
W kwietniu 2005 r. Bankowy Fundusz Gwarancyjny obchodzi∏ 10-lecie swojego
istnienia. Ustawodawca przypisa∏ Funduszowi trzy g∏ówne zadania, a mianowi-
cie: gwarantowanie depozytów (bezpoÊrednia ochrona deponentów), dzia∏alnoÊç
pomocowà wobec banków znajdujàcych si´ w stanie niebezpieczeƒstwa niewy-
p∏acalnoÊci (poÊrednia ochrona deponentów) oraz gromadzenie i analiz´ infor-
macji o bankach obj´tych polskim systemem gwarantowania depozytów. 
Przez minione 10 lat Fundusz stawia∏ czo∏a wielu wyzwaniom zwiàzanym z sze-
roko rozumianym bezpieczeƒstwem systemu bankowego. Jako najwa˝niejsze na-
le˝y wymieniç:
– ukszta∏towanie ÊwiadomoÊci klientów banków w zakresie zasad gwarantowa-
nia depozytów,
– harmonizacj´ ustawy o BFG z dyrektywà 94/19/EC dotyczàcà systemów gwarantowania depozytów, w tym
osiàgni´cie minimum wysokoÊci kwoty gwarantowanej ustalonej na poziomie 20 000 EUR (od 1 stycznia 2003
r. kwota ta wynosi w Polsce 22 500 EUR),
– wspomaganie finansowe procesów restrukturyzacji banków komercyjnych i spó∏dzielczych zagro˝onych nie-
wyp∏acalnoÊcià. 
Wyzwania zwiàzane z gwarantowaniem depozytów by∏y szczególnie istotne w poczàtkowym okresie dzia∏al-
noÊci BFG. Wspierana finansowo przez Fundusz restrukturyzacja banków rozwija∏a si´ systematycznie zarów-
no pod wzgl´dem ∏àcznej liczby po˝yczek i wysokoÊci udzielanej pomocy, jak i sposobu organizowania dzia-
∏aƒ restrukturyzacyjnych. Na szczególnà uwag´ zas∏uguje jedna z ostatnich operacji. Jest nià restrukturyzacja
Wschodniego Banku Cukrownictwa SA. Sektor bankowy nie poniós∏ w tym przypadku kosztów wyp∏at Êrod-
ków gwarantowanych dzi´ki utworzeniu konsorcjum przez 12 banków komercyjnych, które sta∏y si´ w∏aÊci-
cielami banku odpowiedzialnymi za proces jego restrukturyzacji. Otrzymana z BFG pomoc pozwoli na pokry-
cie strat Banku. Analizy BFG wskazujà na to, ˝e obecnie sytuacja w sektorze bankowym jest stabilna, do cze-
go przyczyni∏a si´ tak˝e dzia∏alnoÊç Funduszu.
Oceniajàc pozytywnie minione 10 lat, nie sposób nie wspomnieç o przysz∏oÊci systemu gwarantowania depo-
zytów w Polsce. Dla jego dalszego rozwoju istotne b´dà prace nad nowelizacjà dyrektywy 94/19/EC, które roz-
pocz´∏y si´ w listopadzie 2004 r. Warto tak˝e dodaç, ˝e Bankowy Fundusz Gwarancyjny prowadzi prace
nad nowà ustawà, w której du˝y nacisk zostanie po∏o˝ony na rozszerzenie katalogu instrumentów pomoco-
wych oraz zasady finansowania dzia∏alnoÊci Funduszu. W d∏u˝szej perspektywie dla przysz∏oÊci instytucji
gwarancyjnych na Êwiecie istotna b´dzie post´pujàca integracja ró˝nych segmentów rynku finansowego, któ-
ra znajdzie odzwierciedlenie zarówno w ofercie produktowej banków, jak i ponadnarodowych strukturach or-
ganizacyjnych, w których funkcjonujà banki. 

Ewa Kawecka-W∏odarczak
Prezes Zarzàdu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
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Wprowadzenie

W zwiàzku ze znacznym wzrostem zainteresowania
w latach 90. XX wieku zagadnieniem zarzàdzania ryzy-
kiem operacyjnym pojawi∏ si´ problem szacowania i po-
miaru tego ryzyka. Wobec wzgl´dnej nowoÊci tych za-
gadnieƒ i braku powszechnie akceptowanych metod ilo-
Êciowych obecnie powszechnie stosuje si´ metody jako-
Êciowe. Wi´kszoÊç osób zajmujàcych si´ zarzàdzaniem
ryzykiem jest jednak zdania, ˝e metody jakoÊciowe po-
winny pe∏niç jedynie pomocniczà, uzupe∏niajàcà rol´
w stosunku do metod iloÊciowych. W zwiàzku z tym
trwajà goràczkowe poszukiwania wzgl´dnie prostych i
jednoczeÊnie wiarygodnych iloÊciowych metod pomiaru
ryzyka operacyjnego. Etapem poÊrednim na drodze
do iloÊciowych metod wydaje si´ metoda oparta na klu-
czowych wskaênikach ryzyka (ang. Key Risk Indicators
– KRI), której poÊwi´cony jest niniejszy artyku∏.

JakoÊciowe metody oszacowania i pomiaru
ryzyka

Przez jakoÊciowe metody pomiaru ryzyka rozumie si´ za-
zwyczaj metody wykorzystujàce oceny ekspertów lub in-
nych osób, które szacujà parametry, opierajàc si´ na intu-
icji, wiedzy i doÊwiadczeniu. Do dokonania pomiaru ry-
zyka takimi metodami wykorzystuje si´ techniki heury-
styczne i metody opisowe oraz narz´dzia i techniki typu:

ankiety, formularze, wywiady. Najbardziej znane metody
stosowane do oszacowania poziomu ryzyka operacyjnego
to metody typu self-assessment (np. RSA – risk self-as-
sessment) i mapowanie ryzyka. Ze wzgl´du na stosunko-
wo du˝e ryzyko zwiàzane z u˝ywaniem tego typu metod,
tj. ryzyko pope∏nienia du˝ych b∏´dów, bardziej adekwat-
ne wydaje si´ u˝ywanie wyra˝enia „oszacowanie warto-
Êci” zamiast „pomiar wartoÊci” ryzyka operacyjnego. 

KRI

Kluczowe wskaêniki ryzyka (KRIs) definiuje si´ jako
zestaw parametrów procesu biznesowego, które z du-
˝ym prawdopodobieƒstwem odzwierciedlajà zmiany
profilu ryzyka operacyjnego tego procesu („a set of pa-
rameters for a business process which are assumed to
be highly predictive regarding changes in the operatio-
nal risk profile of that process”- Forum for European
Discussion On Operational Risk). Sà to statystyki lub
miary, cz´sto finansowe, na podstawie których mo˝-
na okreÊliç m.in. wra˝liwoÊç przedsi´biorstwa na ryzy-
ko, w tym ryzyko operacyjne. Wskaêniki te mo˝-
na okreÊlaç na podstawie danych okresowych (mie-
si´cznych lub kwartalnych). Mogà one zawieraç np.:
liczb´ nieudanych transakcji, wskaêniki zmian kadro-
wych, cz´stotliwoÊç b∏´dów. Analiza wskaêników ry-
zyka ma na celu w szczególnoÊci ostrzeganie przedsi´-
biorstwa o mo˝liwych zmianach zwiàzanych z ryzy-
kiem operacyjnym.

WÊród g∏ównych zastosowaƒ metody opartej
na KRI wymienia si´ najcz´Êciej:

– badanie trendów i pomiaru ryzyka operacyjnego,

Na drodze do zaawansowanych
metod iloÊciowego pomiaru ryzyka
operacyjnego – KRI* 
Jacek Orze∏

* Pierwszà cz´Êç artyku∏u J. Or∏a, zatytu∏owanà Rola metod heurystycznych,

w tym grupowej oceny ekspertów, oraz prawdopodobieƒstwa subiektywnego

w zarzàdzaniu ryzykiem operacyjnym, opublikowaliÊmy w nr. 5/2005 „Banku
i Kredytu” (red.).
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– Êledzenie i monitorowanie poziomu ryzyka ope-
racyjnego,

– identyfikowanie i ochron´ przed potencjalnà po-
datnoÊcià na zagro˝enia (s∏abymi punktami), in-
cydentami oraz stratami,

– okreÊlanie profilu ryzyka przedsi´biorstwa,
– obliczanie rezerwy obowiàzkowej na ryzyko ope-

racyjne w przypadku banków.
Niniejszy artyku∏ skupia si´ na zastosowaniu KRI

do pomiaru ryzyka operacyjnego, gdy˝ pozosta∏e zasto-
sowania sà ∏atwo zrozumia∏e intuicyjnie.

Jednà z inicjatyw w zakresie badania sposobu i mo˝-
liwoÊci wykorzystania KRI do zarzàdzania ryzykiem
operacyjnym podj´∏y firma RiskBusiness i stowarzysze-
nie Risk Management Association we wspó∏pracy z wie-
loma instytucjami finansowymi na Êwiecie (ponad 50
od poczàtku projektu). W wyniku realizacji tego projek-
tu (The KRI Framework Study) opracowano baz´ KRI,
którà mogà ju˝ wykorzystywaç dowolne instytucje na ca-
∏ym Êwiecie. Zak∏ada si´, ˝e baza ta b´dzie utrzymywa-
na i rozwijana. Projekt trwa∏ nieco ponad rok. Kolejnym
etapem tego projektu jest stworzenie benchmarku dla po-
szczególnych sektorów, który b´dzie mo˝na wykorzysty-
waç jako standard do porównywania przedsi´biorstw
lub w celu wskazania optymalnych wartoÊci.

Prowadzenie powy˝szego projektu zaowocowa∏o
nast´pujàcymi wnioskami:

• Chocia˝ ka˝da operacja mo˝e byç identyfikowa-
na za pomocà setek wskaêników, to do pomiaru
ryzyka nale˝y wybraç najbardziej istotne z nich
(wybór ten nie mo˝e byç przypadkowy i jest in-
ny dla ró˝nych przedsi´biorstw).

• Dobrymi nowymi wskaênikami sà kombinacje
wskaêników, np. wskaênik zmian personelu po-
∏àczony ze wskaênikiem liczby b∏´dów w danej
jednostce.

• Niektóre KRI mogà pe∏niç tak˝e inne funkcje, np.
KPI (kluczowych wskaêników przetwarzania).

• Waga, istotnoÊç i znaczenie poszczególnych KRI
mogà si´ zmieniaç w czasie.

• Najbardziej czasoch∏onnym etapem jest szczegó-
∏owy opis poszczególnych wskaêników.

Wprowadzenie metody KRI mo˝e przebiegaç wg
poni˝szego scenariusza.

• Identyfikacja np. 10 istotnych wskaêników dla
ka˝dej kategorii ryzyka (np. metodami eksperc-
kimi) – wg zale˝noÊci Pareto stanowià one 80%
ca∏ego poziomu ryzyka. Równolegle powin-
na byç tworzona biblioteka wszystkich identyfi-
kowanych KRI.

• Wst´pna identyfikacja, oszacowanie zidentyfiko-
wanych wskaêników zgodnie z przyj´tymi kryte-
riami i ich opis (przyk∏adowy opis KRI zawiera
za∏àcznik do artyku∏u).

• Nadanie wskaênikom priorytetów i przechowy-
wanie w bibliotece KRI.

• OkreÊlenie dolnej (dobra praktyka) i górnej war-
toÊci (wymóg) dla ka˝dego wskaênika (nieakcep-
towany poziom).

• Gromadzenie aktualnych wspó∏czynników.
• Przypisanie wspó∏czynnikom aktualnych warto-

Êci wed∏ug wybranej skali punktowej.
• Agregacja wyników dla poszczególnych katego-

rii ryzyka.
Poza wskaênikami KRI cz´sto tworzy si´ tak˝e

mierniki pomocnicze, które zazwyczaj s∏u˝à do tworze-
nia wielu wskaêników. Przyk∏adem miernika mo˝e byç
liczba pracowników w danej jednostce, natomiast licz-
ba zadaƒ przypadajàcych na jednego pracownika jest
wskaênikiem KRI.

Kolejnym elementem systemu informatycznego
wspierajàcego wykorzystywanie KRI jest automatyczne
zmapowanie (przypisywanie) KRI do poszczególnych
kategorii ryzyka operacyjnego (subryzyko) oraz obsza-
rów operacyjnych. Przypisanie takie pozwala na okre-
Êlenie sytuacji przedsi´biorstwa na ka˝dym jego obsza-
rze operacyjnym pod wzgl´dem wyst´pujàcego tam ry-
zyka. Agregowanie KRIs wed∏ug ró˝nych kryteriów da-
je dodatkowe korzyÊci. W szczególnoÊci przypisanie
KRIs do danego rodzaju ryzyka operacyjnego lub kate-
gorii ryzyka pozwala na badanie zmiennoÊci i tenden-
cji danego rodzaju lub kategorii ryzyka. Przypisanie ze-
stawu KRIs do danej jednostki organizacyjnej pozwala
natomiast Êledziç jej sytuacj´ poprzez monitorowanie
zmiennoÊci wybranych KRIs.

Ocen´ ryzyka mo˝na skwantyfikowaç w prosty
sposób za pomocà jednego z poni˝szych wzorów: 

K = NS/S lub K = S/(NS + S)
gdzie:

NS – czynniki niesprzyjajàce danemu przedsi´-
wzi´ciu lub KRIs niespe∏niajàce wyznaczonych limitów,

S – czynniki sprzyjajàce danemu przedsi´wzi´ciu
lub KRIs spe∏niajàce wyznaczone limity.

Aspekty zwiàzane z w∏àczeniem metody KRI do istniejàcego lub
budowanego systemu zarzàdzania ryzykiem operacyjnym

Jednym z trudniejszych etapów wprowadzania syste-
mu informatycznego wspierajàcego wykorzystywanie
KRIs jest automatyzacja przekazywania danych pomi´-
dzy tym systemem a systemami pomocniczymi, typu
system finansowo-ksi´gowy przedsi´biorstwa. 

Kolejnym trudnym elementem jest szacowanie
wielkoÊci strat zwiàzanych z wystàpieniem danego
zdarzenia (incydentu). 

Innym problemem jest po∏àczenie ró˝nych metod
pomiaru ryzyka (iloÊciowych, jakoÊciowych i miesza-
nych) w celu obliczenia poziomu ryzyka. Jednym z roz-
wiàzaƒ tego problemu mo˝e byç zastosowanie podej-
Êcia bayesowskiego.

Wspó∏czynniki KRI mogà byç elementem
iloÊciowych metod pomiaru ryzyka operacyjnego.
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Kierunki rozwoju metod iloÊciowych pomiaru
ryzyka operacyjnego

Powszechnie uwa˝a si´, ˝e nie mo˝na zarzàdzaç ry-
zykiem, jeÊli wczeÊniej si´ go nie zidentyfikowa∏o
i nie zmierzy∏o. W zwiàzku z powy˝szà tezà podej-
mowane sà wysi∏ki, aby kwantyfikowaç ryzyko ope-
racyjne – wiele organizacji rozwin´∏o swoje indywi-
dualne praktyczne rozwiàzania, a wiele eksperymen-
tuje, wykorzystujàc modelowanie statystyczne i ak-
tuarialne. PodejÊcia te nie sà jednak obecnie ani roz-
wini´te, ani dojrza∏e, by mo˝na je by∏o powszechnie
wykorzystaç wobec ryzyka operacyjnego. Problemy
wià˝à si´ ze specyfikà ryzyka operacyjnego, polega-
jàcà w szczególnoÊci na braku danych dotyczàcych
zdarzeƒ z tego obszaru, lub z∏à jakoÊcià tych danych,
nieadekwatnoÊcià danych zewn´trznych, zmienno-
Êcià struktur organizacyjnych majàcà du˝y wp∏yw
na aktualnoÊç tych danych.

Poszukiwanie metod iloÊciowych powodujà tak˝e
wymagania, które ró˝ne organizacje zaczynajà stawiaç
wobec pomiaru ryzyka operacyjnego. Jako przyk∏ad mo˝-
na wskazaç wymagania Bank for International Settle-
ments (BIS) zawarte w projekcie Nowej Umowy Kapita∏o-
wej (NUK), której postanowienia wskazujà, ˝e banki b´dà
musia∏y mieç systemy zarzàdzajàce ryzykiem operacyj-
nym, wykorzystujàce metody jakoÊciowe i iloÊciowe.

BIS w projekcie NUK okreÊla trzy podejÊcia (meto-
dy) iloÊciowe wyliczania do wielkoÊci rezerw obowiàz-
kowych utrzymywanych w bankach w celu zabezpie-
czenia si´ przed ryzykiem operacyjnym:

– Metoda podstawowego wskaênika (BIA),
– Metoda standardowa (SA) lub Alternatywna

metoda standardowa (ASA),
– Zaawansowane metody pomiaru (AMA).
Pierwsze dwa podejÊcia bazujà na prostych wyli-

czeniach obcià˝eƒ kapita∏owych banku z tytu∏u ryzyka
operacyjnego na podstawie wielkoÊci dochodu brutto
z ostatnich trzech lat za pomocà narzuconych wspó∏-
czynników. W przypadku podejÊcia AMA zaleca si´
oparcie wyliczeƒ na jednej z trzech metod iloÊciowych
(podejÊcie oparte na scorecard, podejÊcie oparte
na analizie scenariuszy – metody typu „what if”, podej-
Êcie oparte na rozk∏adach strat – LDA), chocia˝ dopusz-
cza si´ tak˝e stosowanie innych metod iloÊciowych. 

