiorcy

Operacje: 
1) pobranie prowizji za udzielenie kredytu, 
2) przelew Êrodków z tytu∏u udzielonego kredytu, 
3) naliczenie odsetek bie˝àcego okresu, 
4) otrzymanie Êrodków z tytu∏u odsetek, 
5) otrzymanie sp∏aty pierwszej raty kredytu. 

Nale˝noÊci

(2) 100 000

7 885 (5)

Rachunek bie˝àcy

(1) 2 000

(4) 1 000

(5) 7 885 
100 000  (2)

Prowizje pobrane

2 000 (1)

Przychody odsetkowe

1 000  (3)

Nale˝noÊci odsetkowe

(3)  1 000

1 000  (4)

Zobowiàzania

(5) 7 885 

100 000 (2) 

Rachunek bie˝àcy

(2) 100 000

(1) 2 000

(4) 1 000

(5) 7 885 

Prowizje zap∏acone

(1) 2 000 

Koszty odsetkowe

(3) 1 000

Zobowiàzania
z tytu∏u odsetek

(4) 1 000
1 000  (3)
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kredytu (lub innych dodatkowych kosztów ponoszonych
przez bank przy tej okazji). Nast´pnie bank stawia do dys-
pozycji kredytobiorcy Êrodki z przyznanego kredytu. Po
up∏ywie pierwszego okresu rozliczeniowego bank nalicza
odsetki (nast´puje równoleg∏e zaksi´gowanie nale˝noÊci
z tytu∏u odsetek i przychodu odsetkowego). Wyksi´gowa-
nie nale˝noÊci odsetkowej nast´puje w momencie doko-
nania sp∏aty przez d∏u˝nika (otrzymania Êrodków przez
bank). Równolegle ze sp∏atà odsetek sp∏acana jest cz´Êç
kapita∏owa kredytu odpowiadajàcej danemu okresowi. 

3.1.2. Wyznaczenie efektywnej stopy procentowej i wycena kredytu
metodà zamortyzowanego kosztu

Na podstawie przep∏ywów pieni´˝nych obliczonych
powy˝szà metodà wyznacza si´ efektywnà stop´ pro-
centowà. Kalkulacja efektywnej stopy procentowej na-
st´puje wed∏ug poni˝szego wzoru: 

gdzie: 
Pi – przep∏ywy pieni´˝ne w i-tym okresie, 
IRR – wewn´trzna stopa zwrotu, 
ti – liczba dni w i-tym okresie. 
Przep∏ywy pieni´˝ne potrzebne do obliczenia

efektywnej stopy procentowej obejmujà sum´ sta∏ych
rat kapita∏owo-odsetkowych (ze znakiem dodatnim)
oraz kwot´ kredytu wyp∏aconego d∏u˝nikowi, pomniej-
szonà o wielkoÊç prowizji pobranej przy uznawaniu
kredytu (ze znakiem ujemnym). Dla przyj´tych w przy-
k∏adzie za∏o˝eƒ efektywna stopa procentowa wynosi

IRR = 0,15854523, czyli 15,8% w skali roku4. Na tej
podstawie (tzn. wykorzystujàc IRR = 15,8%) dokonuje
si´ wyceny kredytu metodà zamortyzowanego kosztu
(por. tabela 2). 

Ewidencjonowanie operacji zwiàzanych z udziele-
niem kredytu w ksi´gach banku przedstawia schemat 5.

Ewidencj´ podstawowych operacji w ksi´gach kre-
dytobiorcy przedstawia schemat 6. 

Ewidencjonowanie operacji zwiàzanych z kredy-
tem wycenianym metodà zamortyzowanego kosztu roz-
poczyna si´ od uj´cia kwoty nale˝noÊci. Nast´pnie
przyznane Êrodki, pomniejszone o kwot´ prowizji, sà
stawiane do dyspozycji kredytobiorcy. Prowizje rozli-
cza si´ w czasie wed∏ug efektywnej stopy procentowej.
Rozliczenie prowizji metodà liniowà b´dzie mia∏o
miejsce jedynie w przypadku, gdy nie ustalono z góry
sposobu zmian wysokoÊci oprocentowania lub termin
p∏atnoÊci rat kredytu, np. mo˝e to dotyczyç kredytów
z tytu∏u kart kredytowych. Cz´Êç rozliczanej w czasie
prowizji, wraz z odsetkami przypadajàcymi na dany
okres, b´dzie przychodem odsetkowym banku. Ró˝nica
w porównaniu z tradycyjnà metodà polega na tym, ˝e
prowizja nie b´dzie odr´bnym sk∏adnikiem przychodu,
a b´dzie zaliczana do przychodów odsetkowych. Wy-
znaczenie wartoÊci bilansowej kredytu w przypadku
kredytu wycenionego metodà zamortyzowanego kosztu
nast´puje poprzez wzi´cie pod uwag´ sald dwóch kont
ksi´gowych: Nale˝noÊci oraz Rozliczenie prowizji. 
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Tabela 2 Wycena kredytu o równych ratach odsetkowo-kapita∏owych metodà zamortyzowa-
nego kosztu wed∏ug efektywnej stopy procentowej

Miesiàce Podstawa Odsetki Rata kapita∏owa Rata kredytu
2004 r. naliczania odsetek (PMT) ∆ odsetek*

98.000,00

Styczeƒ 90.409,91 1.294,79 7.590,09 8.884,88 294,79

Luty 82.719,53 1.194,50 7.690,37 8.884,88 273,35

Marzec 74.927,55 1.092,90 7.791,98 8.884,88 251,38

Kwiecieƒ 67.032,62 989,95 7.894,93 8.884,88 228,87

Maj 59.033,39 885,64 7.999,24 8.884,88 205,80

Czerwiec 50.928,46 779,96 8.104,92 8.884,88 182,16

Lipiec 42.716,46 672,87 8.212,01 8.884,88 157,95

Sierpieƒ 34.395,95 564,37 8.320,50 8.884,88 133,15

Wrzesieƒ 25.965,52 454,44 8.430,44 8.884,88 107,76

Paêdziernik 17.423,70 343,06 8.541,82 8.884,88 81,76

Listopad 8.769,02 230,20 8.654,68 8.884,88 55,14

Grudzieƒ 0,00 115,86 8.769,02 8.884,88 27,89

Razem 8.618,55 98.000,00 106.618,55 2 000,00

Uwaga: podobnie jak w przypadku kredytu wycenionego metodà kosztu historycznego sp∏ata rat kapita∏owych i odsetkowych nast´puje zgodnie na koniec ka˝de-
go okresu kapitalizacji. Do wyznaczenia wysokoÊci sta∏ej raty kapita∏owo-odsetkowej kredytu u˝yto funkcji PMT, natomiast raty odsetkowej – funkcji IPMT. 

*Zmiana w wysokoÊci odsetek przy wycenie kredytu metodà kosztu historycznego a metodà zamortyzowanego kosztu. 

èród∏o: obliczenia w∏asne. 

4 W przypadku przyj´cia jako bazowej jednostki czasu dni zamiast miesi´cy
wyznaczenie wewn´trznej stopy zwrotu b´dzie precyzyjniejsze i mo˝na do te-
go u˝yç funkcji XIRR. 



3.2. Wycena kredytu przy za∏o˝eniu rat malejàcych

3.2.1. Wycena metodà kosztu historycznego

Wycena kredytu o malejàcych ratach kapita∏owo-odset-
kowych metodà zamortyzowanego kosztu przebiega
wed∏ug tego samego schematu, co w przypadku kredy-

tu o ratach sta∏ych. Nale˝y jednak zwróciç uwag´ na
fakt, ˝e przep∏ywy pieni´˝ne sà ró˝ne dla tych dwóch
rodzajów kredytu. Obliczenie rat malejàcych polega na
wyznaczeniu rat kapita∏owych o jednakowej wysokoÊci
dla ka˝dego okresu, a nast´pnie wyznaczeniu nale˝-
nych bankowi odsetek. Zasady ksi´gowania operacji
zwiàzanych z kredytem pozostajà niezmienione. 
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Schemat 5 Ewidencja kredytu wycenionego metodà zamortyzowanego kosztu w ksi´gach
banku

Operacje:
1) udzielenie kredytu,

1a) przelew Êrodków na konto kredytobiorcy,
1b) uj´cie prowizji od udzielenia kredytu jako przychodu rozliczanego w czasie,
2) uj´cie przychodu odsetkowego za bie˝àcy okres,
2a) cz´Êç odsetkowa,
2b) cz´Êç przychodu z tytu∏u prowizji pobranego z góry,
3) otrzymanie Êrodków z tytu∏u naliczonych odsetek okresowych,
4) otrzymanie sp∏aty pierwszej raty kapita∏owej kredytu.

Schemat 6 Ewidencja kredytu wycenionego metodà zamortyzowanego kosztu w ksi´gach 
kredytobiorcy

Operacje:
1) postawienie kredytu do dyspozycji,
1a) wp∏yw Êrodków z banku,
1b) uj´cie prowizji od przyznanego kredytu jako prowizja do rozliczenia,
2) uj´cie kosztu odsetkowego za bie˝àcy okres,
2a) cz´Êç odsetkowa,
2b) cz´Êç prowizji rozliczanej w czasie,
3) przelew Êrodków z tytu∏u odsetek danego okresu,
4) sp∏ata pierwszej raty kapita∏owej kredytu.

Nale˝noÊci

(1) 100 000

7 885 (4)

Rachunek bie˝àcy

(3) 1 000

(4) 7 885 

98 000  (1a)

Nale˝noÊci odsetkowe

(2a) 1 000 

1 000 (3)

Rozliczanie prowizji

(2b) 295 

2 000  (1b)

Przychody odsetkowe

1 295  (2)

Zobowiàzania

(1) 100 000

7 885 (4)

Rachunek bie˝àcy

(3) 1 000

(4) 7 885 

(1a) 98 000 

Prowizje do rozliczenia

(1b) 2 000 

295 (2b) 

Koszty odsetkowe

(2) 1 295

Zobowiàzania z tytulu odsetek

(3) 1 000    
1 000 (2a)  
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Do wyceny kredytu metodà zamortyzowanego kosz-
tu, którego sp∏ata nast´puje wed∏ug malejàcych rat kapi-
ta∏owo-odsetkowych nale˝y wyznaczyç efektywnà stop´
procentowà. Sposób jej obliczenia pozostaje niezmienio-
ny. Poniewa˝ w przypadku kredytu o malejàcych ratach
odsetki sà wyznaczane od innej podstawy, ich wysokoÊç
jest ró˝na. Powoduje to, ˝e struktura przep∏ywów pie-
ni´˝nych s∏u˝àcych do wyznaczenia efektywnej stopy
procentowej tak˝e si´ ró˝ni. W rezultacie efektywna sto-
pa procentowa wynosi IRR = 0,15923688 (czyli 15,9%). 

3.2.2. Ustalenie efektywnej stopy procentowej i wycena kredytu me-
todà zamortyzowanego kosztu

W analizowanym przypadku sposób wyliczenia odsetek
od kredytu jest inny, bo podstawà obliczania odsetek sà
sta∏e raty kapita∏owe (por. tabela 3). W konsekwencji
odmienna jest struktura przep∏ywów pieni´˝nych, a za-
tem ró˝ni si´ tak˝e wysokoÊç efektywnej stopy procen-
towej. Podobnie jak w poprzednim przyk∏adzie ró˝nica
mi´dzy sumà sp∏acanych rat kapita∏owo-odsetkowych
w przypadku kredytu o ratach sta∏ych i kredytu sp∏aca-
nego wed∏ug rat malejàcych odpowiada kwocie naliczo-
nej przez bank prowizji od udzielenia kredytu. 

Tabela 3 Wycena kredytu o malejàcych ratach kapita∏owo-odsetkowych metodà kosztu
historycznego

Miesiàce Podstawa Odsetki Rata kapita∏owa Rata kredytu
2004 r. naliczania odsetek (PMT)

100.000,00

Styczeƒ 91.666,67 1.000,00 8.333,33 9.333,33

Luty 83.333,33 916,67 8.333,33 9.250,00

Marzec 75.000,00 833,33 8.333,33 9.166,67

Kwiecieƒ 66.666,67 750,00 8.333,33 9.083,33

Maj 58.333,33 666,67 8.333,33 9.000,00

Czerwiec 50.000,00 583,33 8.333,33 8.916,67

Lipiec 41.666,67 500,00 8.333,33 8.833,33

Sierpieƒ 33.333,33 416,67 8.333,33 8.750,00

Wrzesieƒ 25.000,00 333,33 8.333,33 8.666,67

Paêdziernik 16.666,67 250,00 8.333,33 8.583,33

Listopad 8.333,33 166,67 8.333,33 8.500,00

Grudzieƒ 0,00 83,33 8.333,33 8.416,67

Razem 6.500,00 100.000,00 106.500,00

Uwaga: odsetki wyznacza si´ poprzez kapitalizacj´ prostà z do∏u, wyra˝onà jako iloczyn stopy procentowej odpowiadajàcej pojedynczemu okresowi sp∏aty oraz
pozosta∏ego do sp∏aty kwoty kapita∏u kredytu na koniec okresu kapitalizacji.

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Tabela 4 Wycena kredytu o malejàcych ratach kapita∏owo-odsetkowych metodà
zamortyzowanego kosztu wed∏ug efektywnej stopy procentowej

Miesiàce Podstawa Odsetki Rata kapita∏owa Rata kredytu ∆ odsetek*
2004 r. naliczania odsetek (PMT)

98000,00
Styczeƒ 89.967,10 1.300,43 8.032,90 9.333,33 300,43
Luty 81.910,94 1.193,84 8.056,16 9.250,00 277,17
Marzec 73.831,21 1.086,94 8.079,73 9.166,67 253,60
Kwiecieƒ 65.727,60 979,72 8.103,61 9.083,33 229,72
Maj 57.599,79 872,19 8.127,81 9.000,00 205,52
Czerwiec 49.447,45 764,33 8.152,33 8.916,67 181,00
Lipiec 41.270,28 656,15 8.177,18 8.833,33 156,15
Sierpieƒ 33.067,92 547,65 8.202,35 8.750,00 130,98
Wrzesieƒ 24.840,06 438,80 8.227,86 8.666,67 105,47
Paêdziernik 16.586,35 329,62 8.253,71 8.583,33 79,62
Listopad 8.306,44 220,10 8.279,90 8.500,00 53,43
Grudzieƒ 0,00 110,22 8.306,44 8.416,67 26,89
Razem 8.500,00 98.000,00 106.500,00 2.000,00

* Zmiana w wysokoÊci odsetek przy wycenie kredytu metodà kosztu historycznego a metodà zamortyzowanego kosztu.
èród∏o: obliczenia w∏asne.



4. Podsumowanie

Konsekwencje wprowadzenia obowiàzku wyceny kre-
dytów wed∏ug zamortyzowanego kosztu b´dà ma∏o
znaczàce dla wysokoÊci wyników finansowych i kapi-
ta∏ów w∏asnych banków. Jak pokazano na przyk∏adach
liczbowych, pomimo ˝e nastàpi∏a zmiana sposobu ksi´-
gowania prowizji od kredytu, wielkoÊç przychodów
pozostaje niezmieniona. Czynnikiem mogàcym nega-
tywnie wp∏ynàç na wynik banku mo˝e byç koszt wpro-
wadzenia modyfikacji w systemach informatycznych. 

Nale˝y jeszcze zwróciç uwag´ na inne konsekwen-
cje. Przede wszystkim zmieni si´ struktura przycho-
dów. Powi´kszà si´ przychody odsetkowe, kosztem
zmniejszenia przychodów z tytu∏u prowizji. Wp∏yw
pojedynczego kredytu na wynik finansowy banku b´-
dzie niewielki, poniewa˝ prowizje od udzielenia kre-
dytu zazwyczaj nie przekraczajà poziomu 2–3% warto-
Êci zaanga˝owania. Jednak w ca∏ym sektorze mo˝e
dojÊç do znacznych przesuni´ç w pozycjach rachunku
wyników. Do rozliczania prowizji w czasie b´dzie wy-
korzystywana efektywna stopa procentowa. Stosowana
dotàd metoda liniowa zostanie ograniczona do mini-
mum (porównaj punkt 3.1.2). Odbiorcom sprawozdaƒ
finansowych trudno b´dzie zatem oszacowaç przycho-
dy prowizyjne banków, zw∏aszcza w przypadku kredy-
tów o zmiennych stopach procentowych. 

Powa˝nym problemem dla banków b´dzie wycena
wed∏ug nowych zasad posiadanego ju˝ w ksi´gach
portfela kredytów, ze wzgl´du na brak danych potrzeb-
nych do ustalenia efektywnej stopy procentowej. 

Dla analityków finansowych kwestià godnà uwagi
b´dzie nieco inny sposób odczytywania wartoÊci bilanso-

wej kredytów. WartoÊç ta b´dzie wypadkowà sald kont
bilansowych: Nale˝noÊci z tytu∏u udzielonych kredytów,
Rozliczenie prowizji oraz innych odpisów z aktualizacji
wartoÊci aktywów finansowych (rezerw celowych). 

Przedstawione w niniejszym artykule przypadki
wyceny kredytu bazujà na uproszczonych za∏o˝eniach.
Pomini´to kwestie zmiany kursu, wyst´pujàce przy
kredytach walutowych, oraz zmiany stóp procento-
wych w okresie do zapadalnoÊci instrumentu. 

Analizujàc kwestie wyceny od strony uczestników
rynku, klientów i instytucji sprawujàcych nadzór nad
bankami, nale˝y podkreÊliç, ˝e pojawi si´ dodatkowy
obszar wymagajàcy monitorowania i kontroli. Koniecz-
na b´dzie weryfikacja modeli stosowanych przez banki
do wyznaczania efektywnej stopy procentowej. Akcjo-
nariusze i analitycy b´dà mieli utrudnione zadanie
przy ocenie portfela kredytowego, poniewa˝ ciàg∏oÊç
szeregów czasowych mo˝e zostaç zak∏ócona. B´dzie to
spowodowane uwzgl´dnieniem nowych parametrów
przy wyznaczaniu wartoÊci bilansowej kredytu wyce-
nionego metodà zamortyzowanego kosztu. 

Podsumowujàc, nale˝y uznaç, ˝e zastosowanie
metody zamortyzowanego kosztu do wyceny nale˝no-
Êci lepiej odzwierciedli rzeczywiste wartoÊci wybra-
nych kategorii bilansu i rachunku wyników. Dotych-
czasowe problemy organizacyjne banków zwiàzane
z wprowadzeniem nowych metod wyceny instrumen-
tów finansowych wskazujà jednak, ˝e w poczàtkowym
okresie korzyÊç t´ mogà przes∏oniç koszty przestrojenia
systemów informatycznych banków, zak∏ócenie ciàg∏o-
Êci szeregów czasowych i koniecznoÊç zmiany sposobu
interpretacji wielkoÊci sprawozdawczych. 
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Pod wp∏ywem rosnàcej konkurencji banki coraz cz´-
Êciej sà sk∏onne anga˝owaç si´ w ryzykowne przedsi´-
wzi´cia, oczekujàc wy˝szej stopy zwrotu z kapita∏u,
czego z kolei wymagajà ich w∏aÊciciele. Alternatywà
dla zwi´kszenia przychodów na drodze do poprawy
efektywnoÊci jest redukcja kosztów. Istotnà pozycjà de-
terminujàcà wynik netto mo˝e okazaç si´ strata nad-
zwyczajna powodowana zdarzeniami, które zazwyczaj
wyst´pujà wprawdzie rzadko, lecz sà istotne z punktu
widzenia wysokoÊci nak∏adów na ich pokrycie. Zdarze-
nia te sà przypisywane wyst´powaniu ryzyka operacyj-
nego. Jednak ryzyko operacyjne to nie tylko kradzie˝e,
po˝ary czy oszustwa. To tak˝e wadliwe procedury kon-
trolne – ich efektem mo˝e byç ∏atwe przekroczenie
kompetencji, które jeÊli nie zostanie w por´ zauwa˝one,
cz´sto prowadzi do powa˝nych strat lub nawet ban-
kructw (np. Bank Barings w po∏owie lat 90.)1. 

W praktyce bankowej ryzyko wyst´puje w czterech
podstawowych formach: 

– ryzyko p∏ynnoÊci – ryzyko utraty zdolnoÊci do
terminowego regulowania zobowiàzaƒ2, 

– ryzyko kredytowe – ryzyko niesp∏acenia, opóê-
nienia w sp∏acie nale˝noÊci lub pogorszenia si´ kondy-
cji ekonomiczno-finansowej klienta, 

– ryzyko rynkowe – ryzyko zwiàzane z wp∏ywem
na wynik i wartoÊç banku takich parametrów, jak: sto-
pa procentowa, kurs walutowy, ceny papierów warto-
Êciowych i poziom indeksów gie∏dowych, 

– ryzyko operacyjne – ryzyko wystàpienia straty na
skutek niew∏aÊciwego lub wadliwego funkcjonowania
procesów wewn´trznych, ludzi i systemów lub z powo-
du czynników zewn´trznych3. 

Z przeprowadzonych badaƒ wynika, ˝e oko∏o
25–30% ∏àcznego ryzyka ponoszonego przez banki
przypada na ryzyko operacyjne (65–70% to ryzyko kre-
dytowe, a 10% to ryzyko rynkowe). Tak wysoki udzia∏
ryzyka operacyjnego spowodowany jest m.in. prowa-
dzeniem nowych i bardziej z∏o˝onych produktów ban-
kowych, konsolidacjà w sektorze bankowym, funkcjo-
nowaniem wysokokwotowych rozliczeƒ pomi´dzy
bankami, stosowaniem coraz cz´Êciej outsourcingu
oraz uzale˝nieniem od systemów informatycznych i te-
lekomunikacyjnych (home-banking, e-banking)4. 

Dotychczas powszechnie uwa˝ano, ˝e pomiar ry-
zyka operacyjnego nie jest mo˝liwy. Z tego wzgl´du
zwyk∏o si´ mówiç raczej o niepewnoÊci operacyjnej ni˝

Kwantyfikacja ryzyka operacyjnego 
w banku oraz jego wp∏yw na wymóg
kapita∏owy
Carlos Lenczewski Martins,  Pawe∏ Niedzió∏ka

1 Przyk∏adami wysokich strat (w setkach mln USD) w sektorze bankowym po-
wodowanych zdarzeniami ryzyka operacyjnego sà ponadto: AIB, Daiwa Bank
oraz Deutsche Morgan Grenfell.
2 B. Gruszka: Ryzyko p∏ynnoÊci. W: W.L. Jaworski, Z. Zawadzka: BankowoÊç.
Podr´cznik akademicki. Warszawa 2004 Poltext, s. 751.

3 G. Szwajkowska: Ryzyko operacyjne w pracach Bazylejskiego Komitetu

ds. Nadzoru bankowego.
www.bezpieczenstwoit.pl/Artykuly/Audyty_bezbieczenstwa/G.szwajkowska,
Ryzyko_operacyjne_w_pracach_BIS/ – dane zaczerpni´te w dniu 15.09.2004 r.
4 D. Lewandowski: Ryzyko operacyjne w bankach – zarzàdzanie i audyt

w Êwietle wymagaƒ Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego. „Bank
i Kredyt” nr 4/2004, s. 48.



o ryzyku operacyjnym5. Identyfikacja „niepewnoÊci ope-
racyjnej” polega∏a przy tym niemal wy∏àcznie na anali-
zie wewn´trznych procesów oraz procedur zapobiegania
stratom wywo∏ywanym przez awarie systemów oraz ze-
wn´trzne i wewn´trzne defraudacje. Znaczenie ryzyka
operacyjnego w dzia∏alnoÊci bankowej podkreÊli∏y stara-
nia o jego uregulowanie (zarówno w uj´ciu kwalitatyw-
nym, jak i kwantytatywnym) podj´te przez Bazylejski
Komitet ds. Nadzoru Bankowego. Przyk∏adem norm ja-
koÊciowych jest dokument zatytu∏owany Sound practi-
ces for the management and supervision of operational
risk z 2003 r., a propozycj´ wyznaczania kapita∏u na po-
krycie ryzyka operacyjnego zawiera przyj´ta w 2004 r.
Nowa Umowa Kapita∏owa (Basel II, NUK)6.

Celem niniejszego artyku∏u jest z jednej strony przed-
stawienie modelowego systemu zarzàdzania ryzykiem
operacyjnym oraz barier jego wprowadzania w praktyce,
z drugiej zaÊ strony ukazanie uwarunkowaƒ wdra˝ania

metod zarzàdzania ryzykiem operacyjnym w polskich
bankach. Autorzy podj´li tak˝e prób´ oceny wp∏ywu
ewentualnego wprowadzenia wymogu kapita∏owego na
pokrycie ryzyka operacyjnego na wartoÊç wspó∏czynnika
wyp∏acalnoÊci polskiego sektora banków komercyjnych. 

Zasady zarzàdzania ryzykiem operacyjnym 
w bankach – top-down oraz bottom-up

Istniejà dwie grupy metod zarzàdzania ryzykiem opera-
cyjnym: 

– top-down (analiza makroekonomicznych przy-
czyn ryzyka), 

– bottom-up (analiza mikroekonomicznych przy-
czyn ryzyka). 

Top-down ma na celu analiz´ wp∏ywu zjawisk ma-
kroekonomicznych na prawdopodobieƒstwo wystàpie-
nia zdarzenia generujàcego ryzyko operacyjne7. Celem
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Tabela 1 Przyk∏ady metod top-down

* CAPM (ang. Capital Asset Pricing Model) – model wyceny aktywów kapita∏owych, którego celem jest okreÊlenie stopy zwrotu z aktywów finansowych na ryn-
ku efektywnym,  por. R. Macha∏a: Praktyczne zarzàdzanie finansami firmy. Warszawa 2001 PWN, s. 300.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Capital market news. Federal Reserve Bank of Chicago, wrzesieƒ 2002 r., s. 2 – 
www.chicagofed.org/publications/capitalmarketnews/2002/cmn200209.pdf  – dane z dnia 12.09.2004 r. 

Metoda

PodejÊcie wskaênikowe (Indicator Approach)

CAPM*

(CAPM Approach)

Metoda zmiennoÊci (Volatility Approach)

Charakterystyka

Metoda zak∏ada, ˝e dochód brutto mo˝e byç traktowany jako podstawa  wyliczenia kwoty

ryzyka operacyjnego. Kwota nara˝ona na ryzyko to okreÊlony procent dochodu brutto (wy-

niku na dzia∏alnoÊci bankowej). 

Metoda opiera si´ na za∏o˝eniu, ˝e do mierzenia wszystkich rodzajów ryzyka (∏àcznie ry-

zyka bankowego) wykorzystuje si´ metod´ CAPM. Nast´pnie wartoÊci CAPM dla ryzyka

kredytowego i rynkowego sà odejmowane od wartoÊci globalnej.

Jako ryzyko operacyjne traktowana jest zmiennoÊç przychodu nieodsetkowego 

Tabela 2 Przyk∏ady metod bottom-up

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Capital market news. Federal Reserve Bank of Chicago, wrzesieƒ 2002 r., s. 2 
– www.chicagofed.org/publications/capitalmarketnews/2002/cmn200209.pdf  – dane z dnia 14.09. 2004 r.

Metoda

Metoda miary statystycznej

(Statistical measurement approach)

Analiza scenariusza

(Scenario analysis)

Metoda analizy czynników

(Factor analysis approach)

Model sieci Bayesowskich

(Bayesan Network Model)

Charakterystyka

WartoÊç maksymalna dla ryzyka operacyjnego jest obliczana na podstawie przypadków 

z przesz∏oÊci, przy u˝yciu symulacji Monte Carlo albo innej metody analitycznej.

Dla przypadków o ma∏ej cz´stotliwoÊci, ale du˝ych szkodach straty majà byç oceniane na

podstawie scenariuszy z powo∏ywaniem si´ na dane zewn´trzne i zdarzenia, które mia∏y

miejsce w danym banku.

Metoda polega na identyfikacji czynników ryzyka operacyjnego oraz zwiàzków mi´dzy

nimi.

Model opiera si´ na analizie przyczyn i skutków ryzyka operacyjnego. Model stosuje si´ 

w kwantyfikacji równie˝ innych sk∏adników ryzyka bankowego (np. ryzyka kredytowego).

5 Zgodnie z klasycznà teorià ryzyka, jednà z jego immanentnych cech jest
mo˝liwoÊç pomiaru – por. np. F.H. Knight: Uncertainty and Profit. Boston
1921 University of Boston Press.
6 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards. 
A Revised Framework. Bank of International Settlements, czerwiec 2004 r. –
dokument dost´pny na stronie internetowej www.bis.org, dane zaczerpni´te 
w dniu 05.01.2005 r. 

7 Przyk∏adami zjawisk makroekonomicznych, które wp∏ywajà na prawdopodobieƒ-
stwo wystàpienia zdarzeƒ ryzyka operacyjnego sà: polityka fiskalna promujàca roz-
wiàzania techniczne i technologiczne, redukujàce prawdopodobieƒstwo zaistnienia
zdarzenia ryzyka operacyjnego oraz wp∏yw tempa wzrostu PKB na wyniki banków,
a tym samym na poziom wymaganego kapita∏u na pokrycie ryzyka operacyjnego. 
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zastosowania analizy top-down jest okreÊlenie prawdo-
podobieƒstwa i wielkoÊci potencjalnych strat. Top-
-down opiera si´ na za∏o˝eniu, ˝e ryzyko operacyjne
jest tym wi´ksze, im wi´cej na danym obszarze akty-
wów nara˝onych na ryzyko8. 

Bottom-up z kolei mierzy ryzyko na podstawie
konkretnych przypadków, aby rozpoznaç jego êród∏a
i skutki. W celu analizy ryzyka operacyjnego zgodnie
z podejÊciem bottom-up instytucja zostaje podzielona
na obszary (linie biznesowe). W ka˝dym z nich jest
identyfikowane i mierzone ryzyko operacyjne, a suma
wielkoÊci stanowi o ryzyku operacyjnym podmiotu.
Modele bottom-up dzielà si´ na dwie g∏ównie grupy9: 

– metody wskaênikowe (metoda wskaênika pod-
stawowego, metoda standardowa, alternatywna metoda
standardowa, metoda pomiaru zaawansowanego),

– modele statystyczne (analiza rozk∏adu strat). 
Mi´dzynarodowe banki cz´sto stosujà obydwie

metody, na poczàtku decydujàc si´ na metod´ top-
-down, aby alokowaç stosowny kapita∏ do zarzàdzania
ryzykiem. Nast´pnie stopniowo przechodzà do metod
z drugiej grupy. Zarzàdzanie ryzykiem operacyjnym od-
bywa si´ równie˝ poprzez zastosowanie kombinacji ró˝-
nych metod z grupy bottom-up. Wa˝ne jest, aby ka˝dy
przypadek analizowaç nie tylko pod kàtem danych hi-
storycznych, ale (z powodu szybkich zmian w Êrodowi-
sku otaczajàcym rynek bankowy) uwzgl´dniaç równie˝
mo˝liwe przysz∏e scenariusze. Metody nale˝àce do grup
top-down i bottom-up przedstawiono w tabelach 1 i 2. 

Proces zarzàdzania ryzykiem operacyjnym 
w banku – od identyfikacji do oceny 
efektywnoÊci narz´dzi ograniczania

Ryzyko operacyjne w praktyce zarzàdzania ryzykiem
w banku jest zjawiskiem stosunkowo nowym. Podob-
nie jak w przypadku ka˝dego innego rodzaju ryzyka
bankowego, równie˝ w odniesieniu ryzyka operacyjne-
go niezb´dne sà 2 typy dzia∏aƒ: 

– konstrukcja i wprowadzenie systemu zarzàdza-
nia ryzykiem, 

– identyfikacja zwiàzku systemu zarzàdzania ryzy-
kiem operacyjnym z systemami zarzàdzania innymi
komponentami ryzyka bankowego. 

System zarzàdzania ryzykiem operacyjnym powi-
nien mieç charakter cykliczny i powtarzalny. W jego
sk∏ad wchodzà: 

– zdefiniowanie ryzyka operacyjnego, 
– wybór metod pomiaru, ograniczania i kontroli

ryzyka operacyjnego, 
– sformu∏owanie procedur zabezpieczajàcych przed

zidentyfikowanymi przejawami ryzyka operacyjnego, 
– prognozowanie i uwzgl´dnianie w bud˝etach

rocznych i planach strategicznych potencjalnych skut-
ków ryzyka operacyjnego, 

– rozpoznanie ryzyka operacyjnego w poszczegól-
nych systemach, procesach i jednostkach oraz jego po-
miar, 

– podj´cie dzia∏aƒ w celu redukcji rozpoznanego
i zmierzonego ryzyka operacyjnego, 

– kontrola skutecznoÊci instrumentów ogranicza-
nia ryzyka operacyjnego oraz ewentualna weryfikacja
procedur. 

Podstawowymi kwestiami, które powinny byç roz-
strzygni´te przed podj´ciem decyzji o docelowym kszta∏-
cie systemu zarzàdzania ryzykiem operacyjnym, sà: 

– wskazanie g∏ównych form ryzyka operacyjnego,
na które nara˝ony jest bank, 

– ustalenie, czy kontrola zidentyfikowanych prze-
jawów ryzyka operacyjnego jest wpisana w strategi´
banku, 

– odpowiedê na pytanie o skutecznoÊç dotychczas
stosowanych metod ograniczania ryzyka operacyjnego, 

– wskazanie mo˝liwoÊci transferu ryzyka operacyj-
nego do podmiotów zewn´trznych. 

Pierwszym etapem w procesie zarzàdzania ryzy-
kiem operacyjnym jest identyfikacja, która sprowadza
si´ do wskazania nast´pujàcych obszarów jego wyst´-
powania: 

– zdarzeƒ zewn´trznych (napady, w∏amania, kra-
dzie˝e, fa∏szerstwa, brak energii elektrycznej, po˝ar,
powódê i inne), 

– wadliwego funkcjonowania systemów (rozlicza-
nie, ksi´gowanie, awaria systemu informatycznego), 

Tabela 3 Narz´dzia identyfikacji ryzyka operacyjnego – cz´stotliwoÊç zastosowania w bankach
Metoda Cz´stotliwoÊç zastosowania (w %)

Self-assessment* 65,0

Metody wskaênikowe 32,5

Mapowanie ryzyka 37,5

Scorecard 10,0

* G∏ównie z wykorzystaniem podejÊcia bottom-up.

èród∏o: K. Ramadurai: Operational Risk Management & Basel II Implementation Survey Results. ORIAG, April 2004, s. 2 – dane dost´pne w dniu 15.12.2004 r. na
stronie internetowej www.orrf.org. 

8A. Wojtasiak: Wybrane metody pomiaru ryzyka operacyjnego dla instytucji

finansowych dzia∏ajàcych na rynku instrumentów pochodnych. „Bank i
Kredyt” nr 1/2004, s. 27.
9 Ibidem, s. 27.



– niew∏aÊciwej specyfikacji wewn´trznych proce-
sów i (lub) ich nieprawid∏owego stosowania, 

– b∏´dów i (lub) oszustw personelu. 
Ryzyko operacyjne zawiera w sobie komponent

prawny, nie obejmuje natomiast ryzyka10

– strategicznego, 
– reputacji
– systemowego. 
Specyfika ryzyka operacyjnego polega na tym,

˝e11: 
– trudno je zidentyfikowaç oraz okreÊliç jego mak-

symalny poziom, 
– nie podejmuje si´ go w celu osiàgni´cia korzyÊci

(ryzyko operacyjne jest na trwa∏e wpisane w funkcjono-
wanie ka˝dej instytucji finansowej), 

– jego ca∏kowita eliminacja nie jest mo˝liwa. 
Ryzyko operacyjne mierzy si´ zazwyczaj zgodnie

z podejÊciem zaproponowanym przez Komitet Bazylej-
ski w Nowej Umowie Kapita∏owej. Identyfikacji i po-
miarowi ryzyka operacyjnego mogà s∏u˝yç nast´pujàce
dzia∏ania12: 

– budowa w∏asnych baz danych, mapowanie ryzy-
ka oraz wyznaczenie cz´stotliwoÊci (prawdopodobieƒ-
stwa) strat, 

– wykorzystanie wskaêników wynikajàcych z we-
wn´trznych baz danych, 

– transformacja obserwacji o charakterze jakoÊcio-
wym w dane mierzalne (ang. scorecards), 

– zastosowanie metod bazujàcych na ankietowa-
niu pracowników nt. przejawów ryzyka operacyjnego
(ang. self-assessment). 

Kolejnym (po identyfikacji i kwantyfikacji) etapem
procesu zarzàdzania ryzykiem operacyjnym jest wybór
narz´dzi jego ograniczania. Wy˝ej wymienione metody
mo˝na przyporzàdkowaç do 4 zasadniczych obszarów: 

– outsourcing, 
– transfer ryzyka operacyjnego (mi´dzy innymi po-

przez ubezpieczenia), 
– plany ciàg∏oÊci dzia∏ania, 
– wewn´trzna kontrola procesowa. 
Wprawdzie w ka˝dej jednostce banku niezb´dne

jest wprowadzenie procedur ograniczania ryzyka ope-
racyjnego, lecz szczególnà rol´ w tym zakresie odgrywa
pion biznesowy. 

Ryzyko operacyjne – nowe podejÊcie nadzorcze 

W ostatnich latach przeprowadzono liczne badania na
temat ryzyka operacyjnego. Badano m.in. metody esty-
macji ryzyka operacyjnego oraz techniki efektywnego
zarzàdzania nim. Z badania przeprowadzonego przez
International Securities and Derivatives Association
(ISDA) wynika, ˝e na pokrycie ryzyka operacyjnego
banki przeznaczajà od 15% do 25% swojego kapita∏u
ekonomicznego13. 

Niewàtpliwà trudnoÊcià w regulowaniu ryzyka
operacyjnego jest brak powszechnie akceptowanej ter-
minologii. W tym celu podejmowane sà dzia∏ania zmie-
rzajàce do jej ujednolicenia. Jednym z ich rezultatów
jest powstanie s∏ownika poj´ç zwiàzanych z ryzykiem
operacyjnym, opracowanego w grudniu 2001 r. w ra-
mach prac Forum for European Discussions on Opera-
tional Risk (FEDOR)14. 

W raporcie Sound practices for the manage-
ment and supervision of operational risk na podsta-
wie doÊwiadczeƒ licznych instytucji bankowych na
Êwiecie okreÊlono dziesi´ç ogólnych zasad zarzà-
dzania ryzykiem operacyjnym15. Podzielono je na
4 grupy: 

– uwarunkowanie Êrodowiskowe w zarzàdzaniu
ryzykiem operacyjnym, 

– zarzàdzanie ryzykiem: identyfikacja, pomiar,
monitorowanie, kontrola, 

– rola inspektorów nadzoru bankowego, 
– rola ujawnienia informacji. 
W pierwszej grupie okreÊlono kompetencje zarzà-

du banku w zakresie zarzàdzania ryzykiem bankowym
(mi´dzy innymi ryzykiem operacyjnym). PodkreÊlono
w szczególnoÊci fakt, ˝e zarzàd powinien stale mieç na
uwadze znaczenie tego ryzyka i odpowiadaç za jego
procesy kontrol´. 

W drugiej grupie zwrócono uwag´ na istnienie
procesów identyfikacji, monitorowania i pomiaru ryzy-
ka operacyjnego, jak równie˝ na potrzeb´ okresowego
sprawdzania bie˝àcych procesów i strategii w celu ich
ulepszenia. 

Do zadaƒ inspektorów nale˝y sprawdzenie istnie-
nia i efektywnoÊci wczeÊniej omawianych procesów. 

Ostatnia grupa zasad zawiera zalecenie, aby banki
udost´pnia∏y uczestnikom rynku informacje dotyczàce
strategii dzia∏ania wobec ryzyka operacyjnego. 

Nowe rozwiàzania dotyczàce zarzàdzania ryzy-
kiem, w tym ryzykiem operacyjnym, zosta∏y wprowa-
dzone w Nowej Umowie Kapita∏owej, znanej pod na-
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10 Por. np. D. Lewandowski, op.cit., s. 49. JeÊli chodzi o wy∏àczenie ryzyka
reputacji, to  wyst´pujà liczne rozbie˝noÊci – np. w raporcie Fitch Ratings ze
stycznia 2004 r. przewa˝a poglàd, ˝e pomini´cie w pomiarze ryzyka reputacji,
majàcego dalekosi´˝ne skutki dla funkcjonowania instytucji finansowej, mo˝e
odwieÊç banki od monitorowania ww. ryzyka. Jedynym uzasadnieniem
eliminacji ryzyka strategicznego, reputacji i systemowego jest trudnoÊç ich
identyfikacji i kwantyfikacji. Definicj´ sformu∏owanà na potrzeby Basel II
uznaje si´ wprawdzie za wàskà, lecz przejrzystà (w celu u∏atwienia
odró˝nienia ryzyka operacyjnego od innych rodzajów ryzyka bankowego).
Por. K. Ramadurai: The Oldest Tale but the Newest Story: Operational Risk

and the Revolution of its Measurement under Basel II. Fitch Ratings, styczeƒ
2004 r. s. 2. 
11 D. Lewandowski, op.cit., s. 49.
12 K. Ramadurai: The Oldest ..., op.cit., s. 2.

