
„Za∏o˝enia polityki pieni´˝nej” sà podstawowym dokumentem okreÊlajàcym cel i sposób realizacji polity-
ki pieni´˝nej przez Narodowy Bank Polski na dany rok. W ciàgu szesnastu lat od momentu rozpocz´cia
ich opracowywania podlega∏y ciàg∏ej ewolucji. Zmianom podlega∏ sposób ich uchwalania, jak równie˝
strategia osiàgania celów polityki pieni´˝nej oraz rodzaje u˝ywanych do tego zadania instrumentów. 

Ustawa z dnia 31 stycznia 1989 r. Prawo bankowe na∏o˝y∏a na banki obowiàzek kierowania si´
w swojej dzia∏alnoÊci uchwalanymi przez Sejm „Za∏o˝eniami polityki pieni´˝no-kredytowej paƒstwa”.
Projekty tych „Za∏o˝eƒ” na poszczególne lata wraz z projektami planu kredytowego na dany rok –
zgodnie z ustawà z dnia 31 stycznia 1989 r. o Narodowym Banku Polskim – sporzàdza∏ NBP. W wyni-
ku nowelizacji Prawa bankowego i ustawy o NBP, dokonanej ustawà z 14 lutego 1992 r., banki zwol-
niono z obowiàzku kierowania si´ „Za∏o˝eniami polityki pieni´˝no-kredytowej paƒstwa”, zaÊ nazw´
tego dokumentu zmieniono – w ustawie o NBP – na „Za∏o˝enia NBP w zakresie polityki pieni´˝nej”.
Dokument ten Prezes NBP przedk∏ada∏ Sejmowi równoczeÊnie z przedk∏adanym przez rzàd projektem
ustawy bud˝etowej na dany rok. Sejm uchwala∏ Za∏o˝enia wraz z ustawà bud˝etowà. Podstawowym
celem dzia∏alnoÊci NBP by∏o umacnianie pieniàdza krajowego. 

Ustawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 31 stycznia 1989 r. utraci∏a moc z dniem 1 stycznia
1998 r., tj. z chwilà wejÊcia w ˝ycie nowej ustawy o NBP, z dnia 29 sierpnia 1997 r. Obowiàzujàca do
dzisiaj ustawa wskaza∏a jako podstawowy cel dzia∏alnoÊci NBP utrzymywanie stabilnego poziomu cen, przy czym NBP zobowiàzany zosta∏
do wspierania polityki gospodarczej rzàdu, o ile nie ogranicza to realizacji podstawowego celu NBP. 

Nale˝y podkreÊliç, ˝e okreÊlajàcy powy˝sze cele i zadania NBP przepis art. 3 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim korespon-
duje z odpowiednimi postanowieniami Protoko∏u w sprawie Europejskiego Systemu Banków Centralnych, które – odwo∏ujàc si´ wprost do
art. 1051 Traktatu z Maastricht – nak∏adajà na ESBC, jako podstawowy obowiàzek, utrzymywanie stabilnoÊci cen. 

Zgodnie z ustawà o NBP z dnia 29 sierpnia 1997 r., kompetencje w zakresie ustalania „Za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej” posiada Rada Po-
lityki Pieni´˝nej, stanowiàca organ Narodowego Banku Polskiego. Uchwalone „Za∏o˝enia” na dany rok Rada przedk∏ada do wiadomoÊci
Sejmowi, równoczeÊnie z przed∏o˝eniem przez Rad´ Ministrów projektu ustawy bud˝etowej. Rada jest ponadto zobowiàzana do sk∏adania
Sejmowi, w ciàgu pi´ciu miesi´cy od zakoƒczenia roku bud˝etowego, sprawozdania z realizacji polityki pieni´˝nej w poprzednim roku. 

Od 2004 r. celem polityki pieni´˝nej jest stabilizowanie inflacji na poziomie 2,5% w Êrednim okresie. Kierujàc si´ tym celem, w „Za-
∏o˝eniach polityki pieni´˝nej”, Rada okreÊla g∏ówne parametry polityki pieni´˝nej, w tym stopy procentowe NBP, zasady prowadzenia
przez bank centralny operacji otwartego rynku oraz operacji depozytowo-kredytowych, a tak˝e zasady naliczania i utrzymywania przez
banki rezerwy obowiàzkowej w NBP. Bank centralny mo˝e prowadziç interwencje na rynku walutowym, jeÊli uzna∏by to za konieczne
z punktu widzenia realizacji celu inflacyjnego. 

G∏ównym instrumentem s∏u˝àcym do zarzàdzania p∏ynnoÊcià sektora bankowego sà podstawowe operacje otwartego rynku. Polegajà
na emisji raz w tygodniu bonów pieni´˝nych NBP o terminie zapadalnoÊci wynoszàcym 7 dni. Decyzje odnoÊnie poziomu operacji podsta-
wowych podejmowane sà na podstawie sporzàdzanych przez bank centralny prognoz p∏ynnoÊci sektora bankowego. Skrócenie z poczàt-
kiem 2005 r. okresu zapadalnoÊci bonów pieni´˝nych z 14 do 7 dni u∏atwi∏o zarzàdzanie p∏ynnoÊcià zarówno bankowi centralnemu, jak
i bankom komercyjnym, co przyczyni∏o si´ do stabilizacji stawek rynkowych. Krok ten zbli˝y∏ jednoczeÊnie system krajowy do standardów
Eurosystemu. 

Jednà z wa˝niejszych zmian w funkcjonowaniu systemu operacyjnego polityki pieni´˝nej w ostatnich latach by∏o wprowadzenie od
2005 r. limitu lokat terminowych Ministerstwa Finansów w NBP. Uzgodniony z Ministerstwem limit pozwoli∏ na ograniczenie wielkoÊci
oraz zmiennoÊci tej pozycji w bilansie banku centralnego. Dzi´ki temu nastàpi∏a stabilizacja warunków p∏ynnoÊciowych na rynku mi´-
dzybankowym. Przyj´te rozwiàzanie, zak∏adajàce przesuni´cie wi´kszoÊci nadwy˝ek bud˝etowych do sektora bankowego, oparte zosta∏o
na zasadach obowiàzujàcych w wi´kszoÊci krajów strefy euro. Ograniczona w ten sposób zmiennoÊç tzw. czynników autonomicznych (do
których nale˝y równie˝ zaliczyç m.in. poziom pieniàdza gotówkowego w obiegu, a tak˝e skup walut netto dokonywany przez bank cen-
tralny) pozwala na zwi´kszenie precyzji prognoz p∏ynnoÊci sektora bankowego i lepsze dopasowanie operacji otwartego rynku do warun-
ków rynkowych.

Podpisany w br. z MF aneks do umowy ramowej w sprawie lokowania Êrodków pieni´˝nych MF w NBP przewiduje, ˝e Êredni poziom
omawianych lokat w 2006 r. wyniesie 5,6 mld z∏. Wa˝nym elementem sytemu lokat MF w NBP pozostanie codzienne przekazywanie przez
MF krótkoterminowych prognoz wysokoÊci Êrodków bud˝etowych utrzymywanych w banku centralnym. 

Ze wzgl´du na fakt, i˝ w 2006 r. Narodowy Bank Polski b´dzie realizowa∏ polityk´ pieni´˝nà w warunkach zbli˝onych do wyst´pujà-
cych w 2005 r., zachowany zostanie podobny zestaw instrumentów polityki pieni´˝nej. 

W „Za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na 2006 r.” wprowadzono jednoczeÊnie zmiany majàce na celu popraw´ efektywnoÊci stosowa-
nych obecnie rozwiàzaƒ, tj.: 

• Poszerzenie zakresu danych publikowanych przez NBP w serwisie informacyjnym Reuters o prognoz´ Êredniego poziomu rachun-
ku bie˝àcego banków w okresie zapadalnoÊci podstawowej operacji otwartego rynku oraz Êredni poziom rachunku bie˝àcego w po-
przednim dniu operacyjnym. Rozpocz´cie przez NBP publikowania szerszego zakresu informacji powinno zwi´kszyç trafnoÊç do-
konywanych przez uczestników rynku ocen warunków p∏ynnoÊciowych. Powinno to przyczyniaç si´ do stabilizacji sytuacji rynko-
wej i ograniczyç wahania krótkoterminowych stawek rynkowych. 

• Rozszerzenie listy kontrahentów dopuszczonych do podstawowych operacji otwartego rynku, podobnie jak ma to miejsce w przy-
padku Eurosystemu, na wszystkie banki spe∏niajàce tzw. kryteria kwalifikacyjne. Kontrahentami operacji dostrajajàcych b´dzie gru-
pa banków posiadajàca status banku-dealera rynku pieni´˝nego. Wybór taki powinien zapewniç NBP mo˝liwoÊç efektywnego
kszta∏towania warunków p∏ynnoÊciowych na rynku mi´dzybankowym. 

Z koƒcem br. NBP podpisze umow´ z wybranymi bankami, które b´dà pe∏niç rol´ dealerów rynku pieni´˝nego w 2006 r. Banki te zo-
stanà dopuszczone do dostrajajàcych operacji otwartego rynku. Operacje te mogà zostaç podj´te w przypadku nieoczekiwanej krótkoter-
minowej zmiany p∏ynnoÊci sektora bankowego, prowadzàcej do niepo˝àdanych – z punktu widzenia polityki pieni´˝nej – wahaƒ krótko-
terminowych stóp procentowych. 

Wskazane zmiany majà na celu zbli˝enie krajowego systemu operacyjnego polityki pieni´˝nej do rozwiàzaƒ obowiàzujàcych w Euro-
systemie. 

Anna Trzeciƒska
Cz∏onek Zarzàdu NBP

Dyrektor Departamentu Operacji Krajowych
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Wprowadzenie

W zwiàzku ze znacznym wzrostem zainteresowania
w latach 90. ubieg∏ego wieku zarzàdzaniem ryzykiem
operacyjnym pojawi∏ si´ problem szacowania i pomia-
ru tego ryzyka. Wobec wzgl´dnej nowoÊci tych zagad-
nieƒ i braku powszechnie akceptowanych metod ilo-
Êciowych obecnie stosuje si´ metody jakoÊciowe oraz
metody quasi-iloÊciowe (mieszane). Metody jakoÊcio-
we polegajà najcz´Êciej na oszacowaniu wartoÊci ryzy-
ka operacyjnego przy u˝yciu podejÊcia samooszacowa-
nia (ang. risk self-assessment) z wykorzystaniem miar
niemetrycznych (np. za pomocà opisu s∏ownego lub zo-
brazowania graficznego). Metody mieszane ∏àczà podej-
Êcie iloÊciowe z podejÊciem jakoÊciowym. Nazywa si´
je tak˝e metodami jakoÊciowymi, reprezentowanymi
iloÊciowo w przyj´tej skali liczbowej (Orze∏, 2004). 

Poszukiwanie metod iloÊciowych wynika tak˝e
z wymagaƒ, które ró˝ne organizacje zaczynajà stawiaç
wobec pomiaru ryzyka operacyjnego. Przyk∏adem sà
wymagania Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Ban-
kowego zawarte w projekcie Nowej Umowy Kapita∏o-
wej (NUK). Jej postanowienia wskazujà, ˝e banki b´dà
musia∏y mieç systemy zarzàdzania ryzykiem operacyj-
nym sk∏adajàce si´ z metod jakoÊciowych i iloÊciowych
zarzàdzania tym ryzykiem. 

Jednym z g∏ównych kierunków opracowania me-
tod pomiaru ryzyka operacyjnego jest dostosowanie
metod pomiaru ryzyka finansowego (kredytowego, ryn-
kowego, walutowego, stopy procentowej) do specyfiki
ryzyka operacyjnego (np. metody wartoÊci zagro˝onej –
VaR, metody skoringowe, benchmarking iloÊciowy).

Klasyfikacja iloÊciowych metod pomiaru ryzyka
operacyjnego

Jednym z klasycznych podejÊç do klasyfikacji metod
jest ich podzia∏ na metody wykorzystujàce podejÊcie
top-down oraz podejÊcie bottom-up. W podejÊciu top-
-down punktem wyjÊcia sà cele organizacji i badanie
zagro˝eƒ dla osiàgni´cia tych celów. PodejÊcie alterna-
tywne koncentruje si´ na êród∏ach ryzyka dla zasobów
w poszczególnych obszarach dzia∏alnoÊci organizacji.
W podejÊciu top-down zak∏ada si´, ˝e ryzyko operacyj-
ne jest wi´ksze w tych obszarach, gdzie wyst´puje wi´-
cej zasobów nara˝onych na to ryzyko. Z literatury
przedmiotu wynika, ˝e w praktyce wykorzystuje si´
cz´Êciej podejÊcie bottom-up. 

W literaturze przedmiotu mo˝na znaleêç kilka
grup metod iloÊciowych, które sà opracowywane lub
dostosowywane do potrzeb pomiaru ryzyka operacyj-
nego, w tym m.in.: 

– metody statystyczne – oparte na modelach staty-
stycznych, 

– metody BIS – metody oparte na wskaênikach ka-
pita∏u operacyjnego, 

– pozosta∏e (inne) metody. 
Powy˝sza klasyfikacja jest jednà z wielu mo˝li-

wych. WÊród najcz´Êciej spotykanych metod, które sà
stosowane bàdê majà byç stosowane (niektóre obecnie
sà dopiero w trakcie badaƒ) do pomiaru ryzyka opera-
cyjnego wymienia si´ w szczególnoÊci: 

1) metody statystyczne: 
a) metody OpVaR, 
b) metody oparte na teorii EVT (Extreme Value

IloÊciowe metody pomiaru ryzyka
operacyjnego 
Jacek Orze∏
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Theory): grupa metod Expected Tail Loss (CVaR – Con-
ditional Value at Risk, ES – Expected Shortfall, itp.),
POT (Peak over Threshold), BMM (Block Maxima Me-
thod), Delta-EVT, 

c) metody z grupy scenariuszy awaryjnych (ang.
stress testing), np. stress testing z wykorzystaniem teo-
rii EVT, 

d) podejÊcie bayesowskie, 
2) metody BIS (Basic Indicator Approach BIA,

Standarized Approach – SA, Alternative Standardized
Approach – ASA, Advanced Measurements Appro-
aches – AMA), 

1) pozosta∏e metody: 
a) metody analizy porównawczej (benchmarking

iloÊciowy), 
b) metody oparte na zrównowa˝onej karcie wyników,
c) metody oparte na metodzie six sigma, 
d) metody z dziedziny badaƒ operacyjnych. 
Powy˝sza klasyfikacja zosta∏a skonstruowana tyl-

ko na potrzeby niniejszego artyku∏u i nie powinna byç
traktowana jako ogólnie obowiàzujàca. Wiele metod
opiera si´ na tym samym podejÊciu, co utrudnia ich
klasyfikacj´. Na podejÊciu wartoÊci zagro˝onej (VaR)
bazuje np. ca∏y zestaw komplementarnych miar ryzyka,
w szczególnoÊci przeci´tna warunkowa strata i analiza
scenariuszy. Podobnie techniki i metody symulacyjne
(np. Monte Carlo) sà szeroko stosowane w wielu meto-
dach pomiaru ryzyka. 

W literaturze spotyka si´ ró˝ne klasyfikacje metod
pomiarowych dokonane ze wzgl´du na wybrane kryte-
ria. Na schemacie przedstawiono przyk∏adowà klasyfika-
cj´ wed∏ug kryteriów dok∏adnoÊci oraz czasu i kosztów.

Wprowadzenie do metod iloÊciowych

Przez metody iloÊciowe rozumie si´ najcz´Êciej meto-
dy, które przetwarzajà dane iloÊciowe (mierzalne). Ken-
dall i Buckland1 podajà nast´pujàcà definicj´: „Dane
iloÊciowe, w przeciwieƒstwie do „danych jakoÊcio-
wych”, powinny to byç informacje przedstawione
w formie wielkoÊci numerycznych, takich jak pomiary
lub obliczenia. Niekiedy oznaczajà materia∏ statystycz-
ny, w którym rozpatrywane zmienne mogà byç uj´te
liczbowo, jak np. wysokoÊç, waga, cena, w odró˝nieniu
od danych cech jakoÊciowych, tj. takich atrybutów jak
np. p∏eç, narodowoÊç. Zamiast okreÊlenia dane iloÊcio-
we nale˝y jednak u˝ywaç takich okreÊleƒ, jak „dane
dotyczàce zmiennych iloÊciowych (jakoÊciowych) lub
„dane dotyczàce zmiennych numerycznych (atrybu-
tów)”. Lisowski2 podaje natomiast nast´pujàcà defini-
cj´: „Metody iloÊciowe kojarzy si´ powszechnie z taki-
mi badaniami, w których liczby sà u˝ywane do charak-
teryzowania w∏aÊciwoÊci jednostek obserwacji i/lub
przedstawiania wyników badania. Sà w nich jednak
wykorzystywane tak˝e inne, nieliczbowe obiekty for-
malne (np. grafy, relacje). Metody iloÊciowe uto˝samia
si´ z metodami statystycznymi. Jest to uzasadnione do-
minujàcà pozycjà metod statystycznych wÊród metod
iloÊciowych. Struktur´ metodologicznà zró˝nicowanej
klasy metod opatrywanych mianem „iloÊciowe” najle-
piej mo˝na scharakteryzowaç za pomocà tzw. schema-
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Liczby, sta∏e

Benchmarki

Karty wyników

Modelowanie 
przyczynowe

Analiza
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Schemat 1 Klasyfikacja metod pomiaru ryzyka operacyjnego wg kryteriów dok∏adnoÊci oraz
czasu i kosztów

èród∏o: M. Lawrence: Marketing the cards at ANZ. Dodatek do czasopisma „Risk Magazine”, listopad 2000, 
http: //www.financewise.com/public/edit/riskm/oprisk/opr-case00.htm

1 G. M. Kendall, R. W. Buckland: S∏ownik terminów statystycznych. Warsza-
wa 1986 PWE. 
2 G. Lisowski: Metody iloÊciowe. W: Encyklopedia socjologii. T. 2. Warszawa
1999 Oficyna Wydawnicza. 
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tu macierzowego, w którym dane o m w∏aÊciwoÊciach
zbioru n równowa˝nych jednostek obserwacji sà przed-
stawiane w postaci macierzy o wymiarach n x m, nazy-
wanej macierzà danych”. 

Dane iloÊciowe w szerszym znaczeniu mogà doty-
czyç faktów iloÊciowych lub jakoÊciowych. Metody ilo-
Êciowe od dawna by∏y stosowane w naukach przyrod-
niczych, a póêniej w ró˝nych dziedzinach nauk spo-
∏ecznych, przy czym najwczeÊniej w naukach ekono-
micznych. Metody iloÊciowe stosuje si´ tak˝e w zarzà-
dzaniu jako zastosowania badaƒ operacyjnych. Analiza
literatury przedmiotu wskazuje, ˝e w ka˝dej dziedzinie
metody iloÊciowe rozumie si´ nieco inaczej. 

Kompendium wiedzy nt. metodologii badaƒ jako-
Êciowych i analizy takich danych mo˝e byç np. publi-
kacja (Miles i Huberman, 2000). 

Analityczne metody pomiaru ryzyka operacyjnego
opierajà si´ na tej samej podstawie: danych i informa-
cjach o rzeczywistych skutkach i zdarzeniach zwiàza-
nych ze stratami (ang. loss events) oraz potencjalnych
skutkach i stratach, wywo∏anych zdarzeniami, których
zajÊcie mo˝emy przewidywaç. 

Kluczem do wykorzystywania metod iloÊciowych sà
wiarygodnoÊç i jakoÊç danych u˝ywanych do obliczeƒ. 

Metody statystyczne

Metody statystyczne wykorzystujà modele statystyczne
i opierajà si´ na rachunku prawdopodobieƒstwa i staty-
styce matematycznej. Poni˝ej zostanà omówione meto-
dy statystyczne najcz´Êciej stosowane do pomiaru ryzy-
ka operacyjnego, zostanà tak˝e przedstawione metody
symulacyjne, w tym w szczególnoÊci techniki Monte
Carlo, które pozwalajà na rozwiàzywanie wielu skom-
plikowanych analitycznie problemów, w tym zapre-
zentowanej poni˝ej metody wartoÊci zagro˝onej – VaR
(w∏aÊnie rozwój metod symulacyjnych pozwoli∏ na pe∏-
ne wykorzystanie mo˝liwoÊci VaR). 

VaR (Value at Risk, wartoÊç zagro˝ona) 

Jednym z najbardziej znanych i powszechnie u˝ywa-
nych narz´dzi statystycznej analizy danych jest VaR.
Jest to klasyczna miara, której zalety mo˝na porówny-
waç z wczeÊniejszà podstawowà miarà ryzyka, tj. od-
chyleniem standardowym. 

VaR jest miarà cz´sto wykorzystywanà przez me-
ned˝erów ryzyka. VaR jest metodà pomiaru ryzyka,
która dzi´ki wykorzystaniu metod statystycznych
umo˝liwia oszacowanie najwy˝szej oczekiwanej straty
w okreÊlonym horyzoncie czasowym przy za∏o˝onym
poziomie ufnoÊci (prawdopodobieƒstwie) oraz za∏o˝e-
niu sta∏oÊci wp∏ywu czynników ryzyka. 

Istnieje wiele podejÊç do modelowania VaR, a tak-
˝e wiele metod szacowania VaR. SpoÊród najcz´Êciej

wyst´pujàcych wyró˝nia si´ nast´pujàce klasy metod
kalkulowania VaR: 

– parametryczne (przy pewnych za∏o˝eniach co do
klasy rozk∏adów zwrotów z czynników ryzyka estyma-
cja ogranicza si´ do okreÊlenia nieznanych parametrów
tych rozk∏adów), 

– nieparametryczne (w tych metodach nie okreÊla
si´ rozk∏adu a priori), 

– symulacyjne (wykorzystuje si´ pewien zestaw
zmian czynników ryzyka, tj. scenariuszy, dla których
oblicza si´ VaR, a póêniej po uÊrednieniu wyników
otrzymuje si´ estymator VaR; tworzenie scenariuszy
mo˝e odbywaç si´ w drodze losowania (metody Monte
Carlo) lub na podstawie danych historycznych), 

– analityczne (w modelach analitycznych korzysta
si´ z faktu, ˝e przy pewnych za∏o˝eniach – uproszcze-
niach – istniejà zamkni´te formu∏y definiujàce VaR). 

Ostatnio rozwijane sà metody alternatywne do
VaR (chocia˝ bardzo do nich zbli˝one), okreÊlane jako
metody z grupy ETL (Expected Tail Loss) i znane pod
ró˝nymi nazwami: Tail VaR, Conditional VaR, Mean
Excess Loss, Mean Shortfall, itp. Miary te majà dobre
w∏aÊciwoÊci matematyczne (sà to spójne miary ryzyka
w rozumieniu Artznera w odró˝nieniu od VaR). Sà one
jednak raczej uzupe∏nieniem VaR, gdy˝ w odró˝nieniu
od miary VaR okreÊlajàcej dolnà granic´ zwyk∏ych strat
zwiàzanych z ryzykiem okreÊlajà przeci´tny rozmiar
strat nietypowych. Estymacja wartoÊci miary oczekiwa-
nych warunkowych strat opiera si´ na tych samych me-
todach, co VaR, gdy˝ w obu przypadkach do kalkulacji
potrzebna i zarazem wystarczajàca jest znajomoÊç pra-
wego ogona dystrybuanty strat (czyli skumulowanej
funkcji rozk∏adu prawdopodobieƒstwa). 

VaR, zw∏aszcza uzupe∏niony innymi uzupe∏niajà-
cymi miarami, pe∏ni bardzo istotnà funkcj´ w zarzàdza-
niu ryzykiem. 

Na podstawie standardowych metod VaR opraco-
wano metody OpVaR stosowane do pomiaru ryzyka
operacyjnego. OpVaR jest zmodyfikowanà wersjà meto-
dy pomiaru wartoÊci zagro˝onej VaR, która przy wyko-
rzystaniu metod statystycznych umo˝liwia oszacowa-
nie najwy˝szej oczekiwanej straty w okreÊlonym hory-
zoncie czasowym przy za∏o˝onym poziomie ufnoÊci. 

Wersja OpVaR nie jest jeszcze dopracowana,
a w konsekwencji nie jest tak˝e cz´sto stosowana.
G∏ówne problemy z OpVaR wynikajà ze specyfiki ryzy-
ka operacyjnego oraz pewnych za∏o˝eƒ metodyki VaR: 

• Ryzyko operacyjne (OpRisk) ma wiele czynników,
w∏àczajàc b∏´dy ludzi, techniczne problemy i naturalne
zdarzenia – mogà one nastapiç pod wp∏ywem Êrodowi-
ska zewn´trznego albo bez zwiàzku z otoczeniem. 

• Wynik zdarzeƒ jest czasem nieznany (omini´cie
niektórych zdarzeƒ, z∏a klasyfikacja). Niektóre zdarze-
nia mogà zostaç nie wykryte lub zauwa˝one z wielu po-
wodów, tak˝e z powodu niewielkiej straty (w ryzyku
rynkowym zdarzenia takie sà zawsze znane i zostajà



bezpoÊrednio odzwierciedlone w cenach akcji, indek-
sach itd.). Straty operacyjne mogà zatem mieç charakter
bie˝àcy lub przysz∏y. Wiele zdarzeƒ ryzyka operacyjne-
go, np. awaria g∏ównego systemu informatycznego, ma
jednak od razu bezpoÊredni wp∏yw na organizacj´. 

• VaR zak∏ada, ˝e profil ryzyka w rozpatrywanym
okresie jest sta∏y, jednak zalecany okres dla ryzyka ope-
racyjnego wynosi 1 rok (dla ryzyka rynkowego jest to
najcz´Êciej 1 dzieƒ lub 10 dni). 

• VaR zak∏ada, ze istnieje pewna korelacja mi´dzy
zdarzeniami, co nie zawsze jest prawdziwe dla zdarzeƒ
operacyjnych (korelacje ustala si´ metodami ekspercki-
mi: dzi´ki znajomoÊci biznesu oraz na podstawie anali-
zy scenariuszy). 

• Dane o zdarzeniach z dziedziny ryzyka operacyj-
nego zbiera si´ zazwyczaj, ze wzgl´dów ekonomicz-
nych, powy˝ej pewnego progu strat lub potencjalnych
strat, co mo˝e spowodowaç przeszacowanie ryzyka. 

• Obliczono, ˝e jeÊli 80% danych nie znajdzie si´
w bazie incydentów, to VaR (OpVaR) mo˝e si´ teore-
tycznie wahaç od 90% niedoszacowania do 200% prze-
szacowania; przy VaR 99,9% b´dzie jeszcze gorzej. 

• Walidacja (ang. back testing) modeli OpRisk,
w tym opartych na metodzie OpVaR, jest trudna, co obni-
˝a u˝ytecznoÊç i rzetelnoÊç tych modeli (Holmes, 2003)

W literaturze przedmiotu przewa˝a stanowisko, ˝e
ryzyko operacyjne mo˝e byç mierzone za pomocà zmo-
dyfikowanej VaR, która dostosowuje si´ do specyfiki
ryzyka operacyjnego, metody OpVaR sà obecnie two-
rzone, a do czasu opracowania z∏o˝onych, mieszanych
metod VaR dostosowanych do ryzyka operacyjnego za-
leca si´ korzystanie z innych metod iloÊciowych. 

W OpVaR wykorzystuje si´ cz´sto tzw. wspó∏czyn-
niki KRI (ang. Key Risk Indicators), które bywajà u˝y-
wane w metodyce lub majà charakter pomocniczy, np.
s∏u˝à kierownictwu organizacji do okreÊlania profilu
ryzyka operacyjnego (np. w National Australia Bank –
NAB, Cruz 2004). 

Modele oparte na OpVaR sà podejÊciami typu „top
down” i s∏u˝à do szacowania ryzyka (stosuje je wiele
organizacji, np. NAB, Cruz 2004). 

Dost´pna literatura na temat metod VaR jest bar-
dzo bogata. Kompendium wiedzy o VaR mo˝e byç np.
publikacja (Ba∏amut, 2002). 

Techniki Monte Carlo (MC) 

Technikami czy metodami Monte Carlo (MC) okreÊla si´:
• Metody rozwiàzywania problemów matematycz-

nych o charakterze statystycznym za pomocà genero-
wania liczb losowych. 

• Metody rozwiàzywania dowolnego problemu
matematycznego za pomocà wyboru losowego. Post´-
powanie polega na skonstruowaniu stochastycznego
modelu procesu matematycznego, a nast´pnie na prze-
prowadzeniu doÊwiadczenia wyboru losowego. 

• Przybli˝one metody rozwiàzywania zagadnieƒ
rachunku prawdopodobieƒstwa za pomocà generowa-
nia liczb losowych (Kendall i Buckland, 1986). 

Metody symulacyjne pozwalajà na rozwiàzywanie
wielu skomplikowanych analitycznie problemów. Ma-
jà jednoczeÊnie wiele zalet i wad. 

Wady metod symulacyjnych, w tym efektywnoÊç,
pozwalajà niwelowaç nowe techniki, jak np. zastoso-
wanie symulacji deterministycznej. O ile jednak kla-
syczna metoda MC opiera si´ na za∏o˝eniu normalno-
Êci, o tyle zmodyfikowane metody MC pozwalajà obs∏u-
giwaç tak˝e rozk∏ady inne od normalnego. 

Jednà z wielu zalet metody Monte Carlo jest two-
rzenie automatyczne prognozy kompletnego rozk∏adu
(dystrybuanty korzyÊci i strat – Profit & Loss, P&L),
a nie tylko pojedynczej liczby, jak np. w przypadku
VaR. Nale˝y braç pod uwag´ fakt, ze nie wszystkie zda-
rzenia znajdujà swoje odzwierciedlenie w P&L. 

Istnieje bardzo szeroka literatura na temat technik
symulacyjnych, w tym metod Monte Carlo, i trudno
wymieniç najwa˝niejszà pozycj´. 

Teoria wartoÊci ekstremalnych (EVT) 

Metody oparte na teorii EVT sà zestawem technik staty-
stycznych, które s∏u˝à do oszacowania prawdopodo-
bieƒstwa i skutków strat zdarzeƒ, co do których braku-
je danych ze wzgl´du na rzadkoÊç ich wyst´powania. Teo-
ria EVT zaczyna poprawnie funkcjonowaç przy p > 0,95,
a cz´sto dopiero dla p ≥ 0,99. Metoda ta szczególnie na-
daje si´ do modelowania wyjàtkowo rzadkich zdarzeƒ,
np. do niektórych kategorii zdarzeƒ dotyczàcych ryzy-
ka operacyjnego. Na podstawie teorii EVT opracowano
wiele metod, w tym m.in. model maksimów bloko-
wych, estymacje ogonów rozk∏adów, modele POT (ang.
peak-over-treshold). 

Metody EVT stosuje si´ do sytuacji, gdy wyst´pujà
ekstremalne straty, co jest charakterystyczne dla du˝e-
go podobszaru ryzyka operacyjnego. 

W zaawansowanych modelach Delta–EVT, zapro-
ponowanych przez J.L. Kinga (King, 2001), ∏àczy si´
dwa ró˝ne podejÊcia: model czynnika delta dla strat
o wzgl´dnie du˝ej cz´stoÊci i ma∏ych wartoÊciach, oraz
model EVT dla strat o ma∏ej cz´stoÊci wyst´powania
i du˝ych wartoÊciach. Metodyka delta s∏u˝y do pomia-
ru wahaƒ b∏´dów i ich wp∏ywu na dzia∏alnoÊç organi-
zacji, a rzadkie katastroficzne zdarzenia sà mierzone
metodami statystycznymi teorii EVT (pomiar skutków
zdarzeƒ i ekstrapolacja wp∏ywu tych skutków na d∏u˝-
sze okresy). Metoda delta opiera si´ na propagacji b∏´-
du. Jest to mi´dzynarodowa standardowa technika po-
miaru niepewnoÊci spowodowanej b∏´dami i przeocze-
niami. Metoda ta wykorzystuje czynniki ryzyka do po-
miaru ryzyka operacyjnego. Stosuje si´ jà powszechnie
w wielu sektorach, np. w sektorze finansowym, gdzie
jej dwie wersje: Delta-normal i Delta-gamma, sà wyko-
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rzystywane do pomiaru ryzyka rynkowego (Wilson
1996). Modele EVT opierajà si´ na uogólnionych roz-
k∏adach Pareto (modelowanie surowoÊci strat) oraz roz-
k∏adach Poissona (cz´stotliwoÊç strat). Oba te rozk∏ady
wykorzystuje si´ do generowania rozk∏adów strat po-
wy˝ej przyj´tego progu wartoÊci i s∏u˝à one do wyzna-
czenia wartoÊci ryzyka operacyjnego. 

W literaturze do modelowania ryzyka operacyjne-
go w zakresie tzw. grubych ogonów (ang. fat tails) naj-
cz´Êciej proponuje si´ obecnie techniki i metody opar-
te na teorii EVT, do modelowania zale˝noÊci pomi´dzy
punktami ryzyka (jednostka organizacyjna, typ ryzyka)
lub procesami proponuje si´ natomiast zastosowanie
funkcji po∏àczenia (∏àcznikowej) (ang. copula function)
(Cruz, 2004). 

Stress testing (scenariusze awaryjne, testowanie napi´ç, testowanie
przecià˝eniowe)

Scenariusz jest opisem przysz∏ej, mo˝liwej do przedsta-
wienia sytuacji organizacji oraz konsekwencji przewi-
dywanej przysz∏oÊci. Scenariusze wskazujà alternatyw-
ne tendencje rozwoju, poczynajàc od stanu obecnego,
i przyjmujà za∏o˝enia dla g∏ównych czynników wyzna-
czajàcych przysz∏à sytuacj´. 

Metody z grupy stress testing (oparte na modelach
symulacyjnych) powinny byç uzupe∏nieniem metody
Opar. Pozwalajà one na oszacowanie, jaka b´dzie stra-
ta, gdy wystàpià okreÊlone warunki. Podstawowe sce-
nariusze zak∏adajà zmian´ jednego lub kilku istotnych
czynników ryzyka. Dodatkowo scenariusze mo˝na
oprzeç na danych historycznych lub na za∏o˝onych hi-
potetycznych wydarzeniach politycznych albo gospo-
darczych. Mo˝na uznaç, ˝e OpVar okreÊla próg maksy-
malnych, zwyk∏ych strat, natomiast stress testing jest
prostym Êrodkiem do oceny skali i skutków ekstremal-
nych, anormalnych i nieregularnie wyst´pujàcych zda-
rzeƒ niekorzystnych (zagro˝eƒ). Do opracowania scena-
riuszy cz´sto u˝ywa si´ metody Monte Carlo. Scenariu-
sze powinny obejmowaç sytuacje rynkowe od normal-
nych do skrajnych, jednak prawdopodobne. Metody te
prowadzà do uzyskania szeregu rozwiàzaƒ sk∏adajà-
cych si´ ze zbiorów wielu rezultatów. Na podstawie
tych wielowymiarowych rozwiàzaƒ trzeba oceniç, po-
równaç i uszeregowaç warianty oraz wybraç preferowa-
ny scenariusz. 

Analiza scenariuszy awaryjnych nie s∏u˝y do
okreÊlania prawdopodobieƒstwa wystàpienia wiel-
kich strat. Jej celem jest jedynie zbadanie ogólnej
zdolnoÊci przetrwania przez danà organizacj´ skraj-
nych obcià˝eƒ oraz okreÊlenie lub opracowanie sposo-
bów przeciwdzia∏ania najbardziej negatywnym zda-
rzeniom. Nie ma standardu przeprowadzania proce-
dury stress testing; nawet organy nadzoru bankowego
dopuszczajà elastycznoÊç w formu∏owaniu scenariu-
szy awaryjnych.

Od scenariuszy awaryjnych (ang. stress testing) od-
ró˝nia si´ scenariusze najgorszej ewentualnoÊci (ang.
worst case scenario), opisujàce przypadki skrajnie nie-
korzystne dla organizacji. Scenariusze te opracowuje
si´ na podstawie wiedzy eksperckiej lub za pomocà
metod numerycznych. 

Tworzàc scenariusze awaryjne i scenariusze najgor-
szej mo˝liwoÊci, warto podzieliç je ze wzgl´du na praw-
dopodobieƒstwo zajÊcia (Ba∏amut, 2002). Wa˝ne jest tak-
˝e wyodr´bnienie g∏ównych czynników ryzyka kszta∏tu-
jàcych analizowanà wartoÊç ryzyka operacyjnego. 

Reasumujàc, metody stress testing oraz analizy
najgorszego przypadku badajà odpornoÊç organizacji
na ekstremalne warunki3. 

PodejÊcie bayesowskie

Tzw. podejÊcie bayesowskie zak∏ada, ˝e naszà wiedz´
o mo˝liwych wartoÊciach parametrów rozk∏adów ob-
serwowalnych zmiennych losowych przedstawiamy
w postaci rozk∏adów prawdopodobieƒstwa tych para-
metrów. W podejÊciu bayesowskim rozk∏ad prawdopo-
dobieƒstwa parametru jest zapisem naszej subiektyw-
nej wiedzy o jego mo˝liwych wartoÊciach. Rozk∏ad ten
opisuje naszà niepe∏nà wiedz´ o losowym otoczeniu
i w miar´ zdobywania informacji powinien byç uaktu-
alniany, a posiadana informacja powinna byç doprecy-
zowana. 

W podejÊciu bayesowskim pierwszym krokiem jest
zdefiniowanie rozk∏adów a priori poszczególnych para-
metrów. Nast´pnym krokiem jest uzyskanie tzw. wa-
runkowych rozk∏adów a posteriori dla poszczególnych
parametrów. W klasycznym wnioskowaniu bayesow-
skim kolejnym krokiem jest uzyskanie ∏àcznego rozk∏a-
du a posteriori szukanych parametrów. 

PodejÊcie bayesowskie rozwiàzuje problem braku
danych o rozk∏adach strat w tzw. grubych ogonach. Po-
dejÊcie to ∏àczy dane jakoÊciowe i iloÊciowe, KRI oraz
dane zewn´trzne. Innymi s∏owy, podejÊcie bayesow-
skie umo˝liwia integracj´, poprzez teori´ Bayesa, ró˝-
nych êróde∏ informacji. Umo˝liwia okreÊlenie dok∏ad-
niejszej VaR, obejmujàcej jeden rok i odzwierciedlajà-
cej poziom ufnoÊci rz´du 99,9%. Pozwala tak˝e rozwa-
˝aç zwiàzki pomi´dzy stratami dla ró˝nych typów ry-
zyka, a tak˝e umo˝liwia oszacowanie wp∏ywu zwy-
k∏ych czynników strat, takich jak efektywnoÊç systemu
kontroli wewn´trznej i dost´pnych KRI (dotyczàcych
personelu, IT oraz procesów). Szczegó∏owe informacje
na ten temat mo˝na znaleêç np. w pracy (Bilotta i Giu-
dici, 2004). 

Sieç bayesowska zawiera zazwyczaj 3 typy w´-
z∏ów4: 

3 R. Kühn, P. Neu: Adequate Capital and Stress Testing for Operational Risks.
(Cruz, 2004). 
4 P. Giudici: Integration of Qualitative and Quantitative Operational Risk Da-

ta: A Bayesian Approach. (Cruz, 2004). 
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– w´z∏y strat – odpowiadajàce za po˝àdany po-
ziom ziarnistoÊci (mo˝na mierzyç straty tylko w po-
dziale na linie biznesowe i typy ryzyka lub dokonaç
g∏´bszego podzia∏u), 

– w´z∏y kontroli – opisujàce skutecznoÊç Êrodków
ograniczajàcych ryzyka, 

– w´z∏y KRI – opisujàce poziomy wspó∏czynników
strat. 

Du˝e instytucje u˝ywajà sieci bayesowskich cià-
g∏ych (zawierajàcych ciàg∏e zmienne), a ma∏e – sieci
dyskretnych. 

W przypadku dyskretnym w w´z∏ach sà informa-
cje pochodzàce z danych wewn´trznych, np. kwestio-
nariuszy samooceny ryzyka (Risk Self Assessment –
RSA) lub danych zewn´trznych, np. bazy danych in-
nych organizacji. Ka˝de KRI jest dyskretnà zmiennà lo-
sowà (zmienne takie sà estymowane najcz´Êciej w cy-
klu miesi´cznym), a dane o skutecznoÊci kontroli we-
wn´trznej i zewn´trznej pochodzà od ekspertów. Ka˝-
da dana w systemie informuje o stracie operacyjnej
przypadajàcej na dany okres. Ka˝da opinia (ekspercka)
o stracie dostarcza tak˝e takich informacji. Dane i opi-
nie sà traktowane jako dane wejÊciowe do sieci bay-
esowskich. 

Inicjacj´ sieci najcz´Êciej przeprowadzajà eksperci,
którzy dostarczajà swoje opinie nt. zale˝noÊci mi´dzy
w´z∏ami. W pewnym momencie sieç odzwierciedla in-
stytucj´. Nast´pnie sieç „uczy si´” w miar´ nap∏ywania
informacji. Na po∏àczeniach w´z∏ów opisane sà praw-
dopodobieƒstwa warunkowe. Z kolei na topologii sieci
bayesowskiej budujemy rozk∏ad warunkowego praw-
dopodobieƒstwa lub rozk∏ady lokalne. Taka sieç po-
zwala na obliczenie rocznego OpVaR. Z sieci bayesow-
skiej mo˝emy tak˝e uzyskaç rozk∏ad prawdopodobieƒ-
stwa dla w´z∏a w zakresie skutecznoÊci kontroli we-
wn´trznej oraz zewn´trznej. Zastosowanie sieci bay-
esowskich do zarzàdzania ryzykiem operacyjnym jest
opisane np. w art. C. Alexander: Zarzàdzanie ryzykiem
operacyjnym za pomocà sieci bayesowskich (Alexan-
der, 2003). 

Metody zalecane przez BIS w projekcie NUK

W sektorze bankowym interesujàce podejÊcie do po-
miaru ryzyka operacyjnego proponuje BIS (Bank Rozra-
chunków Mi´dzynarodowych) w projekcie NUK (No-
wej Umowy Kapita∏owej). BIS okreÊla trzy iloÊciowe
metody wyliczania wielkoÊci rezerw obowiàzkowych
utrzymywanych w bankach w celu zabezpieczenia si´
przed ryzykiem operacyjnym: 

– podejÊcie wskaênika bazowego (BIA), 
– podejÊcie standardowe (SA) lub alternatywne

podejÊcie standardowe (ASA), 
– podejÊcia zaawansowanego pomiaru (AMA). 
Pierwsze dwa powy˝sze podejÊcia opierajà si´ na

prostych wyliczeniach obcià˝eƒ kapita∏owych banku

z tytu∏u ryzyka operacyjnego na podstawie wielkoÊci
dochodu brutto z ostatnich trzech lat za pomocà narzu-
conych wspó∏czynników. Wysoka wartoÊç tych wspó∏-
czynników wskazuje jednoznacznie, ˝e ryzyko opera-
cyjne w bankach jest bardzo istotne, skoro zabezpiecze-
nie przed nim musi mieç tak du˝à wartoÊç (oko∏o 15%
Êredniego dochodu brutto). W przypadku podejÊcia
AMA zaleca si´ oparcie wyliczeƒ na jednej z trzech me-
tod iloÊciowych (podejÊcie oparte na karcie wyników
(ang. scorecard), podejÊcie oparte na analizie scenariu-
szy – metody typu „what if”, podejÊcie oparte na roz-
k∏adzie strat – LDA, b´dàce synonimem metody VaR),
chocia˝ dopuszcza si´ tak˝e stosowanie innych metod
iloÊciowych. Metoda LDA bazuje na rzeczywistych da-
nych dotyczàcych strat. Wprowadzenie wskaêników
KRI u∏atwia analiz´ scenariuszy dla ryzyka operacyjne-
go (Cruz, 2004). 

Stosowanie tej metody nastr´cza wiele trudnoÊci
zwiàzanych z procesem zbierania danych (ukrywanie
zdarzeƒ) oraz ich specyfikà. Kolejnym problemem jest
mo˝liwoÊç zaklasyfikowania zdarzeƒ do ryzyka opera-
cyjnego zamiast do ryzyka finansowego lub odwrotnie.
Niektóre zdarzenia mogà byç wykryte po d∏u˝szym cza-
sie po ich wystàpieniu i mo˝e to fa∏szowaç wyniki po-
miarów. Niektóre zdarzenia mogà byç trudne do wyce-
ny (np. awaria serwera), a wielu zdarzeƒ poni˝ej pew-
nego progu strat po prostu si´ nie monitoruje (g∏ównie
ze wzgl´du na koszty przetwarzania tych informacji).
Kolejnym problemem jest sposób wykorzystywania baz
zewn´trznych do pomiaru ryzyka w organizacji (pro-
blem skalowania danych, przypisywania danych do
odpowiednich kategorii i jakoÊci danych dost´pnych
publicznie). Powy˝sze problemy zosta∏y ju˝ cz´Êciowo
pokonane – w szczególnoÊci danych z baz zewn´trz-
nych mo˝na u˝yç w zaawansowanych modelach wyko-
rzystujàc tzw. bootstrapping (Efron i Tibsirani, 1994;
Romaƒski i Pruska, 2000) i teori´ najwi´kszej wiarygod-
noÊci (ang. credibility theory). Problem z obcinaniem
danych powy˝ej pewnego progu nie zosta∏ jeszcze do
koƒca rozwiàzany. JeÊli jednak zostanie rozwiàzany, to
i tak b´dzie jeszcze du˝o do zrobienia, aby prawid∏owo
korzystaç z metody LDA i innych podobnych metod.