PodejÊcie oparte na scorecard w zakresie pomiaru
ryzyka operacyjnego mo˝na wprowadziç, jeÊli do strate-
gicznego zarzàdzania przedsi´biorstwem stosuje si´ kon-
cepcj´ zwanà balanced socrecard zrównowa˝onà kart´
wyników) lub zamierza si´ jà wprowadziç. W metodzie
tej „twarde” wskaêniki finansowe uzupe∏nia si´ „mi´kki-
mi” wskaênikami niefinansowymi.

PodejÊcie oparte na analizie scenariuszy bazuje
najcz´Êciej na okreÊleniu trzech scenariuszy: praw-
dopodobnego, optymistycznego lub pesymistyczne-
go, dla których wylicza si´ ryzyko metodami iloÊcio-

wymi. Scenariusz jest opisem przysz∏ej, mo˝liwej
do przedstawienia sytuacji przedsi´biorstwa, dróg
oraz konsekwencji przewidywanej przysz∏oÊci.

PodejÊcie LDA (less distribution approach)
opiera si´ na danych dotyczàcych strat wewn´trz-
nych i zewn´trznych oraz analizie scenariuszy. Za-
gregowane rozk∏ady potencjalnych strat dla ryzyka
operacyjnego generuje si´ za pomocà metod aktu-
arialnych. W podejÊciu tym stosuje si´ analiz´ staty-
stycznà w zakresie danych o stratach wewn´trznych.
Prawid∏owe stosowanie tej metody musi uwzgl´d-
niaç tak˝e wiele wymogów natury jakoÊciowej.

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 analizy porównawczej,
– metody oparte na zrównowa˝onej karcie wyni-

ków,
– metody statystyczne,
– inne metody.
Powy˝szà klasyfikacj´ nale˝y traktowaç jedynie ja-

ko jednà z wielu mo˝liwych. SpoÊród metod najcz´Êciej
stosowanych bàdê tych, które majà byç stosowane (nie-
które sà obecnie w trakcie badaƒ) do pomiaru ryzyka
operacyjnego, w literaturze przedmiotu wymienia si´:

– metody oparte na teorii EVT (Extreme Value Teo-
ry): CVaR (Conditional Value at Risk), POT (Peak over
Threshold), BMM (Block Maxima Method), Delta-EVT;
Expected Shortfall – przekroczenie VaR (ES),

– metody z grupy stress testing: stress testing
z wykorzystaniem teorii EVT,

– metody statystyczne (OpVaR, podejÊcie bay-
esowskie, Delta-EVT),

– metody porównawcze (benchmark iloÊciowy),
– metody oparte na metodzie six sigma,
– metody z dziedziny badaƒ operacyjnych.
Metody z grupy stress testing (oparte na mode-

lach symulacyjnych) powinny byç uzupe∏nieniem
metody OpVaR. Pozwalajà one na oszacowanie, jaka
b´dzie strata, gdy wystàpià okreÊlone warunki. Pod-
stawowe scenariusze zak∏adajà zmian´ jednego lub
kilku istotnych czynników ryzyka. Dodatkowo mo˝-
na scenariusze oprzeç na danych historycznych lub
za∏o˝onych hipotetycznych wydarzeniach politycz-
nych bàdê gospodarczych. Do tworzenia scenariuszy
cz´sto u˝ywa si´ metody Monte Carlo. Scenariusze
powinny obejmowaç sytuacje rynkowe od normal-
nych do skrajnych. Metody te prowadzà do uzyska-
nia wielu rozwiàzaƒ sk∏adajàcych si´ ze zbiorów
wielu parametrów i rezultatów. Na podstawie tych
wielowymiarowych rozwiàzaƒ trzeba oceniç, porów-
naç i uszeregowaç warianty i wybraç preferowany
scenariusz.

Metody statystyczne bazujà na rachunku prawdo-
podobieƒstwa i statystyce matematycznej.



Metody operacyjne wp∏ywajà na sprawnoÊç za-
rzàdzania firmami i przedsi´wzi´ciami poprzez
wsparcie procesu podejmowania decyzji. Poglàd
na zarzàdzanie ryzykiem zaprezentowany przez Neil
Dohery (1985) w du˝ym stopniu opiera si´ na nowo-
czesnej teorii finansów. Oznacza to, ˝e decyzje doty-
czàce zarzàdzania ryzykiem sà decyzjami finansowy-
mi i powinny byç oceniane z punktu widzenia ich
wp∏ywu na wartoÊç firmy. Spojrzenie finansowe
opiera si´ na pewnych z∏o˝eniach dotyczàcych ryn-
ków i w zwiàzku z tym najbardziej dotyczy du˝ych
firm komercyjnych. Aby przyjàç i stosowaç t´ kon-
cepcj´, trzeba mieç du˝à wiedz´ na temat nowocze-
snej teorii finansów. 

Metody pomiaru ryzyka oparte na metodzie six
sigma, podobnie jak metody oparte na strategicznej
karcie wyników, mogà byç wprowadzone w organiza-
cjach, które stosujà ju˝ te metody do zarzàdzania stra-
tegicznego. 

Metody oparte na EVT sà zestawem technik sta-
tystycznych, które s∏u˝à do oszacowania prawdopo-
dobieƒstwa i skutków zdarzeƒ, o których brakuje da-
nych ze wzgl´du na rzadkoÊç ich wyst´powania. 

Do wykorzystania powy˝szych metod niezb´dne
jest posiadanie danych; w zale˝noÊci o ich iloÊci i ja-
koÊci stosuje si´ odpowiednià metod´. Niektóre z po-
wy˝szych metod do szacowania potencjalnych strat
z tytu∏u ryzyka operacyjnego wykorzystujà staty-
styczne rozk∏ady prawdopodobieƒstw, a czeÊç z nich
szacuje straty z ryzyka operacyjnego na podstawie
danych historycznych. W metodach tych mo˝na wy-
korzystywaç dane z pomiaru lub pochodzàce od eks-
pertów, a w niektórych przypadkach niekompletne
bazy danych uzupe∏nia danymi pozyskanymi z opi-
nii ekspertów.

Powy˝sze metody sà znane stosunkowo wàskie-
mu gronu mened˝erów zajmujàcych si´ zarzàdza-
niem ryzykiem operacyjnym. Zdobycie pe∏nej wie-
dzy o ww. metodach przez wszystkie osoby zajmujà-
ce si´ zarzàdzaniem ryzykiem nie jest niezb´dne,
a nawet nie jest mo˝liwe. Posiadanie wiedzy
na Êrednim poziomie by∏oby jednak wskazane, aby
mo˝na by∏o prawid∏owo interpretowaç wyniki sto-
sowania tych metod otrzymywane poprzez u˝ycie
narz´dzi informatycznych, które wykorzystujà te
metody.

Podsumowanie

Chocia˝ metod´ KRI zalicza si´, w zale˝noÊci od auto-
ra, do metod jakoÊciowych bàdê iloÊciowych, to jednak
cz´sto spotyka si´ tak˝e poglàd o jej jakoÊciowo-iloÊcio-
wej naturze.

Wi´kszoÊç wysi∏ków skupia si´ ostatnio na po∏à-
czeniu jakoÊciowego oszacowania ryzyka, wspó∏czyn-

ników KRI uwzgl´dniajàcych straty oraz tradycyjnego
podejÊcia do okreÊlania probabilistycznych miar ryzy-
ka operacyjnego w jeden spójny, zintegrowany system
zarzàdzania ryzykiem operacyjnym. 

Tendencjà w zarzàdzaniu ryzykiem, tj. wszystkimi
jego rodzajami, jest podejÊcie ca∏oÊciowe, w którym
zintegrowane zarzàdzanie ryzykiem jest elementem za-
rzàdzania przedsi´biorstwem. Kolejnà wyraênà tenden-
cjà widocznà w praktyce jest podejÊcie obszarowe
do zarzàdzania ryzykiem, np. podejÊcie w bankowoÊci
znacznie ró˝ni si´ od podejÊcia do zarzàdzania ryzy-
kiem w przemyÊle.

Dla niektórych rodzajów przedsi´biorstw zbudo-
wanie formalnego systemu zarzàdzania ryzykiem
operacyjnym jest lub b´dzie obligatoryjne, a dla in-
nych fakultatywne. Bez wàtpienia jednak budowa
i funkcjonowanie takiego systemu w przedsi´bior-
stwie sà wartoÊcià dodanà, w szczególnoÊci popra-
wiajà skutecznoÊç i efektywnoÊç dzia∏aƒ ka˝dego
przedsi´biorstwa. 

Biblioteka KRI musi byç stale monitorowana, uak-
tualniana i uzupe∏niana ze wzgl´du na ciàg∏e zmiany
Êrodowiska.

System zarzàdzania ryzykiem buduje si´ najcz´-
Êciej ewolucyjnie, poprzez kolejne fazy rozwoju zarzà-
dzania ryzykiem operacyjnym:

– tradycyjne podejÊcie,
– podnoszenie ÊwiadomoÊci,
– Êledzenie i monitorowanie,
– jakoÊç i przewidywanie (prognozowanie),
– integracja.
Wskaêniki KRI nale˝y wprowadzaç ju˝ od fazy

drugiej, rozszerzajàc w ka˝dej fazie zakres ich stoso-
wania.

Dobrze jest korzystaç z zewn´trznych baz da-
nych w celu okreÊlenia wskaêników KRI dotyczà-
cych zdarzeƒ o niskim prawdopodobieƒstwie wystà-
pienia i potencjalnie wysokich stratach (tzw. tail
events) ze wzgl´du na brak takich danych w we-
wn´trznych bazach i ich niedostatecznà jakoÊç.

Warto zwróciç uwag´ na fakt, ˝e wed∏ug BIS ko-
nieczne jest pozostawianie rezerw na nieoczekiwane
straty (dotychczas banki muszà obs∏ugiwaç za pomo-
cà rezerw na dzia∏alnoÊç operacyjnà tylko straty
oczekiwane) zwiàzane z wystàpieniem ryzyka opera-
cyjnego a˝ 15% Êredniorocznego dochodu brutto
banku z trzech ostatnich lat (w metodzie BIA). Ozna-
cza to, ˝e BIS wskazuje na stosunkowo du˝e zagro˝e-
nie banków ryzykiem operacyjnym. Mo˝na wysnuç
wniosek, ˝e podobne jest zagro˝enie ryzykiem opera-
cyjnym tak˝e w przedsi´biorstwach niebankowych.

Uwa˝a si´, ˝e metodyk´ KRI mo˝na zastosowaç
w podejÊciu AMA. Krajowe instytucje nadzorcze
podczas weryfikacji b´dà prawdopodobnie bra∏y
pod uwag´ tak˝e fakt stosowania KRI w systemie za-
rzàdzania ryzykiem operacyjnym w bankach. 
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Za∏àcznik
Przyk∏adowy opis pojedynczego wskaênika KRI znajdujàcego si´ w bibliotece KRI na podstawie
propozycji z projektu “The KRI Framework Study”, kierowanego przez RMA i RiskBusiness In-
ternational Ltd.

Definicja

Numer KRI 0700

Nazwa KRI Przelewy – liczba wykrytych przelewów typu OFAC

Opis Liczba instrukcji przelewów w poprzednim miesiàcu, gdy krajem docelowym

by∏ rejestr OFAC krajów obj´tych restrykcjami

Uzasadnienie Ten wskaênik mierzy przelewy do krajów obj´tych restrykcjami

Natura Bie˝àcy, bie˝àcy, z opóênionym dzia∏aniem

Typ Cz´stoÊç wyst´powania zagro˝enia

Typografia Proces

Szacunki (oceny) 3   Wewn´trzna zgodnoÊç T   Zewn´trzna zgodnoÊç 3   ¸atwoÊç (u˝ycia)

Specyfikacja 

Wersja specyfikacji 1, 0

Format wartoÊci Liczba

Zasi´g 1. Lokalizacja (jednostki generujàcej przelew)

2. Jednostka organizacyjna

3. Grupa produktów lub us∏ug

4. Waluta

5. Kraj docelowy

Zestawy, bloki, grupy, kategorie (Buckets) 1. Wskaênik wartoÊci powinien byç podzielony na przedzia∏y czasowe zestawów odzwiercie-

dlajàcych liczb´ dni od dokonania przelewu (Êrednie bloki)

2. Wewnàtrz przedzia∏ów czasowych, wartoÊci wskaênika powinny byç podzielone na zestawy

oparte na przedzia∏ach czasowych, ˝eby odzwierciedlaç liczb´ indywidualnych przelewów

o porównywalnych wartoÊciach

Warianty zestawu WartoÊci zestawów mogà ró˝niç si´ dla ró˝nych linii biznesowych (np. bankowoÊç korporacyjna,

bankowoÊç detaliczna)

Zamiana waluty Nie dotyczy

Zasady pomiaru Musi zawieraç wszystkie instrukcje przelewu przetworzone podczas poprzedniego miesiàca, gdy

docelowy kraj by∏ w rejestrze OFAC krajów obj´tych restrykcjami

Ukryte KRIs Brak

Metody liczenia Suma wszystkich pozycji, które spe∏niajà kryterium. Wskaênik wartoÊci powinien byç obliczony

dla ka˝dego wymiarowego w´z∏a, o którym mowa powy˝ej, przy u˝yciu metod agregacji i skalo-

wania na potrzeby benchmarkingu.

Zasady benchmarkingu WartoÊç wskaênika powinna byç wyskalowana dla potrzeb benchmarkingu

Metoda agregacji Proste sumowanie z wykorzystaniem wylistowanych w´z∏ów wymiarowych

Zasady agregacji ˚adne specyficzne

Mianownik skalowania KRI 9749 – wolumeny p∏atnoÊci/przelewów – ogólna liczba przelewów

Zasady skalowania 1. Wskaênik powinien zostaç wyskalowany dla ka˝dego tysiàca wygenerowanych przelewów.

2. Podziel wartoÊç wskaênika przez KRI 9749 i pomnó˝ przez 1.000, zaokràglajàc wynik

do dwóch miejsc po przecinku.

3. Zrób agregacj´ przed skalowaniem.

4. Licznik i mianownik muszà byç z tego samego poziomu agregacji.

Wytyczne

Wykorzystanie Wewn´trzne i do benchmarkingu

Cz´stoÊç zbierania Tygodniowo

Cz´stoÊç raportowania Miesi´cznie

Cz´stoÊç zmian Ciàg∏e

Ograniczenia zakresu OFAC jest specyficzny w USA i powinien mieç lokalny ekwiwalent w ka˝dym kraju, gdzie ten

wskaênik b´dzie wykorzystywany.

Poziom zbierania Oddzia∏/jednostka operacyjna

Definicja progowa Obejmuje wszystkie przelewy do krajów obj´tych restrykcjami OFAC, bez wzgl´du na wartoÊç.

Warianty ˚adnych specyficznych

Informacja kierunkowa Im wy˝sza wartoÊç wskaênika, tym wi´ksze ryzyko

Informacja o trendzie Wzrost wartoÊci wskaênika sugeruje wzrost ryzyka.
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Wst´p

To, czy dane przedsi´biorstwo b´dzie w stanie regulowaç
swoje zobowiàzania finansowe, a wi´c czy przetrwa
na rynku, jest przedmiotem zainteresowania wielu pod-
miotów rynkowych, a w szczególnoÊci dostawców, kre-
dytodawców oraz w∏aÊcicieli. Ze wzgl´du na pracoch∏on-
noÊç pe∏nej analizy sytuacji finansowej przedsi´biorstwa
usi∏owano opracowaç metody umo˝liwiajàce postawie-
nie natychmiastowej i pewnej diagnozy dotyczàcej sytu-
acji finansowej firmy, oparte na mo˝liwie najmniejszej
liczbie parametrów. Tego rodzaju potrzeba by∏a przyczy-
nà powstania modeli prognozujàcych bankructwa.

Do prze∏omu lat 1989–1990 polska gospodarka by-
∏a sterowana centralnie. Do tego okresu sàdy powszech-
ne praktycznie nie rejestrowa∏y spraw o og∏oszenie
upad∏oÊci przedsi´biorstw. Poj´cie „kryzysu” stosowa-
ne by∏o wy∏àcznie wobec niepowodzeƒ gospodarki ka-
pitalistycznej. System centralnego planowania mia∏
uchroniç polskie przedsi´biorstwa przed wahaniami
koniunktury. Polska kadra kierownicza nie by∏a przy-
gotowana do sprawnego zarzàdzania trudnymi sytu-
acjami, które w istocie mia∏y znamiona kryzysów, choç
tak ich nie nazywano. Wprowadzenie w Polsce gospo-
darki rynkowej przywróci∏o w∏aÊciwà rol´ upad∏oÊci
i post´powaniu upad∏oÊciowemu. Przeprowadzone
przez autora badania nad zjawiskiem upad∏oÊci przed-
si´biorstw w Polsce1 wykaza∏y, ˝e lata 1991–1993 by∏y
najgorszym okresem upad∏oÊci wÊród przedsi´biorstw,
tj. wyst´powa∏o wtedy najwi´ksze nat´˝enie liczby
upad∏ych przedsi´biorstw w stosunku do 10.000 firm

funkcjonujàcych2. W ostatnich latach znów jesteÊmy
Êwiadkami wzmo˝onego nat´˝enia sk∏adania wnio-
sków o upad∏oÊç firm. Dlatego obecnie analitycy ju˝ nie
stojà przed dylematem, czy prognozowaç ewentualne
zagro˝enie upad∏oÊcià przedsi´biorstw, lecz jakà meto-
d´ wykorzystaç do oceny sytuacji finansowej, aby zmi-
nimalizowaç b∏àd prognozy. W tym artykule autor po-
stara si´ odpowiedzieç na to istotne pytanie.