13 Por. A. Reich: Nowa Bazylejska Umowa Kapita∏owa – Ryzyko Operacyjne.

NBP – GINB, ww.isaca.org.pl/PIR/POLCACS2001?Reich.pdf  – dokument do-
st´pny w dniu 15.09.2004 r.
14 Por. Glossary of Operational Risk Terms. Berlin 2003 Zentraler Kreditaus-
schuss.
15 Sound practices for the management and supervision of operational risk.

Bank of International Settlements, luty 2003, s. 4–5 – dokument dost´pny 
w dniu 12.09.2004 na stronie internetowej www.bis.org.
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zwà Basel II. Od czasu pierwszego projektu w styczniu
2001 r., mia∏y miejsce liczne dyskusje, których efektem
by∏y 4 zmiany projektu. Ostatecznie w maju 2004 r.
ustalono termin wprowadzenia Umowy na 2007 r. 

Mimo licznych niepewnoÊci zwiàzanych z Basel II
banki ju˝ od kilku lat starajà si´ przygotowaç do jej
wdro˝enia, uznajàc skal´ potrzebnych zmian struktural-
nych, tak˝e na poziomie procesów i systemów organiza-
cyjnych. Istotne jest teraz, aby banki musia∏y nie tylko
dok∏adnie szacowaç kapita∏ na pokrycie poszczególnych
rodzajów ryzyka, ale równie˝ wykazaç wspó∏dzia∏anie
z bie˝àcymi decyzjami strategicznymi i taktycznymi. 

Basel II opiera si´ na 3 filarach: 
– Filar I – Wymogi Kapita∏owe, 
– Filar II – Zasady Dobrej Praktyki oraz Nadzór nad

Alokacjà Kapita∏u Ekonomicznego, 
– Filar III – Dyscyplina Rynkowa i Nadzór Publiczny. 
W pierwszym filarze nowoÊcià jest osobne oblicza-

nie kapita∏u na poszczególne rodzaje ryzyka oraz dosto-
sowywanie wymogów kapita∏owych do rodzaju dzia-
∏alnoÊci tzn., stopnia z∏o˝onoÊci podejmowanej dzia∏al-
noÊci operacyjnej. 

Drugi filar jest uwa˝any za istotny ze wzgl´du na
sprawdzanie stopnia zaanga˝owania banków z tytu∏u
poszczególnych rodzajów ryzyka. 

Trzeci filar dzi´ki upublicznieniu informacji ma
na celu zmotywowanie banków do ostro˝nego zarzà-
dzania ryzykiem, jak równie˝ wynagradzanie tych, któ-
re nim efektywnie zarzàdzajà. 

Aby stworzyç regulacje pozwalajàce na uwzgl´d-
nienie ryzyka operacyjnego w obliczaniu minimum ka-
pita∏owego, nale˝y zdefiniowaç metodologi´ pomiaru
ryzyka operacyjnego. Tego, ˝e taki model jest niezb´d-
ny, dowodzà co najmniej 3 argumenty16: 

– pomiar ryzyka operacyjnego jest warunkiem ko-
niecznym do stworzenia zintegrowanego i scentralizo-
wanego systemu pomiaru ryzyka w banku, 

– kwantyfikacja ryzyka operacyjnego stanie si´
bodêcem do poszukiwania metod jego ograniczania, 

– pomiar ryzyka operacyjnego jest konieczny, aby
przedsi´wziàç kroki zmierzajàce do obni˝enia kosztów
operacyjnych. 

Do obliczenia wymogu kapita∏owego (Filar I) na
pokrycie ryzyka operacyjnego Bazylejski Komitet ds.
Nadzoru Bankowego ustali∏ trzy metody17: 

– Metod´ Podstawowego Wskaênika (Basic Indi-
cator Approach), 

– Metod´ Standardowà (The Standardised Approach), 
– Alternatywnà Metod´ Standardowà (Alternative

Standard Aproach), 
– Metod´ Pomiaru Wewn´trznego, okreÊlanà rów-

nie˝ jako Metoda Zaawansowanego Pomiaru (Advan-
ced Measurement Approach). 

Banki majà stosowaç wybranà metod´ w zale˝no-
Êci od specyfiki instytucji oraz mo˝liwoÊci pomiaru,
które z kolei wynikajà z zasobów danych, stanowiàcych
podstaw´ modelowania. 

Banki, które wykorzystujà Metod´ Podstawowego
Wskaênika, muszà utrzymywaç dla ryzyka operacyjne-
go kapita∏ równy przeci´tnemu rocznemu (z ostatnich
3 lat) wynikowi na dzia∏alnoÊci bankowej18 (pod uwa-
g´ brane sà wy∏àcznie przypadki, gdy by∏ on dodatni),
pomno˝onemu przez sta∏y wskaênik na poziomie 15%.
Formu∏a metody jest nast´pujàca: gdzie:

KBIA – wymóg kapita∏owy na pokrycie ryzyka ope-
racyjnego, 

GIn – roczny wynik na dzia∏alnoÊci bankowej (tyl-
ko wartoÊci dodatnie), 

n – liczba przypadków, dla których roczny dochód
by∏ dodatni w ostatnich 3 latach, 

α – udzia∏ procentowy (15%). 
Roczny wynik na dzia∏alnoÊci bankowej jest defi-

niowany jako suma wyniku odsetkowego i nieodsetko-
wego19, z tym ˝e wszystkie dochody z prowizji
i wszystkie koszty powinny wyst´powaç w postaci
brutto. Komitet zdecydowa∏ o wy∏àczeniu z kalkulacji
wyniku ze sprzeda˝y niektórych papierów wartoÊcio-
wych20 oraz dochód pochodzàcy z ubezpieczeƒ. Meto-
da Podstawowego Wskaênika przeznaczona jest g∏ów-
nie dla ma∏ych banków, o niezbyt rozbudowanych
mo˝liwoÊciach wprowadzania w∏asnych modeli we-
wn´trznych. Ze wzgl´du na konserwatyzm tej metody
ma ona byç te˝ bodêcem do poprawy adekwatnoÊci po-
miaru ryzyka operacyjnego. Krytycy Metody Podstawo-
wego Wskaênika twierdzà, ˝e czasem wynik na dzia∏al-
noÊci bankowej jest skutkiem konkurencji rynkowej
oraz systemu podatkowego, stàd jego poziom mo˝e oka-
zaç si´ nieadekwatny do ryzyka operacyjnego ponoszo-
nego przez bank21. 

Zagadnieniem dyskusyjnym okaza∏ si´ mno˝nik,
który z pierwotnego poziomu 30% zosta∏ obni˝ony do
15%. Komitet by∏ zdania, ˝e wy˝szy wskaênik stanowi∏
bodziec do stosowania przez banki innych metod obli-
czeniowych22. 

W Metodzie Standardowej dzia∏alnoÊç bankowà dzie-
li si´ na 8 obszarów biznesowych (ang. business lines):

– finansowanie korporacyjne (corporate finance), 
– finansowanie handlu (trading & sales), 
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16 A. Wojtasiak, op.cit., s. 25. 
17 International convergence …, op.cit.,  s. 137.

18 Nowa Umowa Kapita∏owa wskazuje na dochód brutto, rozumiany jako
suma dochodu odsetkowego i pozaodsetkowego, co przez wi´kszoÊç banków
w Polsce zosta∏o przybli˝one przez wynik na dzia∏alnoÊci bankowej. 
19 International convergence …, op.cit.,  s. 138.
20 Ibidem, s. 138.
21 K. Ramadurai: The Oldest …, op.cit., s. 4.
22 Consultative document – operational risk, Bank of International Settle-

ments. Maj 2001 – dokument dost´pny na stronie internetowej www.bis.org.
w dniu 22.09.2004 r.



– bankowoÊç detaliczna (retail banking), 
– bankowoÊç korporacyjna (commercial banking), 
– p∏atnoÊci i rozliczenia (payment & settlement), 
– us∏ugi poÊrednictwa (agency services), 
– zarzàdzanie aktywami (asset management), 
– detaliczne us∏ugi maklerskie (retail brokerage). 
Dla ka˝dego obszaru wynik na dzia∏alnoÊci banko-

wej wskazuje na prawdopodobnà ekspozycj´ na ryzyko
operacyjne. Wymóg kapita∏owy dla tych obszarów jest
wyra˝ony iloczynem wyniku na dzia∏alnoÊci bankowej
i okreÊlonego dla ka˝dego obszaru wskaênika (βi).
Wskaênik ten odzwierciedla prognozowane prawdopo-
dobieƒstwo strat powodowanych ryzykiem operacyj-
nym i ich korelacj´ z wynikiem dla tych obszarów. Glo-
balne ryzyko operacyjne w metodzie standardowej jest
obliczane jako trzyletnia Êrednia sum rocznych wymo-
gów kapita∏owych dla poszczególnych obszarów. 

W ka˝dym roku ujemne wymogi (jako konsekwen-
cja strat) na danym obszarze operacyjnym mogà wyrów-
naç dodatni wymóg kapita∏owy na innych obszarach
bez ograniczeƒ. Tam natomiast, gdzie ∏àczny wymóg ka-
pita∏owy ze wszystkich obszarów jest ujemny, wartoÊç
w liczniku dla tego okreÊlonego roku wynosi zero:

gdzie: 
KTSA – wymóg kapita∏owy w Metodzie Standardo-

wej, 
GIp – wynik na dzia∏alnoÊci bankowej dla ka˝dego

z 8 obszarów, 
βp – sta∏a waga procentowa dla ka˝dego z obsza-

rów, zgodnie z tabelà 4. 
Wadà Metody Standardowej jest przyj´cie za∏o˝e-

nia, ˝e w ramach danej linii wszystkie banki majà ten
sam profil ryzyka (standaryzacja poziomu beta). Ponadto
wskazane wspó∏czynniki majà na razie charakter indyka-
tywny (muszà zostaç zweryfikowane przez praktyk´).

Istnieje równie˝ mo˝liwoÊç obliczenia ryzyka ope-
racyjnego wed∏ug innej metody ni˝ podstawowa i stan-
dardowa. Jest nià Alternatywna Metoda Standardowa –

ASA (ang. Alternative Standard Aproach), której zasto-
sowanie uniemo˝liwia powrót do Metody Standardo-
wej bez odpowiedniej zgody nadzoru bankowego. 

Sposób obliczenia wymogu kapita∏owego w meto-
dzie ASA jest bardzo podobny do Metody Standardo-
wej, ale wy∏àcznie w zakresie: bankowoÊci korporacyj-
nej i bankowoÊci detalicznej. Dla tych obszarów suma
kredytów i zaliczek pomno˝ona przez wskaênik „m”
ma zastàpiç wynik na dzia∏alnoÊci bankowej. Beta dla
bankowoÊci korporacyjnej i detalicznej pozostanie taka
sama jak w przypadku Metody Standardowej. Ostatecz-
ny wzór na wymagany kapita∏ dla bankowoÊci detalicz-
nej (analogiczna formu∏a obowiàzuje dla bankowoÊci
korporacyjnej) jest nast´pujàcy: 

gdzie: 
KRB – wymóg kapita∏owy dla bankowoÊci detalicznej, 
βRB – beta dla bankowoÊci detalicznej, 
LARB – suma kredytów i zaliczek brutto (Êrednia

z ostatnich trzech lat), 
m = 0,035
W ramach ASA banki mogà po∏àczyç bankowoÊç de-

talicznà z bankowoÊcià korporacyjnà, u˝ywajàc wspó∏-
czynnika beta równego 15%. Banki, które nie mogà od-
dzieliç wyniku dzia∏alnoÊci bankowej w poszczególnych
obszarach biznesowych, majà mo˝liwoÊç obliczenia ∏àcz-
nego wyniku wed∏ug wspó∏czynnika beta równego 18%.
Wadà metody ASA jest ryzyko nierównego traktowania
banków globalnych przez nadzory krajowe, co mo˝e skut-
kowaç koniecznoÊcià powrotu w niektórych krajach do
Metody Standardowej (wówczas bank musia∏by korzy-
staç z 2 metod pomiaru ryzyka operacyjnego). 

Podczas okresu konsultacyjnego (przed sformu∏o-
waniem ostatecznej wersji NUK) kwestia wskaênika –
(dla metody standardowej) i wskaênika – (dla metody
podstawowego wskaênika) wzbudza∏a szczególne zain-
teresowanie Komisji Nadzoru Bankowego, która by∏a
zdania, ˝e takie wartoÊci wskaêników nie dajà bankom
dostatecznej motywacji do stosowania bardziej za-
awansowanej metody23. 

W Metodzie Pomiaru (Zaawansowanego) We-
wn´trznego (ang. Advanced Measurement Approach –
AMA) wymóg kapita∏owy dla ryzyka operacyjnego jest
obliczany na podstawie systemu pomiaru wewn´trzne-
go banku przy zastosowaniu jakoÊciowych i iloÊcio-
wych kryteriów opisanych poni˝ej. 

• Kryteria jakoÊciowe (mi´dzy innymi): 
– bank musi mieç odr´bnà jednostk´ zarzàdzania

ryzykiem operacyjnym, która b´dzie odpowiedzialna
za projektowanie i wprowadzanie bankowych syste-
mów zarzàdzania ryzykiem operacyjnym; 
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23 Uwagi do trzeciego dokumentu konsultacyjnego – Nowa Umowa Kapita∏o-

wa wydanego przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, Komisja Nadzoru
Bankowego, www.nbp.pl/Publikacje/nadzor_bankowy/pdf/uwagi_3_pl.pdf,
s. 2 – dane z dnia 16.09.2004 r.

Tabela 4 Wspó∏czynnik Beta w zale˝noÊci od
obszaru biznesowego

Obszary operacyjne Beta %

Finansowanie korporacyjne β1 18

Finansowanie handlu β2 18

BankowoÊç detaliczna β3 12

BankowoÊç korporacyjna β4 15

P∏atnoÊci i rozliczenia β5 18

Us∏ugi agencji zewn´trznych β6 15

Zarzàdzanie aktywami β7 12

Detaliczne us∏ugi maklerskie β8 12

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie „International …”, op.cit., s. 140.
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– wewn´trzne metody pomiaru ryzyka operacyj-
nego muszà byç zintegrowane z codziennymi proce-
sami zarzàdzania ryzykiem; bank musi mieç metody
alokacji kapita∏u w poszczególnych obszarów dzia-
∏alnoÊci; 

– muszà byç opracowywane raporty dotyczàce eks-
pozycji na ryzyko operacyjne i historii strat (b´dà one
podstawà tworzenia baz danych na temat strat powodo-
wanych ryzykiem operacyjnym). 

• Kryteria iloÊciowe (mi´dzy innymi): 
– Mimo ˝e nie zosta∏y zdefiniowane specyficzne

za∏o˝enia lub sposoby obliczania wymogu kapita∏owe-
go, bank musi udowodniç, ˝e jego metody obejmujà
nieprzewidywalne powa˝ne straty. Jakàkolwiek meto-
d´ obliczeniowà bank wybierze, musi równie˝ wyka-
zaç, ˝e spe∏nia ona podobne kryteria metodologii we-
wn´trznych ratingów ryzyka kredytowego (okres prze-
trzymania i poziom ufnoÊci). Instytucje nadzorcze b´dà
oczekiwaç, ˝e bank obliczy wymóg kapita∏owy jako su-
m´ strat oczekiwanych (EL), zwiàzanych z powtarzal-
nymi zdarzeniami o du˝ej cz´stotliwoÊci i ma∏ych stra-
tach jednostkowych, oraz strat nieoczekiwanych (UL),
które przypisane sà do tzw. grubego ogona rozk∏adu,
oznaczajàcego zdarzenia rzadkie o znacznym jednost-
kowym wp∏ywie na wynik instytucji24. 

Zgodnie z za∏o˝eniami NUK, Metoda Pomiaru We-
wn´trznego, opierajàca si´ na wewn´trznym modelu
ryzyka operacyjnego, obejmuje nast´pujàcà sekwencj´
dzia∏aƒ25: 

– czynnoÊci przypisywane sà do poszczególnych
linii biznesowych, 

– zdefiniowaniu podlegajà typy ryzyka operacyj-
nego dla poszczególnych linii, 

– dla ka˝dego typu ryzyka okreÊlana jest wra˝li-
woÊç zaanga˝owania na ww. typ, 

– na podstawie informacji z bazy danych (we-
wn´trznej lub zewn´trznej) o zdarzeniach ryzyka ope-
racyjnego wyznacza si´ prawdopodobieƒstwo wystà-
pienia straty oraz przewidywanà wysokoÊç straty, 

– przewidywana strata dla danej linii biznesowej
to iloczyn wartoÊci przewidywanej straty, prawdopo-
dobieƒstwa jej wystàpienia oraz wspó∏czynnika wra˝li-
woÊci. 

WielkoÊç minimum kapita∏owego na pokrycie ry-
zyka operacyjnego wyznacza si´ wówczas zgodnie
z formu∏à26: 

gdzie: 
C – kapita∏ na pokrycie ryzyka operacyjnego, 

aBiRj – wskaênik procentowy dla wymaganego
kapita∏u na pokrycie ryzyka operacyjnego linii bizne-
sowej,

EIBiRj – wra˝liwoÊç zaanga˝owania na okreÊlony
typ ryzyka, 

PEBiRj – prawdopodobieƒstwo wystàpienia straty
w linii B wskutek dzia∏ania ryzyka typu R, 

R – typ ryzyka, 
LGEBiRj – wartoÊç straty dla linii B na skutek dzia-

∏ania czynnika R. 
Ogólnà zasadà, zgodnà z wymogami Basel II, jest

brak mo˝liwoÊci stosowania metod mniej zaawanso-
wanych po okresie wykorzystywania modeli zaawan-
sowanych bez uprzedniej zgody krajowego nadzoru
bankowego27.

Dla ocen poszczególnych obszarów operacyjnych
powinny zostaç wyznaczone ró˝ne miary ryzyka, nato-
miast dodatkowo ka˝dy bank mo˝e wyznaczyç we-
wn´trzne korelacje strat ryzyka operacyjnego dla ka˝-
dego rodzaju ryzyka operacyjnego. 

Zgodnie z NUK, bank ma prawo stosowania AMA
w odniesieniu do wybranych obszarów dzia∏alnoÊci (w
pozosta∏ych przypadkach korzysta z metod mniej wyra-
finowanych) pod warunkiem przedstawienia harmono-
gramu wprowadzenia AMA jako jedynej metody po-
miaru ryzyka operacyjnego. 

Do analizy danych wewn´trznych Komitet Bazylej-
ski wyznaczy∏ okres historyczny 5 lat (na podstawie ta-
kich danych mo˝na budowaç miary ryzyka, wykorzysty-
wane w pomiarze kapita∏u na pokrycie ryzyka operacyj-
nego). Okres ten mo˝e jednak zostaç skrócony do 3 lat,
je˝eli bank od poczàtku decyduje si´ na zastosowanie
metody AMA. Do analizy wewn´trznej niezb´dne jest,
aby by∏y brane pod uwag´ wszystkie rodzaje dzia∏alno-
Êci i zwiàzana z nimi ekspozycja w poszczególnych re-
gionach geograficznych. Wszystkie wyjàtki muszà byç
uzasadnione i nie mogà wp∏ywaç na ogólnà ocen´ ryzy-
ka. Do metody pomiaru wewn´trznego bank musi sko-
rzystaç z analizy scenariusza ∏àcznie z analizà zewn´trz-
nà w celu oceny szczególnych wa˝nych przypadków. 

Stosujàc metod´ AMA, banki mogà wykorzysty-
waç wewn´trzne (w∏asne) bazy danych i (lub) bazy ze-
wn´trzne (wspólne). Przyk∏adem wspólnej bazy da-
nych zdarzeƒ ryzyka operacyjnego jest Opvantage, za-
rzàdzana przez FitchRisk, a obejmujàca 20 instytucji fi-
nansowych (mi´dzy innymi Deutsche Bank, ING, So-
ciété Générale, Bank of America). Produkt przygotowa-
ny przez FitchRisk obejmuje 3 modu∏y: baz´ danych,
do której banki wprowadzajà informacje, aplikacj´ do
przetwarzania danych (np. ich sortowania, wyznacza-
nia statystyk) oraz narz´dzia modelowania ryzyka ope-
racyjnego (pomiar wymogu kapita∏owego na podstawie
danych historycznych oraz prognozowanie przysz∏ych
obcià˝eƒ). 
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24 JeÊli nadzór krajowy uzna, ˝e zasady zarzàdzania ryzykiem operacyjnym
stosowane w banku umo˝liwiajà adekwatny pomiar strat oczekiwanych i za-
rzàdzanie nimi, bank mo˝e zostaç zwolniony z obowiàzku utrzymywania ka-
pita∏u na pokrycie ryzyka strat oczekiwanych. 
25 A. Wojtasiak, op.cit., s. 27.
26 Ibidem, s. 27.

27 Art. 648 International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, op.cit., s. 137. 



Z propozycjà budowy zintegrowanej bazy danych
o zdarzeniach ryzyka operacyjnego wystàpi∏ w 2002 r.
Deutsche Bank AG28. Wspólna baza danych jest o tyle
istotna, ˝e mo˝e stanowiç benchmark dla poszczegól-
nych instytucji zarzàdzajàcych ryzykiem operacyjnym.
Deutsche Bank AG zaproponowa∏ powo∏anie organiza-
cji non-profit, b´dàcej w∏asnoÊcià jej cz∏onków, która
zarzàdza∏aby zcentralizowanà bazà (Platforma o nazwie
ORX). Dodatkowo platforma by∏aby miejscem: 

– wymiany poglàdów cz∏onków na temat systemu
zarzàdzania ryzykiem operacyjnym, 

– zbierania (na podstawie kwartalnej aktualizacji),
przetwarzania, oceny i redystrybucji danych nt. zda-
rzeƒ ryzyka operacyjnego. 

Wspólna baza danych funkcjonowa∏aby zgodnie
z zaleceniami Komitetu Bazylejskiego (dane by∏yby
zbierane w podziale na 8 linii biznesowych i przypisa-
ne zdarzenia zgodnie z 3-poziomowà charakterystykà).
Oprócz charakterystyki zdarzenia do bazy nale˝y wpro-
wadziç status zdarzenia (mi´dzy innymi dat´ wystàpie-
nia i zakoƒczenia), jednostk´ organizacyjnà, w której
wystàpi∏o zdarzenia, oraz kwot´ straty. 

Porównanie metod pomiaru ryzyka operacyjnego
zawiera tabela 5. 

Badanie przeprowadzone przez Fitch Ratings na
poczàtku 2004 r. wÊród 50 najwi´kszych banków Êwia-
ta (odpowiedê przys∏a∏y 42 banki) wskazuje, ˝e pomimo
wysokich nak∏adów oraz wysokiego stopnia skompliko-
wania, wynikajàcego z intencji precyzyjnego dostoso-
wania modelu do specyfiki instytucji Metoda Pomiaru
Wewn´trznego w niektórych przypadkach nie wià˝e si´
z koniecznoÊcià utrzymywania ni˝szego kapita∏u w sto-
sunku do pomiaru metodami mniej zaawansowanymi.
Wyniki te zosta∏y osiàgni´te bez uwzgl´dnienia efektu
dywersyfikacji ryzyka. Mimo to (w oczekiwaniu na
ewentualne zmiany regulacyjne, promujàce stosowanie
dok∏adniejszych metod pomiaru ryzyka operacyjnego)
oko∏o 75% najwi´kszych banków globalnych deklaruje
wprowadzenie metody AMA do 2007 r.29

1 lipca 2004 r. ukaza∏ si´ raport, sporzàdzony
przez Accenture, Mercer Oliver Wyman oraz SAP, w

którym przedstawiono stopieƒ przygotowania banków
do wprowadzenia Nowej Umowy Kapita∏owej. Z raportu
wynika, ˝e najlepiej przygotowane sà banki europejskie,
wyprzedzajàc w tym zakresie instytucje amerykaƒskie i
azjatyckie. W przeciwieƒstwie do wyników uzyskanych
przez Fitch Ratings, jedynie 40% banków wybranych do
badania przez Accenture, Mercer Oliver Wyman i SAP
przewiduje wdro˝enie metody standardowej lub AMA w
2007 r., a 70% wskazuje, ˝e nastàpi to nie póêniej ni˝ do
koƒca 2010 r.30 Wed∏ug 41% banków, korzyÊci z obni˝o-
nych strat zwiàzanych z ryzykiem operacyjnym b´dà
znaczne. Cz´Êç jest zdania, ˝e korzyÊci b´dà wynikaç ra-
czej z raportowania, jakoÊci danych oraz modelowania
kapita∏u ni˝ ze z∏agodzenia ryzyka (ang. risk mitigation).
Wi´cej ni˝ 50% banków zamierza zbudowaç w∏asne sys-
temy zarzàdzania ryzykiem operacyjnym, 18% planuje
zakup takich systemów, a 11% banków zakup systemów
z∏o˝onych. Na zmianach zyskajà najwi´cej du˝e banki
detaliczne, które wed∏ug badaƒ Forrester Research uwol-
nià oko∏o 20% kapita∏u. Aby jednak to uczyniç, niezb´d-
ne sà du˝e wydatki na systemy informatyczne s∏u˝àce do-
celowo do obs∏ugi wewn´trznych modeli ryzyka kredyto-
wego oraz modeli ryzyka operacyjnego. W przypadku
banków o sumach bilansowych do 10 mld euro ww.
koszty wyniosà przeci´tnie 45 mln euro, z czego oko∏o
15% zostanie wydane w zwiàzku z wprowadzeniem wy-
mogu na pokrycie ryzyka operacyjnego31.

Najwi´ksze banki (w zale˝noÊci od liczby obszarów
dzia∏alnoÊci) w zwiàzku z wprowadzeniem instrumenta-
rium pomiaru ryzyka operacyjnego spodziewajà si´ wy-
datków rz´du 50–100 mln euro. Szacujà one, ˝e w 40–80%
b´dà to koszty zwiàzane z technologià informatycznà.

Ryzyko operacyjne w polskich bankach – zakres
oraz stan prac nad wprowadzeniem komplekso-
wego modelu zarzàdzania 

Regulacje nadzorcze w Polsce w zakresie ryzyka opera-
cyjnego obejmujà na razie wy∏àcznie sfer´ jakoÊciowà –
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28 Por. F. Peemöller: Operational Risk Data Pooling. CFSforum – Operational
Risk, Frankfurt/Main, luty 2002 r.
29 K. Ramadurai: Operational Risk Management & Basel II Implementation:

Survey Results. Fitch Ratings, kwiecieƒ 2004 r., s. 1. 

30 Reality check, lipiec 2004 r., s. 154 – dane zaczerpni´te w dniu 06.09.2004
z www.thebanker.com/news/fullstory.php/aid/1691/Reality_check_on_Basel_II.html
31 W. Kury∏ek: Cisza przed burzà. „Rzeczpospolita" z dnia 24.03.2004 r.
Rekomendacja M dotyczàca zarzàdzania ryzykiem operacyjnym w bankach.
Komisja Nadzoru Bankowego, 

Tabela 5 Porównanie metody pomiaru ryzyka operacyjnego 
Kryterium Metoda Podstawowego Metoda Standardowa Metoda Zaawansowanego 

Wskaênika (BIA) (TSA) Wskaênika (AMA)

Kryteria jakoÊciowe Nie Tak Tak

Kryteria iloÊciowe Nie Tak Tak

(w ograniczonym zakresie)

Kryteria weryfikacyjne Nie Tak Tak

Wymóg kapita∏owy Wysoki Âredni Niski (docelowo)
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Implementation of the Capital Accord for Operational Risk. ORIAG Working Paper, January 2003, dokument
dost´pny na www.fsa.gov.uk/international/ORIAG–wp–jan03.pdf w dniu 17.12.2004 r.
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taki charakter ma Rekomendacja M32, nawiàzujàca
wprost do dokumentu Bazylejskiego Komitetu ds. Nad-
zoru Bankowego pt. Sound practices for the manage-
ment and supervision of operational risk.

Nadzór bankowy zidentyfikowa∏ nast´pujàce czyn-
niki ryzyka operacyjnego:

• Ludzie – zmiany kadrowe, zdolnoÊç do adapta-
cji, absencja, kultura pracy, przem´czenie pracowni-
ków, wp∏yw wynagrodzeƒ na efektywnoÊç, stosowanie
mechanizmów zapewnienia ciàg∏oÊci dzia∏ania, precy-
zyjne zdefiniowanie obowiàzków i nadzór nad ich wy-
pe∏nianiem, odpowiednie wyposa˝enie, przejrzystoÊç
polityki kadrowej, odpowiednia dystrybucja i system
szkoleƒ w zakresie obowiàzujàcych procedur, stopieƒ
wdro˝enia stosowanych w banku procedur w jednost-
kach zale˝nych i podmiotach Êwiadczàcych us∏ugi out-
sourcingowe).

• Procesy i systemy – stopieƒ unifikacji syste-
mów, kontrole zapobiegajàce awariom, sposób i ja-
koÊç raportowania, adekwatnoÊç procedur nabywania
i wdra˝ania systemów teleinformatycznych i trady-
cyjnych, spójnoÊç systemów teleinformatycznych
z ogólnà strategià banku, jakoÊç dokumentacji we-
wn´trznej oraz stopieƒ jej wykorzystania, jakoÊç
wdra˝ania dokumentacji zewn´trznej, jej zgodnoÊç
z obowiàzujàcym prawem oraz akceptacja ze strony
klientów, zachowanie poufnoÊci i integralnoÊci da-
nych, weryfikacja przed opublikowaniem, a tak˝e do-
st´pnoÊç danych i sposób uwierzytelniania, lokaliza-
cja, w tym sytuacja, gdy jednostki banku umiejsco-
wione sà w ró˝nych krajach (Êrodowisko biznesowe,
mo˝liwoÊç transferu informacji, zakres w jakim lokal-
ne wymogi nadzorcze mogà ograniczaç zdolnoÊç ban-
ku do wype∏niania wymogów regulacyjnych w kraju
macierzystym).

• Zdarzenia zewn´trzne – zmiany w Êrodowisku
biznesowym: dzia∏ania przedsi´biorstw (fuzje, przej´-
cia), restrukturyzacja, zmiany w systemie regulacyj-
nym i prawnym; mo˝liwoÊç dostosowania stosowa-
nych systemów do rejestracji zmian; awaria zasobów
zewn´trznych (np. dostaw energii elektrycznej), akty
terroryzmu, stopieƒ przygotowania si´ banku na zda-
rzenia zewn´trzne (plany awaryjne, dublowanie proce-
sów, kopie zapasowe, alternatywni dostawcy, zakres
ubezpieczeƒ).

• Outsourcing – system raportowania, zgodnoÊç
umów ze strategià banku, monitoring ryzyka operacyj-
nego zwiàzanego ze zlecaniem czynnoÊci na zewnàtrz,
ocena ryzyka kredytowego kontrahenta, ocena ryzy-
ka koncentracji, ocena wp∏ywu outsourcingu na sta-
bilnoÊç zarzàdzania bankiem, skutecznoÊç systemu
kontroli wewn´trznej, mo˝liwoÊç przeprowadzenia
audytu.

W zakresie zarzàdzania ryzykiem operacyjnym
w bankach szczególne miejsce przynale˝ne jest radzie
nadzorczej, która akceptuje opracowanà przez zarzàd
strategi´ i nast´pnie dba o jej realizacj´. Strategia po-
winna uwzgl´dniaç wp∏yw na wynik banku nast´pujà-
cych klas strat operacyjnych:

– strat o niewielkiej wartoÊci jednostkowej, po-
wsta∏e w wyniku zdarzeƒ o wysokiej cz´stotliwoÊci, 

– straty o znaczàcej wartoÊci jednostkowej, po-
wsta∏e w wyniku zdarzeƒ o niskiej cz´stotliwoÊci. 

Strategia opracowana przez zarzàd powinna obej-
mowaç w szczególnoÊci:

– definicj´ ryzyka operacyjnego,
– profil ryzyka banku (w tym skal´ i struktur´ ry-

zyka operacyjnego),
– zasady zarzàdzania ryzykiem operacyjnym,

w tym: identyfikacj´, ocen´ monitoring, zabezpieczanie.
Kontrola i ocena systemu zarzàdzania ryzykiem

operacyjnym powinny byç dokonywane przez komórk´
audytu wewn´trznego. Istotnà kwestià jest przy tym pre-
cyzyjne sformu∏owanie obowiàzków oraz podleg∏oÊci
na poszczególnych szczeblach organizacyjnych banku.
Istotne jest, aby audyt wewn´trzny nie zajmowa∏ si´ za-
rzàdzaniem ryzykiem operacyjnym, co ma s∏u˝yç obiek-
tywnej ocenie efektywnoÊci systemu. Kontrola powin-
na dotyczyç szczególnie nowych sfer dzia∏alnoÊci banku
(np. rozpocz´cia dzia∏alnoÊci na nowych rynkach), no-
wych produktów oraz skutków zmian organizacyjnych. 

W banku powinien byç udokumentowany opis sys-
temu zarzàdzania ryzykiem operacyjnym, zawierajàcy w
szczególnoÊci sposób identyfikacji i ograniczania ryzyka
operacyjnego zwiàzanego z produktami, procesami i sys-
temami funkcjonujàcymi w banku (dotyczy to zw∏aszcza
nowych produktów, procesów i systemów). Bank powi-
nien dodatkowo dysponowaç ocenà wra˝liwoÊci ziden-
tyfikowanych przejawów ryzyka operacyjnego na wynik.

System zarzàdzania ryzykiem operacyjnym powi-
nien obejmowaç:

– identyfikacj´ (nie tylko w poszczególnych jed-
nostkach, procesach, systemach i produktach, ale rów-
nie˝ przez pryzmat wzajemnych zwiàzków  ww. ele-
mentów – tzw. mapowanie ryzyka); identyfikacja pole-
ga na ustaleniu zewn´trznych i wewn´trznych czynni-
ków ryzyka operacyjnego; 

– ocen´ (np. poprzez zastosowanie aplikacji score-
card, umo˝liwiajàcych konwersj´ ocen jakoÊciowych
na iloÊciowe i przypisanie ratingów);

– zastosowanie narz´dzi redukcji ryzyka operacyj-
nego (plany awaryjne, ubezpieczenia, outsourcing33); 

– monitoring efektywnoÊci redukcji ryzyka, dosto-
sowany do specyfiki banku; 

– raportowanie

32 Rekomendacja M dotyczàca zarzàdzania ryzykiem operacyjnym w
bankach. Komisja Nadzoru Bankowego, czerwiec 2004, dokument dost´pny
na www.nbp.pl

33 Nale˝y stwierdziç, ˝e outsourcing nie zwalnia banku z kontroli ryzyka ope-
racyjnego (bank odpowiada za zlecone czynnoÊci, tak, jakby sam je wykony-
wa∏), a przy wyborze niekompetentnego kontrahenta mo˝e staç si´ êród∏em
dodatkowego ryzyka operacyjnego.
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Tabela 6 Systematyka zdarzeƒ ryzyka operacyjnego 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Implementation of the Capital Accord for Operational Risk. ORIAG Working Paper, January 2003, dokument
dost´pny na www.fsa.gov.uk/international/ORIAG_wp_jan03.pdf w dniu 17.12.2004 r.

Kategoria zdarzenia 
(Poziom 1)
Oszustwo wewn´trzne
(zamierzone)

Oszustwo zewn´trzne
(zamierzone przez osob´
spoza banku)

Praktyka kadrowa i
bezpieczeƒstwo pracy

Klienci, produkty i praktyka
biznesowa

Uszkodzenia aktywów

Zak∏ócenie dzia∏alnoÊci i
b∏´dy systemów

Dokonywanie transakcji,
dostawa i zarzàdzanie
procesami

Rodzaj zdarzenia
(Poziom 2)
Dzia∏ania nieuprawnione

Kradzie˝ i oszustwo

Kradzie˝ i oszustwo

Bezpieczeƒstwo systemów

Stosunki pracownicze

Bezpieczeƒstwo Êrodowiska pracy

Podzia∏y i dyskryminacja

Obs∏uga klientów, ujawnianie informacji o klientach,
zobowiàzania wzgl´dem klientów

Niew∏aÊciwe praktyki biznesowe lub rynkowe

Wady produktów

Klasyfikacja klienta i ekspozycje

Us∏ugi doradcze
Kl´ski ˝ywio∏owe i inne zdarzenia

Systemy

Wprowadzanie do systemu, wykonywanie,
rozliczanie i obs∏uga transakcji

Monitorowanie i sprawozdawczoÊç

Dokumentacja dotyczàca klienta

Zarzàdzanie rachunkami klientów

Uczestnicy procesu nie b´dàcy klientami banku

Sprzedawcy i dostawcy 

Przyk∏ad zdarzenia (Poziom 3)

Dzia∏ania nierejestrowane
Nieautoryzowane transakcje
B∏´dna wycena transakcji
Oszustwo kredytowe, bezwartoÊciowy depozyt
Kradzie˝, wymuszenie, defraudacja, rabunek
Sprzeniewierzenie aktywów
Zamierzone zniszczenie aktywów
Fa∏szerstwo
Oszustwo czekowe
Przemyt
Przej´cie rachunku, mistyfikacja
Unikanie podatków
Przekupstwo, ∏apówkarstwo
Dzia∏alnoÊç na korzyÊç w∏asnà 
Kradzie˝, rabunek
Fa∏szerstwo
Oszustwo czekowe
Hakerstwo
Kradzie˝ informacji
Odszkodowania zwiàzane z wyp∏atà wynagrodzeƒ, rozwiàzaniem umów o
prac´, nieprzestrzeganiem przepisów BHP
Zorganizowane dzia∏ania zwiàzków zawodowych
Ujawnienie danych osobowych pracowników
NieobecnoÊç kluczowych pracowników w pracy
Wypadki na terenie administrowanym przez bank
Wypadki przy pracy 
Inne wypadki
Ze wzgl´du na wiek, p∏eç, przynale˝noÊç do partii politycznych, itp.
Naruszenie zaufania i (lub) wytycznych w zakresie obs∏ugi klientów
Pozyskiwanie informacji
Naruszenie prywatnoÊci
Ujawnianie informacji
Agresywna sprzeda˝
Agresywny handel na rachunek klienta (w celu maksymalizacji prowizji)
Nieuprawnione u˝ycie informacji poufnej
OdpowiedzialnoÊç kredytodawcy
Próby monopolizacji rynku
Manipulacje rynkiem finansowym
Handel na podstawie poufnych informacji
Dzia∏anie poza zezwoleniem
Pranie pieni´dzy
Wadliwe produkty bankowe (b∏´dy w umowach, regulaminach, itp.)
B∏´dy modeli (np. wyceny)
Ocena profilu klienta niezgodnie z wytycznymi
Przekraczanie limitów zaanga˝owania
B∏àd oceny profilu klienta
Spory o jakoÊç dzia∏alnoÊci doradczej
Kl´ski ˝ywio∏owe
Wandalizm i dzia∏alnoÊç terrorystyczna
Nieprawid∏owoÊci w funkcjonowaniu sprz´tu
Nieprawid∏owoÊci w funkcjonowaniu oprogramowania
Nieprawid∏owoÊci w funkcjonowaniu sieci telekomunikacyjnych
Przerwy w dop∏ywie energii oraz wadliwe funkcjonowanie urzàdzeƒ
podtrzymujàcych zasilanie
B∏´dy:
– w czasie komunikacji
– podczas wprowadzania, utrzymania i ∏adowania danych
– dzia∏ania modelu lub systemu
– ksi´gowe
– w czasie wykonywania innych zadaƒ

– w procesie zarzàdzania zabezpieczeniami
Niewykonanie dostawy
Przeoczenie terminu
Utrzymywanie danych referencyjnych
Niedope∏nienie obowiàzku sprawozdawczego
Sporzàdzenie niedok∏adnego sprawozdania
Zagubienie dokumentacji
B∏´dy informacyjne
Udzielanie dost´pu osobom nieuprawnionym
Wprowadzanie b∏´dnych danych na rachunku 
Wyrzàdzenie szkody lub straty w aktywach klienta
B∏àd kontrahenta
Spory z kontrahentami
Wadliwe umowy outsourcingowe
Spory
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Ryzyko operacyjne w wi´kszoÊci banków na Êwie-
cie (w tym w bankach w Polsce) rozumiane jest zgodnie
z definicjà zaproponowanà w NUK34. 