PodejÊcie LDA opiera si´ na danych dotyczàcych
strat wewn´trznych i zewn´trznych oraz analizie sce-
nariuszy. Zagregowane rozk∏ady potencjalnych strat
dla ryzyka operacyjnego tworzy si´ cz´sto za pomocà
metod aktuarialnych, tj. metod wykorzystywanych
w sektorze ubezpieczeniowym do wyliczania wartoÊci
polis. W podejÊciu tym stosuje si´ analiz´ statystycznà
w zakresie danych o stratach wewn´trznych. Prawid∏o-
wo stosujàc t´ metod´ trzeba uwzgl´dniaç tak˝e wiele
wymogów natury jakoÊciowej.

PodejÊcie oparte na analizie scenariuszy bazuje
najcz´Êciej na okreÊleniu trzech scenariuszy: prawdo-
podobnego, optymistycznego lub pesymistycznego, dla
których wylicza si´ ryzyko metodami iloÊciowymi.
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Szczegó∏owe informacje nt. wykorzystania metod ana-
lizy scenariuszy do pomiaru ryzyka operacyjnego mo˝-
na znaleêç (np. Cruz, 2004)5. Informacje nt. roli analizy
scenariuszy w zarzàdzaniu ryzykiem sà dost´pne tak˝e
w sieci Internet6. 

BIS proponuje w swoich wytycznych, by do mode-
lowania grubych ogonów u˝ywaç rozk∏adu lognormal
do skutków (surowoÊci) strat oraz rozk∏adu Poissona do
cz´stotliwoÊci strat. W literaturze przedmiotu proponu-
je si´ równie˝ zastosowanie sta∏ych rozk∏adów Pareto
oraz uogólnionych rozk∏adów Pareto do modelowania
grubych ogonów7. Innà proponowanà metodà jest sza-
cowanie grubych ogonów za pomocà metody próbko-
wania z nieparametrycznych rozk∏adów oszacowaƒ
(firma KPMG). Wspó∏zale˝noÊci pomi´dzy procesami
modeluje si´ w szczególnoÊci stosujàc funkcj´ po∏àczeƒ
(∏àcznikowà)8. Informacje na temat funkcji ∏àcznikowej
mo˝na znaleêç np. w (Nelsen, 1999) i (Aleksander,
2003)9. 

Pozosta∏e metody

Metody analizy porównawczej

Metody analizy porównawczej okreÊla si´ tak˝e jako
benchmarking iloÊciowy lub jakoÊciowy. 

Benchmarking pozwala na porównywanie we-
wn´trznych rozwiàzaƒ danej organizacji z rozwiàzania-
mi innych, które majà najlepsze wyniki lub wyznaczajà
kierunki rozwoju. Metod´ t´ stosuje si´ poprzez porów-
nanie si´ z innà organizacjà o podobnym profilu lub ze
wzorcem opracowanym dla organizacji danego typu.

Zastosowanie benchmarkingu cz´sto prowadzi do
wdro˝enia nowej strategii i procedur innowacyjnych,
natomiast nie jest sposobem wprowadzania pojedyn-
czych usprawnieƒ czy innowacji. 

Metody oparte na zrównowa˝onej karcie wyników (ang. balanced
scorecard) 

Metody te ogólnie polegajà na alokacji kapita∏u do po-
szczególnych jednostek biznesowych (organizacyj-
nych) przy uwzgl´dnieniu poziomu ryzyka w danej
jednostce. Metod´ kart wyników oparto na pytaniach
i wyliczeniach dotyczàcych ryzyka, koncentrujàcych
si´ na g∏ównych noÊnikach ryzyka operacyjnego w po-
szczególnych kategoriach ryzyka. 

Zrównowa˝onà kart´ wyników (ZKW) stworzy∏
Robert Kaplan i sta∏a si´ jednym z najpopularniejszych

na Êwiecie narz´dzi wspomagajàcych zarzàdzanie. Od
poczàtku lat 90. ubieg∏ego wieku ZKW wyznacza stan-
dardy pomiaru trudno mierzalnych aspektów funkcjo-
nowania przedsi´biorstwa, takich jak kapita∏ intelektu-
alny, obieg informacji i kultura organizacyjna, a ostat-
nio tak˝e ryzyko. Powy˝sze trudne do zmierzenia
aspekty przedstawia si´ za pomocà liczb w czterech
wymiarach: 

– wskaêników finansowych, 
– reakcji klientów i zaspokajania ich potrzeb, 
– procesów w organizacji, 
– zaanga˝owania i motywacji pracowników.
Nowa wersjà zrównowa˝onej karty wyników sà

tzw. mapy strategiczne (ang. strategy maps). Powy˝-
sze podejÊcie (ZKW) mo˝e wykorzystywaç metody
i techniki jakoÊciowe (tzn. wewn´trznà ocen´, ankie-
ty i moderowane warsztaty) i iloÊciowe (analiz´ staty-
stycznà i analiz´ scenariuszy). Metoda ZKW powinna
uwzgl´dniaç informacje dotyczàce ryzyka, które sà
istotne dla poszczególnych rodzajów dzia∏alnoÊci, jak
równie˝ dla ogólnych wyników lub wskaêników da-
nej organizacji. Metoda kart wyników zapewnia
zrównowa˝one podejÊcie i umo˝liwia instytucjom
ocen´, pomiar oraz monitorowanie ryzyka operacyj-
nego dzi´ki u˝yciu odpowiedniego zestawu technik
i narz´dzi.

Metody pomiaru ryzyka oparte na zrównowa˝onej
(strategicznej) karcie wyników mogà byç wykorzysty-
wane w organizacjach, które stosujà je do zarzàdzania
strategicznego ca∏à organizacjà. W metodach tych
„twarde” wskaêniki finansowe uzupe∏nia si´ „mi´kki-
mi” wskaênikami niefinansowymi. Model oparty na
podejÊciu „scorecard” jest w zasadzie jakoÊciowy i zda-
nia badaczy na temat jego u˝ycia do budowy modeli sà
podzielone (Holmes, 2003). Praktyka pokazuje, ˝e mo-
dele takie dzia∏ajà i majà dobre w∏asnoÊci prognostycz-
ne10. Wykorzystanie podejÊcia „scorecard” do pomiaru
ryzyka operacyjnego opisa∏ np. w T. Blunden11. 

Metody (balanced) scorecard sà przyk∏adem me-
tod scoringowych (punktowych). 

Metody oparte na metodyce six sigma (6 σ) 

Metodyka six sigma umo˝liwia popraw´ wyników fi-
nansowych przedsi´biorstwa dzi´ki planowaniu i kon-
trolowaniu przebiegu pracy. Zgodnie z zapowiedziami
twórców tej metodyki, jak równie˝ na podstawie obser-
wacji praktyki, mo˝na stwierdziç, ˝e: 

• Six sigma umo˝liwia jednoczesne zwi´kszenie
zysku i popraw´ jakoÊci. 

• Metodyka „6 σ” polega na krytycznej analizie
dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa dokonywanej przez ka˝-
dego pracownika. 

10 C. V. Curie: Basel II and Operational risk – An Overview. W: Cruz, 2004. 
11 T. Blunden: Scorecard approaches. W: Alexander, 2003.

5 R. Kühn, P. Neu: Adequate Capital and Stress Testing for Operational Risks.
Cruz, 2004. 
6 http://www.glorimundi.org. 
7 A. Uzernobai, S. Racher: Stable Modelling of Operational Risk. W: Cruz, 2004.
8 K. Nystrom, J. Seglung: Toward Operational Risk Management. W: Cruz, 2004.
9 C. Alexander: Statistical models of operational loss. Person Education Limi-
ted, Wielka Brytania 2003. 



• Organizacja uczy si´, w jaki sposób mo˝na zapo-
biegaç wystàpieniu b∏´dów u podstaw procesów. 

• Biurokracja zostaje ograniczona dzi´ki zwi´ksze-
niu przejrzystoÊci procesów, zwi´ksza si´ kreatywnoÊç
pracowników oraz roÊnie zadowolenie klientów z po-
wodu otrzymywania produktu o lepszej jakoÊci w krót-
szym czasie. 

Pomiar jakoÊci, jej kosztów oraz satysfakcji klienta
opiera si´ na statystycznych metodach pomiaru i anali-
zy. Sigma (σ) oznacza odchylenie standardowe od Êred-
niej wielkoÊci badanego zbioru. Zapis 6 σ oznacza, ˝e
w przedziale mieÊci si´ 99,9997% wszystkich elemen-
tów badanej zbiorowoÊci. W praktyce oznacza to, ˝e
w zbiorze liczàcym milion wyprodukowanych elemen-
tów tylko trzy sà wadliwe. 

Celem wprowadzenia tej koncepcji jest eliminacja
b∏´dów, jakie mogà wystàpiç w ka˝dej sferze dzia∏alno-
Êci firmy, przy czym nie ma znaczenia jej wielkoÊç ani
charakter. Kontroli poddaje si´ procesy, a nie produkty
czy us∏ugi. Twórcy teorii zauwa˝ajà, ˝e to produkty
i us∏ugi sà wynikiem procesów. Six sigma nawiàzuje do
za∏o˝eƒ systemu zarzàdzania jakoÊcià. PodejÊcie Six
sigma wyró˝nia jednak to, ˝e okreÊla, identyfikuje i eli-
minuje ono defekty w toku wszystkich procesów w fir-
mie (uzyskuje si´ to poprzez bezpoÊrednie powiàzanie
zmian z uzyskiwanymi wynikami, zmianami parame-
trów). Dotyczy ono poprawy konkretnego procesu, re-
dukcji jego zmiennoÊci oraz iloÊciowej i Êcis∏ej oceny
jego dzia∏ania. 

Popraw´ istniejàcego procesu osiàga si´, stosujàc
model „ Plan Poprawy 6 σ”: 

• [D] Definiuj (ang. define) – okreÊlanie celów
i ograniczeƒ, zidentyfikowanie zagadnieƒ, którymi nale-
˝y si´ zajàç, aby osiàgnàç wy˝szy poziom sigma (np.
z 3 do 6s).

• [M] Mierz (ang. measure) – zebranie informacji
o obecnym stanie procesu, po to, by ustaliç poziom od-
niesienia oraz rozpoznaç skal´ problemu. 

• [A] Analizuj (ang. analyse) – wskazanie krytycz-
nych przyczyn problemów z jakoÊcià oraz potwierdzenie
(za pomocà odpowiednich analiz) ich wp∏ywu na proces.

• [P] Poprawiaj (ang. improve) – wprowadzenie
rozwiàzania usuwajàcego analizowane wczeÊniej kry-
tyczne problemy. 

• [S] Sprawdzaj (ang. control) – sprawdzanie i moni-
torowanie wyników osiàgni´tych na poprzednim etapie.

• Dla nowych procesów stosuje si´ natomiast zmo-
dyfikowany model „Plan Poprawy 6 σ”: 

• [D] Definiuj – okreÊlanie celów i ograniczeƒ, zi-
dentyfikowanie zagadnieƒ, którymi nale˝y si´ zajàç,
aby osiàgnàç wy˝szy poziom sigma, 

• [M] Mierz – koncentracja na ocenie potrzeb
klienta czy rynku. 

• [A] Analizuj – badanie ró˝nych opcji procesu. 
• [P] Projektuj (ang. project) – projektowanie pro-

cesu, aby spe∏nia∏ oczekiwania klienta. 

• [S] Testuj (ang. test) – testowanie zdolnoÊci pro-
cesu do spe∏niania wymagaƒ postawionych w poprzed-
nim etapie. 

Prezentowany model opiera si´ na za∏o˝eniach cy-
klu ciàg∏ego doskonalenia, autorstwa E. Deminga. Pro-
ces doskonalenia w ramach Six sigma polega na po-
miarze wartoÊci, a nie wskaêników. Podstawowym na-
rz´dziem jest w tej metodzie benchmarking. 

PrzejÊcie z poziomu sigma od wartoÊci ni˝szych do
wy˝szych powoduje bardzo istotny wzrost jakoÊci pro-
duktu czy us∏ug, np. poziom 3,8 sigma (99%) oznacza
brak elektrycznoÊci przez prawie 7 godzin ka˝dego mie-
siàca, a poziom 6 sigma (99,99966%) oznacza godzinnà
przerw´ w dostawie elektrycznoÊci w ciàgu 34 lat. 

Na poczàtku metodyk´ zastosowano do produktów
przemys∏owych. Jej sukces spowodowa∏, ˝e zacz´to jà
stosowaç tak˝e do poprawy jakoÊci i efektywnoÊci
us∏ug. 

Badania operacyjne

Badania operacyjne (ang. operational research) to dys-
cyplina naukowa zwiàzana z teorià decyzji, pozwalajà-
ca wyznaczyç metod´ rozwiàzania okreÊlonych proble-
mów zwiàzanych z podj´ciem optymalnych decyzji.
Badania operacyjne mo˝emy tak˝e okreÊliç jako zbiór
metod matematycznych i statystycznych, obejmujà-
cych m.in.: programowanie matematyczne, zagadnie-
nie transportowe, algorytmy sieciowe, zarzàdzanie pro-
jektem, teori´ zapasów, teori´ kolejek, proces Markowa,
analiz´ szeregów czasowych, metody gradientowe. Hi-
storycznie badania operacyjne wywodzà si´ z dziedzi-
ny naukowego zarzàdzania, a obecnie przyjmuje si´ je
za cz´Êç teorii decyzji. Badania operacyjne zosta∏y za-
poczàtkowane w czasie II wojny Êwiatowej w Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii jako metody pozwa-
lajàce podejmowaç lepsze decyzje zwiàzane z logistykà
i planowaniem szkoleƒ. Po wojnie zacz´to z powodze-
niem stosowaç metody badaƒ operacyjnych do spraw-
nego zarzàdzania w przemyÊle. Za ich pomocà rozwià-
zuje si´ w szczególnoÊci problemy dotyczàce: 

– alokacji kapita∏u, 
– alokacji Êrodków produkcji, 
– zagadnienia transportowego, 
– zarzàdzania zapasami surowców, 
– zarzàdzania zapasami wyrobów gotowych, 
– zagadnienia wymiany (problem taksówkarza), 
– szeregowania zadaƒ, 
– zagadnienia masowej obs∏ugi, 
– podejmowania decyzji w warunkach ryzyka, 
– podejmowania decyzji w warunkach niepewnoÊci,
– podejmowania decyzji w grze z wieloma graczami.
Metody badaƒ operacyjnych, jak si´ wydaje, mogà

tak˝e wspieraç proces zarzàdzania ryzykiem operacyj-
nym. Pomimo braku kompletnych opracowaƒ na temat
zastosowania badaƒ operacyjnych do wsparcia procesu
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zarzàdzania ryzykiem operacyjnym mo˝na ju˝ wskazaç
pewne rezultaty podejmowanych prac z zakresu badaƒ
operacyjnych i systemowych, np. (Kulikowski i in.,
2004; Banek, 2000)

Podsumowanie

Do wykorzystania powy˝szych metod niezb´dne jest
posiadanie danych; w zale˝noÊci od iloÊci i jakoÊci da-
nych stosuje si´ odpowiednià metod´. W metodach
tych mo˝na wykorzystywaç dane z pomiaru, jeÊli sà do-
st´pne, lub pochodzàce od ekspertów. W niektórych
przypadkach niekompletne bazy danych wewn´trz-
nych uzupe∏nia si´ tak˝e danymi pozyskanymi z ze-
wn´trznych baz. Korzystanie z baz zewn´trznych jest
uzasadnione tym, ˝e istnieje pewne prawdopodobieƒ-
stwo zajÊcia w danej organizacji zdarzeƒ, które wystà-
pi∏y w innych organizacjach. 

Metody zaprezentowane w niniejszym artykule
opierajà si´ na za∏o˝eniu posiadania danych o stratach.
W praktyce jednak brakuje na razie baz danych o odpo-
wiedniej jakoÊci i wiarygodnoÊci. Proces pozyskiwania
danych sprawia zatem i w najbli˝szej przysz∏oÊci praw-
dopodobnie b´dzie jeszcze sprawia∏, du˝e trudnoÊci. 

W przypadku ryzyka operacyjnego, a tak˝e innych
kategorii ryzyka zaleca si´ stosowanie dodatkowo ana-
lizy czynnikowej (np. metody sk∏adowych g∏ównych)
dla zmniejszenia liczby rozpatrywanych czynników
ryzyka.

Literatura przedmiotu oraz praktyka wskazujà, ˝e
w obecnej sytuacji tylko podejÊcie iloÊciowo-jakoÊci-
owe zapewnia efektywnà kontrol´ ryzyka operacyjnego
(z powodu s∏abej jakoÊci dost´pnych danych o zdarze-
niach operacyjnych). Jednym z wa˝niejszych elemen-
tów jakoÊciowych zarzàdzania ryzykiem operacyjnym
jest tzw. kultura ryzyka w organizacji. Dobrze wyszko-

lona i poinformowana kadra, która identyfikuje si´ z or-
ganizacjà, jest jednym z g∏ównych Êrodków ogranicza-
jàcych ryzyko operacyjne. PodejÊcie jakoÊciowe ma na
celu g∏ównie stopniowe usprawnianie procesów
i zmniejszanie strat. Wiele organizacji ma obecnie swo-
je systemy zarzàdzania ryzykiem operacyjnym oparte
na podejÊciu jakoÊciowym (samoocena, analiza scena-
riuszy); jest to podejÊcie do zarzàdzania ryzykiem typu
„bottom-up”. 

Podobnie powszechnie uwa˝a si´, ˝e w zarzàdza-
niu ryzykiem organizacyjnym nale˝y uwzgl´dniaç da-
ne na temat strat operacyjnych. 

W literaturze proponuje si´ oparcie szacowania
niektórych kategorii ryzyka operacyjnego na mode-
lach ekonometrycznych (np. tzw. ryzyko katastro-
ficzne). 

Przyk∏ady zastosowaƒ systemów zarzàdzania ryzy-
kiem opisane w literaturze (np. Gruz, 2004) Êwiadczà
jednak o du˝ych trudnoÊciach z budowà takich syste-
mów, zw∏aszcza z wykorzystaniem iloÊciowych metod
pomiaru ryzyka. Silna presja na Êrodowisko naukowe
w zakresie opracowania iloÊciowych metod pomiaru
ryzyka operacyjnego oraz rzeczywista potrzeba wyko-
rzystania takich metod w biznesie powodujà podj´cie
dzia∏aƒ na szerokà skal´. Wiele pojawiajàcych si´ trud-
noÊci ka˝e jednak przypuszczaç, ˝e metody te nie trafià
szybko do mened˝erów ryzyka. 

Obecny stan badaƒ i ich rezultaty w zakresie ilo-
Êciowych metod pomiaru ryzyka operacyjnego przed-
stawione w niniejszym artykule zosta∏y potwierdzone
w czasie konferencji OpRiskEurope 2005. 

Mo˝na zauwa˝yç tendencj´ do budowania skom-
plikowanych i zaawansowanych systemów zarzàdza-
nia ryzykiem. JeÊli jednak nie b´dà one wykorzystywa-
ne w procesie podejmowania decyzji, to tak naprawd´
nie wzmocnià procesu zarzàdzania organizacjà, a ich
rola b´dzie drugorz´dna. 
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Filozofia stosowania ograniczeƒ w polityce
bud˝etowej krajów Unii Europejskiej

Polityka bud˝etowa w strefie euro pozosta∏a w r´kach
krajów cz∏onkowskich, podczas gdy polityka pieni´˝na
zosta∏a scentralizowana na szczeblu Unii. W rezultacie
jednolitej polityce pieni´˝nej nie towarzyszy tu jedno-
lita polityka bud˝etowa. Przy tworzeniu zasad funkcjo-
nowania strefy za konieczne uznano wi´c wprowadze-
nie przynajmniej minimalnych ograniczeƒ, które za-
pewni∏yby dyscyplin´ finansów publicznych i zmniej-
szy∏y ryzyko dla unii walutowej wynikajàce z decentra-
lizacji polityki bud˝etowej. Ryzyko to sprowadza si´ do
rozprzestrzeniania si´ na ca∏ym obszarze jednowaluto-
wym ogólnie znanych, negatywnych konsekwencji
trwale wyst´pujàcych deficytów bud˝etowych. Konse-
kwencje te to przede wszystkim tendencja do wzrostu
rynkowych stóp procentowych na ca∏ym obszarze,
ograniczenie mo˝liwoÊci finansowania przedsi´-
biorstw, utrudnienie realizacji antyinflacyjnej polityki
pieni´˝nej przez bank centralny, a tak˝e wzrost zad∏u-
˝enia publicznego i kosztów jego obs∏ugi, a ostatecznie
zagro˝enie niewyp∏acalnoÊcià kraju1. 

Inicjatorem ustanowienia regulacji majàcych dys-
cyplinowaç polityk´ bud˝etowà krajów nale˝àcych do
unii walutowej by∏y Niemcy. Kraj ten powa˝nie oba-
wia∏ si´ potencjalnych skutków dla stabilnoÊci nowego
pieniàdza, mogàcych wyniknàç z post´powania tych

paƒstw cz∏onkowskich (w szczególnoÊci Êródziemno-
morskich), które w przesz∏oÊci wielokrotnie wykaza∏y
si´ brakiem dba∏oÊci o stan finansów publicznych. 

Warto te˝ zauwa˝yç, ˝e ustanowienie w ramach
Unii zasad dyscyplinujàcych polityk´ bud˝etowà wy-
nik∏o ze ÊwiadomoÊci, ˝e polityka ta w spo∏eczeƒ-
stwach demokratycznych ma cz´sto sk∏onnoÊç do ge-
nerowania deficytów bud˝etowych, a w rezultacie
tak˝e d∏ugu publicznego. Politycy w swym post´po-
waniu kierujà si´ zazwyczaj perspektywà krótkotermi-
nowà, uwzgl´dniajàcà w pierwszej kolejnoÊci interesy
swych partii, zmierzajàcych do zdobycia i (lub) utrzy-
mania w∏adzy. Stàd tendencja do zwi´kszania wydat-
ków bud˝etowych, a czasami te˝ do zmniejszania po-
datków. Praktyka pokazuje, ˝e próby redukowania
wydatków (czy te˝ zwi´kszania podatków) w celu
ograniczenia deficytu bud˝etowego w wielu przypad-
kach przynoszà spadek poparcia spo∏ecznego dla si∏
politycznych, które takie dzia∏ania podejmujà, co nie-
raz skutkuje wycofywaniem si´ z tych dzia∏aƒ i nie-
mo˝liwoÊcià skutecznego uzdrowienia finansów pu-
blicznych. Negatywne skutki tej s∏aboÊci wspó∏cze-
snej demokracji mogà byç szczególnie odczuwalne
w unii walutowej, gdzie polityka bud˝etowa ma cha-
rakter zdecentralizowany. W szczególnoÊci utrzymu-
jàce si´ przez d∏u˝szy czas deficyty bud˝etowe w du-
˝ych krajach obszaru jednowalutowego mogà mieç ne-
gatywne konsekwencje tak˝e dla innych krajów znaj-
dujàcych si´ na tym obszarze. Regu∏y ustanowione na
szczeblu Unii poprzez dyscyplinowanie w∏adz krajów
cz∏onkowskich powinny zatem ograniczaç ryzyko
z tym zwiàzane.

Reforma Paktu StabilnoÊci i Wzrostu
i jej potencjalne konsekwencje
Leokadia Or´ziak

1 Szerzej na temat roli dyscyplinowania polityki bud˝etowej w unii waluto-
wej zob. np. C. Detken, V. Gaspar, B. Winkler: On prosperity and posterity.

The need for fiscal discipline in a monetary union. „Working Paper Series”
(European Central Bank) nr 420, grudzieƒ 2004 r. 



Dotyczy to tak˝e krajów Unii znajdujàcych si´ po-
za strefà euro. Dà˝àc do przyj´cia wspólnego pieniàdza,
tak˝e one powinny dbaç o stan finansów publicznych.
Ich dzia∏ania na tej drodze równie˝ podlegajà nadzoro-
wi przez odpowiednie instytucje Unii. 

Istota Paktu StabilnoÊci i Wzrostu 

Pakt StabilnoÊci i Wzrostu jest konkretyzacjà postano-
wieƒ art. 104 Traktatu ustanawiajàcego Wspólnot´ Eu-
ropejskà (TWE), dotyczàcych sytuacji bud˝etowej kra-
jów cz∏onkowskich. Formalne zatwierdzenie Paktu
przez Rad´ Europejskà nastàpi∏o w Amsterdamie
w czerwcu 1997 r. Pakt sk∏ada si´ z trzech elementów2: 

1. Uchwa∏a Rady Europejskiej, podj´ta na posie-
dzeniu w Amsterdamie 16 czerwca 1997 r., b´dàca wy-
razem woli utrzymania dyscypliny bud˝etowej przez
kraje cz∏onkowskie. W uchwale kraje te zobowiàza∏y
si´ do osiàgni´cia w perspektywie Êrednioterminowej
sytuacji bliskiej równowagi w bud˝ecie bàdê nadwy˝ki
(„close to balance or surplus”) i zastosowania dzia∏aƒ
niezb´dnych do realizacji tego celu. Zosta∏o to uznane
za niezb´dny warunek radzenia sobie przez kraje cz∏on-
kowskie z normalnymi wahaniami koniunktury gospo-
darczej bez przekraczania deficytu bud˝etowego ponad
wielkoÊç referencyjnà wynoszàcà 3% PKB. 

2. Rozporzàdzenie Rady 1466/97 w sprawie
wzmocnienia nadzoru nad sytuacjà bud˝etowà oraz
nadzoru i koordynacji polityki gospodarczej. Ma ono
przyczyniaç si´ do zapobiegania powstawaniu nad-
miernych deficytów bud˝etowych. W tym celu kraje
strefy euro zosta∏y zobowiàzane do sporzàdzania tzw.
programów stabilizacyjnych (stability programmes),
a kraje, wobec których stosowana jest derogacja doty-
czàca pe∏nego cz∏onkostwa w Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej (UGW), powinny sporzàdzaç programy zbie˝-
noÊci gospodarczej (economic convergence program-
mes). W rozporzàdzeniu szczegó∏owo okreÊlono zawar-
toÊç tych programów oraz terminy ich przedk∏adania,
zasady realizacji i monitorowania. Programy te odgry-
wajà podstawowà rol´ w nadzorze Unii nad politykà
bud˝etowà krajów cz∏onkowskich. Programy stabiliza-
cyjne powinny sprzyjaç osiàgni´ciu przez te kraje
w Êrednim okresie w bud˝ecie sytuacji bliskiej równo-
wagi (bàdê nadwy˝ki). To z kolei ma du˝e znaczenie
w zapobieganiu nadmiernym deficytom. W ca∏ym tym
procesie powinna byç monitorowana sytuacja bud˝eto-
wa krajów cz∏onkowskich, a w razie potrzeby powinny
byç do nich kierowane ostrze˝enia. 

3. Rozporzàdzenie Rady 1467/97 w sprawie przy-
spieszenia i wyjaÊnienia stosowania procedury nad-
miernego deficytu (excessive deficit procedure) okreÊla
si´ potocznie jako „represyjne” lub „odstraszajàce”,
gdy˝ szczegó∏owo scharakteryzowano w nim dzia∏ania
dyscyplinujàce oraz sankcje, jakie mogà byç podj´te
wobec krajów majàcych nadmierny deficyt bud˝etowy.
W rozporzàdzeniu tym zosta∏y te˝ sprecyzowane przy-
padki, które usprawiedliwiajà przekroczenie przez de-
ficit bud˝etowy poziomu 3% PKB3.

Pakt StabilnoÊci i Wzrostu odnosi si´ do wszyst-
kich krajów Unii Europejskiej. Nale˝y jednak podkre-
Êliç, ˝e jego cz´Êç represyjna nie dotyczy krajów Unii
pozostajàcych poza strefà euro (tzn. krajów, które obj´-
te sà derogacjà od ogólnych zasad obowiàzujàcych
w UGW, a wi´c na razie nie sà jej pe∏nymi cz∏onkami).
Pakt jest porozumieniem mi´dzyrzàdowym. Jego pod-
stawà sà bowiem wskazane wy˝ej rozporzàdzenia Ra-
dy. G∏ównym elementem cz´Êci prewencyjnej Paktu
(Rozporzàdzenie 1466/97) jest na∏o˝enie na kraje strefy
euro obowiàzku tworzenia oraz przedk∏adania Komisji
i Radzie kilkuletnich programów stabilizacyjnych oraz
zobowiàzania pozosta∏ych krajów Unii do sporzàdzania
programów zbie˝noÊci. Programy te powinny okreÊlaç
cele realizowane w dziedzinie finansów publicznych
przy przyj´tych przez dany kraj za∏o˝eniach dotyczà-
cych tempa wzrostu gospodarczego. Zarówno programy
stabilizacyjne, jak i programy zbie˝noÊci powinny obej-
mowaç okresy kilkuletnie (g∏ównie pi´cioletnie). 

WielkoÊci: 3% PKB jako wartoÊç referencyjna dla
oceny deficytu bud˝etowego oraz 60% PKB dla d∏ugu
publicznego, uznawane sà za wielkoÊci ustalone raczej
arbitralnie. Nie ma bowiem ˝adnej konkretnej prawi-
d∏owoÊci, która wskazywa∏aby, ˝e takie powinny byç li-
mity deficytu i d∏ugu. Mo˝na przyjàç, ˝e w 1991 r., gdy
wielkoÊci te by∏y ustalane w ramach negocjacji zasad
UGW, by∏y one pewnym kompromisem mi´dzy tym, co
by∏o po˝àdane dla poprawy finansów publicznych,
a tym, co wydawa∏o si´ realne do osiàgni´cia (w 1991 r.
∏àczny deficyt bud˝etowy krajów, które póêniej wesz∏y
do strefy euro, wynosi∏ 5% ich ówczesnego PKB). 

Zwa˝ywszy na ograniczenia w praktycznym egze-
kwowaniu wymogów wynikajàcych z regulacji zawar-
tych w TWE i Pakcie StabilnoÊci i Wzrostu w odniesie-
niu do polityki bud˝etowej, regulacje te okreÊla si´ cza-
sem jako „mi´kkie prawo” („soft law”). W przypadku
takiego prawa nie zawsze udaje si´ zapobiec narusza-
niu wynikajàcych z niego regu∏, ale oczekuje si´, ˝e b´-
dzie ono pomocne przynajmniej w zapobieganiu po-
wstawaniu „powa˝nych b∏´dów w polityce” („gross po-
licy errors”)4. 
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2 Resolution of the European Council of 16 June 1997 on the Stability and
Growth Pact, OJ C 236, 2.8.2997; Council Regulation of 7 July 1997 (1466/97)
on strengthening of the surveillance of budgetary positions and the surveillan-
ce and co-ordination of economic policies, OJ L 209, 2.8.1997; Council Regu-
lation of 7 July 1997 (1467/97) on speeding up and clarifying the implementa-
tion of the excessive deficit procedure, OJ L 209, 2.8.1997. 

3 Por. L. Or´ziak: Finanse Unii Europejskiej. Warszawa 2004 Wydawnictwo
Naukowe PWN, s. 60-61.
4 Por. L. Schuknecht: EU fiscal rules. Issues and lessons from political econo-

my. European Central Bank 'Working Paper Series' nr 421, grudzieƒ 2004 r. 
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Krytyka kierowana wobec Paktu i propozycje
zmian

Od czasu ustanowienia w 1999 r. strefy euro stan finan-
sów wi´kszoÊci jej krajów cz∏onkowskich ulega∏ pogor-
szeniu. Wprowadzona przedtem dyscyplina bud˝eto-
wa, g∏ównie z myÊlà o spe∏nieniu kryteriów zbie˝noÊci
uprawniajàcych do przyj´cia wspólnej waluty, zosta∏a
nast´pnie powa˝nie rozluêniona. W 1999 r. deficyt bu-
d˝etowy w odniesieniu do ca∏ej strefy euro stanowi∏
1,3% jej PKB, a w 2004 r. zbli˝y∏ si´ do 3% PKB. Cz´Êç
krajów cz∏onkowskich od kilku lat nieustannie przekra-
cza ten wskaênik. W szczególnie trudnej sytuacji znala-
z∏y si´ dwa najwi´ksze kraje strefy, czyli Niemcy
i Francja5. Istniejà powa˝ne obawy, ˝e w 2005 r. deficyt
bud˝etowy w tych krajach czwarty rok z rz´du b´dzie
wy˝szy ni˝ 3% PKB. Znaczne problemy bud˝etowe ma-
jà tak˝e Grecja, Holandia i W∏ochy6. 

W punkcie zwrotnym Pakt znalaz∏ si´ w listopa-
dzie 2003 r., kiedy Rada Ecofin faktycznie zawiesi∏a
procedur´ dotyczàcà nadmiernego deficytu, nie podej-
mujàc decyzji, której oczekiwa∏a Komisja Europejska,
a majàcej stwierdzaç, ˝e Francja i Niemcy w wyznaczo-
nym terminie nie zastosowa∏y ˝adnych skutecznych
dzia∏aƒ w celu zredukowania deficytu bud˝etowego
w odpowiedzi na zalecenia wydane tym krajom kilka
miesi´cy wczeÊniej przez Rad´. Mimo ˝e ten etap pro-
cedury nie powodowa∏ sankcji finansowych, a nawet
do ich podj´cia by∏a jeszcze doÊç daleka droga, to kraje
te zdo∏a∏y solidarnie przeforsowaç w ramach Rady ko-
rzystne dla siebie rozstrzygni´cia. Motywem tych sta-
raƒ by∏o faktycznie zwieszenie ca∏ej procedury. Reakcjà
Komisji na to by∏o skierowanie sprawy do rozstrzygni´-
cia przez Europejski Trybuna∏ SprawiedliwoÊci. Trybu-
na∏ wyda∏ orzeczenie w tej sprawie 13 lipca 2004 r.
wraz z bardzo obszernym uzasadnieniem, stwierdzajàc
m.in., ˝e anuluje konkluzje przyj´te przez Rad´ 25 li-
stopada 2003 r. w odniesieniu do Francji i Niemiec,
gdy˝ skutkujà one zawieszeniem procedury dotyczàcej
nadmiernego deficytu7. Te problemy z praktycznym
stosowaniem Paktu powa˝nie nadszarpn´∏y jego wiary-
godnoÊç jako instrumentu wymuszajàcego dyscyplin´
bud˝etowà w krajach strefy euro. 

Obecna sytuacja finansów publicznych cz´Êci kra-
jów strefy euro wskazuje, ˝e Pakt StabilnoÊci i Wzrostu
okaza∏ si´ dotàd ma∏o skutecznym w praktyce mecha-
nizmem zwalczania zjawiska deficytów bud˝etowych.
W∏aÊciwie od poczàtku swego istnienia Pakt by∏ kryty-
kowany z ró˝nych punktów widzenia. Wskazywano

g∏ównie to, ˝e zawiera zbyt sztywne rozwiàzania,
wskutek czego przyczynia si´ do hamowania wzrostu
gospodarczego. Przy jednolitej, antyinflacyjnej polityce
pieni´˝nej EBC cierpià na tym szczególnie kraje o ni-
skiej inflacji, jak Niemcy czy Holandia. W praktyce po-
lityka ta dla tych krajów jest znacznie bardziej restryk-
cyjna ni˝ dla paƒstw, gdzie tradycyjnie inflacja jest
wi´ksza (Hiszpania, Grecja, Irlandia). Z tego powodu
wi´ksza elastycznoÊç regu∏ bud˝etowych jest niezb´d-
na dla krajów borykajàcych si´ z niskim wzrostem go-
spodarczym8. 

We Francji Pakt by∏ krytykowany szczególnie sil-
nie, tak˝e ze wzgl´du na ograniczenia, jakie stwarza∏
dotychczas dla bardziej aktywnej polityki bud˝etowej
nastawionej na publiczne finansowanie m.in. inwesty-
cji w prace badawczo-rozwojowe oraz infrastruktury,
w tym transportowej9, co z kolei uznawane jest za nie-
zb´dne do zwi´kszenia konkurencyjnoÊci gospodarki
europejskiej. 

W toczàcej si´ w Unii Europejskiej publicznej de-
bacie na temat mo˝liwych i po˝àdanych kierunków re-
formy Paktu zg∏oszono bardzo wiele ró˝nych propozy-
cji. Szczególnà aktywnoÊç w tej dziedzinie wykazali
ekonomiÊci z Francji10. Istota tych propozycji sprowa-
dza∏a si´ do z∏agodzenia rygorów wynikajàcych z Pak-
tu w ten sposób, by uwzgl´dniaç etap cyklu koniunktu-
ralnego przy ocenie sytuacji bud˝etowej kraju cz∏on-
kowskiego, wykluczyç z salda bud˝etowego m.in. wy-
datki na prace badawczo-rozwojowe, inwestycje pu-
bliczne (m.in. w infrastruktur´, edukacj´, ochron´ Êro-
dowiska). 

Wielu uczestników dyskusji dotyczàcej modyfika-
cji Paktu wskazywa∏o, ˝e zwi´kszenie elastycznoÊci
stosowanej w jego ramach procedury powinno byç
osiàgni´te w ten sposób, by nie doprowadziç do os∏a-
bienia jego dyscyplinujàcego charakteru11.

SpoÊród licznych propozycji zmian w Pakcie ze
wzgl´du na ostroÊç proponowanych rozwiàzaƒ na uwa-
g´ zas∏ugujà propozycje, które zg∏osi∏ Wim Boonastra
(Institute fuer Wirtschaftsforschung, Hamburg)12.
Stwierdzi∏ on, ˝e zasady Paktu powinny byç jasne i nie
powinno byç pola do politycznych targów. Kryteria
oceny powinny byç przejrzyste do tego stopnia, ˝e

5 Szerzej na ten temat zob. L. Or´ziak: DoÊwiadczenia krajów strefy euro

w zwalczaniu deficytów bud˝etowych. „Bank i Kredyt” nr 8/2004. 
6 Szerzej na temat kszta∏towania si´ deficytu bud˝etowego oraz d∏ugu publicz-
nego w latach 2004-2008 zob. „Monthly Bulletin” (European Central Bank)
z marca 2005 r., s. 70-75. 
7 Zob. Judgment of the Court (Full Court) 13 lipca 2004 r., dost´pne na stronie
ETS www.europa.eu.int

8 Zob. szerzej: A. McLauchlin: Pact still too rigid‘to reap euro gains. „Europe-
an Voice” z 3-9 lutego 2005 r. 
9 Ch. De Boissieu i R. Masera podkreÊlajà szczególne znaczenie europejskiego
systemu transportowego dla rozwoju gospodarki Unii i problemy z jego sfi-
nansowaniem. Powo∏ujà si´ na dane Komisji Europejskiej wskazujàce, ˝e
stworzenie takiego systemu do 2010 r. wymaga zainwestowania oko∏o 400 mld
EUR. Por. Ch. de Boissieu, R. Masera: Améliorer le Pacte de stabilité. „Les
Echos” (Paris) z 22 lutego 2005 r. 
10 Zob. np. obszerna praca zbiorowa Réformer le Pacte de stabilité et de cro-

issance (Conseil d`Analyse Économique) „La Documentation française”, Paris
2004. 
11 Zob. szerzej np. R.M. Beetsma, X. Debrun: Implementing the Stability and

Growth Pact. Enforcement and procedural flexibility. European Central Bank
„Working Paper Series” nr 433, styczeƒ 2005 r. 
12 Zob. szerzej: W. Boonastra: Proposals for a Better Stability Pact. „Intereco-
nomics” (Hamburg), styczeƒ-luty 2005 r. 



przekroczenie limitów powinno skutkowaç automa-
tycznym zastosowaniem sankcji. Mo˝e to nastàpiç
ewentualnie po up∏ywie pewnego okresu ostrzegaw-
czego, o d∏ugoÊci co najmniej jednego cyklu wyborcze-
go, po to by, wyborcy mieli mo˝liwoÊç pozbawiç w∏a-
dzy nieodpowiedzialnych polityków. Ostateczne sank-
cje powinny mieç prawdziwà si∏´ odstraszajàcà. W opi-
nii tego autora, doÊwiadczenie pokazuje, ˝e dyscyplina
finansowa jest niedostateczna tak d∏ugo, jak d∏ugo poli-
tycy nie ponoszà konsekwencji przesuwania na przy-
sz∏e pokolenia kosztów swej z∏ej polityki czy te˝ wy-
borcy nie odczuwajà jej negatywnych skutków, a nawet
w krótkim okresie odnoszà korzyÊci z tej polityki. Te
skuteczne sankcje mog∏yby obejmowaç na przyk∏ad po-
zbawienie danego kraju prawa do uczestnictwa w po-
dejmowaniu decyzji w ramach instytucji unijnych (np.
Komisji) czy utrat´ mo˝liwoÊci korzystania z unijnych
funduszy. W opinii autora, sankcje tego rodzaju mog∏y-
by nieÊç tak powa˝ne skutki polityczne dla danego kra-
ju, ˝e powinien w por´ podjàç odpowiednie dzia∏ania,
by do nich nie dosz∏o. Odnoszàc si´ do tych propozycji
mo˝na jedynie stwierdziç, ˝e ich realizacja wymaga∏a-
by powa˝nych zmian w Traktacie, a wi´c poparcia ze
strony wszystkich krajów cz∏onkowskich, co w tym
przypadku jest nierealne. 

Utrzymujàce si´ deficyty bud˝etowe w cz´Êci
krajów strefy euro, a tak˝e rosnàca presja ze strony
niektórych z nich, by z∏agodziç restrykcje wynikajàce
z Paktu StabilnoÊci i Wzrostu, sk∏oni∏y Komisj´ Euro-
pejskà do przedstawienia 3 wrzeÊnia 2004 r. propozy-
cji zmian w Pakcie13. Uzna∏a ona, ˝e nie mo˝e iÊç
w kierunku przeciwnym do intencji wyra˝anych wie-
lokrotnie przez Rad´ Ecofin i faktycznie nie jest w sta-
nie wymusiç stosowania Paktu wbrew woli krajów
cz∏onkowskich dysponujàcych w Radzie odpowied-
nio du˝à wi´kszoÊcià g∏osów. Propozycje Komisji do-
tyczy∏y wi´c wskazania szerokiego wachlarza powo-
dów, dla których kraj, w którym poziom deficytu bud˝e-
towego przekroczy∏ 3% PKB, nie poniós∏by odpowie-
dzialnoÊci. Komisja zaproponowa∏a po∏o˝enie wi´k-
szego ni˝ uprzednio nacisku na relacj´ d∏ugu publicz-
nego do PKB przy ocenie sytuacji bud˝etowej kraju
cz∏onkowskiego. 

Rozwa˝ajàc ró˝ne argumenty za podejÊciem
uwzgl´dniajàcym w wi´kszym stopniu d∏ug publiczny,
mo˝na powiedzieç, ˝e ostatecznie istnienie nadmierne-
go d∏ugu mo˝e doprowadziç do utraty wiarygodnoÊci
kredytowej przez dany kraj, a w skrajnym przypadku
do jego niewyp∏acalnoÊci. Ponadto, bioràc pod uwag´
sytuacj´ krajów strefy euro, nale˝y wskazaç, ˝e takie
kraje jak W∏ochy, Belgia, czy Grecja, gdzie d∏ug pu-
bliczny ciàgle kszta∏tuje si´ na poziomie oko∏o (lub na-

wet ponad) 100% PKB, powinny faktycznie osiàgaç
przez d∏u˝szy czas nadwy˝ki bud˝etowe albo t´ relacj´
odpowiednio obni˝yç. Z kolei kraje majàce mniejszy
d∏ug majà, ogólnie bioràc, nieco wi´ksze mo˝liwoÊci to-
lerowania deficytów bud˝etowych. Na marginesie war-
to jednak zauwa˝yç, ˝e np. w przypadku Polski relacja
d∏ugu publicznego do PKB jest wprawdzie, na razie,
ni˝sza o kilka punktów procentowych od wartoÊci refe-
rencyjnej 60%, ale obs∏uga tego d∏ugu poch∏ania 10-
12% ogólnej kwoty wydatków bud˝etu paƒstwa rocz-
nie. Oznacza to, ˝e tolerowanie dalszych wysokich de-
ficytów, skutkujàcych narastaniem d∏ugu i kosztów je-
go obs∏ugi, tworzy niepotrzebne obcià˝enia dla gospo-
darki kraju. 

Kierunki reformy Paktu zaproponowane przez
kanclerza Niemiec Gerharda Schrödera

Z du˝ym zainteresowaniem, nie tylko europejskiej opi-
nii publicznej, spotka∏ si´ artyku∏ kanclerza Niemiec
Gerharda Schrödera na temat reformy Paktu StabilnoÊci
i Wzrostu, opublikowany w styczniowym numerze
dziennika „Financial Times”14. Artyku∏ ten zas∏uguje
na szczególnà uwag´, gdy˝ mo˝na go potraktowaç jako
swego rodzaju manifest zwolenników tej reformy, po-
niewa˝ skupiono w nim najwa˝niejsze argumenty pre-
zentowane przez nich na rzecz zmian w Pakcie. Kanc-
lerz Niemiec wskaza∏ w tym artykule na trzy grupy
czynników, które powinny byç brane pod uwag´ przez
Komisj´ Europejskà i Rad´ przy podejmowaniu decyzji
o zastosowaniu procedury dotyczàcej nadmiernego de-
ficytu w odniesieniu do kraju, w którym poziom defi-
cytu bud˝etowego przekroczy∏ wartoÊç referencyjnà.
Oto grupy czynników (okreÊlonych w artykule jako kry-
teria) i dotyczàca ich argumentacja zaprezentowana
przez Schrödera: 

Pierwsza to reformy, takie jak np. Agenda 2010
podj´ta w Niemczech w celu ochrony systemu socjalne-
go oraz poprawy sytuacji na rynku pracy, a tak˝e podj´-
te reformy podatkowe. Wszystkie te dzia∏ania w krótkim
okresie mogà os∏abiaç wzrost gospodarczy lub zwi´k-
szaç deficyt. W Êrednim okresie ich wp∏yw na wzrost
gospodarczy, zatrudnienie i finanse publiczne jest pozy-
tywny. Podobny wynik mogà przynieÊç wydatki na edu-
kacj´, innowacje i prace badawczo-rozwojowe.