Metody prognozowania upad∏oÊci
przedsi´biorstw

W literaturze zachodniej najpopularniejszà grupà metod
prognozowania upad∏oÊci jest analiza dyskryminacyj-
na (jedno- i wielowymiarowa). Istota metod dyskrymi-
nacyjnych ÊciÊle wià˝e si´ z ich predykcyjnymi w∏asno-
Êciami rozdzielania zbioru zmiennych na dwie roz∏àcz-
ne klasy lub wi´cej, których wydzielenie ma du˝e zna-
czenie informacyjne dla badacza. Abstrahuje si´ w nich
od sytuacji finansowej jednostkowego przedsi´biorstwa.
Próbujà wyciàgaç wnioski na temat jego przysz∏ej zdol-
noÊci p∏atniczej, opierajàc si´ na prawid∏owoÊciach
stwierdzonych na podstawie zgromadzonego materia∏u
statystycznego dotyczàcego innych firm, które utraci∏y
zdolnoÊç p∏atniczà, oraz takich, które jej nie utraci∏y3.

Modele prognozowania upad∏oÊci
przedsi´biorstw – analiza
porównawcza wyników sztucznych
sieci neuronowych z tradycyjnà
analizà dyskryminacyjnà
Tomasz Korol

1 Wi´cej na temat tych badaƒ: T. Korol: Zjawisko upad∏oÊci przedsi´biorstw
w Polsce w okresie transformacji gospodarczej. „Gospodarka w Praktyce i Teo-
rii”, Wydawnictwo Katedry Ekonomii Uniwersytetu ¸ódzkiego, nr 1
(12)/2003, s. 79-89.

2 465 bankrutów/10.000 firm. Dla uzyskania pe∏niejszego obrazu kszta∏towa-
nia si´ upad∏oÊci w Polsce autor tego artyku∏u zbada∏ wskaênik nat´˝enia upa-
d∏oÊci firm, przedstawiajàcego liczb´ wniosków o upad∏oÊç przypadajàcych
na 10.000 zarejestrowanych podmiotów gospodarczych (z wy∏àczeniem osób
fizycznych i indywidualnych gospodarstw rolnych). Wskaênik ten lepiej ni˝
liczby bezwzgl´dne oddaje intensywnoÊç zjawiska upad∏oÊci w poszczegól-
nych regionach kraju. Pozwala równie˝ na porównanie, z punktu widzenia za-
gro˝enia upad∏oÊciami, województw o ró˝nej skali aktywnoÊci gospodarczej
mierzonej liczbà funkcjonujàcych w nich podmiotów gospodarczych.
3 W. Rogowski: Mo˝liwoÊci wczesnego rozpoznawania symptomów zagro˝e-
nia zdolnoÊci p∏atniczej przedsi´biorstwa. „Bank i Kredyt” nr 6/1999, s. 57.



W praktyce najcz´Êciej wykorzystywane sà dane ze
sprawozdaƒ finansowych firm. Na tej podstawie kon-
struuje si´ modele umo˝liwiajàce zakwalifikowanie
przedsi´biorstwa do grupy podmiotów niezagro˝onych
lub zagro˝onych upad∏oÊcià.

Modele jednowymiarowe, które dominowa∏y
w poczàtkowej fazie poszukiwaƒ i rozwoju metod pro-
gnozowania upad∏oÊci przedsi´biorstw, tym ró˝nià si´
od modeli wielowymiarowych, ˝e kondycj´ finansowà
charakteryzuje zbiór pojedynczych równaƒ oddzielnie
opisujàcych wybrane wskaêniki finansów, istotne
z punktu widzenia prognozowania upad∏oÊci. Na ich
podstawie oraz po okreÊleniu granicznych wielkoÊci
dyskryminujàcych badane przedsi´biorstwa dzieli si´
grup´ firm na zagro˝one i niezagro˝one upad∏oÊcià.
Jednowymiarowe modele dyskryminacyjne umo˝liwia-
jà jedynie rozró˝nienie przedsi´biorstw ka˝dorazowo
ze wzgl´du na inne kryterium4. Z tego te˝ powodu nie
zawsze jest mo˝liwa jednoznaczna ocena ogólnej sytu-
acji finansowej przedsi´biorstwa, uwzgl´dniajàca rów-
nolegle ró˝ne aspekty dzia∏alnoÊci gospodarczej firmy;
ró˝ne zmienne mogà wi´c dawaç ró˝ne predykcje dla
tego samego przedsi´biorstwa.

Modele wielowymiarowe analizujà jednoczeÊnie
wiele wskaêników, a modele s∏u˝àce do klasyfikowania
przedsi´biorstw do odpowiedniej grupy konstruuje si´
na podstawie przynajmniej dwóch wskaêników.
Zmiennà zale˝nà w takim modelu jest prognoza znale-
zienia si´ przedsi´biorstwa w grupie firm upadajàcych
bàdê nieupadajàcych. Zmiennymi niezale˝nymi w mo-
delu sà wskaêniki finansowe i inne zmienne o charak-
terze ekonomicznym.

Wady i ograniczenia analizy dyskryminacyjnej
(AD) w prognozowaniu upad∏oÊci przedsi´biorstw
sk∏aniajà badaczy do wykorzystania nowatorskich, do-
k∏adniejszych metod prognozowania zagro˝enia firm
bankructwem. Najnowszà metodà jest metoda sztucz-
nych sieci neuronowych. Wykorzystanie sztucznych
sieci neuronowych do prognozowania zagro˝enia
przedsi´biorstw upad∏oÊcià zajmuje w ostatnim okresie
g∏ównà pozycj´ w literaturze zachodniej5. Zacz´to je
stosowaç w tym celu praktycznie dopiero na poczàtku
lat 90. XX wieku. W Polsce nie poÊwi´ca si´ tej tematy-
ce jeszcze zbyt wiele uwagi.

Przez poj´cie sztucznych sieci neuronowych
(SSN) rozumie si´ modele matematyczne z∏o˝one

z sieci w´z∏ów obliczeniowych, zwanych neuronami,
i ich po∏àczeƒ, które naÊladujàc dzia∏anie systemów
biologicznych pozwalajà rozwiàzywaç okreÊlone pro-
blemy6. W odró˝nieniu od tradycyjnej metody analizy
dyskryminacyjnej istotà dzia∏ania sieci neuronowych
jest czysto mechaniczne podejÊcie do analizowanego
zjawiska, bez wykrywania wewn´trznych zale˝noÊci
oraz si∏y wyst´pujàcych zwiàzków.

Najpopularniejszym typem sieci neuronowych
w prognozowaniu upad∏oÊci przedsi´biorstw jest sieç
jednokierunkowa wielowarstwowa7, w której przep∏yw
sygna∏ów odbywa si´ tylko w jednym kierunku, tzn.
od wejÊcia, skàd sieç pobiera dane wejÊciowe, poprzez
warstw´ ukrytà, gdzie nast´puje zasadnicze przetwa-
rzanie neuronowe sygna∏ów, do wyjÊcia, na którym sieç
podaje rozwiàzanie. Taka sieç nazywana jest równie˝
perceptronem wielowarstwowym. 

Sztuczne sieci neuronowe modelem wczesnego
ostrzegania

Mimo ˝e tematyka wykorzystania sztucznych sieci neu-
ronowych do prognozowania upad∏oÊci firm jest
w ostatnim okresie bardzo popularna w literaturze za-
chodniej, autorzy prac z tej dziedziny, zarówno w Pol-
sce, jak i na Êwiecie, z regu∏y nie pokazujà metod wy-
znaczania rozwiàzaƒ oraz postaci ich modeli.

W Polsce niewielu naukowców podj´∏o si´ próby
wykorzystania sztucznych sieci neuronowych do pro-
gnozowania kryzysu finansowego przedsi´biorstw.

Stosowanie sieci neuronowych do oceny zagro-
˝enia przedsi´biorstw kryzysem finansowym wyma-
ga odpowiedniego przygotowania zbiorów przyk∏a-
dów, na podstawie których sieç b´dzie uczona i te-
stowana. Ka˝dy z nich musi zawieraç informacje opi-
sujàce sytuacj´ danego przedsi´biorstwa w postaci
zmiennych wejÊciowych, reprezentujàcych cechy
mierzalne, np. wskaêniki finansowe, oraz cechy nie-
mierzalne, takie jak np. oceny ekspertów, którym
przypisuje si´ pewne wartoÊci liczbowe (rangi) we-
d∏ug ustalonej skali, tak aby mog∏y pe∏niç funkcj´ sy-
gna∏ów wejÊciowych.

W badaniach autor tego artyku∏u wykorzysta∏
dane dotyczàce 180 polskich przedsi´biorstw pro-
dukcyjnych, które opublikowa∏y swoje sprawozda-
nia finansowe w Monitorze Polskim B (EKD tych
przedsi´biorstw mieÊci∏o si´ w przedziale numeracji
od 1.000 do 4.000) za okres mi´dzy 1998 a 2001 r.
W ramach tej populacji przedsi´biorstw zosta∏y wy-
odr´bnione:
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4 E. Siemiƒska: Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsi´bior-
stwa. Toruƒ 2002 TNOIK, s. 204.
5 Najpopularniejsze pozycje to: J. Baetge, C. Krause: The classification of com-
panies by means of neural networks. “Journal of Information Science and
Technology” Vol. 3, paêdziernik 1993 r.; C. Harris: An expert decision support
system for auditor going concern evaluation. The University of Texas at Ar-
lington 1989; M. Odom, R. Sharda: A neural network model for bankruptcy
prediction. W: R. Trippi: Neural Networks in Finance and Investing. Chicago
1993 Probus Publishing Company; E. Rahimian, S. Singh: Bankruptcy predic-
tion by neural networks. W: R. Trippi: Neural Networks in Finance and Inve-
sting. Chicago 1993 Probus Publishing Company.

6 Por. E. Siemiƒska, op.cit., s.238.
7 Wniosek wysuni´ty przez D. Witkowskà: Wprowadzenie do sztucznych
sieci neuronowych. ¸ódê 1997, Zeszyty Naukowe Politechniki ¸ódzkiej nr
785, s. 124.
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• Próba uczàca – sk∏adajàca si´ z 39 przedsi´-
biorstw zagro˝onych bankructwem oraz przyporzàdko-
wanych im 39 przedsi´biorstw niezagro˝onych upad-
kiem. Spó∏ki te pochodzi∏y z ró˝nych bran˝ produkcyj-
nych, przy czym w miar´ mo˝liwoÊci zosta∏y dobrane
parami, tj. potencjalnemu bankrutowi przypisano
przedsi´biorstwo zdrowe z tej samej bran˝y. Do celów
badawczych opracowano dwie podstawowe próby
uczàce z danymi na rok i na dwa lata przed postawie-
niem spó∏ki w stan upad∏oÊci. 

• Próba testowa – sk∏adajàca si´ równie˝ z 39
przedsi´biorstw zagro˝onych upad∏oÊcià oraz 39 „zdro-
wych” firm. W 24 przypadkach w analizie na rok
przed upad∏oÊcià wykorzystano sprawozdania finanso-
we innych spó∏ek bankrutów ni˝ w analizie na dwa la-
ta przed upadkiem. Zabieg ten by∏ podyktowany trud-
noÊciami ze zgromadzeniem wystarczajàcych informa-
cji o sytuacji finansowej spó∏ek bankrutów na rok
i na dwa lata przed upadkiem.

Nale˝y zaznaczyç, ˝e w badaniach zakwalifikowa-
no przedsi´biorstwa do zagro˝onych upad∏oÊcià
na podstawie dwóch kryteriów:

– wyroków sàdowych stwierdzajàcych otwarcie
post´powania uk∏adowego,

– og∏oszenia upad∏oÊci.
Za moment uznania spó∏ki produkcyjnej za ban-

kruta przyj´to dat´ otwarcia post´powania uk∏adowego
bàdê dat´ og∏oszenia upad∏oÊci.

Autor w swoich badaniach wykorzysta∏ 27 wskaê-
ników finansowych oraz dodatkowo jednà zmiennà
nieekonomicznà – region funkcjonowania danej spó∏ki.
Do opracowania tej zmiennej skorzystano z wyników
badaƒ nad mapami intensywnoÊci zagro˝enia upad∏o-
Êcià firm w poszczególnych województwach, przepro-
wadzonych i opublikowanych wczeÊniej przez autora8.
Pe∏nà list´ zmiennych wejÊciowych u˝ytych w bada-
niach modelu przedstawia tabela 1.

Jak wspomniano, ka˝de z analizowanych 180
przedsi´biorstw opisano za pomocà 28 charakterystyk
liczbowych, z których ostatnia reprezentowa∏a zmiennà
nieekonomicznà. Dodatkowo ka˝de przedsi´biorstwo
zosta∏o opisane przez zmiennà wyjÊciowà, tzn. zmiennà
dzielàca populacj´ na dwie grupy przedsi´biorstw – za-
gro˝one i niezagro˝one upad∏oÊcià. Przed przystàpie-
niem do opracowywania modeli SSN nale˝y okreÊliç li-
st´ zmiennych z pierwotnego zestawu, tj. zmiennych
z tabeli 1, które zostanà wykorzystane w poszczegól-
nych podejÊciach modelowania. Autor zastosowa∏ dwa
sposoby doboru zmiennych diagnostycznych9:

– podejÊcie I – K1: zbiór zawiera wszystkie zmien-
ne diagnostyczne z tabeli 1,

– podejÊcie II – K2: zmienne wyznacza si´ na podsta-
wie analizy macierzy wspó∏czynników korelacji.

W drugim podejÊciu, korzystajàc z danych z tabeli
1, przeprowadzono analiz´ korelacji poszczególnych
zmiennych diagnostycznych. Dane wejÊciowe do mo-
delu wyznaczono na podstawie macierzy korelacji, wy-
bierajàc jedynie cechy, które sà s∏abo skorelowane mi´-
dzy sobà i silnie skorelowane ze zmiennà grupujàcà, re-
prezentujàcà informacj´ o zagro˝eniu bàdê niezagro˝e-
niu kryzysem finansowym. PodejÊcie to zapewnia do-
bór takich cech, które nie powielajà informacji dostar-
czanych przez inne wskaêniki, a jednoczeÊnie sà dobry-
mi reprezentantami wskaêników niewybranych jako
diagnostyczne10. 

Na tej podstawie wyznaczono nast´pujàce wskaê-
niki finansowe:

• do analizy na rok przed upadkiem:
– zysk ze sprzeda˝y/wartoÊç Êrednia sumy bilan-

sowej,
– [aktywa obrotowe (bez krótkoterminowych roz-

liczeƒ m/o) – zapasy]/zobowiàzania krótkoter-
minowe,

– (zysk netto + amortyzacja)/zobowiàzania ogó-
∏em,

– koszty operacyjne (bez pozosta∏ych kosztów
operacyjnych)/wartoÊç Êrednia zobowiàzaƒ
krótkoterminowych bez funduszy specjalnych
i krótkoterminowych zobowiàzaƒ finansowych;

• do analizy na dwa lata przed upadkiem:
– zysk ze sprzeda˝y/wartoÊç Êrednia sumy bilan-

sowej,
– kapita∏ obrotowy/suma bilansowa,
– (zysk netto + amortyzacja)/zobowiàzania ogó-

∏em,
– koszty operacyjne (bez pozosta∏ych kosztów ope-

racyjnych)/wartoÊç Êrednia zobowiàzaƒ krótko-
terminowych bez funduszy specjalnych i krótko-
terminowych zobowiàzaƒ finansowych.

JakoÊç klasyfikacji oceniono na podstawie skutecz-
noÊci ogólnej modelu, a tak˝e b∏´dów I i II rodzaju. Za-
stosowano nast´pujàce formu∏y: 

– b∏àd I – E1 = D1 / BR • 100%, gdzie D1 – liczba
bankrutów zaklasyfikowanych przez sieç jako
firmy „zdrowe”, BR – liczba bankrutów w próbie
uczàcej/testowej;

– b∏àd II – E2 = D2 / NBR • 100%, gdzie D2 – licz-

8 Patrz: T. Korol, op.cit., s.79-89.
9 Autor przeprowadzi∏ kilkadziesiàt wariantów badaƒ w zale˝noÊci od topo-
logii sieci, iloÊci danych wejÊciowych, proporcji danych próby uczàcej i testo-
wej modelu, sprawdzajàc w ten sposób ich wp∏yw na ogólnà skutecznoÊç mo-
delu. Wi´cej na ten temat w monografii: T. Korol, B. Prusak: Upad∏oÊci przed-
si´biorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji. Warszawa 2005 Wydawnic-
two CeDeWu.