System zarzàdzania ryzykiem powinien byç dosto-
sowany do skali i specyfiki dzia∏alnoÊci banku. W sen-
sie organizacyjnym preferowany jest model trzystop-
niowy: 

– jednostki zarzàdzajàce ryzykiem w swej codzien-
nej dzia∏alnoÊci (poziom I – podstawowy); 

– osoby zajmujàce stanowiska kierownicze, pe∏nià-
ce kontrol´ funkcjonalnà (poziom II); 

– osoby pe∏niàce g∏ównà funkcj´ zarzàdzania ryzy-
kiem (poziom III – nadrz´dny); zarzàdzanie ryzykiem
operacyjnym na poziomie III mo˝e si´ odbywaç w for-
mie zcentralizowanej (poprzez wybranà komórk´ lub
komitet) lub zdecentralizowanej (poprzez zespó∏ wy-
branych departamentów, co z kolei wymaga wi´kszego
zaanga˝owania zarzàdu banku). 

Zadaniem banku jest stworzenie planów awaryj-
nych, zapewniajàcych ciàg∏oÊç dzia∏ania. Plany te po-
winny uwzgl´dniaç zidentyfikowane czynniki ryzyka
operacyjnego. Banki powinny tworzyç równie˝ bazy
danych o zdarzeniach ryzyka operacyjnego wewnàtrz
banku i w miar´ mo˝liwoÊci o stratach zewn´trznych
(poniesionych w otoczeniu banku). Nale˝y przy tym
zwróciç uwag´, ˝e stosunkowo niskim stratom mogà to-
warzyszyç relatywnie wysokie koszty kontroli i identy-
fikacji, a nast´pnie monitoringu. 

W polskich bankach procesy tworzenia baz da-
nych nie zosta∏y zainicjowane równoczeÊnie, co wyni-
ka mi´dzy innymi z tego, kiedy ww. dzia∏ania zosta∏y
podj´te w ich bankach-matkach. Wg wiedzy autorów w
niektórych instytucjach bazy zacz´to wype∏niaç dany-
mi ju˝ pod koniec lat 90. XX wieku, w innych dopiero
przed rokiem. Zdarzenia grupowane sà zgodnie z syste-
matykà kodów stosowanà w danym banku (zazwyczaj
nieco uproszczonà w stosunku do zalecanych przez
nadzór bankowy, ale za to ÊciÊle dostosowanà do funk-
cjonujàcych w tych bankach systemów informatycz-
nych) lub typologià zaproponowanà przez Komisj´
Nadzoru Bankowego w Rekomendacji M: podzia∏ na 7
g∏ównych kategorii (tzw. Poziom 1), z których ka˝da
dzieli si´ na rodzaje zdarzeƒ (tzw. Poziom 2), do któ-
rych z kolei przypisane sà przyk∏ady (tzw. Poziom 3).

Okres budowy wiarygodnych baz danych, o odpo-
wiedniej liczbie informacji, jest d∏ugotrwa∏y ze wzgl´-
du na to, ˝e ryzyko operacyjne w podobny sposób prze-
jawia si´ w bankach o zbli˝onych profilach, zaleca si´
wspólnà mi´dzybankowà konstrukcj´ bazy (zach´cajà
do tego równie˝ Rekomendacja M oraz inne liczne do-
kumenty krajowych i mi´dzynarodowych oÊrodków re-
gulacyjnych). Powody tworzenia mi´dzybankowych

baz danych majà êród∏o w mankamentach ograniczenia
si´ wy∏àcznie do w∏asnych doÊwiadczeƒ35:

– wewn´trzne (w∏asne) bazy danych przynoszà je-
dynie informacje o zdarzeniach, które mia∏y miejsce –
nie zawierajà pe∏nego spektrum mo˝liwych przejawów
ryzyka operacyjnego,

– w∏asne bazy danych zazwyczaj obejmujà rela-
tywnie ma∏o zdarzeƒ (od niedawna sà bowiem budowa-
ne), a poczàtkowy okres ich zbierania wià˝e si´ z ryzy-
kiem niew∏aÊciwej identyfikacji (np. odró˝nienia od ry-
zyka kredytowego i rynkowego),

– wewn´trzne bazy danych sà narz´dziem niewy-
starczajàcym z punktu widzenia potrzeby zabezpiecze-
nia si´ przed wprawdzie sporadycznymi, lecz dotkli-
wymi formami ryzyka operacyjnego.

Obecnie zewn´trzne bazy danych stosowane sà 
w nast´pujàcych celach36:

– jako rozszerzenie w∏asnych baz danych, zw∏asz-
cza o zdarzenia, które dotychczas w danej instytucji nie
wystàpi∏yby,

– jako narz´dzie weryfikacji w∏asnych modeli,
– jako instrument budowy analizy scenariuszy.
Problemem zwiàzanym z wykorzystaniem baz ze-

wn´trznych jest to, ˝e tworzà je podmioty, których
wielkoÊç i charakter dzia∏alnoÊci oraz percepcja ryzyka
operacyjnego sà odmienne. 

O tym, ˝e bazy nie obejmujà rozleg∏ych szeregów
czasowych, Êwiadczà wyniki badania przeprowadzonego
w I kwartale 2004 r. przez Fitch Ratings (por. tabela 7).

W Polsce inicjatywa tworzenia wspólnej (mi´dzy-
bankowej) bazy danych zdarzeƒ ryzyka operacyjnego
podnoszona jest przez Zwiàzek Banków Polskich, jednak
na razie  banki nie chcà dzieliç si´ wzajemnie zebranymi
danymi, stàd nie podj´to ˝adnych dzia∏aƒ, które by t´
ide´ urzeczywistni∏y. 

Zaletami wspólnej bazy sà mi´dzy innymi: przejrzy-
stoÊç zastosowanej metodologii i ∏atwoÊç jej implementa-
cji. KorzyÊcià z budowy baz danych jest mo˝liwoÊç zasto-
sowania podejÊcia bottom-up zamiast top-down (wyko-
rzystujàcego statystyczne modele VaR – podejÊcie LDA
(ang. loss data-based measurement approach). 

Tabela 7 Bazy danych o zdarzeniach ryzyka
operacyjnego 

Okres zbierania danych do bazy Procent banków

0 – 1 rok 13

1 – 2 lata 43

2 – 3 lata 20

3 – 5 lat 20

Powy˝ej 5 lat 4

èród∏o: K. Ramadurai: Operational Risk Management & Basel II
Implementation Survey Results, kwiecieƒ 2004 r., s. 2 – dokument dost´pny
na stronie www.orrf.org w dniu 19.12.2004 r.

34 Tzn. zgodnie z definicjà przedstawionà w art. 644 International Convergen-
ce of Capital Measurement and Capital Standards, op.cit., s. 137. Por. np.
K. Ramadurai: Operational Risk Management …, op.cit., s. 2.  

35 K. Ramadurai: The Oldest …, op.cit., s. 3.
36 K. Ramadurai: Operational Risk Management …, op.cit., s. 6.



Zasady konstrukcji bazy zdarzeƒ ryzyka operacyjne-
go, które polskie banki w praktyce wykorzystujà, sà nast´-
pujàce37:

– wpisywane sà tylko te zdarzenia, które generujà
koszty ksi´gowe (dlatego impulsem do wprowadzenia
zdarzenia do bazy jest otrzymanie faktury zwiàzanej z za-
istnieniem ryzyka operacyjnego – faktura musi uprzednio
zostaç zaakceptowana),

– zdarzenia wprowadzane sà zgodnie z kodami,
zwiàzanymi ze stosowanym przez bank systemem infor-
matycznym,

– oprócz kodu i kwoty do bazy nale˝y wprowadziç
dat´, miejsce i opis zdarzenia ryzyka operacyjnego,

– baza winna byç powiàzana z wszystkimi systema-
mi informatycznymi w banku (dotyczy to szczególnie
systemu podstawowego, s∏u˝àcego do wyznaczania wy-
niku banku).

Ryzyko operacyjne jest równie˝ analizowane w kon-
tekÊcie outsourcingu. Ze wzgl´du na koniecznoÊç dostoso-
wania si´ do regulacji zwiàzanych z outsourcingiem banki
muszà podpisywaç nowe umowy z dostawcami us∏ug i to-
warów. Problemem jest natomiast kwalifikacja us∏ug jako
outsourcing. Dotychczas panowa∏o przeÊwiadczenie, ̋ e do-
st´p do tajemnicy bankowej jest wystarczajàcym kryterium.
Na poczàtku paêdziernika 2004 r. pojawi∏y si´ jednak sy-
gna∏y ze strony nadzoru bankowego, ˝e dodatkowym wy-
znacznikiem powinno byç ryzyko operacyjne, co powodu-
je, ˝e w∏aÊciwie wszystkie umowy podpisywane mi´dzy
bankami a przedsi´biorstwami mogà byç kwalifikowane ja-
ko outsourcing38. Wykorzystanie outsourcingu w polskich
bankach wià˝e si´ z nast´pujàcymi problemami39:

• W umowie z bankiem nie mo˝na ograniczyç ani
wy∏àczyç odpowiedzialnoÊci firmy zewn´trznej, Êwiad-
czàcej us∏ugi (sprawia to, ˝e firmy informatyczne mogà
mieç problem z ubezpieczaniem swojej dzia∏alnoÊci).
Znamienne przy tym jest stanowisko Dyrektora General-
nego IBM Polska D. Fabiszewskiego, ˝e „... dokonywana
przez GINB interpretacja pewnych regulacji prawnych
jest nie∏atwa do zaakceptowania. Trudno bowiem, ˝eby
jakakolwiek firma zgodzi∏a si´ na nieograniczonà odpo-
wiedzialnoÊç biznesowà za cokolwiek, co wydarzy si´ w
bankowym systemie. Tego nie zaakceptuje ˝adna firma
na Êwiecie ..."40. 

• Nie mo˝na wy∏àczyç odpowiedzialnoÊci banku
wobec klienta za szkody spowodowane przez firm´
Êwiadczàcà us∏ugi outsourcingowe. 

• Niejasny jest zakres przedmiotowy regulacji, tzn.
nie wiadomo jednoznacznie, które czynnoÊci podlegajà
re˝imowi ustawowemu (dotyczy to zw∏aszcza czynnoÊci

faktycznych, takich jak us∏ugi informatyczne). Pismo
GINB NB-BPN-I-022-70/04/401/ z 21 grudnia 2004 r.
ustosunkowuje si´ do ww. wàtpliwoÊci, stwierdzajàc,
˝e us∏ugi informatyczne zwiàzane z obs∏ugà systemów
informatycznych s∏u˝àce bezpoÊrednio prowadzeniu
dzia∏alnoÊci bankowej uznaje si´ za czynnoÊci  faktycz-
ne, pozostajàce w funkcjonalnym zwiàzku z wykonywa-
niem czynnoÊci bankowych i tym samym podlegajàce
re˝imowi ustawowemu. Tak samo traktowane sà czyn-
noÊci zwiàzane z obs∏ugà rachunków bankowych i kart
p∏atniczych, a tak˝e windykacja prowadzona przez fir-
my zewn´trzne. Nie sà natomiast czynnoÊciami faktycz-
nymi us∏ugi reklamowe, obs∏uga techniczna bankoma-
tów oraz us∏ugi Êwiadczone przez adwokatów, radców
prawnych (równie˝ w zakresie windykacji) i rzeczo-
znawców majàtkowych.

• Zgodnie z art. 6c ust. 7 Prawa bankowego, przed-
si´biorc´ lub przedsi´biorc´ zagranicznego, który stale al-
bo okresowo wykonuje czynnoÊci, uznaje si´ za majàcego
bliskie powiàzania z bankiem. Dlatego bank ma obowià-
zek przekazywania KNB sprawozdaƒ finansowych takie-
go przedsi´biorcy.

• TrudnoÊç dla banków stanowi przepis zakazujàcy
podzlecenia us∏ug outsourcingowych, który nie wyst´pu-
je w innych krajach europejskich.

Ryzyko operacyjne w du˝ej mierze wià˝e si´ ze
sprawnym funkcjonowaniem systemów informatycz-
nych oraz systemów kontroli wewn´trznej. O znaczeniu
kontroli wewn´trznej przekona∏ si´ BRE Bank S.A., który
zosta∏ oszukany przez swego pracownika na kontraktach
terminowych na oko∏o 17,5 mln z∏. Ze wzgl´du na lewa-
rowanie pozycji strata mog∏a nastàpiç nawet w ciàgu kil-
kudziesi´ciu minut, co potwierdza trudnoÊci w monito-
rowaniu ryzyka operacyjnego. O dobrym funkcjonowa-
niu procedur Êwiadczy to, ˝e s∏u˝by wewn´trzne BRE
Bank S.A. same wychwyci∏y nieprawid∏owoÊç i poinfor-
mowa∏y o tym nadzór bankowy41. 

Kalkulacja przeprowadzona dla sektora banków ko-
mercyjnych w Polsce na podstawie danych na koniec
czerwca 2004 r. wskazuje, ˝e42:
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37 Zasady, które sà stosowane w 3 analizowanych bankach, nale˝àcych do
pierwszej „dziesiàtki” banków w Polsce.
38 M. KrzeÊniak: Problemy z outsourcingiem. „Rzeczpospolita” z dnia 4 paê-
dziernika 2004 r.
39 Por. H. Fedorowicz: Outsourcing trudny w praktyce. „Rzeczpospolita”
z dnia 21.01.2005; K. Maciejewski: IT na ̋ àdanie. „Gazeta Bankowa” nr 1 (845)
z 3 stycznia 2005 r., s. 35 oraz Pismo GINB do banków z dnia 21.12.2004 r.
40 K. Maciejewski, op.cit., s. 35.

41 P. Utrata: Czarna owca w dealingu. „Parkiet” z dnia 7.04.2004 r. 
42 W celu okreÊlenia wp∏ywu wprowadzenia wymogu kapita∏owego na pokry-
cie ryzyka operacyjnego przyj´to nast´pujàce za∏o˝enia:
• Pod uwag´ wzi´to sektor banków komercyjnych, których liczba na koniec

czerwca 2004 r. wynios∏a 56.
• Ca∏kowity wymóg kapita∏owy dla badanej grupy banków wyniós∏ na koniec

czerwca 2004 r. 20,6 mld z∏ (zgodnie z Za∏àcznikiem 51 Sytuacji finansowej
banków w I pó∏roczu 2004, s. 61), czemu odpowiada∏ wspó∏czynnik wyp∏a-
calnoÊci na poziomie 15,7%.

• Przewidywany wymóg na pokrycie ryzyka operacyjnego oszacowano zgod-
nie z Metodà Podstawowego Wskaênika (uznanà za najbardziej konserwa-
tywnà) jako Êredni wynik na dzia∏alnoÊci bankowej sektora banków komer-
cyjnych z lat 2001 – 2003, pomno˝ony przez 15%.

• Do ca∏kowitego wymogu kapita∏owego, wyznaczonego zgodnie z obowiàzu-
jàcymi na dzieƒ 30 czerwca 2004 r. regulacjami dodano antycypowany wy-
móg na pokrycie ryzyka operacyjnego. Wyznaczona powy˝ej suma zosta∏a
uznana za nowy wymóg kapita∏owy i na zasadzie proporcjonalnoÊci odnie-
siona do funduszy w∏asnych sektora banków komercyjnych (40,2 mld z∏
zgodnie z Za∏àcznikiem 49 Sytuacji finansowej banków w I pó∏roczu 2004,
s. 60). 
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– przyjmujàc jako podstaw´ wyliczeƒ Metod´ Pod-
stawowego Wskaênika (jako najbardziej konserwatywnà)
∏àczny wymóg kapita∏owy z tytu∏u ryzyka operacyjnego
dla banków komercyjnych w Polsce wyniós∏by 3.933 mln
z∏, co stanowi 19,13% ca∏kowitego wymogu kapita∏owe-
go na koniec czerwca 2004 r. (tzn. ca∏kowity wymóg ka-
pita∏owy wzrós∏by o 19,13%),

– Êredni wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci dla banku ko-
mercyjnego w Polsce (Metoda Podstawowego Wskaêni-
ka) obni˝y∏by si´ z 15,7% do 13,13%.

Wnioski koƒcowe

Wed∏ug raportu opublikowanego w maju 2004 r. przez
PricewaterhouseCoopers, przygotowanego na zlecenie
Komisji Europejskiej, w zwiàzku z planowanymi na 2007
r. zmianami wymóg kapita∏owy na pokrycie ryzyka kredy-
towego powinien si´ obni˝yç – „oszcz´dnoÊç” kapita∏owa
b´dzie jednak skonsumowana przez ryzyko operacyjne43.
Analizujàc kwestie zwiàzane z w∏àczeniem ryzyka opera-
cyjnego do kalkulacji kapita∏u na pokrycie ryzyka banko-
wego oraz stan przygotowaƒ polskich banków do wpro-
wadzenia zintegrowanego systemu zarzàdzania ryzykiem
operacyjnym, mo˝na wyciàgnàç nast´pujàce wnioski:

• Problemem (g∏ównie dla banków globalnych, 
z których kilkanaÊcie dzia∏a na polskim rynku44) mo˝e
byç niespójne traktowanie w poszczególnych krajach (w
ró˝nych krajach wg ró˝nych zasad i kryteriów) modeli
wypracowanych przez ww. banki – banki te b´dà wów-
czas zmuszone do stosowania kilku podejÊç równocze-
Ênie lub przyj´cia mniej wyrafinowanych metod pomiaru
ryzyka operacyjnego45. 

• TrudnoÊci mo˝e sprawiaç odpowiednia identyfi-
kacja zdarzeƒ ryzyka operacyjnego. W badaniu przepro-
wadzonym przez Fitch Ratings a˝ 69% banków wskaza-
∏o, ˝e prawid∏owa identyfikacja mo˝e napotkaç problemy
trojakiego rodzaju: podwójne uwzgl´dnianie zdarzeƒ (np.
jako zdarzenie ryzyka operacyjnego oraz zdarzenie ryzy-
ka rynkowego), niew∏aÊciwy monitoring oraz trudnoÊç 
w rozbiciu skutków danego zdarzenia na sk∏adowe, od-
powiadajàce danym rodzajom ryzyka46.

• Banki muszà zdecydowaç o minimalnym pozio-
mie straty z tytu∏u ryzyka operacyjnego (ang. threshold li-
mit), która ma zostaç zarejestrowana i b´dzie monitoro-
wana (w przypadku oko∏o 70% najwi´kszych banków
Êwiata minimalna wartoÊç straty si´ga najwy˝ej 20.000
USD, jedynie oko∏o 11% instytucji wskazuje na kwot´ nie
mniejszà ni˝ 100.000 USD). Poziom minimalnej rejestro-
wanej straty powinien uwzgl´dniaç koszt monitoringu
oraz specyfik´ (w tym skal´ dzia∏alnoÊci) instytucji, choç
nie obowiàzuje w tym przypadku zasada, ˝e im wi´kszy
bank, tym wy˝szy poziom minimalnej rejestrowanej stra-
ty. Banki, które decydujà si´ na wprowadzenie wy˝szych
minimalnych strat rejestrowanych, argumentujà to przy-
pisywaniem mniejszych strat do kategorii „koszty dzia-
∏alnoÊci operacyjnej” (ang. cost of doing business)47. 

• W kalkulacji kapita∏u na pokrycie ryzyka operacyj-
nego nie sà uwzgl´dniane korelacje pomi´dzy zdarzenia-
mi, natomiast a˝ 83% banków deklaruje wykorzystanie
ubezpieczeƒ jako narz´dzi redukcji wymogu kapita∏owe-
go (niewielka cz´Êç z nich zdecyduje si´ wykorzystaç ca-
∏y dost´pny w tym zakresie plafon, tzn. 20% wymogu ka-
pita∏owego. Aby bank móg∏ uwzgl´dniç ubezpieczenie ja-
ko czynnik redukujàcy minimum kapita∏owe na pokrycie
ryzyka operacyjnego, zgodnie z paragrafem 678 Nowej
Umowy Kapita∏owej powinny byç spe∏nione nast´pujàce
warunki:

– Zak∏ad ubezpieczeƒ powinien mieç rating A lub je-
go ekwiwalent.

– Pod uwag´ mogà byç brane wy∏àcznie polisy wy-
stawione na okres nie krótszy ni˝ 1 rok (wraz z up∏ywem
czasu do terminu wygaÊni´cia polisy pomniejszenie z ty-
tu∏u stosowania ubezpieczenia powinno byç redukowane
– dotyczy wy∏àcznie polis o okresie rezydualnym krót-
szym  ni˝ 1 rok.

– Minimalny okres wypowiedzenia umowy polisy
wynosi 90 dni.

– Polisy ubezpieczeniowe nie mogà zawieraç ˝ad-
nych ograniczeƒ w zakresie wyp∏aty odszkodowania, któ-
re wiàza∏yby si´ z dzia∏aniem w∏adz nadzorczych.

• Polisy muszà byç wystawione lub reasekurowa-
ne przez podmiot trzeci  (spoza grupy kapita∏owej ban-
ku, który szacuje kapita∏ na pokrycie ryzyka operacyj-
nego).  Istotnà zaletà ubezpieczenia jest stabilizacja
cash flow instytucji kupujàcej zabezpieczenie (cash

Zaprezentowane powy˝ej podejÊcie charakteryzuje si´ nast´pujàcymi
ograniczeniami:
• Pod uwag´ wzi´to Êredni wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci, co nie daje odpowiedzi

na pytanie, ile banków mo˝e mieç problemy z utrzymaniem wymaganego
wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci, jeÊli wprowadzony zostanie wymóg na pokrycie
ryzyka operacyjnego. Analiz´ wp∏ywu wprowadzenia wymogu na pokrycie
ryzyka operacyjnego nale˝y uzupe∏niç symulacjà mikro, która wydaje si´
szczególnie wa˝na dla banków o relatywnie niskich wspó∏czynnikach
wyp∏acalnoÊci i wysokim poziomie Êredniego wyniku na dzia∏alnoÊci bankowej.

• Analizujàc sektor bankowy (a nie pojedynczy bank) w celu wyliczenia
Êredniego wyniku na dzia∏alnoÊci bankowej, przyj´to dane z lat 2001–2003,
kwota wymogu dotyczy∏aby zaÊ po∏owy 2004 r. Ze wzgl´du na zmieniajàcà
si´ liczb´ banków komercyjnych Êredni wynik na dzia∏alnoÊci bankowej nie
jest wypadkowà wyników takiej samej liczby banków, co liczba instytucji,
dla których wyznacza si´ wymóg.

Zbli˝one wyniki uzyskano w badaniu QIS 3 dla Polski. Zastosowanie metody
standardowej skutkowa∏oby zwi´kszeniem ca∏kowitego wymogu kapita∏owe-
go z tytu∏u ryzyka operacyjnego o 16,5%. Wyniki badania QIS 3 dla Polski
przedstawiono mi´dzy innymi w: P. Zawadzki: Nowa Bazylejska Umowa Ka-

pita∏owa – wp∏yw na polski sektor bankowy. Materia∏y z konferencji „Basel II
Challenge in Credit Risk Management”, Warszawa, 12–14.05.2003 oraz P.
Dziekoƒski: Nowa Bazylejska Umowa Kapita∏owa – konsekwencje dla rynku

kredytowego. Warszawa  2003 NBP „Materia∏y i Studia” zeszyt  164.
43 P. Rochowicz: Ocena ryzyka po bazylejsku. „Rzeczpospolita” z dnia
12.05.2004 r. 
44 Autorzy zidentyfikowali 15 banków majàcych polskà licencj´, nale˝àcych
do grup kapita∏owych o zasi´gu globalnym.
45 Dotyczy to g∏ównie za∏o˝eƒ co do zwiàzków korelacyjnych mi´dzy po-
szczególnymi zdarzeniami ryzyka operacyjnego.

46 K. Ramadurai: Operational Risk Management..., op.cit., s. 4.
47 Ibidem, s. 4. 
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flow nie podlega du˝ym zmianom pod wp∏ywem istot-
nych zdarzeƒ z zakresu ryzyka operacyjnego). Ubezpie-
czenie mo˝e byç drugim obok kapita∏u sposobem finan-
sowania ryzyka (amortyzacji ponoszonego ryzyka).
Przeszkodà w rozwini´ciu wspó∏pracy pomi´dzy ban-
kami a zak∏adami ubezpieczeƒ sà trudnoÊci z konstru-
owaniem przez zak∏ady ubezpieczeƒ zindywidualizo-
wanych produktów (ang. tailor-made) oraz rozbie˝no-
Êci w kwestii identyfikacji poszczególnych przejawów
ryzyka operacyjnego48.  

JeÊli zarysowane powy˝ej kwestie zostanà uregulo-
wane, a banki dostrzegà zalety stosowania precyzyjnych,
ale kosztownych  metod pomiaru ryzyka operacyjnego i
wykorzystania instrumentów redukcji zidentyfikowanego
ryzyka, korzyÊci osiàgnà wszystkie zainteresowane strony: 

– klienci – bezpieczeƒstwo placówek bankowych 
i Êrodków w nich zdeponowanych,

– banki – mniejsze nara˝enie na ryzyko operacyjne
oraz zmniejszony wymóg kapita∏owy,

– w∏aÊciciele banków – wi´kszà stop´ zwrotu z ka-
pita∏u, popraw´ wizerunku rynkowego oraz zmniejszo-
ne ryzyko nieoczekiwanych strat.  

48 B. Young, S. Ashby: Insuring Operational Risk. Operational Risk Research
Forum, 2001, s. 4–11.
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Wst´p

Post´p techniczny, którego przejawem jest bankowoÊç
elektroniczna, istotnie wp∏ywa na system ekonomiczny
ka˝dego kraju. PopularnoÊç bankowoÊci internetowej
spowodowa∏a silny spadek zatrudnienia i liczby od-
dzia∏ów bankowych w wi´kszoÊci krajów. Na pewnych
nielicznych obszarach dzia∏alnoÊci finansowej w naj-
bardziej rozwini´tych paƒstwach na Êwiecie us∏ugi
elektroniczne osiàgn´∏y prawie poziom nasycenia. Cià-
gle jednak istniejà ogromne obszary bankowoÊci i us∏ug
finansowych, które nie zosta∏y w znacznym stopniu
zinformatyzowane. Poza tym niezbyt popularne obec-
nie us∏ugi bankowoÊci przenoÊnej prawdopodobnie
mogà w przysz∏oÊci jeszcze bardziej wp∏ynàç na sektor
bankowy. Nieuchronne stajà si´ zatem dalsza redukcja
zatrudnienia w sektorze bankowym, jeszcze wi´ksze
nasycenie nowymi technologiami w Êwiecie finansów
oraz powstanie nowych bankowoÊci w szerokim tego
s∏owa znaczeniu. BankowoÊç internetowa jest równie˝
szansà dla polskich banków i nic nie stoi na przeszko-
dzie, aby – dzia∏ajàc na obszarze Unii Europejskiej –
czerpaç korzyÊci ze swobody przep∏ywu kapita∏ów
i us∏ug. Szeroko rozumiana bankowoÊç elektroniczna
silnie wp∏ywa na jakoÊç gospodarki w Polsce oraz rela-
cje zachodzàce w niej pomi´dzy podmiotami gospodar-
czymi. Obecnie us∏ugi bankowoÊci internetowej sà
standardem. 

Poj´cia bankowoÊci internetowej

BBaannkk  iinntteerrnneettoowwyy  to taki bank, w którym jednym
z g∏ównych kana∏ów przeprowadzania operacji banko-
wych jest Internet. Ogólnie mo˝na równie˝ powiedzieç,
˝e bank internetowy to taka organizacja, która umo˝li-
wia klientom aktywny dost´p do us∏ug finansowych za
pomocà przeglàdarki internetowej. Jedna z definicji

okreÊla bankowoÊç internetowà jako pozwalajàcà prze-
prowadzaç poprzez sieç internetowà operacje bankowe
wszelkiego typu – depozytowe, kredytowe i rozlicze-
niowe1. Innà definicj´ proponuje Rada BankowoÊci
Elektronicznej przy Zwiàzku Banków Polskich. We-
d∏ug niej bankowoÊç internetowa umo˝liwia dost´p do
rachunku bankowego przy wykorzystaniu przeglàdarek
internetowych2. Poj´cie bankowoÊci elektronicznej jest
poj´ciem szerszym. Rada definiuje jà jako form´ us∏ug
oferowanych przez niektóre banki, polegajàcà na umo˝-
liwieniu klientowi dost´pu do jego rachunku banko-
wego za poÊrednictwem komputera (bàdê innego urzà-
dzenia elektronicznego, np. bankomatu, POS, czy tele-
fonu) i ∏àcza telekomunikacyjnego, np. linii telefonicz-
nej3. „W zale˝noÊci od banku i wykorzystywanego
oprogramowania, mo˝e ona pozwalaç jedynie na bier-
ny wglàd w stan konta i ewentualne uzyskanie ogól-
nych informacji na temat us∏ug bankowych, np. opro-
centowanie lokat, bàdê równie˝ na aktywne dokony-
wanie operacji na rachunkach, takich jak przelewy, za-
k∏adanie lokat, czy zamawianie czeków”4. Zgodnie
z ustawà o elektronicznych instrumentach p∏atniczych
w umowie o Êwiadczeniu us∏ug bankowoÊci elektro-
nicznej bank zobowiàzuje si´ do zapewnienia dost´pu
do Êrodków pieni´˝nych zgromadzonych na rachunku
za poÊrednictwem urzàdzeƒ ∏àcznoÊci przewodowej
lub bezprzewodowej wykorzystywanej przez posiada-
cza, a tak˝e do wykonywania operacji lub innych
czynnoÊci zleconych przez posiadacza5. Definicja ban-
ku internetowego jest zatem niejednoznaczna. Na
Êwiecie powszechnie u˝ywa si´ takich poj´ç, jak: inter-
net bank, virtual bank, electronic bank (e-bank), bank
on-line, bank24, net bank oraz mobile bank 

* Drugà cz´Êç artyku∏u opublikujemy w nr. 6/2005 „Banku i Kredytu” (red.) 

1 B. Kosiƒski: Tendencje rozwojowe na rynku us∏ug bankowych. BankowoÊç na

Êwiecie i w Polsce. Stan obecny i tendencje rozwojowe. Praca zbiorowa pod re-
dakcjà naukowà L. Or´ziak i B. Pietrzaka. Warszawa 2000–2001 Olympus, s. 151.
2 http: //www.rbe.pl/bankowosc/bankowosc_cotojest. html
3 Ibidem. 
4 Ibidem. 
5 Ustawa z dnia 12 wrzeÊnia 2002 r. o elektronicznych instrumentach p∏atni-
czych, art. 29 pkt 1. (Dz.U. z 2002 r. nr 169, poz. 1385). 

BankowoÊç internetowa 
Cz´Êç I – determinanty rozwoju*
Tomasz Koêliƒski
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(m-bank). W Polsce natomiast wyst´pujà nazwy takie,
jak: bank elektroniczny, bank internetowy, bank bez-
oddzia∏owy oraz bank wirtualny. 

Przez bbaannkk  wwiirrttuuaallnnyy  rozumie si´ bank, w którym
w∏aÊciciel konta wykonuje okreÊlone operacje bankowe
g∏ownie za pomocà sieci Internet. Klient nie ma fizycz-
nego kontaktu z pracownikami banku; jedyne mo˝liwe
kana∏y komunikacji z bankiem to poczta internetowa,
chat room, bezpieczny kana∏ do rozmów w ramach ser-
wisu internetowego, poczta tradycyjna, po∏àczenia tele-
foniczne z call centre oraz wszelkiego rodzaju banko-
woÊci mobilnej6. Poj´cie bbaannkkuu  iinntteerrnneettoowweeggoo  jest szer-
sze, poniewa˝ obejmuje wszystkie funkcje banku wirtu-
alnego po∏àczone z tradycyjnie rozumianym bankiem
majàcym sieç oddzia∏ów. W tym przypadku interneto-
wy kontakt z klientem i wykonywanie przez niego ope-
racji bankowych mo˝na traktowaç jako kolejny kana∏
dystrybucji. Bank internetowy w wàskim tego s∏owa
znaczeniu mo˝na uto˝samiaç z bankiem wirtualnym.
Pierwsze operacje bankowe klientów indywidualnych
za pomocà przeglàdarek internetowych i protoko∏ów
http/https przeprowadzi∏y w 1995 r. banki amerykaƒ-
skie (Security First Network Bank), skandynawskie
(Sparbanken Finn) i niemieckie (Hypo Bank)7. Pierw-
sze operacje elektroniczne na odleg∏oÊç w ramach us∏u-
gi home banking by∏y ju˝ wykonywane na poczàtku lat
80. XX w., niestety w systemie off-line. Zdalny dost´p
do konta bankowego w systemie Minitel by∏ natomiast
mo˝liwy w siedmiu najwi´kszych bankach francuskich
ju˝ w 1973 r.8 Podobne systemy jednak znacznie póê-

niej, w 1984 r., wprowadzi∏y Nordea Bank oraz Citi-
bank i Bank of America9. 

Przez bbaannkk  on-line nale˝y rozumieç bank, w któ-
rym w czasie rzeczywistym mo˝na wykonywaç opera-
cje bankowe w oddzia∏ach, za pomocà specjalnych pro-
gramów finansowych, przy u˝yciu przeglàdarek inter-
netowych, bankomatów wielofunkcyjnych, specjal-
nych przystawek telewizyjnych bàdê telefonów komór-
kowych lub stacjonarnych. Saldo rachunku klienta
w czasie rzeczywistym odzwierciedla jego Êrodki finan-
sowe lub ich niedobór. Nazwa ta oznacza równie˝, ˝e
klient mo˝e mieç rzeczywisty kontakt z bankiem za po-
mocà wszelkich urzàdzeƒ elektronicznych umo˝liwia-
jàcych bezpoÊrednie po∏àczenie z bankiem. Przez
bbaannkk2244  nale˝y rozumieç bank, który jest dost´pny dla
klienta przez ca∏à dob´ poprzez call centre, automa-
tycznà lini´ telefonicznà, Internet, WAP, SMS-y, tele-
wizj´ satelitarnà oraz bankomaty10. 

W dobie rozwoju telefonii komórkowej wykszta∏ci-
∏o si´ poj´cie bbaannkkoowwooÊÊccii  pprrzzeennooÊÊnneejj  (mobile ban-
king), które jest starsze ni˝ bankowoÊç internetowa, bo
powsta∏o w 1992 r. BBaannkkoowwooÊÊçç  pprrzzeennooÊÊnnàà  nale˝y tutaj
rozumieç jako dost´p do rachunku bankowego klienta
tak jak to jest w banku internetowym, ze szczególnym
uwzgl´dnieniem kontaktów za pomocà telefonu ko-
mórkowego przy u˝yciu protoko∏u WAP, krótkich wia-
domoÊci tekstowych SMS, a tak˝e stacjonarnych telefo-
nów domowych i publicznych. Mobile bank nale˝y
traktowaç jako bank internetowy wzbogacony o mo˝li-
woÊç wykorzystywania wszelkich standardów telefonii
komórkowej. Bank taki obs∏uguje równie˝ protoko∏y in-
ternetowe http i bezpieczny https11. 

Jednym z najnowszych osiàgni´ç w dziedzinie ko-
munikacji klienta z bankiem jest u˝ycie telewizji sateli-
tarnej, kablowej i telegazety. Jest to tak zwany TV ban-
king, który umo˝liwia pasywny lub aktywny wglàd do
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6 Chat room to wirtualne miejsce do rozmów w Internecie w ogólnodost´p-
nych kana∏ach lub specjalnych bezpiecznych po∏àczeniach. W przysz∏oÊci
chat room b´dzie powszechnie umo˝liwia∏ przesy∏anie dêwi´ku i obrazu za-
miast tekstu. 
7 Niektóre êród∏a jako pioniera wskazujà La Jolla Bank FSB z Kalifornii, który
wprowadzi∏ us∏ugi bankowoÊci internetowej w 1994 r. Za: D.T. Dziuba: Syste-

my informatyczne w obs∏udze banków detalicznych. Warszawa 2002 Uniwer-
sytet Warszawski. 
8 T. Kulisiewicz: Stan dzisiejszy, najbli˝sze perspektywy, potencjalni nowi

gracze. VII Forum BankowoÊci Elektroniczne „Elektroniczny pieniàdz i inne
elektroniczne instrumenty p∏atnicze”, Warszawa 2004, s. 9. 

9 D.T. Dziuba: Systemy …op.cit, s. 182 oraz http: //www.nordea.com. 
10 WAP – Wireless Application Protocol, SMS – Short Message Service. 
11 Po∏àczenia z bankiem poprzez telefon komórkowy sà bezpiecznie szyfro-
wane, np. za pomocà protoko∏u WTLS. 
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rachunku bankowego klienta, cz´sto przy jednocze-
snym po∏àczeniu telefonicznym z bankiem. Jest to za-
tem rozwiàzanie stosunkowo kosztowne dla klienta,
porównywalne z po∏àczeniem modemowym lub telefo-
nicznym. Potencjalnym êród∏em nowych sposobów ko-
munikacji jest kodowana telewizja satelitarna. Rozwià-
zanie to ma jednak wiele wad, mimo ˝e telewizor staty-
stycznie posiada ka˝de gospodarstwo domowe. Po
pierwsze, technika ta jest dost´pna przede wszystkim
dla abonentów telewizji satelitarnej, po uprzednim za-
instalowaniu przystawki kodujàcej. Po drugie, jest to
kosztowna metoda, gdy˝ klient oprócz abonamentu te-
lewizji cyfrowej musi pokryç koszty po∏àczenia telefo-
nicznego. Bezpieczeƒstwo w TV banking jest zagwa-
rantowane, pod warunkiem ˝e transmisja jest szyfrowa-
na tak jak w po∏àczeniu internetowym12. 

Prekursorem bankowoÊci internetowej by∏a bbaannkkoo--
wwooÊÊçç  ddoommoowwaa  (home banking), przeznaczona g∏ównie
dla podmiotów gospodarczych oraz zamo˝nych klien-
tów indywidualnych. Pierwsze oprogramowanie home
banking wprowadzono na Êwiecie w latach 70. XX w.,
natomiast w Polsce dopiero w 1993 r.13 Home banking

polega na wykonywaniu operacji bankowych przez
klienta za pomocà wczeÊniej zainstalowanego specjali-
stycznego oprogramowania. Rozwój sieci Internet, ko-
rzyÊci skali oraz wprowadzenie masowej obs∏ugi klien-
ta przyczyni∏y si´ do upowszechnienia bankowoÊci in-
ternetowej. 

Przez bbaannkkoowwooÊÊçç  eelleekkttrroonniicczznnàà  (electronic ban-
king) nale˝y rozumieç ka˝dà dzia∏alnoÊç bankowà, któ-
ra odbywa si´ za pomocà zapisu informacji w postaci
bitów, czyli elektronicznie zapisanych informacji w po-
staci ciàgu logicznych znaków zer i jedynek. Tak zdefi-
niowane poj´cie bankowoÊci elektronicznej u˝ywane
jest w literaturze zachodniej. W tym znaczeniu e-ba-
nking obejmuje wszystkie mo˝liwe transakcje finanso-
we majàce postaç strumieni informacji przekazywa-
nych przez po∏àczenia telekomunikacyjne. Zawiera ona
w sobie bankowoÊç internetowà, bankowoÊç on-line,
mobile banking, TV banking, bankowoÊç wirtualnà
i home banking. W Polsce bankowoÊç elektroniczna ma
równie˝ w´˝sze znaczenie i oznacza g∏ównie bbaannkkoo--
wwooÊÊçç  ddoommoowwàà  (home banking), gdzie u˝ytkownik za
pomocà oprogramowania dostarczonego przez bank ∏à-
czy si´ z serwerem banku i samodzielnie wykonuje do-
zwolone operacje finansowe. BankowoÊç elektronicznà
czasami uto˝samia si´ z bankowoÊcià internetowà
i bankowoÊcià przenoÊnà. 