Druga obejmuje uwarunkowania makroekono-
miczne. Chodzi o to, by kraje cz∏onkowskie mia∏y wy-
starczajàce mo˝liwoÊci oddzia∏ywania na popraw´ ko-
niunktury. Dotychczas deficyt przekraczajàcy 3% PKB
móg∏ byç tolerowany jedynie w przypadku powa˝nego
spadku koniunktury (severe economic downturn).
Tymczasem w ostatnich kilku latach wyst´powa∏a fak-
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13 Por. Strengthening economic governance and clarifying the implementa-

tion of the Stability and Growth Pact. Communication from the Commission
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14 Por. G. Schröder: A framework for a stable Europe. „Financial Times” (Lon-
don) z 17 stycznia 2005 r. 
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tycznie stagnacja, która nie jest tym przypadkiem, ale tak-
˝e niesie negatywne skutki. Mechaniczne stosowanie
Paktu doprowadzi∏o do rekomendowania Êrodków, które
przez swà restrykcyjnoÊç oddali∏y popraw´ koniunktury. 

Trzecia dotyczy specyficznych ci´˝arów ponoszo-
nych przez kraje cz∏onkowskie. Te z nich, które finan-
sujà w du˝ym stopniu dzia∏ania solidarnoÊciowe w ra-
mach Unii, powinny mieç mo˝liwoÊç wykorzystania
polityki bud˝etowej do poprawy swego potencja∏u dla
wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. Ci´˝ary pono-
szone przez Niemcy ciàgle obejmujà ogromne koszty
zjednoczenia paƒstw niemieckich oraz transfery netto
do bud˝etu ogólnego Unii. Pakt b´dzie lepiej dzia∏a∏, je-
Êli instytucje europejskie b´dà wp∏ywa∏y na suweren-
noÊç parlamentów narodowych jedynie w ÊciÊle okre-
Êlonych sytuacjach. 

Kanclerz Schröder stwierdzi∏, ˝e kraj cz∏onkowski,
w którym wyst´puje wi´kszoÊç z tych czynników, nie
powinien byç poddawany procedurze nadmiernego de-
ficytu. Zamiast tego powinien sam przed∏o˝yç program
pokazujàcy, jak zamierza obni˝yç deficyt do poziomu
poni˝ej 3% PKB. Procedura mog∏aby byç wszcz´ta je-
dynie wtedy, gdy w programie tym stwierdzi si´ po-
wa˝ne s∏aboÊci lub kraj ten z w∏asnej winy przestanie
wype∏niaç przyj´te w nim zobowiàzania. Jednak nawet
gdy w odniesieniu do jakiegoÊ kraju nie ma zastosowa-
nia wi´kszoÊç ze wskazanych wy˝ej czynników (kryte-
riów) i podj´ta zosta∏a wobec niego procedura dotyczà-
ca nadmiernego deficytu, to nale˝y mu daç czas, by do-
stosowa∏ swà polityk´ makroekonomicznà i bud˝etowà
do realizacji celów w postaci wy˝szego wzrostu gospo-
darczego i zatrudnienia oraz zdrowych finansów pu-
blicznych. Sà to jakoÊciowe wskaêniki oceny polityki
bud˝etowej i muszà byç brane pod uwag´ przy okreÊla-
niu okresu, w którym nadmierny deficyt powinien byç
zredukowany. Kanclerz podkreÊli∏, ˝e postanowienia
traktatowe dotyczàce nak∏adania obowiàzków oraz
sankcji na kraje cz∏onkowskie nie mogà byç stosowane
zbyt mechanicznie, gdy˝ w Traktacie z Maastricht zo-
sta∏y one tak sformu∏owane, ˝e w istocie majà charak-
ter dyskrecjonalny (uznaniowy). Istotne jest tak˝e to,
w jego opinii, ˝e Traktat nie nak∏ada obowiàzku auto-
matycznego uznawania za nadmierny ka˝dego deficytu
wy˝szego od 3%. Przy podejmowaniu decyzji w tej
sprawie powinny byç wzi´te pod uwag´ „wszystkie in-
ne istotne czynniki, w tym Êrednioterminowa sytuacja
gospodarcza i bud˝etowa kraju cz∏onkowskiego”. JeÊli
wi´c w Êrednim terminie kraj ma mo˝liwoÊci zreduko-
wania deficytu do poziomu ni˝szego ni˝ 3% PKB oraz
zredukowania d∏ugu, to nie ma wymogu wszczynania
procedury nadmiernego deficytu, nawet jeÊli rzeczywi-
sty deficyt przekracza wielkoÊç referencyjnà. Ponadto
kanclerz zaakcentowa∏ to, ˝e polityka gospodarcza oraz
bud˝etowa nale˝y do kompetencji krajów cz∏onkow-
skich i ta zasada powinna byç w wi´kszym ni˝ dotàd
stopniu respektowana. 

Zaprezentowane przez Gerharda Schrödera poglà-
dy w sprawie reformy zasad funkcjonowania Paktu, po-
dzielane przez Francj´ i inne kraje strefy euro borykajà-
ce si´ z deficytami bud˝etowymi, mo˝na oceniç jako
istotnà zmian´ filozofii, która leg∏a u podstaw postano-
wieƒ traktatowych dyscyplinujàcych polityk´ bud˝eto-
wà oraz ich konkretyzacji zawartej w Pakcie Stabilno-
Êci i Wzrostu. Ta pierwotna filozofia by∏a zdecydowa-
nie bardziej restrykcyjna w porównaniu z tà, która zo-
sta∏a przez kanclerza Niemiec przedstawiona w stycz-
niu 2005 r. Ta zmiana, nienaruszajàca faktycznie posta-
nowieƒ traktatowych, zosta∏a odebrana powszechnie
jako zapowiedê znaczàcej liberalizacji zasad post´po-
wania okreÊlonych w Pakcie. Ponadto, Gerhard
Schröder wyraênie powiedzia∏, ˝e system oddzia∏ywa-
nia na kraje cz∏onkowskie ma charakter uznaniowy, co
oznacza, ˝e w istocie nie jest oparty na konkretnych re-
gu∏ach (rules based system), w co wierzy∏o wielu
uczestników rynku finansowego. Mimo ˝e regu∏y te
zdajà si´ wynikaç z Traktatu (g∏ównie art. 104), doku-
ment ten w istocie stwarza szerokie pole do ich inter-
pretacji, w zale˝noÊci od woli Rady. Emocje, które wy-
wo∏a tak otwarcie wyartyku∏owana przez kanclerza
Niemiec wizja nowego podejÊcia do deficytów bud˝eto-
wych, wià˝à si´ z tradycyjnym dà˝eniem uczestników
rynku finansowego, by mieç jakieÊ stabilne i solidne
oparcie przy formu∏owaniu swych oczekiwaƒ i prognoz
w odniesieniu do danej gospodarki, w tym przypadku
gospodarki strefy euro i Unii jako ca∏oÊci. PodkreÊlenie
dyskrecjonalnego charakteru unijnych regulacji doty-
czàcych polityki bud˝etowej i finansów publicznych
mog∏o zatem stworzyç podstawy do pewnego niepoko-
ju co do przysz∏ej sytuacji tych finansów. 

Zabierajàc g∏os w debacie na temat mo˝liwych
zmian w Pakcie, cz∏onek Rady Zarzadzajàcej EBC, pre-
zes Deutsche Bundesbank, Axel A. Weber, w marcu
2005 r. stwierdzi∏, ˝e „… godne ubolewania jest to, ˝e
niektóre kraje nale˝àce do unii walutowej dajà z∏y
przyk∏ad, jeÊli chodzi o deficyty bud˝etowe. Nie tylko
∏amià regu∏y, ale co gorsza, z∏amawszy te regu∏y, obec-
nie chcà, by zosta∏y one zmodyfikowane tak, by same te
kraje zosta∏y zwolnione z odpowiedzialnoÊci”. Weber
podkreÊli∏, ˝e mo˝e to, poprzez podwa˝enie ram insty-
tucjonalnych unii walutowej, rzutowaç niekorzystnie
na jej obraz i wiarygodnoÊç15. 

Charakteryzujàc przyczyny wyst´pujàcych ciàgle
w niektórych krajach strefy euro trudnoÊci w walce
z deficytami bud˝etowymi, nale˝y wskazaç zarówno na
czynniki bie˝àce, jak i strukturalne. Te pierwsze odno-
szà si´ do powa˝nego os∏abienia wzrostu gospodarcze-
go w cz´Êci krajów strefy euro od 2001 r., drugie zaÊ
majà charakter strukturalny. Nale˝y podkreÊliç, ˝e
czynniki o charakterze strukturalnym w istocie rzutujà

15 A.A. Weber: Challenges to convergence in the larger EU. Deutsche Bundes-
bank „Auszüge aus Presseartikeln” nr 10 z 9 marca 2005 r. 



te˝ na to, dlaczego tempo wzrostu gospodarczego
w cz´Êci krajów cz∏onkowskich jest ciàgle wyraênie
ni˝sze ni˝ w innych krajach strefy i poza nià, np. w Sta-
nach Zjednoczonych. JeÊli chodzi o ciàg∏e wyst´powa-
nie deficytów bud˝etowych, to przyczyny strukturalne
majà tu podstawowe znaczenie. Chodzi tu przede
wszystkim o zasady hojnego paƒstwa opiekuƒczego czy
te˝ paƒstwa dobrobytu, stworzone w minionych dzie-
si´cioleciach w czasach dobrej koniunktury. W po∏à-
czeniu z rosnàcymi kosztami finansowania emerytur
i ochrony zdrowia sta∏y si´ one teraz powa˝nym obcià-
˝eniem dla finansów publicznych. Próby zredukowa-
nia rozbudowanych Êwiadczeƒ socjalnych i przesuni´-
cia cz´Êci ci´˝arów z paƒstwa na obywateli (np.
w ochronie zdrowia) spotykajà si´ na ogó∏ z ogromny-
mi protestami spo∏ecznymi. DoÊwiadczenia Francji
i Niemiec pokazujà, ˝e racjonalizacja wydatków pu-
blicznych jest zadaniem niezwykle trudnym, wymaga
stosunkowo d∏ugiego czasu, a w niektórych dziedzi-
nach jest skazana na niepowodzenie, zwa˝ywszy na po-
staw´ rzàdów, obawiajàcych si´ utraty poparcia spo-
∏ecznego. W konsekwencji tak˝e deficyty bud˝etowe
nie mog∏y byç do tej pory redukowane w takim tempie,
jakie by∏oby po˝àdane, by sprostaç wymogom Paktu
StabilnoÊci i Wzrostu. 

Postanowienia Rady Europejskiej i Rady Ecofin
z marca 2005 w sprawie reformy Paktu
StabilnoÊci i Wzrostu

Rada Europejska, na swym posiedzeniu w dniach 22
i 23 marca 2005 r. w Brukseli, zaaprobowa∏a Raport
w sprawie poprawy stosowania Paktu StabilnoÊci
i Wzrostu, przyj´ty przez Rad´ UE (Ecofin) 20 marca
2005 r. oraz zawarte w nim propozycje i wnioski. Ra-
port zawiera proponowane zmiany oraz uzupe∏nienia
do Paktu StabilnoÊci i Wzrostu. Rada Europejska przy-
chyli∏a si´ do wniosku Rady Ecofin, by Komisja Euro-
pejska w mo˝liwie krótkim czasie, na podstawie tego
raportu, przedstawi∏a propozycje zmian w rozporzà-
dzeniach 1466/97 i 1467/9716. 

W Raporcie Rady Ecofin z 20 marca 2005 r. zosta-
∏y przedstawione: 

1) zalecenia majàce zwi´kszyç skutecznoÊç unijne-
go nadzoru nad ewolucjà sytuacji bud˝etowej krajów
cz∏onkowskich, 

2) dzia∏ania majàce na celu popraw´ efektyw-
noÊci prewencyjnego oddzia∏ywania Paktu Stabil-
noÊci i Wzrostu (okreÊlonego w rozporzàdzeniu
1466/97), 

3) zmiany w stosowaniu procedury dotyczàcej
nadmiernego deficytu bud˝etowego (okreÊlonej w roz-
porzàdzeniu 1667/97). 

Ad 1. Dà˝àc do zwi´kszenia skutecznoÊci unijnego
nadzoru nad sytuacjà bud˝etowà krajów cz∏onkowskich,
Rada przedstawi∏a postulat, by przygotowywane przez
rzàdy krajów cz∏onkowskich programy zbie˝noÊci i pro-
gramy stabilizacyjne (wraz z opinià Rady) by∏y przedsta-
wiane tak˝e parlamentom narodowym, w celu podj´cia
przez nie debaty na temat przekazanych przez Rad´ za-
leceƒ w ramach procedury wczesnego ostrzegania o nad-
miernym deficycie oraz procedury jego zwalczania. 

Rada zwróci∏a równie˝ uwag´ na znaczenie reali-
stycznego i ostro˝nego prognozowania sytuacji makro-
ekonomicznej z punktu widzenia przyj´cia w∏aÊciwych
za∏o˝eƒ dla polityki bud˝etowej. Kraje strefy euro oraz
kraje uczestniczàce w mechanizmie stabilizowania kur-
sów ERM II przy tworzeniu swych programów stabili-
zacyjnych lub zbie˝noÊci powinny braç pod uwag´ pro-
gnozy przygotowywane przez Komisj´ Europejskà. JeÊli
kraj opiera si´ na w∏asnych prognozach, to musi byç
w stanie szczegó∏owo wyjaÊniç ewentualne rozbie˝no-
Êci mi´dzy tymi prognozami a prognozami Komisji.
WyjaÊnienie to b´dzie punktem odniesienia, gdy a po-
steriori oceniane b´dà b∏´dy pope∏nione w prognozo-
waniu. Zwa˝ywszy na to, ˝e pewnych b∏´dów w pro-
gnozowaniu sytuacji makroekonomicznej i bud˝etowej
i tak nie da si´ uniknàç, Rada uzna∏a za po˝àdane ob-
szerniejsze przedstawianie w powy˝szych programach
analizy czynników niepewnoÊci i (lub) przedk∏adanie
alternatywnych scenariuszy rozwoju sytuacji makroeko-
nomicznej. Ma to umo˝liwiç Komisji i Radzie rozwa˝e-
nie pe∏nej gamy mo˝liwych rezultatów bud˝etowych. 

Zwa˝ywszy na wyst´pujàce dotychczas s∏aboÊci
w sporzàdzaniu i przekazywaniu danych statystycz-
nych na temat sytuacji bud˝etowej, Rada zobowiàza∏a
kraje cz∏onkowskie i odpowiednie instytucje UE do
podj´cia niezb´dnych dzia∏aƒ w celu wyeliminowania
tych s∏aboÊci. 

Ad 2. Odnoszàc si´ do dotychczasowych postano-
wieƒ Paktu StabilnoÊci i Wzrostu, z których wynika, ˝e
w perspektywie Êrednioterminowej kraje cz∏onkowskie
powinny osiàgnàç w bud˝ecie równowag´ bàdê nad-
wy˝k´ bud˝etowà, Rada uzna∏a, ˝e cele Êredniotermi-
nowe polityki bud˝etowej powinny byç w ramach Unii
zró˝nicowane w odniesieniu do indywidualnych kra-
jów. Chodzi o uwzgl´dnienie ich odmiennej sytuacji
gospodarczej i bud˝etowej, a tak˝e stanu i perspektyw
ewolucji finansów publicznych. Istotne jest jednak, by
relacja deficytu bud˝etowego do PKB nie przekracza∏a
odpowiedniego dla danego kraju bezpiecznego pozio-
mu, ni˝szego ni˝ 3%. Kraje strefy euro oraz kraje
uczestniczàce w ERM II powinny si´ staraç, by w Êred-
nim okresie doprowadziç do tego, ˝e relacja ta b´dzie
si´ mieÊciç w przedziale mi´dzy minus 1% PKB –
w przypadku krajów o niskim d∏ugu i wysokim wzro-
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Êcie gospodarczym – a równowagà (lub nadwy˝kà bu-
d˝etowà) – w przypadku krajów o du˝ym d∏ugu i s∏a-
bym wzroÊcie gospodarczym. 

Przy ocenie poziomu rzeczywistego d∏ugu publicz-
nego powinny byç brane pod uwag´ przysz∏e zobowià-
zania z tytu∏u post´pujàcego procesu starzenia si´ spo-
∏eczeƒstwa. Do koƒca 2006 r. Komisja ma przedstawiç
raport na temat metodologii i zasad uwzgl´dniania tych
przysz∏ych (czy te˝ ukrytych) zobowiàzaƒ (implicit lia-
bilities) przy ustalaniu wielkoÊci d∏ugu publicznego. 

W celu wzmocnienia prewencyjnego oddzia∏ywa-
nia Paktu StabilnoÊci i Wzrostu Rada zg∏osi∏a postulat,
by kraje cz∏onkowskie zobowiàza∏y si´ na szczeblu
Unii, ˝e b´dà aktywnie konsolidowaç finanse publicz-
ne w okresie dobrej koniunktury. Oznacza to, ˝e nie-
oczekiwane dodatkowe dochody bud˝etowe powinny
byç wykorzystywane do zmniejszenia deficytu oraz re-
dukcji d∏ugu publicznego, a nie zwi´kszenia wydat-
ków. Te kraje, które nie osiàgn´∏y jeszcze wskazanego
wy˝ej Êrednioterminowego celu bud˝etowego, powin-
ny podjàç niezb´dne kroki, aby ten cel zrealizowaç
w okresie cyklu koniunkturalnego. Ogólnà zasadà po-
winno byç to, ˝e podczas dobrej koniunktury, okreÊla-
nej przez Rad´ jako „dobre czasy” („good times”), wy-
si∏ek dostosowawczy jest wi´kszy ni˝ w okresie os∏a-
bienia aktywnoÊci gospodarczej. W odniesieniu do kra-
jów strefy euro oraz krajów uczestniczàcych w ERM II
Rada uzna∏a za konieczne osiàganie poprawy salda bud˝e-
towego co najmniej o 0,5% PKB rocznie. Usprawiedli-
wieniem spowolnienia dochodzenia przez dany kraj do
wyznaczonego dla niego Êrednioterminowego celu bu-
d˝etowego mo˝e byç jedynie koniecznoÊç ponoszenia
kosztów zwiàzanych z realizacjà powa˝nych reform
strukturalnych, dajàcych szanse przyspieszenia wzro-
stu gospodarczego w przysz∏oÊci i zapewnienia d∏ugo-
terminowej stabilnoÊci finansów publicznych. Do ta-
kich reform Rada zaliczy∏a m.in. reform´ systemu eme-
rytalnego polegajàcà na wprowadzeniu systemu wielo-
filarowego, w którym funkcjonowa∏by tak˝e obowiàz-
kowy filar kapita∏owy (fully funded pillar). 

Ad 3. Zmiany w stosowaniu procedury dotyczàcej
nadmiernego deficytu sà faktycznie najwa˝niejszym
rozstrzygni´ciem zawartym w Raporcie Rady Ecofin
z 20 marca 2005 r. Sprowadzajà si´ one do okreÊlenia
dodatkowych okolicznoÊci, usprawiedliwiajàcych
przekroczenie przez deficyt wielkoÊci referencyjnej 3%
PKB. Rozstrzygni´cia te dotyczà post´powania przez
Komisj´ i Rad´ praktycznie na wszystkich etapach pro-
cedury dotyczàcej nadmiernego deficytu, a wi´c zarów-
no na etapie przygotowywania przez Komisj´ raportu
w sprawie wyst´powania, bàdê nie, nadmiernego defi-
cytu bud˝etowego, jak i póêniejszego oddzia∏ywania na
ten kraj, by ten deficyt zosta∏ skorygowany. Zosta∏y one
wypracowane przez Rad´ na podstawie propozycji Ko-
misji zawartych we wskazanym wy˝ej jej dokumencie
z 3 wrzeÊnia 2004 r. 

Zmieniajàc istniejàcà procedur´ dotyczàcà nad-
miernego deficytu, Rada wysz∏a z za∏o˝enia, ˝e celem
tej procedury powinna byç raczej pomoc w zwalczeniu
nadmiernego deficytu ni˝ ukaranie danego kraju. Dlate-
go procedura ta, w opinii Rady, powinna byç bodêcem
do osiàgni´cia dyscypliny bud˝etowej poprzez wzmoc-
niony nadzór, a tak˝e powinna byç – jak to okreÊli∏a Ra-
da – ˝yczliwym wsparciem (peer support) oraz przyja-
znà presjà (peer preassure). 

Rada opowiedzia∏a si´ za utrzymaniem wartoÊci
referencyjnych w wysokoÊci 3% PKB dla deficytu bu-
d˝etowego oraz 60% PKB dla d∏ugu publicznego, uzna-
jàc je za kotwice w procesie monitorowania sytuacji bu-
d˝etowej oraz finansów publicznych krajów cz∏onkow-
skich. Komisja w dalszym ciàgu powinna przygotowy-
waç raporty w tej sprawie na podstawie art. 104 (3)
TWE oraz badaç przy tej okazji, czy wyst´pujà wyjàtki
przewidziane w art. 104 (2) (a) i (b), umo˝liwiajàce nie-
uznanie deficytu bud˝etowego za nadmierny. Rada mo-
˝e nast´pnie poprosiç Komisj´ o bli˝sze wyjaÊnienie
tych wyjàtków. 

W swym raporcie z 20 marca 2005 r. Rada Ecofin
stwierdzi∏a tak˝e, ˝e zgodnie z Traktatem Komisja, oce-
niajàc sytuacj´ bud˝etowà kraju cz∏onkowskiego, po-
winna braç pod uwag´ to, czy deficyt bud˝etowy prze-
kracza wydatki inwestycyjne, a tak˝e wszystkie inne
istotne czynniki, w tym Êrednioterminowà sytuacj´ go-
spodarczà i bud˝etowà. Interpretacja traktatowych po-
j´ç, jak „wyjàtkowe i tymczasowe przekroczenie warto-
Êci referencyjnej” („exceptional and temporary
excess”) oraz „wszystkie inne istotne czynniki” („all
other relevant factors”), dokonana przez Rad´ w marcu
2005 r., faktycznie decyduje o kierunku zmian w Pak-
cie StabilnoÊci i Wzrostu, które zosta∏y wtedy uzgod-
nione w ramach tej instytucji. 

Pierwsze z tych poj´ç zawarte jest w art. 104 (2) (a)
TWE. Komisja Europejska, sporzàdzajàc swój raport na
temat sytuacji bud˝etowej kraju cz∏onkowskiego, bada,
czy przekroczenie wartoÊci referencyjnej ma charakter
wyjàtkowy oraz tymczasowy. JeÊli tak uzna, a faktycz-
ny deficyt jest bliski wartoÊci referencyjnej, mo˝e to
usprawiedliwiaç to przekroczenie. W rozporzàdzeniu
1467/97 wskazano, ˝e aby deficyt móg∏ zostaç uznany
za wyjàtkowy, musi byç rezultatem nadzwyczajnego
wydarzenia, b´dàcego poza kontrolà kraju cz∏onkow-
skiego, a majàcego powa˝ny wp∏yw na sytuacj´ bud˝e-
towà, lub wynikaç z powa˝nego spadku koniunktury
(„severe economic downturn”). W rozporzàdzeniu tym
ten powa˝ny spadek koniunktury zosta∏ zdefiniowany
jako roczny realny spadek PKB wynoszàcy co najmniej
2%. JeÊli ten spadek jest mniejszy ni˝ 2%, Rada tak˝e
mo˝e uznaç, ˝e deficyt przekraczajàcy 3% nie jest defi-
cytem nadmiernym, ale mo˝e te˝ zdecydowaç, ˝e jest
to nadmierny deficyt. W raporcie z 20 marca 2005 r. Ra-
da uzna∏a, ˝e taka definicja „powa˝nego spadku ko-
niunktury” jest zbyt restrykcyjna i potrzebne jest jej do-



stosowanie w taki sposób, by mo˝liwe by∏o uznanie za
wyjàtkowe przekroczenie deficytu ponad wielkoÊç re-
ferencyjnà w sytuacji, gdy wzrost gospodarczy jest
ujemny (bez wzgl´du na wielkoÊç tego spadku) lub gdy
przed∏u˝a si´ okres bardzo niskiego wzrostu gospodar-
czego w stosunku do wzrostu potencjalnego. 

Dokonujàc nowej interpretacji poj´cia „wszystkie
inne istotne czynniki”, Rada podkreÊli∏a, ˝e zanim te
czynniki b´dà wzi´te pod uwag´ w ocenie sytuacji bu-
d˝etowej kraju cz∏onkowskiego, musi byç spe∏niony
warunek, ˝e przekroczenie wartoÊci referencyjnej ma
charakter tymczasowy, a poziom deficytu jest bliski
wartoÊci referencyjnej. Rada uzna∏a, ˝e nale˝y wyjaÊniç
owe „wszystkie istotne czynniki”. W swym raporcie
z 20 marca 2005 r. Rada stwierdzi∏a wi´c, ˝e Komisja
Europejska, przygotowujàc raport na podstawie art. 104
(3), powinna uwzgl´dniç rozwój sytuacji gospodarczej
w perspektywie Êrednioterminowej, a w szczególnoÊci:
potencjalny wzrost gospodarczy, stan koniunktury, re-
alizacj´ Strategii Lizboƒskiej, polityki wspierajàcej pra-
ce badawczo-rozwojowe, a tak˝e rozwój sytuacji bud˝e-
towej w Êrednim okresie, a w szczególnoÊci wysi∏ki na
rzecz konsolidacji bud˝etowej podj´te w czasie dobrej
koniunktury (in „good times”), poziom d∏ugu publicz-
nego, inwestycje publiczne oraz ogólny stan finansów
publicznych. Rada przyj´∏a tak˝e, ˝e trzeba wziàç pod
uwag´ wszelkie inne czynniki, które w opinii zaintere-
sowanego kraju cz∏onkowskiego majà du˝e znaczenie
dla pe∏nej oceny przekroczenia wielkoÊci referencyjnej.
W zwiàzku z tym, w opinii Rady, nale˝y specjalnie roz-
wa˝yç wsparcie finansowe udzielane przez kraj cz∏on-
kowski na rzecz, jak to uj´to w raporcie z 25 marca
2005 r. „… wzmocnienia mi´dzynarodowej solidarno-
Êci oraz osiàgni´cia celów polityki europejskiej, w tym
dotyczàcych zjednoczenia Europy”, gdyby wsparcie to
mia∏o niekorzystny wp∏yw na wzrost ci´˝arów bud˝e-
towych kraju cz∏onkowskiego. 

Ponadto, jeÊli Rada, na podstawie art. 104 (6) po-
dejmie decyzj´, ˝e w danym kraju wyst´puje nadmier-
ny deficyt bud˝etowy, to „inne istotne czynniki” po-
winny byç brane pod uwag´ przy podejmowaniu na-
st´pnych kroków na podstawie art. 104. Czynniki te
jednak nie mogà byç uwzgl´dniane wtedy, gdy zgodnie
z art. 104 (12) Rada b´dzie podejmowa∏a decyzj´, czy
kraj cz∏onkowski skorygowa∏ nadmierny deficyt. Ina-
czej wyglàda sprawa uwzgl´dnienia kosztów poniesio-
nych przez kraj cz∏onkowski w zwiàzku z reformà sys-
temu emerytalnego. Koszty te powinny byç uwzgl´d-
niane na wszystkich etapach procedury dotyczàcej
nadmiernego deficytu. 

Reform´ systemu emerytalnego Rada uzna∏a za zu-
pe∏nie odr´bny czynnik usprawiedliwiajàcy przekro-
czenie przez deficyt bud˝etowy wielkoÊci referencyj-
nej, o ile rzeczywisty poziom tego deficytu w relacji do
PKB jest bliski tej wielkoÊci (close to the reference va-
lue). Chodzi tu o reform´ ustanawiajàcà wielofilarowy

system emerytalny, zawierajàcy obowiàzkowy filar ka-
pita∏owy. Rada wysz∏a tu z za∏o˝enia, ˝e chocia˝
w krótkim okresie przeprowadzenie takiej reformy pro-
wadzi do pogorszenia sytuacji bud˝etowej kraju, po-
zwala jednak na wyraênà popraw´ stanu finansów pu-
blicznych w d∏ugim okresie. Skutki bud˝etowe realiza-
cji reformy powinny byç brane pod uwag´ przez Komi-
sj´ i Rad´ w trakcie ca∏ej procedury dotyczàcej nad-
miernego deficytu. W szczególnoÊci instytucje te, oce-
niajàc na podstawie art. 104 (12), czy nadmierny defi-
cyt zosta∏ skorygowany, powinny uwzgl´dniç tak˝e
koszty netto reformy wynikajàce dla publicznego filara
systemu emerytalnego. Koszty te b´dà mog∏y byç
uwzgl´dniane w ciàgu pierwszych pi´ciu lat po wpro-
wadzeniu przez kraj cz∏onkowski obowiàzkowego fila-
ra kapita∏owego w systemie emerytalnym lub w ciàgu
pi´ciu lat po 2004 r. w przypadku krajów, które ju˝ ta-
ki filar stworzy∏y. Przyj´to, ˝e w ciàgu tych pi´ciu lat
b´dzie mo˝na uwzgl´dniç rocznie w ocenie salda bud˝e-
tu odpowiednio 100%, 80%, 60%, 40% i 20% wyst´-
pujàcego w danym roku kosztu netto reformy wynika-
jàcego dla filara publicznego. 

Rada uzgodni∏a tak˝e, ˝e oceniajàc sytuacj´ bu-
d˝etowà kraju cz∏onkowskiego, Komisja powinna
wi´kszà ni˝ dotychczas wag´ nadaç ocenie poziomu
d∏ugu publicznego i jego tendencji. Potwierdzi∏a, ˝e
dalszym ciàgu istnieje potrzeba obni˝ania d∏ugu pu-
blicznego do poziomu nieprzekraczajàcego 60% PKB.
W opinii Rady oznacza to, ˝e im wy˝sza jest relacja
d∏ugu do PKB, tym wi´ksze wysi∏ki powinny byç pod-
j´te, by ten d∏ug zredukowaç. Nale˝y wzmocniç nadzór
nad tym, czy d∏ug „zmniejsza si´ i zbli˝a si´ w satys-
fakcjonujàcym tempie do wielkoÊci referencyjnej”.
W nadzorze tym powinno si´ braç pod uwag´ sytuacj´
makroekonomicznà, kszta∏towanie si´ salda pierwot-
nego bud˝etu (tzn. bez kosztów obs∏ugi d∏ugu) oraz
strategi´ zarzàdzania d∏ugiem. Wobec krajów przekra-
czajàcych wartoÊç referencyjnà dotyczàcà d∏ugu Rada
b´dzie formu∏owaç stosowne zalecenia, wydajàc opi-
nie na temat przed∏o˝onych przez nie programów
zbie˝noÊci i stabilizacyjnych. 

Ostatnim elementem zmian uzgodnionych w ra-
mach Rady UE w marcu 2005 r. jest przed∏u˝enie prze-
widzianych dotychczas w rozporzàdzeniu 1467/97 ter-
minów, w których powinny byç zrealizowane dzia∏ania
w ramach procedury dotyczàcej nadmiernego deficytu.
M.in. z 4 do 6 miesi´cy wyd∏u˝ono termin podj´cia
przez kraj cz∏onkowski skutecznych dzia∏aƒ w nast´p-
stwie zaleceƒ otrzymanych od Rady na podstawie art.
104 (7), by skorygowa∏ on nadmierny deficyt. Chodzi∏o
o to, by stworzyç krajowi cz∏onkowskiemu lepsze mo˝-
liwoÊci podj´cia niezb´dnych dzia∏aƒ o charakterze
strukturalnym (w odró˝nieniu od dzia∏aƒ o charakterze
tymczasowym). Du˝e znaczenie ma te˝ zmiana podej-
Êcia Komisji i Rady do okreÊlenia poczàtkowego okresu
na skorygowanie nadmiernego deficytu. Rada potwier-
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dzi∏a, ˝e nale˝y zachowaç zasad´, ˝e okres ten wynosi
jeden rok po jego oficjalnym stwierdzeniu, co oznacza
faktycznie dwa lata po powstaniu tego deficytu. Rada
uzgodni∏a jednak, ˝e przy okreÊlaniu terminu skorygo-
wania deficytu powinny byç wzi´te po uwag´ wszyst-
kie czynniki, które Komisja uwzgl´dnia przy sporzà-
dzaniu raportu na podstawie art. 104 (3). W wyniku
uwzgl´dnienia nadzwyczajnych okolicznoÊci mo˝na
b´dzie wyznaczyç danemu krajowi termin o rok d∏u˝-
szy na skorygowanie nadmiernego deficytu. Mo˝e wi´c
on wynieÊç dwa lata od jego oficjalnego stwierdzenia
(praktycznie bioràc dwa lata, liczàc od zakoƒczenia ro-
ku, w którym nastàpi∏o to stwierdzenie). 

Kraje majàce nadmierne deficyty bud˝etowe po-
winny podjàç takie dzia∏ania zapewniajàce zredukowa-
nie deficytu bud˝etowego przynajmniej o 0,5% PKB
rocznie, przy czym nie chodzi tu dzia∏ania o charakte-
rze jednorazowym. 

Rada uzgodni∏a, ˝e termin wyznaczony na skory-
gowanie deficytu mo˝e byç rozszerzony, jeÊli w czasie
trwania procedury dotyczàcej nadmiernego deficytu
nastàpià niekorzystne zdarzenia gospodarcze, majàce
powa˝ne niekorzystne skutki bud˝etowe. Mo˝liwe wte-
dy b´dzie powtórne wydanie zaleceƒ krajowi cz∏on-
kowskiemu przez Rad´ na podstawie art. 104 (7) lub
postawienie wymagaƒ zgodnie z art. 104 (9) dotyczà-
cych podj´cia Êrodków niezb´dnych do skorygowania
deficytu. Kraj cz∏onkowski jest zobowiàzany przedsta-
wiç dowody, ˝e skuteczne dzia∏ania zosta∏y podj´te
w nast´pstwie otrzymanych zaleceƒ. Rada przyj´∏a, ˝e
jeÊli takie dzia∏ania zosta∏y podj´te, a nieprzewidziane
zmiany koniunktury usprawiedliwiajà zmian´ wyzna-
czonego terminu skorygowania nadmiernego deficytu,
to nie nast´puje przejÊcie do nast´pnego kroku (etapu)
procedury dotyczàcej tego deficytu. 

Ocena zmian wprowadzonych w Pakcie 

Analiza uzgodnieƒ zaakceptowanych przez Rad´ Euro-
pejskà 22-23 marca 2005 r. na posiedzeniu w Brukseli,
osiàgni´tych dwa dni wczeÊniej w ramach Rady Ecofin,
w sprawie zmian w Pakcie StabilnoÊci i Wzrostu wska-
zuje, ˝e restrykcyjnoÊç Paktu zosta∏a powa˝nie z∏ago-
dzona17. 

Sta∏o si´ to g∏ównie pod naciskiem Niemiec i Fran-
cji. Minister Finansów w rzàdzie niemieckim, Hans
Eichel, stwierdzi∏, ˝e „Pakt jest teraz bardziej racjonal-
ny z ekonomicznego punktu widzenia i jest bardziej na-
kierowany na wzrost gospodarczy”. Rozczarowanie
zmianami w Pakcie wyrazi∏ natomiast m.in. austriacki

minister finansów, Karl-Heinz Grasser. Obserwatorzy
wskazujà, ˝e osiàgni´cie kompromisu w sprawie Paktu
by∏o konieczne nie tylko po to, aby dostosowaç go do
istniejàcej trudnej sytuacji bud˝etowej niektórych kra-
jów, ale tak˝e, by stworzyç odpowiednie mo˝liwoÊci
negocjowania przysz∏ego finansowania bud˝etu ogól-
nego Unii Europejskiej w ramach Perspektywy Finan-
sowej 2007-201318. 

Przyj´te rozwiàzania oznaczajà w istocie ogólnà
zmian´ orientacji Paktu, polegajàcà na zmniejszeniu
znaczenia, w trakcie oceny sytuacji bud˝etowej kraju
cz∏onkowskiego, wielkoÊci referencyjnej 3% PKB
i nadanie wi´kszej wagi bie˝àcej oraz przewidywanej
relacji d∏ugu publicznego do PKB, a w szczególnoÊci jej
kszta∏towaniu si´ w Êrednim okresie. Oznacza to, ˝e
kraje, w których relacja ta wynosi prawie 60% PKB,
faktycznie majà prawo mieç wi´ksze deficyty ni˝ 3%
PKB. 

Kraje notujàce niskie tempo wzrostu gospodarcze-
go przez d∏u˝szy czas (bli˝ej zresztà nie okreÊlony
przez Rad´) tak˝e uzyska∏y prawo do ∏agodniejszego
potraktowania przy ocenie ich sytuacji bud˝etowej. Na
takie potraktowanie mogà te˝ liczyç kraje, które finan-
sujà z bud˝etu inwestycje nastawione na przyspiesze-
nie wzrostu gospodarczego, a tak˝e szeroko zakrojone
reformy strukturalne, które w przysz∏oÊci powinny za-
owocowaç wy˝szym wzrostem gospodarczym i w re-
zultacie mniejszym deficytem bud˝etowym. Rolà Ko-
misji Europejskiej jest monitorowanie tych wszystkich
czynników i ich wp∏ywu na sytuacj´ bud˝etowà kraju
cz∏onkowskiego. 

Na skutek uzgodnionych zmian istotnie zmniej-
szy∏o si´ prawdopodobieƒstwo na∏o˝enia sankcji finan-
sowych na kraj strefy euro majàcy nadmierny deficyt
bud˝etowy i niekorygujàcy go w wyznaczonym termi-
nie. Mo˝na nawet powiedzieç, ˝e po wprowadzonych
modyfikacjach na∏o˝enie takich sankcji na któryÊ z du-
˝ych krajów jest jeszcze mniej realne ni˝ do tej pory.
Istotnie zmniejszy∏o si´ tak˝e prawdopodobieƒstwo za-
stosowania wobec tych krajów dzia∏aƒ dyscyplinujà-
cych, które przewidziane sà w ramach wczeÊniejszych
etapów procedury dotyczàcej nadmiernego deficytu. 

Istotna wàtpliwoÊç, która nasuwa si´ przy lekturze
przyj´tych przez Rad´ zmian Paktu, odnosi si´ do rze-
czywistej wielkoÊci referencyjnej dotyczàcej relacji de-
ficytu bud˝etowego oraz d∏ugu publicznego do PKB.
Wprawdzie Rada zadeklarowa∏a, ˝e wielkoÊci 3%
i 60% przyj´te w protokole do∏àczonym do Traktatu
z Maastricht w dalszym ciàgu sà wa˝ne, jednak wàtpli-
woÊç nasuwa si´ szczególnie w odniesieniu do pierw-
szej z tych wielkoÊci. Wprowadzenie przez Rad´ mo˝-
liwoÊci akceptowania poziomu przekraczajàcego 3%
PKB, choç bliskiego wartoÊci referencyjnej, mo˝na t∏u-
maczyç jako faktyczne podwy˝szenie tej wartoÊci. Po-

17 Nale˝y podkreÊliç, ˝e wprowadzone zmiany stanà si´ obowiàzujàcym pra-
wem dopiero po odpowiednich modyfikacjach w rozporzàdzeniach Rady nr
1466/97 oraz 1467/97. Podstawowe znaczenie ma jednak fakt, ˝e decyzj´ po-
litycznà w tej sprawie podj´∏a Rada Europejska. Jest to istotna wytyczna do
oceny sytuacji bud˝etowej krajów cz∏onkowskich. 

18 Por. Berlin et Paris imposent un assouplissement du pacte de stabilité et de

croissance. „Le Monde” (Paris) z 21 marca 2005 r. 



niewa˝ ta podwy˝szona w istocie wartoÊç nie zosta∏a
okreÊlona, to z pewnoÊcià nie mo˝na wykluczyç pro-
blemów z interpretacjà tego poj´cia. Mo˝e powstaç py-
tanie, czy deficyt w wysokoÊci np. 3,6% lub 3,9% albo
4,1% PKB jest bliski oryginalnej wartoÊci referencyjnej,
czy nie. 

Nale˝y podkreÊliç, ˝e przyj´te zmiany postano-
wieƒ Paktu nie naruszajà przepisów Traktatu. Interpre-
tacja tych przepisów zastosowana przez Rad´ spe∏nia
postulaty krajów borykajàcych si´ od d∏u˝szego czasu
z deficytami bud˝etowymi. Odbiega wi´c znacznie od
tej, którà przyj´to przy uchwalaniu Paktu w 1997 r.
Wtedy Niemcy i niektóre inne kraje, obawiajàc si´ zbyt
luênej polityki bud˝etowej na przysz∏ym obszarze jed-
nowalutowym, wp∏yn´∏y na przyj´cie stosunkowo re-
strykcyjnych zasad. 

Wychodzàc naprzeciw postulatom niektórych kra-
jów cz∏onkowskich, Rada zgodzi∏a si´ na ∏agodniejsze
traktowanie tych krajów o nadmiernych deficytach bu-
d˝etowych, które ponoszà du˝e koszty finansowania
„mi´dzynarodowej solidarnoÊci” i „realizacji celów eu-
ropejskich”, jednak nie sprecyzowa∏a tych poj´ç.
W praktyce to pierwsze poj´cie mo˝e odnosiç si´ na
przyk∏ad do kosztów uczestnictwa w ró˝nych misjach
militarnych organizowanych w ramach ONZ. Z kolei
z drugim poj´ciem mogà wiàzaç si´ przede wszystkim
koszty finansowania unijnego bud˝etu przez tzw. p∏at-
ników netto. To w∏aÊnie najwi´ksi z nich, a mianowicie
Niemcy i Francja, byli zainteresowani uwzgl´dnieniem
tego faktu przy ocenie ich sytuacji bud˝etowej. Bli˝ej
nieokreÊlone przez Rad´ dzia∏ania na rzecz „zjednocze-
nia Europy” sà czynnikiem, który wydaje si´ szczegól-
nie istotny z punktu widzenia Niemiec, gdzie ponoszo-
ne ju˝ od kilkunastu lat powa˝ne wydatki na rzecz
wschodnich krajów zwiàzkowych rzutujà na stan bu-
d˝etu tego kraju. Z kolei np. z punktu widzenia Francji
du˝e znaczenie ma potraktowanie przez Rad´ wydat-
ków inwestycyjnych, w tym wydatków na prace ba-
dawczo-rozwojowe, jako czynnika uzasadniajàcego
utrzymywanie si´ deficytu bud˝etowego. 

Rozszerzenie pola do powo∏ania si´ przez kraj
cz∏onkowski na ró˝ne „istotne czynniki” stwarza prak-
tycznie nieograniczone mo˝liwoÊci usprawiedliwienia
faktu utrzymywania si´ przez d∏u˝szy czas nadmierne-
go deficytu bud˝etowego. W tej sytuacji wyraênie rysu-
je si´ ryzyko wzrostu znaczenia tzw. kreatywnej ksi´go-
woÊci przy sporzàdzaniu statystyk dotyczàcych finan-
sów publicznych, a tak˝e statystyk obrazujàcych te „in-
ne czynniki”, które mia∏y lub b´dà mieç wp∏yw na sy-
tuacj´ bud˝etowà danego kraju. Ju˝ do tej pory by∏y
przypadki podawania instytucjom Unii niew∏aÊciwych
danych dotyczàcych m.in. wielkoÊci deficytu bud˝eto-
wego. Najbardziej znane dotyczà Portugalii i Grecji.
Ten ostatni kraj podawa∏ niew∏aÊciwe dane przez kilka
lat. Przekazane przez Grecj´ wielkoÊci dotyczàce relacji
deficytu bud˝etowego do PKB wynosi∏y: za 1997 r. 4%,

1998 r. 2,5%, 1999 r. 1,8%. W rzeczywistoÊci te relacje
wynios∏y odpowiednio: 6,4%, 4,1% oraz 3,4%. Poda-
nie prawdziwej informacji za 1999 r. mog∏oby spowo-
dowaç, ˝e Grecja nie zosta∏aby przyj´ta do strefy euro
od 2001 r.19 

Przy podejmowaniu decyzji w ramach Rady Ecofin
o uwzgl´dnieniu poszczególnych czynników jako
usprawiedliwienia dla wystàpienia i (lub) utrzymywa-
nia si´ deficytu bud˝etowego wy˝szego ni˝ 3% PKB
z pewnoÊcià ujawniaç si´ b´dà wyst´pujàce ju˝ do tej
pory kontrowersje mi´dzy krajami cz∏onkowskimi.
W przypadku strefy euro rozluênieniu zasad Paktu
sprzeciwia∏y si´ przede wszystkim kraje, które albo ma-
jà nadwy˝k´ w bud˝ecie, albo sytuacj´ bliskà równowa-
gi bud˝etowej (g∏ównie Finlandia i Austria). 