10 Takie podejÊcie doboru zmiennych wejÊciowych modelu jest szeroko reko-
mendowane w literaturze przedmiotu, np.: D. Hadasik: Upad∏oÊç przedsi´-
biorstw w Polsce i metody jej prognozowania. Poznaƒ 1998 Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, s. 136-139; M. Urbanek: Klasyfikacja
i selekcja wskaêników finansowych. Ekonometryczne modelowanie danych
finansowo-ksi´gowych. Materia∏y na II konferencj´ naukowà. Red. E. Nowak,
Lublin 1996 Wydawnictwo UMCS, s. 120-122; D. Witkowska: Sztuczne sieci
neuronowe i metody statystyczne. Warszawa 2002 Wydawnictwo C. H. Beck,
s. 125-133.



ba niebankrutów zaklasyfikowanych przez sieç
jako firmy zagro˝one upad∏oÊcià, NBR – liczba
niebankrutów w próbie uczàcej/testowej;

– skutecznoÊç ogólna sieci – S = {1 – [(D1 + D2) /
(BR + NBR)]} • 100%.

Oprócz tego autor porówna∏ skutecznoÊç sieci
mi´dzy poszczególnymi podejÊciami badawczymi, sto-
sujàc opracowany przez siebie wskaênik „niepewnoÊci

sieci”11. Dzia∏anie tego wskaênika jest podobne jak
w przypadku wskaênika kalibracji sieci. Kalibracja
okreÊla, z jakà si∏à oszacowane za pomocà modelu
prawdopodobieƒstwa zgadzajà si´ z rzeczywistym sta-
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Tabela 1 Zmienne niezale˝ne u˝yte w badaniach

11 Autor nie spotka∏ w literaturze tego typu podejÊcia do oceny sprawnoÊci
sztucznych sieci neuronowych stosowanych do prognozowania upad∏oÊci
przedsi´biorstw.

Symbol zmiennej wejÊciowej Rodzaj zmiennej oraz sposób obliczania

WSKAèNIKI P¸YNNOÂCI FINANSOWEJ

AO/ZK aktywa obrotowe (bez krótkoterminowych rozliczeƒ m/o)/zobowiàzania krótkoterminowe

(AO – Z)/ZK [aktywa obrotowe (bez krótkoterminowych rozliczeƒ m/o) – zapasy]/zobowiàzania krótkoterminowe

IK/ZK inwestycje krótkoterminowe/zobowiàzania krótkoterminowe

KP/SB kapita∏ obrotowy*/suma bilansowa

WSKAèNIKI RENTOWNOÂCI

ZS/SB2 zysk ze sprzeda˝y/wartoÊç Êrednia sumy bilansowej

ZO/SB2 zysk z dzia∏alnoÊci operacyjnej/wartoÊç Êrednia sumy bilansowej

ZO/PS zysk z dzia∏alnoÊci operacyjnej/przychody netto ze sprzeda˝y

NZ/SB niepodzielony zysk (strata) z lat ubieg∏ych/suma bilansowa

ZN/(KW – ZN) zysk netto/(kapita∏ w∏asny – zysk netto)

ZB/SB zysk brutto/suma bilansowa

ZN/SB zysk netto/suma bilansowa

WSKAèNIKI ZAD¸U˚ENIA

ZOB/SB zobowiàzania ogó∏em (suma zobowiàzaƒ d∏ugoterminowych i krótkoterminowych/suma bilansowa

KW/ZOB kapita∏ w∏asny/zobowiàzania ogó∏em

KW + ZD. DL)/AT (kapita∏ w∏asny + zobowiàzania d∏ugoterminowe)/aktywa trwa∏e

ZK/SB zobowiàzania krótkoterminowe/suma bilansowa

ZKBK/ZK zobowiàzania krótkoterminowe bez funduszy specjalnych oraz bez zobowiàzaƒ z tytu∏u kredytów, po-

˝yczek, obligacji itp.**/zobowiàzania krótkoterminowe

(ZN + A)/ZOB (zysk netto + amortyzacja)/zobowiàzania ogó∏em

ZB/ZK zysk brutto/zobowiàzania krótkoterminowe

WSKAèNIKI SPRAWNOÂCI

PS/N przychody netto ze sprzeda˝y/wartoÊç Êrednia nale˝noÊci krótkoterminowych

KO/Z koszty operacyjne (bez pozosta∏ych kosztów operacyjnych)/wartoÊç Êrednia zapasów

KO/ZKBK koszty operacyjne (bez pozosta∏ych kosztów operacyjnych)/wartoÊç Êrednia zobowiàzaƒ krótkotermi-

nowych bez funduszy specjalnych i krótkoterminowych zobowiàzaƒ finansowych

CÂP cykl Êrodków pieni´˝nych = okres obrotu zapasów w dniach + okres Êciàgania nale˝noÊci

w dniach – okres sp∏aty zobowiàzaƒ krótkoterminowych w dniach***

PS/SB przychody netto ze sprzeda˝y/suma bilansowa

PS/SB2 przychody netto ze sprzeda˝y/wartoÊç Êrednia sumy bilansowej

INNE WSKAèNIKI STRUKTURY KAPITA¸OWO-MAJÑTKOWEJ

KW/SB kapita∏ w∏asny/suma bilansowa

AT/SB aktywa trwa∏e (bez d∏ugoterminowych rozliczeƒ m/o)/suma bilansowa

R/SB rezerwy/suma bilansowa

WSKAèNIK POCHODZENIA PRZEDSI¢BIORSTWA

PKT województwo – podkarpackie, Êwi´tokrzyskie, ma∏opolskie – +5

województwo – ∏ódzkie, Êlàskie – (-5)

pozosta∏e województwa – 0 

* Kapita∏ obrotowy zosta∏ obliczony jako ró˝nica mi´dzy aktywami obrotowymi bez krótkoterminowych rozliczeƒ m/o a zobowiàzaniami krótkoterminowymi.
** Bez tzw. krótkoterminowych zobowiàzaƒ finansowych.

*** CÂP= (N/PS) • 365 + (Z/KO) • 365 – (ZKBK/KO) • 365.

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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nem badanej jednostki12. Wskaênik autora przedsta-
wia natomiast liczb´ wyników wygenerowanych przez
sieç b´dàcych poza 10-procentowym odchyleniem
od 100-procentowej pewnoÊci orzekajàcej, czy dane
przedsi´biorstwo jest bankrutem, czy te˝ niebankru-
tem, czyli w przedziale (0,11; 0,89)13.

W badaniach na rok i dwa lata przed bankructwem
w podejÊciu K1 wykorzystano architektur´ sieci przed-
stawionà na schemacie 1. Na wejÊciu sieci znajdowa∏o
si´ 28 neuronów stanowiàcych zmienne wejÊciowe
oraz 1 neuron wyjÊciowy, przedstawiajàcy klasyfikacj´
przedsi´biorstw na zagro˝one i niezagro˝one upad∏o-
Êcià.

Analizujàc wyniki testowania sieci na podstawie
zbioru próby testowej14, nale˝y stwierdziç, ˝e skutecz-
noÊç modelu by∏a bardzo wysoka i wynosi∏a:

• na rok przed upad∏oÊcià spó∏ek: 
– 98,72% przy architekturze sieci – 28 – 28 – 1,

• na dwa lata przed upad∏oÊcià:
– 91,03% przy tej samej architekturze sieci.

Nale˝y przy tym zauwa˝yç, ˝e w analizie na rok
przed upad∏oÊcià sieci generowa∏y wi´ksze b∏´dy
II typu, a w analizie na dwa lata przed bankructwem
przewa˝a∏y b∏´dy I typu, a zatem b∏´dy polegajàce
na uznaniu przedsi´biorstwa, przysz∏ego bankruta,
za podmiot niewskazujàcy na mo˝liwoÊç bankructwa.
W literaturze podkreÊla si´, ˝e koszt takiego b∏´du
jest znacznie wi´kszy ni˝ b∏´du II typu. Niemniej jed-
nak w ka˝dym z przypadków b∏´dy te by∏y niewiel-
kie. Na uwag´ zas∏uguje równie˝ fakt, ˝e w analizie
na rok przed upad∏oÊcià model zaklasyfikowa∏ b∏´d-
nie tylko jedno przedsi´biorstwo niezagro˝one jako
zagro˝one upad∏oÊcià, nie pope∏niajàc ani jednego
b∏´du I typu, uwa˝anego za bardziej szkodliwy. Do-
datkowo nale˝y równie˝ podkreÊliç, ˝e wskaênik
„niepewnoÊci sieci” by∏ bardzo niski i kszta∏towa∏ si´
na poziomie 5-7%, co oznacza, ˝e tylko w przypadku
4-6 przedsi´biorstw model orzek∏ o zagro˝eniu bàdê
niezagro˝eniu spó∏ki upadkiem z prawdopodobieƒ-
stwem mniejszym ni˝ 90%.

W podejÊciu K2, w badaniach na rok przed ban-
kructwem wykorzystano architektur´ sieci przedsta-
wionà na schemacie 2 (z 4 neuronami w warstwie ukry-
tej). Na dwa lata przed upadkiem spó∏ek wykorzystano
natomiast struktur´ z trzema warstwami ukrytymi.
Struktura ta zosta∏a przedstawiona na schemacie 3.

W ka˝dym z przypadków na wejÊciu sieci znajdo-
wa∏y si´ 4 neurony b´dàce zmiennymi wejÊciowymi
(ró˝niàce si´ w zale˝noÊci od obszaru czasowego anali-
zy, tj. na rok i na dwa lata przed upadkiem), oraz 1 neu-
ron wyjÊciowy, przedstawiajàcy klasyfikacj´ przedsi´-
biorstw na zagro˝one i niezagro˝one upad∏oÊcià.

Autor uzyska∏ 100-procentowà skutecznoÊç mode-
li przy próbach uczàcych sieç. Oceniajàc trafnoÊç klasy-
fikacji przedsi´biorstw w próbie testowej, mo˝-
na stwierdziç, ˝e modele te charakteryzujà si´ du˝à
skutecznoÊcià ogólnà. SkutecznoÊç ta wynosi∏a:

• na rok przed upad∏oÊcià spó∏ek: 
– 97,44% przy architekturze sieci – 4 – 4 – 1,

12 R. M. Stein: Benchmarking Default Prediction Models: Pitfalls and Reme-
dies In Model Validation, http://riskcalc.moodysrms.com/us/rese-
arch/crm/Validation_tech_report_020305.pdf, 2002, s. 1.
13 Innymi s∏owy, wed∏ug autora sieç, która na przyk∏ad generuje po∏ow´ wy-
ników w przedziale (0,4; 0,6) jest znacznie mniej „przekonana” ni˝ sieç gene-
rujàca wi´kszoÊç wyników w przedziale (0; 0,1) i (0,9; 1,0).
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Na rok przed upad∏oÊcià:
E1 = 0%
E2 = 2,56%
S = 98,72%

Na dwa lata przed upad∏oÊcià:
E1 = 12,82%
E2 = 5,12%
S = 91,03%

Schemat 1 Architektura sieci neuronowej
podejÊcia K1 na rok i dwa lata przed upad∏o-
Êcià

èród∏o: opracowanie w∏asne.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Schemat 2 Architektura sieci neuronowej
z 4 neuronami w warstwie ukrytej do badaƒ
spó∏ek na rok przed upadkiem

Schemat 3 Architektura sieci neuronowej
z trzema warstwami ukrytymi do badaƒ
spó∏ek na dwa lata przed upadkiem
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Na dwa lata przed upad∏oÊcià:
E1 = 12,82%
E2 = 12,82%
S = 87,18%

14 Autor uzyska∏ 100-procentowà skutecznoÊç modeli przy próbach uczàcych
sieç.



Ponadto warto zwróciç uwag´ na fakt, ˝e model
pope∏ni∏ zerowe b∏´dy I typu.

• na dwa lata przed upad∏oÊcià:
– 87,18% przy architekturze sieci – 4 – 8 – 4 –
2 – 1.

W analizie na dwa lata przed upad∏oÊcià zwi´kszy-
∏y si´ b∏´dy II typu oraz pojawi∏y si´ b∏´dy I typu. Nie-
mniej jednak skutecznoÊç modelu mo˝na uznaç jako
dobrà. Spadek trafnoÊci prognozy wraz ze zwi´ksza-
niem liczby lat poprzedzajàcych analiz´ jest z punktu
widzenia statystyki zjawiskiem normalnym.

W podejÊciu tym wskaênik „niepewnoÊci sieci”,
zarówno dla analizy na rok, jak i dwa lata
przed upadkiem, by∏ jeszcze ni˝szy ni˝ w podejÊciu
badawczym K1 i kszta∏towa∏ si´ na poziomie 5% (4
spó∏ki). Oznacza to, ˝e chocia˝ ogólna skutecznoÊç
modeli w podejÊciu K2 jest mniejsza ni˝ w podejÊciu
K1, to modele K2 przy próbie testowej w mniejszej
liczbie przypadków sà niepewne co do funkcji klasy-
fikujàcej przedsi´biorstwa na zagro˝one i niezagro-
˝one upad∏oÊcià15.

Modele prognozowania upad∏oÊci
przedsi´biorstw – analiza porównawcza
wyników sztucznych sieci neuronowych K1 oraz K2
z tradycyjnà analizà dyskryminacyjnà

W celu sprawdzenia, czy model sztucznych sieci neuro-
nowych jest skuteczniejszy w polskiej gospodarce od tra-
dycyjnego modelu analizy dyskryminacyjnej, autor prze-
prowadzi∏ ocen´ skutecznoÊci dwóch modeli analizy
dyskryminacyjnej B. Prusaka z opracowanymi modelami
K1 i K2 z próby testowej. Modele te sà jednymi z najnow-
szych stosowanymi w badaniach nad prognozowaniem
upad∏oÊci polskich przedsi´biorstw przy wykorzystaniu
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej16.

B. Prusak opracowa∏ dwa modele – jeden z wy-
przedzeniem roku (model P1 z czterema wskaênika-
mi finansowymi) i drugi z wyprzedzeniem dwóch lat
(model P2 z trzema wskaênikami finansowymi)
w stosunku do okresu, w którym uznano spó∏ki
za upad∏e. 

W celu wyznaczenia i zweryfikowania modeli oce-
ny zagro˝enia upad∏oÊcià przedsi´biorstw wykorzysta∏
dwie próby – uczàcà i testowà. Nale˝y zaznaczyç, ˝e
próby te by∏y identyczne z próbami autora tego artyku-
∏u. Zachowano w ten sposób w∏aÊciwoÊci porównawcze
wszystkich czterech modeli. Wykorzystanie tego same-
go materia∏u statystycznego umo˝liwi∏o autorowi doko-
nanie wiarygodnej analizy porównawczej dwóch mode-
li SSN z modelami analizy dyskryminacyjnej.

Postaç modelu P1 jest nast´pujàca17:
P1 = 6,524 · X1 + 0,148 · X2 + 0,406 · X3 + 2,176 · X4 – 1,568
gdzie:
X1 = zysk operacyjny/suma bilansowa,
X2 = koszty operacyjne/zobowiàzania krótkotermino-
we,
X3 = aktywa obrotowe/zobowiàzania krótkoterminowe, 
X4 = zysk operacyjny/przychody ze sprzeda˝y.

„Szara strefa” obejmuje przedzia∏ wartoÊci <-0,13;
0,65>.

Postaç modelu P2 jest nast´pujàca:
P2 = 1,438 · X1 + 0,188 · X2 + 5,023 · X3 – 1,871 
gdzie:
X1 = (zysk netto + amortyzacja)/zobowiàzania ogó∏em,
X2 = koszty operacyjne/zobowiàzania krótkotermino-
we,
X3 = zysk ze sprzeda˝y/suma bilansowa.

„Szara strefa” obejmuje przedzia∏ wartoÊci <-0,7;
0,2>.

Tabela 2 przedstawia analiz´ porównawczà wyni-
ków klasyfikacji przedsi´biorstw, przeprowadzonà
za pomocà poszczególnych modeli, z próby testowej,
na rok i na dwa lata przed upad∏oÊcià.

Na podstawie zawartych w tabeli 2 wyników kla-
syfikacji mo˝na stwierdziç, ˝e model analizy dyskrymi-
nacyjnej P2 jest lepszy od modelu P1, gdy˝ znacznie le-
piej klasyfikowa∏ przedsi´biorstwa na dwa lata
przed upad∏oÊcià. Model ten nie tylko odznacza∏ si´
lepszà skutecznoÊcià ogólnà, ale równie˝ wygenerowa∏
a˝ o 12,83 punktu procentowego mniejszy b∏àd I typu
w porównaniu z modelem P1. B∏àd I typu polega
na uznaniu przedsi´biorstwa, przysz∏ego bankruta,
za podmiot niewskazujàcy na mo˝liwoÊç bankructwa.
Jak ju˝ wspomniano, koszt takiego b∏´du jest znacznie
wi´kszy ni˝ w przypadku pope∏nienia b∏´du II typu.
Ponadto w porównaniu z wynikami dla okresu roku
przed upadkiem model P2, mimo ˝e wykazywa∏ takà
samà skutecznoÊç ogólnà w porównaniu z modelem P1
(podobnie jak w analizie na dwa lata przed upad∏oÊcià
firm), wygenerowa∏ znacznie mniejsze b∏´dy I typu ni˝
model P1, co widaç z dok∏adniejszej analizy otrzyma-
nych wyników. 