Statystyki dotyczàce u˝ytkowników internetu

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi przez Forre-
ster Research, w 2003 r. z bankowoÊci internetowej ko-
rzysta∏o oko∏o 60 milionów Europejczyków. Optymi-
styczne prognozy przewidujà, ˝e w 2005 r. w Europie
b´dzie 110 milionów klientów bankowoÊci interneto-
wej. JednoczeÊnie z badaƒ tej samej firmy wynika, ˝e
73% banków nie wierzy w sieç jako drog´ dystrybucji
swoich us∏ug i sposób na rozszerzenie zasi´gu swojej
dzia∏alnoÊci14. Badania przeprowadzone przez „Wall
Street Journal” wskazujà, ˝e 62% inwestorów korzysta
z bankowoÊci internetowej. Wed∏ug innych, wykona-
nych przez firm´ Frederick Schneiders Researech, 80%
konsumentów woli korzystaç z bankowoÊci interneto-
wej ni˝ bankowoÊci tradycyjnej15. Optymistyczne pro-
gnozy sà konsekwencjà dynamicznego wzrostu liczby
u˝ytkowników bankowoÊci internetowej na Êwiecie. Ze
wzgl´du na uwarunkowania rozwojowe najwi´cej u˝yt-
kowników Internetu i zarazem bankowoÊci interneto-
wej jest w Stanach Zjednoczonych. Najszybciej przyby-
wa nowych u˝ytkowników bankowoÊci internetowej
w krajach Azji, szczególnie Chinach i Indiach. Kraje
Europy Ârodkowej i Wschodniej równie˝ charakteryzu-
jà si´ du˝à dynamikà przyrostu liczby internautów.
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**** Podwy˝szenie kapita∏ów. 
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie D. Lascelles: Europe’s new banks.
The non-bank phenomenon. London 2000 CSFI Centre for the Study of Finan-
cial Innovation, s. 32. 

Wykres 3 Przeci´tne koszty powstania no-
wych banków internetowych na Êwiecie 

12 Bank Egg w Wielkiej Brytanii wspó∏pracuje z telewizjà cyfrowà Sky i sto-
suje, podobnie jak w po∏àczeniu internetowym, 128-bitowe szyfrowanie, iden-
tyfikator i has∏o. Przystawka jest po∏àczona z telewizorem i gniazdkiem tele-
fonicznym. Po∏àczenia w sieci kablowej lub transmisja satelitarna mogà byç
rozkodowane, jeÊli nie b´dà odbywaç si´ za pomocà wystarczajàcych zabez-
pieczeƒ. 
13 BRESOK BRE Banku zosta∏ uruchomiony w 1993 r. Rok wczeÊniej us∏ugi te
zaoferowa∏y filie banków zagranicznych: ING, IBP, Citibanku. Za: J. Grzywacz:
BankowoÊç elektroniczna w dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa. Warszawa 2004
Szko∏a G∏ówna Handlowa, s. 23. 

14 http: //www. rzeczpospolita. pl/dodatki/komputer_020502/index. html
15 P. Johansson: Web-banking Outlook. London 2001, s. 2, http://www.sampo.fi 
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W Korei Po∏udniowej jest natomiast najwi´kszy odse-
tek osób majàcych szerokopasmowe ∏àcze b´dàce wy-
znacznikiem jakoÊci us∏ug16. 

Na podstawie analizy profilu u˝ytkownika ban-
kowoÊci internetowej oraz jego zachowaƒ mo˝na
stwierdziç, ˝e najbardziej aktywnà i finansowo naj-
bardziej atrakcyjnà grupà sà dla banków osoby w wie-
ku od 25 do 44 lat17. Poza tym operacje w serwisach
bankowoÊci internetowej statystycznie cz´Êciej wy-
konujà m´˝czyêni ni˝ kobiety. Podobnie mieszkaƒcy
du˝ych aglomeracji oraz dobrze wykszta∏ceni i lepiej
ni˝ przeci´tnie zarabiajàcy sà aktywniejszymi u˝yt-
kownikami, ni˝ wynika∏oby to ze struktury spo∏e-
czeƒstwa. Osoby korzystajàce z bankowoÊci interne-
towej statystycznie ch´tniej kupujà kolejne produkty
i us∏ugi inwestycyjne, ale te˝ przeci´tnie prawie
dwukrotnie bardziej si´ zad∏u˝ajà ni˝ ogó∏ klientów.
Konsumenci bankowoÊci internetowej równie cz´sto
korzystajà z personalnej oraz automatycznej obs∏ugi
telefonicznej w call centre. Klienci WAP banking
charakteryzujà si´ tymi samymi cechami co u˝ytkow-
nicy bankowoÊci internetowej, jednak nat´˝enie cech
w poszczególnych kategoriach jest jeszcze wi´ksze18.
Badania przeprowadzone przez firm´ Jupiter Rese-
arch w 2003 r. wskazujà, ˝e w Stanach Zjednoczo-
nych najszybciej zwi´ksza∏a si´ liczba klientów ban-
kowoÊci internetowej wÊród osób o dochodach poni-
˝ej 75 tys. dolarów rocznie19. 

Kosztowe uwarunkowania bankowoÊci
internetowej

Celem upowszechniania elektronicznych kana∏ów dys-
trybucji przez banki by∏a przede wszystkim wi´ksza
wygoda korzystania z ca∏odobowego serwisu dla klien-
tów oraz obni˝enie kosztów transakcyjnych zarówno
dla klientów, jak i banków. W wi´kszoÊci przypadków
szacunkowe dane potwierdzajà, ˝e koszty zmienne po-
jedynczej transakcji za pomocà internetowego kana∏u
dystrybucji sà zdecydowanie mniejsze ni˝ te wykonane
w tradycyjnym oddziale. Koszty transakcji interneto-
wych, w tym nak∏ady na zakup technologii i infrastruk-
tury, wprowadzenie oraz modernizowanie systemów
bankowoÊci elektronicznej zdecydowanie jednak
zmniejszajà przewag´ bankowoÊci internetowej. Dodat-
kowo w szacunkowych danych nale˝y uwzgl´dniç tak
zwane koszty utopione, które sà konsekwencjà zakupu
i wprowadzenia niepotrzebnych technologii albo roz-
wiàzaƒ, które nie spotka∏y si´ z powszechnym zaintere-
sowaniem klientów. Przyk∏adem sà astronomiczne na-
k∏ady na serwisy mobile banking oparte na protokole
WAP, które okaza∏y si´ najwi´kszym niepowodzeniem
bankowoÊci elektronicznej. Post´p techniczny oraz na-
rastajàca konkurencja na rynku firm teleinformatycz-
nych powodujà jednak, ˝e nowe rozwiàzania bankowo-
Êci internetowej sà coraz taƒsze. Ta obni˝ka kosztów
wynika z tego, ˝e zakup i eksploatacja nowych techno-
logii, które obs∏ugujà danà liczbà klientów przy podob-
nym poziomie satysfakcji, sà z ka˝dym rokiem taƒsze.
W bankowoÊci internetowej mo˝na zauwa˝yç równie˝
efekt uczenia si´. Polega on na tym, ˝e w ramach grupy
bankowej wprowadzanie rozwiàzaƒ elektronicznych
w kolejnych krajach jest relatywnie taƒsze. Sytuacja ta-
ka wystàpi∏a w Volkswagen Bank direct i ING DIRECT.  

Na koszt bankowoÊci internetowej majà wp∏yw
równie˝ takie zjawiska, jak moda i trendy, przyzwycza-
jenia klientów, regulacje prawne oraz bezpieczeƒstwo
zwiàzane g∏ównie z weryfikacjà to˝samoÊci klienta20.
Potrzeba kontaktu klienta z przedstawicielem banku
spowodowa∏a, ˝e Security First Network Bank otworzy∏
tradycyjne oddzia∏y bankowe. Niektóre produkty ban-
kowe oraz bezpieczeƒstwo obrotu wymusi∏y na wirtu-
alnych bankach stworzenie sieci doradców kredyto-
wych lub hipotecznych, np. w mBanku. Czynniki te
wp∏ywajà na wzrost co najmniej kosztów zmiennych
tego kana∏u dystrybucji. Jednak mimo takich uwarun-
kowaƒ rynkowych bankowoÊç internetowa wcià˝ jest
konkurencyjna w stosunku do tradycyjnych oddzia∏ów
bankowych. Wed∏ug wst´pnych szacunków Volkswa-
gen Bank direct dotyczàcych rynku Wielkiej Brytanii,

Polecenie zap∏aty****
Internet***

Internet**

Internet*
Internet****

Home banking***
Home banking*

Call Centre/automatycznie****

Bankomat**
Bankomat****

Poczta****

Telefon*
Call Centre/pracownik****

Tradycyjny oddzia∏*
Tradycyjny oddzia∏**

Tradycyjny oddzia∏****
0 0,5

0,01
0,04

0,13
0,3

0,015
0,28

0,17
0,26
0,3

0,84
0,54

1,27
1,08
1,09

2,28

0,05

1 1,5 2 2,5

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: 
* Booz Allen's Internet Banking Survey Revealed a Huge Perception Gap.
Booz Allen Hamilton, 1998, http://www. boozallen. com 
** Diverse distribution brings ICICI success. „The Banker”, sierpieƒ 2003, s. 80.
*** J. Grzechnik: BankowoÊç internetowa. Gdaƒsk 2000 Internetowe Centrum
Promocji, s. 33.
**** T. Koêliƒski: BankowoÊç internetowa. Warszawa 2004 CeDeWu, s. 32, za
http: //www. sampo. fi, w euro

Wykres 4 Przeci´tne koszty wykonania poje-
dynczej operacji bankowej w zale˝noÊci od
kana∏u dystrybucji (w USD)

16 Szerokopasmowe ∏àcza umo˝liwiajà przesy∏anie danych z bardzo du˝à
pr´dkoÊcià, dlatego sà niezb´dne do wizualnego wykorzystania nowocze-
snych us∏ug finansowych. 
17 Teza sformu∏owana na podstawie statystyk Sampo Bank. Za M. J. Ylilammi:
Re-shaping Financial markets. The Sampo view. Sampo, 9.10.2001, s. 29–46. 
18 Ibidem. 
19 C. C. Haley: Interest in Online Banking Grows. grudzieƒ 2003. 
http: //www. clickz. com/stats/markets/finance/article. php/3292041, za Jupi-
ter Research. 

20 Powszechne wykorzystywanie bezpiecznego podpisu elektronicznego mo˝e
spowodowaç spadek jednostkowych kosztów zmiennych. Dodatkowo za jego
powszechnym wykorzystaniem, przede wszystkim w bankowoÊci korporacyj-
nej, ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw oraz us∏ugach private banking, przema-
wia spadek kosztów z tym zwiàzanych (oprogramowanie do sk∏adania podpisu,
bezpieczne urzàdzenie do sk∏adania podpisu oraz kwalifikowany certyfikat.



BANK I  KREDYT maj 200546 BankowoÊç Komercyjna

stopa zwrotu z aktywów pozyskanych przez bank inter-
netowy wynosi 4%, natomiast stopa zwrotu z aktywów
pozyskanych w tradycyjnym banku – 1%21. Bank Egg
szacuje, ˝e prowadzenie konta internetowego kosztuje
oko∏o 5 funtów rocznie22. 

W bankowoÊci internetowej wyst´puje efekt skali
dzia∏ania, który polega na tym, ˝e wraz ze wzrostem
liczby klientów malejà koszty zakupu i eksploatacji
systemu. Dlatego najwi´ksze mi´dzynarodowe banki
internetowe czerpià najwi´cej korzyÊci z globalnego
dzia∏ania, tak jak w przypadku banku ING Direct, dzia-
∏ajàcego we Francji, Niemczech, USA, Kanadzie, Hisz-
panii, W∏oszech, Wielkiej Brytanii i Australii. 

Ró˝ne uwarunkowania rozwoju bankowoÊci inter-
netowej powodujà, ˝e przeci´tne koszty jednostkowej
transakcji sà bardzo ró˝ne dla poszczególnych banków
w zale˝noÊci od kraju oraz kana∏u dystrybucji. W jed-
nym z pierwszych badaƒ przeprowadzonych przez
Booz Allen & Hamilton w 1998 r. okreÊlono koszt wy-
specjalizowanego serwisu bankowoÊci internetowej na
1–2 mln dolarów23. Poza tym oszacowano, ˝e wskaênik
kosztów prowadzenia bankowoÊci internetowej powi-
nien stanowiç oko∏o 15–20% przychodów; w przypad-
ku tradycyjnych banków – 50–60%24. W rzeczywisto-
Êci bardzo trudno okreÊliç te proporcje. Prawie wszyst-
kie banki tradycyjne zacz´∏y oferowaç us∏ugi bankowo-
Êci internetowej, a pracownicy tych oddzia∏ów w nie-
których przypadkach zajmujà si´ g∏ównie doradztwem
i prezentowaniem tej us∏ugi25. Komplikuje to znacznie
kalkulacj´ kosztów. Otó˝ Booz Allen szacuje koszt jed-
nostkowej operacji w oddziale bankowym na 1,08 USD,
za pomocà telefonu na 0,54 USD, w aplikacji home
banking (PC) na 0,28 USD, a za pomocà Internetu na
0,13 USD. OczywiÊcie te koszty sà dziÊ inne. Przyk∏a-
dowo, u indyjskiego lidera bankowoÊci internetowej
ICICI Bank przedstawiajà si´ nast´pujàco: 1,09 USD (50
rupii) za transakcje wykonane w oddziale, 0,26 USD
(12 rupii) za operacje wykonane w bankomacie i 0,04
USD (2 rupie) za operacje w Internecie26. Zadziwia, ˝e
indyjski bank ma podobne koszty pojedynczej transak-
cji jak banki amerykaƒskie i europejskie. Skàd zatem
bierze si´ taka silna presja wÊród banków amerykaƒ-
skich i brytyjskich na outsourcing us∏ug finansowych
t∏umaczony przewagà kosztowà? Byç mo˝e poczàtkowe
koszty us∏ug internetowych sà wysokie ze wzgl´du na
amortyzacj´ systemów transakcyjnych. Grzechnik
przedstawia przybli˝one szacunki, opierajàc si´ na po-

dobnych êród∏ach, mianowicie: oddzia∏ tradycyjny
1,07 USD, telefon 0,54 USD, bankomat 0,27 USD, home
banking 0,015 USD, Internet 0,01 USD27. Sampo Bank
dokona∏ wyliczeƒ, opierajàc si´ na rzeczywistych kosz-
tach poniesionych w 2000 r., obejmujàcych wprowa-
dzenie, eksploatacj´ i modernizacj´ systemów banko-
woÊci internetowej. Okaza∏o si´, ˝e przeci´tny koszt
transakcji w tradycyjnym oddziale wynosi a˝ 2,28 euro,
poprzez pracownika call centre 1,27 euro, poczt´ trady-
cyjnà 0,84 euro, system bankowoÊci internetowej i ban-
komat po 0,3 euro, automatycznà obs∏ug´ w call centre
– 0,17 euro i najtaniej za pomocà polecenia zap∏aty
0,0528. W polskich bankach struktura kosztu wykona-
nia jednorazowego przelewu jest zbli˝ona do kalkulacji
fiƒskiego banku Sampo. Polecenie przelewu wykonane
za pomocà systemu internetowego przez klienta jest
przeci´tnie dziesi´ç razy taƒsze dla banku, ni˝ gdyby
by∏o zrealizowane w tradycyjnym oddziale. Systemy
home banking (lub office banking) charakteryzujà si´
ró˝nym kosztem przeci´tnym wykonania pojedynczej
operacji bankowej, który zale˝y od wielkoÊci przedsi´-
biorstwa oraz wybranej technologii bezpieczeƒstwa29. 

Kana∏y dystrybucji

Z ka˝dym rokiem wzrasta znaczenie elektronicznych
kana∏ów dystrybucji. Jest to spowodowane nie tylko
uwarunkowaniami kosztowymi, ale równie˝ zmianà
preferencji i przyzwyczajeƒ klientów. W wi´kszoÊci
przypadków eksperci przewidujà znaczny wzrost licz-
by transakcji poprzez elektroniczne kana∏y komunika-
cji, czyli w serwisach bankowoÊci internetowej i auto-
matycznie w call centre – IVR (Interactive Voice Re-
sponse). Sam kierunek wzrostu jest ∏atwy do przewi-
dzenia, znacznie trudniej jest oszacowaç si∏´ tego dzia-
∏ania. W tego typu klasyfikacjach najbardziej dyna-
micznym wzrostem, si´gajàcym kilkudziesi´ciu, a na-
wet kilkuset procent, charakteryzujà si´ internetowe
kana∏y komunikacji i dystrybucji. 

Podobne zmiany w znaczeniu kana∏ów komunika-
cji sà prognozowane na Êwiecie. W niektórych krajach
pewne us∏ugi zosta∏y ju˝ ca∏kowicie zautomatyzowane.
Z tego wzgl´du poprawa ma charakter jakoÊciowy,
a nie iloÊciowy. W krajach skandynawskich w latach
1999–2002 dynamicznie wzrós∏ udzia∏ operacji elektro-
nicznych. Przyk∏adowo, bank Sampo w 2001 r. sprze-
da∏ ponad 30% jednostek funduszy inwestycyjnych za
pomocà WebBanku, 15% za pomocà TeleBanku i oko∏o
55% w tradycyjnych oddzia∏ach. W ciàgu 15 miesi´cy

21 Ibidem. 
22 D. Lascelles: Europe’s new banks. The non-bank phenomenon. London
2000 CSFI Centre for the Study of Financial Innovation, s. 32. 
23 Booz Allen's Internet Banking Survey Revealed a Huge Perception Gap. 
Booz Allen Hamilton, 1998, http: //www.boozallen.com
24 Ibidem. 
25 Dotyczy to np. us∏ugi przyj´cia wniosku o korzystanie z systemów banko-
woÊci internetowej, wyjaÊnienia podstawowych zasad funkcjonowania syste-
mu, odbioru karty kodów lub przyj´cia reklamacji. 
26 Diverse distribution brings ICICI success. „The Banker”, sierpieƒ 2003, s. 80. 

27 J. Grzechnik: BankowoÊç internetowa. Gdaƒsk 2000 Internetowe Centrum
Promocji, s. 33. 
28 T. Koêliƒski: BankowoÊç internetowa. Warszawa 2004 CeDeWu, s. 32, za
http: //www.sampo.fi. 
29 W zale˝noÊci od tego, czy sà to przelewy masowe, okresowe, potwierdzane
bezpiecznym podpisem elektronicznym itd. 
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udzia∏ internetowych kana∏ów komunikacji wzrós∏
z 33% do 55%. Wspó∏czeÊnie prawie wszystkie opera-
cje bankowe klient mo˝e wykonaç poprzez dowolny,
korzystny dla niego elektroniczny kana∏ komunikacji,
czyli za pomocà przeglàdarki internetowej, przeglàdar-
ki WAP w telefonie komórkowym, serwisu SMS, call
centre lub specjalnej przystawki telewizyjnej. 

Okazuje si´ równie˝, ˝e Internet nie jest najlep-
szym kana∏em komunikacji klienta z bankiem, ponie-
wa˝ wed∏ug niektórych badaƒ banki odpowiadajà tylko
na 15% e-maili30. Outsourcing tej us∏ugi do krajów
o ni˝szych p∏acach przeci´tnych znacznie zwi´kszy∏ ja-
koÊç us∏ug oraz odsetek odpowiedzi czo∏owych ban-
ków na Êwiecie. 

W OP Bank (dawny OKO Bank), b´dàcym pionie-
rem i obecnie Êwiatowym liderem us∏ug bankowoÊci
elektronicznej, ponad 90% podstawowych operacji
bankowych wykonuje si´ za pomocà internetowych
serwisów. Tylko po∏ow´ rachunków Finowie p∏acà
w ramach us∏ug EBPP (Electronic Bill Payment and
Presentment). Bardzo du˝o p∏atnoÊci dokonywanych
jest w ramach us∏ugi direct debit (ponad 3,2 miliony
umów), która wed∏ug niektórych wyliczeƒ okaza∏a si´
najtaƒszym sposobem regulowania nale˝noÊci31. OP
Bank jest równie˝ pionierem we wprowadzeniu TV

banking w Finlandii. Wspólnie z cyfrowym kana∏em

MTV3 uruchomi∏ t´ us∏ug´ w 2002 r., jednak kana∏ ten
nie cieszy si´ obecnie wielkà popularnoÊcià32. Bank
wprowadzi∏ te˝ system pieniàdza elektronicznego,
który nale˝y traktowaç jako jeden ze sposobów regulo-
wania ma∏ych nale˝noÊci. Dotychczas korzystanie
ró˝nych form z pieniàdza elektronicznego koƒczy∏o
si´ na ogó∏ niepowodzeniami33. 

Najnowsze statystyki dotyczàce innowatora ban-
kowego z Azji ICICI Bank przedstawiajà innà ni˝ w Eu-
ropie struktur´ komunikacji klientów z bankiem. Nale-
˝y podkreÊliç, ˝e w ICICI Bank transakcje wykonane za
pomocà Internetu stanowi∏y niewielki odsetek ogó∏u,
bo zaledwie 6%34. Sytuacj´ t´ mo˝na wiàzaç ze sto-
sunkowo niewielkà, ale bardzo szybko zwi´kszajàcà
si´ liczbà u˝ytkowników Internetu w Indiach. Udzia∏
us∏ug bankowoÊci internetowej jest w tym banku bar-
dzo wysoki. W 2003 r. wynosi∏ on oko∏o 50%, czyli
z elektronicznych serwisów korzysta∏o ponad 2,5 mln
klientów spoÊród 5,5 mln ogó∏em35. Wzrost liczby wy-
konywanych operacji o 400% w latach 2002–2003 zo-
sta∏ zrównowa˝ony marginalnym wzrostem liczby per-

sonelu36. Strategia rozwojowa w ICICI Banku przynio-
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Wykres 5 Struktura miesi´cznych kontak-
tów klientów Sampo za pomocà ró˝nych ka-
na∏ów komunikacji
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Uwaga: dotyczy podstawowych operacji bankowych. OP Bank to dawny OKO Bank.
èród∏o: OP Bank Group Annual Report. Helsinki 2003, s. 26–28.

Wykres 6 Kana∏y komunikacji klientów
w fiƒskim OP Banku w 2003 r.

30 Ch. Skinner: Something to talk. „The Banker”, sierpieƒ 2004, s. 79. 
31 Niektórzy eksperci uwa˝ajà polecenie zap∏aty za szans´ dla masowych
us∏ug detalicznych. K. Freliszek: Masowe rozliczenia detaliczne – czy i kiedy

nadejdzie czas polecenia zap∏aty? „Bank i Kredyt” nr 2/2003, s. 63–68. 

32 OP Bank Group Annual Report. Helsinki 2003, s. 27. 
33 Patrz: R. Janowicz, R. Klepacz: Pieniàdz elektroniczny na Êwiecie. Istota

i zastosowanie elektronicznej portmonetki. Warszawa 2002 Biblioteka Mene-
d˝era i Bankowca oraz Payment and settlement systems in selected countries.
Bank for International Settlements, Basel 2003. Singapur jest przyk∏adem uda-
nego wprowadzenia pieniàdza elektronicznego do powszechnego u˝ytku. 
34 Diverse distribution brings ICICI success …
35 Ibidem. 

Uwaga: BankowoÊç detaliczna to doradcy bankowi, wzrost g∏ównie us∏ug typu private banking. 
èród∏o: I. Su∏ek: Wp∏yw cz∏onkostwa w Unii Europejskiej na konkurencyjnoÊç polskiego sektora bankowego, s. 11.  Zeszyty BRE Bank – CASE nr 71; Polski sektor
bankowy po wejÊciu Polski do Unii Europejskiej. Warszawa 2004.

Tabela 1 Przewidywana ewolucja znaczenia kana∏ów dystrybucji w Polsce
Kana∏ Zarzàdzanie Finansowanie Finansowanie Zarzàdzanie Treasury BankowoÊç
dystrybucji aktywami przedsi´biorstw handlu gotówkà detaliczna

Oddzia∏ ↔ ↔ ↕ ↕ ↕ ↔
Doradcy bankowi ↕ ↕ ↕ ↔ ↕ ↕
Call centre ↕ ↔ ↔ ↕ ↕ ↕
Call cenre ↔ ↔ ↔ ↕ ↕ ↕
Internet ↕ ↕ ↔ ↕ ↕ ↕
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s∏a niewymierne korzyÊci. Takie rezultaty mo˝na oczy-
wiÊcie osiàgnàç dzi´ki zaplanowaniu rozwoju techno-
logii informatycznych w banku oraz kontroli kosztów.
Struktura operacji w danym banku wp∏ywa oczywiÊcie
na wysokoÊç kosztów ogó∏em. 

Electronic private banking

Bardzo interesujàcà grupà klientów bankowoÊci inter-
netowej stanowià bogaci klienci indywidualni obs∏ugi-
wani w ramach us∏ugi private banking. Z po∏àczenia
tych dwóch us∏ug powsta∏a nowa dziedzina bankowo-
Êci: electronic private banking lub internet private ban-
king. Sà to wysublimowane, dostosowywane do po-
trzeb ka˝dego klienta us∏ugi bankowoÊci internetowej
oraz dedykowane elektroniczne systemy zarzàdzania
bogactwem (electronic wealth management systems)37.
Systemy transakcyjne, agregatory czy systemy eksperc-
kie sà narz´dziami wykorzystywanymi przez klientów
oraz doradców us∏ug private banking. Bogaci klienci
private banking, okreÊlani równie˝ jako High Net
Worth Individuals (HNWI), stosunkowo szybko zaak-
ceptowali us∏ugi bankowoÊci internetowej38. Zaobser-

wowano odmienne podejÊcie do tego typu us∏ug w po-
szczególnych krajach, majàcych ró˝nà kultur´ finanso-
wà. Przyk∏adowo w 2000 r. we W∏oszech tylko 34%
klientów nale˝àcych do segmentu HNWI oraz Ultra
HNWI korzysta∏o z Internetu, a w Wielkiej Brytanii
i Niemczech wskaênik ten wynosi∏ ponad 55%39.

W private banking bankowoÊç internetowa nie od-
grywa ju˝ tak wa˝nej roli, jak w bankowoÊci detalicz-
nej, poniewa˝ w tego typu us∏ugach jakoÊç, indywidu-
alne podejÊcie do klienta oraz dyskrecja sà najwa˝-
niejsze. Potwierdzajà to badania, gdzie najwy˝szy
wskaênik odpowiedzi klientów private banking dla
kana∏u komunikacji zanotowa∏ oddzia∏ bankowy.
Obecnie systemy bankowoÊci internetowej dla klien-
tów private banking sà znacznie bardziej rozbudowa-
ne i przyjazne. Poza tym regulacje prawne dotyczàce
podpisu elektronicznego ogromnie zwi´kszy∏y bez-
pieczeƒstwo i wiarygodnoÊç autoryzacji oraz uwierzy-
telnienia klienta i banku. Dodatkowo systemy electro-
nic private banking w czasie rzeczywistym dostarcza-
jà i przetwarzajà informacje z wielu êróde∏, czego ˝y-
czà sobie klienci oraz ich doradcy. Nastàpi∏ równie˝
post´p w budowaniu zagregowanych ofert obejmujà-
cych produkty trzecich firm oraz rozwin´∏y si´ rela-
cje: klient – doradca – bank – inni dostawcy. Dlatego
wskazania internetowego kana∏u dystrybucji – prefe-
rowanego przez zamo˝nych klientów – sà obecnie
wi´ksze ni˝ w 2002 r. 

Bardzo istotnà rol´ nadal b´dzie odgrywa∏o bez-

36 Ibidem. 
37 G. GrzeÊkiewicz, T. Koêliƒski: Electronic banking and private banking. The
8th International Conference of Doctoral Students, Brno University of Techno-
logy, Brno 2004. 
38 G. GrzeÊkiewicz, T. Koêliƒski: High Net Worth Individuals – The Clients of

Private Banking. The 8th International Conference of Doctoral Students, Brno
University of Technology, Brno 2004 oraz L. Dziawgo: Private banking – istot-

ny element wspó∏czesnej bankowoÊci. „Bank i Kredyt” nr 2/2003, s. 13–19. 

39 G.M. Magrini, J.M. Thomas: E-private banking in Europe, myth, reality and

promise. Luxemburg 2001 PWC, s. 26. 
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èród∏o: G.M. Magrini, J.M. Thomas: E-private banking in Europe, myth, reality and

promise. Luxemburg 2001 PWC, s. 26.

Wykres 8 Wskaênik wykorzystania Internetu
przez klientów nale˝àcych do grupy HNWI
i Ultra HNWI w 2000 r.
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èród∏o: Diverse distribution brings ICICI success. „The Banker”, sierpieƒ 2003, s. 80.

Wykres 7 Liczba transakcji wed∏ug kana∏ów
dystrybucji w indyjskim ICICI Bank w 2003 r.

Tabela 2 Kana∏y dystrybucji preferowane przez europejskich zamo˝nych klientów segmentu
HNWI w zale˝noÊci od rodzaju us∏ug w 2000 r. (w %)  

Oddzia∏ bankowy Telefon Internet Poczta Bankomat Inne

P∏atnoÊci 39 24 14 10 7 5

Inwestycje 46 22 13 8 4 7

Kredyty 56 19 9 7 1 8

èród∏o: G.M. Magrini, J.M. Thomas: E-private banking in Europe, myth, reality and promise. Luxemburg 2001 PWC, s. 27.
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pieczeƒstwo przeprowadzania transakcji na odle-
g∏oÊç. W niektórych przypadkach do obs∏ugi klientów
private banking w∏aÊciwsze b´dzie wykorzystanie
systemu home banking ni˝ systemu bankowoÊci inter-
netowej. Dedykowane systemy home banking mogà
byç dopasowane do indywidualnych aplikacji assets
management klientów oraz oprogramowania finanso-
wo-ksi´gowego bogatych rodzin w ramach us∏ugi fa-
mily office40. Wynikajà stàd pewne przewagi systemów
home banking (office banking) nad bankowoÊcià interne-
towà. 

Cross-selling w bankowoÊci internetowej 

Cross-selling w bankowoÊci polega na oferowaniu
klientom produktów innych ni˝ bankowe, przyk∏ado-
wo ubezpieczeniowych, maklerskich, leasingowych.
Badania empiryczne potwierdzajà, ˝e us∏ugi bankowe
nie charakteryzujà si´ wysokim odsetkiem sprzeda˝y
produktów dodanych. Pewne banki bardziej koncen-
trujà si´ na wzroÊcie sprzeda˝y dodatkowych us∏ug fi-
nansowo-ubezpieczeniowych poszczególnym klien-
tom ni˝ na iloÊciowym wzroÊcie liczby u˝ytkowników
us∏ug bankowoÊci internetowej. Wells Fargo jest jed-
nym z banków na Êwiecie, który charakteryzuje si´ naj-
wy˝szym wskaênikiem cross-selling, wynoszàcym
oko∏o 7 produktów na klienta. Bank ten ∏àczy tradycje
z nowoczesnoÊcià. Badania wskazujà, ˝e klienci ban-

ków wirtualnych charakteryzujà si´ ni˝szym przeci´t-
nym wskaênikiem cross-selling ni˝ w bankach trady-
cyjnych. Jednak u˝ytkownicy internetowych us∏ug
banków tradycyjnych kupujà najwi´cej dodatkowych
produktów finansowych. Klienci banków europejskich
sà bardziej sk∏onni do zakupu dodatkowych produk-
tów w porównaniu z osobami zamieszkujàcymi Stany
Zjednoczone. 

Badanie przeprowadzone przez agencj´ Nielsen
wskazuje, ˝e spoÊród 25 milionów zbadanych u˝ytkow-
ników bankowoÊci internetowej 31% korzysta z kart
kredytowych, 12% zaciàgn´∏o po˝yczki lub kredyty miesz-
kaniowe, a tylko 4% korzysta∏o z us∏ug maklerskich41. 

Z cross-selling powszechnie wià˝e si´ nadzieje na
wzrost rentownoÊci banków. Samo og∏oszenie strategii
samoistnie nie zwi´kszy jednak dochodowoÊci ban-
ków. Zbyt cz´sto pomija si´ realizacj´ planu dzia∏ania
oraz kontrol´ i korygowanie strategii. Strategia wyso-
kiej sprzeda˝y us∏ug dodanych w bankach interneto-
wych mo˝e byç szansà na wzrost dochodowoÊci lub
mar˝. 

Wady bankowoÊci internetowej 

BankowoÊç internetowa niesie równie˝ zagro˝enia
zwiàzane g∏ównie z bezpieczeƒstwem. Przez b∏´dy
w technologiach informatycznych, brak poufnoÊci
i niewiarygodny sposób weryfikacji to˝samoÊci u˝yt-
kownicy mogà byç nara˝eni na znaczne straty finanso-
we. Obserwowane jest te˝ zjawisko polegajàce na tym,
˝e niektóre banki w nieuzasadniony sposób obni˝ajà
swoje standardy bezpieczeƒstwa w celu propagowania
idei globalizacji. B∏´dy te oraz szablonowy sposób my-

Tabela 3 Wskaêniki cross-selling w bankowoÊci
BankowoÊç detaliczna Banki europejskie
USA 2 Klienci internetowi banków tradycyjnych 2,9
Wielka Brytania 2 Wszyscy klienci banków tradycyjnych 2,5
Niemcy 2,2 Banki wirtualne 2
W∏ochy 2,5 Brokerzy internetowi 1,5
Hiszpania 2,6 Wyspecjalizowani dostawcy us∏ug 1,25
Francja 2,8
Skandynawia 3

èród∏o: Cross-Selling In European Retail Banking: Strategic Lessons For Incumbents. Pary˝ 2001 Celent.

Tabela 4 Powiàzania cross-selling w internetowych finansach (w %)
Dzia∏alnoÊç Liczba Karty BankowoÊç Po˝yczki lub Us∏ugi
(w tys.) internautów kredytowe internetowa kredyty hipoteczne maklerskie

w Internecie w Internecie
Karty kredytowe 28.020 100 28 6 2
BankowoÊç internetowa 25.391 31 100 12 4
Po˝yczki lub kredyty hipoteczne
w Internecie 4.535 39 68 100 7
Us∏ugi maklerskie w Internecie 4.293 13 24 8 100

èród∏o: Cross selling opportunities untapped for financial firms, according to Nielsen/NetRatings. Nielsen/NetRatings, czerwiec 2004, s. 1.

40 Home banking (office banking) to spersonalizowane oprogramowanie do
obs∏ugi konta bankowego instalowane na komputerze klienta. Rynek rozwià-
zaƒ home banking jest zmonopolizowany przez firm´ Omikron, producenta
systemu MuliCash. Assets management to wszechstronne zindywidualizowa-
ne doradztwo po∏àczone z us∏ugami transakcyjnymi oraz najlepszymi w danej
klasie produktami i us∏ugami dla zamo˝nych klientów. Family office polega
na zindywidualizowanej finansowej obs∏udze rodzin o majàtku powy˝ej 100
milionów dolarów. 

41 Cross selling opportunities untapped for financial firms, according to Nie-

lsen/NetRatings. Nielsen/NetRatings, s. 1. 
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Êlenia sà powszechnie wykorzystywane przez oszu-
stów internetowych. Jest to podstawowa bariera rozwo-
ju bankowoÊci internetowej. Zagro˝eniem dla banko-
woÊci internetowej sà liczne przest´pstwa w handlu
elektronicznym, kartami p∏atniczymi oraz niechciany
spam42. Bezpieczeƒstwo banku internetowego mo˝na
rozpatrywaç w kilku kategoriach. Najwa˝niejsze z nich
to bezpieczeƒstwo systemu transakcyjnego oraz praw-
ne, rozumiane w tym sensie, ˝e spory pomi´dzy klien-

tem a bankiem b´dà rozstrzygane w wi´kszoÊci przy-
padków na korzyÊç klienta na mocy aktów wykonaw-
czych w tej dziedzinie. Jest to bardzo wa˝ne, poniewa˝
us∏ugi bankowoÊci internetowej sà nietrwa∏e, a dost´p-
ne dowodowe typu logi, adresy IP, nagrane rozmowy
telefoniczne, bazy danych sà pod wy∏àcznà kontrolà
banku43. Z drugiej strony prawie ca∏kowita anonimo-
woÊç w Internecie, powszechne kradzie˝e adresów 
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Uwaga: na wykresie pokazano odsetek  osób (spoÊród 52.343), które ujawni∏y
t´ informacj´. 
èród∏o: National and State Trends in Fraud and Identity Theft. Federal Trade
Commission, styczeƒ 2004, s. 8. 

Wykres  9 Sposób p∏atnoÊci w skargach
dotyczàcych oszustw internetowych w 2003 r.,
w Stanach Zjednoczonych 
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èród∏o: E-commerce and Development Report 2003. United Nations Conferen-
ce on Trade and Development.  New York, Geneva 2003 United Nations, s. 30;
UN powo∏uje si´ to na ITU i UNCTAD.

Wykres 10 Ataki przypadajàce na 10.000
u˝ytkowników Internetu mi´dzy 1 lipca 
a 31 grudnia 2002 r.

42 Spam ogólnie mo˝na zdefiniowaç jako niepo˝àdanà poczt´ elektronicznà
typu reklamy, oszukaƒcze oferty biznesowe, ∏aƒcuszki szcz´Êcia itd. 

43 Adres IP jest niepowtarzalnym identyfikatorem ka˝dego komputera na
Êwiecie; logi to informacje typu kto, skàd, kiedy, co robi∏ na danym serwerze,
pozostawione przez danego internaut´. 

Tabela 6 Unikalne ataki phishing na Êwiecie
Czerwiec 2004 Marzec 2004 Grudzieƒ 2003

Citibank 492 98 17
eBay 285 110 33
U.S. Bank 251 4 0
Paypal 163 63 16
Fleet 55 23 1
Lloyds 24 4 1
Barclays 19 11 1
AOL 14 10 4
Halifax 11 1 0
Westpac 11 10 1
FirstUsa 10 0 0
VISA 9 7 4
Earthlink 7 5 6
e-gold 6 2 2
Bank One 5 5 1
Bendigo 5 0 0
HSBC 5 4 0
MBNA 4 0 0
Suntrust 4 1 0
Verizon 4 0 0

èród∏o: Phishing Attack Trends Report, Anti-Phishing Working Group, czerwiec 2004, s. 2.

Tabela 5 G∏ówne przyczyny niekorzystania z bankowoÊci internetowej w Stanach Zjednoczo-
nych (% respondentów)

NiepewnoÊç co do bezpieczeƒstwa 26
Niewygoda w prowadzeniu bankowych operacji w Internecie 22
Preferowany kontakt osobisty 21
NiepewnoÊç co do zachowania prywatnoÊci 6
Brak us∏ugi u dotychczasowej instytucji finansowej 5
NieznajomoÊç obs∏ugi serwisu internetowego 5

èród∏o: R. Greenspan: E-bank customers less satisfied. czerwiec 2003, http://www.clickz.com/stats/markets/finance/article.php/2226981, za Tower Group. 
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e-mailowych, w∏amania na serwery dostawców Inter-
netu, a nawet do instytucji rozliczajàcych transakcje in-
ternetowe budzà uzasadnione obawy klientów na ca-
∏ym Êwiecie. W ostatnich dwóch latach pojawi∏y si´ no-
we wysublimowane socjotechniki, polegajàce na przej-
mowaniu kontroli nad komputerem u˝ytkownika oraz
wy∏apywaniu wra˝liwych informacji, takich jak has∏a
i loginy44. Tezy te znajdujà potwierdzenie w badaniach
przeprowadzonych przez Tower Group. 

W 2004 r. bardzo powszechne sta∏y si´ ataki na in-
ternetowe serwisy najwi´kszych banków na Êwiecie, na-
zywane phishingiem. Tak˝e w Polsce zanotowano kilka
takich ataków przypadków na najbardziej popularne ser-
wisy bankowoÊci internetowej. Ataki tego typu wykorzy-
stujà np. b∏´dy w protokole poczty elektronicznej SMTP,
luki w przeglàdarkach internetowych, brak upowszech-
nienia kwalifikowanego podpisu elektronicznego, niski
poziom wiedzy informatycznej u˝ytkowników, niespój-
ne procedury bankowe oraz socjotechniki bazujàce na
ludzkiej naiwnoÊci. Czasami zawodzà nawet sprawdzo-
ne procedury dostawców internetowych, przyk∏adowo
identyfikowanie domeny krajowej w przypadku adresu
internetowego45. Te i podobne zdarzenia nara˝ajà repu-
tacj´ banków, a w skrajnych przypadkach prowadzà do
kradzie˝y funduszy klientów46. Liczba ataków typu phi-
shing bardzo szybko roÊnie, a sprawcy u˝ywajà coraz to
doskonalszych metod, na przyk∏ad tzw. atak combo, czy-
li podstawiony e-mail i adres nadawcy z za∏àczonym ko-
niem trojaƒskim47. Brak globalnych regulacji w tej spra-
wie mo˝e w przysz∏oÊci znacznie ograniczyç rozwój ban-
kowoÊci internetowej. Zorganizowane grupy przest´pcze
bardzo cz´sto wykorzystujà cudze serwery, mieszczàce

si´ w Korei Po∏udniowej, Chinach oraz innych krajach
rozwijajàcych si´, do rozsy∏ania e-maili i gromadzenia
danych. Statystyki pokazujà setki ataków na bezpieczeƒ-
stwo najbardziej popularnych banków internetowych
i instytucji finansowych na Êwiecie, a straty w 2003 r.
szacowane sà na 400 milionów dolarów. W Polsce zano-
towano tak˝e kilka prób nadu˝ycia wiarygodnoÊci ban-
ków internetowych. 