Trudno obecnie stwierdziç, czy z∏agodzenie re-
strykcji wynikajàcych z Paktu StabilnoÊci i Wzrostu za-
owocuje rozprzestrzenieniem si´ zjawiska nadmier-
nych deficytów bud˝etowych w strefie euro oraz w po-
zosta∏ych krajach Unii. Zgodnie z filozofià przyj´tà
przez Rad´, bardziej elastycznej interpretacji postano-
wieƒ Paktu powinno towarzyszyç zobowiàzanie krajów
cz∏onkowskich do aktywniejszej ni˝ dotàd konsolidacji
finansów publicznych w okresie dobrej koniunktury.
Jest to rodzaj presji moralnej na te kraje i odwo∏anie si´
do ich rozsàdku i wyobraêni, nie ma bowiem ˝adnych
formalnych sankcji za niepodj´cie takiej konsolidacji,
bàdê jej niewystarczajàcy zakres (choç mogà byç sank-
cje rynkowe z tytu∏u mo˝liwego pogorszenia si´ mi´-
dzynarodowej wiarygodnoÊci kraju). Apel Rady o wi´k-
szà dyscyplin´ bud˝etowà w „dobrych czasach” dla go-
spodarki wyraênie wià˝e si´ z negatywnymi doÊwiad-
czeniami niektórych krajów strefy euro. Nie wykorzy-
sta∏y one relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego
w latach 1999-2000 do poprawy finansów publicznych
i stworzenia swego rodzaju rezerwy czy pola manewru,
w polityce bud˝etowej na gorsze czasy w gospodarce,
które rozpocz´∏y si´ od 2001 r. Bardzo s∏aby wzrost go-
spodarczy od tego czasu pogorszy∏ wi´c tylko sytuacj´
ich bud˝etów i przyczyni∏ si´ do problemów, które sta-
∏y si´ pod∏o˝em dà˝eƒ do z∏agodzenia Paktu. 

Otwartà kwestià pozostaje to, jak w przysz∏oÊci b´-
dà traktowane kraje du˝e i kraje ma∏e przy ocenie ich
sytuacji bud˝etowej. Do tej pory by∏o tak, ˝e ma∏e kraje
by∏y traktowane na ogó∏ bardziej surowo ni˝ du˝e20.

Znacznie ∏atwiej i szybciej podejmowane by∏y decyzje
w sprawie kolejnych etapów procedury dotyczàcej nad-
miernego deficytu bud˝etowego wobec paƒstw o rela-
tywnie niewielkich gospodarkach, jak Portugalia czy
Grecja. WÊród przyczyn tego mo˝na wskazaç wi´kszy
opór ze strony du˝ych krajów wobec kierowanych do
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nich Êrodków dyscyplinujàcych polityk´ bud˝etowà,
wynikajàcy g∏ównie z obaw przed kosztami polityczny-
mi, jakie na ogó∏ trzeba ponieÊç na skutek redukowania
wydatków bud˝etowych i (lub) zwi´kszania ci´˝arów
podatkowych. Ten wi´kszy opór, w po∏àczeniu z wi´k-
szà si∏à g∏osu du˝ych krajów w Radzie, skutkowa∏ do-
tychczas trudnoÊciami z wymuszeniem na nich odpo-
wiednich dzia∏aƒ w polityce bud˝etowej. Wprawdzie
kraj, którego dotyczy decyzja podejmowana na podsta-
wie Paktu StabilnoÊci i Wzrostu, nie uczestniczy w g∏o-
sowaniu, ale kraje w sytuacji podobnej jak on wykazy-
wa∏y si´ do tej pory du˝à solidarnoÊcià i zrozumie-
niem. W wyniku pewnej wspólnoty interesów krajów
majàcych problemy bud˝etowe podj´cie decyzji
o przejÊciu do kolejnego etapu procedury dotyczàcej
nadmiernego deficytu by∏o faktycznie opóêniane, a cza-
sami (jak w listopadzie 2003 r. w odniesieniu do Fran-
cji i Niemiec) okazywa∏o si´ wr´cz niemo˝liwe. 

Mniejsze kraje strefy euro, chocia˝ cz´sto opowia-
dajà si´ za dyscyplinowaniem du˝ych krajów, wykazu-
jà ostro˝noÊç w praktycznym wymuszaniu tej dyscypli-
ny. Wynika to g∏ównie z obaw przed mo˝liwym roz-
przestrzenianiem si´ tak˝e w ich gospodarkach skut-
ków recesyjnych bardziej restrykcyjnej polityki bud˝e-
towej w krajach, które majà du˝y udzia∏ w gospodarce
ca∏ej strefy. 

Z punktu widzenia funkcjonowania strefy euro nie
jest bez znaczenia, jak nowe regu∏y Paktu StabilnoÊci
i Wzrostu wp∏ynà na polityk´ pieni´˝nà Europejskiego
Banku Centralnego (EBC). Nale˝y podkreÊliç, ˝e EBC
jest instytucjà niezale˝nà i ma wystarczajàce mo˝liwo-
Êci, by odpowiednio reagowaç poprzez swà polityk´ na
ewentualne wi´ksze rozluênienie polityki bud˝etowej
w krajach cz∏onkowskich. Ponadto, wskazuje si´, ˝e
EBC jest w stanie oprzeç si´ wszelkim potencjalnym
naciskom na z∏agodzenie polityki pieni´˝nej. Co wi´-
cej, prawdopodobne jest to, ˝e próby wywierania presji
na t´ instytucj´ mogà doprowadziç do jej bardziej re-
strykcyjnego nastawienia w tej polityce, na co wskazu-
jà doÊwiadczenia minionych lat21. 

Rzeczywiste oddzia∏ywanie na kraje cz∏onkowskie
regulacji traktatowych majàcych dyscyplinowaç polity-
k´ bud˝etowà krajów Unii zale˝y od tego, jak ostatecz-
nie b´dà interpretowane przez Komisj´ i Rad´ zmody-
fikowane postanowienia Paktu StabilnoÊci i Wzrostu.
Bardziej liberalna orientacja w stosowaniu tych posta-
nowieƒ zaowocowa∏aby zmniejszeniem jego oddzia∏y-
wania zarówno o charakterze prewencyjnym, jak i re-
strykcyjnym. W ten sposób rzàdy przynajmniej cz´Êci
krajów cz∏onkowskich praktycznie zosta∏yby pozba-
wione istotnego êród∏a zewn´trznej presji na polityk´
bud˝etowà. W dalszym ciàgu oczywiÊcie wyst´powa∏a-
by presja ze strony mi´dzynarodowych rynków finan-

sowych, ale, jak pokazuje praktyka, cz´sto ma∏o sku-
tecznie powstrzymuje ona kraj przed nadmiernym defi-
cytem i nadmiernym zad∏u˝aniem si´. Tymczasem da-
lej przecie˝ b´dzie wyst´powaç wskazana na wst´pie
s∏aboÊç demokratycznego systemu w∏adzy, niejako po-
pychajàca rzàdy niektórych krajów do zbyt ekspansyw-
nej polityki bud˝etowej. Rzàdy majà tendencj´ do two-
rzenia i utrzymywania deficytów bud˝etowych, chcàc
uniknàç kosztów politycznych, jakie na ogó∏ wià˝à si´
z uzdrawianiem finansów publicznych. Krótki hory-
zont czasowy sprawowania w∏adzy, na ogó∏ czteroletni,
nie tylko nie stwarza zainteresowania rzàdzàcych, by
wprowadziç bolesne spo∏ecznie reformy w celu popra-
wy finansów publicznych, ale nierzadko przyczynia si´
do wykorzystywania polityki bud˝etowej do partyku-
larnych celów grupowych lub partyjnych. 

Mimo ÊwiadomoÊci, ˝e w d∏u˝szym okresie korzy-
Êci dla wzrostu gospodarczego przewa˝ajà nad koszta-
mi niezb´dnych reform, przynajmniej w cz´Êci krajów
Unii, jak pokazuje doÊwiadczenie, trudno by∏o dotych-
czas konsekwentnie realizowaç te reformy. Podejmujà-
ce je rzàdy (m.in. we Francji i w Niemczech) niemal na-
tychmiast spotka∏y si´ z istotnym spadkiem poparcia
spo∏ecznego. Warto podkreÊliç, ˝e Pakt StabilnoÊci
i Wzrostu w swej dotychczasowej postaci, mimo kryty-
ki, istotnie przyczyni∏ si´ do podj´cia reform o charak-
terze strukturalnym w krajach borykajàcych si´ z nad-
miernymi deficytami bud˝etowymi. Reformy te sà
w wielu przypadkach w poczàtkowym stadium, ich re-
alizacja napotyka wiele trudnoÊci, a cz´Êç z nich wobec
oporu spo∏ecznego zosta∏a zaniechana. Jednak bez Pak-
tu byç mo˝e reformy te w ogóle nie zosta∏yby podj´te.
Ogólnie sà one postrzegane jako konieczne nie tylko
z punktu widzenia finansów publicznych, ale tak˝e dla
poprawy konkurencyjnoÊci gospodarek poszczegól-
nych krajów. 

Uznaje si´ je równie˝ za niezb´dny warunek po-
wstrzymania bolesnego dla tych krajów zjawiska delo-
kalizacji dzia∏alnoÊci gospodarczej, polegajàcego na
przenoszeniu przedsi´biorstw do nowych krajów Unii
oraz do paƒstw spoza Unii, charakteryzujàcych si´ ni-
skimi kosztami robocizny. W ostatnim czasie zjawisko
to dotyka szczególnie Niemcy i Francj´ – kraje strefy
euro charakteryzujàce si´ stosunkowo wysokimi kosz-
tami pracy, a tak˝e relatywnie wysokim opodatkowa-
niem dochodów przedsi´biorstw (efektywne stawki po-
datku dochodowego wynoszà w tych krajach ciàgle
jeszcze oko∏o 30%). Bardziej znaczàce zredukowanie
obcià˝eƒ podatkowych dla firm wymaga jednak odpo-
wiedniego zmniejszenia wydatków bud˝etowych. To
z kolei wià˝e si´ z koniecznoÊcià odchodzenia od silnie
zakorzenionej w spo∏eczeƒstwie idei paƒstwa opiekuƒ-
czego, która ukszta∏towa∏a si´ w minionych dziesi´cio-
leciach. Przyk∏ad Francji i Niemiec pokazuje, jak trud-
no skutecznie przeprowadziç redukcj´ wydatków na
cele socjalne i jak wielkiej determinacji ze strony rzàdzà-

21 Por. C. Hefeker, Will a Revised Stability Pact Improve Fiscal Policy in Eu-

rope? „Intereconomics” (Hamburg), styczeƒ-luty 2005 r. 



cych to wymaga. Pakt StabilnoÊci i Wzrostu by∏ dotych-
czas czymÊ zewn´trznym, na co rzàdy mog∏y si´ powo-
∏aç przed opinià spo∏ecznà, próbujàc wprowadziç ró˝-
ne dzia∏ania zarówno po stronie wydatków, jak i do-
chodów bud˝etowych. 

Analiza zmian dokonanych w Pakcie StabilnoÊci
i Wzrostu pozwala te˝ na stwierdzenie, ˝e zmiany te
w stosunkowo niewielkim stopniu dotyczà d∏ugotermi-
nowej perspektywy finansów publicznych. Problemy,
jakie dla tych finansów niesie proces starzenia si´ spo-
∏eczeƒstwa w krajach cz∏onkowskich, zosta∏y uwzgl´d-
nione jedynie poprzez preferencyjne potraktowanie
przy ocenie sytuacji bud˝etowej danego kraju kosztów
dla bud˝etu z tytu∏u wprowadzenia kapita∏owego filara
ubezpieczeƒ emerytalnych. W przyj´tych modyfika-
cjach Paktu zasadniczo nie uwzgl´dniono wyraêniej
dzia∏aƒ, jakie powinny byç podejmowane, by antycy-
powaç skutki finansowe mo˝liwego w przysz∏oÊci kry-
zysu demograficznego. Wprawdzie tzw. zobowiàzania
z tytu∏u emerytur i innych Êwiadczeƒ zwiàzanych ze
zmianami demograficznymi b´dà prawdopodobnie
uwzgl´dniane w przysz∏oÊci przy ocenie poziomu d∏u-
gu publicznego, ale w praktyce oznacza to, ˝e na razie
w tej kwestii kraje cz∏onkowskie nie wzi´∏y na siebie
konkretnych obowiàzków. Wprowadzenie takich obo-
wiàzków oznacza∏oby szybsze, ni˝ zak∏ada Pakt, od-
chodzenie od deficytów bud˝etowych, by ograniczyç
d∏ug publiczny, stanowiàcy przecie˝ obcià˝enie tak˝e
przysz∏ych pokoleƒ i b´dàcy zagro˝eniem dla stabilno-
Êci finansów publicznych w przysz∏oÊci. 

Z niektórych szacunków wynika, ˝e jeÊli uwzgl´dni
si´ te dodatkowe zobowiàzania (implicit debt stock), to
w wielu krajach cz∏onkowskich rzeczywisty poziom
d∏ugu b´dzie znacznie wy˝szy od tego, jaki jest poda-
wany oficjalnie. Bardzo powa˝nà wymow´ majà sza-
cunki przeprowadzone przez agencj´ ratingowà Stan-
dard & Poor’s w odniesieniu do Stanów Zjednoczonych
oraz czterech krajów Unii: Francji, Niemiec, W∏och
i Wielkiej Brytanii, opublikowane w specjalnym rapor-
cie w marcu 2005 r.22 W raporcie tym przedstawione
zosta∏y trzy scenariusze kszta∏towania si´ d∏ugu pu-
blicznego do 2050 r. Najbardziej pesymistyczny z nich
wyst´puje w przypadku kontynuowania przez rzàdy
poszczególnych krajów dotychczasowej polityki,
w tym polityki bud˝etowej. W przypadku Niemiec ten
scenariusz oznacza, ˝e w 2050 r. d∏ug publiczny mo˝e
z obecnego poziomu 66% PKB dojÊç do poziom 221%
PKB. Stopniowo spada∏by rating kredytowy tego kraju:
z obecnego poziomu AAA do poziomu A+ w 2025 r.,
a ju˝ od 2035 r. przez nast´pne dziesi´ciolecia by∏by to
poziom spekulacyjny (czyli charakteryzujàcy si´ du-
˝ym ryzykiem). Podobna degradacja finansów publicz-
nych, przy rozwa˝anym scenariuszu, nastàpi∏aby tak˝e

w przypadku Francji: w 2050 r. d∏ug publiczny osiàgnà∏-
by 235% PKB (obecnie 66% PKB), a rating obni˝y∏by
si´ z poziomu AAA w 2005 r. do poziomu spekulacyj-
nego ju˝ w 2025 r. i na takim poziomie pozosta∏by tak-
˝e w 2050 r. Przy sporzàdzaniu szacunków wzi´to pod
uwag´ szerokie spektrum czynników rzutujàcych na
wysokoÊç relacji d∏ugu publicznego do PKB, w tym ca-
∏oÊciowo zosta∏y potraktowane potencjalne koszty z ty-
tu∏u starzenia si´ spo∏eczeƒstwa (w tym koszty emery-
tur i opieki zdrowotnej). 

W omawianym raporcie agencja Standard & Poor’s
ostrzeg∏a, by nie traktowaç wprowadzonego w niektó-
rych krajach dodatkowego filara systemu emerytalnego
jako panaceum na problemy finansowe zwiàzane ze
zmianami demograficznymi. Odwo∏a∏a si´ tu do przy-
k∏adu Wielkiej Brytanii, gdzie od pewnego czasu wy-
st´puje bardzo powa˝ny kryzys prywatnego filara eme-
rytalnego. W odniesieniu do tego kraju prognozy agen-
cji nie sà tak dramatyczne, jak w przypadku Niemiec
i Francji, ale te˝ nie sà dobre, jeÊli b´dzie utrzymana
dotychczasowa polityka rzàdu (d∏ug publiczny wzro-
Ênie z obecnych 41% do 159% PKB w 2050 r., a rating
spekulacyjny wobec tego kraju mo˝e byç stosowany od
2035 r.). Szacunki dotyczàce Stanów Zjednoczonych sà
bardzo podobne, jak w przypadku Niemiec i Francji.
WÊród badanych krajów jedynie sytuacja W∏och przed-
stawia si´ stosunkowo dobrze i nawet najgorszy scena-
riusz przewiduje dla tego kraju relacj´ d∏ugu publiczne-
go do PKB w 2050 r. ni˝szà ni˝ obecna (90%, obecnie
104%). Ma to pozwoliç temu krajowi, w Êwietle oceny
dokonanej przez agencj´ Standard & Poor’s, nawet za
pó∏ wieku utrzymaç rating AAA. Raport koƒczy si´ jed-
noznacznym wnioskiem, ˝e bez silnych i konsekwent-
nych reform cztery z pi´ciu badanych krajów stracà
swój wysoki rating kredytowy w rezultacie zaczynajà-
cego si´ ju˝ w 2010 r. wzrostu wydatków bud˝etowych
zwiàzanych ze zmianami demograficznymi. 

Wyniki powy˝szych prognoz prowadzà do stwier-
dzenia, ̋ e w przysz∏oÊci przy ocenie sytuacji bud˝etowej
danego kraju, dokonywanej zarówno przez uczestników
rynku, jak i instytucje Unii, mniejszà rol´ mo˝e odgry-
waç relacja deficytu bud˝etowego do PKB, a coraz wi´k-
sze znaczenie powinna mieç relacja d∏ugu publicznego
do PKB. Ona ostatecznie b´dzie istotnym wskaênikiem
tego, jak daleko (czy jak blisko) jest do stanu niewyp∏a-
calnoÊci poszczególnych krajów. Bioràc to pod uwag´,
nale˝y uznaç za s∏uszne pewne przesuni´cie nacisku
w zmianach wprowadzonych w Pakcie StabilnoÊci
i Wzrostu – z poziomu deficytu bud˝etowego na wiel-
koÊç d∏ugu publicznego (w relacji do PKB). Z drugiej jed-
nak strony przyk∏adanie mniejszej wagi do poziomu de-
ficytu, poprzez wprowadzenie dodatkowych mo˝liwoÊci
tolerowania przekroczenia jego wielkoÊci referencyjnej
3% PKB, mo˝e prowadziç do utrzymywania si´ nad-
miernych deficytów przez d∏ugi czas, a w rezultacie do
narastania d∏ugu publicznego, a nie jego zmniejszania. 
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22 Zob. szerzej: In The Long Run, We Are All Debt: Aging Societies And Sove-

reign Ratings. Standard & Poor’s, 18 marca 2005 r., www.2standardandpoors.
com. 
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W tym kontekÊcie rysuje si´ pytanie o mo˝liwoÊç
dyscyplinowania polityki bud˝etowej w krajach strefy
euro przez rynek. Pytanie to staje si´ istotne, zwa˝yw-
szy na os∏abienie restrykcyjnoÊci Paktu i istotne wàtpli-
woÊci, czy na podstawie jego nowych regulacji mo˝li-
we b´dzie skuteczne ograniczanie deficytów bud˝eto-
wych. Jak wiadomo, jednym z motywów stworzenia
Paktu by∏y w∏aÊnie obawy, ˝e si∏y rynkowe nie sà w sta-
nie efektywnie ograniczaç tendencji rzàdów do zad∏u-
˝ania si´, gdy˝ – jak pokazuje praktyka – wp∏yw rynku
zaczyna mieç znaczenie dopiero wtedy, gdy finanse pu-
bliczne danego kraju znajdujà si´ na kraw´dzi katastro-
fy. Oznacza to, ˝e nawet istotny wzrost kosztów po˝y-
czania pieni´dzy na rynku mo˝e nie zatrzymaç procesu
zaciàgania przez niego d∏ugów. Finansowanie rynkowe
na ogó∏ przestaje byç dost´pne, kiedy sytuacja jest ju˝
krytyczna. WczeÊniej p∏ynàce z rynku sygna∏y – jak po-
kazujà doÊwiadczenia ró˝nych krajów Êwiata, które zo-
sta∏y dotkni´te kryzysami finansowymi – sà na ogó∏
ma∏o skuteczne w wymuszeniu odpowiedniego post´-
powania zad∏u˝ajàcych si´ rzàdów. 

EfektywnoÊç oddzia∏ywania rynku mo˝e byç wi´k-
sza, gdy kurs waluty danego kraju jest stabilizowany
w ramach takiego mechanizmu, jak ERM II. Za b∏´dy
w polityce gospodarczej, w tym w bud˝etowej, rzàdy
mogà byç ukarane presjà na obni˝k´ kursu waluty kra-
jowej, a w rezultacie koniecznoÊcià podniesienia przez
bank centralny stóp procentowych, co skutkuje tak˝e
wy˝szymi kosztami finansowania deficytów bud˝eto-
wych. Poszczególne kraje strefy euro, straciwszy swoje
waluty narodowe, tà drogà nie mogà ju˝ jednak byç
„ukarane” przez rynek. 

Mimo tych s∏aboÊci rynku pojawiajà si´ rozwa˝a-
nia, co mo˝na zrobiç, by si∏y rynkowe mog∏y wp∏ywaç
na dyscyplin´ bud˝etowà w strefie euro. Joachim Fels
stwierdza, ˝e wskutek zmian przyj´tych w Pakcie nie
istnieje ju˝ ˝aden polityczny mechanizm sankcji, zapo-
biegajàcy nieodpowiedzialnemu zachowaniu rzàdów
w ramach strefy. W tej sytuacji presja rynku mo˝e, w je-
go opinii, stanowiç pewne zabezpieczenie przed takim
zachowaniem. Na razie jednak dzia∏anie tego mechani-
zmu by∏o praktycznie niewidoczne, gdy˝ mimo proble-
mów bud˝etowych niektórych krajów oprocentowanie
emitowanych przez nie obligacji by∏o dotychczas tylko
nieznacznie wy˝sze od jego historycznie najni˝szego
poziomu. Ponadto, ró˝nice rentownoÊci obligacji emi-
towanych przez ró˝ne kraje nale˝àce do strefy by∏y bar-
dzo niewielkie. Winà za ten stan rzeczy J. Fels obarcza
nie rynek, a polityk´ Europejskiego Systemu Banków
Centralnych (ESBC). Narodowe banki centralne, b´dàce
cz´Êcià ESBC, w swych operacjach refinansowych jed-
nakowo traktujà obligacje skarbowe wszystkich krajów
cz∏onkowskich jako zabezpieczenie udzielanych kredy-
tów. W rezultacie banki wyst´pujàc o kredyty do ESBC
nie majà ˝adnych bodêców, by dyskryminowaç obliga-
cje emitowane przez kraje o ni˝szym ratingu kredyto-

wym. W ten sposób, jak wskazuje Fels, ESBC poprzez
swojà dzia∏alnoÊç przyczynia si´ do rozrzutnoÊci w po-
lityce bud˝etowej rzàdów, utrudniajàc si∏om rynko-
wym wype∏nianie funkcji nadzoru i ostrzegania. Autor
ten postuluje zatem, by akceptujàc zabezpieczenia ope-
racji refinansowych, bank centralny strefy euro rozwa-
˝y∏ zró˝nicowane traktowanie obligacji skarbowych po-
szczególnych krajów w zale˝noÊci od ich ratingu. Sk∏o-
ni∏oby to banki do zró˝nicowanego podejÊcia do tych
papierów, a to z kolei sygnalizowa∏oby poszczególnym
rzàdom, jaki kierunek obraç w polityce bud˝etowej23. 

Scharakteryzowane wy˝ej decyzje w sprawie rewi-
zji zasad Paktu StabilnoÊci i Wzrostu, podj´te w marcu
2005 r. przez Rad´ Ecofin, zaakceptowane nast´pnie
przez Rad´ Europejskà, spotka∏y si´ z ró˝nymi ocena-
mi. Bardziej krytyczne by∏y kraje na razie „niedotkni´-
te” postanowieniami Paktu, a ocena bardziej ∏agodna,
wr´cz przyjazna, pojawi∏a si´ w krajach, które mia∏y
dotychczas najwi´ksze problemy z przestrzeganiem
tych postanowieƒ. Np. w prasie francuskiej generalnie
pozytywnie oceniano zmiany w Pakcie, choç i tu wska-
zuje si´, ˝e w rzeczywistoÊci nastàpi∏a radykalna zmia-
na regu∏ gry obowiàzujàcych w unii walutowej. Jean-
-Marc Vittori stwierdzi∏, ˝e w swej pierwotnej wersji
Pakt by∏ rozwiàzaniem nierealistycznym, zarówno
z ekonomicznego, jak i politycznego punktu widzenia.
Z ekonomicznego punktu widzenia dlatego, ˝e przewi-
dziana w Pakcie kara do zap∏acenia przez kraj majàcy
nadmierny deficyt bud˝etowy mo˝e tylko pog∏´biç pro-
blemy bud˝etowe danego kraju (np. w przypadku Fran-
cji kara w wysokoÊci 0,5% PKB wynosi∏aby 8 mld
EUR). JeÊli chodzi o polityczny punkt widzenia, to
w Pakcie zabrak∏o równowagi si∏ mi´dzy du˝ymi a ma-
∏ymi krajami. Mo˝na by∏o skutecznie dyscyplinowaç
takie ma∏e kraje, jak Irlandia i Portugalia, natomiast,
kiedy takie dyscyplinowanie okaza∏o si´ konieczne wo-
bec Francji i Niemiec, to nastàpi∏a „eksplozja” Paktu24. 

JeÊli chodzi o ocen´ krytycznà, to np. w prasie
brytyjskiej mo˝na wr´cz znaleêç opini´, ˝e Pakt zosta∏
tak fundamentalnie os∏abiony, ˝e praktycznie sta∏ si´
bezwartoÊciowy25. 

Uwagi koƒcowe

Zmiany w zasadach Paktu StabilnoÊci i Wzrostu uzgod-
nione w marcu 2005 r. majà na celu uelastycznienie je-
go funkcjonowania, a w konsekwencji zwi´kszenie po-
la manewru w kszta∏towaniu polityki bud˝etowej przez
kraje cz∏onkowskie Unii Europejskiej. W przypadku
krajów strefy euro zapewnienie wi´kszej elastycznoÊci

23 Por. J. Fels: Markets can punish Europe’s fiscal sinners. „Financial Times”
z 1 kwietnia 2005 r. 
24 Zob. szerzej: J. M. Vittori: L`euro passe du pacte à la confiance. „Les Echos”
(Paris) z 23 marca 2005 r. 
25 Por. Death of the Pact. „Financial Times”  z 22 marca 2005 r. 



w tej polityce ma szczególne znaczenie. Z jednej strony
mo˝na go uznaç za czynnik korzystnie wp∏ywajàcy na
funkcjonowanie unii walutowej. Jej kraje cz∏onkowskie
nie majà bowiem do dyspozycji tak istotnych instru-
mentów polityki gospodarczej, jak stopy procentowe
(gdy˝ sà one kszta∏towane przez EBC) czy kurs waluto-
wy. Powinny wi´c mieç mo˝liwoÊç reagowania na ró˝-
ne dotykajàce je wstrzàsy o charakterze asymetrycznym
(czyli dotykajàce je w sposób odmienny, ni˝ inne kraje
unii) za pomocà innych instrumentów. Odpowiednia
swoboda w polityce bud˝etowej ma tu wi´c podstawo-
we znaczenie. Temu celowi powinny tak˝e s∏u˝yç od-
powiednie reformy strukturalne w krajach cz∏onkow-
skich, nakierowane na uelastycznienie rynku pracy
oraz rynku towarów i us∏ug, tak by te rynki, poprzez
odpowiednio elastyczny mechanizm cenowy, mog∏y
odpowiednio reagowaç na wstrzàsy asymetryczne (o
pochodzeniu zewn´trznym i wewn´trznym, zarówno
popytowe, jak i poda˝owe), umo˝liwiajàc ograniczenie
ich skutków spo∏ecznych (zwiàzanych na ogó∏ ze wzro-
stem bezrobocia). 

Z drugiej jednak strony nale˝y mieç ÊwiadomoÊç,
˝e nadmierna swoboda w tej dziedzinie niesie wiele za-

gro˝eƒ dla stabilnoÊci obszaru jednowalutowego oraz
jego mi´dzynarodowej wiarygodnoÊci. 

Nale˝y podkreÊliç, ˝e postanowienia Traktatu zosta-
∏y tak skonstruowane, by nie podwa˝aç kompetencji kra-
jów cz∏onkowskich w sferze polityki bud˝etowej. Stàd
te˝ praktycznie wszystkie dzia∏ania dyscyplinujàce,
w tym nak∏adanie sankcji na kraje cz∏onkowskie, zosta∏y
pozostawione do uznania Rady Ecofin, podejmujàcej swe
decyzje odpowiednià wi´kszoÊcià g∏osów. Gdyby by∏o in-
aczej, oznacza∏oby to, ̋ e kraje cz∏onkowskie straci∏y istot-
nà cz´Êç suwerennoÊci w polityce bud˝etowej. Tymcza-
sem tworzàc stref´ euro, zgodzi∏y si´ one na utrat´ suwe-
rennoÊci jedynie w polityce pieni´˝nej. Zdajàc sobie
spraw´ z mo˝liwych negatywnych konsekwencji nad-
miernych deficytów bud˝etowych, przyj´to rozwiàzania
majàce na celu ograniczanie ryzyka wynikajàcego z tego
dla unii walutowej. Rozwiàzania te, jak pokaza∏a prakty-
ka, okaza∏y si´ niedoskona∏e, ale by∏y to w∏aÊciwie jedy-
ne rozwiàzania, jakie mo˝na by∏o wprowadziç. Jak d∏ugo
kraje cz∏onkowskie nie chcà zrezygnowaç z suwerenno-
Êci w sferze bud˝etowej, tak d∏ugo efektywniejsze stoso-
wanie unijnych regu∏ bud˝etowych mo˝e byç wymuszo-
ne jedynie poprzez porozumienie mi´dzy tymi krajami. 
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Cel pracy i warsztat badawczy

Podstawowym celem artyku∏u jest wykrycie najwa˝-
niejszych makroekonomicznych uwarunkowaƒ premii
na wschodzàcych rynkach akcji. W zwiàzku z tym
przedstawi´ w nim ogólnà charakterystyk´ rynków
wschodzàcych oraz dwa modele systemu finansowego
w tej grupie rynków. Omówi´ te˝ mierniki oceny doj-
rza∏oÊci rynków akcji oraz scharakteryzuj´ premi´
wschodzàcà jako miar´ relatywnej koniunktury na
wschodzàcych rynkach akcji. Przeanalizuj´ tak˝e
wp∏yw decyzji banku centralnego w USA na poziom
premii wschodzàcej.

W artykule przedstawi´ badania makroekono-
micznych uwarunkowaƒ wahaƒ premii wschodzàcej
w ramach 4-letniego cyklu prezydenckiego w USA.
Dociekania te prowadz´ w kontekÊcie wyst´powania
gie∏dowego efektu prezydenckiego. W zwiàzku z tym
wprowadzi∏em poj´cie makropremii. Zaprezentowa-
∏em g∏ówne elementy modelu dodatniej i ujemnej
premii wschodzàcej. Opisa∏em trzy rodzaje powiàzaƒ
mi´dzy zmiennymi makroekonomicznymi a pozio-
mem premii wschodzàcej oraz omówi∏em makroeko-
nomiczne uwarunkowania premii kontynentalnej ja-
ko jednej z miar relatywnej koniunktury w grupie wy-
branych rynków wschodzàcych. Zaprezentowa∏em
te˝ miary prognozowania przysz∏ego stanu premii
wschodzàcej.

W toku badaƒ wykorzysta∏em zostanà metody sta-
tystyczne i ekonometryczne, wyliczajàc Êrednià aryt-
metycznà i wspó∏czynnik korelacji. Dane o wartoÊci in-
deksów gie∏dowych charakteryzujàcych koniunktur´
na rynkach akcji zaczerpnà∏em z bazy danych banku
inwestycyjnego Morgan Stanley. Informacje o poziomie
wybranych wskaêników makroekonomicznych pocho-
dzà z bazy danych FRED oraz bazy danych MFW.

Wprowadzenie

Wschodzàce rynki akcji stanowià wcià˝ niewielki, cho-
cia˝ bardzo dynamiczny segment Êwiatowego rynku ak-
cji. Du˝y  wp∏yw na kszta∏towanie si´ koniunktury na
nich wywiera polityka pieni´˝na banku centralnego w
USA. Przekonanie o zasadnoÊci badaƒ wp∏ywu polityki
pieni´˝nej w USA na koniunktur´ na wschodzàcych
rynkach akcji wynika z wiedzy o zwiàzkach mi´dzy
przebiegiem cyklu koniunkturalnego w USA a przebie-
giem tego cyklu na rynkach wschodzàcych. Warto np.
zauwa˝yç, ˝e korelacja mi´dzy rocznym realnym tem-
pem zmian PKB w USA a rocznym realnym tempem
zmian na wielu rynkach wschodzàcych w latach 1996-
2004 by∏a z regu∏y dodatnia. OczywiÊcie zdarza∏y si´
wyjàtki. Ponadto dostrzec mo˝na pewne ró˝nice mi´dzy
rynkami wschodzàcymi z ró˝nych kontynentów (wykres
1). Najwy˝szym Êrednim poziomem korelacji dodatniej
(0,32) charakteryzowa∏y si´ kraje z Ameryki Po∏udnio-
wej, nieco ni˝szym kraje azjatyckie (0,23), a jeszcze in-
nym kraje z Europy, Afryki i Bliskiego Wschodu (0,15). 

Wybrane makroekonomiczne
uwarunkowania premii na
wschodzàcych rynkach akcji* 
Eryk ¸on

* Artyku∏ stanowi fragment przygotowywanej przez Autora pracy habilitacyj-
nej poÊwi´conej makroekonomicznym uwarunkowaniom koniunktury na pol-

skim rynku akcji w Êwietle doÊwiadczeƒ mi´dzynarodowych
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Nale˝y te˝ pami´taç, ze decyzje FED-u wp∏ywajà
na kierunek przep∏ywu kapita∏u mi´dzy rynkami doj-
rza∏ymi a rynkami wschodzàcymi. Z tego powodu pre-
mia wschodzàca, definiowana jako ró˝nica mi´dzy sto-
pà zwrotu z indeksu rynków wschodzàcych a stopà
zwrotu z indeksu rynków dojrza∏ych, mia∏a w poszcze-
gólnych latach ró˝ne wartoÊci.

Ogólna charakterystyka rynków wschodzàcych

Ogólnie rzecz bioràc, zainteresowanie badaniami nad
rynkiem kapita∏owym w krajach bogatszych, o ugrunto-
wanej gospodarce rynkowej jest wi´ksze ni˝ na rynkach
wschodzàcych. W literaturze podzia∏ mi´dzy tymi dwo-
ma grupami krajów nie jest ostry. Podejmuje si´ rozma-
ite próby wyznaczenia kryterium, wed∏ug którego mo˝-
na przydzieliç dany kraj do jednej z tych kategorii. DoÊç
popularna jest metodologia stosowana przez bank inwe-
stycyjny Morgan Stanley. Bank ten w swojej statystyce
wyró˝nia 23 rynki dojrza∏e i 27 rynków wschodzàcych.
Analiza tego podzia∏u prowadzi do wniosku, ˝e kryte-
rium jest g∏ównie poziom PKB na 1 mieszkaƒca. Bank
Âwiatowy, kierujàc si´ tym kryterium, zalicza do grupy
rynków wschodzàcych kraje, w których poziom PKB
per capita nie przekracza 10.000 USD1.

Warto zauwa˝yç, ˝e skupienie zainteresowania na
rynkach dojrza∏ych ma ró˝ne przyczyny. W krajach o
ugruntowanej tradycji rynkowej gie∏dy papierów war-
toÊciowych istniejà od dawna, cz´sto nawet od XIX
wieku, natomiast na rynkach wschodzàcych historia
gie∏d jest krótsza. Udzia∏ kapitalizacji spó∏ek na ryn-
kach wschodzàcych w kapitalizacji gie∏d Êwiatowych
ogó∏em jest znikomy. Segment rynków wschodzàcych
zaczà∏ byç przedmiotem bardziej dociekliwych badaƒ
na prze∏omie lat 80. i 90. XX wieku, kiedy w wielu kra-
jach zaliczanych do tej kategorii badawczej rozpocz´∏a

si´ liberalizacja dost´pu inwestorów zagranicznych do
krajowego rynku akcji2. W rynkach wschodzàcych po-
k∏ada si´ du˝e nadzieje z kilku powodów. 

Po pierwsze doÊwiadczenie historyczne pokazuje,
˝e stopy zwrotu z indeksów gie∏dowych w krajach Azji
Po∏udniowo-Wschodniej, Ameryki Po∏udniowej czy
Europy Ârodkowej i Wschodniej w wielu wypadkach
by∏y wy˝sze ni˝ na rynkach dojrza∏ych (wykres 2). 
Z drugiej strony nale˝y pami´taç, ˝e z lokowaniem ka-
pita∏u na gie∏dach rynków wschodzàcych wià˝e si´
wi´ksze ryzyko (wykres 3).

Po drugie PKB per capita na wielu rynkach wscho-
dzàcych jest znacznie ni˝szy ni˝ w krajach o ugrunto-
wanej gospodarce rynkowej i w przypadku tych pierw-
szych mo˝na oczekiwaç wy˝szej dynamiki wzrostu po-
ziomu dobrobytu. Teoria konwergencji mówi, ˝e w d∏u-
gim okresie poziom PKB na 1 mieszkaƒca b´dzie si´
wyrównywa∏3. Aby do tego dochodzi∏o, kraje biedniej-
sze muszà si´ szybciej rozwijaç ni˝ kraje bogatsze.
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Wykres 1 Âredni poziom wspó∏czynnika ko-
relacji mi´dzy realnym tempem zmian PKB w
roku T na danym kontynencie a realnym tem-
pem zmian PKB w USA  w roku T w latach
1996–2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych MFW.
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Wykres 3 Odchylenie standardowe rocznych
stóp zwrotu w grupie 23 rynków dojrza∏ych i
27 rynków wschodzàcych w latach 1995–2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych banku inwestycyj-
nego Morgan Stanley.

1 M. Al-Kaber: Rynek kapita∏owy w Polsce. Bia∏ystok 2003 Wydawnictwo
Wy˝szej Szko∏y Ekonomicznej w Bia∏ymstoku, s. 61.

2 G. Beakert, C.R. Harvey: Emerging markets finance. “Journal of Empirical Fi-
nance” nr 10/2003, s. 11. 
3 R. Barro: The stock market and investment. “Review of Financial Studies” vol.
3, 1990, s. 503-537 oraz K. Malaga: Konwergencja gospodarcza w krajach OECD w

Êwietle zagregowanych modeli wzrostu. Poznaƒ 2004 AE w Poznaniu, s. 22-43.
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Po trzecie zainteresowanie rynkami wschodzàcy-
mi wynika z tego, ˝e sektor paƒstwowy cz´sto ma tam
znaczne rozmiary. W zwiàzku z tym mi´dzynarodowi
inwestorzy spodziewajà si´, ˝e proces prywatyzacji
stworzy im okazj´ do nabywania akcji prywatyzowa-
nych przedsi´biorstw paƒstwowych na rynkach wscho-
dzàcych4. 

Po czwarte pojawiajà si´ oczekiwania, ˝e kraje
wschodzàce b´dà zwi´kszaç swój udzia∏ w wymianie
mi´dzynarodowej, m.in.  wykorzystujàc swoje przewa-
gi w zakresie niskich koszów pracy oraz instrumentów
polityki proeksportowej5. 

Po piàte ze wzgl´du na niski udzia∏ dotychczas
rynków wschodzàcych w portfelach dzia∏ajàcych 
w skali globalnej funduszy inwestycyjnych oczekuje
si´, ˝e instytucje te, dysponujàc ogromnymi zasobami
p∏ynnych aktywów, w d∏ugim okresie b´dà zwi´kszaç
udzia∏ rynków wschodzàcych w swych aktywach.

Wed∏ug metodologii stosowanej przez Morgan
Stanley, do grupy krajów dojrza∏ych zaliczono 16 kra-
jów europejskich, 2 kraje z Ameryki Pó∏nocnej, 3 kraje
azjatyckie oraz 2 z obszaru Australii i Oceanii. Do gru-
py krajów wschodzàcych zaliczono natomiast 7 krajów
z Ameryki Po∏udniowej, 10 krajów azjatyckich, 4 kraje
z Europy Ârodkowej i Wschodniej, 3 z Bliskiego
Wschodu oraz 3 z Afryki. W niniejszym artykule wyko-
rzystane b´dà dane zgromadzone w∏aÊnie przez bank
inwestycyjny Morgan Stanley.

Oprócz stopy zwrotu, odchylenia standardowego
oraz poziomu PKB na 1 mieszkaƒca wa˝nymi miarami
ró˝nicujàcymi sytuacj´ rynków dojrza∏ych i rynków
wschodzàcych sà wskaêniki roli rynku akcji w gospo-
darce. Pod wzgl´dem wszystkich trzech stosowanych
miar rola rynku akcji w gospodarce na rynkach dojrza-
∏ych jest ogólnie wy˝sza ni˝ w grupie rynków wscho-
dzàcych (tabela 1). Mogà si´ jednak zdarzaç pojedyn-
cze przypadki takich rynków wschodzàcych, gdzie po-
ziom PKB na 1 mieszkaƒca jest stosunkowo niski, a ro-
la rynku akcji w gospodarce jest bardzo podobna do
tej, jakà odgrywa on w grupie rynków dojrza∏ych. Naj-
lepszym przyk∏adem sà pod tym wzgl´dem niektóre
rynki azjatyckie.

Dwa modele systemu finansowego na rynkach
wschodzàcych

Na rynkach wschodzàcych podobnie jak w przypadku
rynków dojrza∏ych funkcjonujà dwie grupy krajów. Do
pierwszej nale˝à kraje z dominujàcà rolà sektora banko-
wego, do drugiej zaÊ te, w których wi´ksze znaczenie
ma rynek akcji. Aby dokonaç podzia∏u na te dwie gru-
py, nale˝y obliczyç stosunek kredytów do PKB oraz sto-
sunek kapitalizacji rynku akcji do PKB. Na wykresie 4
przedstawiono poziom tego wskaênika obliczony dla
17 g∏ównych rynków wschodzàcych. Dane pochodzà 
z 2003 r. Mo˝na zauwa˝yç, ˝e o ile Êrednia wartoÊç
wskaênika mierzàcego stosunek kredytów do PKB wy-
nosi  50%, o tyle w odniesieniu do wskaênika pokazu-
jàcego stosunek kapitalizacji rynku akcji do PKB Êredni
poziom kszta∏tuje si´ na poziomie 52%. Zasadniczo 
w strukturze rynków wschodzàcych znajdujà si´ za-
równo kraje, których gospodarki sà zorientowane na sys-
tem bankowy, jak i te, gdzie dominuje rynek kapita∏owy.

Dla ka˝dego z 17 krajów porównano wysokoÊç
wskaênika kredyty/PKB z wysokoÊcià wskaênika kapi-
talizacja rynku akcji/PKB. W rezultacie wyodr´bniono
grup´ 8 krajów z przewagà znaczenia systemu banko-
wego oraz grup´ 9 krajów z przewagà znaczenia rynku
akcji. Polska zosta∏a zaliczona do grupy krajów, których
gospodarki zorientowane sà na system bankowy. Warto
zauwa˝yç, ˝e mi´dzy poziomem wskaênika kredy-
ty/PKB a poziomem wskaênika kapitalizacja/PKB zano-
towano korelacj´ 0,49.

Tabela 1 Âredni poziom poszczególnych wskaêników znaczenia rynku akcji w gospodarce w
grupie rynków dojrza∏ych i w grupie rynków wschodzàcych w latach 1995–2002

Kategoria rynków Wp∏ywy/nak∏ady Kapitalizacja/PKB Kapitalizacja/nak∏ady

Rynki dojrza∏e 12,44 86,51 448,96

Rynki wschodzàce 8,82 43,02 202,13

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych Âwiatowej Federacji Gie∏d.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych IFS oraz bazy da-
nych Âwiatowej Federacji Gie∏d.

4 E. Koch: Sztuka wyboru akcji. Warszawa 1996 K.E. Liber, s. 190.
5 O. Gedymin: Strategie gospodarcze Tajwanu, Niemiec, Chile. Bia∏ystok 1999
PWN, s. 49.
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Okazuje si´ wi´c, ˝e system bankowy oraz system
rynku akcji sà na rynkach wschodzàcych raczej kom-
plementarne wzgl´dem siebie ni˝ substytucyjne. Im
wy˝sza rola sektora bankowego w gospodarce danego
kraju, tym wy˝szà rol´ odgrywa w niej tak˝e rynek ak-
cji. Mimo to nale˝y zauwa˝yç, ˝e na poszczególnych
kontynentach mamy do czynienia z krajami o odmien-
nych strukturach systemu finansowego. Zarówno bo-
wiem w Azji, jak i Ameryce Po∏udniowej mo˝na do-
strzec kraje zorientowane na rynek akcji i kraje zorien-
towane na sektor bankowy. O ile jednak w przypadku
Azji przewa˝a, podobnie jak w krajach Europy Ârodko-
wej i Wschodniej, system finansowy zorientowany na
banki, o tyle w krajach Ameryki Po∏udniowej sytuacja
jest bardziej zrównowa˝ona. Istotnà rol´ w umocnieniu
roli rynku akcji w Chile, Malezji i RPA odegra∏y dzia∏a-
jàce w tamtych krajach fundusze emerytalne6.