Powy˝sze wyniki Êwiadczà o wysokiej zdolnoÊci
predykcyjnej modeli P1 i P2 w ocenie zagro˝enia upad-
kiem polskich przedsi´biorstw produkcyjnych. Wska-
zujà jednak, ˝e bez wzgl´du na zestaw przyj´tych
wskaêników finansowych oraz topologi´ sieci sztuczne
sieci neuronowe wykazujà najwi´kszà skutecznoÊç pro-
gnozy. 

• w analizie na rok przed upad∏oÊcià firm:
– model SSN K1 charakteryzowa∏ si´ skuteczno-

Êcià ogólnà lepszà o 3,84 punktu procentowego
od modeli AD P1 i P2;

15BANK I  KREDYT czerwiec 2005 Przedsi´biorstwo

15 Nawet jeÊli odbywa si´ to kosztem pope∏nianych b∏´dów.
16 B. Prusak: Nowoczesne metody prognozowania zagro˝enia finansowego
przedsi´biorstw. Warszawa 2005 Wydawnictwo Difin.

17 B. Prusak: Upad∏oÊç przedsi´biorstw – uwarunkowania i metody prognozo-
wania. Gdaƒsk 2004 Politechnika Gdaƒska, s. 24.
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– model SSN K2 osiàgnà∏ lepszà skutecznoÊç ni˝
modele analizy dyskryminacyjnej o 2,56 punktu
procentowego.

Dodatkowo nale˝y zaznaczyç, ˝e opracowane
przez autora modele SSN nie wygenerowa∏y ˝adnych
b∏´dów I typu, co jest istotne z punktu widzenia kosz-
tów ich u˝ycia w praktyce bankowej, do oceny kredy-
towej firm.

• w analizie na dwa lata przed upad∏oÊcià przed-
si´biorstw:

– model SSN K1 odznacza∏ si´ lepszà skuteczno-
Êcià ogólnà o 5,13 punktu procentowego w po-
równaniu z modelem P1 oraz o 2,57 punktu pro-
centowego w porównaniu z modelem P2;

– model SSN K2 charakteryzowa∏ si´ skuteczno-
Êcià ogólnà wy˝szà o 1,28 punktu procentowego
od modelu P1 oraz skutecznoÊcià ogólnà ni˝szà
o 1,28 punktu procentowego w porównaniu
z modelem P2. Jednak i w tym przypadku, bio-
ràc pod uwag´ koszt pope∏nionych b∏´dów, wi-
daç, ˝e model P2 wygenerowa∏ o 2,56 punktu
procentowego wy˝sze b∏´dy I typu ni˝ model
SSN K2. 

Powy˝sze wyniki pokazujà, ˝e dzi´ki zastosowa-
nym procedurom, w których wykorzystuje si´ proces
uczenia model prognozowania upad∏oÊci firm, SSN sà
najlepszym aproksymatorem. Ponadto SSN nie bazujà,
tak jak analiza dyskryminacyjna, na niedogodnych za-
∏o˝eniach statystycznych dotyczàcych znajomoÊci roz-
k∏adów zmiennych.

Uzyskane najlepsze efekty modelu K1 wykorzystu-
jàcego du˝y wybór wskaêników oznaczajà, ˝e do wyja-
Ênienia tak z∏o˝onego zagadnienia jak przewidywanie
zagro˝enia bankructwem w Polsce niezb´dna jest mak-
symalizacja liczby zmiennych objaÊniajàcych o du˝ym
potencjale informacyjnym. Takie podejÊcie pozwala
na przedstawienie ca∏ego spektrum czynników okreÊla-
jàcych potencjalne zagro˝enie upad∏oÊcià. Jest to o tyle

istotne, gdy˝ – jak wykaza∏a analiza – ograniczanie licz-
by cech opisujàcych obiekty w pewnym stopniu
zmniejsza równie˝ potencja∏ informacyjny umo˝liwia-
jàcy identyfikacj´ trudnoÊci finansowych. W modelu
K2 zminimalizowanie liczby zmiennych objaÊniajà-
cych, czyli wskaêników finansowych, spowodowa∏o
zmniejszenie efektywnoÊci modelu o 1,28 punktu pro-
centowego w prognozach na rok przed upad∏oÊcià spó∏-
ek oraz 3,85 punktu procentowego na dwa lata
przed bankructwem firm18. Opracowane przez autora
modele SSN (zarówno K1, jak i mniej sprawny K2) wy-
kaza∏y, ˝e do wnioskowania o zagro˝eniu upad∏oÊcià
przedsi´biorstw powinno wykorzystywaç si´ technik´
sieci neuronowych jako metod´ najlepszà z punktu wi-
dzenia maksymalizacji trafnoÊci prognoz. Dodatkowo
przeprowadzone testy wykaza∏y, ˝e modele analizy
dyskryminacyjnej P1 i P2 generujà du˝e b∏´dy I typu. 

Przeprowadzona analiza empiryczna jednoznacz-
nie wykaza∏a, ˝e modele sztucznej sieci neuronowej
pozwalajà znacznie skuteczniej przewidzieç zagro˝enie
przedsi´biorstw upad∏oÊcià na rok i na dwa lata
przed jej wystàpieniem. Dodatkowo mo˝na by∏o zaob-
serwowaç, ˝e po∏àczenie wysokiego potencja∏u oblicze-
niowego sztucznych sieci neuronowych z du˝ym zaso-
bem informacji finansowych skutkuje bezkonkurencyj-
nà skutecznoÊcià modelu z podejÊcia K1. W warunkach
ograniczania potencja∏u informacji, jak wykaza∏o bada-
nie K2, sztuczne sieci neuronowe umo˝liwiajà równie˝
osiàgni´cie bardzo dobrych wyników.

Tabela 2 Porównanie skutecznoÊci poszczególnych modeli* (%)

* W nawiasach podano liczb´ b∏´dnie zaklasyfikowanych przedsi´biorstw.
èród∏o: opracowanie w∏asne.

Czas SkutecznoÊç METODA

sztuczne sieci neuronowe analiza dyskryminacyjna

podejÊcie K1 podejÊcie K2 model P1 model P2

Na rok przed upad∏oÊcià B∏àd I typu 0 0 10,56 (4) 2,56 (1)

B∏àd II typu 2,56 (1) 5,12 (2) 0 7,69 (3)

SkutecznoÊç 98,72 97,44 94,88 94,88

Na dwa lata przed przed upad∏oÊcià B∏àd I typu 12,82 (5) 12,82 (5) 28,21 (11) 15,38 (6)

B∏àd II typu 5,12(2) 12,82 (5) 0 7,69 (3)

SkutecznoÊç 91,03 87,18 85,90 88,46 

18 Co prawda, jak ju˝ wczeÊniej zaznaczono, model K2 charakteryzuje si´
mniejszym wskaênikiem „niepewnoÊci sieci” co do stawianych prognoz. Mo˝-
na wi´c powiedzieç, ˝e minimalizacja liczby zmiennych wejÊciowych prowa-
dzi z jednej strony do pogorszenia ogólnej skutecznoÊci modelu, ale z drugiej
strony sieç taka uzyskuje lepszà dok∏adnoÊç szacowanego prawdopodobieƒ-
stwa stawianych prognoz. Widaç, ˝e mniejsza liczba zmiennych wejÊciowych
(zwi´kszajàc przejrzystoÊç danych) pozytywnie wp∏ywa na jakoÊç stawianej
prognozy.
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Wprowadzenie

Venture capital/private equity oznacza d∏ugotermino-
we finansowanie przedsi´wzi´ç, które charakteryzujà
si´ wysokim ryzykiem, a jednoczeÊnie – dzi´ki innowa-
cyjnym rozwiàzaniom i znacznemu potencja∏owi wzro-
stu – rokujà ponadprzeci´tnà stop´ zwrotu. Najcz´Êciej
inwestycje funduszy venture capital dotyczà spó∏ek
niepublicznych, a wi´c takich, które nie zosta∏y jeszcze
poddane rynkowej weryfikacji1. Ich charakterystycznà
cechà jest dostarczanie przez inwestora równie˝ wspar-
cia pozafinansowego, np. w postaci know-how i do-
radztwa strategicznego. 

Poj´cia private equity (PE) oraz venture capital
(VC) nie sà równoznaczne. Private equity jest szersze
ni˝ venture capital. Venture capital oznacza finansowa-
nie przedsi´wzi´ç znajdujàcych si´ w poczàtkowych
fazach rozwoju (tzw. fazy seed oraz start-up)2. Ze

wzgl´du na brak jednolitego definiowania obu poj´ç
w literaturze3 i rozró˝niania ich w prezentowanych sta-
tystykach w niniejszym opracowaniu b´dà one stoso-
wane zamiennie.

Próby okreÊlenia êróde∏ oraz sposobu pierwsze-
go zastosowania venture capital na Êwiecie sà podej-
mowane w wielu publikacjach. Podczas gdy jedni
doszukujà si´ jego genezy w czasach rewolucji prze-
mys∏owej4, inni wià˝à go np. ze sposobem sfinanso-
wania pomys∏u znaku drukarskiego przez Gutenber-
ga5. Trudno okreÊliç miejsce pierwszych inwestycji
z wykorzystaniem venture capital, wiadomo jednak,
˝e najcz´Êciej wiàza∏y si´ one z finansowaniem no-
watorskich przedsi´wzi´ç przez osoby prywatne
(zw∏aszcza przez zamo˝ne rodziny). Dopiero w kolej-
nych latach rozwój tego sektora zacz´∏y wspomagaç
inicjatywy na szczeblu rzàdowym.

Sektor kapita∏u wysokiego ryzyka
w Polsce na tle krajów Europy
Ârodkowej i Wschodniej – tendencje
i perspektywy rozwoju
Aleksandra Wytwer

1 Warto zauwa˝yç, ˝e inwestycje VC nie sà wy∏àcznie zwiàzane z bran˝à hi-
-tech. Najlepszym tego przyk∏adem sà Stany Zjednoczone, które charakteryzu-
je wysoki udzia∏ inwestycji funduszy VC w bran˝y biotechnologii, medycznej
i szeroko rozumianej ochronie zdrowia (ponad 30% wartoÊci inwestycji
w 2004 r.). W Polsce wysoki udzia∏ w ca∏oÊci inwestycji funduszy venture ca-
pital majà inwestycje w bran˝y dóbr konsumpcyjnych (25,4% w 2003 r.), tele-
komunikacji i mediów (29,7%) oraz us∏ug finansowych (23,7%).
2 Niektóre êród∏a traktujà private equity jako sum´ sk∏adowych: venture capi-
tal oraz inwestycji wykupu (ang. buyout, tj. transakcji, w wyniku której firma
jest odkupywana od obecnych udzia∏owców – definicja EVCA – European
Venture capital Association). Zob. Survey of the economic and social impact
of venture capital in Europe. Research Paper, EVCA, czerwiec 2002 r. Wed∏ug
innych êróde∏, private equity obejmuje trzy segmenty inwestycji kapita∏o-
wych: venture capital, buyout capital oraz mezzanine capital – nazywany rów-
nie˝ po˝yczkà podporzàdkowanà. Zob. D. Gladstone, L. Gladstone: Venture
capital handbook: an entrepreneur’s guide to raising venture capital. London
– New York 2001 Financial Times Prentice Hall, s. 5. 

3 Por. Rynek kapita∏u ryzyka w Polsce. Niebieskie Ksi´gi 2003, Polskie Forum
Strategii Lizboƒskiej, s. 12; P. Sieradzan, K. Sobaƒska: Inwestycje: private equ-
ity/venture capital. Warszawa 2004 Wyd. Key Text, s. 13-14; A. Kornasiewicz:
Venture capital w krajach rozwini´tych i w Polsce. Warszawa 2004 CeDeWu,
s. 17-25; Z∏a wiadomoÊç dla ma∏ych i Êrednich, Raport specjalny: venture ca-
pital – kapita∏ na rozwój? „Gazeta Ma∏ych i Ârednich Przedsi´biorstw” nr 2
(23)/2004. Finansowanie projektów we wczesnych fazach rozwoju jako istot´
venture capital podkreÊla Amerykaƒskie Stowarzyszenie Venture capital.
Z kolei Europejskie Stowarzyszenie VC definiuje to poj´cie nieco odmiennie
(w∏àczajàc w zakres zainteresowaƒ VC równie˝ projekty w fazie ekspansji),
podkreÊlajàc, ˝e private equity dotyczy zw∏aszcza spó∏ek niepublicznych.
4 Zob. H. Podedworny: Venture capital – kapita∏ wysokiego ryzyka w finanso-
waniu ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw w Polsce. Bia∏ystok 2000 Wy˝sza
Szko∏a Ekonomiczna w Bia∏ymstoku, s. 9.
5 Por. G. Baygan, M. Freudenberg: Internationalisation of venture capital acti-
vity in OECD countries: implications for measurement and policy. OECD Di-
rectorate for Science, Technology and Industry Working Paper 2000/7.
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Porównanie stanu rozwoju sektora private
equity w Europie Zachodniej i Stanach
Zjednoczonych

Najbardziej rozwini´ty sektor venture capital na Êwie-
cie pod wzgl´dem rocznych wielkoÊci inwestycji ist-
nieje w Stanach Zjednoczonych. Choç pierwsze fundu-
sze VC powsta∏y w Europie (1934 r. – Charterhouse De-
velopment Capital), a w Stanach Zjednoczonych kilka
lat póêniej (1946 r. – American Research and Develop-
ment Corporation), to jednak ekonomiczne i spo∏eczne
znaczenie kapita∏u wysokiego ryzyka w Stanach Zjed-
noczonych zosta∏o zauwa˝one i wykorzystane du˝o
wczeÊniej. Prowadzone sà tam szczegó∏owe analizy te-
go sektora, które wskazujà na jego wa˝nà rol´, np.
w zakresie ochrony ˝ycia ludzkiego. Szacuje si´, ˝e
oko∏o 25 mln osób rocznie doÊwiadcza poprawy wa-
runków zdrowotnych dzi´ki wykorzystaniu diagno-
stycznych i terapeutycznych produktów stworzonych
w firmach wspieranych kapita∏em wysokiego ryzyka6. 

Dynamiczny rozwój funduszy VC w Europie Za-
chodniej, zapoczàtkowany dopiero w latach 90.
XX w. 7, nie zdo∏a∏ powa˝nie zmniejszyç istniejàcej
luki rozwojowej mi´dzy USA a Europà8. Dlatego eu-
ropejski sektor VC jest niekiedy okreÊlany jako infant
industry9 (por. tabela 1).

Poszczególne kraje Europy charakteryzowa∏y
si´ ró˝nym czasem i tempem rozwoju sektora ventu-

re capital. W rezultacie nie mo˝na mówiç o istnie-
niu jednolitego sektora kapita∏u wysokiego ryzyka
w tym regionie. Jego zró˝nicowanie, zarówno orga-
nizacyjno-prawne, jak i podatkowe, jest barierà roz-
woju venture capital w Europie10. JednoczeÊnie sek-
tor ten okaza∏ si´ odporniejszy na skutki pogarszajà-
cej si´ koniunktury ni˝ sektor venture capital w Sta-
nach Zjednoczonych. W 2001 r. zarówno spadek
wartoÊci Êrodków zgromadzonych przez fundusze
(ang. fundraising11), jak i spadek wartoÊci inwesty-
cji venture capital by∏y tam znacznie wy˝sze ni˝
w Europie (wykres 1). Z drugiej strony, amerykaƒski
sektor wysokiego ryzyka wyraênie szybciej odzysku-
je równowag´ po gwa∏townych wahaniach na ryn-
kach gie∏dowych12. 

Europa Zachodnia jest drugim po Ameryce Pó∏-
nocnej regionem pod wzgl´dem udzia∏u w ca∏kowitej
wartoÊci inwestycji private equity na Êwiecie13. Liczba
spó∏ek finansujàcych si´ tam poprzez kapita∏ wysokie-

6 A. Stolis, D. E. Goodman: Patient Capital – improving the lives of millions –
the vital role of venture capital in life science innovation. NVCA listopad
2004 r.
7 W latach 1999-2003 wartoÊç inwestycji VC w Europie wzros∏a o 32,82%.
Por. Great Expectations. Press Material from the Annual EVCA Symposium,
Berlin 2-4 czerwca 2004 r.
8 Por. U. Hege: Determinants of venture capital performance: Europe and the
United States. Working Paper nr 001, listopad 2003 r, s. 1.
9 L. Bottazzi, M. Rin: Financing entrepreneurial firms in Europe: facts, issues,
and research agenda. CESifo Working Paper nr 958, czerwiec 2003 r., s. 6.
W Stanach Zjednoczonych ju˝ od lat 70. XX w. prowadzone sà szczegó∏owe
statystyki dla tego sektora, podczas gdy europejski sektor venture capital cha-
rakteryzuje si´ znacznym rozproszeniem danych. Mo˝e to sprawiaç trudnoÊci
w studiach komparatystycznych nad rozwojem sektora VC w obu regionach.