Oficjalne dane Federal Trade Commission wskazujà,
˝e tylko w Stanach Zjednoczonych w 2003 r. internetowi
oszuÊci oficjalnie narazili obywateli na straty na kwot´ 200
mln dolarów48. Sà to tylko formalnie nadu˝ycia zg∏oszone
przez klientów, dokonane na podstawie skradzionych da-
nych osobowych, fa∏szywych aukcji internetowych oraz
nieudanych zakupów na odleg∏oÊç. SpoÊród z∏o˝onych
skarg 55% (166.617) odnosi∏o si´ do nadu˝yç zwiàzanych
w∏aÊnie z Internetem49. Przeci´tnie strata poniesiona w wy-
niku przest´pstwa internetowego wynosi∏a oko∏o 195 dola-
rów. Poszkodowanymi by∏y g∏ównie osoby w wieku 30–49
lat. Straty spowodowane przest´pstwami internetowymi,
w∏àczajàc dotyczàce kradzie˝y danych osobowych, si´gn´-
∏y w 2003 r. 437 milionów dolarów. Przest´pstwa przeciw-
ko to˝samoÊci polegajà g∏ównie na wykorzystaniu cudzych
danych osobowych, numeru karty kredytowej w celu po-

Tabela 7 Najcz´stsze skargi dotyczàce oszustw internetowych w Stanach Zjednoczonych w
2003 r. (odsetek z ogó∏u oficjalnie zg∏oszonych)

Aukcje internetowe 0,48
Zakupy na odleg∏oÊç 0,2
Us∏ugi dost´pu do Internetu 0,08
Informacje o Internecie i serwisy dla doros∏ych 0,06
Spam nigeryjski 0,04
Sprz´t i oprogramowanie komputerowe 0,02
Oferty biznesowe 0,02

Uwagi:
Odsetek obliczony na podstawie wszystkich skarg dotyczàcych oszustw internetowych w 2003 r. spoÊród 166.617 oficjalnie zg∏oszonych. 
• Aukcje internetowe – niedostarczenie towarów lub dostarczenie towarów o wartoÊci mniejszej ni˝ reklamowane, niedostarczenie towarów w czasie, brak

wszystkich informacji o warunkach sprzeda˝y. Zakupy na odleg∏oÊç – dodatkowe koszty, niedostarczenie lub przes∏anie nie na czas, odmowa udzielenia
gwarancji w transakcjach poprzez Internet, poczt´ lub telefon. 

• Us∏ugi dost´pu do internetu – problemy z rezygnacjà us∏ugi, dodatkowe op∏aty, problemy z oprogramowaniem i zakupem urzàdzeƒ. 
• Spam nigeryjski (foreign money offers) – oszustwa zwiàzane z wy∏udzaniem danych osobowych, loginów i hase∏ do kont internetowych oraz socjotechniki

wymuszajàce od internautów prowizje za nierealizowane przelewy.
• Oferty biznesowe (business opportunities) – fa∏szywe us∏ugi internetowego franchaisingu lub innych internetowych przedsi´wzi´ç, strategie zarzàdzania

bogactwem, które nie si´ sprawdzajà. 
• Inne, niewymienione, w tabeli oszustwa to na przyk∏ad: oszustwa po˝yczkowe, polegajàce na obietnicy udzielenia po˝yczki dopiero po uprzednim wp∏aceniu

op∏aty, niedzia∏ajàce programy ubezpieczeniowe, usuwanie lub zmiana informacji w biurze informacji kredytowej oraz programy chroniàce przed
malwersacjami z u˝yciem kart kredytowych.      

èród∏o: National and State Trends in Fraud and Indentity Thef. Federal Trade Commission, styczeƒ 2004, s. 8, dodatek B. 

44 T. Koêliƒski: BankowoÊç..., op.cit. s. 87–101. 
45 http: //www. denic. de/en/denic/presse/press–60. html
46 Ibidem. 

47 Koƒ trojaƒski (Trojan Horse) to program komputerowy Êwiadomie lub nie-
Êwiadomie instalowany przez internaut´. Za jego pomocà osoby trzecie przej-
mujà kontrol´ nad komputerem danego u˝ytkownika. Robak internetowy
(Worm) to program komputerowy, który rozprzestrzenia si´ przede wszystkim
za pomocà poczty elektronicznej, wykorzystujàc b∏´dy w jej funkcjonowaniu.
Wspó∏czeÊnie groêne wirusy sà modyfikacjami koni trojaƒskich i robaków in-
ternetowych. Podstawowe zagro˝enie, jakie stwarzajà dla u˝ytkowników, to
kradzie˝ hase∏ i loginów do systemów bankowoÊci internetowej, kradzie˝
wszelkich danych osobowych znajdujàcych si´ na dyskach, przejmowanie
kontroli nad komputerem internauty, wykorzystywanie zainfekowanego kom-
putera do rozsy∏ania spamu oraz przeprowadzania wszelkiego rodzaju ataków
DoS i DDoS (Distributed Denial of Service). 
48 National and State Trends in Fraud and Indentity Theft. Federal Trade
Commission, styczeƒ 2004, s. 3. 
49 Ibidem, s. 4. 
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pe∏nienia kradzie˝y lub oszustwa. Szczegó∏owe statystyki
nie potwierdzajà jednak tezy, ˝e phishing jest skutecznym
narz´dziem nadu˝yç, poniewa˝ najwi´cej przest´pstw
zwiàzanych z Internetem wyst´puje na internetowych au-
kcjach oraz w zakupach na odleg∏oÊç50. W 2003 r. spoÊród
zg∏oszonych internetowych skarg 2% dotyczy∏o oszustw na
kwot´ wi´kszà ni˝ 5 tysi´cy dolarów51. 

BankowoÊç internetowa jest na ogó∏ tylko nowym na-
rz´dziem wyedukowanych oszustów. Wykorzystujà oni
ten kana∏ komunikacji do przelewów bankowych cz´sto
ksi´gowanych w czasie rzeczywistym. Phishing polega na
nielegalnym zaw∏aszczeniu hase∏, loginów oraz pieni´dzy
nieÊwiadomych u˝ytkowników, natomiast oszustwa in-
ternetowe odnoszà si´ g∏ównie do niewywiàzania si´
z umowy lub obietnicy. W tym drugim przypadku klient
cz´sto Êwiadomie przekazuje Êrodki pieni´˝ne na rzecz
nierzetelnego us∏ugodawcy za pomocà serwisów banko-
woÊci internetowej. 

Okazuje si´, ˝e Polska jest na drugim miejscu na
Êwiecie pod wzgl´dem liczby ataków komputerowych na
10.000 mieszkaƒców. Statystki te mogà t∏umaczyç niech´ç
niektórych grup ludnoÊci do bankowoÊci internetowej. 

Z punktu widzenia klientów decydujàce znaczenie
dla rozwoju bankowoÊci internetowej ma koszt dost´pu
do Internetu. Niestety w Polsce oraz innych krajach rozwi-
jajàcych si´, takich jak W´gry i Turcja, jest on najwy˝szy
na Êwiecie. Nale˝y to uznaç za jednà z g∏ównych barier
rozwoju bankowoÊci elektronicznej. Sytuacja taka zadzi-
wia, poniewa˝ w Grecji i Meksyku, krajach o podobnym
potencjale gospodarczym, koszt dost´pu do Internetu jest
pi´ciokrotnie mniejszy. 

Koszt dost´pu do Internetu warunkuje liczb´ u˝yt-
kowników, co z kolei wp∏ywa na liczb´ klientów banko-
woÊci internetowej. Najwi´cej u˝ytkowników bankowoÊci
internetowej jest w tych krajach, które dzi´ki dogodnym
regulacjom prawnym i rynkowym stwarzajà swoim oby-

watelom najlepsze warunki korzystania z Internetu. 

Zakoƒczenie

Wspó∏czeÊnie obs∏uga klientów oraz przedsi´biorstw za
pomocà bankowoÊci internetowej i home banking jest po-
wszechna i w przysz∏oÊci na pewno zdominuje tradycyj-
ne formy kontaktów klientów z bankiem. Tak˝e w private
banking, gdzie komunikacja z klientem opiera si´ na oso-
bistych relacjach, powszechnie wykorzystuje si´ dobro-
dziejstwa ery informacji. Banki wirtualne, a tym bardziej
tradycyjne z us∏ugami bankowoÊci internetowej, które
przetrwa∏y faz´ burzliwego rozwoju i konkurencji wyka-
zujà obecnie co najmniej zysk operacyjny. Pozostaje pyta-
nie, które formy bankowoÊci elektronicznej najbardziej si´
upowszechnià: mobilne czy zwiàzane z komputerem. Kie-
runek rozwoju bankowoÊci internetowej b´dzie równie˝
zale˝a∏ od rozwiàzaƒ legislacyjnych oraz technicznych,
szczególnie zwiàzanych z bezpieczeƒstwem. Istotnà kwe-
stià jest równie˝ wprowadzenie znanej w wi´kszoÊci kra-
jów i uregulowanej na szczeblu ustawy idei podpisu elek-
tronicznego. BankowoÊç elektroniczna, a ogólniej infor-
matyzacja procesów bankowych, jest równie˝ êród∏em
wielu zagro˝eƒ dla polskiego systemu bankowego – po-
czynajàc od nowych, coraz liczniejszych typów nadu˝yç
w bankowoÊci za pomocà Internetu, a koƒczàc na istniejà-
cej ju˝ tendencji wyprowadzania za granic´ pewnych pro-
cesów przetwarzania danych. Outsourcing us∏ug banko-
wych od niedawna jest bardzo popularny, szczególnie
w Stanach Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii. Zjawi-
sko to, b´dàce jest konsekwencjà bankowoÊci elektronicz-
nej, oczywiÊcie jest korzystne dla poszczególnych ban-
ków, jednak z punktu widzenia interesów narodowych
jest wielkim zagro˝eniem. Najwa˝niejszym zadaniem dla
banków w Polsce na najbli˝sze lata jest powszechne wpro-
wadzenie kwalifikowanego podpisu elektronicznego oraz
czerpanie z tej technologii zysków w postaci szeroko po-
j´tego bezpieczeƒstwa. Podmioty Êwiadczàce us∏ugi certy-
fikacyjne powinny okreÊliç odpowiednià wysokoÊç sumy
ubezpieczenia za szkody wynikajàce z b∏´dnej weryfikacji
to˝samoÊci w kwalifikowanych certyfikatach. 

Wskazana jest równie˝ wspó∏praca w celu podnie-
sienia poziomu edukacji wÊród Polaków na temat
szans, jakie niesie bankowoÊç internetowa. Nale˝y
równie˝ pami´taç o zagro˝eniach, tych znanych i przy-
sz∏ych, które mo˝na pokonaç dzi´ki wspó∏pracy po-
mi´dzy bankami na poziomie krajowym i mi´dzynaro-
dowym. Pomimo wyst´powania zagro˝eƒ, cz´sto nie-
materialnych w bankowoÊci internetowej, ciàgle znaj-
duje si´ ona w fazie dynamicznego rozwoju. Szans na
kontynuowanie tej tendencji nale˝y upatrywaç w do-
skonaleniu technik bezpieczeƒstwa oraz wzbogacaniu
bankowoÊci internetowej szeroko poj´tymi us∏ugami
dodanymi.

50 Ibidem, s. 8. 
51 Ibidem. 
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Wykres  11 Indeks kosztów korzystania
z Internetu w Polsce w porównaniu z kraja-
mi OECD (wed∏ug parytetu si∏y nabywczej,
Polska = 100)

èród∏o: InnowacyjnoÊç polskiej gospodarki. „Zeszyty Innowacyjne" nr 2,
CASE – Centrum Analiz Spo∏eczno-Ekonomicznych, Warszawa 2004, s.46,
Teligen T-Basket, maj 2003 r. 
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Wst´p

Ju˝ w poczàtkowym okresie integracji europejskiej do-
strzegano potrzeb´ integracji rynków papierów warto-
Êciowych. Skoordynowane prace na rzecz ich integracji
rozpocz´to w latach 60. XX w. W 1966 r. po raz pierw-
szy powo∏ano grup´ ekspertów, których zadaniem by∏a
diagnoza barier w rozwoju rynków papierów warto-
Êciowych Wspólnoty Europejskiej (WE) oraz opracowa-
nie programu odpowiednich dzia∏aƒ, ukierunkowa-
nych na usuwanie wspomnianych utrudnieƒ. Wprowa-
dzenie w ˝ycie tych wytycznych mia∏o na celu stworze-
nie warunków sprzyjajàcych integracji rynków papie-
rów wartoÊciowych w ramach WE. G∏ównym punktem
tego programu by∏o tworzenie w omawianej dziedzinie
jednolitych dla ca∏ej Wspólnoty aktów prawnych. 

W 1977 r. Komisja WE opublikowa∏a dokument,
w którym po raz pierwszy podj´to prób´ stworzenia ze-
stawu jednolitych rozwiàzaƒ prawnych w dziedzinie
papierów wartoÊciowych oraz us∏ug inwestycyjnych1.

Celem by∏o ustanowienie p∏ynnego rynku papierów
wartoÊciowych, dost´pnego dla uczestników pocho-
dzàcych ze wszystkich krajów Wspólnoty. 

Koniec lat 70. oraz wczesne lata 80. XX w. to okres,
na który przypada rozpocz´cie wprowadzania szczegó-
∏owych, zharmonizowanych w ramach Wspólnoty
przepisów prawnych2. To podejÊcie legislacyjne mia∏o
wyrównaç obowiàzujàce w ró˝nych krajach cz∏onkow-
skich standardy w zakresie rynku papierów wartoÊcio-
wych. W nieco póêniejszym okresie podejÊcie to zmie-
ni∏o si´ na rzecz koncepcji wzajemnego uznania regu∏
obowiàzujàcych w krajach cz∏onkowskich Wspólnoty
przy minimum harmonizacji (ang. Model of Mutual Re-
cognition and Minimum Harmonisation). G∏ównym
elementem tego podejÊcia by∏o wprowadzenie instytu-

Wybrane êród∏a w Internecie
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http: //www.bankrate.com
http: //www.businessweek.com
http: //www.centrast.pl
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Zmiany w procesie regulacyjnym Unii
Europejskiej w zakresie rynków
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cji jednolitego paszportu (ang. single passport) oraz
nadzoru narodowego (ang. home state supervision).
Uznano tak˝e prawo paƒstw cz∏onkowskich do wpro-
wadzenia narodowych regulacji prawnych w dziedzi-
nie transgranicznych us∏ug finansowych w przypadku,
gdy by∏o to wa˝ne dla dobra publicznego, ochrony sta-
bilnoÊci rynku oraz praw konsumenckich. 

Z punktu widzenia dzia∏aƒ integracyjnych wpro-
wadzenie zasady „wzajemnego uznania oraz minimum
harmonizacji” mia∏o du˝e znaczenie, chocia˝ w prakty-
ce proces regulacyjny w dziedzinie papierów warto-
Êciowych i us∏ug inwestycyjnych nie by∏ zoptymalizo-
wany. Tworzone w ramach WE, a póêniej w Unii Euro-
pejskiej (UE) dyrektywy cz´sto nie pasowa∏y do ró˝nià-
cych si´ mi´dzy sobà (cz´sto istotnie) regulacji narodo-
wych. Zapis w europejskich aktach prawnych wskazu-
jàcy na okolicznoÊci, w których dopuszczano tworzenie
rozwiàzaƒ prawnych specyficznych dla danego kraju,
by∏ natomiast ró˝nie interpretowany. W konsekwencji
regulacje unijne istnia∏y obok regulacji poszczególnych
krajów cz∏onkowskich. W praktyce cz´sto by∏y ze sobà
niekompatybilne bàdê wprost sprzeczne oraz rodzi∏y
liczne problemy natury prawnej. Stosunkowo du˝a roz-
bie˝noÊç pomi´dzy rozwiàzaniami europejskimi i naro-
dowymi stanowi∏a powa˝nà przeszkod´ w integracji
rynków papierów wartoÊciowych3. 

Potrzeba zmian w systemie regulacyjnym rynku
papierów wartoÊciowych UE

Dà˝enie do stworzenia w pe∏ni zintegrowanego rynku
papierów wartoÊciowych w UE by∏o powodem podj´-
cia pod koniec lat  90. XX w. licznych inicjatyw. Ich ce-
lem by∏o usuni´cie przeszkód w zakoƒczeniu tego pro-
cesu. Do koƒca XX w. za podstawowà barier´ w integra-
cji odr´bnych dotychczas rynków walorów w UE nale-
˝y uznaç brak jasnych, tworzonych na szczeblu unij-
nym regulacji prawnych w zakresie prospektu emisyj-
nego, nadu˝yç rynkowych, us∏ug inwestycyjnych,
transakcji transgranicznych. W zwiàzku z tym utrud-
nione by∏o rzeczywiste wprowadzenie w ˝ycie zasady
„wzajemnego uznania”. Pe∏na integracja rynków papie-
rów wartoÊciowych by∏a te˝ niemo˝liwa z powodu ró˝-
nic w systemach transakcyjnych oraz depozytowo-roz-
liczeniowych w poszczególnych krajach cz∏onkow-
skich UE. Zmiana tego stanu rzeczy by∏aby korzystna
dla poprawy p∏ynnoÊci walorów, ograniczenia kosztów
transakcyjnych (szczególnie kosztów transakcji trans-
granicznych). Kolejne przeszkody to: ró˝nice mi´dzy
systemami legislacyjnymi w poszczególnych krajach
cz∏onkowskich UE, ró˝nice mi´dzy systemami podat-
kowymi, bariery polityczne, bariery kulturalne. 

Usuni´cie wyszczególnionych powy˝ej g∏ównych
przeszkód w pe∏nej integracji rynków papierów warto-
Êciowych wymaga licznych inicjatyw legislacyjnych,
organizacyjnych oraz komunikacyjnych. Efektywne za-
koƒczenie procesu integracji rynku walorów w ramach
UE nie mog∏oby si´ te˝ obyç bez wprowadzenia zmian
w procesie stanowienia prawa w omawianej dziedzi-
nie. W dobie dynamicznych zmian na rynkach finanso-
wych dotychczasowy proces regulacyjny nie by∏ dosto-
sowany do obecnych potrzeb, przede wszystkim ze
wzgl´du na: 

– ∏atwoÊç jego zablokowania na kolejnych szcze-
blach legislacyjnych4, 

– z powodu zbyt du˝ego zaanga˝owania najwy˝-
szych organów UE w omawiany proces, 

– z braku jednolitego systemu interpretacji po-
szczególnych przepisów, co powodowa∏o trudnoÊci
w ich wprowadzeniu do narodowych systemów praw-
nych krajów cz∏onkowskich. System regulacyjny w za-
kresie rynku walorów by∏ te˝ zbyt skomplikowany
i czasoch∏onny. W okresie od 1 maja 1999 r. do 31 paê-
dziernika 2000 r. na wszystkich obszarach legislacyj-
nych UE 19% projektów aktów normatywnych przyj´-
to w pierwszym czytaniu, 53% w drugim czytaniu,
28% wymaga∏o zaÊ dodatkowych prac nad projektem
tekstu. Okres do pierwszego czytania tekstu trwa∏ Êred-
nio osiem miesi´cy, do drugiego – przesz∏o dwa lata,
dodatkowe prace (kompromis) – 2–3 miesiàce. Ka˝da
zmiana w aktach prawnych, nawet najmniejszej wagi,
wymaga∏a uruchomienia pe∏nej procedury legislacyjnej
przy zaanga˝owaniu cz∏onków najwy˝szych organów
legislacyjnych UE. Akty prawne by∏y te˝ nadmiernie
rozbudowane, zawiera∏y zbyt szczegó∏owe rozwiàzania
prawne, niejednoznaczne, cz´sto trudne do pe∏nego
wprowadzenia w ˝ycie. W zwiàzku tymi ograniczenia-
mi w dotychczasowym systemie stanowienia prawa
z zakresu rynku papierów wartoÊciowych rozpocz´to
prace nad reformà tego procesu regulacyjnego. 

Prace nad nowym systemem regulacyjnym

W lipcu 2000 r. zebra∏a si´ Rada UE ds. Ekonomicz-
nych i Finansowych (ang. The Council of Economics
and Finance Ministers of the EU – ECOFIN Council),
która dyskutowa∏a o koniecznoÊci wprowadzenia
zmian legislacyjnych na europejskich rynkach papie-
rów wartoÊciowych5. Postanowienia podj´te podczas

3 Opracowane na podstawie: Asgeirsson Hallgrimur: Integration of European

Securities Markets. „Monetary Biulletin” nr 2/2004, s. 51–52. 

4 Zablokowanie albo opóênienie procesu legislacyjnego w UE by∏o mo˝liwe
zarówno na poziomie samej Komisji, przygotowujàcej projekty regulacji, jak
te˝ na poziomie Rady Ministrów UE, która usi∏owa∏a w ramy dyrektyw w∏o-
˝yç legislacje narodowe wszystkich krajów cz∏onkowskich. Proces ten by∏ tak-
˝e spowalniany przez Parlament Europejski i, na etapie wprowadzania posta-
nowieƒ dyrektyw w ˝ycie – na poziomie krajów cz∏onkowskich. 
5 Regulation of European Securities Markets – Terms of Reference for the
Committee of Wise Men, ECOFIN Council Outcome of Proceedings, 17 July
2000. 
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omawianej sesji Rady ECOFIN nawiàzywa∏y do zaryso-
wanej w Strategii Lizboƒskiej6 wizji rozwoju rynków fi-
nansowych UE7. Zwa˝ywszy na ramy instytucjonalno-
-prawne rynku papierów wartoÊciowych w poszczegól-
nych krajach UE w 2000 r. oraz potrzeb´ odpowiedzi na
liczne wyzwania stojàce przed integrujàcym si´ ryn-
kiem finansowym, na wspomnianym posiedzeniu
ECOFIN powo∏ano do ˝ycia komitet niezale˝nych spe-
cjalistów, dzia∏ajàcy pod auspicjami Komisji Europej-
skiej. W komitecie tym, nazwanym póêniej Komitetem
Lamfalussy’ego, zasiedli: Alexandre Lamfalussy jako
przewodniczàcy oraz cz∏onkowie: Cornelis Herkstroter,
Luis Angel Rojo, Bengt Ryden, Luigi Spaventa, Norbert
Walter, Sir Nigel Wicks. G∏ównym zadaniem, jakie
przed Komitetem postawi∏a Rada ECOFIN, by∏o znale-
zienie optymalnej drogi do ca∏kowitej integracji rynków
papierów wartoÊciowych, w Êcis∏ej konsultacji z przed-
stawicielami instytucji regulujàcych i nadzorujàcych
rynki w poszczególnych krajach cz∏onkowskich UE.
Bardziej szczegó∏owo misj´ Komitetu okreÊlono jako: 

– po pierwsze – przeprowadzenie oceny bie˝àcych
warunków do wprowadzenia specyficznych regulacji
rynków papierów wartoÊciowych w UE, 

– po drugie – zbadanie, jaki mechanizm regulowa-
nia rynków w UE by∏by optymalny z punktu widzenia
rozwoju rynków walorów, 

– po trzecie – zaproponowanie scenariuszy wpro-
wadzenia uznanych ju˝ i nowych praktyk, w celu osiàgni´-
cia lepszej konwergencji i lepszej wspó∏pracy pomi´-
dzy rynkami8. 

Koƒcowy raport Komitetu zosta∏ przedstawiony 15
lutego 2001 r.9 W zwiàzku ze stwierdzonymi nieprawi-
d∏owoÊciami w dotychczasowym procesie regulacyj-
nym rynku papierów wartoÊciowych Komitet M´drców
zaproponowa∏, ˝eby proces ten przebiega∏ na czterech
poziomach10. 

PPiieerrwwsszzyy poziom regulacyjny (ang. Level I – Fra-
mework Priciples) obejmuje tworzenie ram prawnych
regulowanego obszaru. Wed∏ug autorów raportu, akty
prawne na tym poziomie powinny mieç charakter ogól-
ny i obejmowaç zagadnienia podstawowe. Rada Mini-
strów oraz Parlament Europejski, przyjmujàcy sporzà-
dzony przez Komisj´ Europejskà projekt dyrektywy lub

innego aktu prawnego11, powinny skoncentrowaç si´
na stworzeniu ram prawnych dla regulacji ni˝szego rz´-
du. Na pierwszym poziomie procesu regulacyjnego
w zakresie rynku papierów wartoÊciowych wspomnia-
ne organy UE powinny zdecydowaç jedynie o naturze
i zasi´gu tych rozwiàzaƒ, które b´dà bardziej szczegó∏o-
wo uregulowane na drugim poziomie12. Autorzy nowe-
go systemu legislacyjnego podkreÊlili koniecznoÊç
przeprowadzania wielostronnych konsultacji „otwar-
tych” z zainteresowanymi Êrodowiskami przed sporzà-
dzeniem projektu regulacji prawnej. 

W ramach reformy procesu regulacyjnego w zakre-
sie rynków papierów wartoÊciowych Komitet zapropo-
nowa∏ utworzenie dwóch nowych instytucji europej-
skich. Sà nimi: Europejski Komitet Papierów Warto-
Êciowych (ang. European Securities Committee – ESC),
z uprawnieniami nadzorczymi wobec rynku papierów
wartoÊciowych, oraz Komitet Europejskich Nadzorów
Rynku Kapita∏owego (ang. Committee of European Se-
curities Regulators – CESR)13, o charakterze dorad-
czym. Zdaniem autorów omawianego raportu, utworze-
nie tych dwóch instytucji, dzia∏ajàcych na wysokim
profesjonalnym poziomie, znacznie przyÊpieszy∏oby
proces regulacyjny w dziedzinie rynków papierów war-
toÊciowych. 

Dla drugiego proponowanego w raporcie poziomu
regulacyjnego – poziomu decyzyjnego (ang. Level II –
Decision Making) podkreÊlono koniecznoÊç wspó∏pra-
cy pomi´dzy Komisjà Europejskà a wy˝ej wymieniony-
mi instytucjami. Bazujàc na akcie prawnym uchwalo-
nym na pierwszym poziomie procesu regulacyjnego,
grupa robocza Komisji oraz ESC definiujà szczegó∏owe
rozwiàzania prawne, których ramy zosta∏y zarysowane
na pierwszym poziomie. Na drugim poziomie Komisja
Europejska (po konsultacjach z ESC) decyduje o tech-
nicznych rozwiàzaniach prawnych i wyst´puje o opi-
ni´ do CESR. Zadaniem CESR jest przeprowadzenie
„otwartych” konsultacji z uczestnikami rynku papie-
rów wartoÊciowych (emitentami, inwestorami, poÊred-
nikami na rynku, itp.), jak równie˝ innymi Êrodowiska-
mi. Po zakoƒczeniu konsultacji oraz dokonaniu nie-
zb´dnych analiz CESR dostarcza Komisji Europejskiej
opini´ na temat konkretnych rozwiàzaƒ prawnych, na
podstawie której powstaje projekt aktu prawnego. Pro-
jekt ten jest przesy∏any do ESC, którego cz∏onkowie g∏o-
sujà za jego przyj´ciem bàdê odrzuceniem. W przypad-
ku przyj´cia projektu trafia on do Parlamentu Europej-
skiego, któremu przyznano jeden miesiàc na zbadanie
jego zgodnoÊci z aktem prawnym wy˝szego rz´du

6 Wed∏ug za∏o˝eƒ planu rozwoju Unii Europejskiej podpisanego na specjal-
nym posiedzeniu Rady Europy w Lizbonie w dniach 23–24 marca 2000 r. (tzw.
Strategia Lizboƒska), do 2010 r. UE mia∏a istotnie zwi´kszyç swojà konkuren-
cyjnoÊç poprzez wprowadzenie wszechstronnego programu reform, promujà-
cego rozwój gospodarczy UE oparty na wiedzy (ang. knowledge-based econo-

my). W omawianym dokumencie zwrócono uwag´ na wa˝nà rol´, jakà ma do
odegrania rynek finansowy w dà˝eniu do osiàgni´cia strategicznego celu UE. 
7 Presidency Conclusions, Lisbon European Council 23 and 24 March 2000,
pkt. 20–21. 
8 Regulation of European Securities Markets – Terms of Reference for the
Committee of Wise Men..., op.cit. 
9 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markets, 15 February, 2001. 
10 Regulatory Reform – the Committee's Recommendations, Chapter II, Final
Report of the Committee of Wise Men..., op.cit., s. 19–42. 

11 Przed sporzàdzeniem projektu aktu prawnego Komisja Europejska zobo-
wiàzana by∏aby przeprowadziç konsultacje z zainteresowanymi danym pro-
blemem stronami (Êrodowiskami). 
12 Por. aneks nr 1. 
13 W omawianym raporcie autorzy pos∏ugujà si´ nazwà The European Secu-
rities Regulatiors Committee (ESRC), ostatecznie ustalono jednak, ˝e instytu-
cja ta b´dzie nosi∏a nazw´ The Committee of European Securities Regulators
(CESR). 
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(uchwalonym na pierwszym poziomie). W przypad-
ku stwierdzenia najmniejszej niezgodnoÊci, omawia-
ny projekt trafia ponownie do Komisji Europej-
skiej14. Proces legislacyjny koƒczy si´ w Komisji Eu-
ropejskiej, Parlament Europejski zaÊ pe∏ni funkcje
kontrolne15. 

Trzeci poziom procesu regulacyjnego proponowa-
ny przez Komitet (ang. Level III – Strengthened Coope-
ration) stanowi etap przygotowawczy do wprowadze-
nia szczegó∏owych regulacji prawnych w paƒstwach
cz∏onkowskich. G∏ównym celem utworzenia tego po-
ziomu regulacyjnego by∏o zapewnienie jednolitoÊci
i zgodnoÊci rozwiàzaƒ prawnych wprowadzanych
w poszczególnych krajach cz∏onkowskich z legislacjà
UE (poziom I i II). W procesie tym biorà udzia∏ wspó∏-
pracujàce ze sobà instytucje nadzorujàce rynki papie-
rów wartoÊciowych w poszczególnych krajach UE. Przy
tworzeniu narodowych rozwiàzaƒ prawnych zapew-
niajàcych transpozycj´ regulacji powsta∏ych na pierw-
szym i drugim poziomie procesu regulacyjnego ko-
nieczna jest koordynacja przez CESR. Zadaniem tej in-
stytucji jest prze∏o˝enie postanowieƒ aktów prawnych
uchwalonych na pierwszym i drugim poziomie oraz in-
nych aktów legislacyjnych UE na konkretne regu∏y po-
st´powania. W tym celu CESR powinien opracowaç
wytyczne dla krajów cz∏onkowskich UE co do wprowa-
dzenia poszczególnych rozwiàzaƒ prawnych w zakre-
sie rynku papierów wartoÊciowych. Zdaniem autorów
raportu, konieczne jest te˝ ujednolicenie interpretacji
niektórych zapisów prawnych UE oraz opracowanie
wspólnych (ale niewià˝àcych) standardów na obsza-
rach, które nie zosta∏y obj´te legislacjà unijnà. Wprowa-
dzenie III poziomu procesu regulacyjnego uzasadniano
tak˝e potrzebà analizy i porównania dotychczasowych
praktyk w krajach cz∏onkowskich UE, celem wy∏onie-
nia najlepszych oraz ich ewentualnego zaadaptowania
w ca∏ej UE. Jak podkreÊlono w raporcie, postanowienia
wypracowane na tym poziomie regulacyjnym nie mu-
szà byç bezwzgl´dnie wià˝àce dla wszystkich krajów
cz∏onkowskich UE, niemniej jednak wa˝na jest wspó∏-
praca narodowych instytucji nadzorczych na szczeblu
unijnym w celu stworzenia jednolitej struktury rynku
papierów wartoÊciowych w UE. 

Czwartym poziomem projektowanego przez Ko-
mitet procesu regulacyjnego jest wprowadzenie
szczegó∏owych przepisów prawnych w poszczegól-
nych krajach cz∏onkowskich UE, przy niezale˝nej,
rygorystycznej koordynacji ze strony Komisji Euro-
pejskiej. 

Zawarty w raporcie Komitetu Lamfalussy’ego pro-
gram reform w procesie regulacyjnym w zakresie rynku

papierów wartoÊciowych zosta∏ zaaprobowany przez
Rad´ Europy w Sztokholmie w dniach 23–24 marca
2001 r.16

Wprowadzenie reform proponowanych w rapor-
cie Lamfalussy'ego

Zgodnie z sugestiami zawartymi w raporcie Komitetu,
wprowadzono istotne zmiany w celu zwi´kszenia efek-
tywnoÊci procesu regulacyjnego rynku papierów warto-
Êciowych. Poza tym powo∏ano do ˝ycia dwie nowe in-
stytucje: Europejski Komitet Papierów WartoÊciowych
(ang. European Securities Committee – ESC) oraz Komi-
tet Europejskich Nadzorów Rynku Kapita∏owego (ang.
Committee of European Securities Regulators – CESR). 

Wprowadzenie procesu regulacyjnego wed∏ug
czterech poziomów proponowanych przez Lamfalus-
sy'ego pozwoli∏o na przyÊpieszenie prac nad legislacjà
w zakresie rynku papierów wartoÊciowych, jednak pra-
ce nad dyrektywami trwa∏y d∏u˝ej, ni˝ przewidziano.
Dotychczas17 przyj´to podstawowe dla integracji ryn-
ków walorów akty prawne (pierwszy poziom regulacyj-
ny): Dyrektyw´ o nadu˝yciach rynkowych18, Dyrekty-
w´ w sprawie prospektu publikowanego w przypadku
oferowania papierów wartoÊciowych w sposób pu-
bliczny lub dopuszczonych do obrotu19 oraz Dyrekty-
w´ w sprawie rynków instrumentów finansowych20.
W marcu 2004 r. na mocy uchwa∏y Parlamentu Euro-
pejskiego przyj´to w pierwszym czytaniu projekt Dy-
rektywy w sprawie obowiàzków przejrzystoÊci dla emi-
tentów21. Âredni czas pracy nad tymi aktami prawnymi
do chwili ich przyj´cia wyniós∏ oko∏o 20 miesi´cy, co
oznacza, ˝e proces ten zosta∏ istotnie przyÊpieszony22.
Prace drugiego etapu nad dyrektywami Market Abuse
Directive oraz Prospectus Directive zosta∏y zakoƒczone
w kwietniu 2004 r., prace nad pozosta∏ymi wspomnia-
nymi dyrektywami nadal trwajà. 

Okaza∏o si´, ˝e przekroczono terminy ukoƒczenia
poszczególnych prac legislacyjnych, zapisane w rapor-

14 Por. aneks nr 2. 
15 W ostatecznoÊci Parlamentowi Europejskiemu przys∏uguje prawo zaskar˝e-
nia aktu prawnego z ra˝àcymi uchybieniami (zaskar˝enia Komisji) do Trybu-
na∏u Europejskiego. 

16 Presidency Conclusions, Stockholm European Council 23 and 24 March
2001, pkt. 18–19 oraz aneks nr 1. 
17 Stan na styczeƒ 2005 r. 
18 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28
January 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), OJ
L96, 12.04.2003. 
19 Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of
4 November 2003 on the prospectus to be published when securities are offe-
red to the public or admitted to trading and amending Directive 2001/34/EC,
OJ L 345, 31.12.2003. 
20 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21
April 2004 on markets in financial instruments amending Council Directives
85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parlia-
ment and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC, OJ L145,
30.04.2004. 
21 ang. Transparency Directive.
22 Dla porównania czas do przyj´cia aktu prawnego dla: Insider Dealing Di-
rective – 2,5 roku, Investment Services Directive z 1993 r. – 4 lata, 9 lat dla po-
przedniczki Dyrektywy o prospekcie emisyjnym. 
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cie Lamfalussy’ego. Za jednà z przyczyn tego mo˝na
uznaç zbyt szczegó∏owe w niektórych przypadkach de-
finiowanie rozwiàzaƒ prawnych ju˝ na pierwszym po-
ziomie legislacyjnym, podczas gdy zgodnie z czteropo-
ziomowym procesem regulacyjnym szczegó∏owe roz-
wiàzania powinny byç przedmiotem prac na drugim
poziomie. W wyniku kontroli Komisja Europejska
stwierdzi∏a, ˝e w praktyce istniejà trudnoÊci w oddzie-
leniu poszczególnych etapów legislacyjnych, wobec
czego konieczne jest bardziej szczegó∏owe ni˝ w propo-
zycji Lamfalussy'ego okreÊlenie czynnoÊci (zadaƒ), któ-
re powinny byç podejmowane na poszczególnych po-
ziomach legislacyjnych23. 

Trzeci etap legislacyjny wed∏ug propozycji Lamfa-
lussy'ego jest stosunkowo s∏abo zaawansowany. Rów-
nie˝ w tym przypadku zauwa˝a si´ koniecznoÊç bli˝sze-
go zdefiniowania zestawu zadaƒ, które na tym etapie
powinny byç wykonane. W kwietniu 2004 r. CESR opu-
blikowa∏ dokument konsultacyjny, w którym zamieÊci∏
propozycj´ prac w ramach trzeciego poziomu legislacyj-
nego na trzech obszarach: skoordynowane wprowadza-
nie prawa europejskiego (ang. coordinated implementa-
tion of EU law), konwergencja regulacyjna (ang. regula-
tory convergence) oraz konwergencja nadzorcza (ang.
supervisory convergence)24. Propozycje skonsultowano
ze Êrodowiskami zwiàzanymi z rynkiem walorów. Do
integracji rynków papierów wartoÊciowych w terminie
przewidzianym w Strategii Lizboƒskiej konieczne b´-
dzie stosunkowo szybkie rozpocz´cie prac nad po∏àcze-
niem regu∏ istniejàcych ju˝ w aktach prawnych uchwa-
lonych na pierwszym i drugim poziomie w jednolity,
spójny zestaw regu∏ europejskich (kodeks europejski). 

Czwarty poziom procesu legislacyjnego, w którym
akty prawne UE zostanà wprowadzone w poszczegól-
nych krajach cz∏onkowskich, b´dzie ukoronowaniem
procesu integracji rynków papierów wartoÊciowych.
Komisja podj´∏a ju˝ pewne inicjatywy w celu u∏atwie-

nia wdra˝ania omawianych regu∏. Zorganizowa∏a m.in.
warsztaty wdro˝eniowe w zakresie dyrektywy Market
Abuse oraz Prospectus, majàce na celu wyjaÊnienie kra-
jom cz∏onkowskim szczegó∏owych kwestii zwiàzanych
z tymi dyrektywami. W ramach czwartego poziomu le-
gislacyjnego Komisja utworzy∏a te˝ sieç punktów kon-
taktowych (ang. single contact points) w minister-
stwach finansów krajów cz∏onkowskich oraz zach´ca
do tworzenia tzw. transposition tables, ilustrujàcych,
w jaki sposób poszczególne kraje wprowadzajà rozwià-
zania europejskie do norm narodowych. 

Przewiduje si´, ˝e w kolejnych latach na du˝à ska-
l´ b´dà podejmowane prace z trzeciego i czwartego po-
ziomu nowego procesu legislacyjnego. 

Podsumowanie

Przyspieszenie procesu integracji rynków papierów
wartoÊciowych w ramach UE wymaga∏o wprowadzenia
licznych zmian; nieunikniona by∏a reforma systemu
stanowienia prawa. Komitet dzia∏ajàcy pod przewod-
nictwem Lamfalussy’ego zaproponowa∏ zmiany w do-
tychczasowym procesie regulacyjnym, wprowadzajàc
4 poziomy legislacyjne. Poziom pierwszy obejmuje
tworzenie szerokich, aczkolwiek stosunkowo precyzyj-
nych ram prawnych. Na drugim poziomie tworzone sà
bardziej szczegó∏owe, techniczne rozwiàzania prawne,
mieszczàce si´ w ramach wyznaczonych aktem praw-
nym wy˝szego rz´du. Poziomy trzeci i czwarty sà prze-
znaczone do prac nad wdro˝eniem aktów europejskich
do systemów prawnych poszczególnych krajów cz∏on-
kowskich UE. 

Struktura procesu legislacyjnego zarysowana przez
Komitet dzia∏ajàcy pod przewodnictwem Lamfalus-
sy'ego zwi´ksza przejrzystoÊç oraz elastycznoÊç tego
procesu w porównaniu z dotychczasowym systemem
oraz wp∏ywa na przyspieszenie stanowienia prawa
w dziedzinie rynków papierów wartoÊciowych. System
ten jest niewàtpliwie korzystny dla integracji rynków
papierów wartoÊciowych w Unii Europejskiej. 