Mierniki oceny dojrza∏oÊci rynków akcji

Pozycj´ rynku akcji w gospodarce, a wi´c dojrza∏oÊç
tego rynku, mo˝na mierzyç na ró˝ne sposoby. Mo˝na
porównaç jego kapitalizacj´ z PKB, kapitalizacj´ z na-
k∏adami inwestycyjnymi oraz wp∏ywy z emisji rów-
nie˝ z nak∏adami inwestycyjnymi. Dodatkowo mo˝na
obliczyç p∏ynnoÊç rynku akcji, mierzàc jà stosunkiem
rocznych obrotów do kapitalizacji. Mo˝na zauwa˝yç,
˝e najwi´kszymi poziomami wskaênika kapitaliza-
cja/PKB charakteryzujà si´ Malezja, RPA, Tajwan, Chi-
le i Filipiny.

Pomi´dzy wysokoÊcià tego wskaênika a poziomem
PKB przypadajàcym na 1 mieszkaƒca wyst´puje korela-
cja dodatnia na poziomie 0,56. Okazuje si´ wi´c, ˝e re-
lacja kapitalizacji do PKB w du˝ej mierze ró˝nicuje
rynki dojrza∏e i rynki wschodzàce. Jest to zrozumia∏e,
zwa˝ywszy na fakt, ˝e w d∏ugim okresie dynamika ak-
tywów finansowych jest wy˝sza ni˝ dynamika PKB.
Rynki dojrza∏e charakteryzujà si´ wi´c zarówno wy˝-
szym od rynków wschodzàcych stosunkiem kapitaliza-
cji do PKB, jak równie˝ wy˝szà relacjà kredytów do
PKB. Korelacja wskaênika, mierzàcego relacj´ wp∏y-
wów z emisji do nak∏adów inwestycyjnych, z PKB per
capita kszta∏tuje si´ na nieco ni˝szym poziomie i wy-
nosi 0,34. Korelacja ta jest wprawdzie ni˝sza, ale mimo
wszystko dodatnia, co pokazuje, ˝e na rynkach wscho-
dzàcych rynek akcji odgrywa mniejszà rol´ w finanso-
waniu nak∏adów inwestycyjnych ni˝ na rynkach doj-
rza∏ych. Mimo to mo˝na wyró˝niç takà grup´ rynków
wschodzàcych, na których rynek akcji odgrywa znacz-
nà rol´ w finansowaniu inwestycji. Do tej grupy krajów
nale˝à RPA, S∏owenia, Tajlandia, Malezja, Filipiny i
Turcja. We wszystkich tych krajach Êrednia relacja

wp∏ywów z emisji do nak∏adów inwestycyjnych prze-
kracza∏a w latach 1990-2002 graniczny poziom 10%. 

O wiele mniejsze znacznie dla podzia∏u rynków
akcji na wschodzàce i dojrza∏e ma stosunek rocznych
obrotów do kapitalizacji. Wskaênik ten prezentuje
p∏ynnoÊç danego rynku akcji i mo˝e byç wysoki tak˝e
na rynkach wschodzàcych. Pod tym wzgl´dem do naj-
bardziej p∏ynnych rynków wschodzàcych nale˝à: Taj-
wan, Korea Po∏udniowa, Turcja, Indie, Tajlandia oraz
Iran, tzn. w wi´kszoÊci rynki azjatyckie. W∏aÊnie z po-
wodu wysokiej p∏ynnoÊci rynki w Azji cieszà si´ du˝ym
zainteresowaniem inwestorów mi´dzynarodowych.

Premia wschodzàca jako miara relatywnej
koniunktury na wschodzàcych rynkach akcji

Koniunktur´ na wschodzàcych rynkach akcji mo˝na
mierzyç w ró˝ny sposób. Po pierwsze mo˝na obliczyç
stop´ zwrotu z indeksu rynków wschodzàcych. Po dru-
gie zaÊ mo˝na wyliczyç poziom premii wschodzàcej.
Przez owà premi´ rozumie si´ ró˝nic´ mi´dzy stopà
zwrotu z indeksu rynków wschodzàcych a stopà zwro-
tu z indeksu rynków dojrza∏ych. Do obliczeƒ wykorzy-
sta∏em baz´ danych banku inwestycyjnego Morgan
Stanley. Inwestowanie na rynkach wschodzàcych wià-
˝e si´ z wy˝szym ryzykiem ni˝ lokowanie kapita∏u na
rynkach dojrza∏ych7. W konsekwencji wysokoÊç premii
wschodzàcej ilustruje sk∏onnoÊç uczestników globalne-
go rynku akcji do podejmowania ryzyka. Premia
wschodzàca mo˝e byç dodatnia bàdê ujemna. Mo˝e to
budziç pewne kontrowersje, gdy˝ s∏owo „premia” ma
generalnie wydêwi´k pozytywny. Warto jednak zauwa-
˝yç, ˝e np. premia za ryzyko definiowana jako ró˝nica
mi´dzy stopà zwrotu z indeksu gie∏dowego na rynku
akcji a rentownoÊcià papierów d∏u˝nych mo˝e równie˝
przyjmowaç wartoÊç dodatnià lub ujemnà. Stanowisko
takie prezentujà np. P. Bernstein i A Damodaran. We-
dle tego uj´cia, s∏owo „premia” ma wydêwi´k nie tyle
pozytywny, ile neutralny8. Identyczny wniosek mo˝na
wysnuç na podstawie publikacji R. Salomonsa i H. Gro-
otvelta9. 

Je˝eli w jakimÊ roku premia wschodzàca przyjmu-
je wartoÊç dodatnià, to znaczy, ˝e w tym okresie sk∏on-
noÊç do podejmowania ryzyka by∏a znaczna. Je˝eli zaÊ
premia wschodzàca przyjmowa∏a wartoÊç ujemnà, to w
danym roku przewa˝a∏a awersja do ryzyka. W badanym
okresie 1988–2004 premia wschodzàca w poszczegól-
nych latach by∏a z regu∏y dodatnia. Niekiedy jednak
przyjmowa∏a wartoÊç ujemnà, najcz´Êciej w czasie kry-

6 N. Marska: Obowiàzkowe fundusze emerytalne. Polska i Âwiat. Szczecin
2004 Uniwersytet Szczeciƒski, s. 84.

7 E. Koch: Sztuka wyboru ... op.cit.,  s. 185.
8 P. Bernstein, A. Damodaran: Zarzàdzanie inwestycjami. Warszawa 1999 Li-
ber, s. 134.
9 R. Salomons, H. Grootvelt: The equity risk premium: emerging versus deve-

loped markets. University of Groningen, Research Institute SOM, Research
Report 2002, s. 4. 
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zysu walutowego na rynkach wschodzàcych, np. w
Azji, w Rosji czy Brazylii10. Wystàpienie takiego kryzy-
su podwa˝a∏o zaufanie do rynków wschodzàcych, na-
wet tych niemajàcych bezpoÊrednich silnych wi´zi
handlowych z krajem bàdê grupà krajów dotkni´tych
kryzysem. 

Wp∏yw decyzji banku centralnego w USA na
poziom premii wschodzàcej

Poniewa˝ poziom premii wschodzàcej uwidocznia sto-
pieƒ akceptacji ryzyka, to mo˝na sformu∏owaç hipote-
z´ roboczà mówiàcà, ˝e na wysokoÊç owej premii po-
winny wp∏ywaç decyzje banku centralnego w USA.
Skoro bowiem obni˝ka stóp procentowych przez ten
bank ma doprowadziç do poprawy nastrojów, to mo˝na
sàdziç, ˝e praktycznà konsekwencjà tej poprawy b´dzie
preferowanie aktywów bardziej ryzykownych kosztem
aktywów mniej ryzykownych. Powinno to oznaczaç
m.in. lepsze kszta∏towanie si´ indeksów rynków
wschodzàcych ni˝ indeksów rynków dojrza∏ych po ob-
ni˝ce stopy dyskontowej przez FED. Po podwy˝ce po-
winniÊmy mieç do czynienia z sytuacjà odwrotnà. Prze-
prowadzone badania potwierdzajà s∏usznoÊç tej hipote-
zy. Okazuje si´ mianowicie, ˝e po obni˝ce stopy dys-
kontowej przez bank centralny w USA w ciàgu 12 na-
st´pnych miesi´cy nast´powa∏, z regu∏y konsekwentny,
wzrost (wykres 5), a po podwy˝ce konsekwentny spa-
dek premii wschodzàcej (wykres 6).

Takie kszta∏towanie si´ premii wschodzàcej mo˝e
wynikaç stàd, ˝e dzia∏anie banku centralnego w USA
jest zapewne interpretowane jako wyraz dà˝eƒ tego
banku do o˝ywienia  (w przypadku obni˝ki) lub och∏o-

dzenia (w przypadku podwy˝ki) realnego tempa zmian
PKB w przysz∏oÊci. Zak∏ada si´, ˝e impulsy pieni´˝ne
mogà wp∏ywaç na procesy gospodarcze11. Warto bo-
wiem pami´taç, ˝e zgodnie z aktami prawnymi
okreÊlajàcymi cele dzia∏alnoÊci FED-u w centrum jego
zainteresowania le˝y nie tylko inflacja, ale tak˝e za-
trudnienie i wzrost gospodarczy. Z dokonanych wyli-
czeƒ wynika, ˝e wzrostowi premii wschodzàcej po ob-
ni˝ce stopy dyskontowej towarzyszy wzrost p∏ynnoÊci
agregatów monetarnych. W ciàgu 12 miesi´cy po tej de-
cyzji zwi´ksza si´ przewaga rocznej dynamiki pienià-
dza (agregat M1) nad rocznà dynamikà kapita∏u pie-
ni´˝nego (M3-M1). Z kolei po podwy˝ce tej stopy ma-
my do czynienia ze zjawiskiem odwrotnym. Wzrasta
mianowicie przewaga rocznej dynamiki kapita∏u pie-
ni´˝nego nad rocznà dynamikà pieniàdza.

Wahania premii wschodzàcej w ramach 
4-letniego cyklu prezydenckiego w USA

Z wysokoÊcià premii wschodzàcej wià˝e si´ przebieg
cyklu prezydenckiego w USA. D∏ugoÊç tego cyklu wy-
nosi 4 lata12. W toku dalszych obliczeƒ przez rok nu-
mer 1 rozumiem pierwszy rok po poprzednich wybo-
rach prezydenckich, rok numer 2 – drugi rok po wybo-
rach, rok numer 3 to rok przedwyborczy, a rok numer 4
to rok wyborczy. W tym fragmencie artyku∏u u˝ywam
poj´cia makropremia. Rozumiem przez nià ró˝nic´
mi´dzy Êrednim rocznym tempem zmian PKB w grupie
rynków wschodzàcych w danym roku cyklu prezy-
denckiego a analogicznym tempem zmian PKB obliczo-
nym dla rynków dojrza∏ych.
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Wykres 6 Âredni poziom rocznej premii
wschodzàcej w ciàgu 12 miesi´cy przed podj´-
ciem decyzji o podwy˝ce stopy dyskontowej
przez bank centralny w USA, 12 miesi´cy po
podj´ciu decyzji oraz w miesiàcu jej podj´cia
w latach 1988–2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy da-
nych banku inwestycyjnego Morgan Stanley.

11 Polityka pieni´˝na. Cele, strategie i instrumenty. Praca pod red. W. Przy-
bylskiej-KapuÊciƒskiej. Poznaƒ 2002 Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, s. 40.
12 E. ¸on: Makroekonomiczne uwarunkowania cyklu prezydenckiego w USA.
„Nasz Rynek Kapita∏owy” nr 12/2004, s. 23.

10 J. ˚abiƒska: Próba identyfikacji przyczyn oraz przebiegu kryzysów finanso-

wych w latach 90. W: Finanse, bankowoÊç i ubezpieczenia. Praca pod red. K.
Jajugi, M. ¸yszczaka. Tom 2, Wroc∏aw 2001 Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej we Wroc∏awiu, s. 128.
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Wykres 5 Âredni poziom rocznej premii
wschodzàcej w ciàgu 12 miesi´cy przed podj´-
ciem decyzji o obni˝ce stopy dyskontowej
przez bank centralny w USA, 12 miesi´cy po
podj´ciu decyzji oraz w miesiàcu jej podj´cia
w latach 1988–2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy da-
nych banku inwestycyjnego Morgan Stanley.
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Okazuje si´, ˝e z najwy˝szym poziomem makro-
premii mamy do czynienia w roku wyborów (wykres 7).
Przyjmuje si´, ˝e w ramach cyklu prezydenckiego rzà-
dzàca administracja zmierza do tego, aby w roku wybo-
rów stan gospodarki w USA by∏ jak najlepszy. Do-
Êwiadczenie pokazuje, ˝e cel ten z regu∏y jest realizo-
wany13. Korzystna koniunktura makroekonomiczna w
USA w roku wyborów wià˝e si´ z równie dobrà ko-
niunkturà w gospodarce Êwiatowej. Szczególnie wyso-
kà stopà wzrostu gospodarczego charakteryzujà si´
wówczas rynki wschodzàce. Rynek akcji jest mechani-
zmem dyskontowania przysz∏oÊci. Szczególnie du˝e
znaczenie dla jego uczestników ma przysz∏y poziom
aktywnoÊci gospodarczej14. Nie dziwi wi´c, ˝e o ile naj-
wy˝szym poziomem makropremii  cechuje si´ rok wy-
borów, o tyle najwy˝szy poziom gie∏dowej premii
wschodzàcej wyst´puje w roku przedwyborczym. 

Warto tak˝e zwróciç uwag´ na bardzo niski po-
ziom premii wschodzàcej w drugim roku po wyborach
(wykres 8). Aby wyjaÊniç to zjawisko, nale˝y nawiàzaç
do tego, co dzieje si´ na Êwiatowych rynkach akcji w
roku numer 1. Poziom owej premii jest wówczas bar-
dzo wysoki. Mo˝na sàdziç, ˝e odzwierciedla to opty-
mizm inwestorów gie∏dowych. Skoro poziom premii
wschodzàcej jest w roku numer 1 bardzo wysoki, zna-
czy to, ˝e uczestnicy rynku akcji oczekujà wysokiej ma-
kropremii wschodzàcej w drugim roku po wyborach.
Tymczasem jak pokazuje doÊwiadczenie, sytuacja wy-
glàda inaczej.

W roku numer 2 poziom makropremii okazuje si´
najni˝szy w ca∏ym cyklu prezydenckim. W rezultacie
notuje si´ równie˝ bardzo niskà, wr´cz silnie ujemnà
premi´ wschodzàcà (wykres 8). Uczestnicy rynku akcji
w drugim roku po wyborach, wyra˝ajàc rozczarowanie
relatywnie s∏abymi (na tle rynków dojrza∏ych) wynika-

mi makroekonomicznymi, ch´tnie pozbywajà si´ akcji
spó∏ek na rynkach wschodzàcych, przesuwajàc swe za-
soby kapita∏owe na rynki dojrza∏e.

Przeprowadzone badania pokazujà wi´c, ˝e po-
szczególne lata cyklu prezydenckiego charakteryzujà si´
nie tylko odmiennym poziomem wskaêników makro-
ekonomicznych oraz stopy zwrotu z indeksu gie∏dowe-
go w USA, ale tak˝e odmiennym poziomem sk∏onnoÊci
do ryzyka, znajdujàcym odbicie w charakterystycznym
dla danego roku poziomie premii wschodzàcej.

Gie∏dowy efekt prezydencki a premia
wschodzàca

W bardziej wnikliwej analizie przebiegu cyklu prezy-
denckiego du˝e  znaczenie ma nie tylko ocena poszcze-
gólnych lat, ale tak˝e miesi´cy. Z tego punktu widzenia
szczególnà uwag´ warto zwróciç na okres mi´dzy lu-
tym roku przedwyborczego a lutym roku wyborów. 
W tym okresie mamy do czynienia z wyst´powaniem
gie∏dowego efektu prezydenckiego. Wedle stosowanej
w tym artykule interpretacji tego poj´cia, przez gie∏do-
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych MFW. 
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poziom spreadu czasowego w latach 1988–2004

Uwaga: rok numer 1 – pierwszy rok po poprzednich wyborach, rok numer 2 –
drugi rok po poprzednich wyborach, rok numer 3 – rok przedwyborczy, rok
numer 4 – rok wyborczy. Przez spread czasowy rozumie si´ ró˝nic´ mi´dzy
rentownoÊcià skarbowych obligacji 10-letnich a rentownoÊcià skarbowych
weksli 3-miesi´cznych w USA.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy
danych banku inwestycyjnego Morgan Stanley. 

13 Tam˝e, s. 28.
14 E. ¸on: Koniunktura na rynku akcji a przysz∏y poziom aktywnoÊci gospo-

darczej. „Gospodarka Narodowa” nr 3/2005, s. 11-33.
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wy efekt prezydencki nale˝y rozumieç pojawienie si´
bardzo dobrej koniunktury na rynku akcji w USA w
okresie  od lutego roku numer 2 do lutego roku numer
3, w zwiàzku z dyskontowaniem bardzo wysokiego re-
alnego tempa zmian PKB w roku wyborów15. Poniewa˝
jak pokazuje wykres 9, jest to okres konsekwentnego
wzrostu premii wschodzàcej, nale˝y zastanowiç si´
nad przyczynami wyst´powania tego zjawiska. Aby od-
powiedzieç  na to pytanie, nale˝y obliczyç korelacj´
pomi´dzy wysokoÊcià premii wschodzàcej w okresie
od lutego roku numer 3 do lutego roku numer 4 a Êred-
nim poziomem wybranych wskaêników makroekono-
micznych w tym samym okresie.

Warto zauwa˝yç, ˝e w przypadku inflacji definio-
wanej jako roczne tempo zmian cen artyku∏ów i us∏ug
konsumpcyjnych wyst´puje korelacja -0,66. Oznacza
to, ˝e wzrost premii wschodzàcej nast´puje  w sytuacji
spadku presji inflacyjnej. Uczestnicy rynku akcji mogà
w zwiàzku z tym powziàç uzasadnione przekonanie, ˝e
prawdopodobieƒstwo obni˝ki stopy dyskontowej po-
wi´ksza si´, a w konsekwencji spada prawdopodobieƒ-
stwo jej podwy˝ki. Okazuje si´ wi´c, ˝e spadkowi infla-
cji towarzyszy nie tylko wysoka stopa zwrotu z indek-
su gie∏dowego16, ale tak˝e wysoki stopieƒ premii
wschodzàcej.

Nale˝y te˝ zwróciç uwag´ na wysokà korelacj´ w
analizowanym okresie mi´dzy wysokoÊcià premii
wschodzàcej a realnym rocznym tempem zmian agrega-
tu M1. Korelacja ta wynosi 0,81. Okazuje si´ wi´c, ˝e
wzrostowi premii wschodzàcej towarzyszy intensywna
stymulacja monetarna powodujàca  zwi´kszanie si´
rocznego tempa zmian najbardziej p∏ynnego agregatu
monetarnego w uj´ciu realnym. Tego typu tendencja
jest charakterystyczna dla okresów ∏agodzenia uwarun-
kowaƒ monetarnych. Powodujà jà m.in. dzia∏ania ban-
ku centralnego w USA zmierzajàce do powi´kszania
wysokoÊci bazy monetarnej za pomocà operacji otwar-
tego rynku. Nale˝y tak˝e podkreÊliç, ˝e od lutego roku
numer 3 do lutego roku numer 4 daje si´ zaobserwowaç
wysokà korelacj´ mi´dzy wysokoÊcià premii wscho-
dzàcej a wysokoÊcià wspó∏czynnika NAPM. Wynosi
ona  a˝ 0,88. Tym samym potwierdza si´ zasadnoÊç
wczeÊniej wyra˝onego przekonania, ˝e u êróde∏ popra-
wy premii wschodzàcej le˝y poprawa nastrojów. Dzi´-
ki temu roÊnie akceptacja ryzyka.

Trzeba równie˝ podkreÊliç istotnà rol´ spreadu
czasowego w kszta∏towaniu zmian premii wschodzàcej
w okresie fazy jej wzrostu. Przez spread czasowy rozu-
mie si´ w badaniach ró˝nic´ mi´dzy rentownoÊcià ob-
ligacji 10-letnich a rentownoÊcià 3-miesi´cznych
weksli skarbowych rzàdu USA. OczywiÊcie poj´cie
spreadu u˝ywane jest na ogó∏ przy transakcjach rynku

walutowego oraz pieni´˝nego i oznacza mar˝´. Z dru-
giej jednak strony spread mo˝e byç traktowany nieco
bardziej ogólnie po prostu jako rozpi´toÊç, rozst´p. Po-
j´cia spreadu w znaczeniu ró˝nicy mi´dzy rentowno-
Êcià d∏ugo- i krótkookresowych papierów skarbowych
u˝ywa M. Âwi´toƒ17. Stosujà go tak˝e praktycy rynku
finansowego18. 

Korelacja mi´dzy poziomem tego wskaênika a po-
ziomem badanej premii wynosi a˝ 0,83. Zastanawiajàc
si´ nad êród∏ami takiego zjawiska, nale˝y powiàzaç wy-
sokoÊç spreadu czasowego z charakterem prowadzonej
polityki pieni´˝nej. Z prowadzonych badaƒ empirycz-
nych wynika bowiem, ˝e dodatni spread jest wyrazem
∏agodnej polityki pieni´˝nej banku centralnego, a ujem-
ny – restrykcyjnej polityki. W konsekwencji okres
wzrostu spreadu mo˝e byç interpretowany jako okres
∏agodzenia polityki pieni´˝nej, a okres spadku tego
spreadu jako okres jej zaostrzania. Mo˝na wiec powie-
dzieç, ˝e wielkoÊç spreadu czasowego wià˝e si´ nie tyl-
ko z samà stopà zwrotu z indeksu gie∏dowego19, ale
tak˝e z wysokoÊcià premii wschodzàcej.

Mo˝na równie˝ obliczyç korelacj´ mi´dzy analogicz-
nymi zmiennymi w okresie od grudnia roku numer 1 do
stycznia roku numer 3, kiedy poziom premii wschodzà-
cej spada. Korelacje te przyjmujà ten sam znak, co w
poprzednim badaniu. Spadkowi premii wschodzàcej w
wy˝ej wymienionym okresie towarzyszà, jak to mo˝na
zauwa˝yç wzrost inflacji, zmniejszenie realnego tempa
zmian agregatu M1 w uj´ciu rocznym oraz spadek po-
ziomu wskaênika NAPM. U êróde∏ silnych faz wzrostu
i spadku premii wschodzàcej uwidocznionych w ra-
mach cyklu prezydenckiego le˝à wi´c podobne zjawi-
ska makroekonomiczne.  

Podsumowujàc t´ cz´Êç rozwa˝aƒ, nale˝y stwier-
dziç, ˝e wahania premii wschodzàcej w poszczegól-
nych latach i miesiàcach cyklu prezydenckiego w du˝ej
mierze wià˝à si´ z wahaniem poziomu realnych zmien-
nych monetarnych. Charakter prowadzonej polityki
pieni´˝nej oraz b´dàcy wynikiem owego charakteru
kierunek zmian nastrojów wspó∏towarzyszà poszcze-
gólnym fazom wzrostu oraz spadku premii wschodzà-
cej. Mo˝na ponadto zauwa˝yç ujemny kierunek korela-
cji mi´dzy wysokoÊcià badanej premii a poziomem
rocznego tempa zmian artyku∏ów i us∏ug konsumpcyj-
nych. Okazuje si´ wi´c, ˝e prowadzona przez FED po-
lityka pieni´˝na oraz wywo∏ane za jej poÊrednictwem
zmiany uwarunkowaƒ monetarnych powinny byç
uwa˝nie obserwowane przez mened˝erów funduszy in-
westycyjnych podejmujàcych decyzje o podziale kapi-
ta∏u mi´dzy rynki wschodzàce a rynki dojrza∏e.

15 E. ¸on: Mi´dzynarodowe implikacje cyklu prezydenckiego w USA. „Nasz
Rynek Kapita∏owy” nr 3-4/2005 (w druku).
16 G. Kaul: Stock returns and inflation. “Journal of Economics”, 1987, vol. 18,
s. 253-276.

17 M. Âwi´toƒ: Terminowa struktura dochodowoÊci skarbowych papierów

wartoÊciowych w Polsce w latach 1998-2001. Warszawa 2002 NBP Materia∏y
i Studia, Zeszyt nr 150, s. 27.
18 T. Hoƒdo: Rekordowo wysokie ceny. „Parkiet” z 28 czerwca 2005 r., s. 1.
19 B.G. Resnick, G.L. Shoesmith: Using the yield curve to time the stock mar-

ket. “Financial Analyst Journal”, 2001, s. 82-90.
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Model dodatniej i ujemnej premii wschodzàcej

Jednà z metod wykrywania makroekonomicznych uwa-
runkowaƒ kszta∏towania si´ premii wschodzàcej jest
zastosowanie modelu dodatniej i ujemnej premii. Spro-
wadza si´ on do obliczenia stopy zwrotu od koƒca ro-
ku T – 1 do koƒca miesiàca m w danym roku T dla
wszystkich miesi´cy z lat, w których wyst´powa∏a do-
datnia premia. Nast´pnie tego typu obliczenia wykonu-
je si´ dla lat z premià ujemnà. Dzi´ki temu mo˝na za-
obserwowaç typowe kszta∏towanie si´ premii wscho-
dzàcej w latach, gdy premia ta przyjmowa∏a w ca∏ym
roku wartoÊç dodatnià, a osobno, gdy przyjmowa∏a
wartoÊç ujemnà. Nast´pnie trzeba obliczyç korelacj´
mi´dzy wysokoÊcià premii a poziomem wybranych
mierników makroekonomicznych. Obliczenia te nale˝y
przeprowadziç osobno dla modelu premii dodatniej i
premii ujemnej. Na tej podstawie mo˝na oszacowaç
wp∏yw poszczególnych zmiennych makroekonomicz-
nych na kszta∏towanie si´ wysokoÊci owej premii. Oka-
zuje si´, ˝e najwi´ksze znaczenie w kszta∏towaniu pre-
mii majà zmienne monetarne w ró˝ny sposób przedsta-
wiajàce charakter polityki pieni´˝nej. 

Po pierwsze okazuje si´, ˝e takim wskaênikiem jest
realny poziom rentownoÊci weksli 3-miesiecznych
emitowanych przez rzàd USA. Korelacja mi´dzy wyso-
koÊcià tego wskaênika a poziomem premii wschodzàcej

przyjmuje w obu modelach wartoÊç ujemnà. Oznacza
to, ˝e wyst´powaniu premii dodatniej sprzyja niska, w
uj´ciu realnym, stopa rentownoÊci wy˝ej wymienio-
nych bonów. Wyst´powaniu premii ujemnej towarzy-
szy zaÊ wy˝sza rentownoÊç tej kategorii papierów war-
toÊciowych. Sytuacj´ t´ mo˝na interpretowaç w ten
sposób, ˝e wzrost realnej rentownoÊci bonów skarbo-
wych towarzyszàcy spadkowi premii wschodzàcej jest
wyrazem obaw uczestników rynku finansowego, i˝ tak
wysoki poziom stóp procentowych negatywnie wp∏y-
nie na przysz∏e wskaêniki realnej aktywnoÊci gospodar-
czej. Z kolei spadek realnej rentownoÊci bonów skarbo-
wych towarzyszàcy okresom premii dodatniej wià˝e si´
z przekonaniem uczestników rynku finansowego, ˝e
spadek tej rentownoÊci przyczyni si´ do o˝ywienia go-
spodarczego. 

Po drugie nale˝y zauwa˝yç pozytywne korelacje
mi´dzy wysokoÊcià premii wschodzàcej a realnym tem-
pem zmian agregatu M1. Okazuje si´, ˝e w latach wy-
st´powania premii dodatniej mamy z regu∏y do czynie-
nia z ekspansjà monetarnà wyra˝onà przez przyspie-
szenie realnego tempa zmian agregatu o najwy˝szym
stopniu p∏ynnoÊci. W roku ujemnej premii dochodzi
natomiast z regu∏y do zaostrzenia opisanych wy˝ej ten-
dencji monetarnych. Trzeba równie˝ zdecydowanie
podkreÊliç wa˝nà rol´ spreadu czasowego. W latach do-
datniej premii spread ów zwi´ksza si´, a w latach ujem-

Tabela 2 Wspó∏czynniki  korelacji mi´dzy poziomem danej zmiennej makroekonomicznej a
poziomem premii wschodzàcej w trzech uj´ciach w latach 1988–2004

Zmienna makroekonomiczna T-1 T T
T T T+1

wyprzedzajàce wspó∏towarzyszàce dyskontujàce

3-miesi´czne weksle -0,30 -0,11 0,03

10-letnie obligacje -0,09 0,26 0,23

Michigan -0,50 -0,22 -0,46

Roczne tempo zmian M1 0,51 0,57 0,25

Roczne tempo zmian M2 0,09 -0,30 -0,57

Roczne tempo zmian M3 -0,27 -0,52 -0,62

Inflacja (CPI) 0,32 0,25 0,50

Roczne realne tempo M1 0,43 0,47 0,13

Roczne realne tempo M2 -0,03 -0,35 -0,66

Roczne realne tempo M3 -0,31 -0,51 -0,66

Realna stopa krótkoterminowa (3-miesi´czna) -0,57 -0,35 -0,36

Realna stopa d∏ugoterminowa (10-letnia) -0,44 0,07 -0,27

Inflacja (PPI) 0,05 0,08 0,40

CPI minus 0,03 -0,01 -0,30

Roczne tempo zmian produkcji przemys∏owej -0,58 -0,27 -0,16

Spread czasowy 0,33 0,52 0,22
Uwagi: 

Uj´cie wyprzedzajàce – poziom wspó∏czynnika korelacji mi´dzy poziomem danej zmiennej makroekonomicznej w roku T – 1 a poziomem premii
wschodzàcej w roku T. 
Uj´cie wspó∏towarzyszàce – poziom wspó∏czynnika korelacji mi´dzy poziomem danej zmiennej makroekonomicznej w roku T a poziomem premii
wschodzàcej w roku T. 
Uj´cie dyskontujàce – poziom wspó∏czynnika korelacji mi´dzy poziomem danej zmiennej makroekonomicznej w roku T a poziomem premii wschodzàcej
w roku T + 1.  

èród∏o:  opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy danych banku inwestycyjnego Morgan Stanley. 
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nej premii spada. Mo˝na wi´c powiedzieç, ˝e dodatnia
premia pojawia si´ w latach oczekiwania na dalsze z∏a-
godzenie polityki pieni´˝nej, a ujemna w latach oczeki-
waƒ na jej dalsze zaostrzenie.

Trzy uj´cia powiàzaƒ mi´dzy zmiennymi
makroekonomicznymi a poziomem premii
wschodzàcej

Powiàzania koniunktury na rynku akcji ze zmiennymi
makroekonomicznymi mo˝na rozpatrywaç w trzech
uj´ciach czasowych (tabela 2). Pierwsze z nich jest uj´-
cie wyprzedzajàce, drugim wspó∏towarzyszàce, trzecim
zaÊ dyskontowane20. Pierwsze uj´cie polega na bada-
niu zwiàzków mi´dzy zmiennymi makroekonomiczny-
mi z roku T – 1 a koniunkturà na rynku akcji w roku T.
Wed∏ug drugiego uj´cia, analizuje si´ powiàzania
zwiàzków makroekonomicznych w roku T z koniunk-
turà na rynku akcji z tego samego roku. Uj´cie trzecie
sprowadza si´ natomiast do oceny powiàzaƒ mi´dzy
koniunkturà na rynku akcji w roku T a zmiennymi ma-
kroekonomicznymi z roku T + 1.

Na podstawie badaƒ empirycznych mo˝na wi´c
wyró˝niç grup´ zmiennych wyprzedzajàcych koniunk-
tur´ na rynku akcji, grup´ zmiennych wspó∏towarzy-
szàcych oraz grup´ zmiennych, do których koniunktu-
ra ta prowadzi. Zmiennymi dyskontowanymi sà przede
wszystkim miary aktywnoÊci gospodarczej, zmiennymi
wspó∏towarzyszàcymi wskaêniki monetarne, a zmien-
nymi wyprzedzajàcymi wskaêniki bezpoÊrednio bàdê
poÊrednio przedstawiajàce poziom nastrojów. Z punk-
tu widzenia celów artyku∏u podstawowe znaczenie ma-
jà wi´c zmienne wspó∏towarzyszàce. Pomimo to warto,
choçby dla bardziej wnikliwego zbadania problemu,
pos∏u˝yç si´ wszystkimi trzema uj´ciami.

Makroekonomiczne uwarunkowania premii
kontynentalnej

Warto zastanowiç si´ nad tym, w przypadku którego
kontynentu mamy do czynienia z najsilniejszym zwiàz-
kiem zmiennych makroekonomicznych w USA z rela-
tywnà koniunkturà na rynkach akcji na danym konty-
nencie. W tym celu policzono wi´c premi´ kontynen-
talnà. Obliczono jà w ten sposób, ˝e od stopy zwrotu 
z danego indeksu kontynentalnego w roku T odj´to sto-
p´ zwrotu z indeksu rynków wschodzàcych równie˝ 
w roku T. Pos∏u˝ono si´ trzema indeksami kontynental-
nymi. Pierwszy z nich przedstawia indeks krajów Azji,
drugi indeks krajów Ameryki Po∏udniowej, trzeci zaÊ
indeks krajów Europy, Afryki i Bliskiego Wschodu.
Zbadano korelacj´ mi´dzy wysokoÊcià wszystkich
zmiennych makroekonomicznych poddawanych anali-
zie a wysokoÊcià premii kontynentalnej dla wszystkich
trzech indeksów w trzech uj´ciach. Okaza∏o si´ przede
wszystkim, ˝e najwi´kszy zwiàzek zaobserwowano
mi´dzy premià kontynentalnà obliczonà dla indeksów
krajów Azji (tabela 3).

Nieco mniejsze powiàzania wykryto dla premii
kontynentalnej zwiàzanej z indeksem krajów Ameryki
Po∏udniowej. Najmniej intensywne zwiàzki wyst´po-
wa∏y w przypadku premii kontynentalnej dla indeksów
z krajów Europy, Afryki i Bliskiego Wschodu. Postawi-
∏em hipotez´, ˝e intensywnoÊç powiàzaƒ poszczegól-
nych zmiennych makroekonomicznych z premià kon-
tynentalnà zale˝y od si∏y zwiàzków ∏àczàcych gospo-
darki krajów danego kontynentu z gospodarkà USA.
Postanowi∏em wi´c zbadaç udzia∏ eksportu do USA 
w PKB ogó∏em wszystkich badanych krajów. Okaza∏o
si´, ˝e najwy˝szym poziomem tego wskaênika charak-
teryzowa∏y si´ kraje Azji, mniejszym kraje Ameryki Po-
∏udniowej, a jeszcze mniejszym kraje Europy, Afryki 
i Bliskiego Wschodu. Wyniki takie otrzyma∏em zarówno
w przypadku u˝ycia Êredniej arytmetycznej, jak i media-

Tabela 3 Wspó∏czynniki  korelacji mi´dzy poziomem danej zmiennej makroekonomicznej w roku
T a poziomem premii kontynentalnej w roku T w przypadku 3 kontynentów w latach 1995–2004

Zmienna Ameryka Europa,
makroekonomiczna Po∏udniowa Azja Afryka i

Bliski Wschód

3-miesi´czne weksle 0,27 -0,15 -0,19
10-letnie obligacje 0,24 0,00 -0,02
Michigen 0,26 -0,09 -0,33
Roczne tempo zmian M1 -0,31 0,17 0,02
Roczne tempo zmian M2 -0,30 -0,39 -0,20
Roczne tempo zmian M3 0,16 -0,37 -0,21
Inflacja (CPI) 0,08 0,30 0,21
Roczne realne tempo M1 -0,30 0,11 -0,02
Roczne realne tempo M2 -0,27 -0,43 -0,23
Roczne realne tempo M3 0,11 -0,43 -0,25
Realna stopa krótkookresowa 0,25 -0,40 -0,29
Realna stopa d∏ugoterminowa 0,16 -0,22 -0,17
Inflacja (PPI) -0,05 0,39 0,21
CPI minus PPI 0,08 -0,39 -0,20
Roczne tempo zmian produkcji przemys∏owej 0,23 -0,07 -0,16
Spread czasowy -0,24 0,41 0,29

Uwaga: przez premi´ kontynentalnà rozumie si´ ró˝nic´ mi´dzy stopà zwrotu z indeksu danego kontynentu a stopà zwrotu z indeksu rynków wschodzàcych. 

èród∏o:  opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy danych banku inwestycyjnego Morgan Stanley. 

20 E. ¸on: Miary koniunktury. „Gazeta Bankowa” z 18 kwietnia 2005 r., s. 42.
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ny. Mo˝na wi´c sformu∏owaç wniosek, ˝e uwarunkowa-
nia monetarne w USA powinny mieç szczególne znacze-
nie dla mened˝erów funduszy inwestycyjnych lokujà-
cych powierzone kapita∏y na gie∏dach azjatyckich.

Prognozowanie premii wschodzàcej

Z punktu widzenia osób zarzàdzajàcych funduszami
inwestycyjnymi oraz innymi instytucjami lokujàcymi
swoje bàdê powierzone kapita∏y na Êwiatowych ryn-
kach akcji podstawowe znaczenie ma odpowiedê na
pytanie o g∏ówne determinanty przysz∏ego poziomu
premii wschodzàcej. Aby odpowiedzieç na to pytanie,
obliczono wspó∏czynnik korelacji mi´dzy wysokoÊcià
wybranych zmiennych makroekonomicznych z roku 
T – 1 a wysokoÊcià premii wschodzàcej w roku T.

Szczególnie silnymi powiàzaniami  charakteryzujà
si´ relacje mi´dzy wysokoÊcià realnej stopy krótko-
terminowej, poziomem wskaênika nastrojów konsu-
mentów Uniwersytetu w Michigan oraz wysokoÊcià re-
alnego rocznego tempa zmian produkcji przemys∏owej
(tabela 4). 

Wszystkie te trzy miary bezpoÊrednio bàdê poÊred-
nio przedstawiajà charakter nastrojów panujàcych 
w gospodarce USA. BezpoÊrednio mówi o nich wskaê-
nik Uniwersytetu w Michigan. Realne tempo zmian
produkcji przemys∏owej przedstawia natomiast za-
awansowanie cyklu koniunkturalnego. Realny poziom
stopy krótkookresowej ma charakter procykliczny; naj-
wy˝szy jest z regu∏y podczas szczytu o˝ywienia gospo-
darczego, najni˝szy zaÊ w do∏ku recesji. Pomi´dzy ka˝-
dym z tych trzech czynników z roku T – 1 a poziomem
premii wschodzàcej z roku T wyst´puje korelacja 
o charakterze ujemnym. Innymi s∏owy, im gorszy po-
ziom nastrojów konsumentów, im gorsza sytuacja 
w przemyÊle oraz im ∏agodniejsze uwarunkowania mo-
netarne wyra˝one poziomem realnej stopy krótkookre-
sowej, tym wy˝szy poziom premii wschodzàcej w roku
nast´pnym.

Poziom premii wschodzàcej mo˝e byç równie˝
prognozowany za pomocà wskaênika relatywnej wyce-
ny rynków wschodzàcych w stosunku do rynków doj-
rza∏ych. Aby ten relatywny poziom przedstawiç, nale-
˝y od Êredniego poziomu P/E dla rynków wschodzà-
cych odjàç Êredni poziom wskaênika P/E dla rynków
dojrza∏ych. Okazuje si´, ˝e im ni˝sza wartoÊç tej ró˝ni-
cy w roku T, tym wy˝szy poziom premii wschodzàcej
w roku T + 1. Co ciekawe, ze szczególnie silnie ujemnà
korelacjà mamy do czynienia w przypadku porówny-
wania ró˝nicy mi´dzy wskaênikiem P/E dla rynków
wschodzàcych i wskaênikiem P/E dla rynków dojrza-
∏ych w roku T a Êrednim poziomem premii wschodzà-
cej wyst´pujàcym w ciàgu nast´pnych trzech lat. Oka-
zuje si´ wi´c, ˝e dla inwestorów gie∏dowych lokujà-

Tabela 4 Poziom wspó∏czynnika korelacji mi´dzy poziomem danej zmiennej makroekonomicz-
nej w roku T a poziomem premii wschodzàcej w roku T + 1 w latach 1988–2004

Zmienna makroekonomiczna Wspó∏czynnik korelacji

3-miesi´czne WEKSLE -0,30
10-letnie OBLIGACJE -0,09
Michigan -0,50
Roczne tempo zmian M1 0,51
Roczne tempo zmian M2 0,09
Roczne tempo zmian M3 -0,27
Inflacja (CPI) 0,32
Roczne realne tempo M1 0,43
Roczne realne tempo M2 -0,03
Roczne realne tempo M3 -0,31
Realna stopa krótkoterminowa -0,57
Realna stopa d∏ugoterminowa -0,44
Inflacja (PPI) 0,05
CPI minus PPI 0,03
Roczne tempo zmian produkcji przemys∏owej -0,58
Spread czasowy 0,33

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy danych banku inwestycyjnego Morgan Stanley.
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Wykres 10 Âredni poziom premii wschodzà-
cej w ciàgu 3 lat nast´pujàcych po roku T, w
którym zanotowano relatywnie wysokà (A)
oraz relatywnie niskà (B) wycen´ kursów
akcji na rynkach wschodzàcych w latach
1990-2004

Uwaga: przez relatywnie wysokà wycen´ (A) rozumie si´ sytuacj´, w której
wskaênik P/E dla rynków wschodzàcych kszta∏towa∏ si´ na wy˝szym
poziomie ni˝ wskaênik P/E dla rynków dojrza∏ych. Przez relatywnie niskà
wycen´ (B) rozumie si´ sytuacj´, w której wskaênik P/E dla rynków
wschodzàcych kszta∏towa∏ si´ na ni˝szym poziomie ni˝ wskaênik P/E dla
rynków dojrza∏ych. 
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie bazy danych banku inwestycyjne-
go Morgan Stanley oraz bazy danych Âwiatowej Federacji Gie∏d.
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cych kapita∏ na rynkach Êwiatowych w d∏ugim hory-
zoncie czasowym du˝e znaczenie ma relatywny po-
ziom  bie˝àcej wyceny spó∏ek notowanych na rynkach
wschodzàcych w stosunku do spó∏ek notowanych na
rynkach dojrza∏ych.

Wnioski

Rynki wschodzàce sà atrakcyjnym segmentem global-
nego rynku akcji. Stopy zwrotu z indeksów opisujàcych
koniunktur´ na rynkach wschodzàcych sà w d∏u˝szym
okresie wy˝sze ni˝ analogiczne stopy zwrotu na ryn-
kach dojrza∏ych. Stosunkowo niski poziom PKB per ca-
pita, procesy prywatyzacyjne prowadzone w tej grupie
rynków oraz perspektywa wzrostu udzia∏u akcji spó∏ek
z tego segmentu w aktywach funduszy inwestycyjnych
powodujà, ˝e perspektywy rozwoju rynków wschodzà-
cych sà pozytywne.

W grupie badanych rynków wschodzàcych mo˝na
wyodr´bniç dwie podgrupy. Do pierwszej z nich nale-
˝à kraje o systemie finansowym zorientowanym na
banki, do drugiej zaÊ kraje o systemie finansowym zo-
rientowanym na rynek akcji. Liczba przedstawicieli
pierwszej   podgrupy jest bardzo podobna do liczby
drugiej podgrupy. Istotnà rol´ w rozwoju krajów, któ-
rych system finansowy jest zorientowany na rynek ak-
cji, odgrywajà fundusze emerytalne. Najwa˝niejszym
miernikiem oceny dojrza∏oÊci rynku akcji, pozwalajà-
cym dokonaç podzia∏u na rynki wschodzàce i dojrza∏e,
jest relacja kapitalizacji danego rynku akcji do PKB.
Szczególnie interesujàcà miarà relatywnej koniunktury
na wschodzàcych rynkach akcji jest premia wschodzà-
ca. Rozumiana jest jako ró˝nica mi´dzy stopà zwrotu z
indeksu rynków wschodzàcych a stopà zwrotu z indek-
su rynków dojrza∏ych.

Silny wp∏yw na kszta∏towanie si´ premii wscho-
dzàcej wywiera polityka pieni´˝na banku centralnego
w USA. Obni˝ka stopy dyskontowej przez FED przy-
czynia si´ do wzrostu premii wschodzàcej a podwy˝ka
do spadku tej premii w ciàgu 12 miesi´cy nast´pujà-
cych po podj´ciu danej decyzji. U êróde∏ odmiennego
kszta∏towania si´ premii wschodzàcej po decyzji o ob-
ni˝ce i podwy˝ce le˝y zasadniczo odmienne zachowa-
nie si´ zmiany struktury agregatu monetarnego M3. O
ile po obni˝ce roÊnie przewaga rocznej dynamiki pie-
niàdza nad rocznà dynamikà kapita∏u pieni´˝nego, o
tyle po podwy˝ce mamy do czynienia ze wzrostem
nadwy˝ki rocznej dynamiki kapita∏u pieni´˝nego nad
rocznà dynamikà pieniàdza.