TTaabbee ll aa   11 ..   WartoÊç inwestycji private
equity i venture capital w Ameryce
Pó∏nocnej i Europie Zachodniej (mld USD)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Global Private equity 2003 and
2004, Final Report. Pricewaterhouse Coopers.

2002 Relacja wartoÊci 2003 Relacja wartoÊci
inwestzcji do PKB inwestycji do PKB

(%) (%)

Ameryka

Pó∏nocna 64,30 0,58 60,20 0,54

Europa

Zachodnia 26,00 0,29 34,10 0,36

Âwiat 102,00 0,32 115,0 0,36

10 Por. Fragmentation of tax and legal structures creates obstacles for private
equity industry and promotion of entrepreneurship across Europe. EVCA,
Brussels, 24 May 2004.
11 Fundraising to proces gromadzenia Êrodków finansowych przez firmy PE
od ró˝nych grup inwestorów na utworzenie nowego funduszu venture capital.
Proces ten sprowadza si´ do realizowania tzw. commitments, czyli bezwarun-
kowego zobowiàzania si´ inwestorów venture capital do przekazania fundu-
szowi kapita∏u w okreÊlonej wielkoÊci i czasie. Zobowiàzanie to jest realizo-
wane w momencie podj´cia przez fundusz decyzji o inwestycji 
w konkretne przedsi´wzi´cie i nast´puje poprzez tzw. call, czyli wezwanie in-
westorów do uzupe∏nienia kapita∏u. WielkoÊç zgromadzonych Êrodków przez
fundusz VC w danym okresie mo˝e byç zatem mniejsza lub wi´ksza od war-
toÊci przeprowadzonych w tym samym czasie inwestycji.
12 Fragmentation..., op. cit., s. 3. Znaczny spadek wartoÊci inwestycji private
equity na Êwiecie, zapoczàtkowany w 2000 r., by∏ wywo∏any gwa∏townym po-
gorszeniem notowaƒ wielu spó∏ek hi-tech. To wydarzenie okreÊla si´ równie˝
jako efekt p´kni´cia bàbla internetowego (ang. internet bubble burst).
13 Wed∏ug Pricewaterhouse Coopers (Global Private equity 2004) w 2003 r.
Ameryka Pó∏nocna mia∏a 52-procentowy udzia∏ w Êwiatowej wartoÊci inwe-
stycji VC, Europa oko∏o 30-procentowy, natomiast Azja i kraje Pacyfiku 15-
procentowy.

Wykres 1 . Roczna dynamika wielkoÊci in-
westycji funduszy venture capital (A) oraz
pozyskanych kapita∏ów (B) w Europie i Sta-
nach Zjednoczonych
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie L. Bottazzi, M. Rin, Financing en-
trepreneurial firms in Europe: facts, issues and research agenda, CESifo
Working Paper nr 958, czerwiec 2003 r.
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go ryzyka jest od lat znacznie wi´ksza ni˝ w Stanach
Zjednoczonych14. Wp∏ywa to na Êrednià wielkoÊç ka-
pita∏u anga˝owanego przez fundusz VC w dane przed-
si´wzi´cie (wykres 2). Chocia˝ wzrost Êredniej warto-
Êci inwestycji venture capital Êwiadczy o rozwoju tego
sektora, równoczeÊnie oznacza powi´kszanie si´ luki

kapita∏owej, utrudniajàcej dost´p ma∏ych firm do tego
rodzaju finansowania15. Wiele funduszy okreÊla bo-
wiem minimalnà wartoÊç projektu, poni˝ej której nie
anga˝uje Êrodków finansowych. Strategia budowy ich
portfeli skupia si´ wi´c na wyborze kilku du˝ych pro-
jektów. Wskazuje si´, ˝e analiza op∏acalnoÊci projektu
wartego np. 10 mln USD jest tak samo pracoch∏on-
na i kosztowna dla funduszu jak w przypadku projek-
tu o wartoÊci 1 mln USD16. Dodatkowym czynnikiem
ograniczajàcym atrakcyjnoÊç niewielkich projektów
jest trudnoÊç wycofania si´ funduszu z mniejszej inwe-
stycji ze wzgl´du na problem ze znalezieniem partne-
ra zainteresowanego kupnem, a w rezultacie równie˝
problem z osiàgni´ciem odpowiednio wysokiej stopy
zysku. 

Istniejà równie˝ znaczne ró˝nice pod wzgl´dem
udzia∏u poszczególnych grup inwestorów (dostarczy-
cieli kapita∏u) private equity pomi´dzy Stanami Zjed-
noczonymi a Europà. Od wielu lat amerykaƒski sek-
tor charakteryzuje si´ znacznie wy˝szym udzia∏em
funduszy emerytalnych jako inwestorów private
equity (wykres 3).

Warto zauwa˝yç, ˝e europejski sektor venture ca-
pital ukszta∏towa∏ si´ w du˝ej mierze pod wp∏ywem
doÊwiadczeƒ szeÊciu krajów17, w których fundusze
VC przez d∏ugi czas koncentrowa∏y najwi´ksze Êrodki
pozyskiwane w ca∏ej Europie (w 1997 r. a˝ 94%). Ma-
lejàcy udzia∏ tych szeÊciu paƒstw w absorpcji Êrod-
ków venture capital po 1997 r. to pozytywny sygna∏,
który wskazuje, ˝e sektor venture capital zaczà∏ si´
rozwijaç w innych krajach europejskich18. Jednym ze
wskaêników, który pokazuje dynamik´ VC w latach
1996-2003, jest liczba funduszy utworzonych w tym
okresie. Podczas gdy w 1996 r. by∏o ich 278 (wartoÊç
zgromadzonego przez nie kapita∏u wynios∏a 20,6 mld
EUR), to w 2003 r. funkcjonowa∏o ju˝ 868 funduszy
(a zgromadzony kapita∏ ukszta∏towa∏ si´ na poziomie
154 mld EUR).

Prognozy Amerykaƒskiego Stowarzyszenia Ven-
ture Capital (National Venture Capital Association –
NVCA) wskazujà na rozpocz´cie nowego cyklu tej
dzia∏alnoÊci w 2005 r., wyra˝ajàcego si´ powstawa-
niem nowych funduszy w Stanach Zjednoczonych
oraz powrotem do inwestowania w przedsi´wzi´cia
znajdujàce si´ na wczesnych etapach rozwoju19.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie L. Bottazzi, M. Rin, Financing en-
trepreneurial firms in Europe: facts, issues, and research agenda. CESifo
Working Paper nr 958, czerwiec 2003 r.
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Wykres 3 . Fundusze emerytalne, banki i za-
k∏ady ubezpieczeƒ jako inwestorzy private
equity

Uwaga: 
1. Dla Europy i Polski dane za 2003 r., dla Stanów Zjednoczonych dane
za okres 1999-2002.
2. Dane dla Polski dotyczà g∏ównie zagranicznych inwestorów instytucjonal-
nych (brak szczegó∏owych danych, uwzgl´dniajàcych podzia∏ tych grup
na polskie i zagraniczne), którzy sà najwi´kszymi dostawcami kapita∏u dla
funduszy w Polsce (ich udzia∏, w zale˝noÊci od êród∏a, szacuje si´ na oko∏o
97%). Wiadomo jednak, ˝e zainteresowanie inwestycjami wysokiego ryzyka
ze strony polskich funduszy emerytalnych jest jak dotàd znikome, natomiast
udzia∏ krajowych banków w strukturze inwestorów VC szacuje si´ na oko∏o
2,2%.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: G. Baygan: Venture capital:
trends and policy recommendations. Directorate for Science, Technology and
Industry, OECD 2004. 
Szerzej zob. Nie decydowaç za inwestorów. „Nasz Rynek Kapita∏owy”. nr 7
(151)/2003;. T. Rydzicki: Kapita∏ (du˝ej) szansy. Raport specjalny: venture ca-
pital – kapita∏ na rozwój? „Gazeta Ma∏ych i Ârednich Przedsi´biorstw” nr 2
(23)/2004.

14 Przyk∏adowo, dane za 2003 r. wskazujà, ˝e liczba przedsi´biorstw, które
uzyska∏y finansowanie venture capital, w Europie wynios∏a 6.723, podczas
gdy w Stanach Zjednoczonych tylko 2.884.

15 Por. G. Baygan: Venture capital: trends and policy recommendations.
OECD Directorate for Science, Technology and Industry Working Paper, OECD
2004.
16 Por. Z∏a wiadomoÊç dla ma∏ych i Êrednich, op. cit.
17 Wielka Brytania, Francja, Niemcy, W∏ochy, Szwecja, Holandia.
18 Conference Proceedings. EVCA International Investors Conference, Berlin
10-11 marca 2004 r.
19 Wnioski przedstawione w The shifting structure of private equity in Euro-
pe – What role for early stage investment? Information note prepared by DG
ECFIN for the European Commission, 31 marca 2005 r., wskazujà na odmien-
nà tendencj´ w tym zakresie, a mianowicie na dalszà dominacj´ transakcji wy-
kupu.



Rozwój sektora private equity w Europie Ârod-
kowej i Wschodniej 

Rys historyczny

Sektor kapita∏u wysokiego ryzyka w krajach Europy
Ârodkowej i Wschodniej20 zaczà∏ si´ kszta∏towaç
na poczàtku lat 90. XX w. i bezpoÊrednio wiàza∏ si´
z transformacjà gospodarczà w tym regionie. G∏´bokie
zmiany strukturalne w poszczególnych krajach stwo-
rzy∏y wi´ksze mo˝liwoÊci rozwoju inwestycji private
equity. Jest to m∏ody sektor, jednak w ciàgu minionych
kilkunastu lat znacznie si´ rozwinà∏. Przyk∏adowo,
w Polsce w po∏owie lat 90. dzia∏alnoÊç inwestycyjnà
prowadzi∏o 12 firm zarzàdzajàcych kapita∏em w wyso-
koÊci 660 mln USD, podczas gdy w koƒcu 2003 r. by∏o
ich ponad 30, a wartoÊç zarzàdzanego przez nie kapita-
∏u wynosi∏a oko∏o 4,5 mld EUR. 

Poczàtkowo inwestycje funduszy VC na poszcze-
gólnych rynkach kapita∏owych tego regionu mia∏y
g∏ównie charakter prywatyzacyjny, co by∏o naturalnà
reakcjà na potrzeby transformujàcych si´ gospodarek.
Wraz z rozwojem rynku i powstawaniem kolejnych
funduszy zmienia∏ si´ równie˝ charakter zawieranych
przez nie transakcji oraz strategie inwestycyjne. 

èród∏a kapita∏u

Wed∏ug EVCA, dzia∏ajàce w Europie Ârodkowej
i Wschodniej fundusze zebra∏y od 1990 r. ponad 7 mld
euro kapita∏ów21. Zw∏aszcza lata 2002-2003 okaza∏y si´
pomyÊlne dla rozwoju sektora VC w tym regionie. Fun-
dusze zebra∏y w 2003 r. o ponad 28% wi´cej Êrodków
ni˝ w 2002 r. (odpowiednio 312 i 243 mln EUR). Naj-
wi´kszy wzrost tej wartoÊci odnotowano w Czechach
(68%) i na W´grzech (27%), a tak˝e w krajach ba∏tyc-
kich. Natomiast w ca∏ej Europie Zachodniej w tym sa-

mym okresie wartoÊç zgromadzonych kapita∏ów
zmniejszy∏a si´ i w 2003 r. wynios∏a 27,2 mld EUR. 

G∏ównymi êród∏ami kapita∏u funduszy VC w Euro-
pie Ârodkowej i Wschodniej byli inwestorzy zagranicz-
ni z Europy Zachodniej i Stanów Zjednoczonych. Naj-

21BANK I  KREDYT czerwiec 2005 Rynki i Instytucje Finansowe

2002 Relacja wartoÊci 2003 Relacja wartoÊci

inwestycji do PKB (%)  inwestycji do PKB (%) 

273,7 0,054 448,4 0,088

Tabela 2 . WartoÊç inwestycji venture capi-
tal w Europie Ârodkowej i Wschodniej (mln
euro)

èród∏o: Central and Eastern Europe Success Stories, EVCA Special Paper,
paêdziernik 2004 r.

20 Europa Ârodkowa i Wschodnia: Polska, Czechy, W´gry, S∏owacja, Litwa,
¸otwa, Estonia, Bu∏garia, Rumunia, Chorwacja, S∏owenia.
21 Zasilono nimi oko∏o 900 przedsi´biorstw, a ponad 400 inwestycji zosta∏o
zakoƒczonych (tzw. exits).
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Wykres 4 . èród∏a kapita∏u funduszy ventu-
re capital w 2003 r. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Central and Eastern Europe Suc-
cess Stories, EVCA Special Paper, paêdzienik 2004 r.

Kraje o najbardziej korzystnym otoczeniu dla

rozwoju private equity

Kraje z regionu Europy Ârodkowej i Wschod-

niej, z wynikiem powy˝ej Êredniej obliczonej

dla 21 badanych paƒstw 

Kraje z regionu Europy Ârodkowej i Wschod-

niej, z wynikiem poni˝ej Êredniej obliczonej dla

21 badanych paƒstw, w kolejnoÊci od oceny

najlepszej 

Wielka Brytania,

Luksemburg,

Irlandia

W´gry

Czechy

Polska

S∏owacja 

Tabela 3 . Warunki rozwoju sektora private
equity z punktu widzenia regulacji praw-
nych i podatkowych (wg stanu prawnego
w badanych krajach na 1.02.2004 r.)

Uwagi:
1. Badaniem obj´to 21 krajów europejskich. Zaczynajàc od paƒstw oferujà-
cych najkorzystniejsze warunki rozwoju sektora, by∏y to: Wielka Brytania
(1,26), Luksemburg (1,49), Irlandia (1,53), Grecja (1,75), Holandia (1,76), Por-
tugalia (1,81), Belgia (1,82), W´gry (1,86), W∏ochy (1,86), Francja (1,89),
Szwajcaria (1,95), Hiszpania (1,96), Norwegia (2,04), Szwecja (2,05), Czechy
(2,12), Polska (2,13), Finlandia (2,30), Niemcy (2,37), Austria (2,42), Dania
(2,46), S∏owacja (2,49). Ârednia dla badanych krajów wynios∏a 1,97. Oce-
na koƒcowa dla kraju jest Êrednià z sumy ocen przyznanych mu w ka˝dej z 13
nast´pujàcych kategorii: struktura funduszy PE (g∏ównie pod wzgl´dem przej-
rzystoÊci podatkowej), regulacje prawne dotyczàce transakcji przej´ç, ograni-
czeƒ inwestowania przez fundusze emerytalne (ocen´ 1 przyznano krajom,
w których fundusze emerytalne mogà inwestowaç w PE bez ˝adnych ograni-
czeƒ iloÊciowych) i towarzystwa ubezpieczeniowe, kwestie opodatkowania
przedsi´biorstw, a zw∏aszcza MSP, podatek dochodowy od osób fizycznych,
podatek od zysków kapita∏owych inwestorów indywidualnych, ulgi podatko-
we dla osób prywatnych inwestujàcych w PE, opodatkowanie opcji na akcje,
ogólny klimat dla rozwoju przedsi´biorczoÊci, ulgi dla inwestycji na obszarze
badaƒ i rozwoju, prawo upad∏oÊciowe. Ocena 1 oznacza najkorzystniejsze wa-
runki dla rozwoju PE, ocena 3 – najmniej korzystne. Badanie przeprowadzi∏a
EVCA – European Venture Capital Association z wykorzystaniem prac badaw-
czych Komitetu ds. Prawnych i Podatkowych Europejskiego Stowarzyszenia
Venture Capital (EVCA Tax and Legal Committee), wywiadów oraz innych
êróde∏ informacji.
2. Wyniki badaƒ dla Polski wskazujà, ˝e w 9 na 13 ww. czynników istniejà
niekorzystne warunki dla rozwoju PE. Dotyczà one zw∏aszcza ograniczeƒ in-
westowania przez fundusze emerytalne oraz towarzystwa ubezpieczeniowe,
opodatkowania MSP, podatku od zysków kapita∏owych oraz ulg podatkowych
dla inwestorów indywidualnych, opodatkowania opcji na akcje, ulg dla inwe-
stycji w badania i rozwój, uregulowania transakcji przej´ç oraz ogólnego kli-
matu dla rozwoju przedsi´biorczoÊci w kraju. Polska uzyska∏a natomiast naj-
wy˝szà ocen´ w zakresie podatku od osób prawnych oraz fizycznych, a tak˝e
w kwestii prawa upad∏oÊciowego i naprawczego. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Benchmarking European tax and
legal environments. EVCA, maj 2004 r.
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wy˝szy udzia∏ kapita∏u zagranicznego w inwestycjach
private equity w 2003 r. mia∏a Rumunia (wykres 4).

Taka struktura êróde∏ pochodzenia kapita∏u pozy-
skanego przez fundusze VC wynika z obowiàzujàcych,
niekorzystnych regulacji podatkowych i prawnych, od-
noszàcych si´ do ich funkcjonowania (por. tabela 3).
Jest to powodem rejestrowania wielu z nich poza grani-
cami kraju macierzystego (taka sytuacja wyst´puje np.
w Polsce). 