23 The Application of the Lamfalussy Process to EU Securities Markets Legi-
slation. A Preliminary Assessment by the Commission Services. Commission
Staff Working Document SEC (2004) 1459, 15.11.2004. 
24 The Role of CESR at 'Level 3' Under the Lamfalussy Process. CESR Consul-
tation Paper, April 2004. 
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Aneks 1. Schemat nowego procesu regulacyjnego w zakresie rynku papierów wartoÊciowych 
UE – Poziom 1

Proces konsultacyjny poprzedzajàcy opracowanie projektu aktu prawnego

Projekt aktu prawnego

Przyj´cie aktu prawnego

Komisja Europejska analizuje dziedziny, 
w  których konieczne sà dzia∏ania legislacyjne.

Komisja przeprowadza konsultacje 
z zainteresowanymi Êrodowiskami (partiami).

Komisja redaguje projekt dyrektywy.

Uchwalenie aktu prawnego stanowiàcego ramy prawne 
dla aktów prawnych ni˝szego rz´du

PrzejÊcie do poziomu 2. procesu regulacyjnego

Parlament Europejski Rada Ministrów
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Aneks 2. Schemat nowego procesu regulacyjnego w zakresie rynku papierów wartoÊciowych 
UE – Poziom 2

Komisja po konsultacji z ESC prosi o opini´ CESR.

CESR przeprowadza konsultacje z uczestnikami rynku 
i innymi zainteresowanymi Êrodowiskami.

CESR wydaje opini´ i przekazuje jà Komisji.

Komisja sporzàdza projekt aktu prawnego opierajàc si´ 
na regulacjach wy˝szego rz´du i opinii CESR

Komisja przekazuje projekt ESC

ESC g∏osuje w sprawie przyj´cia projektu regulacji

Parlament Europejski kontroluje ostateczny projekt regulacji 
i w ciàgu  jednego miesiàca musi sprawdziç, czy zapisy tej regulacji

nie przekraczajà uprawnieƒ nadanych przez akt legislacyjny
wy˝szego rz´du. JeÊli Parlament stwierdzi niezgodnoÊci, przekazuje

swoje uwagi Komisji, z proÊbà o ich uwzgl´dnienie 
w koƒcowej wersji aktu.

Komisja przyjmuje projekt aktu prawnego
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Geneza i cele

Kryzys lat trzydziestych wywo∏any by∏ w du˝ej mierze
sytuacjà po I wojnie Êwiatowej. Na Niemcy na∏o˝ono
wtedy ogromne reparacje, które by∏y w znacznej cz´Êci
finansowane z kredytów udzielonych przez USA. Paƒ-
stwa europejskie wykorzystywa∏y odszkodowania, któ-
re otrzyma∏y od Niemiec na sfinansowanie zakupu po-
trzebnych artyku∏ów oraz na pokrycie w∏asnych d∏u-
gów wojennych wobec Stanów Zjednoczonych, i w ten
sposób powstawa∏ kràg wzajemnych zobowiàzaƒ. Na-
uczone tym doÊwiadczeniem Stany Zjednoczone nie
chcia∏y, aby po II wojnie Êwiatowej taka sytuacja si´ po-
wtórzy∏a. Obawiano si´, ˝e koniec wojny doprowadzi
do kolejnego kryzysu, bezrobocia, rozpadu systemu
handlu Êwiatowego. Prezydent Franklin D. Roosevelt
i jego doradcy zrozumieli, ˝e d∏ugoterminowe o˝ywie-
nie amerykaƒskiej gospodarki jest mo˝liwe tylko w wa-
runkach stabilnego mi´dzynarodowego porzàdku go-
spodarczego i nie mo˝na go osiàgnàç na drodze izola-
cjonizmu. Wiadomo by∏o, ˝e gospodarce amerykaƒskiej
potrzebne sà rynki zbytu, dost´p do surowców i mo˝li-
woÊç inwestowania na ca∏ym Êwiecie. Sekretarz Stanu
Cordell Hull mówi∏, ˝e handel pozbawiony ograniczeƒ
i barier jest warunkiem pokoju, a wysokie c∏a, bariery,
nieuczciwa konkurencja mogà prowadziç do wojny1.
Odwo∏ywano si´ te˝ do istniejàcego przed I wojnà
Êwiatowà systemu waluty z∏otej (gold standard), który
by∏ uwa˝any za uosobienie stabilnoÊci. Nowy, powo-
jenny porzàdek Êwiatowy mia∏ si´ wed∏ug USA opieraç
na liberalizacji wymiany dóbr, kapita∏ów i us∏ug, a tak-

˝e na stabilnych walutach i sta∏ych kursach. Celem po-
lityki Stanów Zjednoczonych sta∏o si´ zbudowanie no-
wego porzàdku gospodarczego opartego na pozbawio-
nym ograniczeƒ multilateralnym systemie handlu.

Pierwsze kroki w kierunku realizacji nowego po-
rzàdku gospodarczego podj´to jeszcze przed koƒcem
wojny. W podpisanej w sierpniu 1941 r. Karcie Atlan-
tyckiej Roosevelt i Churchill wyrazili ch´ç odbudowy
multilateralnego systemu handlu Êwiatowego po woj-
nie. Wszystkie kraje – ma∏e i du˝e, zwyci´skie i poko-
nane – mia∏y mieç zagwarantowany równorz´dny do-
st´p do handlu i surowców na Êwiecie. Wezwano
wszystkie narody do wspó∏pracy gospodarczej i dà˝e-
nia do poprawy warunków pracy, budowy post´pu go-
spodarczego i bezpieczeƒstwa socjalnego. Intencje do-
tyczàce wolnego handlu wyra˝one w Karcie Atlantyc-
kiej zosta∏y wyraênie potwierdzone w akcie Lend – Le-
ase. Stany Zjednoczone naciska∏y, aby pomoc dla Wiel-
kiej Brytanii po∏àczona by∏a z eliminacjà barier w do-
st´pie do rynku brytyjskiego. W 1943 r. Departament
Stanu wyda∏ komunikat, w którym oznajmi∏, ˝e do
utrzymania pe∏nego zatrudnienia w Stanach Zjedno-
czonych i poza nimi konieczna b´dzie ekspansja i libe-
ralizacja handlu zagranicznego po wojnie2.

Wa˝nym elementem powojennego porzàdku go-
spodarczego mia∏ byç stabilny mi´dzynarodowy sys-
tem walutowy. Problem ten omawiany by∏ na konferen-
cji w Bretton Woods w dniach 2–22 lipca 1944 r.3 No-
wy porzàdek mia∏ si´ opieraç na stabilnych walutach,

Plan Marshalla
Katarzyna D∏ubis

1 W. Reitzel, M.A. Kaplan, C.G. Coblenz: United States Foreign Policy

1945–1955. Washington 1956, s. 40.

2 P. Armstrong, A. Glyn, J. Harrison: Capitalism since 1945. Oxford 1991,
s. 27.
3 J. Krasuski: Historia polityczna Europy Zachodniej 1945–2002. Poznaƒ 2003,
s. 88.



których kurs mia∏ si´ wahaç nie wi´cej ni˝ o 1%. Na
konferencji nakreÊlono równie˝ podstawy funkcjono-
wania dwóch instytucji. Pierwszy by∏ Mi´dzynarodo-
wy Fundusz Walutowy (International Monetary Fund –
IMF), którego zadaniem mia∏o byç zarzàdzanie struktu-
rà kursów walutowych i udzielanie krótkookresowych
kredytów na sfinansowanie przejÊciowych problemów
w mi´dzynarodowych stosunkach p∏atniczych. Drugà
instytucjà by∏ Mi´dzynarodowy Bank Odbudowy i Roz-
woju (International Bank for Reconstruction and Deve-
lopment), zwany Bankiem Âwiatowym, który mia∏
udzielaç d∏ugoterminowych po˝yczek na odbudow´
gospodarek zniszczonych krajów. Przewidziano tak˝e
powstanie organizacji, która mia∏aby opracowaç zasady
uczciwego handlu mi´dzynarodowego; wkrótce rozpo-
cz´to rozmowy na temat utworzenia Mi´dzynarodowej
Organizacji Handlu (International Trade Organization –
ITO).

Europa w czasie wojny uleg∏a znacznym zniszcze-
niom. Po zakoƒczeniu walk brakowa∏o ˝ywnoÊci i pod-
stawowych surowców, zdolnoÊci produkcyjne by∏y
znacznie obni˝one, wiele krajów znalaz∏o si´ na grani-
cy g∏odu i ubóstwa. O˝ywienie i rozszerzenie produkcji
nie nadà˝a∏o za rosnàcym popytem, dlatego pojawi∏o
si´ olbrzymie zapotrzebowanie na towary ze Stanów
Zjednoczonych. Strumieniowi produktów z rynku
amerykaƒskiego towarzyszy∏ jednak nieliczny nap∏yw
produktów na rynek amerykaƒski. Kraje europejskie
mia∏y olbrzymi deficyt w handlu z USA, a tak˝e z inny-
mi krajami ze strefy dolarowej. Nale˝noÊci wobec tych
paƒstw musia∏y byç p∏acone w dolarach, których szyb-
ko zacz´∏o brakowaç. Wed∏ug szacunków IMF, luka do-
larowa4 krajów Europy Zachodniej wynios∏a w 1947 r.
7,5 mld USD5. W przeciwieƒstwie do Europy Stany
Zjednoczone wysz∏y z wojny znacznie umocnione, nie
dozna∏y zniszczeƒ, a skorzysta∏y na wzroÊcie popytu w
okresie wojny. Moce produkcyjne by∏y w pe∏ni wyko-
rzystywane, a nawet rozbudowywane; dwukrotnie
zwi´kszy∏ si´ udzia∏ USA w handlu Êwiatowym. Istnia-
∏o jednak ryzyko, ˝e jeÊli Europa zmniejszy import z
USA, to wystàpi kryzys nadprodukcji. W 1946 r. Stany
Zjednoczone odnotowa∏y nadwy˝k´ eksportu w wyso-
koÊci 8 mld USD, w 1947 r. nadwy˝ka wzros∏a do
12 mld USD6. Nadmierny dodatni bilans handlowy
USA by∏ niebezpieczny, gdy˝ móg∏ szybko doprowa-
dziç do zamarcia amerykaƒskiego handlu zagraniczne-
go. Z drugiej strony niedobór z∏ota i dewiz w Europie
pociàga∏ za sobà dalszy upadek gospodarek europej-
skich, którym ciàgle brakowa∏o ˝ywnoÊci i surowców.

Rozwiàzanie problemów bilansu p∏atniczego wymaga-
∏o zwi´kszenia produkcji w Europie i ekspansji handlu
zagranicznego. Zapewnienie gospodarkom europejskim
stabilizacji wewn´trznej, sta∏ego tempa wzrostu gospo-
darczego, podniesienie poziomu ˝ycia, a z drugiej stro-
ny utrzymanie tempa rozwoju USA poprzez eksport
nadwy˝ek produkcyjnych i kapita∏u le˝a∏y w interesie
Stanów Zjednoczonych i sta∏y si´ celem Planu Mar-
shalla. 

KoniecznoÊç zbudowania zdrowego porzàdku go-
spodarczego i jego zwiàzek z utrzymaniem pokoju na
Êwiecie podkreÊla∏ w swych przemowach Roosevelt;
polityk´ t´ kontynuowa∏ równie˝ kolejny prezydent
Harry Truman. W czerwcu 1945 r. podpisa∏ on akt
wprowadzajàcy w ˝ycie system z Bretton Woods, a Sta-
ny Zjednoczone sta∏y si´ cz∏onkiem centralnych insty-
tucji systemu. Utworzono równie˝ Rad´ ds. Mi´dzyna-
rodowych Problemów Monetarnych i Finansowych
NAC (ang. National Advisory Council on International
Monetary and Financial Problems), która mia∏a koordy-
nowaç polityk´ zagranicznà oraz  polityk´ finansowà
i monetarnà7. Kolejne kroki zmierzajàce do zbudowa-
nia nowego porzàdku gospodarczego po wojnie podj´-
to jesienià 1947 r. na Êwiatowej konferencji w Genewie
zwo∏anej przez rzàd amerykaƒski. Podpisano na niej
Generalny Uk∏ad w Sprawie Ce∏ i Handlu – GATT (ang.
General Agreement on Tariffs and Trade). Sygnatariu-
sze zobowiàzali si´ przyznaç partnerom klauzul´ naj-
wi´kszego uprzywilejowania, dà˝yç do redukcji ce∏
oraz likwidacji kontyngentów iloÊciowych, wynegocjo-
wano te˝ liczne obni˝ki ce∏. Poniewa˝ rozmowy doty-
czàce utworzenia ITO nie powiod∏y si´, GATT zosta∏
przekszta∏cony w sta∏à instytucj´ z siedzibà w Genewie
jako centrum nowego porzàdku Êwiatowego. 

Du˝e znaczenie dla Planu Marshalla mia∏a równie˝
krytyczna sytuacja w Niemczech. Odbudowa gospoda-
rek europejskich ÊciÊle wiàza∏a si´ z sytuacjà gospodar-
czà w okupowanych Niemczech. Brak kompromisu mi´-
dzy zwyci´skimi mocarstwami w sprawie jednoÊci kra-
ju, polityki zagranicznej oraz reparacji blokowa∏ rozwój.

Oprócz motywów gospodarczych w polityce zagra-
nicznej USA, które zdecydowa∏y o kszta∏cie Planu Mar-
shalla, du˝à rol´ odgrywa∏y motywy polityczne,
a przede wszystkim zimna wojna. 22 lutego 1946 r.
George Kennan8, dyplomata amerykaƒski przebywajà-
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4 Przez poj´cie luki dolarowej rozumie si´ deficyt w handlu zagranicznym ze
strefà dolarowà. W zwiàzku ze szczególnà rolà waluty amerykaƒskiej w pierw-
szych dekadach po II wojnie Êwiatowej by∏ to jeden z g∏ównych problemów fi-
nansów mi´dzynarodowych. Najpe∏niejszy opis tego zjawiska oraz jego konse-
kwencji – por. J. Denizet: Wielka inflacja. P∏ace, procenty i kursy walut. War-
szawa 1981.
5 G. Hardach: Der Marshall-Plan: Auslandshilfe und Wiederaufbau in West-

deutschland 1948–1952. München 1994, s. 36.

6 Ibidem.
7 W. Reitzel, M.A. Kaplan, C.G. Coblenz, op.cit., s. 26.
8 George Kennan (1904–2005), amerykaƒski dyplomata i sowietolog. Od 1927 r.
w s∏u˝bie dyplomatycznej. Po ustanowieniu w 1933 r. stosunków dyploma-
tycznych mi´dzy USA a ZSRR do 1935 r. organizowa∏ w Moskwie ambasad´
amerykaƒskà, a w latach 1944–46 by∏ jej radcà. W latach 1952–1953 sprawo-
wa∏ funkcj´ ambasadora (zosta∏ odwo∏any ze stanowiska na ˝àdanie ZSRR). W
lutym 1946 r. w tzw. d∏ugim telegramie sformu∏owa∏ zasady amerykaƒskiej
polityki wobec ZSRR, która sta∏a si´ symbolem zimnej wojny. W koƒcu lat
pi´çdziesiàtych Kennan uzna∏ t´ koncepcj´ za b∏´dnà i popiera∏ tzw. polityk´
rozdzielenia (ang. disengagement policy) si∏ zbrojnych obu mocarstw, by
uniknàç zagro˝enia wojnà nuklearnà. W latach 1961–1963 ambasador w Jugo-
s∏awii; 1963–1974 profesor Institute for Advanced Study w Princeton. Zmar∏
18 marca 2005 r.
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cy na placówce w Moskwie, nada∏ do Waszyngtonu
tzw. d∏ugi telegram (Long Telegram), w którym zawar∏
koncepcj´ polityki Stanów Zjednoczonych wobec
Zwiàzku Radzieckiego9. Kennan stwierdzi∏, ˝e Zwiàzek
Radziecki nie jest tylko typowym twardo rzàdzonym
paƒstwem, a agresywnym przeciwnikiem Stanów Zjed-
noczonych. Cechuje go poczucie niepewnoÊci, a do
bezpieczeƒstwa dà˝y poprzez cierpliwe, ale zdecydo-
wane niszczenie przeciwnika. Zwiàzek Radziecki b´-
dzie wywiera∏ sta∏y nacisk na system mi´dzynarodowy,
stosujàc Êrodki dyplomatyczne i uczestniczàc w organi-
zacjach mi´dzynarodowych, a tak˝e konsolidujàc obóz
poprzez ideologiczne dyscyplinowanie partii komuni-
stycznych zgodnie z ustaleniami przyj´tymi w Szklar-
skiej Por´bie, ˝eby zwi´kszyç swoje wp∏ywy lub
zmniejszyç wp∏ywy innych. Podobne tezy Kennan
umieÊci∏ w artykule The Sources of Soviet Conduct,
opublikowanym w lipcu 1947 r. w czasopiÊmie „Fore-
ign Affairs”; podpisa∏ go „Mr. X”10. Zaleca∏ w nim mi´-
dzy innymi twarde nastawienie do ZSRR oraz po-
wstrzymywanie rozszerzania si´ komunizmu na Êwie-
cie. JeÊli pojedyncze i sporadyczne wysi∏ki przeciw-
dzia∏ania Zwiàzkowi Radzieckiemu nie powiodà si´,
konieczne jest prowadzenie d∏ugoterminowej polityki
– cierpliwej, lecz twardej i nieust´pliwej. Instrumen-
tem realizacji tej polityki mia∏a staç si´ pomoc gospo-
darcza i wojskowa.

Po wyborach w Grecji 31 marca 1946 r. komuniÊci
zbuntowali si´ przeciwko przewróceniu monarchii i
rozpocz´li walk´ partyzanckà11. W∏adze paƒstwowe
by∏y wspierane finansowo i militarnie przez Wielkà
Brytani´, której wojska stacjonowa∏y w Grecji. W lu-
tym 1947 r. przedstawiciel ambasady brytyjskiej w Wa-
szyngtonie z∏o˝y∏ w Departamencie Stanu dwie noty,
które stwierdza∏y, ˝e Wielka Brytania nie jest w stanie
d∏u˝ej wspieraç Grecji i Turcji. Rzàd brytyjski zwraca∏
si´ z proÊbà do USA, aby przej´∏y zobowiàzania i nie
dopuÊci∏y do niekorzystnego rozwoju sytuacji w Grecji
oraz wspomog∏y Turcj´12. 12 marca 1947 r. prezydent
Truman zwróci∏ si´ do Kongresu z or´dziem dotyczà-
cym udzielenia pomocy gospodarczej, militarnej, poli-
tycznej i finansowej Grecji i Turcji w wysokoÊci
400 mln USD13. Or´dzie to zapowiada∏o, ˝e USA po-
winny interweniowaç w ka˝dej cz´Êci Êwiata, wsz´dzie
tam, gdzie – zdaniem Waszyngtonu – wolnoÊç i cywili-
zacja zachodnia zostanà zagro˝one z zewnàtrz lub od
wewnàtrz. Stany Zjednoczone muszà wspieraç wolne
narody, które opierajà si´ naciskom uzbrojonych mniej-

szoÊci czy naciskom z zewnàtrz. Przemowa Trumana
by∏a proklamacjà nowej doktryny zwanej „doktrynà po-
wstrzymywania”, skierowanej przeciwko ekspansji
ZSRR jako paƒstwa oraz komunizmowi jako systemowi
politycznemu. Od tego momentu USA zrywa∏y wszelkà
wspó∏prac´ ze Zwiàzkiem Radzieckim i przestawia∏y
si´ na d∏ugotrwa∏à konfrontacj´. Ju˝ miesiàc póêniej
mówi∏o si´ o zimnej wojnie14. 

Kszta∏towanie si´ programu

Pomoc dla Europy rozpocz´∏a si´ jeszcze w czasie woj-
ny. Zimà 1944/1945 armia aliantów rozdziela∏a ˝yw-
noÊç i leki wÊród ludnoÊci Niemiec. Sporà cz´Êç pomo-
cy przekazano za poÊrednictwem Administracji Naro-
dów Zjednoczonych do Spraw Pomocy i Odbudowy –
United Nations Relief and Rehabilitation Administra-
tion (UNRRA). W latach 1945–1946 UNRRA przekaza-
∏a do Europy ponad 1 mld USD i rozdzieli∏a oko∏o 20
mln ton ˝ywnoÊci, odzie˝y i leków, przy czym dwie
trzecie kosztów pokry∏y Stany Zjednoczone15. W grud-
niu 1946 r. podpisano porozumienie mi´dzy USA a
Wielkà Brytanià. Na jego mocy USA udzieli∏y Wielkiej
Brytanii kredytu stabilizacyjnego w wysokoÊci 3,75
mld  USD16 oraz dostarczy∏y towary w ramach aktu
Lend – Lease w wysokoÊci 650 mln USD17. W zamian
za to rzàd brytyjski zobowiàza∏ do podpisania w ciàgu
12 miesi´cy porozumienia z Bretton Woods, a tak˝e
do uwolnienia, a nast´pnie utrzymania (ju˝ w warun-
kach rynkowych) stabilnego kursu funta. Dodatkowo
Wielka Brytania mia∏a znieÊç ograniczenia iloÊciowe
w handlu, zredukowaç system preferencji dla krajów
Commonwealth’u oraz poprzeç ITO. Wielka Brytania
nie by∏a jedynym krajem, któremu Stany Zjednoczone
udzieli∏y pomocy. Luka dolarowa w Europie zosta∏a
sfinansowana g∏ównie dzi´ki pomocy gospodarczej
udzielanej przez Stany Zjednoczone. Francja ju˝
w 1945 r. otrzyma∏a kredyt przejÊciowy Banku Eks-
portu – Importu. W porozumieniu Blum – Byrnes
z 1946 r. Francja otrzyma∏a kredyt stabilizacyjny
w wysokoÊci 650 mln USD, d∏ugi z umów dzier˝awy
i po˝yczek zosta∏y anulowane, a Stany Zjednoczone
obieca∏y poprzeç starania Francji o kredyt z Banku
Âwiatowego18. Wsparcie finansowe by∏o jednak ni˝-

9 S. Parzymies: Stosunki mi´dzynarodowe w Europie 1945–1999. Warszawa
1999, s. 106.
10 W. Reitzel, M.A. Kaplan, C.G. Coblenz, op.cit., s. 94.
11 J. Kuku∏ka:  Historia wspó∏czesna stosunków mi´dzynarodowych 1945–2000.
Warszawa 2001, s. 39.
12 L. Moczulski: Dylematy. Wst´p do historii Europy zachodniej 1945–1970.
Warszawa 1971, s. 147.
13 W. Reitzel, M.A. Kaplan, C.G. Coblenz, op.cit., s. 111.

14 Po raz pierwszy terminu u˝y∏ tego w kwietniu 1947 r. Herbert Swope – do-
radca polityka i finansisty Bernarda Barucha, przedstawiciela amerykaƒskie-
go w ONZ. OkreÊli∏ w ten sposób  polityk´, jakà Stany Zjednoczone mia∏y pro-
wadziç wobec ZSRR i paƒstw bloku komunistycznego. Termin ten rozpo-
wszechni∏ póêniej dziennikarz Walter Lippman, który nies∏usznie uwa˝any
jest za jego autora. Niektóre êród∏a jako autora podajà te˝ Barucha.
15 R. Cameron: Historia gospodarcza Êwiata od paleolitu do czasów najnow-

szych. Warszawa 2001, s. 398–399.
16 M. Mazur: Europejskie organizacje gospodarcze. Rzeszów 2001, s. 11. Kre-
dyt ten zosta∏ wykorzystany prawie w ca∏oÊci na likwidacj´ skutków wyjàtko-
wo ostrej zimy 1946–1947.
17 G. Hardach, op.cit., s. 37.
18 Ibidem.



sze, ni˝ oczekiwa∏a Francja; kredyt wystarczy∏ jedynie
na pokrycie importu zimà 1946/1947.

Do 1947 r. USA wyda∏y oko∏o 10,5 mld USD na
ró˝nego rodzaju programy niosàce pomoc dla Euro-
py19. Mimo to produkcja przemys∏owa i rolnicza na
kontynencie by∏a ciàgle ni˝sza ni˝ przed wojnà, a po-
tencja∏ przemys∏owy by∏ przestarza∏y lub te˝ wymaga∏
naprawy po zniszczeniach wojennych. Stale wyst´po-
wa∏ niedobór si∏y roboczej i podstawowych surowców
oraz artyku∏ów ˝ywnoÊciowych. Zmniejszajàce si´ re-
zerwy z∏ota i dolarów oraz dwustronne umowy handlo-
we hamowa∏y import podstawowych towarów, unie-
mo˝liwia∏y efektywne wykorzystanie zasobów oraz
w∏àczenie Europy do amerykaƒskiego planu wielo-
stronnego systemu handlu mi´dzynarodowego. 

Interwencja w Grecji i Turcji oraz sformu∏owanie
doktryny powstrzymywania komunizmu spowodowa∏y
wzrost zainteresowania pomocà USA. Coraz wi´cej
paƒstw i organizacji ubiega∏o si´ o wsparcie finansowe
Stanów Zjednoczonych. Powsta∏a potrzeba zreformowa-
nia systemu udzielania pomocy, gdy˝ obawiano si´ zbyt-
niego obcià˝ania podatników amerykaƒskich. W tej sytu-
acji Dean Acheson20 zaproponowa∏ konstrukcj´ systema-
tycznego planu pomocy i zleci∏ State – War – Navy Coor-
dinating Committee21 (SWNCC) wydanie opinii na temat
sytuacji gospodarczej i finansowej w Êwiecie oraz jej skut-
ków dla pozycji Ameryki22. W raporcie SWNCC z 21
kwietnia 1947 r. stwierdzono, ˝e pomoc zagraniczna po-
winna s∏u˝yç gospodarczej i politycznej stabilizacji
i przeciàgaç obce narody na stron´ USA. Zalecono zwi´k-
szenie pomocy i w∏àczenie jej na sta∏e do polityki zagra-
nicznej. Polityczno-gospodarczym celem mia∏o byç
wspieranie przez USA zawierania regionalnych i Êwiato-
wych porozumieƒ w sprawie rozwoju handlu. Jako in-
strument polityki pomocy zagranicznej SWNCC widzia∏
pomoc finansowà, gospodarczà, militarnà oraz wsparcie
polityczne. Ze wzgl´du na ograniczonoÊç Êrodków powi-
nien zostaç stworzony program, który ustala∏by sposób
rozdzielania Êrodków. Przewidziano, ˝e w 1947 r. USA
odnotujà nadwy˝k´ w bilansie handlowym w wysokoÊci
7,5 mld USD, którà ze wzgl´du na niedobór dolarów
w Europie trzeba b´dzie pokryç ze Êrodków pomocy i
kredytów23. Kraje, które otrzymajà pomoc, powinny dà-
˝yç do wspó∏pracy gospodarczej, aby przyspieszyç odbu-
dow´ i jak najszybciej uniezale˝niç si´ od pomocy. Za
paƒstwa najbardziej potrzebujàce wsparcia uznano: Gre-

cj´, Turcj´, Iran, W∏ochy, Kore´, Francj´, Austri´ i W´-
gry24. SWNCC popiera∏ integracj´ gospodarczà Europy
i uwzgl´dnienie w niej Niemiec jako niezb´dne elementy
strategii stabilizacji. 

Dyskusja na temat programu rozpocz´∏a si´ po kl´-
sce konferencji Rady Ministrów Spraw Zagranicznych
w Moskwie. 8 maja 1947 r. Dean Acheson w swoim
przemówieniu przedstawi∏ problem luki dolarowej
w Europie i wskaza∏ na interes USA w odbudowie go-
spodarczej Europy, mo˝liwej jedynie poprzez po∏àcze-
nie kontynentu w harmonijnà ca∏oÊç. Zasugerowa∏ rów-
nie˝, ˝e Europie przyda∏oby si´ wsparcie finansowe25.
Inicjatywa Anchesona zosta∏a zaaprobowana. Kolej-
nym krokiem w stron´ sformu∏owania spójnego progra-
mu by∏o memorandum George’a Kennana z 16 maja
1947 r.26 Jego zdaniem, program odbudowy Europy po-
winien byç sformu∏owany na cztery do pi´ciu lat; po
tym czasie Europa powinna si´ uniezale˝niç od pomo-
cy zagranicznej. Program mia∏ objàç przede wszystkim
kraje Europy Zachodniej, jednak nie mo˝na wykluczaç
udzia∏u krajów radzieckiej strefy wp∏ywów. Zaleca∏
wspó∏prac´ paƒstw uczestniczàcych w programie oraz
w∏àczenie do programu Niemiec. Stany Zjednoczone
mia∏y wspieraç program finansowo. Jako pierwszy kon-
kretny krok Kennan zaproponowa∏ program Coal for
Europe, który mia∏ usprawniç wydobycie i rozdzia∏ w´-
gla w Europie27. 23 maja 1947 r. Rada Planowania De-
partamentu Stanu (Policy Planning Staff – PPS) pod
kierownictwem Kennana przedstawi∏a memorandum,
w którym poszerzono i sprecyzowano koncepcj´ pro-
gramu28. G∏ównym êród∏em problemów Europy mia∏
byç kryzys powojenny, a nie dzia∏ania komunistów. Po-
lityka USA nie powinna si´ zwracaç bezpoÊrednio
przeciwko komunizmowi, lecz przeciw gospodarczym
problemom, które sprzyjajà rozprzestrzenianiu si´ ko-
munizmu. Jako pierwsza powinna zostaç rozwiàzana
kwestia w´gla z Zag∏´bia Ruhry. Nast´pnie konieczne
jest stworzenie wspólnie z paƒstwami europejskimi
programu odbudowy, który mia∏ zapewniç równowag´
w bilansie handlowym oraz odpowiedni standard ˝y-
cia. Program mia∏ byç jeden, sformu∏owany wspólnie
przez wszystkie paƒstwa29 chcàce otrzymaç pomoc.
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19 P. Armstrong, A. Glyn, J. Harrison, op.cit., s. 29.
20 Dean Acheson  (1893–1971) – amerykaƒski polityk i dyplomata. Od 1933
r. pe∏ni∏ funkcj´ podsekretarza Departamentu Skarbu. Wspó∏uczestniczy∏
w utworzeniu: UNRRA, Banku Âwiatowego i Mi´dzynarodowego Funduszu
Walutowego. W latach 1945–1947 podsekretarz stanu, 1949–1953 sekretarz
stanu. Wywar∏ znaczny wp∏yw na polityk´ zagranicznà USA.
21 SWNCC by∏ to mi´dzy ministerialny organ doradczy i koordynacyjny, sku-
piajàcy specjalistów z Departamentu Stanu, Wojny i Marynarki. Powsta∏ w
czasie II wojny Êwiatowej.
22 J. Gimbel: The origins of the Marshall Plan. Stanford 1976, s. 9.
23 M. Mazur, op.cit., s. 12.

24 Zarówno sposób funkcjonowania, jak i memorandum SWNCC by∏y mocno
krytykowane. Sami twórcy raportu podkreÊlali, ˝e jest on opracowaniem tym-
czasowym. Powa˝ne zastrze˝enia budzi∏a lista potrzebujàcych paƒstw,
a szczególnie umieszczenie na niej W´gier. Ani W´gry, ani Iran i Korea nie by-
∏y póêniej uwzgl´dnione w Planie Marshalla.
25 H. B. Price: The Marshall Plan and Its Meaning. Ithaca 1955, s. 24.
26 G. Hardach, op.cit., s. 40.
27 Program mia∏ obejmowaç wsparcie technologiczne, dotacje oraz dzia∏ania
w∏adz okupacyjnych w Niemczech. Kennan uwa˝a∏, ˝e Stany Zjednoczone po-
winny przedsi´wziàç niezb´dne Êrodki, aby zwi´kszyç wydobycie w´gla w Eu-
ropie – dostarczyç konieczne wyposa˝enie oraz ˝ywnoÊç do oÊrodków w´glo-
wych. K∏ad∏ nacisk na wspó∏prac´ mocarstw w kwestii Niemiec, gdy˝ uwa˝a∏
Zag∏´bie Ruhry za jeden z wa˝niejszych oÊrodków wydobycia w´gla w Europie.
28 H. B. Price, op.cit., s. 22.
29 Nie wykluczano uczestnictwa Zwiàzku Radzieckiego, jednak Kennan sugero-
wa∏, ˝e gdyby ZSRR chcia∏ byç w∏àczony do programu, powinien pe∏niç raczej
funkcj´ „dostawcy” pomocy ni˝ „odbiorcy”. W jego opinii, Europie Zachodniej
brakowa∏o surowców, które posiada∏y Stany Zjednoczone i Zwiàzek Radziecki.
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Powinien te˝ przewidywaç jak najszybsze uniezale˝nie-
nie od wsparcia finansowego z zewnàtrz30. Rada Plano-
wania widzia∏a program jako rozwiàzanie wielu niejed-
norodnych problemów, jak w∏àczenie Wielkiej Brytanii
do systemu z Bretton Woods, stabilizacja niemieckiej go-
spodarki, wsparcie polityczne we Francji i W∏oszech,
wzmocnienie partii monarchistycznej w Grecji oraz po-
moc rozwojowa dla Turcji. Nie sprecyzowano jednak, ja-
kich instrumentów mo˝na u˝yç do realizacji tych celów.
Stwierdzono jedynie, ˝e pomoc powinna byç dostarczo-
na dwustopniowo: jako krótkoterminowe wsparcie w ce-
lu eliminacji wàskich garde∏ w Europie oraz d∏ugotermi-
nowy program odbudowy31. Zasugerowano, ˝e inicjaty-
wa powinna wyjÊç od zainteresowanych paƒstw. Rada
sugerowa∏a te˝ przeprowadzenie tajnych rozmów z rzà-
dami europejskimi (w szczególnoÊci z rzàdem Wielkiej
Brytanii) w celu skonsultowania propozycji USA.

Niezale˝nie od sztabu planowania William Clay-
ton32 zaproponowa∏ 27 maja 1947 r. swojà ide´ planu
odbudowy Europy33. Wed∏ug niego, luka dolarowa
w Europie by∏a wynikiem kryzysu strukturalnego, któ-
rego przyczynà by∏o przerwanie regionalnego i mi´dzy-
narodowego podzia∏u pracy w wyniku wojny. Miliony
ludzi znajdowa∏y si´ na granicy g∏odu, zatem koniecz-
ne by∏o zwi´kszenie poda˝y dóbr konsumpcyjnych
oraz wzrost zaufania do europejskich walut. Bez szyb-
kiej i znacznej pomocy amerykaƒskiej krajom europej-
skim grozi gospodarczy, socjalny i polityczny chaos.
W opinii Claytona, USA powinny wesprzeç Europ´
przez trzy lata dostawami w´gla, ˝ywnoÊci oraz bawe∏-
ny o wartoÊci od 6 do 7 mld USD34. Aby te pieniàdze
by∏y dobrze wykorzystane, powinna powstaç unia go-
spodarcza na wzór belgijsko-luksemburskiej unii cel-
nej, a plan odbudowy powinien zach´ciç Europ´ do
zbudowania federacji ekonomicznej. Celem amerykaƒ-
skiej polityki mia∏o byç wspieranie odbudowy we-
wnàtrzeuropejskiego podzia∏u pracy, zredukowanie lu-
ki dolarowej oraz zintegrowanie krajów europejskich
z gospodarkà Êwiatowà. 28 maja 1947 r. Sekretarz Sta-
nu Marshall spotka∏ si´ z Claytonem w celu omówienia
jego propozycji programu odbudowy Europy35. Zdecy-
dowano, ˝e do programu zostanà zaproszone kraje Eu-
ropy Wschodniej, pod warunkiem ˝e odejdà od Êcis∏e-
go zwiàzku ekonomicznego z ZSRR na rzecz ogólnoeu-
ropejskiej integracji. W przypadku braku zgody nasta-
wiano si´ na integracj´ Europy Zachodniej. Pomoc
amerykaƒska powinna byç uwarunkowana rozwija-
niem wspó∏pracy mi´dzy paƒstwami europejskimi. 

Na podstawie tej dyskusji Charles Bohlen u∏o˝y∏ dla
Sekretarza Stanu Marshalla przemówienie, które by∏o
syntezà ró˝nych memorandów i propozycji. Na jego treÊç
wp∏yn´∏o og∏oszenie doktryny Trumana, a tak˝e odejÊcie
komunistów z rzàdów francuskiego i w∏oskiego. Opiera-
jàc si´ na tekÊcie przygotowanym przez Bohlena 5 czerw-
ca 1947 r., Marshall wystàpi∏ na Uniwersytecie Harvarda
w Bostonie36 z planem szerokiej pomocy gospodarczej
dla Europy37. Marshall rozpoczà∏ swojà mow´, przedsta-
wiajàc kryzysowà sytuacj´ w Europie, spowodowanà
przerwaniem mi´dzynarodowego podzia∏u pracy przez
panowanie nazistów oraz wojn´. Ze wzgl´du na utrud-
nienia w wymianie towarowej mi´dzy paƒstwami euro-
pejskimi muszà one importowaç z USA wi´cej towarów,
ni˝ sà w stanie sp∏aciç ze swoich dochodów z eksportu.
Stany Zjednoczone powinny zrobiç wszystko, co mogà,
aby dopomóc Êwiatu w przywróceniu zdrowego ekono-
micznego porzàdku, bez którego nie mo˝na mówiç ani
o politycznej stabilnoÊci, ani o trwa∏ym pokoju. Marshall
zaproponowa∏, aby rzàd amerykaƒski wspólnie z paƒ-
stwami europejskimi stworzy∏y program odbudowy, który
rozwiàza∏by problem, przy czym inicjatywa mia∏a wyjÊç
od paƒstw europejskich. Udzia∏ USA mia∏by polegaç na
przyjaznej pomocy przy formu∏owaniu programu oraz po-
mocy finansowej. Program powinien byç jeden – wspól-
ny, przyj´ty jeÊli nie przez wszystkie europejskie narody,
to przez wi´kszoÊç z nich. Sekretarz Stanu podkreÊla∏, ˝e
propozycja jest skierowana do wszystkich paƒstw euro-
pejskich i nie jest wymierzona przeciw ˝adnemu paƒstwu
czy doktrynie, a przeciw g∏odowi, biedzie, rozpaczy i cha-
osowi. Dodatkowo podkreÊli∏, ˝e wszystkie rzàdy, partie
lub grupy polityczne, które b´dà usi∏owa∏y utrwaliç ludz-
kà n´dz´, aby korzystaç z tego politycznie lub w inny spo-
sób, spotkajà si´ ze sprzeciwem Stanów Zjednoczonych38.
Propozycja Marshalla nie przedstawia∏a konkretnego pro-
gramu, a jedynie jego zarys, koncepcj´; szczegó∏owe usta-
lenia by∏y kwestià otwartà39.

Odpowiedê Europy

17 czerwca 1947 r. Ernest Bevin40 spotka∏ si´ w Pary˝u
z Georges’em Bidaultem41, w celu ustalenia wspólnej

30 PodkreÊlano, ˝e powinno paÊç zapewnienie, ˝e b´dzie to ostatni program
pomocy dla Europy w najbli˝szej przysz∏oÊci.
31 J. Gimbel, op.cit., s. 11.
32 William L. Clayton (1880–1966) – polityk amerykaƒski, od grudnia 1944 r.
do paêdziernika 1947 r. zast´pca sekretarza stanu do spraw ekonomicznych.
33 G. Hardach, op.cit., s. 43.
34 J. Gimbel, op.cit., s. 15.
35 M.J. Hogan: The Marshall Plan. America, Britain, and the Reconstruction

of Western Europe 1947–1952. Cambridge 1987, s. 43.