Premia wschodzàca ma odmienny poziom w po-
szczególnych latach i miesiàcach 4-letniego cyklu pre-
zydenckiego w USA. Z najwy˝szym poziomem mamy
do czynienia w roku przedwyborczym. W roku wybor-

czym wyst´puje natomiast najwy˝sza makropremia,
przez którà rozumie si´ ró˝nic´ mi´dzy Êrednim real-
nym tempem zmian PKB na rynkach wschodzàcych a
Êrednim realnym tempem zmian PKB na rynkach doj-
rza∏ych. Istotnà fazà cyklu prezydenckiego jest okres
mi´dzy lutym roku przedwyborczego a lutym roku wy-
borczego. Dochodzi wówczas do radykalnej zwy˝ki po-
ziomu premii wschodzàcej. Towarzyszy jej silna eks-
pansja monetarna, wyra˝ana przede wszystkim wzro-
stem realnego rocznego tempa zmian agregatu M1 oraz
spreadu czasowego, co wià˝e si´ z ∏agodnym charakte-
rem prowadzonej polityki pieni´˝nej. Nadziej´ na to, ˝e
w roku wyborczym dojdzie do o˝ywienia gospodarcze-
go w USA, wywo∏ujà wi´c uprzedni wzrost optymi-
zmu, szczególnie przedsi´biorców, czemu równie˝ to-
warzyszy ogólny wzrost sk∏onnoÊci do podejmowania
ryzyka powodujàcy m.in. wzrost premii wschodzàcej.

Na podstawie przeprowadzonych badaƒ stworzo-
no model dodatniej i ujemnej premii wschodzàcej.
Dzi´ki temu wykryto zmienne makroekonomiczne
sprzyjajàce wyst´powaniu w danym roku ujemnej bàdê
dodatniej premii. Okaza∏o si´, ˝e wyst´powaniu dodat-
niej premii s∏u˝à: spadek rentownoÊci weksli 3-mie-
si´cznych emitowanych przez rzàd USA, wzrost real-
nego tempa zmian agregatu M1 oraz wzrost spreadu
czasowego. U êróde∏ wyst´powania premii ujemnej le-
˝à zaÊ dok∏adnie odwrotne tendencje. Charakter powià-
zaƒ mi´dzy zmiennymi makroekonomicznymi a pozio-
mem premii wschodzàcej mo˝na rozpatrywaç w trzech
uj´ciach: wyprzedzajàcym, wspó∏towarzyszàcym i dys-
kontowanym. Szczególnie silnie oddzia∏ujà zmienne
makroekonomiczne w USA na wysokoÊç premii konty-
nentalnej w Azji i Ameryce Po∏udniowej, w o wiele
mniejszym stopniu zaÊ  na wysokoÊç tej premii w Euro-
pie, Afryce i na Bliskim Wschodzie.

Du˝e znaczenie w prognozowaniu przysz∏ego po-
ziomu premii wschodzàcej majà trzy zmienne: wyso-
koÊç realnej stopy krótkookresowej, poziom wskaênika
nastrojów konsumentów Uniwersytetu w Michigan
oraz wysokoÊç realnego rocznego tempa zmian pro-
dukcji przemys∏owej. Wszystkie te trzy zmienne bez-
poÊrednio bàdê poÊrednio odzwierciedlajà charakter
nastrojów panujàcych w gospodarce USA. Nale˝y pod-
kreÊliç, ˝e to optymizm le˝y u podstaw pojawiania si´
w przysz∏oÊci ujemnej, a pesymizm u podstaw poja-
wienia si´ dodatniej premii wschodzàcej. Inwestorzy
lokujàcy swój kapita∏ na rynkach mi´dzynarodowych
powinni szczególnà uwag´ zwróciç na ró˝nic´ mi´dzy
typowym dla rynków wschodzàcych poziomem
wskaênika P/E a typowym poziomem tego wskaênika
dla rynków dojrza∏ych. Okazuje si´, ˝e ujemna ró˝nica
prowadzi do zasadniczo wy˝szej Êredniej premii
wschodzàcej w ciàgu nast´pnych trzech lat ni˝ ró˝nica
dodatnia.
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1. Zakres i cel artyku∏u

W niniejszym artykule autorzy omawiajà problem
ubezpieczenia kredytów hipotecznych z perspektywy
ich roli w rozwoju rynku finansowania nieruchomoÊci.
W tym celu przedstawiajà okolicznoÊci i uwarunkowa-
nia, b´dàce istotnymi bodêcami rozwoju produktów
ubezpieczeniowych. JednoczeÊnie autorzy stawiajà te-
z´, ˝e osiàgni´cie rozwoju rynku finansowania nieru-
chomoÊci mierzonego stosunkiem wielkoÊci portfela
kredytów hipotecznych do PKB na poziomie 50% jest
mo˝liwe dzi´ki dobrze rozwini´temu rynkowi ubezpie-
czeƒ i gwarancji portfeli kredytów hipotecznych1.
W dalszej cz´Êci artyku∏u autorzy prezentujà istotne
elementy odnoszàce si´ do problemu ryzyka kredyto-
wego i jego przenoszenia (ubezpieczenia) na firm´
ubezpieczeniowà. Analizujà produkty ubezpieczenio-
we funkcjonujàce na Êwiecie na przyk∏adzie kilku kra-
jów z Ameryki Pó∏nocnej oraz Europy Zachodniej.
W podsumowaniu artyku∏u autorzy proponujà kierun-
ki dzia∏aƒ i rozwiàzania produktowe, instytucjonalne
i prawne do zastosowania w polskich warunkach. Ze
wzgl´du na z∏o˝onoÊç problemu proponujà rozwiàza-

nia tylko w ogólnym zarysie. Ich zaprezentowanie ma
tak˝e na celu sprowokowanie szerszej dyskusji na ten
temat z powodu jego strategicznego znaczenia nie tylko
dla rozwoju rynku finansowania nieruchomoÊci oraz
rozwoju instytucji finansowych, ale tak˝e dla rozwoju
gospodarki kraju.

2. Wst´p

Rozwój rynku finansowania nieruchomoÊci w Polsce
jest determinowany wieloma czynnikami. Dla praktyki
wa˝na jest identyfikacja g∏ównych determinant rozwo-
ju rynku na du˝à skal´, wyra˝anych wielkoÊcià zaanga-
˝owanych êróde∏ finansowania. Wed∏ug autorów,
w perspektywie 15 lat mo˝na osiàgnàç poziom 250 mld
z∏, przy obecnym stanie 50 mld z∏2. Do szeÊciu g∏ów-
nych tez okreÊlajàcych warunki, w których zwi´ksza
si´ dynamika rozwoju rynku finansowania nierucho-
moÊci, mo˝na zaliczyç nast´pujàce3: 

– dobrze rozwini´ty pierwotny rynek finansowania
nieruchomoÊci jest podstawà rozwoju rynku wtórnego, 

– poziom finansowania nieruchomoÊci na rynkach
rozwini´tych stanowi oko∏o 50% PKB i wyznacza mo˝-
liwoÊci na rynkach rozwijajàcych si´, 

Rola ubezpieczenia wierzytelnoÊci
hipotecznych w rozwoju rynku
finansowania nieruchomoÊci
Zbigniew Krysiak,  ¸ukasz Reksa

1 Znaczenie produktów ubezpieczeniowych i ich wp∏yw na rozwój rynków fi-
nansowania nieruchomoÊci w Êwiecie, a w szczególnoÊci w USA, sà chyba
w Polsce niedoceniane. Rola produktów ubezpieczeniowych jest niezmiernie
wa˝na z perspektywy inwestora, zainteresowanego lokowaniem kapita∏u
w ró˝ne formy instytucji, tak bardzo potrzebne dla rozwoju rynku nieruchomo-
Êci jak: fundusze gwarancyjne, SPV, poÊrednictwo, skup wierzytelnoÊci, bro-
kerzy kredytowi itp. 

2 Szerzej Z. Krysiak: Sektor kredytów hipotecznych i jego znaczenie na emer-

ging markets. „Nasz Rynek Kapita∏owy” nr 6/150/2003, s. 28. 
3 Patrz na rozwini´cie tez Z. Krysiak: Sektor kredytów hipotecznych i jego

znaczenie na rynkach rozwijajàcych si´. Mi´dzynarodowa konferencja KDPW:
„Innowacje na Êwiatowych rynkach finansowych – 2002”. Warszawa 17–18
wrzeÊnia 2002. 
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– system finansowania nieruchomoÊci ma podsta-
wowe znaczenie dla dynamicznego wzrostu gospodar-
ki na rynkach rozwijajàcych si´, 

– istnienie dobrze rozwini´tych instytucji finanso-
wych zainteresowanych aktywami d∏ugoterminowymi,
np. OFE, TU, warunkuje rozwój rynku wtórnego, 

– rozwój instrumentów redukujàcy ryzyko kredy-
tobiorców i kredytodawców oraz istnienie silnych in-
stytucji oferujàcych takie produkty jest warunkiem
wzrostu dynamiki popytu na kredyt, 

– rozwój rynku instrumentów finansujàcych d∏u-
goterminowe portfele hipoteczne oraz instrumentów
pochodnych redukujàcych ryzyko inwestorów prowa-
dzi do zmniejszenia kosztów finansowania i w dalszej
kolejnoÊci wzrostu popytu na kredyt. 

W prezentowanej pracy autorzy szerzej omówià
znaczenie rozwoju instrumentów redukujàcych ryzyko
wierzytelnoÊci hipotecznych i potrzeb´ istnienia sil-
nych instytucji oferujàcych takie produkty. Autorzy
formu∏ujà nast´pujàcà tez´ g∏ównà: rozwini´ty system
ubezpieczeƒ i gwarancji kredytów hipotecznych wa-
runkuje dynamiczny rozwój, na du˝à skal´, rynku fi-
nansowania nieruchomoÊci. 

3. Uwarunkowania rozwoju ubezpieczeƒ
kredytów hipotecznych

Stworzenie stabilnych warunków na rynku wierzytel-
noÊci zabezpieczonych hipotecznie jest istotnà prze-
s∏ankà rozwoju tego rynku, a jednym z podstawowych
warunków istnienia równowagi jest kontrola specyficz-
nych rodzajów ryzyka zwiàzanych z tym rynkiem. Jed-
nym z podstawowych rodzajów ryzyka jest ryzyko kre-
dytowe, które mo˝e byç znacznie ograniczone m.in.
dzi´ki stosowaniu odpowiednich zabezpieczeƒ. Ubez-
pieczenie wierzytelnoÊci hipotecznych pozwala na
zwi´kszenie przep∏ywu funduszy na rynek nierucho-
moÊci, stymuluje rozwój tego rynku i zwi´ksza liczb´

osób, które mogà mieç nieruchomoÊç na w∏asnoÊç
(dzi´ki zwi´kszeniu dost´pnoÊci kredytowania hipo-
tecznego). Stosowanie technik ubezpieczenia wierzy-
telnoÊci hipotecznych: 

– umo˝liwia kredytodawcom pokrycie strat wyni-
k∏ych z zaprzestania sp∏at przez kredytobiorców, 

– zwi´ksza dost´pnoÊç kredytów hipotecznych
dzi´ki bardziej liberalnym kryteriom jego udzielania, 

– zwi´ksza bezpieczeƒstwo oraz p∏ynnoÊç obrotu
papierami wartoÊciowymi opartymi na kredytach hipo-
tecznych, 

– pozwala na zwi´kszenie standaryzacji na rynku
wierzytelnoÊci hipotecznych. 

Dynamiczny rozwój rynku w Polsce zaprezento-
wany na wykresie 1, osiàgajàcy rocznie 30-procentowy
przyrost nowo udzielonych kredytów mieszkaniowych,
potwierdza, jak wa˝nà rol´ mo˝e odgrywaç rosnàca do-
st´pnoÊç êróde∏ finansowania w rozwoju rynku nieru-
chomoÊci4. JednoczeÊnie taka dynamika sygnalizuje po-
trzeb´ rozwoju nowych instrumentów finansowych,
w tym instrumentów do realokacji ryzyka z instytucji
bankowych do innych podmiotów finansowych.

Stosunek zad∏u˝enia portfela kredytów hipotecz-
nych do PKB w Polsce wynosi obecnie oko∏o 6%. Nie
jest to jeszcze krytycznym wskaênikiem z perspektywy
zagro˝eƒ dla ca∏ej gospodarki w razie wystàpienia ryzy-
ka kredytowego na du˝à skal´. W krajach zachodnich
stosunek ten wynosi 50-70% PKB. W takim wypadku
niedobór instrumentów finansowych redukujàcych
i rozpraszajàcych ryzyko oraz brak odpowiednich in-
stytucji przejmujàcych ryzyko stanowi∏yby pot´˝ne za-
gro˝enie dla stabilnoÊci sektora bankowego i ca∏ej go-
spodarki. 

Rozwój rynku finansowania nieruchomoÊci w Pol-
sce do poziomu uzyskiwanego w innych krajach za-
chodnich nie jest mo˝liwy bez rozwini´cia systemu

y = 5E-14e 0,3977x
R2 = 0,9962

Zad∏u˝enie z tytu∏u kredytów mieszkaniowych gospodarstw domowych w Polsce
mln z∏  

70 000

60 000

50 000

40 000

30 000

20 000

10 000

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Realizacja Prognoza autora z 2002 r.
Prognoza autora z 2003 r. Wyk∏. (Realizacja)

Linia trendu na podstawie realizacji
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èród∏o: Z. Krysiak: Szacowanie ryzyka kredytowego firm budowlanych 
z wykorzystaniem modelu opcyjnego. W: Ryzyko kredytowe wierzytelnoÊci
hipotecznych. Praca zbiorowa pod redakcjà naukowà  K. Jajugi i Z. Krysiaka.
Warszawa 2004 Zwiàzek Banków Polskich, s. 193.
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Wykres 2 Udzia∏ wierzytelnoÊci hipotecz-
nych w PKB i udzia∏ mieszkaƒ w∏asnoÊcio-
wych w wybranych krajach za rok 2000

èród∏o: IUHF,EMF& CMXC (1999 for Japan).

4 Z. Krysiak: Sektor kredytów hipotecznych i jego znaczenie na emerging mar-

kets, op.cit., s. 29. 
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ubezpieczenia kredytów hipotecznych. Jak wynika z ta-
beli 1, skala ubezpieczeƒ kredytów hipotecznych na
rynku amerykaƒskim jest tak ogromna, ˝e trudno sobie
wyobraziç taki rozwój rynku bez realokacji ryzyka kre-
dytowego przez banki5. 

Na podstawie o wczeÊniej przedstawionych da-
nych statystycznych mo˝na wskazaç kierunki tendencji
rozwojowych na rynku hipotecznym w Polsce, które
mogà prowadziç do osiàgni´cia nast´pujàcych celów: 

– wzrost portfela z 30 mld do 400 mld w ciàgu 10
– 15 lat, 

– wzrost liczby udzielanych kredytów ze 100 tys.
do 900 tys. rocznie, 

– wzrost liczby instytucji aktywnych na rynku fi-
nansowania nieruchomoÊci, 

– pojawienie si´ wielu nowych instytucji. 

4. Ubezpieczenie ryzyka kredytowego

SpoÊród wielu rodzajów ryzyka zwiàzanego z rynkiem
finansowania nieruchomoÊci najistotniejsze jest ryzyko
kredytowe, bezpoÊrednio zwiàzane z ryzykiem ujemne-
go kapita∏u. Ze wzgl´du na szczególne znaczenie tego
ryzyka jest ono od kilkudziesi´ciu lat przedmiotem
licznych prac badawczych o charakterze praktycznym
i teoretycznym. Jest to centralne zagadnienie, do które-
go odnosi si´ problematyka ubezpieczania. W tym za-
kresie istotne by∏oby zastanowienie si´ nad prezento-
wanymi poni˝ej zagadnieniami6: 

– wiedza o kszta∏towaniu si´ wartoÊci Êredniej nie-
ruchomoÊci oraz jej zmiennoÊci (volatility) jest koniecz-
na do stworzenia instrumentów wspomagajàcych kon-
trol´ i zarzàdzanie ryzykiem portfeli kredytów hipo-
tecznych i zarzàdzanie nim w polskim sektorze finan-
sowym, 

– baza cen transakcyjnych nieruchomoÊci jako na-
rz´dzie monitorowania wartoÊci nieruchomoÊci i jej
zmiennoÊci powinna staç si´ istotnym wsparciem mo-
delowania ryzyka kredytowego, 

– model opisujàcy ryzyko kredytowe powinien byç
podstawà do wyznaczania mar˝y za ryzyko, ceny obli-
gacji hipotecznych, a tak˝e ceny nabycia produktu
ubezpieczeniowego. 

Transfer i rozpraszanie ryzyka odbywajà si´ nie
tylko poprzez stosowanie odpowiednich produktów
ubezpieczeniowych. Istotnym mechanizmem transferu
ryzyka sà instytucje zajmujàce si´ obrotem wierzytelno-
Êciami hipotecznymi na rynku wtórnym, który nie tyl-
ko transferuje kapita∏, ale tak˝e przekazuje cz´Êci ryzy-
ka z banków do innych segmentów rynku. Przy utrzy-
mywaniu si´ stabilnego poziomu rynku kredytowania
hipotecznego ryzyko to rzadziej wyst´puje. Jednak
w sytuacjach ekstremalnych, np. w razie pogorszenia
sytuacji gospodarczej na Êwiecie lub w Polsce, dywer-
syfikacja ryzyka b´dzie mia∏a korzystny wp∏yw na sys-
tem bankowy7. 

Istotnym elementem rozwoju rynku finansowania
nieruchomoÊci jest sprawnie funkcjonujàcy i efektyw-
ny system zarzàdzania ryzykiem kredytowym, który
powinien opieraç si´ na: 

– instrumentach finansowych, w tym instrumen-
tach ubezpieczeniowych, 

– funkcjach i podziale ról z uwzgl´dnieniem roli
nowych instytucji, 

– procedurach udzielania kredytów, 

Tabela 1 Wnioski o ubezpieczenie kredytów hipotecznych na zakup domów 1-4 – rodzinnych,
wed∏ug dochodów w USA w 2000 r.

Cecha Otrzymane Udzielone Udzielone Wnioski Kredyty Kredyty Kredyty
wnioski kredyty kredyty/ otrzymane ubezpieczone ubezpieczone/ ubezpieczone/

kredytowe otrzymane otrzymane kredyty

Razem 6.262.326 4.224.358 67,46 1.497.789 1.153.663 77,02 27,31

Dochody aplikujàcych    

< 50% mediany MOS* 443.366 235.150 67,46 86.075 68.100 79,12 28,96

50-70% mediany MOS 1.001.035 657.626 65,69 259.623 210.817 81,20 32,06

80-90% mediany MOS 677.352 476.251 70,31 175.855 143.091 81,37 30,05

100-199 mediany MOS 610.229 442.731 72,55 150.218 121.823 81,10 27,52

> 120% mediany MOS 1.297.993 1.718.553 74,78 406.785 324.133 79,68 18,86

Dochody niezidentyfikowane 270.562 165.244 61,07 99.846 76.452 76,57 46,27

*Miejski Obszar Statystyczny. 
èród∏o: Mortgage Insurance Companies of America.

7 Wypowiedê K. Jajugi w: Tortu starczy dla wszystkich. „Nasz Rynek Kapita-
∏owy nr 12/132/2001, s. 7. 

5 W USA przy oko∏o 200-milionowej populacji udziela si´ Êrednio rocznie oko∏o
4,5 mln kredytów mieszkaniowych. Gdyby akcja kredytowa w Polsce by∏a równie
intensywna jak w USA, to powinniÊmy udzielaç oko∏o 900 tys. kredytów rocznie.
Obecnie udziela si´ ich w Polsce oko∏o 90 tys. Oznacza to, ˝e potencja∏ rozwojo-
wy jest jeszcze oko∏o dziesi´ciokrotnie wy˝szy. Oko∏o 1,2 mln kredytów w USA
jest ubezpieczanych, co stanowi oko∏o 30% wszystkich udzielonych kredytów.
6 Patrz Z. Krysiak: Przes∏anki i kierunki rozwoju modelowania ryzyka kredy-

towego w obszarze finansowania nieruchomoÊci mieszkaniowych w Polsce.
Konferencja naukowa Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wro-
c∏awiu: „Inwestycje finansowe i ubezpieczenia – tendencje Êwiatowe a rynek
polski”. Szklarska Por´ba 20–22 listopada 2003. 
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– regulacjach w zakresie rezerw, poziomu wyma-
ganego kapita∏u oraz wag ryzyka, 

– modelach szacujàcych ryzyko (rodzaj i cechy). 
EfektywnoÊç transferu ryzyka kredytowego

wskutek ubezpieczenia kredytu zale˝y od umiej´tno-
Êci modelowania ryzyka kredytowego. Schemat 1 ilu-
struje sposób modelowania ryzyka kredytowego
i okreÊlania poziomu wymaganego ubezpieczenia.
WartoÊç Êrednia i zmiennoÊç zabezpieczenia (A = as-
sets) umo˝liwiajà wyznaczenie wielkoÊç ubezpiecze-
nia przy danym poziomie wk∏adu w∏asnego (E = equ-
ity) zad∏u˝enia (D = debt). W zale˝noÊci od struktury
i poziomu finansowania nieruchomoÊci oraz rozk∏a-
du cen nieruchomoÊci ró˝ny jest poziom ryzyka kre-
dytowego przejmowanego przez bank oraz ubezpie-
czyciela. 

Limitujàc ryzyko kredytowe, bank ogranicza swoje
zaanga˝owanie do pewnego poziomu LTV, powy˝ej
którego ˝àda ubezpieczenia wk∏adu w∏asnego w takiej
cz´Êci, jaka wynika z posiadanego kapita∏u w∏asnego
kredytobiorcy. 

Uwzgl´dniajàc model podzia∏u ryzyka przedsta-
wiony na schemacie 2, nale˝y pami´taç, ˝e w przypad-
ku niewyp∏acalnoÊci kredytobiorcy oraz ubezpieczy-
ciela ryzyko obcià˝a bank8. W zwiàzku z tym nie jest
oboj´tna wielkoÊç wariancji rozk∏adu g´stoÊci prawdo-
podobieƒstwa wartoÊci nieruchomoÊci. 

Assets - 
wartoÊç
rynkowa

nieruchomoÊci

Equity - wk∏ad w∏asny

Debt - poziom zad∏u˝enia

A E

D

Schemat 1 Model AED (Assets Equity Debt) – struktura êróde∏ finansowania nieruchomoÊci

èród∏o: Z. Krysiak: Specyfika i kierunki modelowania ryzyka kredytowego wierzytelnoÊci hipotecznych, op.cit., s. 42.

E D
Ubezpieczenie
cz´Êci wk∏adu 
w∏asnego 

Rozk∏ad g´stoÊci prawdopodobieƒstwa 
wartoÊci zabezpieczenia

Ryzyko ubezpieczenia

Ryzyko banku

Schemat 2 Rozk∏ad ryzyka przy finansowaniu nieruchomoÊci mi´dzy poszczególne podmioty

èród∏o: Z. Krysiak, Specyfika i kierunki modelowania ryzyka kredytowego wierzytelnoÊci hipotecznych, op.cit., s.42

8 Z. Krysiak: The property valuation data base system as an important tool in

supporting strategic directions at development of real estate finance market in

Poland. Mi´dzynarodowa konferencja „Preparing for integrated European real
estate market”. Kraków 17-19 paêdziernika 2003. 
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Schematy 2 i 3 uzasadniajà potrzeb´ stosowania
w wycenie nieruchomoÊci podejÊcia spójnego z wyce-
nà instrumentów finansowych, którà przeprowadza si´
poprzez szacowanie wartoÊci nieruchomoÊci, dyskon-
tujàc strumienie dochodów przy u˝yciu stóp dyskonto-
wych obliczanych na podstawie stóp zwrotu instru-
mentów finansowych z rynku kapita∏owego9. 

Kszta∏towanie si´ w czasie relacji wartoÊci zabez-
pieczenia do zad∏u˝enia (LTV) oraz jej zmiennoÊç
przedstawione na schemacie 4 sà podstawowymi wy-

znacznikami ryzyka kredytowego. Wspomniana relacja
jako funkcja czasu b´dzie zale˝eç od10: 

– kszta∏towania si´ dochodów kredytobiorcy i ich
zmiennoÊci w czasie, 

– poziomu stóp procentowych w czasie, 
– wk∏adu w∏asnego kredytobiorcy, 
– kszta∏towania si´ cen nieruchomoÊci i ich zmian

w czasie. 
Schemat 4 przedstawia zmian´ ryzyka kredytowe-

go w czasie, mierzonego powierzchnià pola pod krzywà

E D
Ubezpieczenie
cz´Êci wk∏adu 
w∏asnego 

Rozk∏ad g´stoÊci prawdopodobieƒstwa 
wartoÊci zabezpieczenia

Ryzyko ubezpieczenia

Ryzyko banku

Schemat 3 WielkoÊç ryzyka przejmowanego przez bank i ubezpieczyciela w zale˝noÊci od
funkcji rozk∏adu g´stoÊci prawdopodobieƒstwa wartoÊci nieruchomoÊci

èród∏o: Z. Krysiak: Specyfika i kierunki modelowania ryzyka kredytowego wierzytelnoÊci hipotecznych, op.cit., s. 43

Prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci

Prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci

D (Saldo zad∏u˝enia)

Ârednia wartoÊç nieruchomoÊci

WartoÊç

Czas

Schemat 4 Zmiana rozk∏adu wartoÊci nieruchomoÊci w czasie - prawdopodobieƒstwo wystà-
pienia ujemnego kapita∏u jako miara ryzyka kredytowego

èród∏o: Z. Krysiak: Specyfika i kierunki modelowania ryzyka kredytowego wierzytelnoÊci hipotecznych, op.cit., s. 44.

9 K. Jajuga, P. Cegielski: Wyznaczanie stopy dyskontowej na potrzeby wyceny

wartoÊci rynkowej nieruchomoÊci. W: Kluczowe zagadnienia wyceny nieru-

chomoÊci dla kredytu hipotecznego. Warszawa 2003 Fundacja na Rzecz Kre-
dytu Hipotecznego. 

10Z. Krysiak: Przes∏anki i kierunki rozwoju modelowania ryzyka kredytowe-

go w obszarze finansowania nieruchomoÊci mieszkaniowych w Polsce. Kon-
ferencja naukowa Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroc∏a-
wiu: 'Inwestycje finansowe i ubezpieczenia – tendencje Êwiatowe a rynek pol-
ski', Szklarska Por´ba 20–22 listopada 2003. 
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rozk∏adu g´stoÊci prawdopodobieƒstwa wartoÊci zabez-
pieczenia (PD – probability of default) poni˝ej poziomu
zad∏u˝enia (D – debt), które zale˝y od zachowania si´
wariancji w czasie. Pomiar ryzyka kredytowego, w tym
wypadku jako ryzyka ujemnego kapita∏u, poprzez po-
miar PD przypomina pomiar ryzyka kredytowego wyra-
˝onego przez EDF (expected default frequancy), stoso-
wanego w modelu opcyjnym w podejÊciu stosowanym
przez firm´ KMV11. 

Prezentowany sposób modelowania ryzyka kredy-
towego przyczynia si´ do: 

– rozwoju zarzàdzania ryzykiem na rynku finanso-
wania nieruchomoÊci, 

– zwi´kszenia dost´pu do danych umo˝liwiajàcych
prognozowanie zapotrzebowania na kredyty hipoteczne,

– skrócenia procesu podejmowania decyzji kredy-
towej, 

– dopuszczenia kredytowania przy wy˝szym po-
ziomie LTV, 

– poprawy informacji o stanie prawnym nieruchomoÊci, 
– poprawy jakoÊci wyceny nieruchomoÊci, 
– urealnienia wyznaczania wartoÊci zabezpieczenia,
– u∏atwienia rozwoju obrotu wierzytelnoÊciami za-

bezpieczonymi hipotecznie. 

5. Przeglàd systemu ubezpieczeƒ ryzyka
kredytowego w Êwiecie

5.1. System ubezpieczeƒ w USA

Amerykaƒski system hipoteczny wyraênie dominuje
nie tylko pod wzgl´dem liczby, wartoÊci i ró˝norodno-

Êci udzielonych kredytów, ale tak˝e z punktu widzenia
stosowanych rozwiàzaƒ prawnych, finansowych i orga-
nizacyjnych. Tak˝e w zakresie ubezpieczeƒ kredytów
hipotecznych USA majà najwi´ksze doÊwiadczenia
oraz najwi´cej sprawdzonych rozwiàzaƒ. 

Pierwszym z rozwiàzaƒ jest tzw. system ewidencji
rezerw i rozliczania sk∏adek instytucji sektora, Private
Mortgage Insurance (PMI), który sk∏ada si´ z trzech
sk∏adników. Pierwszy, zwany rezerwà ogólnà, tworzo-
ny jest z mocy prawa w celu ochrony ubezpieczonych
przed ryzykiem strat „katastroficznych”, mogàcych po-
jawiç si´ w czasie powa˝nych kryzysów ekonomicz-
nych. Tworzenie rezerwy polega na przekazywaniu na
wyodr´bniony fundusz sk∏adek otrzymanych z polis,
których okres wa˝noÊci up∏ynà∏. Ârodki zgromadzone
na funduszu rezerwy ogólnej nie mogà byç naruszone
przez 10 lat, chyba ˝e straty poniesione w danym roku
kalendarzowym przekroczà 35% zapad∏ych sk∏adek.
W okresach dobrej koniunktury suma Êrodków roÊnie.
W czasach recesji wyp∏aty odszkodowaƒ przewy˝szajà
wartoÊç sk∏adek przekazywanych na konto rezerwy
ogólnej. Drugim rodzajem rezerw tworzonych przez
PMI sà rezerwy na ryzyko strat zwiàzane z wyp∏atami
odszkodowaƒ oraz pokryciem strat poniesionych, ale
nie ujawnionych. W czasie wa˝noÊci danej polisy
sk∏adki znajdujà si´ na rachunku rezerw sk∏adek nieza-
pad∏ych12. 

Drugim z systemów stosowanych w USA sà ubez-
pieczenia na rynku pierwotnym kredytów hipotecz-
nych. Rynek pierwotny kredytów zabezpieczonych hi-
potecznie bezpoÊrednio wià˝e si´ ze sprzeda˝à produk-
tów kredytowych klientom, tj. kredytobiorcom. Istot-

Tabela 2 Porównanie zasad dzia∏alnoÊci PMI i FHA
PMI FHA

Forma prawna Prywatna korporacja Instytucja federalna
Grupa docelowa Kredyty „konwencjonalne”* Kredyty nie kwalifikujàce si´ jako „konwencjonalne”
Mo˝liwoÊç wczeÊniejszego 
wypowiedzenia Tak Nie
Maksymalna kwota kredytu Brak 240,000 $
Cel statutowy Osiàganie odpowiedniego zwrotu Organizacja non - profit, zwi´kszenie dost´pnoÊci - 

z kapita∏u akcjonariuszy specjalne programy dla ni˝ej zarabiajàcych,
ograniczania dyskryminacji mniejszoÊci

Maksymalny poziom LTV Pow. 100%** 95-97%
Suma ubezpieczenia Granica 20-30% kwoty kredytu 100% kwoty kredytu
Typ kredytu W praktyce dowolne OkreÊlone

*Kredyty konwencjonalne (conventional) – terminem tym okreÊla si´ kredyty majàce ubezpieczenie FHA lub gwarancje Administracji ds. Weteranów (Veteran
Administration - VA).
** Na rynku mo˝na znaleêç ofert´ kredytu o LTV >100%f,  co pozornie mo˝e wydawaç si´ niemo˝liwe. Niektóre instytucje oferujà jednak kredyty pozwalajàce na
pokrycie oprócz zakupu nieruchomoÊci tak˝e kosztów transakcyjnych oraz wielu innych drobnych zobowiàzaƒ klienta, które zostajà zastàpione jednym kredytem
hipotecznym. 

èród∏o: D. Macha∏a, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajàce kredytowanie mieszkalnictwa hipotecznego - perspektywy i uwarunkowania ich
wdro˝enia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego. 

11 Patrz szerzej na ten temat Z. Krysiak: Zastosowanie opcyjnego modelu wy-

ceny firmy do szacowania ryzyka kredytowego – uwarunkowania i szansa roz-

woju w Polsce. W: Zarzàdzanie finansami – mierzenie wyników i wycena

przedsi´biorstw. Praca pod red. D. Zarzeckiego. Szczecin 2003 Fundacja na
Rzecz Uniwersytetu Szczeciƒskiego. 

12 D. Macha∏a, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajàce kredyto-

wanie mieszkalnictwa hipotecznego – perspektywy i uwarunkowania ich

wdro˝enia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipoteczne-
go, s. 14. 
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nym elementem tego rynku jest system ubezpieczeƒ
kredytów hipotecznych oparty na grupie wyspecjalizo-
wanych instytucji ubezpieczeniowych, jak Private
Mortgage Insurer (PMI) oraz Federal Housing Admini-
stration (FHA). Produkty oferowane przez te instytucje
sà bardzo podobne (zwi´kszenie dost´pnoÊci mieszkaƒ
poprzez ubezpieczenie ryzyka kredytowego w przypad-
ku kiedy LTV przekracza 80%). Jednak instytucje te
kierujà swojà ofert´ do odmiennych grup kredytobior-
ców, sà zatem wzgl´dem siebie komplementarne. 

Jak wynika z tabeli 2, prywatny sektor ubezpieczeƒ
kredytów hipotecznych oferuje produkt pozwalajàcy
na przej´cie jedynie cz´Êci ryzyka kredytowego zwiàza-
nego z udzielanymi kredytami hipotecznymi, których
wk∏ad w∏asny jest ni˝szy ni˝ 20%. WysokoÊç ubezpie-
czenia zale˝y od wk∏adu w∏asnego kredytobiorcy okre-
Êlonego w wi´kszoÊci przypadków na minimalnym po-
ziomie 20%. Oznacza to, ˝e w przypadku zaprzestania
obs∏ugi kredytu, ubezpieczyciel zobowiàzuje si´ do po-
krycia od 20% do 30% wartoÊci zaciàgni´tego kredytu
(zgodnie z umowà kredytowà i na mocy przej´cia praw
do nieruchomoÊci). Ârodki wyp∏acone przez ubezpie-
czyciela obejmujà m.in.: niesp∏acony kapita∏, zaleg∏e
naliczone odsetki, koszty prawne i administracyjne,
ewentualne koszty utrzymania i remontu domu, prowi-
zje zap∏acone poÊrednikom13. W zwiàzku z przej´ciem
cz´Êci ryzyka kredytowego PMI pe∏nià funkcj´ instytu-
cji kontrolujàcych standardy udzielania kredytów. Mo-
nitorujà tak˝e lokalne i regionalne warunki ekonomicz-
ne, majàce bardzo du˝y wp∏yw na rynki nieruchomoÊci. 

Istotnym elementem ka˝dej umowy kredytowej
jest okreÊlenie przez kredytobiorc´ rodzaju oraz sumy
ubezpieczenia. Zale˝y od nich wielkoÊç odszkodowa-
nia, które zostanie wyp∏acone po zakoƒczeniu przejmo-
wania praw do nieruchomoÊci. W sytuacji, gdy kredy-
tobiorca zaprzestaje obs∏ugi kredytu, rozpoczyna si´
procedur´ wyp∏aty odszkodowania. Zgodnie z obowià-
zujàcymi w USA standardami, ubezpieczyciel ma dwie
mo˝liwoÊci realizacji zobowiàzania. Mo˝e wyp∏aciç
odszkodowania równe sumie roszczeƒ wykazanych we
wniosku i przejàç prawa do nieruchomoÊci lub zap∏aciç
wynikajàcà z umowy cz´Êç roszczeƒ (20-30%) bez
przejmowania praw do nieruchomoÊci14. Decyzja co do
sposobu uregulowania zobowiàzania wynika bezpo-
Êrednio z oszacowania mo˝liwej do uzyskania ceny
sprzeda˝y nieruchomoÊci. Zale˝noÊç jest prosta. Gdy
oczekiwana wartoÊç nieruchomoÊci pomniejszona
o koszty sprzeda˝y przekracza wyp∏acone odszkodowa-
nie, wybrany zostanie wariant pierwszy, a w przeciw-
nym wypadku – wariant drugi. JednoczeÊnie gdy
wskaênik LTV spadnie poni˝ej 80%, np. w wyniku
sp∏aty cz´Êci zad∏u˝enia, kredytobiorca mo˝e zostaç
zwolniony z kontynuowania ubezpieczenia. Powszech-

nà praktykà jest jednak stosowanie przez kredytodaw-
ców ró˝nego rodzaju kar za przedterminowà sp∏at´, np.
w postaci dodatkowej op∏aty. Jedynie kredyty ubezpie-
czane przez FHA lub gwarantowane przez VA mogà
byç sp∏acone przed terminem bez jakiejkolwiek op∏aty,
po spe∏nieniu okreÊlonych warunków, zwiàzanych
m.in. z przekazaniem informacji o zamiarze przedter-
minowej sp∏aty. 

Kredytobiorca zaciàgajàcy kredyt, dla którego
wskaênik LTV przekracza 80%, nie mo˝e wybraç firmy
ubezpieczeniowej. Dzieje si´ tak dlatego, ˝e wi´kszoÊç
kredytodawców ma sta∏e umowy z konkretnym ubez-
pieczycielem. Dlatego firmy ubezpieczeniowe przyk∏a-
dajà du˝à wag´ do relacji z kredytodawcami. W wyni-
ku tego powstajà zupe∏nie nowe formy wspó∏pracy
m.in.:15

– ubezpieczenia przep∏ywów wspólnie z GSE, 
– tworzenie podmiotów zale˝nych od instytucji

bankowych, zajmujàcych si´ reasekuracjà ryzyka PMI, 
– wycena oparta na ryzyku (risk-based pricing), 
– wycena oparta na wra˝liwoÊci na straty – ró˝ni-

ca w stosunku do modelu opartego na ryzyku polega na
wykorzystaniu faktycznych danych o wysokoÊci pono-
szonych strat zamiast strat oczekiwanych w zwiàzku
z szacowanym ryzykiem, 

– kontraktowe udzielanie kredytów – firma
ubezpieczeniowa podejmuje decyzje o przyznaniu
kredytu16. 

Rozwój sektora PMI tylko cz´Êciowo wynika∏
z atrakcyjnoÊci oferowanego produktu. Do osiàgni´cia
obecnie zajmowanej pozycji w znacznym stopniu przy-
czyni∏ si´ narzucony przez Fannie Mae warunek posia-
dania ubezpieczenia w przypadku, kiedy LTV przekra-
cza 80%. Chcàc zachowaç mo˝liwoÊç sprzeda˝y kredy-
tów Fannie Mae, kredytodawcy musieli zaakceptowaç
wymagania tej instytucji. 

Kolejnym rozwiàzaniem sà ubezpieczenia ofero-
wane przez Federal Housing Administration (FMA). In-
stytucja ta umo˝liwia∏a kredytodawcom zawarcie
umów ubezpieczeniowych w wypadku zaprzestania
sp∏aty kredytu17. Wa˝nym skutkiem wprowadzenia
gwarancji tego podmiotu by∏o zwi´kszenie faktycznego
zapotrzebowania na kredyty oraz znaczne zmniejszenie
oszcz´dnoÊci potrzebnych wczeÊniej do zabezpiecze-
nia kredytu. Z drugiej strony wyd∏u˝y∏ si´ okres kredy-
towania (co uznawano za negatywny skutek funkcjono-
wania systemu gwarancji), który bazowa∏ na zaufaniu
do przysz∏ego i stabilnego zaopatrzenia banku w kapi-
ta∏ z wk∏adów oszcz´dnoÊciowych oraz mo˝liwoÊciach
refinansowania si´ w ramach systemu FHLB (Federal
Home Loan Banks). Ubezpieczenia kredytów mieszka-

13 Ibidem, s. 15. 
14 Ibidem, s. 17. 

15 Ibidem, s. 20. 
16 Ibidem, s. 21. 
17 Aby jeszcze bardziej zwi´kszyç popyt na w∏asne mieszkanie, z programu
gwarancji FHA wyj´to mieszkania budowane na wynajem oraz apartamenty,
na które popyt zg∏asza∏a tylko bogatsza cz´Êç spo∏eczeƒstwa. 



47BANK I  KREDYT lipiec 2005 Rynki i Instytucje Finansowe

niowych oferowane sà w ramach wielu programów,
z których najwa˝niejszy jest program skierowany do
nabywców domów jednorodzinnych. W przeciwieƒ-
stwie do systemu PMI, FHA oferuje ubezpieczenie,
w którym kredytodawca po przeprowadzeniu windyka-
cji i uzyskaniu tytu∏u do nieruchomoÊci sprzedaje jà po
cenie ni˝szej ani˝eli wartoÊç udzielonego kredytu. 

Sk∏adki zbierane przez FHA trafiajà do specjalnego
funduszu, który od 1934 r. jest finansowo samowystarczal-
ny. Oznacza to, ˝e zbierane sk∏adki pozwalajà na pokrycie
wyp∏acanych odszkodowaƒ i kosztów operacyjnych. 

Dla rynku amerykaƒskiego charakterystyczny jest
bardzo silnie rozwini´ty wtórny rynek hipoteczny, na
którym nast´puje sprzeda˝ wczeÊniej udzielonych kre-
dytów hipotecznych. Dominujàcà pozycj´ na wtórnym
rynku majà trzy instytucje: Fannie Mae, Freddie Mac
oraz Ginnie Mae18, które cieszà si´ du˝ym zaufaniem
inwestorów. Dzia∏alnoÊç tych podmiotów polega na
skupowaniu z rynku odpowiednio zgrupowanych pul
wierzytelnoÊci hipotecznych, spe∏niajàcych odpowied-
nie standardy, a nast´pnie emitowaniu opartych na
nich papierów d∏u˝nych, zwanych Mortgage Backed
Securities. Taki mechanizm obrotu wierzytelnoÊciami
hipotecznymi nosi nazw´ sekurytyzacji. Ponadto insty-
tucje te ubezpieczajà p∏atnoÊci sekurytyzowanych
przez siebie aktywów. 

Podstawowym i najbardziej powszechnym rodza-
jem ubezpieczenia dost´pnym w tym segmencie rynku
hipotecznego jest ubezpieczenie przep∏ywów finanso-
wych z puli kredytów stanowiàcej zabezpieczenie emi-
sji MBS (pool insurance lub cash flow insurance)19. In-
westor otrzymuje gwarancj´ terminowych p∏atnoÊci ka-
pita∏u i odsetek, bez wzgl´du na to, czy stanowiàce
êród∏o przep∏ywów aktywa generujà przewidywane
przep∏ywy. 

Na rynku amerykaƒskim cz´sto wprowadza si´
wymóg udzielania ubezpieczenia tytu∏u w∏asnoÊci (ti-
tle insurance). Umowy tego typu obejmujà wyp∏at´ od-
szkodowaƒ na rzecz ubezpieczajàcego, wynikajàcych
z wad tytu∏u do nieruchomoÊci. W momencie, gdy
ubezpieczyciel, zgodnie z zapisami umowy ubezpie-
czeniowej, zostaje zobowiàzany, rozpoczyna si´ weryfi-
kacja zapisów w ksi´gach wieczystych. W przypadku
braku wàtpliwoÊci co do danego tytu∏u zobowiàzuje si´
do ubezpieczenia od okreÊlonych wad prawnych. Ro-
dzaje tych wad w zale˝noÊci od typu polisy zosta∏y wy-
mienione w tabeli 3. 

5.2. Kanadyjski system ubezpieczeƒ

W przeciwieƒstwie do USA, którego rynek opiera si´
na licznej grupie kredytodawców hipotecznych, Kana-
da ma zwarty system oparty jedynie na kilku du˝ych
bankach. Ponad 90% kredytów hipotecznych pozostaje
w bilansach instytucji kredytujàcych. Nieznaczna cz´Êç
wierzytelnoÊci jest sprzedawana na rynku wtórnym
i sekurytyzowana. 

Wed∏ug kanadyjskiego prawa bankowego, wszyst-
kie kredyty hipoteczne, których LTV przekracza 75%,
muszà zostaç ubezpieczone w paƒstwowej agencji fi-
nansowania budownictwa mieszkaniowego bàdê w jed-
nej z kilku prywatnych instytucji ubezpieczeniowych.
Specjalnie powo∏ana agencja rzàdu centralnego
(CMHC) zajmuje si´ ubezpieczaniem wierzytelnoÊci hi-
potecznych refinansujàcych budownictwo mieszkanio-
we (nowych zasobów od 1950 r., a ju˝ istniejàcych od
1960 r.). Program rzàdowy oferuje 100-procentowe za-
bezpieczenie indywidualnych kredytów. 

Sk∏adki ubezpieczeniowe p∏acone sà w Kanadzie
na koniec obowiàzywania kredytu (w USA p∏atnoÊci
dokonywane sà rocznie, a ostatnio coraz cz´Êciej w sys-
temie miesi´cznym). WysokoÊç sk∏adki zale˝y od
wskaênika LTV. Ubezpieczenia udzielane sà na zabez-
pieczenie kredytów s∏u˝àcych refinansowaniu kosztów

èród∏o: D. Macha∏a, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajàce kredytowanie mieszkalnictwa hipotecznego - perspektywy i uwarunkowania ich
wdro˝enia w Polsce. Warszawa 1999  Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego.