Analiza struktury inwestorów w przekroju regional-
nym wskazuje natomiast, ̋ e inwestorzy krajowi byli zna-
czàcymi dostawcami kapita∏u przede wszystkim w re-
gionie ba∏tyckim i na S∏owacji. Najwi´cej Êrodków cze-
skim funduszom dostarczyli inwestorzy spoza konty-
nentu europejskiego, natomiast w Polsce i Rumunii naj-
bardziej aktywni byli inwestorzy europejscy (wykres 5).

W 2003 r. silnie wzros∏y pozyskane kapita∏y w kra-
jach ba∏tyckich oraz Czechach. Tym samym uplasowa-
∏y si´ one w czo∏ówce paƒstw regionu pod wzgl´dem
wartoÊci pozyskanych funduszy. Warto te˝ zauwa˝yç,
˝e kapita∏y zebrane w krajach ba∏tyckich stanowi∏y
oko∏o 1/3 ca∏kowitej wartoÊci kapita∏ów pozyskanych

przez paƒstwa EÂW w 2003 r. Wskaênik przedstawiajà-
cy relacj´ inwestycji do PKB w 2003 r. by∏ natomiast
najwy˝szy na W´grzech. 

Inwestycje

WartoÊç inwestycji venture capital w Europie Ârodko-
wej i Wschodniej w 2003 r. zwi´kszy∏a si´ o 64% w sto-
sunku do 2002 r. i wynios∏a 448 mln EUR. Z wyjàtkiem
Chorwacji i S∏owacji wszystkie kraje regionu odnoto-
wa∏y w 2003 r. wzrost inwestycji VC.

Warto podkreÊliç rosnàcà atrakcyjnoÊç rynków VC
w krajach regionu, które nie sà cz∏onkami Unii Europej-
skiej, a ich rozwijajàce si´ rynki rokujà wysokie zyski.
Sà nimi zw∏aszcza Rumunia i Bu∏garia22. Âwiadczy
o tym rosnàca wartoÊç inwestycji venture capital, która
w 2003 r. w Bu∏garii wzros∏a prawie siedmiokrotnie,
a w Rumunii ponad czterokrotnie w stosunku rocznym
(podczas gdy w Polsce zwi´kszy∏a si´ o 30%).

Pod wzgl´dem preferencji co do etapu rozwoju
przedsi´biorstwa, w które fundusz decyduje si´ zain-
westowaç, strategie funduszy VC w Europie Ârodko-
wej i Wschodniej nie odbiegajà zasadniczo od strate-
gii stosowanych przez fundusze w Europie Zachod-
niej (wykres 8). Najcz´Êciej anga˝ujà si´ w transakcje
wykupu23 (50,6% wartoÊci inwestycji w 2003 r.
w EÂW i 63,2% w ca∏ej Europie) oraz przedsi´wzi´cia
znajdujàce si´ w fazie ekspansji. Niewielki udzia∏ in-
westycji dotyczy przedsi´biorstw w fazie zasiewu24

(0,17% w Europie Ârodkowej i Wschodniej, 0,57%
w ca∏ej Europie). Podobnie jest w Stanach Zjednoczo-
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èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie Central and Eastern Europe Suc-
cess Stories, EVCA Special Paper, paêdziernik 2004 r.
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Wykres 7 . WartoÊç inwestycji venture capi-
tal oraz jej relacja do PKB w krajach Europy
Ârodkowej i Wschodniej

Cze
ch

y

W
´g

ry

Pol
sk

a

Rum
unia

S∏o
wac

ja

Kra
je

ba
∏ty

ck
ie

In
ne

kra
je* EÂW

2002 WartoÊç inwestycji (lewa skala) 2003 WartoÊç inwestycji (lewa skala)

2003 Relacja inwestycji do PKB (prawa skala)

mln EUR %
450

400

350

300

250

200

150

100

50

0

1

0,9

0,8

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0

* Bu∏garia, Chorwacja, S∏owenia

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Central and Eastern Europe Suc-
cess Stories. EVCA Special Paper, paêdziernik 2004 r.

22 W Bu∏garii przeprowadzono najwi´kszà inwestycj´ PE wÊród krajów regio-
nu. Dotyczy∏a ona wykupu lewarowanego (ang. leveraged buyout) bu∏garskie-
go operatora telefonii komórkowej MobilTel. Inwestycja zosta∏a zakoƒczo-
na w maju 2004 r. Ca∏kowita wartoÊç tej transakcji wynios∏a 1,2 mld euro.
23 Poniewa˝ w niniejszym opracowaniu wykorzystuje si´ statystyki prezento-
wane przez EVCA, przyj´to w nim równie˝ definicj´ wykupu stosowanà przez
to stowarzyszenie (zob. przypis 2).
24 Ang. seed capital, okreÊlany równie˝ jako kapita∏ zalà˝kowy.
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nych, gdzie inwestycje w firmy w fazie zasiewu i star-
tu stanowià przeci´tnie 6,3% ogólnej wartoÊci inwe-
stycji PE25. 

W 2003 r. znacznie wzros∏o zainteresowanie inwe-
stowaniem w operacje wykupu i refinansowania. By∏y
to jednoczeÊnie jedyne inwestycje, w których zwi´k-
szy∏o si´ zaanga˝owanie kapita∏ów przez fundusze VC
(obni˝y∏ si´ udzia∏ inwestycji w fazy zasiewu, startu
i ekspansji w ca∏oÊci inwestycji VC). Na szczególnà
uwag´ zas∏uguje obserwowany od niedawna dynamicz-
ny rozwój transakcji wykupu lewarowanego (ang. LBO
– leveraged buyout) na Êwiecie, przy czym Europa sta-
∏a si´ najwa˝niejszym regionem aktywnoÊci LBO26.
W Polsce pierwszà takà transakcj´ przeprowadzono
w 2003 r.27

Pod wzgl´dem sposobów wycofywania si´ z inwe-
stycji venture capital (w terminologii angielskiej stosu-
je si´ terminy: exits lub divestments), istniejà znaczne
ró˝nice mi´dzy funduszami z Europy Ârodkowej
i Wschodniej a innymi krajami europejskimi. Podczas
gdy w EÂW najcz´stszym sposobem dezinwestycji
w 2003 r. by∏y sprzeda˝ inwestorowi bran˝owemu (ang.
trade sale) oraz wykupy mened˝erskie (ang. MBO – Ma-
nagement Buyouts28), w innych paƒstwach Europy co
piàta inwestycja VC koƒczy∏a si´ sprzeda˝à udzia∏ów
innemu funduszowi.

Szacuje si´, ˝e w Europie Ârodkowej i Wschodnej
dzia∏a obecnie oko∏o 77 funduszy PE/VC. Na rozwój te-
go sektora znaczny wp∏yw mia∏o przystàpienie oÊmiu
krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej do Unii Euro-
pejskiej w maju 2004 r. 29 Procesy harmonizacji prawa
z obowiàzujàcym we Wspólnocie istotnie zmieni∏y ich
percepcj´ przez zagranicznych inwestorów instytucjo-
nalnych, którzy obecnie oceniajà je jako mniej ryzykow-
ne. Ponadto, znacznie szybsze tempo wzrostu gospodar-
czego nowych paƒstw cz∏onkowskich ni˝ krajów UE-15
zach´ca inwestorów zagranicznych do lokowania kapi-
ta∏ów w∏aÊnie w tych paƒstwach cz∏onkowskich. 

Wskazuje si´ te˝, ˝e przedsi´biorcy z regionu Euro-
py Ârodkowej i Wschodniej dysponujà coraz wy˝szymi
kwalifikacjami i wiedzà z zakresu venture capital30.
W jej propagowaniu podkreÊla si´ aktywnoÊç znanych,
mi´dzynarodowych firm konsultingowych, audytor-
skich oraz kancelarii prawnych, które – wykorzystujàc
doÊwiadczenia z krajów macierzystych – wp∏ywajà
na rozwój sektora private equity w EÂW31. Nie bez zna-
czenia jest równie˝ wzrost kapitalizacji lokalnych gie∏d
papierów wartoÊciowych, zw∏aszcza warszawskiej, co
zapewnia atrakcyjne mo˝liwoÊci wyjÊç z inwestycji po-
przez IPO32. Wskazuje si´, ˝e finansowanie za pomocà
private equity doÊç szybko zyska∏o akceptacj´ wielu
przedsi´biorców i staje si´ elementem rynków kapita∏o-
wych w Europie Ârodkowej i Wschodniej33. Jednak mi-
mo dynamicznego rozwoju sektora kapita∏u wysokiego
ryzyka w omawianym regionie, zw∏aszcza w ciàgu
ostatnich kilku lat, nadal dominujàcym êród∏em finan-
sowania przedsi´biorstw jest kredyt bankowy, a histo-
rycznie ukszta∏towana dominacja sektora bankowego
w systemach finansowych tych krajów mo˝e sprawiç,
˝e w najbli˝szej przysz∏oÊci nie wystàpià znaczàce
zmiany w tym zakresie. 

Wykres 8 . Inwestycje funduszy VC/PE we-
d∏ug faz rozwoju przedsi´wzi´cia (uj´cie
wartoÊciowe, 2003 r.) 
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Central and Eastern European
Success Stories. EVCA Special Paper, paêdziernik 2004 r., Rocznik 2004, Pol-
skie Stowarzyszenie Inwestorów Kapita∏owych, Venture impact 2004. Ventu-
re capital benefits to the U. S. economy, Global Insight 2004, Conference Pro-
ceedings, op. cit.

Tabela 4 . Wzrost PKB w Unii Europejskiej
i Europie Ârodkowej i Wschodniej (w %)

* Ârednia dla: Bu∏garii, Chorwacji, Czech, Estonii, W´gier, ¸otwy, Litwy, Pol-
ski, Rumunii, S∏owacji, S∏owenii.
** Prognoza.

èród∏o: Eurostat.

22000033 22000044

UE-15 0,8 2,2

EÂW-11* 4,8 5,4**

25 Venture impact 2004. Venture capital benefits to the U. S. economy. Global
Insight 2004, s. 11.
26 Por. C. Pietrasik: Powrót barbarzyƒców? „Nasz Rynek Kapita∏owy” nr
1/2005. W 2004 r. znacznie wzros∏a wartoÊç transakcji LBO w Niemczech
(8,37 mld euro, stan na koniec paêdziernika 2004 r.). WartoÊç LBO w Niem-
czech by∏a wy˝sza ni˝ w Wielkiej Brytanii i Francji, które od wielu lat przo-
dowa∏y w tego rodzaju transakcjach w Europie. èród∏o: Germany’s LBO finan-
cing market ignites. Supplement to the European Venture Capital and Private
Equity Journal, styczeƒ 2005 r. 
27 Por. M. Pokojska: LBO ∏àczy banki i fundusze. „Gazeta Bankowa” z 27
grudnia 2004 r.
28 Wykup mened˝erski, czyli wykup, na skutek którego mened˝erowie do-
tychczas zarzàdzajàcy danà spó∏kà przejmujà kontrol´ nad zarzàdzaniem jej
ca∏oÊcià lub cz´Êcià (na podstawie definicji stosowanej przez PSIK).

29 Private equity in Central Europe. An in-depth review of private equity in
Central Europe on the eve of EU accession. The Centre for Management Buy-
-Out Research, marzec 2004 r., s. 33.
30 Por. np. Eastern Accent. “Private Equity International”, maj 2004 r., Cen-
tral and Eastern Europe..., op. cit. Dotyczy to zw∏aszcza tych, którzy wczeÊniej
korzystali z tego rodzaju finansowania. 
31 Private equity, op.cit., s. 34.
32 Wed∏ug danych EVCA, wyjÊcia z inwestycji poprzez IPO na GPW stanowi-
∏y w 2001 r. 7%, w 2002 r. 32%, a w 2003 r. 22% wszystkich dezinwestycji
w Polsce.
33 Por. Central and Eastern Europe..., op.cit.
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Rozwój sektora private equity w Polsce

Rys historyczny

Poczàtki rozwoju sektora kapita∏u wysokiego ryzyka
w Polsce, podobnie jak w innych krajach Europy
Ârodkowej i Wschodniej, si´gajà lat 90. XX w. i bezpo-
Êrednio wià˝à si´ z wykorzystaniem Êrodków mi´dzy-
narodowych instytucji finansowych. By∏y nimi
zw∏aszcza: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
oraz Mi´dzynarodowa Korporacja Finansowa34, które
w sytuacji braku kapita∏ów w krajowym systemie fi-
nansowym, zasila∏y polskà gospodark´ oraz aktywnie
uczestniczy∏y w procesach restrukturyzacji i prywaty-
zacji przedsi´biorstw. RównoczeÊnie, odgrywajàc rol´
pierwszych inwestorów w dopiero tworzàcym si´ sek-
torze VC, pomog∏y uruchomiç mechanizm powstawa-
nia w kraju kolejnych funduszy PE. Pierwszy z nich
zosta∏ powo∏any w 1990 r. dzi´ki wykorzystaniu ame-
rykaƒskich Êrodków rzàdowych w ramach programu
pomocy transformujàcym si´ gospodarkom. Poczàtko-
wo, Polish-American Enterprise Fund anga˝owa∏ si´
g∏ównie w transakcje o charakterze prywatyzacyjnym.
Profil jego dzia∏alnoÊci stopniowo si´ rozszerza∏,
a utworzona przez niego spó∏ka Enterprise Investors
(zarzàdzajàca najwi´kszym w Polsce kapita∏em priva-
te equity) przeprowadzi∏a do tej pory najwi´cej inwe-
stycji w kraju, anga˝ujàc Êrodki finansowe w wiele
bran˝ i podejmujàc inwestycje ró˝nego rodzaju35.
W latach 1992-1994 oraz 1998-1999 powstawa∏y kolej-
ne fundusze private equity w Polsce, które przyczyni-
∏y si´ do rozwoju tego sektora36. 

Inwestycje

Obecnie polski sektor venture capital, z oko∏o trzydzie-
stoma aktywnymi funduszami, jest najwi´kszy w regio-
nie Europy Ârodkowej i Wschodniej. W ostatnich 15 la-
tach fundusze PE zainwestowa∏y w Polsce ∏àcznie po-
nad 2,2 mld USD w oko∏o 600 spó∏ek37.

W latach 2002-2003 Polska zajmowa∏a pierwsze
miejsce wÊród krajów regionu pod wzgl´dem rocznej
wartoÊci inwestycji venture capital. Projekty realizowa-
ne w kraju w 2002 r. stanowi∏y ponad 50% wartoÊci in-
westycji w Europie Ârodkowej i Wschodniej. W 2003 r.
udzia∏ ten obni˝y∏ si´ do oko∏o 40% (tabela 6).

W 2002 r. fundusze venture capital inwestujàce
w Polsce pozyska∏y najwi´cej kapita∏ów na inwesty-
cje spoÊród pozosta∏ych krajów regionu (blisko 45%
sumy kapita∏ów pozyskanych w tym roku w EÂW).
Liczba spó∏ek, które otrzyma∏y finansowanie venture
capital, zmniejszy∏a si´ w 2003 r. i wynios∏a 48,
przy czym 92% wszystkich inwestycji stanowi∏y in-
westycje pierwotne38 (w 2002 r. 36%). W 2003 r. na-
stàpi∏ niemal 4-krotny spadek wartoÊci pozyskanych
kapita∏ów (wykres 9). 

Od 2000 r. zmniejsza∏a si´ roczna wartoÊç Êrod-
ków gromadzonych przez fundusze VC w Polsce.
Ogólne os∏abienie wzrostu gospodarczego i wywo∏a-
ny tym znaczny, ponad 50-procentowy spadek war-
toÊci inwestycji VC w 2001 r. spowodowa∏y, ˝e zgro-
madzone wczeÊniej kapita∏y pozosta∏y w portfelach
wielu funduszy. Stanowi∏y one êród∏a kapita∏u dla
inwestycji podejmowanych w latach kolejnych. Nic
nie wskazuje jednak, aby by∏a to d∏ugoterminowa
tendencja spadkowa. Z informacji Polskiego Stowa-
rzyszenia Inwestorów Kapita∏owych wynika∏o, ˝e
pod koniec 2003 r. kilka firm zarzàdzajàcych fundu-

34 IFC – International Finance Corporation. Organizacja wchodzàca w sk∏ad
Grupy Banku Âwiatowego.
35 Np. dofinansowywanie szybko rozwijajàcych si´ przedsi´biorstw, dokapi-
talizowanie po∏àczone z wejÊciem na gie∏d´, wykup akcji, restrukturyzacja, jo-
int-venture (informacje ze strony www.ei.com.pl, 5.01.2005 r.).
36 Np. New Europe East Investment Fund, Poland Partners, Renaissance Part-
ners, Poland Investment Fund i inne. Szerzej zob. A. Kornasiewicz, op. cit., s.
191 i kolejne.
37 P. Sieradzan, K. Sobaƒska: Inwestycje..., op.cit., s. 342.

2002 Relacja wartoÊci 2003 Relacja wartoÊci

inwestycji do PKB (%)  inwestycji do PKB (%) 

529 0,069 779 0,098

Tabela 5 . WartoÊç inwestycji venture capi-
tal w Polsce (w mln z∏)

èród∏o: dane PSIK.