36 By∏a to uroczystoÊç nadania tytu∏ów doktora honoris causa. Oprócz Mar-
shalla podczas uroczystoÊci tytu∏ ten otrzymali Thomas S. Eliot i Robert Op-
penheimer.
37 M.J. Hogan, op.cit., s. 43.
38 Za sformu∏owanie Planu George Marshall otrzyma∏ w 1953 r. pokojowà Na-
grod´ Nobla.
39 Jeden z pracowników Departamentu Stanu napisa∏, ˝e Plan Marshalla jest
jak latajàcy spodek – nikt nie wie jak wyglàda, jaki jest du˝y, w jakim kierun-
ku podà˝a i czy w ogóle istnieje.
40 Ernest Bevin (1881–1951), polityk brytyjski; dzia∏acz ruchu zwiàzkowego
i Partii Pracy. W latach 1922–1940 sekretarz generalny Powszechnego Zwiàz-
ku Transportowców. Od 1940 r. do 1951 by∏ cz∏onkiem Izby Gmin, a w latach
1940–1945 pe∏ni∏ funkcj´ ministra pracy, po czym zosta∏ ministrem spraw za-
granicznych. By∏ wspó∏organizatorem NATO oraz inicjatorem planu pomocy
gospodarczej dla Azji (Plan Colombo).



odpowiedzi na propozycj´ Marshalla42. Nast´pnego
dnia zaproszono Zwiàzek Radziecki na wspólnà kon-
ferencj´ ministrów spraw zagranicznych. Wbrew
przypuszczeniom, ZSRR przyjà∏ zaproszenie. Rów-
nie˝ Bu∏garia, Finlandia, Polska, Czechos∏owacja
i W´gry wyrazi∏y zainteresowanie propozycjà. Kon-
ferencja ministrów spraw zagranicznych Francji,
Wielkiej Brytanii i Zwiàzku Radzieckiego trwa∏a od
27 czerwca do 3 lipca 1947 r.43 Minister Spraw Za-
granicznych ZSRR Wiaczes∏aw Mo∏otow sprzeciwi∏
si´ w∏àczeniu Niemiec do programu przed uzyska-
niem porozumienia czterech mocarstw w sprawie
traktatu pokojowego. Stwierdzi∏ równie˝, ˝e tworze-
nie ogólnoeuropejskiego planu pod dyktando USA
godzi w suwerennoÊç ZSRR i ˝e jest to mieszanie si´
USA w wewn´trzne sprawy innych paƒstw. Zapro-
ponowa∏, aby paƒstwa europejskie same stworzy∏y
swoje narodowe programy odbudowy i podj´∏y nego-
cjacje wtedy, gdy USA podadzà swoje warunki i za-
gwarantujà wyodr´bnienie funduszy na ten cel. Z po-
wodu braku porozumienia konferencj´ przerwano
bez ˝adnego wyniku. W tym momencie wiadomo ju˝
by∏o, ˝e Plan Marshalla obejmie jedynie Europ´ Za-
chodnià44.

Po konferencji trzech rzàdy Wielkiej Brytanii i
Francji wystosowa∏y (3 lipca 1947 r.) do dwudziestu
dwóch paƒstw europejskich zaproszenia na konferen-

cj´ do Pary˝a 45, w celu przygotowania programu odbu-
dowy Europy46. Osiem paƒstw: Polska, a po niej Alba-
nia, Bu∏garia, Czechos∏owacja, Finlandia, Jugos∏awia,
Rumunia i W´gry, po kilku dniach odrzuci∏o zaprosze-
nie. Konferencja pozosta∏ych szesnastu paƒstw rozpo-
cz´∏a si´ 12 lipca 1947 r., a jej celem by∏o wypracowa-
nie wspólnego stanowiska w kwestii programu odbu-
dowy Europy47. Paƒstwa uczestniczàce w konferencji
utworzy∏y Komitet Europejskiej Wspó∏pracy Gospodar-
czej (Committee of European Economic Cooperation –
CEEC), którego zadaniem by∏o sformu∏owanie odpo-
wiedzi na propozycj´ Marshalla i sformu∏owanie planu
odbudowy Europy48. Mia∏ on zebraç informacje na te-
mat zasobów i potrzeb Europy, ustaliç priorytety i wiel-
koÊç pomocy oczekiwanej od USA49. Wyodr´bniono
cztery komitety odpowiedzialne za wa˝ne sektory eko-
nomiczne: ˝ywnoÊç i rolnictwo, w´giel i stal, energi´ i
paliwa oraz transport, a tak˝e Komitet Wykonawczy
odpowiedzialny za kierowanie obradami. Pracami CE-
EC kierowa∏ przedstawiciel Francji Robert Marjolin50.
Niemcy nie by∏y reprezentowane w CEEC, jednak od-
budowa Niemiec zachodnich zosta∏a oficjalnie uznana
za wa˝ny element odbudowy Europy. Obrady CEEC ob-
serwowa∏a delegacja amerykaƒska.

W raporcie koƒcowym CEEC z 22 wrzeÊnia 1947 r.
przedstawiono propozycj´ czteroletniego programu od-
budowy szesnastu paƒstw – cz∏onków CEEC oraz Nie-
miec zachodnich51. Wyznaczono cztery g∏ówne cele:
wzrost produkcji, stabilizacj´ walut i finansów publicz-
nych, wspieranie wspó∏pracy gospodarczej mi´dzy
uczestniczàcymi paƒstwami oraz zmniejszenie. Deficyt
krajów Europy Zachodniej (∏àcznie z zachodnimi stre-
fami Niemiec) w stosunkach ze strefà dolarowà oszaco-
wano na 8 mld USD w 1948 r. i ∏àcznie 22 mld USD
w latach 1948–195152.  Na pokrycie deficytu 3 mld
USD mia∏y pochodziç z nadwy˝ki eksportowej w han-
dlu z paƒstwami trzecimi, kolejne 3 mld USD z kredy-
tów organizacji mi´dzynarodowych i w sumie 16 mld
USD z pomocy amerykaƒskiej. Deficyt dolarowy mia∏
byç redukowany stopniowo a˝ do 1951 r.53 ¸àcznà
kwot´ pomocy niezb´dnà do odbudowy oszacowano na
19,6 mld USD54. Program zak∏ada∏ przywrócenie po-
ziomu produkcji rolnej w ciàgu czterech lat i przekro-
czenie produkcji przemys∏owej z 1938 r. W miar´ wzro-
stu produkcji zobowiàzano si´ przedsi´wziàç mo˝liwe
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41 Georges Bidault (1899–1983), polityk francuski; w czasie II wojny Êwiato-
wej sta∏ na czele Krajowej Rady Ruchu Oporu (po Êmierci Jeana Moulina). W
latach 1944–1954 kilkakrotnie pe∏ni∏ funkcj´ ministra spraw zagranicznych
i obrony, w 1946 r. i w latach 1949–1950 pe∏ni∏ funkcj´ premiera. Bidault by∏
wspó∏za∏o˝ycielem Mouvement Républicain Populaire (1944 r.), a od 1959 r.
jednym z czo∏owych dzia∏aczy OAS i przeciwników genera∏a Charlesa de
Gaulle'a, za co zosta∏ postawiony w stan oskar˝enia. W 1962 r. zbieg∏ za grani-
c´; po u∏askawieniu w 1968 r. powróci∏ do kraju.
42 J. Kuku∏ka, op.cit., s. 41.
43 S. Parzymies, op.cit., s. 84.
44 JednomyÊlnoÊç Londynu i Pary˝a w przeciwstawieniu si´ Mo∏otowowi by-
∏a z∏udna; równie˝ Wielka Brytania i Francja mia∏y zastrze˝enia do wymagaƒ
USA. Plan amerykaƒski, który ∏àczy∏ dotychczasowà pomoc zagranicznà dla
Wielkiej Brytanii z innymi programami, nie odpowiada∏ wyobra˝eniom Wiel-
kiej Brytanii na temat jej roli w Êwiecie. Jeszcze przed konferencjà trzech mo-
carstw 24 czerwca Clayton przyby∏ do Londynu, ˝eby omówiç rol´ Wielkiej
Brytanii w programie. Politycy angielscy próbowali przekonaç Claytona, ˝e
ich paƒstwo nie jest tylko „jednym z wielu paƒstw europejskich”, wskazujàc
na swojà rol´ w Brytyjskiej Wspólnocie Narodów oraz finansowe koszty, jakie
ponieÊli w zwiàzku ze stabilizacjà w Niemczech. Nie powinno byç traktowa-
ne na równi z pozosta∏ymi paƒstwami uczestniczàcymi w programie. Brytyj-
czycy chcieli wyst´powaç jako wspó∏organizatorzy planu i partnerzy USA, nie
rezygnujàc jednoczeÊnie ze wsparcia finansowego. Clayton obstawa∏ przy tym,
˝e czasy bilateralnej pomocy ju˝ si´ skoƒczy∏y. Potwierdzi∏ jednak, ˝e Stany
Zjednoczone przewidzia∏y dla Wielkiej Brytanii g∏ównà rol´ w programie.
Stwierdzi∏, ˝e Wielka Brytania jest „jednym z wielu paƒstw europejskich”
i brak jej gospodarczych zasobów, aby mog∏a staç si´ niezale˝na. Rzàd francu-
ski by∏ bardziej gotowy zaakceptowaç amerykaƒski wp∏yw na swojà polityk´
gospodarczà, g∏ównie ze wzgl´du na trudnà sytuacj´ gospodarczà kraju.
Sprzeciw wywo∏a∏ zamiar przyznania paƒstwu niemieckiemu znacznego miej-
sca w programie. PodkreÊlono, ˝e przystàpienie do programu Francji nie ozna-
cza poparcia amerykaƒsko-brytyjskiej polityki przyspieszenia rozwoju Nie-
miec. Ma∏e paƒstwa europejskie sàsiadujàce z Niemcami w pe∏ni popiera∏y ce-
le Planu Marshalla – by∏y mocno zintegrowane z rynkiem Êwiatowym, ich od-
budowa by∏a mocno zwiàzana z gospodarczym wzrostem w Niemczech, które
by∏y zarówno dostawcà jak i rynkiem zbytu dla takich paƒstw, jak na przyk∏ad
Belgia.

45 Zaproszono Albani´, Austri´, Belgi´, Bu∏gari´, Czechos∏owacj´, Dani´,
Finlandi´, Grecj´, Holandi´, Irlandi´, Islandi´, Jugos∏awi´, Luksemburg, Nor-
wegi´, Polsk´, Portugali´, Rumuni´, Szwajcari´, Szwecj´, Turcj´, W´gry
i W∏ochy. 
46 H. B. Price, op.cit., s. 28.
47 S. Parzymies, op.cit., s. 86.
48 R. Cameron, op.cit., s. 402.
49 W. Reitzel, M. A. Kaplan, C. G. Coblenz, op.cit., s. 120.
50 H. B. Price, op.cit., s. 37.
51 S. Parzymies, op.cit., s. 87.
52 H. B. Price, op.cit., s. 38.
53 G. Hardach, op.cit., s. 55.
54 H. B. Price, op.cit., s. 87.
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Êrodki, aby ograniczyç inflacj´, ustaliç realne kursy wa-
lutowe oraz zredukowaç c∏a i inne bariery w handlu
mi´dzynarodowym. Kraje uczestniczàce w CEEC zgo-
dzi∏y si´ na utworzenie wspólnej organizacji po wej-
Êciu Planu w ˝ycie55. Stwierdzono, ˝e po osiàgni´ciu
stabilnoÊci gospodarczej waluty paƒstw CEEC stanà si´
wymienialne. Ka˝dy kraj zobowiàza∏ si´ dodatkowo
zwi´kszyç produkcj´, zastosowaç Êrodki prowadzàce
do osiàgni´cia wewn´trznej monetarnej i gospodarczej
stabilnoÊci przy utrzymaniu wysokiego poziomu za-
trudnienia, wspó∏pracowaç z pozosta∏ymi krajami eu-
ropejskimi w celu redukcji ce∏ i innych ograniczeƒ w
handlu oraz dà˝yç do zniesienia barier w przep∏ywie
osób w Europie56.

Burzliwe i niezbyt pomyÊlne dla USA obrady CEEC
doprowadzi∏y do przekonania, ˝e przejÊcie od propozy-
cji Marshalla do konkretnego programu mo˝e trwaç
d∏u˝ej, ni˝ oczekiwano. Dodatkowo wi´kszoÊç deklara-
cji zawartych w raporcie CEEC nie by∏a poparta ˝adny-
mi konkretnymi dzia∏aniami. Niezadowalajàcy z punk-
tu widzenia USA raport koƒcowy CEEC spowodowa∏,
˝e zdecydowano, i˝ Stany Zjednoczone powinny przy-
jàç wi´kszà odpowiedzialnoÊç za sprecyzowanie pro-
gramu. W tym czasie rzàd amerykaƒski nie mia∏ jednak
jeszcze dok∏adnego wyobra˝enia o programie. Oprócz
zaanga˝owania zainteresowanych paƒstw mówiono
o koniecznoÊci liberalizacji handlu wewnàtrz-euro-
pejskiego, wprowadzenia wymienialnoÊci walut oraz
stworzenia centralnych instytucji, które mia∏yby koor-
dynowaç polityk´ poszczególnych paƒstw. Du˝y na-
cisk k∏adziono na efektywne wykorzystanie europej-
skich surowców i zasobów jak i na o˝ywienie produk-
cji. Pojawia∏y si´ równie˝ postulaty utworzenia unii
celnej lub instytucji kliringowej w Europie. Integracja
europejska pomog∏aby zbudowaç trwa∏à równowag´ si∏
w Europie, wykorzystaç pot´g´ przemys∏owà Niemiec
bez powrotu do ich przedwojennej dominacji oraz
stworzyç przeciwwag´ dla bloku paƒstw zwiàzanych
ze Zwiàzkiem Radzieckim. W sierpniu Departament
Stanu powo∏a∏ grup´ roboczà – Advisory Steering Com-
mittee, której celem by∏o sprecyzowanie amerykaƒ-
skich oczekiwaƒ oraz przedstawienie ich CEEC57. Pod
koniec sierpnia powsta∏ plan, który zawiera∏ podstawy
przysz∏ego programu odbudowy Europy. Celem mia∏y
byç: zwi´kszenie produkcji, stabilizacja walut i finan-
sów publicznych oraz wspieranie handlu wewnàtrz-
europejskiego. Zachodnie strefy Niemiec mia∏y zostaç
w∏àczone do programu i staç si´ dostawcà dóbr inwe-
stycyjnych na rynek europejski, a tak˝e rynkiem zbytu
dla sàsiadujàcych paƒstw; mia∏y równie˝ zostaç w∏à-
czone w jednolity obszar gospodarczy58. Dwustronne
stosunki handlowe w Europie planowano zastàpiç wie-

lostronnym systemem handlowym i p∏atniczym, który
mia∏ prowadziç do utworzenia unii celnej. Zaanga˝o-
wanie Stanów Zjednoczonych widziano jako wsparcie
finansowe programu przez okreÊlony czas. Paƒstwa eu-
ropejskie mia∏y jak najszybciej doprowadziç do równo-
wagi bilansu handlu zagranicznego. Nie ustalono jed-
nak wysokoÊci wsparcia Stanów Zjednoczonych dla
odbudowy Europy.

W czerwcu 1947 r., po konferencji w Pary˝u z
udzia∏em Francji, Wielkiej Brytanii i ZSRR, prezydent
Truman utworzy∏ dwie komisje w celu przeprowadze-
nia badaƒ oraz zleci∏ Radzie Doradców Ekonomicznych
(Council of Economic Advisors) pod przewodnictwem
Edwina G. Nourse’a opracowanie kompletnej analizy59.
Pierwsza komisja – Komisja ds. Pomocy Zagranicznej
(President’s Committee on Foreign Aid) pod przewod-
nictwem Sekretarza Handlu Averella Harrimana – mia-
∏a przeanalizowaç zasady udzielania pomocy, zbadaç
potrzeby i mo˝liwoÊci gospodarek europejskich, ustaliç
niezb´dnà wielkoÊç pomocy oraz zaproponowaç spo-
sób administrowania pomocà. Druga komisja – Com-
mittee on National Resources and Foreign Aid, której
przewodzi∏ Sekretarz Spraw Wewn´trznych Julius
A. Krug – bada∏a zasoby i mo˝liwoÊci gospodarki Sta-
nów Zjednoczonych pod kàtem zdolnoÊci do udziele-
nia pomocy. Zadaniem Rady Doradców Ekonomicz-
nych by∏a ocena wp∏ywu eksportu towarów w ramach
pomocy na krajowà produkcj´, wielkoÊç konsumpcji i
ceny. W Departamencie Stanu utworzono równie˝ Ko-
misj´ ds. Programu Odbudowy Europy (Committee on
the European Recovery Program), której zadaniem by∏a
analiza propozycji Marshalla60. Cz∏onkowie tego komi-
tetu byli zgodni co do potrzeby zintegrowania gospoda-
rek europejskich. Stany Zjednoczone powinny skon-
centrowaç si´ na krótkoterminowym wsparciu opartym
g∏ównie na dostawie towarów, a Bank Âwiatowy mia∏
przyznawaç po˝yczki d∏ugoterminowe. 

W paêdzierniku 1947 r. przed∏o˝ono raporty z prac
komisji Kruga i Komisji Nourse’a. Stwierdzono w nich,
˝e USA mo˝e wspieraç finansowo odbudow´ Europy
bez znacznych strat materialnych, a w d∏ugim okresie
mogà z tego nawet odnosiç korzyÊci61. Rada Doradców
Ekonomicznych oszacowa∏a, ˝e Stany Zjednoczone
mogà przeznaczyç na pomoc oko∏o 2-3% produktu na-
rodowego62. Raport z prac Komisji Harrimana zosta∏
przed∏o˝ony w listopadzie. PodkreÊlono w nim, ˝e od-
budowa Europy le˝y w politycznym i ekonomicznym

55 M. J. Hogan, op.cit., s. 79–81.
56 W. Reitzel, M.A. Kaplan, C.G. Coblenz, op.cit., s. 120.
57 G. Hardach, op.cit., s. 52.
58 W razie sprzeciwu Francji Bizonia i strefa francuska mia∏y byç traktowane
jako dwa odr´bne terytoria.

59 H. B. Price, op.cit., s. 39.
60 Równie˝ w Kongresie utworzono komisj´ ds. polityki pomocy zagranicznej
(House Select Committee on Foreign Aid), nazywanà te˝ Komisjà Hertera. Ko-
misja Hertera wyjecha∏a do Europy, aby osobiÊcie zbadaç jej sytuacj´ gospo-
darczà, i przez to przyczyni∏a si´ do przekonania wielu polityków o koniecz-
noÊci udzielenia pomocy Europie. Jej cz∏onkowie odwiedzili w zasadzie
wszystkie paƒstwa europejskie, rozmawiali z mieszkaƒcami i prasà, badajàc
sytuacj´ „od wewnàtrz”.
61 H.B. Price, op.cit., s. 40.
62 W. Reitzel, M.A. Kaplan, C.G. Coblenz, op.cit., s. 120.



interesie Stanów Zjednoczonych. Celem pomocy ma
byç wspieranie odbudowy Europy oraz zrównowa˝one-
go bilansu handlowego pomi´dzy Europà a USA. Komi-
sja oszacowa∏a wysokoÊç luki dolarowej w latach 1948
–1951 na 17–20 mld USD, niezb´dnà pomoc USA
w pierwszym roku na 5,75 mld USD, a w ca∏ym cztero-
letnim okresie na 12,5– 17,2 mld USD63. Przewidziano
dodatkowo pomoc w wysokoÊci 5,8 mld USD z Banku
Âwiatowego i innych êróde∏64. Pomocà mia∏a zarzàdzaç
utworzona w tym celu niezale˝na agencja rzàdowa.
W raporcie Harrimana wyraênie podkreÊlono znacze-
nie odbudowy gospodarki Niemiec oraz skrytykowano
polityk´ zagranicznà prowadzonà tam przez paƒstwa
okupujàce. Zalecono nowà polityk´ gospodarczà
w Niemczech, opartà na zintegrowaniu z rynkiem euro-
pejskim oraz mobilizacji niewykorzystanych mocy pro-
dukcyjnych. W tym celu zaproponowano utworzenie
wspólnego rzàdu dla stref zachodnich, przeprowadze-
nie reformy walutowej oraz reformy finansów, otwarcie
granic i znaczne zwi´kszenie produkcji. 

Latem 1947 r. nasili∏ si´ kryzys w niektórych paƒ-
stwach europejskich spowodowany ostrà zimà
1946/1947 i suszà w lecie 1947 r. Sytuacja by∏a na tyle
drastyczna, ˝e Wielka Brytania zapowiedzia∏a zawie-
szenie wymienialnoÊci funta, co by∏oby z∏amaniem an-
glo–amerykaƒskiego uk∏adu o pomocy z 1946 r. We
Francji i W∏oszech wyst´powa∏y wysoka inflacja,
znaczne bezrobocie, niedobór zbo˝a i powa˝ny deficyt
w handlu. Koƒczy∏y si´ równie˝ rezerwy, co grozi∏o
ograniczeniem importu i produkcji. Istnia∏o ryzyko
przej´cia w∏adzy przez partie komunistyczne. Sekre-
tarz Stanu Marshall obwieÊci∏ na konferencji prasowej,
˝e konieczne jest dostarczenie Europie paliw i ˝ywno-
Êci, aby mog∏a przetrwaç kolejnà zim´. Plan Marshalla
by∏ remedium na t´ sytuacj´, jednak nie móg∏ wejÊç ˝y-
cie przed wiosnà 1948 r. W takiej sytuacji Kennan za-
proponowa∏ tymczasowy program pomocy (Interim
Aid Program)65. Truman zwo∏a∏ specjalnà sesj´ Kongre-
su i 17 grudnia 1947 r. podj´to decyzj´ o udzieleniu
Francji, W∏ochom i Austrii pomocy w wysokoÊci
522 mln USD66.

Program Odbudowy Europy

19 grudnia 1947 r. Truman przedstawi∏ w Kongresie
projekt Programu Odbudowy Europy (European Reco-
very Program – ERP). PodkreÊli∏ g∏ównà rol´ Stanów
Zjednoczonych w odbudowie gospodarki Êwiatowej,
znaczenie wzrostu gospodarczego i handlu mi´dzyna-
rodowego dla pokoju oraz polityczne znaczenie stabili-

zacji – ochronà przed agresjà totalitaryzmu. Program
mia∏ realizowaç cele przedstawione w raporcie CEEC i
trwaç od kwietnia 1948 r. do czerwca 1952 r. Ca∏kowi-
te koszty programu zosta∏y oszacowane na 17 mld USD.
Mia∏y to byç g∏ównie dostawy towarów oraz kredyty,
przy czym pomoc mia∏a z roku na rok maleç. Kongres
mia∏ corocznie ustalaç wysokoÊç Êrodków z bud˝etu na
kolejny rok. Obrady Kongresu dotyczàce programu roz-
pocz´∏y si´ w styczniu 1948 r., a 3 kwietnia tego roku
zatwierdzono ustaw´ Foreign Assistance Act, w której
zawarto równie˝ regulacje dotyczàce pomocy Chinom,
wsparcia UNICEF oraz pomocy dla Grecji i Turcji67.
Pierwszy rozdzia∏ ustawy Economic Cooperation Act
dotyczy∏ pomocy dla Europy. Paƒstwa uczestniczàce
w programie mia∏y zwi´kszyç produkcj´, ustabilizowaç
waluty i finanse publiczne oraz wspieraç handel za-
równo pomi´dzy sobà, jak i z innymi paƒstwami, a Sta-
ny Zjednoczone mia∏y przyznaç niezb´dne Êrodki68.
Program mia∏ trwaç najwy˝ej do 1952 r. Na pomoc
w pierwszym roku przewidziano oko∏o 5 mld USD69.
Uzgodniono, ˝e powstanie niezale˝na Administracja
Wspó∏pracy Gospodarczej (Economic Cooperation Ad-
ministration – ECA) z siedzibà w Waszyngtonie, majà-
ca sta∏e przedstawicielstwa w Europie, która b´dzie od-
powiedzialna za przeprowadzenie programu70. Admi-
nistrator Wspó∏pracy Gospodarczej w randze ministra,
wybierany przez prezydenta za zgodà Senatu, mia∏ kon-
sultowaç sprawy o charakterze politycznym71. Wspól-
nie mieli omawiaç przebieg programu; w kwestiach fi-
nansowych instytucjà doradczà by∏a Rada ds. Mi´dzy-
narodowych Problemów Monetarnych i Finansowych.
Kraje uczestniczàce w programie zosta∏y zobowiàzane
do podpisania z USA dwustronnych umów, w których
mia∏y byç ustalone warunki oraz wysokoÊç pomocy. In-
tegracja z gospodarkà Êwiatowà oraz polityka gospodar-
cza zorientowana na stabilizacj´ by∏y niezb´dnymi wa-
runkami otrzymania wsparcia ze strony USA. Admini-
stracj´ Wspó∏pracy Gospodarczej utworzono w kwiet-
niu 1948 r., a jej szefem (Administratorem) zosta∏ Paul
G. Hoffman72. ECA odpowiada∏a za Plan Marshalla do
grudnia 1951 r., kiedy zastàpi∏a jà Mutual Security
Agency. Do jej zadaƒ nale˝a∏y: reprezentowanie progra-
mu przed Kongresem, rozdzia∏ Êrodków pomi´dzy kra-
je europejskie, organizacja zamówieƒ, p∏atnoÊci i trans-
portu towarów sprowadzanych w ramach programu. 
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63 G. Hardach, op.cit., s. 60.
64 H.B. Price, op.cit., s. 44.
65 M.J. Hogan, op.cit., s. 83–84.
66 H. B. Price, op.cit., s. 48. W marcu 1948 r. przyznano jeszcze dodatkowo 55
mln USD.

67 Ibidem, s. 70.
68 Zastosowano dwie klauzule: 50% dostaw mia∏o byç dostarczone na amery-
kaƒskich statkach, a  25% dostarczanej pszenicy stanowiç mia∏a màka.
69 M. J. Hogan, op.cit., s. 89.
70 W. Reitzel, M.A. Kaplan, C.G. Coblenz, op.cit., s. 121.
71 J. Winiecki: Rola pomocy gospodarczej w polityce zagranicznej USA wobec

krajów rozwijajàcych si´. Warszawa 1979, s. 85.
72 Paul Hoffman by∏ biznesmenem, bra∏ czynny udzia∏ w pracach President’s
Committee on Foreign Aid (Komisja Harrimana). Poczàtkowo nie chcia∏ przy-
jàç funkcji Administratora. Próbowa∏ go przekonaç Truman, a gdy to nie skut-
kowa∏o, zastosowa∏ podst´p. Na konferencji prasowej pad∏o stwierdzenie, ˝e
Hoffman przyjà∏ propozycj´ obj´cia stanowiska, i ten – nie chcàc kompliko-
waç sprawy – nie zaprzeczy∏.
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Organizacja Europejskiej Wspó∏pracy
Gospodarczej

W czasie, kiedy Kongres debatowa∏ nad uchwaleniem
programu odbudowy Europy rzàdy francuski i brytyjski
zorganizowa∏y drugà sesj´ spotkaƒ CEEC. Za niezb´dne
uznano stworzenie wspólnej organizacji europejskich
paƒstw korzystajàcych z Planu Marshalla. Obrady 
CEEC trwa∏y od 15 marca do 16 kwietnia 1948 r.
W ostatnim dniu utworzono Organizacj´ Europejskiej
Wspó∏pracy Gospodarczej (Organization for European
Economic Cooperation – OEEC), której cz∏onkami zo-
sta∏y Austria, Belgia, Bizonia73 oraz francuska strefa
okupacyjna, Dania, Francja, Grecja, Holandia, Irlandia,
Islandia, Luksemburg, Norwegia, Portugalia, Szwajca-
ria, Szwecja, Turcja, Wielka Brytania i W∏ochy74. Zada-
niem OEEC by∏o stworzenie instytucjonalnych ram ko-
ordynacji podzia∏u Êrodków przyznawanych przez
USA, polityki gospodarczej cz∏onków oraz wspieranie
integracji ekonomicznej Zachodniej Europy. Na siedzi-
b´ organizacji wybrano Pary˝, a wszystkie kraje by∏y re-
prezentowane przez sta∏ych delegatów. Najwy˝szà w∏a-
dz´ decyzyjnà w organizacji sprawowa∏a Rada, odpo-
wiedzialna za wszystkie decyzje ogólne i administra-
cyjne. Sta∏ym organem wykonawczym by∏ Komitet Wy-
konawczy, a bie˝àcymi sprawami zajmowa∏ si´ Sekre-
tariat Generalny. Utworzono równie˝ kilkanaÊcie komi-
tetów technicznych zajmujàcych si´ konkretnymi pro-
blemami. Przewodniczàcym Rady zosta∏ belgijski pre-
mier i minister spraw zagranicznych Paul-Henri Spaak,
przewodniczàcym Komitetu Wykonawczego by∏ dele-
gat brytyjski Edmund Hall-Patch, a Sekretarzem Gene-
ralnym delegat francuski Robert Marjolin75. Kraje
cz∏onkowskie OEEC zobowiàza∏y si´ zwi´kszaç poziom
produkcji, dà˝àc do pe∏nego zatrudnienia, oraz podjàç
kroki niezb´dne do uzyskania stabilizacji finansowej.
Oprócz tworzenia wspólnego europejskiego programu
obieca∏y przedsi´wziàç kroki w celu liberalizacji han-
dlu. Stany Zjednoczone uwa˝a∏y utworzenie OEEC za
pierwszy krok do Êcis∏ej wspó∏pracy gospodarczej i po-
litycznej w Europie76. Jednym z najwa˝niejszych osià-

gni´ç OEEC by∏o utworzenie 1 lipca 1950 r. Europej-
skiej Unii P∏atniczej przy wsparciu finansowym USA
w wysokoÊci 500 mln USD77. 

Funkcjonowanie ERP

Najwa˝niejszym instrumentem Planu Marshalla by∏a
pomoc zagraniczna, którà Kongres oszacowa∏ w grud-
niu 1947 r. na 17 mld USD. Kontrol´ nad Planem za-
pewni∏ Kongresowi zapis, ˝e wielkoÊç pomocy b´dzie
ustalana corocznie, co jednak utrudni∏o planowanie
d∏ugoterminowe. Pomoc w ramach ERP by∏a udziela-
na wy∏àcznie w formie dostaw towarów – artyku∏ów
˝ywnoÊciowych, surowców, pó∏fabrykatów i dóbr go-
towych. Sprzeda˝ tych towarów na rynku wewn´trz-
nym przynosi∏a paƒstwu Êrodki niezb´dne do odbu-
dowy kraju, które by∏y przeznaczane na finansowanie
inwestycji w przemyÊle surowcowym, energetycz-
nym, infrastrukturze i budownictwie mieszkanio-
wym. Formalne procedury przyznawania pomocy wy-
glàda∏y nast´pujàco. Zainteresowane paƒstwo doko-
nywa∏o oszacowania potrzebnej pomocy na podstawie
szczegó∏owych prognoz poziomu produkcji oraz han-
dlu zagranicznego. OEEC zbiera∏a plany poszczegól-
nych paƒstw i na ich podstawie tworzy∏a wspólny
program europejski, którego najwa˝niejszà cz´Êç sta-
nowi∏a wielkoÊç niezb´dnej pomocy zagranicznej.
Ten plan trafia∏ do Administracji Wspó∏pracy Gospo-
darczej, która dokonywa∏a korekt i autoryzacji. Apro-
bowa∏a równie˝ rodzaj towarów, które mia∏y trafiaç
do poszczególnych paƒstw, oraz ich pochodzenie78.
Dostawcy towarów otrzymywali zap∏at´ od rzàdu
USA. Towary nie by∏y rozdawane na ulicach w paƒ-
stwach uczestniczàcych w ERP, ale otrzymywali je za-
interesowani importerzy, którzy musieli uiÊciç op∏at´
w lokalnej walucie. Te kwoty by∏y lokowane na spe-
cjalnych rachunkach bankowych – obowiàzkiem ka˝-
dego paƒstwa by∏o zdeponowanie równowartoÊci
otrzymanych towarów. Ze zdeponowanej kwoty 5%
przeznaczano na pokrycie wydatków administracyj-
nych, a pozosta∏e 95% Êrodków na odbudow´79. Te
pieniàdze by∏y rozdysponowane za zgodà ECA. W
wi´kszoÊci przypadków przeznaczano je na inwesty-
cje. Fundusze te odegra∏y bardzo wa˝nà rol´, gdy˝
podlega∏y kontroli ECA, która dba∏a o to, aby by∏y wy-
dane jak najefektywniej.

73 Po wojnie Niemcy podzielono na cztery strefy okupacyjne: amerykaƒskà,
brytyjskà, francuskà i radzieckà. 1 stycznia 1947 r. w wyniku po∏àczenia ame-
rykaƒskiej i brytyjskiej strefy okupacyjnej powsta∏ Zjednoczony Obszar Go-
spodarczy, czyli tzw. Bizonia.
74 G. Hardach, op.cit., s. 100–101.
75 H. B. Price, op.cit., s. 81.
76 Poczàtkowo oczekiwano, ˝e g∏ównà rol´ w OEEC odegra Wielka Brytania
i ˝e w ten sposób b´dzie wspieraç gospodarczà i politycznà wspó∏prac´ mi´-
dzy paƒstwami europejskimi. Gdy tak si´ jednak nie sta∏o, ECA wystàpi∏a
z propozycjà wzmocnienia OEEC i przekszta∏cenia jej w instytucj´ ponadpaƒ-
stwowà poprzez wysuni´cie na czo∏o organizacji jednego polityka, który mia∏-
by wystarczajàcà si∏´ politycznà, aby kierowaç politykà OEEC w stron´ inte-
gracji europejskiej. Na stanowisko Dyrektora Generalnego, któremu mia∏by
podlegaç równie˝ Sekretarz Generalny zaproponowano Spaaka. Jego kandyda-
turze sprzeciwi∏ si´ jednak Departament Stanu USA, argumentujàc, ˝e Spaak
b´dzie mia∏ wi´ksze znaczenie dla polityki OEEC jako premier belgijski i prze-
wodniczàcy Rady OEEC. Rok póêniej, gdy Spaak po obaleniu rzàdu belgijskie-
go w sierpniu 1949 r. zosta∏ zastàpiony w Radzie OEEC przez nowego mini-
stra spraw zagranicznych Belgii, Paula von Zeelanda, ECA ponownie zasuge-

rowa∏a mianowanie go na Dyrektora Generalnego lub Prezydenta organizacji.
Rzàd amerykaƒski tym razem popar∏ t´ propozycj´. Centralizacja OEEC nie le-
˝a∏a jednak w interesie paƒstw europejskich. Ponadto Spaak by∏ zdecydowa-
nym krytykiem brytyjskiej polityki w Europie, co sprawi∏o, ˝e cz∏onkowie
OEEC sprzeciwili si´ idei utworzenia stanowiska Dyrektora Generalnego. 
77 R. Cameron, op.cit., s. 403.
78 Wbrew powszechnej opinii, towary dostarczane w ramach programu po-
chodzi∏y nie tylko ze Stanów Zjednoczonych, ale równie˝ z innych paƒstw.
79 H. B. Price, op.cit., s. 67.



Programy towarzyszàce ERP

Program 90-dniowy

Jeszcze przed utworzeniem ECA powsta∏ program star-
towy 90-Days Recovery Program na okres od kwietnia
do czerwca 1948 r. Wykorzystano do tego programy
przygotowane przez rzàdy paƒstw europejskich pod-
czas rozmów CEEC w lecie 1947 r. i na wiosn´ 1948 r.
Na pierwszy okres programu przewidziano stosunkowo
du˝e wydatki, aby zapewniç jego efektywnoÊç; pierw-
sza dostawa obejmowa∏a ponad 9 tys. ton pszenicy, ko-
lejne – znaczne iloÊci ˝ywnoÊci i paliw. Do koƒca
czerwca dostarczono w formie darów towary o wartoÊci
pond 738 mln USD i zaplanowano kolejne dostawy o
wartoÊci 291 mln USD. Dodatkowo w ramach 90-Days
Recovery Program udzielono kredytów w wysokoÊci
289 mln USD, co w sumie daje kwot´ ponad 1,3 mld
USD80. 

Wsparcie techniczne

Paul Hoffman, szef ECA, podpisa∏ w czerwcu 1948 r.
porozumienie z brytyjskim ministrem finansów Staffor-
dem Crippsem w sprawie wspó∏pracy technicznej mi´-
dzy USA a Wielkà Brytanià81. Paƒstwa te zobowiàza∏y
si´ wspó∏pracowaç w dziedzinie informacji dotyczà-
cych nowych technologii, procesów technologicznych,
zarzàdzania itp. Przedsi´biorcy, pracownicy oraz eks-
perci mieli odwiedzaç zak∏ady przemys∏owe w obu
paƒstwach i wymieniaç doÊwiadczenia. Umowa prze-
widywa∏a, ˝e obie strony b´dà odnosiç korzyÊci, ale
chodzi∏o przede wszystkim o podwy˝szenie wydajno-
Êci brytyjskiego przemys∏u. Rozszerzeniem tego poro-
zumienia by∏ wprowadzony program pomocy technicz-
nej Technical Assistance Program, zwiàzany ÊciÊle
z Planem Marshalla. Jego celem by∏o zmniejszenie ró˝-
nicy mi´dzy wydajnoÊcià w Stanach Zjednoczonych
i Europie Zachodniej poprzez wymian´ informacji, do-
radztwo oraz przekazanie wiedzy o amerykaƒskiej
technologii. Pomoc techniczna mia∏a byç realizowana
poprzez wiele dzia∏aƒ, jak na przyk∏ad: analiza amery-
kaƒskiej literatury technicznej, podró˝e amerykaƒskich
in˝ynierów i ekspertów do Europy, organizowanie wy-
staw amerykaƒskich produktów i maszyn, testy i bada-
nia europejskich produktów w USA, doradztwo urz´-
dów statystycznych w krajach Planu Marshalla, wymia-
na korespondencji dotyczàcej technicznych proble-
mów pomi´dzy przedsi´biorcami. PodkreÊlano rów-
nie˝ ideologiczne znaczenie programu. Zwiàzki zawo-
dowe z krajów europejskich, gdzie dzi´ki wsparciu
USA podnosi∏y si´ wydajnoÊç pracy i standard ˝ycia,

stawa∏y si´ odporne na propagand´ komunistycznà.
Program ten nie wywo∏a∏ znacznego zainteresowania
paƒstw OEEC. W pierwszym roku istnienia program
korzysta∏a z niego w zasadzie jedynie Wielka Brytania.
Dopiero w latach 1950–1951 znacznie wzros∏y rozmia-
ry przyznanej pomocy.

Program Wsparcia Wzajemnej Obrony

Odrzucenie przez paƒstwa komunistyczne pomocy
z Planu Marshalla i eskalacja zimnej wojny wywo∏a∏y
obawy paƒstw zachodnioeuropejskich przed politycz-
nà i gospodarczà ofensywà Zwiàzku Radzieckiego na
zachód. Doprowadzi∏o to do poszukiwania gwarancji
i sojuszników w ewentualnym konflikcie z ZSRR. 
4 marca 1947 r. Wielka Brytania i Francja zawar∏y so-
jusz w Dunkierce; nieca∏y rok póêniej, 22 stycznia
1948 r. Bevin zaproponowa∏ rozszerzenie sojuszu o kra-
je Beneluksu82. 17 marca 1948 r. Wielka Brytania, Fran-
cja, Belgia, Holandia i Luksemburg podpisa∏y Pakt
Brukselski, który prowadzi∏ do utworzenia Unii Za-
chodnioeuropejskiej83. Przewidywa∏ on gospodarczà,
spo∏ecznà, kulturalnà i wojskowà wspó∏prac´ pi´ciu
paƒstw. Po podpisaniu paktu Bidault i Bevin zwrócili
si´ do Marshalla z propozycjà omówienia amerykaƒ-
sko–europejskiej wspó∏pracy wojskowej; rozmowy roz-
pocz´∏y si´ w maju. Departament Stanu USA uzna∏
Pakt Brukselski i Plan Marshalla jako równoleg∏e dzia-
∏ania zmierzajàce do integracji europejskiej, która coraz
cz´Êciej wymieniana by∏a za cel amerykaƒskiej polityki
w Europie. W kwietniu 1949 r. Stany Zjednoczone, Ka-
nada i dziesi´ç paƒstw zachodnioeuropejskich utwo-
rzy∏y NATO (North Atlantic Treaty Organization)84.
Eskalacja zimnej wojny sk∏oni∏a Stany Zjednoczone do
udzielenia swoim europejskim sprzymierzeƒcom rów-
nie˝ pomocy militarnej85. Nast´pnego dnia po utworze-
niu NATO cz∏onkowie Unii Zachodniej zwrócili si´ do
USA o pomoc wojskowà. Rzàd wystàpi∏ 6 kwietnia
1949 r. do Kongresu z projektem, a 14 paêdziernika te-
go roku uchwalono Mutual Defense Assistance Act86.
W preambule ustawy stwierdzono, ˝e wi´ksze bezpie-
czeƒstwo s∏u˝y odbudowie i politycznej stabilnoÊci Eu-
ropy. PodkreÊlano jednak, ˝e odbudowa gospodarek
jest konieczna do utrzymania mi´dzynarodowego po-
koju i bezpieczeƒstwa, dlatego powinna mieç priorytet
przed rozbudowà potencja∏u militarnego. Pomoc mia∏a
byç udzielana jedynie na podstawie dwustronnych
umów ze Stanami Zjednoczonymi. Wst´pnie uchwalo-
no 1,5 mld USD na wsparcie finansowe, dostawy broni
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80 Ibidem, s. 83.
81 G. Hardach, op.cit., s. 201.