Tabela 3 Rodzaje polis w ubezpieczeniach tytu∏u w∏asnoÊci
Ubezpieczenie standardowe

Wady wykryte w ksi´gach wieczystych

Fa∏szerstwo dokumentów

ZdolnoÊç prawna strony zbywajàcej

Nieprawid∏owy stan cywilny

Nieprawid∏owo przekazany akt prawny

Ubezpieczenie rozszerzone

Ubezpieczenie standardowe oraz wady

wykrywalne poprzez:

- inspekcj´ nieruchomoÊci, w∏àczajàc

nieujawnione prawa posiadania,

- sprawdzenie zgodnoÊci cech fizycznych

nieruchomoÊci,

-  niezarejestrowane obcià˝enia, o których

w∏aÊciciel nie wie

Nie podlegajà ubezpieczeniu

Wady i obcià˝enia ujawnione w ewidencji

Wady znane nabywcy

Zmiany sposobu u˝ytkowania

nieruchomoÊci wprowadzone przez

przepisy o zagospodarowaniu

przestrzennym

18 Patrz szerzej ¸. Reksa: Hipoteczna pu∏apka. „Gazeta Bankowa” nr 15 (755)
z 14 kwietnia 2003 oraz ¸. Reksa: Listami zbudowane. „Bank” nr 3 (126), ma-
rzec 2003. 
19 Ibidem, s. 22. 
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nieruchomoÊci, sp∏aty innego zad∏u˝enia oraz przej´cia
prawa w∏asnoÊci lub najmu nieruchomoÊci. 

Na rynku kanadyjskim w latach 70. i 80. XX w.
funkcjonowa∏o kilka prywatnych instytucji zajmujà-
cych si´ ubezpieczaniem wierzytelnoÊci hipotecznych.
Znaczna przewaga rynkowa paƒstwowej agendy ubez-
pieczeniowej uniemo˝liwi∏a jednak efektywnà konku-
rencj´ prywatnym podmiotom. Stàd te˝ w 1996 r. za-
koƒczy∏ dzia∏alnoÊç ostatni krajowy, prywatny ubez-
pieczyciel. W 1998 r. spó∏ka utworzona przez GE Capi-
tal Corporation wznowi∏a dzia∏alnoÊç ubezpieczeniowà
na rynku kanadyjskim. 

Podobnie jak w USA tak˝e w Kanadzie rozwinà∏
si´ system rezerw. Rezerwy s∏u˝à m.in. pokryciu strat
poniesionych, ale nieujawnionych. Sà to tzw. sk∏adki
z polis ubezpieczeniowych, które nie zapada∏y. Wy-
móg tworzenia rezerw (sà ich dwa rodzaje, tzw. case
basis – podstawowe, i „INBR” – Incurred but Not Re-
porter, dla zdarzeƒ, które wystàpi∏y, ale nie zosta∏y
zarejestrowane) wynika z podstawowych regulacji
rynku ubezpieczeƒ. Rezerwy case basis tworzy ubez-
pieczyciel. Majà one postaç specjalnego rachunku re-
zerw, na którym lokowane sà cz´Êci sk∏adek od ubez-
pieczeƒ kredytów, których okres przedawnienia sp∏a-
ty przekroczy∏ 3 miesi´ce. Rezerwy INBR tworzone sà
na podstawie danych statystycznych gromadzonych
na rynku.

5.3. Ubezpieczenia w Niemczech

W Niemczech nie istnieje, formalnie rzecz bioràc, ˝a-
den system ubezpieczeƒ kredytów hipotecznych. Wy-
nika to z faktu, ˝e dominujàcà pozycj´ w strukturze
udzielania kredytów hipotecznych zajmujà wyspecjali-
zowane banki hipoteczne. Instytucje te podlegajà bar-
dzo rygorystycznym przepisom prawnym, regulujàcym
ich dzia∏alnoÊç. Ustalona jest np. granica finansowania
nieruchomoÊci kredytem hipotecznym na poziomie
Êrednio 60%, a w pojedynczych przypadkach do 80%.
Ponadto ryzyko kredytowe ograniczajà konserwatywne
zasady wyceny nieruchomoÊci. Z tego wzgl´du jakoÊç
udzielanych kredytów, a jednoczeÊnie ich zabezpie-
czeƒ jest wysoka. System bankowy nie odczuwa wi´c
potrzeby stosowania dodatkowych, zewn´trznych tech-
nik ubezpieczenia wierzytelnoÊci. 

Ponadto niemieccy ubezpieczyciele sà mocno
przekonani o kolektywnym charakterze ryzyka kredy-
towego. Oznacza to, ˝e jego wyst´powanie nie ograni-
cza si´ do indywidualnych przypadków, ale dotyczy
okreÊlonych zjawisk, np. wzrostu bezrobocia, zmiany
preferencji ludnoÊci. Niech´ç do wprowadzenia syste-
mu ubezpieczeƒ kredytów hipotecznych mo˝e te˝ wy-
nikaç z obawy, ˝e mog∏oby to zach´ciç kredytodawców
do podejmowania bardziej ryzykownej dzia∏alnoÊci,
a zwi´kszone ryzyko kredytowe zosta∏oby przerzucone
na instytucj´ ubezpieczeniowà. 

5.4. Rozwiàzania francuskie

We Francji powsta∏ bardzo nietypowy system ubezpie-
czeƒ na rynku wierzytelnoÊci hipotecznych, oparty na
jednej instytucji zwanej Credit Longement. Ubezpiecza
ona do 100% kwoty kredytu. System ten jest przede
wszystkim alternatywà wobec drogiego systemu reje-
stracji zabezpieczenia hipotecznego, natomiast nie
zwi´ksza liczby mieszkaƒ. W tym sensie rozwiàzanie to
jest interesujàce dla polskiego rynku hipotecznego20. 

Specyficznym rodzajem ubezpieczenia kredyto-
biorców na wypadek niezdolnoÊci do pracy lub w razie
Êmierci sà grupowe kontrakty ubezpieczeniowe, nego-
cjowane pomi´dzy kredytodawcami a firmami ubezpie-
czeniowymi. Ubezpieczenia takie mogà mieç charakter
dobrowolny lub obowiàzkowy. Dwa podstawowe rodza-
je ryzyka ubezpieczane w tego typu kontraktach to ryzy-
ko utraty zdrowia lub ̋ ycia i ryzyko utraty zatrudnienia.
Sk∏adki pobierane sà okresowo w formie p∏atnoÊci ry-
cza∏towych lub jako okreÊlona stawka procentowa.

Za jednorazowà p∏atnoÊç (sk∏adk´) w wysokoÊci
2% wartoÊci ubezpieczonego kredytu, Credit Longe-
ment oferuje 100-procentowe zabezpieczenie. Nale˝y
jednoczeÊnie pami´taç, ˝e w momencie ubezpieczenia
kredyt nie jest rejestrowany w ksi´gach wieczystych
(nie jest ustanawiana hipoteka). Ubezpieczenie jest wy-
korzystywane jako alternatywa wobec wpisów wieczy-
stoksi´gowych (co we Francji jest procesem kosztow-
nym i czasoch∏onnym). Celem zabezpieczenia kredytu
przez Credit Longement jest wi´c tak˝e ochrona przed
ryzykiem braku zabezpieczenia w postaci hipoteki. Ko-
rzystanie z ubezpieczenia w CL jest równie˝ korzystne
dla banków, poniewa˝ dzi´ki temu znacznie zmniejsza-
jà wymogi kapita∏owe. Kredyty hipoteczne, które zosta-
∏y obcià˝one hipotekà, sà obarczone 50-procentowà wa-
gà ryzyka, a wierzytelnoÊci majàce zabezpieczenie
w CL jedynie 20-procentowà. 

Wskaênik LTV ubezpieczonych kredytów nie
przekracza 90%, jednak jakoÊç wierzytelnoÊci jest bar-
dzo wysoka, co gwarantuje stosunkowo wysokie bez-
pieczeƒstwo. 

5.5. Ubezpieczenia w Wielkiej Brytanii

Wielka Brytania rozwin´∏a system ubezpieczeƒ wierzy-
telnoÊci hipotecznych, podobny do rozwiàzaƒ stosowa-
nych w USA, w szczególnoÊci do systemu PMI. Jednak
w przeciwieƒstwie do Stanów Zjednoczonych brytyj-
skich produktów ubezpieczeniowych nie oferujà wy-
specjalizowane instytucje ubezpieczeniowe. Ponadto
odprowadzane sk∏adki muszà zostaç zap∏acone przez
kredytobiorc´ w momencie wyp∏aty kredytu. Sk∏adki te
sà wysokie i wynoszà od 3,5% gdy LTV wynosi 80% –
90% a˝ do 7% w przypadku, gdy LTV przekracza 95%. 

20 Ibidem, s. 28. 
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Brytyjski rynek mieszkaniowy zdominowa∏y to-
warzystwa budowlane (Building Societies), które gro-
madzà oszcz´dnoÊci ludnoÊci i udzielajà na ich bazie
kredytów na cele mieszkaniowe. Towarzystwa budow-
lane przejmujà cz´Êç prac administracyjnych zwiàza-
nych z udzieleniem ubezpieczenia. W przypadku po-
niesienia strat w wyniku zaprzestania obs∏ugi kredytu
towarzystwo wysy∏a firmie ubezpieczeniowej zawiado-
mienie o wysokoÊci strat. Z punktu widzenia kredyto-
biorcy system ma jednà istotnà zalet´. W przypadku za-
przestania sp∏at bank przeprowadza windykacj´, przej-
muje prawa do nieruchomoÊci oraz sprzedaje jà. Straty
kredytobiorcy sà ograniczone do wysokoÊci wk∏adu
w∏asnego oraz ewentualnych inwestycji remontowych
i modernizacyjnych. 

Instytucje ubezpieczeniowe dostarczajà swoje pro-
dukty przede wszystkim towarzystwom budowlanym
udzielajàcym kredytów hipotecznych. Stosowane za-
bezpieczenia dotyczà tych wierzytelnoÊci, dla których
wskaênik LTV waha si´ od 75% do 80% (maksymalna
wartoÊç to 95%). WysokoÊç sk∏adki równie˝ zale˝y od
LTV. Op∏acana jest na koniec okresu kredytowania. Po-
dobnie jak w Kanadzie nie wyst´pujà tutaj specyficzne
regulacje prawne, które bezpoÊrednio dotyczy∏yby ryn-
ku ubezpieczeƒ hipotecznych. 

5.6. System w Szwecji

Szwedzki system kredytów hipotecznych opiera si´ na
kilku instytucjach hipotecznych (g∏ównie bankach),
które udzielajà kredytów do 75% wysokoÊci wskaênika
LTV. Finansowanie nast´puje przez emisj´ szwedzkie-
go odpowiednika listów zastawnych (wierzytelnoÊci
hipoteczne sà bowiem utrzymywane w bilansie ban-
ków). Ubezpieczeƒ wierzytelnoÊci hipotecznych do-
starcza w Szwecji jedna agencja nale˝àca do rzàdu cen-
tralnego (Swedish National Housing Credit Guaranty
Board – BKN). System ten jest mocno zautomatyzowa-
ny. Co pewien czas BKN otrzymuje raport o kredytach
udzielonych w danym okresie. Instytucja ta nast´pnie
automatycznie dokonuje pe∏nego ubezpieczenia. Wi´k-
szoÊç zabezpieczonych kredytów jest przeznaczona na
nowe budownictwo. Coraz powszechniej jednak zabez-
pieczane sà te wierzytelnoÊci, które s∏u˝à odnowieniu
istniejàcych ju˝ zasobów. Podobnie jak we wszystkich
przedstawionych rozwiàzaniach ubezpieczenie obej-
muje kapita∏, odsetki oraz koszty egzekucji (prawne
i administracyjne). 

6. Rozwiàzania istniejàce w Polsce

Wielu rozwiàzaƒ zaprezentowanych powy˝ej nie stosu-
je si´ w naszym kraju. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e m.in.
ze wzgl´du na odmienne uwarunkowania prawne i in-
stytucjonalne w Polsce rozwin´∏y si´ inne, ale nadal

niesatysfakcjonujàce sposoby wykorzystania systemów
ubezpieczeniowych na rynku wierzytelnoÊci hipotecz-
nych. Stosuje si´ ubezpieczenia przejÊciowe, które po-
zwalajà zabezpieczyç pozycj´ kredytodawcy od mo-
mentu podpisania umowy kredytowej do chwili, w któ-
rej zostanie ustanowione docelowe zabezpieczenie
w postaci prawomocnego wpisu hipotecznego w ksi´-
dze wieczystej. Taka konstrukcja produktu ubezpiecze-
niowego czyni go podobnym do rozwiàzaƒ systemo-
wych stosowanych w USA. Z jednej strony ubezpiecze-
nie pozwala na redukcj´ ryzyka kredytowego i przerzu-
cenie jego cz´Êci na ubezpieczyciela (przeprowadzenia
windykacji, nast´pnie egzekucji przechodzi na instytu-
cj´ ubezpieczeniowà w ca∏ej wartoÊci niesp∏aconego
zad∏u˝enia, naros∏ych odsetek i pozosta∏ych kosztów).
Z drugiej strony umo˝liwia przeniesienie ryzyka nie-
efektywnego systemu ewidencji w ksi´gach wieczy-
stych lub ewentualnych wad prawnych zabezpiecze-
nia, co ma cechy wspólne z amerykaƒskim ubezpiecze-
niem tytu∏u w∏asnoÊci. Produkt ten jest jednak specy-
ficzny dla Polski i powsta∏ jako odpowiedê na ograni-
czenia wynikajàce z nieefektywnego systemu ewidencji
i rejestracji zapisów w ksi´gach wieczystych. Ponadto
wykorzystywane jest ubezpieczenie wk∏adu w∏asnego
umo˝liwiajàce powi´kszenie kwoty kredytu powy˝ej
80%, a nawet 90% wartoÊci nieruchomoÊci (zabezpie-
czenia). Wzrost znaczenia obydwu typów stosowanych
w naszym kraju ubezpieczeƒ wskazuje na bardzo du˝e
zainteresowanie tymi produktami. 

Istnieje jednoczeÊnie kilka podstawowych barier
rozwoju ubezpieczeƒ w Polsce. Sà to: 

– du˝e trudnoÊci z rejestracjà wpisów hipotecz-
nych, 

– niska instytucjonalizacja czynnoÊci zwiàzanych
z obs∏ugà rynku hipotecznego (banki wykonujà gros
czynnoÊci zwiàzanych z udzieleniem, wyp∏atà, obs∏u-
gà, monitoringiem, windykacjà i egzekucjà praw wyni-
kajàcych z posiadanych zabezpieczeƒ), 

– brak podstaw prawnych oraz instytucjonalnych
rozwoju wtórnego rynku hipotecznego. 

Nie oznacza to jednak, ˝e ubezpieczenia finanso-
we zwiàzane z rynkiem hipotecznym nie mogà si´
rozwijaç. Przeciwnie, rynek mieszkaniowy, stojàcy
u progu szybkiego rozwoju, potrzebuje wsparcia po-
przez ró˝ne inicjatywy finansowe, koncepcyjne, legi-
slacyjne. Jednà z takich inicjatyw mo˝e okazaç si´ do-
stosowany do polskich warunków system ubezpie-
czeƒ kredytów zwiàzanych z finansowaniem miesz-
kalnictwa. 

7. Przes∏anki rozwoju systemu ubezpieczeƒ
hipotecznych w Polsce

Mo˝na wymieniç wiele czynników majàcych zasadni-
czy wp∏yw na stworzenie efektywnego systemu ubez-
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pieczeƒ kredytów hipotecznych. Do najwa˝niejszych
z nich nale˝à21: 

– jakoÊç zabezpieczenia hipotecznego, 
– bezpiecznie i efektywnie funkcjonujàcy system

bankowy, 
– sprzyjajàcy system regulacji prawnych, 
– solidne, bezpieczne zasady udzielania kredytów, 
– wymiana danych historycznych oraz dane kredytowe,
– odpowiedni rozmiar rynku i liczba transakcji. 
Pomimo du˝ego zró˝nicowania sposobów prowa-

dzenia systemu ubezpieczeƒ wierzytelnoÊci hipotecz-
nych we wszystkich krajach mo˝na zauwa˝yç kilka
podstawowych prawid∏owoÊci: 

1) tworzenie systemu rezerw opartych na pewnym
kwantyfikowanym ryzyku, 

2) uzale˝nienie wysokoÊci sk∏adki o poziomu
wskaênika LTV, 

3) silne oparcie w prawie upad∏oÊciowym i egze-
kucji praw z tytu∏u zabezpieczenia kredytu, 

4) rozró˝nienie mi´dzy ryzykiem zwiàzanym
z nieruchomoÊcià a ryzykiem praw do tej nierucho-
moÊci,

5) wyst´powanie ustawowych wymogów dokona-
nia ubezpieczenia wierzytelnoÊci hipotecznych
w przypadku, gdy wskaênik LTV przekroczy okreÊlony
poziom, 

6) pokrycie ryzyka ubezpieczeniem dotyczy indy-
widualnych zdarzeƒ i wydarzeƒ o charakterze ekono-
micznym (zarówno regionalnym, jak i krajowym). 

Dzia∏alnoÊç ubezpieczeniowa na rynku wierzytel-
noÊci hipotecznych oraz ryzyko z nià zwiàzane majà
charakter d∏ugotrwa∏y (ze wzgl´du na d∏ugi termin kre-
dytowania hipotecznego) oraz w du˝ym stopniu zale˝à
od polityki ekonomicznej paƒstwa. 

Po analizie konkretnych rozwiàzaƒ stosowanych
w krajach Europy Zachodniej oraz USA i Kanady
wcià˝ otwarte pozostaje pytanie o kierunek rozwoju
rynku ubezpieczeƒ wierzytelnoÊci hipotecznych
w Polsce. Zbyt ma∏o zainteresowania, poÊwi´ca si´
zagadnieniom ujemnego kapita∏u oraz ryzyka z tytu∏u
utraty dochodów. W przeciwieƒstwie chocia˝by do
USA, gdzie odpowiednie zarzàdzanie tym ryzykiem
ma krytyczne znaczenie dla pierwotnego i wtórnego
rynku hipotecznego, w Polsce wcià˝ wyst´puje
znaczny niedobór w tym zakresie. Stàd te˝ wypraco-
wanie pewnych technik pozwalajàcych na modelo-
wanie, a nast´pnie zarzàdzanie i w rezultacie reduk-
cj´ tego ryzyka mo˝e mieç podstawowe znaczenie dla
rozwoju rynku wierzytelnoÊci hipotecznych. Ârod-
kiem do osiàgni´cia tego celu mogà okazaç si´ ubez-
pieczenia chroniàce kredytodawc´ na wypadek utra-
ty dochodu. 

8. Propozycje rozwiàzaƒ systemowych w Polsce

Specyfika polskiego rynku wierzytelnoÊci hipotecz-
nych sk∏ania do prezentacji kilku g∏ównych czynni-
ków, których zmiana mo˝e istotnie przyczyniç si´ do
zwi´kszenia udzia∏u ubezpieczeƒ w sektorze kredyto-
wania hipotecznego. Pozwoli to na wydatne ustabilizo-
wanie tego rynku i zwi´kszenie poziomu bezpieczeƒ-
stwa. Mo˝na wyró˝niç cztery podstawowe obszary za-
interesowaƒ teoretyków i praktyków rynkowych. Mo-
˝emy do nich zaliczyç rozwiàzania o charakterze pro-
duktowym. Wypracowanie stosunkowo szerokiej,
a jednoczeÊnie wystandaryzowanej gamy produktów
pozwoli na skutecznà ochron´ kredytodawców i jedno-
czeÊnie zwi´kszenie dost´pnoÊci oferty kredytowej.
Nale˝y tutaj wyró˝niç22: 

– ubezpieczenie wk∏adu w∏asnego, pozwalajàce na
redukcj´ ryzyka z tytu∏u ujemnego kapita∏u, 

– kredyt z okresowym ubezpieczeniem rat sp∏aty, 
– kredyt z ubezpieczeniem na wypadek utraty za-

trudnienia, 
– ubezpieczenie do wysokoÊci kredytu na wypa-

dek przewlek∏ej choroby, niezdolnoÊci do pracy, kalec-
twa lub Êmierci, 

– kredyty powiàzane z ubezpieczeniem typu inwe-
stycyjnego, 

– ubezpieczenie na ˝ycie z cesjà na rzecz banku, 
– ubezpieczenie przed spadkiem cen nieruchomoÊci.
Nale˝y te˝ stworzyç odpowiednie modele staty-

styczne wspomagajàce proces wyceny nieruchomoÊci
jako przedmiotu kredytowania i zabezpieczenia oraz
umo˝liwiajàce przewidywanie kszta∏towania si´ do-
chodu kredytobiorców w czasie trwania umowy kre-
dytowej.

Trzecim obszarem zainteresowaƒ powinny byç
rozwiàzania o charakterze instytucjonalnym, polegajà-
ce na tworzeniu nowych instytucji typu SPV oraz fun-
duszy gwarancyjnych, a tak˝e udost´pnienie brokerom
kredytowym danych z Biura Informacji Kredytowej
oraz koordynowanie przez nich procesu kredytowania. 

Czwarty obszar wià˝e si´ z procesem kredytowym
i transferem wierzytelnoÊci z rynku pierwotnego na ry-
nek wtórny, który stworzy∏by przes∏anki stabilnego
i dobrze funkcjonujàcego systemu. 

Na skutek licznych zmian kszta∏towa∏aby si´ po˝à-
dana struktura, w której banki odpowiada∏yby za finan-
sowanie rynku nieruchomoÊci, a firmy ubezpieczenio-
we przejmowa∏yby od banków cz´Êci ryzyka zwiàzane-
go z tym typem dzia∏alnoÊci. Doprowadzi∏oby to do
rozwoju i umocnienia pozycji rzeczoznawców majàtko-
wych, okreÊlajàcych wartoÊç nieruchomoÊci w celu wy-
korzystania jej jako zabezpieczenia. Dzi´ki ubezpiecze-
niu portfeli kredytów hipotecznych ∏atwiej b´dzie
wprowadziç do obrotu papiery wartoÊciowe (obligacje

21 D. Macha∏a, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajàce kredyto-

wanie mieszkalnictwa hipotecznego – perspektywy i uwarunkowania ich wdro-

˝enia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego. 22 Ibidem, s. 43. 
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hipoteczne) emitowane przez banki i zabezpieczane na
portfelach kredytów mieszkaniowych oraz stworzyç
w Polsce wtórny rynek wierzytelnoÊci hipotecznych.

Rynek wtórny da∏by bardzo du˝e mo˝liwoÊci inwesty-
cyjne funduszom emerytalnym, funduszom inwesty-
cyjnym, a tak˝e firmom ubezpieczeniowym. 
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Rozwój wielu islamskich instytucji finansowych odby-
wa si´ w du˝ej mierze pod silnym wp∏ywem prawa ko-
ranicznego. Wiele paƒstw, w tym m.in. Indonezja (naj-
wi´kszy pod wzgl´dem ludnoÊci kraj muzu∏maƒski),
a tak˝e Iran, Malezja, Pakistan, Sudan, Turcja, Emiraty
Arabskie, wprowadzi∏o zasady prawa islamskiego do
dzia∏alnoÊci banków komercyjnych. W du˝ej mierze
opierajà si´ one na akceptowaniu tradycyjnych rozwià-
zaƒ, wynikajàcych ze specyfiki kulturowej paƒstw mu-
zu∏maƒskich (Warde, 2000). W islamskich bankach ko-
mercyjnych wykszta∏ci∏y si´ dwa odr´bne nurty. Pierw-
szy wykorzystuje w szerokim zakresie rozwiàzania pra-
wa koranicznego i koncentruje si´ na obs∏udze obrotów
mi´dzy paƒstwami islamskimi. Banki tego rodzaju
w mniejszym stopniu uczestniczà i poÊredniczà
w transakcjach z innymi krajami. Drugi nurt obejmuje
tak˝e wspó∏prac´ z pozosta∏ymi paƒstwami i z tego
wzgl´du banki funkcjonujàce w krajach arabskich
wprowadzi∏y rozwiàzania zbie˝ne z tymi, które stosuje
si´ w gospodarce rynkowej (Lewis, Mervyn, Latifa,
2001). Obecnie szacuje si´, ˝e pierwszy nurt obejmuje
160 instytucji, które dysponujà aktywami na poziomie
2,1 bln USD i prowadzà dzia∏alnoÊç w 43 krajach. Dru-
gi nurt dotyczy wi´kszej grupy instytucji – oko∏o 180
posiadajàcej aktywa w kwocie nieprzekraczajàcej 
5,9 bln USD (Khan, 2004). Zdaniem Y. Marouna, pod
wp∏ywem rozbie˝noÊci kulturowej, politycznej i gospo-
darczej, pomi´dzy paƒstwami Europy Zachodniej
i USA a krajami muzu∏maƒskimi b´dzie dochodziç do
dalszej regionalizacji wspó∏pracy. Paƒstwa muzu∏maƒ-
skie ch´tniej b´dà wspó∏pracowaç ze sobà  i w konse-
kwencji ograniczeniu ulegnà kontakty z pozosta∏ymi
centrami gospodarczymi (Maroun, 2002). Wynika z te-

go mo˝liwoÊç funkcjonowania wyizolowanej grupy in-
stytucji finansowych, dysponujàcych du˝ymi kapita∏a-
mi i skoncentrowanych na obrotach podmiotów islam-
skich. Przyjmujàc nadrz´dnoÊç prawa koranicznego,
powy˝sze instytucje mogà wspieraç dzia∏ania separaty-
styczne. Problem ten staje si´ aktualny zw∏aszcza
w Êwietle wojny w Iraku oraz zamachów wrzeÊniowych
w USA. Ponadto nale˝y uwzgl´dniç fakt istnienia dia-
spory muzu∏maƒskiej, zw∏aszcza w krajach Europy Za-
chodniej, która ch´tniej wykorzystuje znane rozwiàza-
nia, zbie˝ne z w∏asnà tradycjà kulturowà. Ewentualne
przy∏àczenie Turcji do Unii Europejskiej doprowadzi
tak˝e do zwrócenia wi´kszej uwagi na zasady dzia∏ania
islamskich instytucji finansowych. 

Celem artyku∏u jest przedstawienie typowych za-
sad dzia∏ania islamskich banków komercyjnych, wyko-
rzystujàcych rozwiàzania opierajàce si´ na prawie kora-
nicznym, i wskazania na odr´bnoÊci w odniesieniu do
rozwiàzaƒ gospodarki rynkowej. W pracy oparto si´ na
analizie materia∏ów Banku Âwiatowego, w tym przede
wszystkim publikacji D. El-Hawary, W. Grais oraz 
Z. Igbala pt. Regulating Islamic Financial Institutions. 

Uwarunkowania formalnoprawne
funkcjonowania banków w paƒstwach
islamskich

W gospodarce rynkowej, a taka istnieje w krajach mu-
zu∏maƒskich, przy jednoczeÊnie post´pujàcej globaliza-
cji wzrasta znaczenie wszelkich uwarunkowaƒ, w tym
tak˝e formalnych, dzia∏ania instytucji finansowych, ze
szczególnym uwzgl´dnieniem banków komercyjnych.
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Bezpieczeƒstwo powierzonych lokat oraz odpowiednie
procedury udzielania kredytów, finansowania transak-
cji pozwalajà nie tylko regulowaç p∏ynnoÊç na rynku fi-
nansowym, ale sprzyjajà rozwojowi gospodarczemu.
B∏´dne decyzje w podejmowaniu akcji kredytowych
powodujà zagro˝enie z∏o˝onych depozytów, pogorsze-
nie wyników ekonomicznych banków, a w konsekwen-
cji wzrasta ryzyko kryzysu gospodarczego. Koncentru-
jàc uwag´ na dzia∏aniach banków komercyjnych, za
podstawowe zagadnienie nale˝y uznaç umiej´tnoÊç
ograniczenia ryzyka ich funkcjonowania (Zacker,
2001). Z tego wzgl´du wiele krajów muzu∏maƒskich,
w tym przede wszystkim Egipt, Emiraty Arabskie, Tur-
cja oraz Indonezja, wprowadzi∏o selektywne wymogi
formalne ograniczajàce ryzyko dzia∏alnoÊci banków ko-
mercyjnych. Sà to: 

1. Wymogi kapita∏owe, ze szczególnym uwzgl´d-
nieniem kapita∏ów w∏asnych. Przy odpowiednim
udziale aktywów w∏asnych banku w ogólnej struktu-
rze kapita∏u lepiej sà zabezpieczone Êrodki deponen-
tów. W takim przypadku aktywa banku dzia∏ajà jako
bufor bezpieczeƒstwa i wzrasta wiarygodnoÊç banku
komercyjnego.

2. Standardy prowadzenia sprawozdawczoÊci ban-
kowej. Ich celem jest zwi´kszenie przejrzystoÊci doko-
nywanych operacji i tym samym u∏atwienie okreÊlenia
bie˝àcej sytuacji finansowej banku. 

W analizowanej grupie paƒstw muzu∏maƒskich
brak jest szerokiego zakresu wymogów formalnych re-
gulujàcych dzia∏ania banków komercyjnych. Jedynà
powszechnà zasadà jest koniecznoÊç uzyskania zgody
na prowadzenie dzia∏alnoÊci. Nie wyst´pujà Êcis∏e kry-
teria okreÊlenia kapita∏u w∏asnego. Wy∏àcznie w Turcji
oraz Egipcie wprowadzono w latach 90. koniecznoÊç
powiàzania kapita∏u w∏asnego z ryzykiem operacyj-
nym. Wymóg kapita∏owy powiàzany jest wysokoÊcià
aktywów i zobowiàzaƒ pozabilansowych i nie mo˝e
byç mniejszy od 5% w relacji kapita∏ów w∏asnych do
wymagalnych zobowiàzaƒ. Ograniczenie ryzyka kredy-
towego w Indonezji, Egipcie oraz Turcji odbywa si´ za
pomocà tradycyjnych zabezpieczeƒ, do których zalicza

si´: gwarancje, saldowanie bilansowe, listy zastawne,
papiery wartoÊciowe (Chapra, Ahmed, 2002). W Iranie
oraz Emiratach Arabskich nie ma natomiast stosow-
nych ustawowych regu∏. Jedynie w Turcji ustawodaw-
ca zadba∏ o koniecznoÊç pomiaru ryzyka operacyjnego
i dokonuje si´ go wed∏ug metody standardowej, która
pos∏uguje si´ ocenami uznanych agencji ratingowych.
Przeznaczona jest jednak dla banków zamierzajàcych
korzystaç z prostych narz´dzi, generujàcych wy˝sze
wymogi kapita∏owe. Powy˝sze regulacje sà typowe dla
wi´kszoÊci paƒstw muzu∏maƒskich, a brak szczegó∏o-
wych rozwiàzaƒ formalnoprawnych rekompensowany
jest normami zwyczajowymi. Zwraca na to uwag´ wie-
lu analityków islamskich rynków finansowych. El She-
ikh stwierdza, ˝e tylko dzi´ki regu∏om wywodzàcym
si´ z tradycji kraje muzu∏maƒskie unikn´∏y powa˝nych
kryzysów gospodarczych (El Sheikh, 2000). Poglàd ten
nie do koƒca zas∏uguje na akceptacj´. Warto przypo-
mnieç kryzys walutowy, który wystàpi∏ w 1997 r.
w paƒstwach Azji Po∏udniowo-Wschodniej. Zaczà∏ si´,
co prawda, od Tajlandii, ale jego dotkliwe skutki do-
tkn´∏y równie˝ Indonezj´. W tym kraju odnotowano
w 1998 r. 13-procentowy spadek PKB, wzrost inflacji
o 7,6%, bezrobocia o 4% i spadek p∏ac realnych prawie
o 37% (Aghevil, Khan, 1999). Przyjmujàc jednak argu-
mentacj´ El Sheikha, mo˝na za∏o˝yç, ˝e brak rozwiàzaƒ
wykorzystujàcych prawo zwyczajowe móg∏ mieç dalsze
konsekwencje. Z tego wzgl´du za istotne nale˝y uznaç
przybli˝enie typowych operacji bazujàcych na prawie
zwyczajowym, religijnym. 

Charakterystyka podstawowych transakcji
opartych na prawie koranicznym

Analizujàc typowe operacje w islamskich bankach ko-
mercyjnych, mo˝na wyodr´bniç dwie typowe grupy
transakcji. Pierwsza, nazwana bazowà, dotyczy groma-
dzenia depozytów i zarzàdzania nimi, a tak˝e finanso-
wania transakcji. Druga obejmuje operacje wspierajàce,
odnoszàce si´ do zabezpieczenia zawieranych umów.

Tabela  1  Wymogi formalne prowadzenia dzia∏alnoÊci bankowej w wybranych paƒstwach
muzu∏maƒskich

Rodzaj wymogów formalnych Iran Indonezja Emiraty Arabskie Egipt Turcja

Zgoda na prowadzenie banku Wymagana Wymagana Wymagana Wymagana Wymagana

Kapita∏ w∏asny Brak okreÊlenia Brak okreÊlenia Brak okreÊlenia OkreÊlony OkreÊlony

Pomiar ryzyka rynkowego Brak Brak Brak Brak Brak

Pomiar ryzyka operacyjnego Brak Brak Brak Metoda Metoda 

standardowa standardowa

Pomiar ryzyka kapita∏owego Brak Metoda Brak Metoda Metoda

wskaênikowa wskaênikowa wskaênikowa

Ograniczenie ryzyka kredytowego Brak Zabezpieczenia Brak Zabezpieczenie Zabezpieczenie 

tradycyjne tradycyjne tradycyjne

èród∏o: zestawienie na podstawie M. Fadeel: Legal Aspects of Islamic Finance. London 2002.



Zdaniem analityków islamskich rynków finansowych,
pozwalajà one na zwi´kszenie efektywnoÊci i przejrzy-
stoÊci transakcji (Vogel, Hades, 1998). Po∏àczenie
pierwszej i drugiej grupy transakcji umo˝liwia: 

– ∏atwiejszy dost´p do kapita∏ów, 
– ograniczenie ryzyka, 
– roz∏o˝enie odpowiedzialnoÊci pomi´dzy stronami,
–  okreÊlenia drogi rozstrzygania sporów, 
– podzia∏ zysków, 
– zabezpieczenie transakcji, 
– zwi´kszenie mo˝liwoÊci zawierania umów. 
Mudaraba okreÊla zasady dzia∏ania stron, z któ-

rych jedna oferuje kapita∏, a druga si∏´ roboczà i do-
Êwiadczenie. Zyski z dzia∏alnoÊci sà dzielone propor-
cjonalnie do sporzàdzonej wyceny, ale ewentualne
straty ponosi jedynie w∏aÊciciel kapita∏u. Straty drugiej
strony ograniczajà si´ do czasu poÊwi´conego projekto-
wi. Kifala jest udzielonà gwarancjà zap∏aty. W przypad-
ku opóênienia sp∏aty zobowiàzania kredytobiorca wy-
ra˝a zgod´ na zap∏acenie kary. Amana jest formà zabez-
pieczenia z∏o˝onego depozytu. Zabezpieczeniem jest
majàtek przyjmujàcego depozyt. Takful jest natomiast
rodzajem ubezpieczenia wywodzàcego si´ z Szariatu,
w którym wszyscy zaanga˝owani w dany projekt soli-
darnie ponoszà ryzyko. Brak jest wyraênego podzia∏u

w zale˝noÊci od zaanga˝owanego kapita∏u. Wikala
okreÊla zasady dzia∏ania agenta, w tym przede wszyst-
kim zakres uprawnieƒ oraz wysokoÊç wyp∏acanej pro-
wizji. Regu∏à jest zap∏ata prowizji po zrealizowanej
umowie, a op∏ata agenta zale˝y od zysków z przedsi´-
wzi´cia. Agent nie mo˝e wczeÊniej ustaliç poziomu
swojego wynagrodzenia ani ˝àdaç zwrotu kosztów
w razie braku transakcji. Musharaka jest typowym
przedsi´wzi´ciem inwestycyjnym, w którym zyski
i straty dzielone sà proporcjonalnie do zaanga˝owane-
go kapita∏u. Transakcja zawarta wed∏ug kryteriów Bay
Musa’ajal pozwala kupujàcemu odroczyç termin zap∏a-
ty (nawet w przypadku otrzymania towaru) bez obo-
wiàzku podwy˝szenia koƒcowej sumy. Bay salam po-
zwala sprzedajàcemu otrzymaç zap∏at´ z góry, a towar
dostarczyç w przysz∏oÊci. Murabaha jest natomiast for-
mà negocjacji cen. Sprzedajàcy przedstawia kupujàce-
mu swój poziom kosztów, a nast´pnie wspólnie okre-
Êlajà wysokoÊç zysków. Istisana gwarantuje kupujàce-
mu otrzymanie towaru (zw∏aszcza znacznej wartoÊci),
bez koniecznoÊci z∏o˝enia kaucji lub op∏aty z góry. Roz-
liczenie mo˝liwe jest w ratach lub po dostawie. Gwa-
rantem cz´sto zostaje osoba powszechnie uznana za
wiarygodnà. Wyznacza ona termin oraz tryb rozliczeƒ.
Zakat jest depozytem z∏o˝onym jako ubezpieczenie
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Handlowe

Murabaha

Bay salam

Musharaka

Bay Musa'ajal
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Schemat 1 Typowe rodzaje transakcji opartych na islamskim prawie koranicznym

èród∏o: opracowanie na podstawie D. El-Hawary, W. Grais oraz Z. Igbala: Regulating Islamic Financial Institutions. World Bank. Policy Research Working
Paper nr 3227. Washington 2004.     
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transakcji, z regu∏y w równej cz´Êci przez obie strony.
Po zrealizowaniu umowy zakat najcz´Êciej jest przeka-
zywany jako Êwiadczenie dla ubogich. 

W przypadku odstàpienia od zawartej umowy
zgodnie z typowymi zasadami wynikajàcymi z trady-
cji nast´puje odniesienie do prawa koranicznego.
Strona, która zostaje uznana za winnà nie tylko pono-
si kar´ finansowà, ale tak˝e podlega infamii i tym sa-
mym ograniczeniu aktywnoÊci w spo∏eczeƒstwie mu-
zu∏maƒskim.

Zakres wykorzystania rodzajów transakcji
w operacjach finansowych

Prezentowane rodzaje transakcji oparte na prawie kora-
nicznym wykorzystywane sà przy ograniczeniu ryzyka
dzia∏alnoÊci instytucji finansowych. Ryzyko z tego ty-
tu∏u w paƒstwach muzu∏maƒskich to najcz´Êciej: 

– ryzyko transakcyjne, do którego zalicza si´ ryzy-
ko udzielenia kredytu (niew∏aÊciwego oszacowania
zdolnoÊci kredytowej po˝yczkobiorcy), kursu waluto-
wego oraz ryzyko rynkowe, 

– ryzyko handlowe, 
– ryzyko utraty depozytów, 
– ryzyko utraty p∏ynnoÊci, 
– ryzyko dzia∏alnoÊci operacyjnej (El-Gari, 2000). 

Ryzyko kredytowe wynika z niew∏aÊciwej oceny
kredytobiorcy i sprowadza si´ do odst´pstw od poczy-
nionych z nim uzgodnieƒ. Odst´pstwa dotyczà warun-
ków sp∏aty zaciàgni´tego zobowiàzania. Obejmujà one
termin oraz wysokoÊç sp∏at kredytu. Ryzyko kursowe
natomiast wià˝e si´ ze zmianami kursu waluty. Niespo-
dziewana i du˝a zmiana kursu powoduje utrudnienia
nie tylko w handlu zagranicznym, ale staje si´ przyczy-
nà znacznych kryzysów gospodarczych, najcz´Êciej
zwiàzanych ze spadkiem PKB, p∏ac realnych, wzrostem
inflacji i bezrobocia. Ryzyko rynkowe wynika z braku
mo˝liwoÊci pe∏nego oszacowania zmian zachodzàcych
w Êrodowisku dzia∏ania podmiotów gospodarczych.
Wià˝à si´ one z wp∏ywem rozwiàzaƒ systemowych,
najcz´Êciej uto˝samianych z regulacjami prawnymi
i zwyczajowymi. Ryzyko handlowe banku sprowadza
si´ nie do niew∏aÊciwego doboru partnerów zarówno
w rozliczeniach (banki korespondencyjne), jak i doce-
lowych klientów i instytucji, na których bank opiera
swój rozwój, ale przede wszystkim do podejmowania
dzia∏aƒ przekraczajàcych mo˝liwoÊci finansowe ban-
ku. Ryzyko utraty depozytów wià˝e si´ z ryzykiem han-
dlowym. Wykorzystanie rezerw i brak zabezpieczenia
Êrodków, gwarantujàcych obs∏ug´ klientów, zwi´kszajà
ryzyko utraty depozytów. Utrata p∏ynnoÊci w dzia∏a-
niach banku islamskiego najcz´Êciej wynika z wyp∏aty
zwi´kszonych odsetek od z∏o˝onych depozytów ni˝

Kursu walutowego

Operacyjne

P∏ynnoÊci

Utraty depozytów

Handlowe

Kredytowe

Mudaraba

Kif ala

Ju’ ala

Wikala

Takful

Istisana

Zakat
Musharaka

Buy Musa’ ajal

Murabaha

Buy salam

Ryzyko

Rynkowe

Amana

Schemat  2 Wp∏yw zwyczajowych rozwiàzaƒ na ryzyko dzia∏alnoÊci islamskiego banku
komercyjnego

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: F. E. Vogel, S. L. Hades: Islamic Law and Finance. Boston 1998, Kluver. 



z regu∏ rynkowych. Posiadacze rachunków o znacznej
wartoÊci, negocjujàc wy˝sze oprocentowanie, sk∏aniajà
bank do przyj´cia nowych warunków, przekraczajà-
cych mo˝liwoÊci instytucji finansowej. Ryzyko dzia∏al-
noÊci operacyjnej sprowadza si´ do podejmowania
b∏´dnych decyzji wynikajàcych z niedostatecznych in-
formacji, ich z∏ej oceny lub niskich kwalifikacji kadr
(Sundararajan, Enrico, 2002). 

Istnieje silny zwiàzek mi´dzy ró˝nymi rodzajami ry-
zyka dzia∏alnoÊci banku komercyjnego a przyj´tymi zwy-
czajami opartymi na prawie islamskim. Warto podkre-
Êliç, ˝e poszczególne instrumenty zabezpieczajàce trans-
akcje wp∏ywajà na ró˝ne rodzaje ryzyka. Ryzyko kredyto-
we mo˝e byç ograniczane za pomocà Buy salam, Buy Mu-
sa’ajal oraz Murabaha. Utracie depozytów zapobiegajà
natomiast Zakat, Istisana lub Amana. Ryzyko p∏atnoÊci
podlega wp∏ywom Musharaki oraz Amany. Z kolei Mu-
sharaka wp∏ywa na ograniczenie ryzyka handlowego oraz
p∏ynnoÊci. Mudaraba ogranicza ryzyko operacyjne i ryn-
kowe. Na kurs walutowy wp∏ywajà Takful oraz Ju’ala.
Wikala natomiast rzutuje na ryzyko operacyjne. 

Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e powy˝sze zwyczaje wy-
wodzàce si´ z prawa koranicznego stosujà uczestnicy
rynku finansowego i kapita∏owego. Z tego wzgl´du
mo˝na przedstawiç ogólny model funkcjonowania sys-
temu bankowego w krajach islamskich. 

Normy zwyczajowe silnie oddzia∏ujà nie tylko na
islamski bank komercyjny, ale równie˝ na jego klien-
tów. Na tej podstawie tworzona jest strategia banku,
która dodatkowo wynika z misji i wizji dzia∏ania. 

Wykorzystujàc instytucj´ Mudaraba, okreÊla si´
zasady dzia∏ania trzech stron, w których pierwszà jest
bank dzia∏ajàcy jako poÊrednik pomi´dzy po˝yczko-
biorcà a po˝yczkodawcà. Drugà stronà jest inwestor,
który mo˝e byç zarówno za∏o˝ycielem banku, jak i po-
siadaczem lokaty. Trzecià stronà staje si´ kredytobior-
ca. Inwestor osiàga zyski dzi´ki dzia∏aniom podj´tym
przez bank komercyjny, a wynikajà one z przychodów
osiàganych przez kredytobiorc´. Dlatego istnieje zwià-
zek pomi´dzy pasywami banku a depozytami uzgod-
nionymi zgodnie z Mudarabà. Podzia∏ zysków wyni-
kajàcy ze z∏o˝onych depozytów wp∏ywa na struktur´
pasywów. Pasywa nie wymagajà korekt z tytu∏u strat
poniesionych przez inwestora i nie wp∏ywajà na wiel-
koÊç posiadanego kapita∏u. Podobnie dzia∏a Mudara-
ba, okreÊlajàca relacje pomi´dzy bankiem a po˝yczko-
biorcà. Od banku nie wymaga si´ utrzymywania
zwi´kszonych rezerw zwiàzanych z ryzykiem dzia∏al-
noÊci handlowej. W takiej sytuacji wyst´puje zgod-
noÊç pomi´dzy aktywami a pasywami, powodujàca
ograniczenie ryzyka kryzysów finansowych (El-Haw-
ary, Gratis, Igbala, 2004). 
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Schemat 3 Model wspó∏pracy podmiotów islamskiego rynku finansowego

èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Po stronie aktywów sk∏adniki majàtkowe uszere-
gowane sà wed∏ug zwi´kszajàcego si´ stopnia p∏ynno-
Êci. Pasywa sk∏adajà si´ z czterech g∏ównych pozycji,
które opierajà si´ na typowych zwyczajowych katego-
riach. Depozyty sà zwiàzane z Amanà, natomiast ra-
chunki inwestycyjne oraz specjalne pos∏ugujà si´ naj-
cz´Êciej Mudarabà, a te ostatnie dodatkowo Musharakà.
Specjalne rachunki inwestycyjne przeznaczone sà do

dzia∏alnoÊci o podwy˝szonym stopniu ryzyka. Jednak
powiàzanie ich z normami zwyczajowymi prowadzi do
znacznego ograniczenia ryzyka i tym samym zwi´ksza
zainteresowanie wspó∏pracà z bankami (Ayoub, 2002).
SkutecznoÊç rozwiàzaƒ opartych na zwyczajowym pra-
wie islamskim dowodzi wysokiej dynamiki inwestycji
oraz niskiego udzia∏u z∏ych kredytów udzielonych
przez banki komercyjne. 