82 J. Kuku∏ka, op.cit., s. 42–43.
83 M. Sar: Polityka Stanów Zjednoczonych wobec procesów integracyjnych

Europy Zachodniej w latach 1947–1963. Warszawa 1981, s. 43.
84 J. Kuku∏ka, op.cit., s. 42–43.
85 Hoffman, szef ECA, popiera∏ t´ inicjatyw´, by∏ jednak zwolennikiem ostre-
go oddzielenia pomocy gospodarczej od pomocy politycznej, co w praktyce
okaza∏o si´ bardzo trudne do zrealizowania.
86 W. Reitzel, M.A. Kaplan, C.G. Coblenz, op.cit., s. 131.
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i wyposa˝enia oraz szkolenia i wsparcie techniczne dla
Europy87. Oprócz pomocy dla Europy Zachodniej w
akcie znalaz∏y si´ zapisy dotyczàce kontynuacji pomo-
cy dla Grecji i Turcji oraz wsparcia dla Iranu, Korei Po-
∏udniowej oraz Filipin. Utworzono równie˝ Foreign
Assistance Coordinating Committee, który mia∏ koor-
dynowaç program. W styczniu 1950 r. podpisano dwu-
stronne umowy dotyczàce pomocy militarnej pomi´-
dzy Stanami Zjednoczonymi a pozosta∏ymi cz∏onkami
NATO; a w marcu rozpocz´∏y si´ pierwsze dostawy.

„Kampania dolarowa”

G∏ównym problemem, który mia∏ byç rozwiàzany dzi´-
ki Programowi Odbudowy Europy, by∏a luka dolarowa
w transakcjach transatlantyckich. Wspó∏praca paƒstw
zachodnioeuropejskich mog∏a nieco zmniejszyç deficyt
poprzez zastàpienie cz´Êci importu ze strefy dolarowej
przywozem towarów z krajów europejskich oraz dzi´ki
zwi´kszeniu wydajnoÊci produkcji na skutek integracji
rynków. Poczàtkowo ECA zaleca∏a paƒstwom europej-
skim zwi´kszanie eksportu oraz zmniejszenie importu
z pozosta∏ych paƒstw europejskich w celu oszcz´dza-
nia dolarów. Na poczàtku 1949 r. wyruszy∏a do Europy
misja ECA i Departamentu Handlu pod przewodnic-
twem Wayne’a C. Taylora w celu zbadania problemu
luki dolarowej88. W paêdzierniku grupa przed∏o˝y∏a ra-
port ze swojej pracy. PodkreÊlono w nim, ˝e problem
luki dolarowej istnia∏ od lat dwudziestych i pomoc za-
graniczna mo˝e byç jedynie tymczasowym rozwiàza-
niem. Nale˝y dà˝yç do tego, aby po zakoƒczeniu Planu
Marshalla wi´kszoÊç paƒstw osiàgn´∏a wyrównany bi-
lans handlowy. Z tego powodu USA powinny odejÊç
od polityki nadwy˝ki eksportowej i dà˝yç do zrówno-
wa˝enia bilansu handlowego, co powinno nastàpiç
przede wszystkim poprzez zwi´kszenie importu. Stany
Zjednoczone powinny kupowaç wi´cej towarów z Eu-
ropy o oko∏o 2 mld USD rocznie. Aby to osiàgnàç, ko-
nieczne by∏o odejÊcie od polityki protekcjonizmu. Tay-
lor przedstawi∏ g∏ówne przeszkody w dost´pie do ame-
rykaƒskiego rynku: zbyt restrykcyjna kontrola w kra-
jach eksportujàcych, wysokie c∏a i skomplikowane pro-
cedury celne w USA oraz ograniczenia nak∏adane na
zakupy rzàdowe i stanowe, nakazujàce kupowaç pro-
dukty amerykaƒskie. 

Po opublikowaniu Raportu Taylora ECA zmieni∏a
strategi´ na bardziej ekspansywnà. Problem deficytu
dolarów proponowa∏a pokonywaç intensyfikacjà eks-
portu do USA, który by∏ wa˝niejszy ni˝ oszcz´dzanie
dolarów. Raport Taylora by∏ impulsem do przeprowa-
dzenia przez ECA tzw. kampanii dolarowej89. Tà na-
zwà okreÊlano wszelkie czynnoÊci, które mog∏yby u∏a-

twiç firmom europejskim dost´p do rynku amerykaƒ-
skiego. Utworzono specjalne agencje eksportowe, które
mia∏y si´ zajmowaç wspieraniem eksportu do strefy do-
larowej, i równoczeÊnie starano si´ zmniejszyç koszty
importu z tej strefy, dokonujàc zakupów na taƒszych
rynkach. Hoffman przekonywa∏ o koniecznoÊci uzyska-
nia równowagi w handlu transatlantyckim i optowa∏ za
odejÊciem od protekcjonizmu w polityce handlowej
USA. Przekonywa∏, ˝e amerykaƒski przemys∏ nie powi-
nien obawiaç si´ mi´dzynarodowej konkurencji ze
wzgl´du na swojà wysokà wydajnoÊç produkcji i sil-
niejszy marketing. Naciska∏ na obni˝enie ce∏
oraz uproszczenie przepisów i procedur celnych
w USA. Próbowa∏ przekonywaç przedsi´biorców ame-
rykaƒskich, ˝e nie zagra˝a im konkurencja z Europy,
a zalety d∏ugotrwa∏ej stabilizacji b´dà wi´ksze ni˝ ko-
rzyÊci z protekcjonizmu. Z drugiej strony ECA przed-
stawia∏a europejskim rzàdom i przedsi´biorstwom
mo˝liwoÊci eksportu do USA, reklamowa∏a amerykaƒ-
skim importerom produkty europejskie oraz wspiera∏a
organizowanie targów i wystaw. 

Program Wzajemnego Bezpieczeƒstwa 

Po wybuchu wojny koreaƒskiej 25 czerwca 1950 r. rów-
nowaga w handlu zagranicznym przesta∏a byç g∏ównym
celem ERP. Od tego momentu program mia∏ s∏u˝yç ce-
lom militarnym: obronnoÊci paƒstw zachodnioeuropej-
skich oraz wspieraniu gospodarki, aby zbrojenia nie spo-
wodowa∏y obni˝enia poziomu ˝ycia w paƒstwach
uczestniczàcych w programie. Rozró˝nianie pomi´dzy
pomocà gospodarczà a militarnà przesta∏o mieç sens. Od
czerwca 1950 r. ECA przej´∏a cz´Êç zbrojeniowo–gospo-
darczà programu Wsparcia Wzajemnej Obrony (Mutual
Defence Assistance), a w sierpniu Hoffman zrezygnowa∏
ze stanowiska szefa ECA; zastàpi∏ go William C. Foster.

W dwóch ostatnich latach realizacja ERP by∏a du-
˝o trudniejsza dla USA ni˝ poprzednio. Przyczyni∏y si´
do tego coraz wi´ksze wydatki na zbrojenia, wysokie
podatki, deficyt bud˝etowy, inflacja i reglamentacja
wa˝niejszych produktów. Okaza∏o si´, ˝e zasoby USA
nie sà nieskoƒczone, jak si´ wczeÊniej mog∏o wydawaç.
Coraz cz´Êciej pojawia∏y si´ g∏osy krytykujàce polityk´
pomocy zagranicznej i Planu Marshalla. W tej sytuacji
rzàd rozpoczà∏ w 1951 r. nowy kierunek w polityce za-
granicznej, polegajàcy na po∏àczeniu wszystkich pro-
gramów pomocy zagranicznej w jeden. Poczàtkowo
planowano, ˝e centralnà instytucjà odpowiedzialnà za
globalny program zostanie Administracja Wspó∏pracy
Gospodarczej (ECA), jednak ostatecznie zdecydowano
wystàpiç z nowym programem. W maju 1951 r. Truman
przedstawi∏ Kongresowi propozycj´ Programu Wzajem-
nego Bezpieczeƒstwa  (Mutual Security Program), któ-
ry wszed∏ w ˝ycie w paêdzierniku 1951 r.90 Nie by∏ to

87 Ibidem, s. 132.
88 H. B. Price, op.cit., s. 129.
89 G. Hardach, op.cit., s. 197. 90 J. Winiecki, op.cit., s. 23.
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w zasadzie ˝aden nowy program, a jedynie synteza
wszelkich programów pomocy prowadzonych przez
Stany Zjednoczone. Celem Programu mia∏y byç:
wzmocnienie amerykaƒskiego systemu sojuszy po-
przez militarne wzmocnienie Êwiata zachodniego,
wzrost produkcji i handlu jako podstawy wspólnej
obronnoÊci, a tak˝e wspieranie wspó∏pracy mi´dzy
USA a ich sojusznikami. Programem mia∏a zarzàdzaç
utworzona w miejsce (ECA) Agencja Wzajemnego Bez-
pieczeƒstwa (Mutual Security Agency – MSA) pod

przewodnictwem Harrimana91. Program Wzajemnego
Bezpieczeƒstwa dotyczy∏ g∏ównie pomocy militarnej
i obejmowa∏ nie tylko paƒstwa europejskie, ale równie˝
azjatyckie. Program wygas∏ oficjalnie 30 czerwca 1954 r.,
ale Stany Zjednoczone udziela∏y pomocy ekonomicz-
nej z tego tytu∏u do 30 czerwca 1956 r., a pomocy mili-
tarnej do 30 czerwca 1957 r.92

Ksià˝ka Tibora Palánkaia, Economics of Enlarging Eu-
ropean Union, sk∏ada si´ z trzech cz´Êci. Pierwsza (A),
z∏o˝ona z dwóch rozdzia∏ów, stanowi wprowadzenie
do ekonomii integracji regionalnej, druga (B) opisuje
w pi´ciu rozdzia∏ach przebieg procesu integracji euro-
pejskiej. Trzy rozdzia∏y sk∏adajàce si´ na cz´Êç trzecià
(C) dotyczà z kolei w∏àczania krajów Europy Ârodkowej
i Wschodniej do Unii Europejskiej. Zastosowana przez
autora numeracja rozdzia∏ów nie jest przyjazna dla
Czytelników. Numeracja zaczyna si´ bowiem od „1”
w ka˝dej cz´Êci. Dlatego opisujemy je, wskazujàc rów-
nie˝ cz´Êç ksià˝ki, w której dany rozdzia∏ si´ znajduje
(np. B1). 

W pierwszym rozdziale cz´Êci A autor przedstawia
g∏ówne podejÊcia teoretyczne do integracji mi´dzyna-
rodowej. Abstrahujàc od krótkich wzmianek o Nie-
mieckiej Unii Celnej z 1834 r. i si´gajàcej XVI w. idei
Stanów Zjednoczonych Europy, geneza integracji mi´-
dzynarodowej si´ga u Palánkaia okresu po II wojnie
Êwiatowej. W rozdziale A1 autor pisze tak˝e o trudno-
Êciach ze zdefiniowaniem integracji mi´dzynarodowej.

Przywo∏uje definicj´ semantycznà, w której integracja
jest procesem ∏àczenia cz´Êci w ca∏oÊç. Wymienia rów-
nie˝ etapy integracji gospodarczej w uj´ciu Balassy, za-
czynajàc od strefy wolnego handlu, a na unii politycz-
nej i ekonomicznej koƒczàc. W dalszej cz´Êci wywo-
dów – nies∏usznie, naszym zdaniem – uto˝samia inte-
gracj´ ze wspó∏zale˝noÊcià. Mo˝na bowiem mno˝yç
przyk∏ady krajów wspó∏zale˝nych, z których przynaj-
mniej jeden nie nale˝y do ugrupowania integracyjnego
(zob. np. kraje UE i Rosja). 

Drugi rozdzia∏ cz´Êci A poÊwi´cony jest ekonomii
integracji. Autor analizuje koszty i korzyÊci z integracji.
Omawia teori´ unii celnej, koncentrujàc uwag´ na wa-
dach i zaletach tego etapu integracji. Efekty kreacji
i przesuni´cia w handlu mi´dzynarodowym pokazuje
na rysunkach, znanych z podr´czników wydanych
wczeÊniej ni˝ jego ksià˝ka. Interesujàce sà natomiast
przyk∏ady liczbowe, ilustrujàce skutki wystàpienia obu
efektów. Jest to dobry materia∏ na studium przypadku
lub zadanie okazujàce wp∏yw integracji gospodarczej
na mi´dzynarodowà wymian´ towarowà. Wadà tego

91 G. Hardach, op.cit., s. 131–132.
92 J. Krasuski: Historia polityczna …, op.cit., s. 91.

Tibor Palánkai: Economics of Enlarging
European Union
Budapest  2004  Akadémiai Kiadó
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fragmentu ksià˝ki jest to, ˝e Palánkai prawie nie wykra-
cza poza analiz´ efektów kreacji i przesuni´cia. 

Cz´Êç B zosta∏a podzielona na 5 rozdzia∏ów.
W pierwszym autor pisze o przechodzeniu Europy Za-
chodniej od unii celnej do jednolitego rynku. Przy tej
okazji omawia zasady unii celnej i wspólnego rynku
z 1968 r. Przypomina, ˝e post´py integracji zosta∏y za-
hamowane na poczàtku lat 70. XX w. przez kryzys naf-
towy, w czasie którego kraje cz∏onkowskie dba∏y o po-
praw´ w∏asnego trudnego po∏o˝enia, nawet kosztem
partnerów z ugrupowania. Palánkai traktuje ten opis ja-
ko wprowadzenie do analizy jednolitego rynku euro-
pejskiego i prezentacji przysz∏ych celów ugrupowania.
W tym kontekÊcie pisze tak˝e o genezie dokumentu
z 1985 r. w sprawie utworzenia jednolitego rynku euro-
pejskiego. Opisuje, jak realizowano jego za∏o˝enia doty-
czàce swobodnego przep∏ywu dóbr, us∏ug, kapita∏u
i pracy. Dok∏adnie omawia równie˝ umow´ z Schen-
gen, podpisanà w 1985 r. przez Niemcy, Francj´ i kraje
Beneluksu, a nast´pnie (1990 r.) przyj´tà przez wszyst-
kie kraje EWG poza Wielkà Brytanià, Irlandià i Danià
(umowa wesz∏a w ˝ycie w 1995 r.). Opisujàc tworzenie
jednolitego rynku, autor wspomina równie˝ o usuwa-
niu pozataryfowych ograniczeƒ handlu (m.in. barier
technicznych, takich jak ró˝nice w standardach) za po-
mocà Êrodków zaradczych w rodzaju wzajemnego
uznawania norm i wprowadzania nowych, ogólnych
regulacji dla ca∏ego ugrupowania. O istniejàcych ciàgle
jeszcze ograniczeniach swobody przep∏ywu us∏ug i pra-
cy autor pisze w kontekÊcie wybranych, specyficznych
sfer, w których g∏ównà rol´ odgrywajà j´zyk i zaufanie.
Robi to na przyk∏adzie us∏ug medycznych i edukacji
b´dàcych zwykle dobrami niehandlowymi, czyli taki-
mi, które nie mogà byç przedmiotem handlu z zagrani-
cà. Mankamentem tego fragmentu jest to, ˝e o wszyst-
kich opisywanych tu problemach wiadomo ju˝ z in-
nych ksià˝ek poÊwi´conych tej problematyce. Warto
dodaç, ˝e ten rozdzia∏ napisany zosta∏ razem z A. Ken-
gyelem (co ujawnia lektura spisu treÊci), choç na stro-
nie tytu∏owej widnieje tylko nazwisko Palánkaia.

W rozdziale drugim cz´Êci B, zatytu∏owanym
„Unia monetarna i gospodarcza”, teoretyczne podstawy
wspólnej polityki Unii Europejskiej Palánkai ogranicza
do idei integracji negatywnej (liberalizacja, usuwanie
barier) i pozytywnej (wspólne rozwiàzania polityczne
oraz tworzenie nowych instytucji). Autor nie analizuje
wspólnej polityki, a jedynie pokrótce omawia jej cechy
i cele. Bardziej szczegó∏owej analizie poddaje jedynie
wspólnà polityk´ rolnà (CAP), uwzgl´dniajàc jednak
tylko jej ekonomiczne aspekty. Wydaje si´ to sporym
uproszczeniem, poniewa˝ pozaekonomiczne przyczy-
ny, takie jak utrzymanie wiejskiego stylu ˝ycia i piel´-
gnowanie tradycji ch∏opskich, w du˝ej mierze decydu-
jà o zakresie i kszta∏cie tej polityki. Takie podejÊcie au-
tora dziwi, zw∏aszcza ˝e w przypadku wielu innych,
nawet mniej istotnych kwestii autor ch´tnie robi dygre-

sje na tematy niezwiàzane z ekonomià. Jeszcze wi´kszà
wadà tego rozdzia∏u jest to, ˝e autor zbyt ma∏o miejsca
poÊwi´ca koniecznoÊci reformowania wspólnej polity-
ki, a zw∏aszcza CAP i postulowanym kierunkom zmian.
W tym rozdziale Palánkai du˝o miejsca poÊwi´ca inte-
gracji monetarnej. Rozwa˝ania zaczyna od omówienia
kryzysu systemu z Bretton Woods w koƒcu lat 60.
XX w. i nast´pujàcych po nim prób stworzenia mone-
tarnego systemu wewnàtrz EWG – chodzi m.in. o poli-
tyk´ stabilizacji kursów walutowych, poprzez ograni-
czenie wahaƒ kursowych (potocznie mówiono w tym
kontekÊcie o w´˝u walutowym w tunelu). Nast´pnie
autor opisuje Europejski System Monetarny, utworzo-
ny w 1979 r. w celu stabilizowania kursów waluto-
wych. Pisze te˝ o ECU jako jednostce przeliczeniowej.
Przedstawia Êcie˝k´ dojÊcia oraz g∏ówne zasady, wady
i zalety europejskiej unii monetarnej (EMU – European
Monetary System). T´ cz´Êç opracowania mo˝na by
uznaç za interesujàcà, gdyby nie obecnoÊç w niej omó-
wieƒ teorii doÊç luêno zwiàzanych z tematem rozdzia-
∏u (np. idei asymetrycznych szoków).

Rozdzia∏ trzeci cz´Êci B jest poÊwi´cony bud˝eto-
wi UE. Autor przedstawia cechy i funkcje bud˝etów na-
rodowych i przeciwstawia im bud˝et UE jako konstruk-
cj´ poÊrednià mi´dzy bud˝etami paƒstw cz∏onkow-
skich a bud˝etem organizacji mi´dzynarodowej.
Palánkai interesujàco pisze tu o znaczeniu wydatków
bud˝etowych oraz kierunkach reform wspólnego bu-
d˝etu. Analizuje tak˝e wp∏yw unii monetarnej na bu-
d˝et Unii. Wadà tego rozdzia∏u sà jednak doÊç powierz-
chowne opisy funduszy finansowanych ze wspólnej
kasy paƒstw cz∏onkowskich.

O tym, jak dokonuje si´ integracja w ramach UE,
mo˝na przeczytaç w rozdziale B4, napisanym ponow-
nie z pomini´tym na stronie tytu∏owej A. Kengyelem.
Przedstawiono tam ró˝ne aspekty integracji, m.in. han-
del, produkcj´ oraz wybrane przep∏ywy czynników
produkcji. Obraz tych ostatnich trudno jednak uznaç
za kompletny, poniewa˝ np. informacje o przep∏ywach
pracowników dotyczà tylko ich migracji do Niemiec
i Francji. Z opisu przep∏ywów kapita∏u bezpoÊredniego
nie wynika z kolei ani specyfika dzia∏alnoÊci firm wie-
lonarodowych w krajach uprzemys∏owionych, ani mo-
tywy przep∏ywów wewnàtrzsektorowych. Mo˝na tam
natomiast znaleêç ogólne informacje o makroekono-
micznej sytuacji poszczególnych krajów cz∏onkow-
skich, problemach strukturalnych UE, potrzebie reform
strukturalnych oraz istnieniu luki technologicznej
w porównaniu ze Stanami Zjednoczonymi i zwiàzane-
go z tym braku mi´dzynarodowej konkurencyjnoÊci to-
warów unijnych. Ów brak konkurencyjnoÊci jest spo-
wodowany, zdaniem autora (autorów), specyfikà euro-
pejskich rynków pracy i kapita∏u, gdzie zbyt ma∏o pie-
ni´dzy przeznacza si´ na przedsi´wzi´cia ryzykowne,
a wynagrodzenia pracowników sà nadmiernie obcià˝o-
ne p∏atnoÊciami socjalnymi. Autor (autorzy) pisze (pi-



szà) o potrzebie odchodzenia od kosztownego paƒstwa
dobrobytu, które utrudnia skuteczne konkurowanie
na arenie mi´dzynarodowej. 

Rozdzia∏ piàty cz´Êci B przedstawia handel kra-
jów cz∏onkowskich Unii Europejskiej z resztà Êwiata.
Jest to zbiór faktów, wÊród których dominujà informa-
cje o typach powiàzaƒ handlowych oraz datach
uchwalenia poszczególnych umów o wolnym handlu.
Niestety, brakuje analizy zarówno przyczyn, jak i skut-
ków istniejàcego stanu. Autor porównuje te˝ struktury
handlu z krajami trzecimi w wymianie mi´dzy krajami
cz∏onkowskimi. W konsekwencji Czytelnik nie dostaje
˝adnej informacji np. na temat dominacji wymiany
wewnàtrzga∏´ziowej w handlu wewnàtrz UE (czyli
handlu podobnymi produktami pochodzàcymi z jed-
nej bran˝y). 

Cz´Êç C poÊwi´cona jest Europie Ârodkowej
i Wschodniej oraz jej integracji z UE. Rozdzia∏ C1 doty-
czy przechodzenia tej cz´Êci Europy od gospodarki cen-
tralnie planowanej do rynkowej. Wadà tego fragmentu
jest jego rozwlek∏oÊç i brak interesujàcego uj´cia spraw
ju˝ dobrze znanych, zw∏aszcza zainteresowanemu te-
matem Czytelnikowi z kraju przechodzàcego transfor-
macj´ systemowà. Niedostatkiem jest tak˝e to, ˝e autor
przywo∏uje poglàdy niewielu autorów piszàcych na ten
temat (wÊród cytowanych pojawia si´ nazwisko L. Bal-
cerowicza), choç w j´zyku angielskim ukazujà si´ licz-
ne publikacje. Obraz przemian zachodzàcych w opisy-
wanych krajach wydaje si´ niekompletny. Palánkai nie
wspomina np. o równowa˝eniu rynków. Z kolei prywa-
tyzacj´ opisuje tylko jako przedmiot polityki gospodar-
czej, nie zaÊ jako warunek powodzenia reform rynko-
wych. Najlepszà cz´Êcià tego rozdzia∏u jest opis otwar-
cia gospodarek krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej
i ich gospodarczych stosunków z Europà Zachodnià.
Poprzedza go interesujàca analiza gospodarki central-
nie sterowanej i powiàzaƒ krajów cz∏onkowskich ist-
niejàcej do 1991 r. Rady Wzajemnej Pomocy Gospodar-
czej, skupiajàcej kraje realnego socjalizmu. Jest tam te˝
fragment poÊwi´cony udzia∏owi krajów Europy Ârod-
kowej i Wschodniej w mi´dzynarodowych organiza-
cjach w rodzaju GATT czy MFW. W tym rozdziale uwa-
g´ zwraca równie˝ interesujàcy opis specyfiki W´gier,
jako ma∏ego i – nawet w czasach realnego socjalizmu –
wzgl´dnie otwartego kraju. Brakuje jednak porówny-
walnie kompetentnej analizy innych gospodarek.
W rozdziale C1 znajduje si´ ponadto analiza dotyczàca
wprowadzania w krajach Europy Ârodkowej i Wschod-
niej wymienialnoÊci walut i stopniowej liberalizacji na-
p∏ywu kapita∏u zagranicznego. G∏ównà wadà tego frag-
mentu jest brak pe∏nej informacji o êród∏ach danych za-
mieszczanych np. w tabelach. W literaturze do tego
rozdzia∏u rzuca si´ te˝ w oczy niedobór lektur now-
szych ni˝ z 1999 r. A przecie˝ procesy transformacji
systemowej dokonujà si´ od niedawna i w dodatku in-
formacje cz´sto sà publikowane z opóênieniem. Dlate-

go w∏aÊnie w tym przypadku szczególnie istotne jest
odwo∏ywanie si´ do mo˝liwie najnowszej literatury. 

Rozdzia∏ drugi cz´Êci C dotyczy kryteriów akcesji
i cz∏onkostwa krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej
w Unii Europejskiej. Palánkai pisze m.in. o pomocy
przedakcesyjnej, politycznych kryteriach cz∏onkostwa
i harmonizacji prawa. Na uwag´ w tej cz´Êci pracy za-
s∏ugujà, naszym zdaniem, jedynie rozwa˝ania na temat
kryteriów dojrza∏oÊci gospodarek do integracji. Szcze-
gólnie istotna, zdaniem Palánkaia, jest mi´dzynarodo-
wa konkurencyjnoÊç gospodarek krajów kandydujà-
cych do cz∏onkostwa. Interesujàce sà tak˝e porównania
wielkoÊci ogólnogospodarczych, Êwiadczàcych o sytu-
acji ekonomicznej i stopniu rozwoju poszczególnych
krajów. 

W rozdziale trzecim cz´Êci C autor opisuje prze-
chodzenie krajów Êrodkowoeuropejskich od stowarzy-
szenia do pe∏nego cz∏onkostwa w Unii Europejskiej.
S∏usznie podkreÊla asymetri´ traktowania tych krajów,
przejawiajàcà si´ w przyznawaniu okresów przejÊcio-
wych na ochron´ s∏abych, Êrodkowoeuropejskich ryn-
ków. Palánkai wspomina jednak równie˝ o specjalnej
ochronie wra˝liwych sektorów Unii Europejskiej,
o czym rzadko si´ mówi w kontekÊcie integracji Euro-
py Ârodkowej i Wschodniej z Europà Zachodnià. Cho-
dzi o to, ˝e produkcja artyku∏ów rolnych, tekstyliów
i wyrobów stalowych, które stanowi∏y g∏ównà cz´Êç
eksportu wielu krajów z Europy Ârodkowej i Wschod-
niej do paƒstw cz∏onkowskich, by∏a przedmiotem
szczególnego traktowania i nie podlega∏a umowom li-
beralizacyjnym. W dalszej cz´Êci tego rozdzia∏u autor
analizuje formalne wymogi cz∏onkostwa oraz interesu-
jàco pokazuje sytuacj´ na rynku pracy, powsta∏à w wy-
niku integracji, a tak˝e wybrane kwestie wspólnej poli-
tyki rolnej (m.in. ukryte formy wspierania produkcji
unijnej ze szkodà dla konkurentów z Europy Ârodkowej
i Wschodniej). Palánkai rozwa˝a tu tak˝e kryteria wej-
Êcia do unii monetarnej oraz koszty i korzyÊci udzia∏u
w niej, powtarzajàc, przynajmniej cz´Êciowo, myÊli
przedstawione ju˝ wczeÊniej przy okazji omawiania
Europejskiego Systemu Monetarnego. Na uwag´ w tym
fragmencie zas∏ugujà interesujàce dane W´gierskiego
Banku Narodowego, z których wynika, ˝e przystàpienie
nowych paƒstw do unii monetarnej jest korzystne za-
równo dla nowych, jak i dla dotychczasowych cz∏on-
ków Unii Europejskiej. W przypadku W´gier cz∏onko-
stwo w unii monetarnej mia∏oby np. przynieÊç dodat-
kowo od 0,3% do 1% dodatkowego rocznego wzrostu
przez nast´pne 25 lat (nie wiadomo jednak, od którego
momentu nale˝y si´ tego wzrostu spodziewaç). 

Napisanie powy˝szej ksià˝ki by∏o niewàtpliwie
ambitnym zamierzeniem, jednak po jej lekturze pozo-
staje niedosyt. Dominuje w niej bowiem uj´cie histo-
ryczne, choç trudno uznaç, ˝e jest to kompletny opis
zdarzeƒ. RównoczeÊnie takie podejÊcie wypar∏o zapo-
wiadany w tytule opis ekonomicznych mechanizmów
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integracji. Dygresje z zakresu nauk politycznych mo˝-
na by∏oby uznaç za przejaw erudycji autora, pod wa-
runkiem ˝e w ksià˝ce znalaz∏yby si´ równie˝ odpo-
wiednie analizy ekonomiczne. Niestety, tak nie jest.
Czytelnik niczego si´ nie dowiaduje o zmianach sytu-
acji w Europie, widzianych np. przez pryzmat teorii lo-
kalizacji, choç w∏aÊnie ona pozwoli∏aby objaÊniç nie-
które procesy dokonujàce si´ w rzeczywistoÊci (dzi´ki
odwo∏aniu si´ choçby do idei centrum i peryferiów).
Brakuje porównania struktur sektorowych i zasobów
czynników produkcji gospodarek krajów EU oraz kra-
jów kandydujàcych. Tymczasem te dwie grupy paƒstw
znacznie si´ od siebie ró˝nià, wi´c idea korzyÊci kom-
paratywnych mo˝e byç z powodzeniem zastosowa-
na w celu uzasadnienia du˝ej cz´Êci ich wzajemnego
handlu (w tym tak˝e wa˝nego, choç zupe∏nie przez
Palánkaia pomini´tego pionowego handlu wewnàtrzga-
∏´ziowego). Kolejnà wadà ksià˝ki jest to, ˝e mianem
teorii autor okreÊla ogólne postulaty oraz alternatywne
podejÊcia do problemów. 

Strona techniczna ksià˝ki tak˝e pozostawia wiele
do ˝yczenia. Nie ma objaÊnienia skrótów u˝ywanych

przez autora ani pe∏nej, nierozproszonej po rozdzia-
∏ach, bibliografii. Cytowania sà niedok∏adne. W przy-
padku niektórych pozycji brakuje odwo∏aƒ do stron,
z których pochodzà zaczerpni´te myÊli, a nawet lat wy-
dania publikacji. Na niektórych autorów Palánkai po-
wo∏uje si´ w tekÊcie, pomijajàc ich w bibliografii (np.
A. Smith i D. Ricardo przywo∏ywani w rozdziale A1).
WÊród cytowanych prac brakuje literatury pochodzàcej
z okresu póêniejszego ni˝ 2000 r. (co zresztà t∏umaczy,
dlaczego w niektórych fragmentach autor przytacza
nieaktualne dane statystyczne). 

Mo˝na pochwaliç autora za opublikowanie ksià˝ki
w j´zyku angielskim, obowiàzkowym dla ekonomi-
stów. RównoczeÊnie jednak taka publikacja zwi´ksza
liczb´ potencjalnych krytyków. Gdyby Palánkai wyda∏
ksià˝k´ na lokalnym, w´gierskim rynku najpewniej
uniknà∏by przynajmniej niektórych niepochlebnych
opinii. A tak, wi´cej Czytelników dowie si´, ˝e t´ lek-
tur´ mogà sobie darowaç. 

rec. El˝bieta Czarny, Katarzyna Czarny



Heuristics methods, including the groups of experts’
assessment, and subjective probability have an increasing
meaning in practice in economy and science. One of their
new uses is the area of the operational risk management. It
is caused mainly by the present lack of quantitative methods
to measure this category of risk in an easy way, but also by
the lack of data about frequency and potential impact of
events (threats), which is the reason of the risk. The other
reason is specificity of the operational risk and its difference
from the other categories of risks, e.g. financial risks.

Furthermore, the operational risk management is
very popular nowadays. It is caused by the spectacular
collapse of some firms through past years, the events of 11
September 2001 in USA and many other reasons like
deregulation and globalising of financial services. Until
working out some good, relatively simple, quantitative
methods of measuring of the operational risks, using
experts during risk management process will be essential.   

The main problem connected with using of this
type of methods to measure operational risk is wrong
use of those ones. 

There are many committed "sins" during
implementation of the above methods, like the presence
of non-experts in groups of experts.

While in the case of implementing subjective
(personal) probability in practice, decisions makers do
not remember about adequate interpretation of results
obtained in such way. Approximate or inaccurate input
data cannot give accurate and reliable output results.

The other problem is brought about the lack of
knowledge of heuristic methods and the idea of the
subjective probability.

In many cases the use of these methods causes that
both of the results are strongly forged and their
interpretations are wrong and can cause many mistakes
in decision making process.

In the paper, we present suitable meaning of the
above methods and the notion of the subjective
probability. Moreover, we discuss fundamental
principles for using these techniques and methods in
a proper way in the area of the operational risk
management. 

Strategies of cooperation with investors within the
scope of central government debt policy constitute one
of the key directions of activities of public debt
management institutions in a number of countries.
They enable to achieve a variety of market goals along
with general economic ones.  

In the paper, the author presents a systematized
arrangement of individual components of investor
relations programmes, implemented by government
institutions of selected countries and analysed by the
International Monetary Fund and the OECD. On this

basis, the objectives and instruments of strategies of
cooperation with investors have been defined and
classified. Furthermore, the institutional solutions
have been specified, and the advantages of public
debt management agency outlined.

The final part of the paper presents an example of
solutions implemented under cooperation with
investors by the Belgian Debt Agency. Focus has been
put on the scope and effectiveness of road shows, one of
the most popular measures applied in the Eurozone
countries, enabling direct liaising with foreign investors.  
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A role of heuristic methods, especially the groups of experts’
assessment, and subjective probability in the operational risk
management
Jacek Orze∏

Strategies of cooperation with investors within the framework of
public debt management
Kamil la  Marchewka-Bartkowiak
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The paper discusses changes in the book valuation
of loans outstanding at banks. As from January 1,
2005, public listed companies (including banks)
shall prepare consolidated financial statements
pursuant to the International Financial Reporting
Standards (IFRSs), which implement new
principles, i.a. within the scope of financial
instruments valuation. In this regard, efforts have
been undertaken in the present paper to analyse the
impact of application of the depreciated cost
method in the valuation of loans extended by banks
on the key items of the banks’ financial reports.
Particular attention has been paid to the process of
determination of loan-related cash flows and to the
accounting operations, from the point of view of
both the bank and the borrower. 

The first part of the paper describes the current
legal regulations related to the book valuation of
financial instruments. The principles of breakdown of
the financial instruments portfolio by individual
categories of classification and of the thereon-based
selection of the valuation method have been presented.
The depreciated cost method of valuation according to
the effective interest rate has been described in a

greater detail, and the theoretical aspects, which
differentiate the method from the historical cost
method, have been set forth. 

Further, the paper presents a figure-based analysis
of the loan value. Loans with fixed and decreasing
principal and interest instalments have been discussed.
In both cases, the analysis scheme has been first based
on the determination of a theoretical repayment
scheme of the extended loan by the historical cost
method. On this basis, the internal return rate has been
determined, which was further used in the valuation of
the loan by the depreciated cost method. The analysis
has been supplemented with schemes of the loan-
-related accounting operations, from the point of view
of both the bank and the borrower.

The final part of the paper includes conclusions
concerning the potential impact of the new loan
valuation method on the financial results and capital of
the banks. The issue of possible changes in the effective
return rate has also been raised. Additionally, the
challenges faced by the banks and the problems that
financial analysts, bank customers, shareholders and
banking supervision authorities may encounter, have
been discussed. 

Valuation of loans outstanding in a commercial bank by the
depreciated cost method according to the effective interest rate,
and its impact on the financial result 
Przemys∏aw Paprotny

The paper aims at presenting the model operational
risk management system and barriers to its practical
implementation on one hand, and the determinants of the
implementation of operational risk management methods
at the Polish banks on the other. The authors have also
undertaken to evaluate the impact of the possible introduction
of capital requirements for operational risk on the capital
adequacy ratio in the Polish sector of commercial banks. 

The selected area of research has been described
and analysed in the following sections of the paper:

– The top-down and bottom-up operational risk
management principles at the banks;

– Operational risk management process at the bank
– from identification through to evaluation of the
effectiveness of the tools for its mitigation;

– Operational risk – new supervisory approach;
– Operational risk at the Polish banks – scope

and advancement level of the works related to the
implementation of the comprehensive management
system. 

Operational risk management system in the bank – model
approach and the scope of implementation in the Polish banks
Carlos  Lenczewski  Martins,  Pawe∏  Niedzió∏ka



The first part of the paper presents the general
principles of operational risk management at the bank
(the top-down method, the bottom-up method, as well
as indicator and statistical methods), while also
presenting the determinants of implementation of a
selected approach. 

The paper describes the operational risk
management process at the bank. The authors have
intended to present subsequent stages of the process, in
particular the identification of the operational risk as
well as its quantification, and to emphasize the relation
between the aforementioned components of the
operational risk management. 

Operational risk is the third, along the credit
and market risk, component of the banking risk,
which – pursuant to the New Basel Capital Accord –
is to be included in the calculation of the capital
adequacy. The third part of the paper analyses the

solutions within the scope of operational risk
quantification and its inclusion in determining the
capital requirements, recommended by the Basel
Committee on Banking Supervision. The primary
ratio method, the standard method, the alternative
standard method and the internal measurement
method have been briefly discussed, and the impact
of the new regulations on the banks’ operations along
with selected initiatives in this regard have been
presented. 

The final part of the paper discusses the current
status of the preparations of the Polish banking sector
for the implementation of the comprehensive
operational risk management systems. By way of
conclusion, an attempt is made to determine the impact
of possible introduction of the capital requirement for
operational risk on the average capital adequacy ratio
in the Polish banking sector. 
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Internet banking is a relatively fresh term in the
world of finances. First Internet services were launched
in 1994 in the USA; however, the very beginnings of
e-banking, where Internet banking originates, date back
to as early as the 70s. The recent decade has brought in
a rapid development of Internet distribution channels.
The wave of new technologies also reached Poland;
however the first Internet banking service was
launched as late as in 1998. E-banking presents a
chance for today’s banks. It helps reduce costs, both on
the part of the customer and the bank, it is convenient,
provides for the sales of various value-added services
and is available round the clock. However, there exist
many threats to e-banking, which may hamper the
development of this type of service and in some cases
even discontinue the functioning of certain products.
The development of Internet banking entails many
types of frauds, with their number and legal and
technical complexity enormously increasing. Internet

banking in its broad sense, which includes Internet
transactions, payment cards and cross-border bank
transfers, is a venue of daily struggles of fraudsters and
organisations that hunt for them. The paper presents
the chances and threats related to Internet banking, and
the development of this channel in selected countries
worldwide. What is interesting, there is no single
recipe for the success of this channel. Depending on the
size of the country, its development level and its
banking system, Internet banking services have evolved
differently. Spectacular failures of some Internet
banking pioneers have also been observed, whereas
numerous non-bank institutions that had undertaken
this kind of activity experienced legal and economic
difficulties. Internet banking in Poland is currently at
the stage of dynamic growth, and no developments may
possibly bring this trend to a halt. Common application
of the qualified electronic signature is still a chance
that has not yet been taken by the Polish banks. 

Internet banking. Part I – determinants of development
Tomasz Koêliƒski
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Although measures towards integration of securities
markets in the European Union were undertaken as
early as in the 60s of the 20th century, by the end of the
90s the results of those actions were scarce. One of the
major obstacles on the way to full integration was the
ineffective system of legislation within the EU, and the
inefficient system of implementation of legal
regulations in the Member States. 

In relation to the necessity of implementation of
changes in the hitherto applied law-making process

within the scope of securities, the Committee of
Independent Experts, chaired by Alexandre
Lamfalussy, was appointed at the meeting of the EU
Economic and Financial  Affairs Council in July 2000.
The Committee’s works resulted in covering EU
securities market with a new system of legislation,
which operates on four regulative levels. The structure
of the legislation process proposed by the Committee
increases its transparency and flexibility, thus making
it more effective. 

Changes in the UE regulatory process within the scope
of securities markets
Wiolet ta  Nawrot

The European Recovery Program (ERP), colloquially
referred to as the Marshall Plan, was an American
programme of economic assistance for the European
countries, implemented in the years 1948–1951. The
authors of the programme assumed that the recovery
of European economies is in the long-term interest of
the United States. A dynamic development required
trading and foreign investments, which depended on
the condition of partners and their integration into the
global economy. On the other hand, the Marshall Plan
was an important instrument in the cold war and in
implementation of the US policy. Announced by the
Secretary of State George C. Marshall during his
speech held at Harvard University in June 1947, the
programme took a year to be shaped up. Finally, on
April 3, 1948 the Congress adopted the Foreign
Assistance Act, which included the fundamental
principles of the programme. Interest in the

participation in the programme was expressed by the
majority of the Western European countries. These
countries received aid in the form of goods that were
indispensable to the recovery of their economies.
Funds raised through the sales of those goods were
appropriated for necessary investments. The
programme was managed by the Economic
Cooperation Administration, which owned
enterprises based in the participant countries. Other
aid programmes, e.g. the Technical Assistance
Program, the Mutual Defence Assistance Program,
which were finally incorporated into a single Mutual
Security Program, were directly related to the
Marshall Plan. Within the framework of the ERP, the
USA provided support to the European partners in the
amount of ca. 14 bn USD during the period from April
1948 to December 1952, which is equivalent to ca. 140
bn USD as of 1999.

The Marshall Plan
Katarzyna D∏ubis