W wybranych paƒstwach arabskich inwestycje
prywatne cechowa∏y si´ znacznà dynamikà. W latach
1998-2004 Êrednioroczna dynamika wynios∏a ponad
6%. Najwi´ksze zmiany odnotowano w latach 1999-
2000, kiedy dynamika inwestycji prywatnych waha∏a
si´ w przedziale 14-15% rocznie. Systematycznie spa-
da∏ natomiast udzia∏ z∏ych kredytów w ogólnej struktu-
rze udzielonych po˝yczek. W 1998 r. udzia∏ z∏ych kre-
dytów wyniós∏ 8,1%, ale w 2004 r. ju˝ niespe∏na 5%.
Na tej podstawie mo˝na przyjàç, ˝e istnieje zwiàzek po-
mi´dzy dynamikà inwestycji prywatnych, udzia∏em
z∏ych kredytów a zasadami dzia∏ania islamskich banków
komercyjnych.

Wprowadzenie norm zwyczajowych mo˝e rzuto-
waç na wysokoÊç stóp procentowych. Murabaha po-
zwala stronom, zw∏aszcza w relacjach pomi´dzy banka-
mi komercyjnymi, uzgodniç warunki zaciàganych zo-

Schemat 4 Ogólna koncepcja bilansu islamskiego banku komercyjnego

èród∏o: D. El-Hawary, W. Grais, Z.  Igbala: Regulating Islamic Financial Institutions. World Bank. Policy Research Working Paper nr 3227. Washington 2004.

0

2

4

6

8

10

12

14

16
%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Dynamika inwestycji

Udzia∏ z∏ych kredytów

Wykres 1 Dynamika inwestycji prywatnych
oraz udzia∏ z∏ych kredytów w portfelu inwe-
stycyjnym banków islamskich* w latach
1998-2004 
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èród∏o: IMF Staff Papers Vol. 36 Washington 2004. 
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bowiàzaƒ. Z tego wzgl´du ekspansja kredytowa banków
zale˝y od strony popytowej. W przypadku niskiej ren-
townoÊci przedsi´wzi´ç inwestycyjnych stopa procento-
wa powinna byç odpowiednio obni˝ana, gdy˝ tylko to
zach´ci inwestorów do podejmowania dzia∏aƒ. W przy-
padku wysokiej rentownoÊci inwestycji stopa procento-
wa jest podwy˝szona. Zmiana stopy procentowej wp∏y-
wa jednak na poziom oszcz´dnoÊci. Zmiana rynkowej
stopy procentowej ma miejsce wówczas, gdy nast´puje
przesuni´cie funkcji oszcz´dnoÊci lub funkcji inwestycji
w wyniku zmiany sk∏onnoÊci podmiotów rynkowych do
oszcz´dzania lub inwestowania. Perspektywa zwi´kszo-
nych korzyÊci wywo∏a wy˝szà sk∏onnoÊç do inwestycji
i tym samym wzroÊnie popyt na pieniàdz. W celu ogra-
niczenia jego nadmiernej ekspansji równolegle nastàpi
wzrost stopy procentowej, która pozwoli na zachowanie
równowagi na rynku pieni´˝nym. 

Wp∏yw norm zwyczajowych dotyczy tak˝e zaso-
bów pieniàdza przeznaczonego na cele spekulacyjne.
Powszechnà praktykà podmiotów gospodarczych dzia-
∏ajàcych w gospodarce rynkowej jest utrzymywanie
pewnych zasobów Êrodków finansowych w celu doko-
nywania zmian lokat w zale˝noÊci obowiàzujàcej
i oczekiwanej stopy procentowej. W przypadku kiedy
aktualna stopa procentowa jest wy˝sza ni˝ oczekiwana,
pojawia si´ brak zainteresowania wykorzystaniem za-
sobów do celów spekulacyjnych. Sytuacja zmienia si´,
gdy oczekiwana stopa procentowa jest wy˝sza od ryn-
kowej stopy procentowej. Wzrasta wówczas popyt na
pieniàdz, a podmioty gospodarcze gromadzà zasoby
i utrzymujà je w gotówce. Proces ten uwarunkowany
jest analizà kosztu alternatywnego, powstajàcego z po-
równania bie˝àcej stopy procentowej z lokatà w pozo-
sta∏e walory finansowe. Normy zwyczajowe adaptowa-
ne przez islamskie banki komercyjne ograniczajà dzia-
∏ania spekulacyjne (Rifaat, 2002). Wynika to z przyj´cia
za∏o˝enia o zbie˝noÊci pomi´dzy oczekiwanà a aktual-
na stopà procentowà. Je˝eli rynkowa stopa procentowa
jest równa oczekiwanej stopie procentowej, wówczas
malejà spekulacyjne zasoby pieniàdza. Zbie˝noÊç stóp
procentowych kszta∏tuje si´ pod wp∏ywem norm zwy-
czajowych, a przede wszystkim Murabahy. Wspólna
ocena przedsi´wzi´cia inwestycyjnego pozwala po˝ycz-
kobiorcy ustaliç swój poziom zysku, natomiast po˝ycz-
kodawcy zapewnia odpowiedni zwrot z zaanga˝owa-
nego kapita∏u. Poziom zwrotu zapewnia odpowiednia
wartoÊç stopy procentowej. Dzi´ki temu koszt alterna-
tywny (oszacowany na podstawie lokat w pozosta∏e wa-
lory finansowe) jest równy aktualnej stopie procentowej. 

Wnioski

Post´pujàca globalizacja nie doprowadzi∏a do ujedno-
licenia standardów dzia∏ania sektora bankowego
w paƒstwach muzu∏maƒskich. Mo˝na przyjàç, ˝e
w sektorze bankowym obowiàzuje swoisty dualizm.
Z jednej strony sà banki dzia∏ajàce na zasadach zbli-
˝onych do tych, które wyst´pujà w gospodarce rynko-
wej, a z drugiej istniejà banki pos∏ugujàce si´ norma-
mi zwyczajowymi. Kraje islamskie w doÊç wàskim
zakresie wprowadzi∏y rozwiàzania instytucjonalne.
Wymogi formalnoprawne selektywnie regulujà dzia-
∏ania podmiotów finansowych. Odnoszà si´ jedynie
do uzyskania zgody na prowadzenie dzia∏alnoÊci
bankowej i posiadania odpowiedniego kapita∏u.
W szerokim zakresie sà natomiast wykorzystywane
normy zwyczajowe, majàce êród∏o w prawie kora-
nicznym. Z tego wzgl´du normy zwyczajowe (w sytu-
acji braku wymogów formalnoprawnych) zmieniajà
zasady dzia∏ania banków islamskich. Pozwalajà
zwi´kszyç zakres oferowanych us∏ug, dotrzeç do
wi´kszej grupy klientów. Nale˝y jednak pami´taç ˝e,
powodujà brak Êcis∏ych kryteriów funkcjonowania
instytucji finansowych. Utrudnia to nadzór nad prze-
p∏ywem Êrodków pieni´˝nych. Z drugiej jednak stro-
ny wykorzystanie norm opartych na prawie koranicz-
nym ogranicza dzia∏ania spekulacyjne, zarówno
w bankowoÊci detalicznej, jak i na rynku mi´dzyban-
kowym, krótkoterminowych papierów wartoÊcio-
wych. Wià˝e si´ to z mo˝liwoÊcià negocjacji podzia-
∏u zysków (nawet ex post), wykorzystujàcà norm´
zwyczajowà Mubaraha. Nale˝y pokreÊliç zakres
wp∏ywu norm zwyczajowych. Dzia∏ania ukierunko-
wane sà na ograniczenie ryzyka operacyjnego islam-
skich banków komercyjnych, w tym przede wszyst-
kim zmniejszenie ryzyka handlowego, utraty depozy-
tów, p∏ynnoÊci, co wp∏ywa na formy wspó∏pracy
z klientami. Istotne jest, ˝e normy zwyczajowe mogà
byç wykorzystane do konstrukcji bilansu banku is-
lamskiego. Aktywa uszeregowane sà wed∏ug poszcze-
gólnych kategorii prawa koranicznego, zw∏aszcza
Amany, Mudaraby i Musharaki. Przeprowadzony wy-
wód upowa˝nia tak˝e do wyciàgni´cia kolejnego
wniosku. Szeroka adaptacja norm zwyczajowych
przez banki islamskie doprowadzi do ograniczenia
wspó∏pracy z bankami komercyjnymi dzia∏ajàcymi
wed∏ug wzorów gospodarki rynkowej. W ten sposób
ugruntuje si´ dualizm sektora bankowego w krajach
muzu∏maƒskich. 
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Uwarunkowania rynkowe oraz wymogi konkurencyj-
noÊci sprawiajà, ˝e coraz wi´ksze znaczenie w dzia∏al-
noÊci przedsi´biorstwa ma w∏aÊciwe wykorzystanie
unikatowych zasobów o charakterze niematerialnym.
Zasoby te, okreÊlane równie˝ jako kapita∏ intelektualny
lub po prostu jako aktywa niematerialne1, powinny byç
zatem istotnym elementem analizy przedsi´biorstwa.
Ocena zdolnoÊci kredytowej firmy uwzgl´dniajàca je-
dynie tradycyjne aktywa materialne i finansowe wyda-
je si´ niewystarczajàca. Tymczasem w procedurach
bankowych w niewielkim stopniu bierze si´ pod uwa-
g´ potrzeb´ oceny kapita∏u intelektualnego, zast´pujàc
jà tradycyjnie poj´tà metodykà.

Uzasadnione wydajà si´ zatem scharakteryzowanie
elementów struktury kapita∏u intelektualnego oraz oce-
na stopnia uwzgl´dnienia go w procedurach banko-
wych. Przy formu∏owaniu wniosków nader istotne b´dà
wyniki badaƒ przeprowadzonych przez zespó∏ badaw-
czy Szko∏y G∏ównej Handlowej2. Na tej podstawie mo˝-
na próbowaç oceniç, czy banki w Polsce dostatecznie
uwzgl´dniajà wag´ zasobów niematerialnych swoich
kredytobiorców oraz konsekwencji z tym zwiàzanych.
Wnioski wyp∏ywajàce z takiej analizy mogà stanowiç
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Kapita∏ intelektualny przedsi´biorstwa
w ocenie zdolnoÊci kredytowej 
Jacek Grzywacz,  Ewa Lorek

1 Nale˝y zauwa˝yç, ˝e termin „aktywa niematerialne” ma tutaj o wiele szer-
sze znaczenie ni˝ termin „wartoÊci niematerialne i prawne” stosowany w ra-
chunkowoÊci.

2 Badania o tematyce: „Kapita∏ intelektualny w analizie kredytowej przedsi´-
biorstw” zosta∏y przeprowadzone w okresie od wrzeÊnia 2003 r. do lipca 2004 r.
wÊród 20 banków najwi´kszych pod wzgl´dem sumy bilansowej. Zastosowa-
no strukturalnà metod´ badania opartego na formule kwestionariusza ankieto-
wego. Ankiety kierowano do central banków i uzupe∏niajàco – od 1 do 2 an-
kiet – do  wybranych oddzia∏ów. ¸àcznie rozes∏ano 45 ankiet, a do analizy wy-
ników badaƒ zakwalifikowano 17 nades∏anych kwestionariuszy. 
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wskazówk´ dla inspektorów kredytowych, pomocnà
przy okreÊlaniu kierunków udoskonalenia metodyki
kredytowej i wprowadzania niezb´dnych zmian. 

Czynniki budujàce kapita∏ intelektualny
przedsi´biorstwa

Wzmo˝ona rywalizacja pomi´dzy przedsi´biorstwami,
wynikajàca z  post´pujàcych procesów globalizacji, de-
regulacji g∏ównych sektorów ekonomicznych oraz roz-
woju technologii komunikacyjnych, ma decydujàcy
wp∏yw na zmiany struktury przedsi´biorstw i uwypu-
kla istot´ zasobów przedsi´biorstwa, takich jak wiedza
i kapita∏ intelektualny. Kapita∏ intelektualny mo˝na
okreÊliç jako „êród∏o finansowania niematerialnych za-
sobów firmy przyczyniajàcych si´ do generowania stru-
mienia przysz∏ych korzyÊci”3. Poniewa˝ nie istnieje
jedna, ogólnie akceptowalna struktura poj´cia kapita∏u
intelektualnego, w kontekÊcie analizy kredytowej naj-
w∏aÊciwsze wydaje si´ zaproponowanie systematyki

kapita∏u intelektualnego stosowanej przez K.E. Sve-
iby’ego. Dzieli on kapita∏ intelektualny na trzy obszary,
nazywajàc je4:

– strukturà zewn´trznà,
– strukturà wewn´trznà,
– indywidualnymi kompetencjami pracowników.
L. Edvinsson i M.S. Malone u˝ywajà takich termi-

nów, jak5: 
– kapita∏ kliencki,
– kapita∏ strukturalny,
– kapita∏ ludzki.
Schemat 1 prezentuje najwa˝niejsze sk∏adowe ka˝-

dego z wymienionych obszarów. Korzystajàc z obu
koncepcji, w badaniach wy∏oniono najwa˝niejsze –
zdaniem zespo∏u badawczego – elementy, które podzie-
lono na trzy grupy: 

– aktywa rynkowe, 
– aktywa w∏asnoÊci intelektualnej, 
– aktywa odnoszàce si´ do zasobów ludzkich

przedsi´biorstwa.

(Kapita∏ strukturalny)
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Schemat 1 Najwa˝niejsze sk∏adowe kapita∏u intelektualnego

èród∏o: opracowanie w∏asne.

3 D. Dobija: Pomiar i sprawozdawczoÊç kapita∏u intelektualnego przedsi´bior-

stwa. Warszawa 2003, Wydawnictwo Wy˝szej Szko∏y Przedsi´biorczoÊci i Za-
rzàdzania im. Leona Koêmiƒskiego, s. 11.

4 K.E. Sveiby: The Intangible Assets Monitor, www.sveiby.com/articles, 14
grudnia 2003.
5 L. Edvinsson, M.S. Malone: Kapita∏ intelektualny. Warszawa 2001, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, s. 33.
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Przeprowadzone badanie mia∏o mi´dzy innymi
ukazaç, jakà wag´ w procesie podejmowania decyzji
kredytowej majà elementy kapita∏u intelektualnego6. 

Aktywa rynkowe przedsi´biorstwa obj´∏y w an-
kiecie pi´ç pozycji: udzia∏ w rynku, wartoÊç marek,
struktur´ klientów, lojalnoÊç klientów, dost´pnoÊç ka-
na∏ów dystrybucyjnych. Wskaêniki te mo˝na odnaleêç
w analizie kredytowej w bloku oceny ryzyka bizneso-
wego kredytobiorcy, podczas analizy pozycji przedsi´-
biorstwa. Teoretyczne za∏o˝enia oceny ekonomiczno-
-finansowej zmierzajà do okreÊlenia i oceny skali dzia-
∏alnoÊci przedsi´biorstwa, po∏o˝enia przedsi´biorstwa,
stopnia konkurencyjnoÊci na rynku, udzia∏u przedsi´-
biorstwa w rynku, rodzaju klientów i ich sytuacji finan-
sowej7. Warto przy tym wskazaç, ˝e tradycyjne podej-
Êcie ujmuje je opisowo, analityk kredytowy natomiast
przypisuje ocen´ subiektywnie. Ocena opiera si´ na in-
formacjach dotyczàcych tych zasobów w konkretnym
momencie.

Aktywa w∏asnoÊci intelektualnej przedsi´bior-
stwa by∏y reprezentowane w ankiecie przez szeÊç po-
zycji: umowy licencyjne i koncesyjne, znaki handlowe
i us∏ugowe, patenty i posiadane technologie, zasoby
technologiczne, jakoÊç g∏ównych procesów, kultur´ or-
ganizacyjnà.

Zarys lub szczàtkowa postaç trzech spoÊród wy-
mienionych sk∏adników  znajdujà si´ w tradycyjnym
bilansie przedsi´biorstwa. Sà to znaki handlowe i us∏u-
gowe oraz patenty, a tak˝e zasoby technologiczne, o ile
spe∏niajà warunki uj´cia w sprawozdawczoÊci zgodnie
z zasadami rachunkowoÊci. Nale˝y zaznaczyç, ˝e finan-
sowa cz´Êç analizy ryzyka kredytowego zazwyczaj po-
mija te pozycje wartoÊci niematerialnych i prawnych,
w których sk∏ad wchodzà znaki handlowe i us∏ugowe
oraz patenty, pomniejszajàc o ich wartoÊç sum´ bilan-
sowà i wartoÊç kapita∏ów w∏asnych przedsi´biorstwa.
Oznacza to, ˝e praktyka kredytowa mo˝e rozpatrywaç
te pozycje jedynie w odniesieniu do pozycji rynkowej
przedsi´biorstwa. Inspektor kredytowy ocenia zasoby
technologiczne przedsi´biorstwa podczas analizy stanu
majàtkowego jednostki. Istotne wydaje si´ przy tym, ˝e
analiza stanu majàtkowego przedsi´biorstwa w kla-
sycznym podejÊciu analizy kredytowej sprowadza si´
przede wszystkim do analizy tradycyjnych zasobów
(typu grunty, budowle, zapasy), wyraênie sprecyzowa-
nych i wycenionych w sprawozdaniu finansowym.

Kultura organizacyjna wià˝e si´ z ocenà organiza-
cji pracy przedsi´biorstwa. JakoÊç g∏ównych procesów
odzwierciedlajà teoretyczne za∏o˝enia oceny procesów
kontroli wewn´trznej przedsi´biorstwa oraz analiza,

jak przedsi´biorstwo zarzàdza swoim ryzykiem. Umo-
wy licencyjne i koncesyjne powinny byç uwzgl´dnione
w teoretycznym opisie podstaw funkcjonowania przed-
si´biorstwa.

Aktywa odnoszàce si´ do zasobów ludzkich
przedsi´biorstwa stanowi∏y najszerszà grup´ aktywów
przedstawionà w ankiecie i obj´∏y osiem pozycji: wy-
kszta∏cenie pracowników, znajomoÊç j´zyków obcych,
d∏ugoÊç sta˝u w danej firmie, d∏ugoÊç sta˝u w danej
profesji, rotacja personelu, umiej´tnoÊci kierownicze
kadry mened˝erskiej, wiarygodnoÊç zarzàdzajàcych,
zdolnoÊç przyciàgni´cia utalentowanych ludzi. Teore-
tyczne za∏o˝enia analizy kredytowej oceniajà te aktywa
w odniesieniu do kadr zarzàdzajàcych. Zgodnie z za∏o-
˝eniami badawczymi, ˝e to wszyscy pracownicy decy-
dujà o sile przedsi´biorstwa, w ankiecie celowo za-
mieszczono nie tylko pozycje nawiàzujàce do kadr za-
rzàdzajàcych, ale te˝ odnoszàce si´ do wszystkich pra-
cowników przedsi´biorstwa. 

Waga wybranych elementów kapita∏u
intelektualnego w ocenie bankowej

Przyj´cie przez bank metodyki analizy zdolnoÊci kre-
dytowej przedsi´biorstwa powinno nast´powaç zgod-
nie z Zasadami klasyfikacji ekspozycji kredytowych.
Obecnie obowiàzujàcà regulacjà w tym zakresie jest
Rozporzàdzenie Ministra Finansów z dnia 10 grudnia
2003 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko
zwiàzane z dzia∏alnoÊcià banków. Na mocy powy˝sze-
go rozporzàdzenia bank zobowiàzany jest dokonaç oce-
ny sytuacji ekonomiczno - finansowej kredytobiorców,
uwzgl´dniajàc w szczególnoÊci8: 

– mierniki iloÊciowe, obliczane przy u˝yciu da-
nych wynikajàcych ze sprawozdaƒ finansowych, jak:
wskaêniki efektywnoÊci dzia∏ania, wskaêniki p∏ynno-
Êci, wskaêniki rotacji majàtku obrotowego i zobowiàzaƒ
bie˝àcych, wskaêniki struktury bilansu,

– mierniki jakoÊciowe, do których zalicza si´
zw∏aszcza: jakoÊç zarzàdzania (ocena kadry kierowni-
czej), stopieƒ zale˝noÊci od rynku, stopieƒ zale˝noÊci
od dotacji rzàdowych, zamówieƒ rzàdowych, kilku du-
˝ych dostawców i odbiorców, stopieƒ zale˝noÊci od in-
nych podmiotów grupy,

– dost´pne oceny uznanych agencji ratingowych,
odnoszàce si´ zarówno do d∏u˝nika, jak i kraju jego po-
chodzenia.

W analizie kredytowej ocenia si´ wi´c czynniki ja-
koÊciowe i iloÊciowe. Warto przy tym podkreÊliç – za
M. Wiatrem9 – ˝e jeszcze do koƒca 1998 r. polskie pra-

6 Banki przypisywa∏y ocen´ w skali od 1 do 5 lub zaznacza∏y w ankiecie do-
datkowà opcj´ „brak mo˝liwoÊci oceny”. Ocen´ 1 otrzymywa∏ wskaênik mar-
ginalnie lub w ogóle nie analizowany w procesie oceny zdolnoÊci kredytowej,
natomiast  ocen´ 5 wskaênik uznany przez bank za bardzo wa˝ny. Banki mia-
∏y osobno zaznaczyç wag´ wskaênika podczas podejmowania decyzji o finan-
sowaniu krótkoterminowym, jak równie˝ finansowaniu powy˝ej 1 roku.

7 M. Zaleska: Ocena ekonomiczno- finansowa przez analityka bankowego.
Warszawa 2002, Szko∏a G∏ówna Handlowa, s. 156-157. 
8 Rozporzàdzenie Ministra Finansów z dnia 10 grudnia 2003 r. w sprawie
tworzenia rezerw na ryzyko zwiàzane z dzia∏alnoÊci banków. Za∏àcznik nr 1.
9 M.S. Wiatr: Kierunki zmian polskiego systemu szacowania ryzyka kredyto-

wego – próba oceny. „Bank i Kredyt” nr 1/2004.
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wodawstwo zamiast „mierniki iloÊciowe i jakoÊciowe”
u˝ywa∏o nazw:  mierniki obiektywne i subiektywne, co
z góry sugerowa∏o, jakà wa˝noÊç majà odpowiednie
czynniki. Nale˝y równie˝ zauwa˝yç, ˝e w ˝adnym ak-
cie prawnym nie podaje si´, w jakich proporcjach nale-
˝y stosowaç te grupy mierników. Banki w Polsce stoso-
wa∏y ró˝ne zasady. Do po∏owy lat 90. w wielu bankach
kryteria jakoÊciowe by∏y u˝ywane jako „mi´kkie” na-
rz´dzie korekty oceny sytuacji ekonomiczno-finan-
sowej przeprowadzonej na podstawie stricte iloÊcio-
wych kryteriów analizy finansowej. W nazewnictwie
sprecyzowanym w aktach prawnych regulujàcych oce-
n´ ekonomiczno-finansowà kredytobiorców przez ban-
ki nie stosuje si´ poj´cia kapita∏ intelektualny, jednak
mierniki jakoÊciowe ÊciÊle wià˝à si´ z tym zagadnie-
niem. Bank odnosi si´ do niektórych elementów kapi-
ta∏u intelektualnego g∏ównie podczas oceny ryzyka biz-
nesowego kredytobiorcy, a w niewielkim stopniu pod-
czas oceny ryzyka finansowego.

Badania wykaza∏y, ˝e najistotniejszym wskaêni-
kiem w analizie ryzyka kredytowego jest udzia∏ w ryn-
ku. Podczas podejmowania decyzji o finansowaniu
krótkoterminowym wskaênik ten otrzyma∏ Êrednià no-
t´ 2,88 – w skali od 1 do 5.  W przypadku podejmowa-
nia decyzji o finansowaniu powy˝ej jednego roku ban-
ki oceniajà jego wa˝noÊç Êrednio na poziomie 3,24.
65% banków przypisa∏o temu wskaênikowi wa˝noÊç
co najmniej na poziomie 3 w przypadku finansowania
krótkoterminowego, a 76% banków w przypadku fi-
nansowania powy˝ej 1 roku.

Najmniej istotnym wskaênikiem w tej grupie oka-
za∏a si´ lojalnoÊç klientów (Êrednia ocena 1,35 w przy-
padku podejmowania decyzji o udzieleniu kredytu do

jednego roku). Cztery banki stwierdzi∏y brak mo˝li-
woÊci oceny tego miernika, szeÊç przypisa∏o mu oce-
n´ 1, a pi´ç banków ocen´ 2. Dwa banki przypisa∏y
mu ocen´ 3 i 4. W przypadku podejmowania decyzji
dotyczàcej finansowania powy˝ej jednego roku mier-
nik ten otrzyma∏ jeszcze ni˝szà Êrednià not´, w wyso-
koÊci 1,06.

Ârednia waga pozosta∏ych trzech mierników z gru-
py aktywów rynkowych (wartoÊç marek, struktura
klientów, dost´pnoÊç kana∏ów dystrybucyjnych) waha
si´ pomi´dzy 2,12 a 2,29 w przypadku podejmowania
decyzji o finansowaniu krótkoterminowym oraz od
1,88 do 2,47 podczas podejmowania decyzji o finanso-
waniu powy˝ej jednego roku. Prezentowany na wykre-
sie 1 rozk∏ad procentowy g∏osów banków co do wa˝no-
Êci czterech najwy˝ej ocenionych mierników Êwiadczy,
˝e banki doÊç ró˝nie oceniajà stopieƒ wa˝noÊci tych
mierników10.

Uznanie miernika udzia∏u w rynku za najbardziej
istotny jest w pe∏ni zgodne z teoretycznymi zaleceniami
co do przeprowadzania analizy ryzyka kredytowego.
Analizujàc w cz´Êci biznesowej pozycj´ konkurencyjnà
przedsi´biorstwa, nieodzowne wydaje si´ stosowanie te-
go miernika. Pozosta∏e mierniki z tego obszaru, które zo-
sta∏y wymienione w ankiecie, odgrywajà du˝o mniejszà
rol´ w podejmowaniu decyzji o finansowaniu zarówno
krótkoterminowym, jak i powy˝ej jednego roku. Zdecy-
dowany brak jednomyÊlnoÊci banków w ocenie pozosta-
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èród∏o: opracowanie w∏asne. 

10 Bioràc po uwag´, ˝e rozk∏ad g∏osów w przypadku podejmowania decyzji o
finansowaniu krótkoterminowym nieznacznie ró˝ni∏ si´ od rozk∏adu g∏osów
w przypadku podejmowania decyzji o finansowaniu d∏ugoterminowym, w ar-
tykule zdecydowano si´ na prezentacj´ danych tylko na temat  finansowania
krótkoterminowego: wykresy 1, 2 i 3.
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∏ych wskaêników i du˝a rozbie˝noÊç w przypisaniu wa˝-
noÊci tym wskaênikom odzwierciedlajà fakt, ˝e nie
wszystkie banki przypisujà im znaczenie. Uzasadniony
zatem wydaje si´ wniosek, ˝e cz´Êç banków nie prowa-
dzi analiz w zakresie tych pozycji lub w znikomym
stopniu wykorzystuje informacje wynikajàce z tych
wskaêników. Banki nie rozumiejà istoty mierników
odwo∏ujàcych si´ do lojalnoÊci klienta, dost´pnoÊci ka-
na∏ów dystrybucyjnych, struktury klientów przedsi´-
biorstwa czy wartoÊci marek lub nie majà odpowied-
nich narz´dzi pozwalajàcych na wykorzystanie infor-
macji p∏ynàcych z tych danych wÊród innych danych
uwzgl´dnianych w analizie kredytowej. 

Ârednia waga przypisana przez banki aktywom
w∏asnoÊci intelektualnej kszta∏towa∏a si´ na poziomie
1,58 w przypadku decyzji o finansowaniu krótkotermi-
nowym i 1,57 w przypadku decyzji o finansowaniu po-
wy˝ej jednego roku. Ârednie oceny ka˝dej z wymienio-
nych pozycji sà do siebie zbli˝one. Potwierdza to, ˝e
banki podobnie oceniajà elementy wchodzàce w sk∏ad
aktywów w∏asnoÊci intelektualnej w podejÊciu krótko-
terminowym oraz w podejÊciu Êrednio- lub d∏ugotermi-
nowym.

Na uwag´ zas∏uguje fakt, ˝e wi´ksze znaczenie w
tej grupie aktywów przypisuje si´ takim pozycjom,
jak: znaki handlowe, us∏ugowe, umowy licencyjne,
koncesyjne i patenty, technologie. W przypadku po-
dejmowania decyzji o finansowaniu krótkotermino-
wym otrzyma∏y one Êrednià ocen´ pomi´dzy 2,06 a
2,18, natomiast uwzgl´dniane w perspektywie finan-
sowania powy˝ej jednego roku uzyska∏y ocen´ pomi´-
dzy 2,0 a 2,12.

Pozosta∏e aktywa z tej grupy wymienione w ankie-
cie (zasoby technologiczne, jakoÊç g∏ównych procesów,
kultura organizacyjna), otrzymujàc Êrednià ocen´ w
przedziale od 0,76 do 1,34 lub od 0,76 do 1,47, w du˝o
mniejszym stopniu sà uwzgl´dniane w podejmowaniu
decyzji kredytowych. Potwierdzeniem tego jest rozk∏ad
przypisanych ocen zaprezentowany na wykresie 2.
SpoÊród ankietowanych banków 71% deklaruje, ˝e
analizujàc przedsi´biorstwo w perspektywie finanso-
wania krótkoterminowego, nie jest w stanie oceniç kul-
tury organizacyjnej, 65% – jakoÊci g∏ównych procesów,
a 47% – zasobów technologicznych. W przypadku  fi-
nansowania powy˝ej jednego roku wyniki sà podobne.
Deklarowanie przez pojedyncze banki przypisania wa-
gi tym czynnikom na poziomie 2, 3 lub 4 mo˝e wyni-
kaç z poÊredniego odniesienia si´ do tych pozycji w
analizie kredytowej bàdê jest zapowiedzià, ˝e niektóre
banki rozumiejà i uwzgl´dniajà te pozycje w analizie
kredytowej lub chcà, by tak je postrzegano.

Powy˝sze wyniki Êwiadczà o tym, ˝e badane ban-
ki w wi´kszoÊci wiedzà o  istnieniu takich zasobów
przedsi´biorstwa, jak: znaki handlowe, us∏ugowe,
umowy licencyjne, koncesyjne i patenty, technologie.
Zasoby te mo˝na okreÊliç jako aktywa niematerialne,
sprecyzowane w mniejszym lub wi´kszym stopniu
przez rachunkowoÊç finansowà w przypadku znaków
handlowych i us∏ugowych, patentów, lub powiàzane ze
specyfikà dzia∏alnoÊci kredytobiorcy, jak umowy licen-
cyjne, koncesyjne, technologie. Znaczenie tych zaso-
bów w podejmowaniu decyzji kredytowych jest jednak
ma∏e. Z kolei aktywa nawiàzujàce do specyfiki organi-
zacji, jak zasoby technologiczne, jakoÊç g∏ównych pro-
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èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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cesów, kultura organizacyjna, w zdecydowanej wi´k-
szoÊci nie sà identyfikowane. Oznacza to, ˝e ogólnie
majà one szczàtkowe znaczenie przy podejmowaniu
decyzji kredytowych zarówno w odniesieniu do decy-
zji o finansowaniu krótkoterminowym, jak i d∏ugoter-
minowym.

Banki przypisa∏y aktywom odnoszàcym si´ do za-
sobów ludzkich przedsi´biorstwa Êrednià ocen´ na po-
ziomie 1,43 w przypadku podejmowania decyzji o kre-
dytowaniu krótkoterminowym oraz 1,50 w przypadku
decyzji o kredytowaniu powy˝ej jednego roku. Jest to
najni˝sza grupowa Êrednia w ankiecie.

Nale˝y zauwa˝yç, ˝e takie pozycje, jak: wiarygod-
noÊç zarzàdzajàcych oraz umiej´tnoÊci kierownicze ka-
dry mened˝erskiej, otrzyma∏y Êrednio bardzo wysokie
noty: 3,29 i 3,06 w przypadku decyzji o finansowaniu
krótkoterminowym oraz 3,71 i 3,24 przy podejmowaniu
decyzji o finansowaniu Êrednio- lub d∏ugoterminowym. 

Pozosta∏e pozycje ankiety niezale˝nie od d∏ugoÊci
finansowania w zdecydowanej wi´kszoÊci  nie sà iden-
tyfikowane przez banki. Oznacza to, ˝e wi´kszoÊç ban-
ków zaznaczy∏a opcj´ „brak mo˝liwoÊci oceny” lub, jak
w przypadku pozycji „wykszta∏cenie pracowników”,
35% banków przypisa∏o ocen´ „brak mo˝liwoÊci oce-
ny”, a 41% banków oceni∏o wa˝noÊç tej pozycji na po-
ziomie 1. 

Na podstawie tych wyników mo˝na stwier-
dziç, ˝e banki, oceniajàc zasoby ludzkie, koncen-
trujà si´ na ocenie kadr zarzàdzajàcych i nie odno-
szà si´ do wszystkich pracowników przedsi´bior-
stwa. Nie uwzgl´dniajà wi´c czynników zwiàza-
nych z wiedzà posiadanà przez pracowników
przedsi´biorstwa.

Podsumowanie 

Badania wskazujà, ˝e wi´kszoÊç banków rozpoznaje
elementy wchodzàce w sk∏ad kapita∏u intelektualnego.
W przypadku aktywów rynkowych przedsi´biorstwa
wa˝nym miernikiem jest – w opinii banków – udzia∏ w
rynku. Miernik ten ma jednak wymiar historyczny i jest
od wielu lat wykorzystywany w analizie ryzyka kredy-
towego; dlatego otrzyma∏ tak wysokà not´. Istota pozo-
sta∏ych pozycji z obszaru rynkowego wydaje si´ nie do
koƒca zrozumia∏a dla wszystkich banków. Dlatego nie
mo˝na jednoznacznie okreÊliç, czy Êrednia ocena przy-
pisana poszczególnym pozycjom odzwierciedla praw-
dziwà wa˝noÊç tych pozycji podczas analizy kredyto-
wej. Pozycje te mogà zatem byç tylko cz´Êciowo anali-
zowane przez banki lub tylko w stosunku do niektó-
rych przedsi´biorstw.

Aktywa w∏asnoÊci intelektualnej sà dla badanych
banków stosunkowo wa˝ne, o ile mo˝na je odszukaç w
podstawach dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa lub spra-
wozdaniach finansowych. Banki jednak nie wnikajà w
wewn´trznà dzia∏alnoÊç organizacji, nie sà wi´c w sta-
nie rozpoznaç zagro˝eƒ zwiàzanych z niewydolnoÊcià
organizacyjnà danej jednostki.

Oceniajàc aktywa odnoszàce si´ do zasobów ludz-
kich przedsi´biorstwa, doÊç du˝e znaczenie przypisuje
si´ kadrom zarzàdzajàcym. Badane banki w sposób
marginalny uwzgl´dniajà informacje zwiàzane ze
wszystkimi pracownikami przedsi´biorstwa. Przyczy-
nà tego jest prawdopodobnie ustawowy obowiàzek oce-
ny kadr mened˝erskich przez banki i mogà one czuç si´
zwolnione z analizy wszystkich zasobów ludzkich
przedsi´biorstwa.
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èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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The article presents a cross-sectional review of
quantitative methods of operational risk measurement
and directions of the research conducted in this area.

Surging importance of the operational risk
management process in the recent years has necessitated
the improvement and extension of the methods and
techniques of operational risk measurement applied
hitherto, as well as of development of new ones.

The modern system of risk management, inter
alia, features the development of databases providing for
the occurrence of events in the operational risk area.
Both the literature on the subject and practical
experience indicate that such databases exist only
partially; on the other hand, many organisations are

known to have begun the compilation of such databases.
Considering the real demand for their establishment and
taking into account the belief, common in the literature
on the subject, that quantitative methods should be
considered basic ones, whereas qualitative methods
should be treated as supplementary and auxiliary ones
(for the time being, they are considered as basic), the
establishment of numerous databases regarding losses
incurred due to operational risk seems to be inevitable in
the nearest future. Quantitative methods used in
operational risk management are still a relatively new
issue. The lack of a comprehensive treatment of the
methods in the literature on the subject may prove that
the methods still have not been finally formed.

Reasumujàc, niska ocena przez banki zasobów i pro-
cesów budujàcych organizacj´ od zewnàtrz i od we-
wnàtrz potwierdza tez´, ˝e elementy kapita∏u intelektual-
nego nie sà przez banki dostatecznie uwzgl´dniane pod-
czas oceny ryzyka kredytowego przedsi´biorstw zarówno
w przypadku decyzji o finansowaniu krótkoterminowym,
jak i d∏ugoterminowym. Przyczynà tego mogà byç:  zako-
rzenione w bankach wzorce oceny przedsi´biorstwa,
oparte g∏ównie na wynikach finansowych, brak standar-
dowych narz´dzi i wskaêników oceniajàcych zasoby ka-
pita∏u intelektualnego oraz niepe∏ne uj´cie tego kapita∏u
w sprawozdawczoÊci. Analiza kapita∏u intelektualnego w
przedsi´biorstwach cz´sto dostarcza du˝o wi´cej infor-
macji o ryzyku kredytowym ni˝ tradycyjne, standardowe
mierniki bazujàce na rachunkowoÊci finansowej. Pozwa-
la jednoczeÊnie skuteczniej oszacowaç zdolnoÊç organi-
zacji do osiàgania zysków w przysz∏oÊci.

Istnieje zatem pilna potrzeba rozwini´cia przez
banki efektywnych metod pozwalajàcych na pe∏nà
ocen´ kapita∏u intelektualnego firm – zw∏aszcza tam,
gdzie kapita∏ intelektualny jest g∏ównym zasobem. Bez
nowego podejÊcia analiza kredytowa nie jest w stanie
w pe∏ni oddaç specyfiki tego typu przedsi´biorstw, a
cz´sto stanowi wr´cz barier´ w pozyskiwaniu przez
nie finansowania zewn´trznego w postaci kredytu ban-
kowego krótko- czy d∏ugoterminowego. Mo˝na rów-
nie˝ przypuszczaç, ˝e zmiana podejÊcia banków mia∏a-
by stymulujàcy, pozytywny wp∏yw na regulacje ostro˝-
noÊciowe, normujàce zasady dzia∏alnoÊci kredytowej
banków.

MyÊl´, ˝e czynnik kapita∏u intelektualnego ma
szczególne znaczenie w przypadku ma∏ych i Êred-
nikch przedsi´biorstw w trakcie badania zdolnoÊci
kredytowej.
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Quantitative methods of operational risk measurement
Jacek Orze∏
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The provisions of the Stability and Growth Pact have
been considerably eased in March 2005, upon
pressures from the euro area Member States that have
had serious problems for the past few years reducing
their budget deficits to a level below 3% of GDP. The
reform of the Pact points to the weakened mechanisms
that discipline the budgetary policy of EU countries.

Now, they gain more freedom as regards determining
the deficit reduction rate. As a result, the risk of
excessive deficits prevailing for longer time periods
occurs, which may in consequence lead to an increase
in the public debt level. These factors may adversely
impact the standing of public finances in the euro area
and other EU countries.    

New, unconventional approaches to operational
risk management, applied both under the Basel II capital
accord and also independently, will probably require the
application of unconventional qualitative methods of
analysis, in addition to the classical, typically
quantitative ones, due to the "qualitative" character of
operational risk.

The signals that have been sent by the business
community to the scientific community for quite some time
now, and the increasingly frequent press articles and book
publications on the subject of operational risk management
may constitute a proof for the wide-ranging research that has
been undertaken in this area. However, the results of this
research are not bound to meet the huge needs in this respect. 

Reform of the Stability and Growth Pact and its possible
consequences
Leokadia Or´ziak

Selected macroeconomic determinants of premium on emerging
equity markets
Eryk ¸on

The paper attempts to identify the key macroeconomic
determinants of premiums on emerging equity markets.
The emerging market premium has been defined as the
measurement of the relative economic climate on
emerging equity markets. The author has analysed the
impact of decisions of the American central bank on
the level of the emerging market premium. He has also
researched into the macroeconomic determinants of the
emerging market premium fluctuations within the 4-
year presidential election cycle in the USA, and
presented the basic components of the positive and
negative emerging market premium models. As follows
from the research, the emerging markets are an
attractive segment of the global equity market. Rates of
return on indices describing the economic climate on
the emerging markets are higher, in the long term, than
the corresponding rates of return on mature markets.
The ratio of the capitalization level of a given market to
the GDP is the most important measurement used in
the assessment of the maturity of an equity market,

which allows a division into the emerging and mature
markets. The emerging market premium is a
particularly interesting measure of relative economic
climate on the emerging markets. Monetary policy of the
American central bank has a strong influence on the
shaping of the emerging market premium. A reduction
in the discount rate by the Fed contributes to a growth
in the emerging market premium, whereas a rise
contributes to a drop in the premium level, both within
12 months from the taking of a given decision. The
character of relations between macroeconomic variables
and the emerging market premium level may be
considered from three perspectives: the anticipating,
the current, and the discounted perspective. Three
variables, i.e. the real short-term interest rate, the
University of Michigan Consumer Sentiment Index, and
the annual rate of change in manufacturing output are of
considerable importance in forecasting the future level
of the emerging market premium. Both statistical and
econometric methods have been used in the research. 
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The influence of customary solutions on the functioning of Islamic
commercial banks
Andrzej  Buszko

Corporate intellectual capital in the assessment of borrowing
capacity 
Jacek Grzywacz,  Ewa Lorek 

The paper combines the issues of intellectual
capital and assessment of enterprise credit risk.

The authors first explain what is meant by
intellectual capital, and subsequently referring to
empirical research results attempt to determine the
weight assigned by banks to non-tangible corporate
assets while taking credit decisions. The authors arrive
at a conclusion that the majority of banks take account

of intellectual capital components but the overall
impact of this kind of information on their credit
decisions is small. This is caused by the deeply rooted,
based on financial data patterns of enterprise
assessment at banks, lack of commonly accepted
intellectual capital measures and scarce recognition of
this capital in reporting. 

The development of the property finance market in
Poland depends on many factors. From the practical
point of view, it is important to identify the major
determinants of the market development, which is
measured by the level of sources of financing involved.
According to the authors, sources of financing in the
amount of 250 b zloty are possible to be reached within
15 years, where the current state amounts to 50 b zloty.
However, such a scale of development is based on the
premise of establishment of stability on the market of
mortgage-secured debt. To this end, control of the
specific risk related to this market is of vital importance.
Such control will only be possible with an advanced
system of insurance and guarantees of mortgage loans.

Insurance of mortgage receivables provides for a
larger flow of funds to the property market, stimulates
its development and increases the number of persons
that may become real property owners (thanks to the
enhanced access to mortgage lending). 

Risk transfer and risk dispersing may take place

not only through the application of appropriate
insurance products. An important mechanism of risk
transfer is the establishment of institutions trading in
mortgage debt on the secondary market which not only
transfers the capital, but also transposes part of the risk
from banks to other market segments. In the context of
a stable mortgage lending market, this risk occurs less
frequently. However, in extreme situations, such as a
deterioration of the global economic situation or the
economic situation in Poland, the diversification of
risk will exert a positive impact on the banking system. 

In the paper the authors present significant elements
relating to the issue of credit risk and its transfer
(insurance) onto an insurance company. Using several
North American and West European countries as an
illustration, the authors have analysed relevant solutions
in the area of insurance products. In the conclusion, they
have proposed directions of activities as well as product,
institutional and legal solutions applicable in the Polish
environment.

The role of insurance of mortgage receivables in the development
of the property finance market
Zbigniew Krysiak,  ¸ukasz Reksa

The article aims at presenting the influence of customary
mores on the functioning of Islamic commercial banks.
The paper discusses the most important customary mores,
specifies the scope of their impact, and points out the
differences between the principles of operation of Islamic
banks and the banks based on the legal regulations
binding in the market economy. Standards originating
from the Koranic law are becoming increasingly common
in a number of Muslim countries and constitute the sole
basis for the principles of conducting business activity,

what in turn helps the financial institutions retain their
identity. Due attention should be paid to the financial
institutions, which not only manage increasingly larger
assets, but also intensify their cooperation. All this leads
to a dualism of the financial markets. On the one hand, the
Koranic legal standards have a significant impact on the
mitigation of operational risk of financial institutions; on
the other hand, however, they cause considerable
departures from the market economy principles and blur
the transparency of transactions concluded. 