22000022 22000033

Udzia∏ w inwestycjach PE 50,1 39,5

Udzia∏ w pozyskanych kapita∏ach 44,8 8,3

Tabela 6 . Udzia∏ polskiego sektora venture
capital w ca∏kowitej wartoÊci inwestycji
private equity oraz pozyskanym kapitale
w Europie Ârodkowej i Wschodniej (w %)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Central and Eastern Europe Suc-
cess Stories, EVCA Special Paper, paêdziernik 2004 r.

38 Inwestycje funduszu VC w nowà spó∏k´.
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Wykres 9 . WielkoÊç inwestycji oraz zgro-
madzonych kapita∏ów przez fundusze VC
w Polsce

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie roczników PSIK 2002, 2003, 2004. 
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szami rozpocz´∏o gromadzenie Êrodków do kolejnego
funduszu39, co z pewnoÊcià wp∏ynie na popraw´ sta-
tystyk za 2004 r.40

èród∏a kapita∏u

Dostawcami kapita∏u dla funduszy inwestujàcych
w Polsce sà g∏ównie zagraniczni inwestorzy instytucjo-
nalni (zale˝nie od êród∏a, ich udzia∏ w kapita∏ach fun-
duszy szacuje si´ na oko∏o 97%41), g∏ównie banki, fun-
dusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe42. Istniejà
jednak rozbie˝noÊci w statystykach prezentujàcych
struktur´ inwestorów venture capital. Wed∏ug wyników
badaƒ ankietowych przeprowadzonych w po∏owie 2003
r., prezentowanych przez A. Kornasiewicz43, odzwier-
ciedlajàcych odpowiedzi 70% funduszy dzia∏ajàcych
w Polsce najwi´kszymi udzia∏owcami funduszy by∏y
banki. W badanych funduszach dostarczy∏y one po-
nad 30% ca∏kowitego kapita∏u. Na drugim miejscu
pod wzgl´dem wielkoÊci dostarczonych Êrodków znala-
z∏y si´ fundusze emerytalne (18,4%). Warto podkreÊliç,
˝e w Polsce nie uda∏o si´ dotychczas zach´ciç oÊrodków
akademickich do aktywnoÊci w tym sektorze44. Jest to
cecha charakterystyczna równie˝ europejskiego sektora
VC, w którym instytuty akademickie dostarczajà fundu-
szom VC nie wi´cej ni˝ 1% kapita∏u, podczas gdy w Sta-
nach Zjednoczonych ich udzia∏ si´ga nawet 20%45.

SpoÊród krajów EÂW w 2003 r. Polska mia∏a naj-
wi´kszy udzia∏ w inwestycjach w przedsi´wzi´cia
znajdujàce si´ w poczàtkowych fazach rozwoju. Jed-

nak a˝ 98% wartoÊci wszystkich inwestycji by∏o skie-
rowanych do spó∏ek znajdujàcych si´ na etapie eks-
pansji (30%) oraz wykupu i refinansowania (68%)46

(wykres 10). Jest to tendencja podobna do wyst´pujà-
cej w Europie47.

Uwarunkowania prawne

Warto zauwa˝yç, ˝e tworzàc podmioty o charakterze
venture capital, w Polsce najcz´Êciej wykorzystuje
si´ prawo amerykaƒskie lub angielskie. Fundusze sà
rejestrowane poza granicami kraju i stamtàd, jako
podmioty zagraniczne, inwestujà w Polsce lub regio-
nie48. Najcz´Êciej wykorzystywanà formà prawnà
funduszy VC jest tzw. umowna spó∏ka prywat-
na (ang. Private Limited Partnership). Analiza prze-
pisów prawa obowiàzujàcych w Polsce, na podsta-
wie których mo˝liwe jest utworzenie funduszu typu
venture capital, wskazuje natomiast, ˝e mo˝na w tym
celu wykorzystaç konstrukcj´ prawnà spó∏ki handlo-
wej, tj. akcyjnej, z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià,
komandytowej lub komandytowo-akcyjnej, a tak˝e
ustaw´ o funduszach inwestycyjnych. W praktyce
niewiele spoÊród dzia∏ajàcych w Polsce firm zarzà-
dzajàcych funduszami ma form´ spó∏ek akcyjnych.
Ze wzgl´du na liczne obowiàzki informacyjne nie sà
odpowiednià formà dla prowadzenia tego typu dzia-
∏alnoÊci. Podobnie jest w przypadku spó∏ki z ograni-
czonà odpowiedzialnoÊcià. Równie˝ nieadekwatnoÊç
konstrukcji zamkni´tego funduszu inwestycyjnego
do prowadzenia funduszy o charakterze venture ca-
pital przesàdzi∏a o tym, ˝e w praktyce nie by∏ on wy-
korzystywany do ich tworzenia49. Ze wzgl´du
na uregulowania podatkowe oraz wymogi formalne
najbardziej atrakcyjnymi miejscami, w których naj-
cz´Êciej sà rejestrowane fundusze private equity, sà
tzw. raje podatkowe (m. in. Holandia, Luksemburg),
a tak˝e stan Delaware w USA. Warto równie˝ pami´-
taç, ˝e utworzenie funduszu jest korzystniejsze, jeÊli
dotyczy kraju, z którym Polska zawar∏a umow´
o unikaniu podwójnego opodatkowania50. Jak widaç,
brak odpowiednich prawnych i podatkowych regula-
cji dzia∏alnoÊci venture capital w Polsce sprawia, ˝e
fundusze dzia∏ajàce w Polsce cz´sto sà rejestrowane
za granicà. Innym powodem takiej sytuacji jest fakt,
˝e kapita∏ zasilajàcy fundusze w znacznej cz´Êci po-

39 Rocznik 2004. Polskie Stowarzyszenie Inwestorów Kapita∏owych.
40 W chwili oddania artyku∏u do druku nie by∏y jeszcze dost´pne dane na
temat rozwoju sektora PE/VC w 2004 r.
41 P. Sieradzan: Bariery i ograniczenia rozwoju rynku PE/VC w Polsce. „Nasz
Rynek Kapita∏owy” nr 7 (163)/2004.
42 Por. te˝ wykres 3.
43 Por. A. Kornasiewicz: Venture..., op.cit., s. 211 i kolejne.
44 Ciekawà inicjatywà w tym zakresie jest program Akademickie Inkubatory
Przedsi´biorczoÊci (uruchomiony w 2004 r.), wspó∏finansowany przez Naro-
dowy Bank Polski oraz Ministerstwo Gospodarki i Pracy. Celem programu jest
u∏atwienie studentom zak∏adania w∏asnych firm poprzez udost´pnianie im
biur i oferowanie doradztwa. Jednak ze wzgl´du na krótki czas, który up∏ynà∏
od utworzenia programu, trudno oceniç jego dotychczasowe rezultaty.
45 Por. A. Kornasiewicz, op.cit., s. 102.

Wykres 10. Inwestycje funduszy VC w Pol-
sce wed∏ug etapu rozwoju przedsi´wzi´cia
(uj´cie wartoÊciowe)
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46 Rocznik 2004. Polskie Stowarzyszenie Inwestorów Kapita∏owych. Wed∏ug
definicji PSIK, refinansowanie (ang. replacement capital) oznacza nabycie
udzia∏ów w spó∏ce od innej instytucji oferujàcej kapita∏ PE/VC lub od innych
udzia∏owców.
47 Por. Communication from the Commission to the Council and European
Parliament on implementation of the Risk Capital Action Plan. Commission of
the European Communities, COM (2003) 654 final, Brussels 4.11.2003.
48 A. Kornasiewicz: Venture capital..., op.cit., s. 211. 
49 Ibidem, s. 198-203.
50 List´ tych krajów (jest ich 80) mo˝na znaleêç na stronie internetowej Mini-
sterstwa Finansów (www.mf.gov.pl).
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chodzi ze êróde∏ zagranicznych, co mo˝e sugerowaç,
˝e kapita∏odawcy majà wi´ksze zaufanie do kon-
strukcji opartych na ich prawie macierzystym. We-
d∏ug opinii niektórych specjalistów, optymalnà kon-
strukcjà funduszu venture capital utworzonego
na podstawie prawa polskiego by∏aby spó∏ka koman-
dytowa lub komandytowo-akcyjna51. Wiele regulacji
odnoszàcych si´ do tych form prawnych mo˝e jed-
nak budziç wàtpliwoÊci, a przy tym wyst´puje nie-
spójnoÊç ich interpretacji przez sàdy i organy admi-
nistracji. Ryzyko zwiàzane z utworzeniem funduszu
VC na ich podstawie by∏o wi´c na tyle istotne, ˝e
na polskim rynku nie ma ˝adnego funduszu, który
przyjà∏by takà form´ prawnà. 

W gospodarkach rozwini´tych inwestowaniu
w private equity przez inwestorów instytucjonal-
nych sprzyja konstrukcja funduszu funduszy (ang.
FoF – fund of funds). Jest to podmiot, który inwestu-
je pozyskane Êrodki w inne, wybrane fundusze.
W sk∏ad jego portfela przeci´tnie wchodzi kilkana-
Êcie funduszy, a w FoF zarzàdzajàcych znacznymi
kapita∏ami ich liczba mo˝e dochodziç nawet do stu.
Fundusze funduszy odgrywa∏y wa˝nà rol´ na Êwiato-
wym rynku private equity od po∏owy lat 90. XX w.
Obecnie ich liczba przekracza 130, a zarzàdzany
przez nie kapita∏ wynosi oko∏o 130 mld USD52. Naj-
wi´ksze FoF sà prowadzone przez AIG Capital, Gold-
man Sachs i HarbourVest. W 2002 r. w Europie FoF
zebra∏y ponad 13% Êrodków na inwestycje private
equity, stajàc si´ czwartym w kolejnoÊci dostawcà te-
go rodzaju kapita∏u po bankach, zak∏adach ubezpie-
czeƒ i funduszach emerytalnych53. Fundusz fundu-
szy jest przeznaczony g∏ównie dla inwestorów finan-
sowych, charakteryzujàcych si´ rosnàcà wartoÊcià
aktywów w zarzàdzaniu oraz ograniczonymi mo˝li-
woÊciami ich lokowania w spó∏ki niepubliczne. Aby
pozwoliç funduszom emerytalnym na inwestowanie
w PE w 2004 r. stworzono mo˝liwoÊç zak∏adania fun-
duszy aktywów niepublicznych54. Pierwszà prób´
stworzenia FoF w Polsce, po uzyskaniu zgody Komi-
sji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d, podjà∏ Coperni-
cus Capital TFI. Emisja certyfikatów inwestycyjnych
Copernicus Private Equity Funduszu Inwestycyjnego
Zamkni´tego nie dosz∏a jednak do skutku55. Fundu-
sze emerytalne nie by∏y wi´c zainteresowane takà in-
westycjà.

Podsumowanie

DoÊwiadczenia krajów, które próbowa∏y wspieraç roz-
wój sektora venture capital g∏ównie Êrodkami publicz-
nymi (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Francja
i Niemcy), pokaza∏y, ˝e bezpoÊrednie zaanga˝owanie
kapita∏owe paƒstwa nie jest optymalnà metodà wspie-
rania tego rynku w d∏ugim okresie. Bardzo istotne oka-
za∏y si´ natomiast dzia∏ania usuwajàce bariery prawne
ograniczajàce aktywnoÊç inwestycyjnà (Employment
Retirement Income Security Act w Stanach Zjednoczo-
nych, dotyczàcy funduszy emerytalnych) i zmiany
w systemie podatkowym (ulgi podatkowe w Wielkiej
Brytanii, programy: Business Expansion Scheme, En-
terprise Investment Scheme, Venture capital Trust).

W Europie znaczenie sektora PE dostrzeg∏a Komi-
sja Europejska, która w ramach Strategii Lizboƒskiej
przyj´∏a w marcu 1998 r. dokument pt. Risk Capital Ac-
tion Plan (RCAP)56. Ta inicjatywa jest szczególnie istot-
na dla rozwoju sektora venture capital w Europie Ârod-
kowej i Wschodniej, który charakteryzuje si´ znacznà
dynamikà wzrostu, a strategie stosowane przez po-
szczególne fundusze wskazujà, ˝e rynek ten jest coraz
bardziej dojrza∏y. Dzia∏ania zmierzajàce do stworzenia
stabilnych podstaw rozwoju tego sektora (zw∏aszcza
zmiany regulacji podatkowych, np. obni˝enie stawki
CIT w Polsce do 19%) sà istotnym krokiem naprzód,
jednak zró˝nicowanie warunków rozwoju PE w po-
szczególnych krajach jest jednym z najwa˝niejszych
czynników uniemo˝liwiajàcych stworzenie jednolitego
sektora kapita∏u wysokiego ryzyka na poziomie euro-
pejskim57.

Podobnie jak w krajach regionu Europy Ârodko-
wo-Wschodniej ocena perspektyw rozwoju sektora
wysokiego ryzyka w Polsce jest równie˝ pozytywna.
Mo˝na ju˝ dostrzec sygna∏y, b´dàce efektem ogólnej
poprawy koniunktury gospodarczej oraz wstàpienia
do Unii Europejskiej. Przyk∏adowo, dzi´ki wykorzy-
staniu tzw. jednolitego paszportu europejskiego, czy-
li zasady wzajemnego uznawania prospektu emisyj-
nego zatwierdzonego w innym kraju UE, na GPW za-
debiutowa∏ (16.12.2004 r.) bmp Aktiegesellschaft –
niemiecki fundusz typu venture capital. To pierwsza
spó∏ka zagraniczna, która skorzysta∏a z takiej mo˝li-
woÊci. W rezultacie, polscy inwestorzy otrzymali
mo˝liwoÊç inwestowania w przedsi´biorstwa inno-
wacyjne. Rozwój rynku private equity w pewnym
stopniu zale˝y zatem od aktywnoÊci samych inwesto-
rów oraz efektywnego wykorzystania przez nich mo˝-51 Por. W. Kozakowski: Krajowe êród∏a kapita∏u dla sektora PE/VC. „Nasz Ry-

nek Kapita∏owy” nr 2/2005.
52 Fund of funds w Polsce? „Nasz Rynek Kapita∏owy” nr 7 (151)/2003, S.
Koczot: Off-road z pasami bezpieczeƒstwa. „Gazeta Prawna” nr 204 (1313),
18 paêdziernika 2004 r.
53 Fund of funds survey 2002. Research Paper, EVCA 2002.
54 Patrz ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (Dz. U.
nr 146, poz. 1546).
55 Na podstawie informacji zamieszczonej w dzienniku „Rzeczpospolita” z 16
grudnia 2004 r. Maksymalna wartoÊç emisji wynosi∏a 500 mln z∏ (500 tys. cer-
tyfikatów po cenie emisyjnej 1 tys. z∏ ka˝dy).

56 RCAP przewidywa∏ osiàgni´cie trzech celów: budow´ paneuropejskiego
rynku kapita∏u wysokiego ryzyka, rozwój kultury przedsi´biorczoÊci oraz bu-
dow´ jednolitego rynku us∏ug finansowych. Termin zakoƒczenia realizacji
Planu up∏ynà∏ z koƒcem 2003 r.; zob. 
http://europa.eu.int/comm/internal_market/securities/riskcapital/in-
dex_en.htm. 
57 Por. Communication from..., op.cit.
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liwoÊci, które oferuje rynek. Oprócz bmp Aktienge-
sellschaft obecnie na polskim rynku dzia∏ajà dwa
fundusze PE, których akcje dopuszczono do publicz-
nego obrotu. Sà nimi: MCI Management SA58 oraz
Getin Holding SA59. Du˝e oczekiwania wià˝e si´
z rozwojem Gie∏dy Papierów WartoÊciowych, stwa-
rzajàcej atrakcyjne mo˝liwoÊci wyjÊcia z inwestycji-
60. Niektórzy przewidujà, ˝e wartoÊç inwestycji pri-
vate equity mo˝e si´ potroiç i przed 2010 r. wynieÊç
2,5 mld z∏61. Poziom ten osiàgni´to by szybciej, gdy-
by w Polsce zosta∏y wprowadzone zmiany o charakte-
rze prawnym wspierajàce rozwój funduszy. Najwa˝-
niejsze sà z pewnoÊcià ulgi podatkowe dla inwestujà-
cych w PE oraz obni˝enie stopy opodatkowania fun-
duszy. Wa˝na jest równie˝ ciàg∏a edukacja rynku,
zw∏aszcza wÊród zarzàdzajàcych ma∏ymi i Êrednimi
przedsi´biorstwami62. Ponadto potrzebny jest bar-
dziej rozwini´ty segment inwestorów nieformalnych
(ang. business angels) oraz funduszy zainteresowa-
nych projektami inwestycyjnymi o mniejszych warto-
Êciach (rz´du 3-4 mln z∏). Ciekawà inicjatywà w tym
zakresie jest ustawa o Krajowym Funduszu Kapita∏o-
wym (KFK)63, którego celem b´dzie udzielanie
wsparcia finansowego funduszom kapita∏owym, in-
westujàcym w ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa o du-
˝ym potencjale rozwoju. KFK zostanie utworzony
w formie spó∏ki akcyjnej przez Bank Gospodarstwa
Krajowego, a êród∏ami jego kapita∏ów b´dà fundusze
strukturalne UE oraz dotacje celowe z bud˝etu paƒ-
stwa. KFK, który w perspektywie ma osiàgnàç pe∏nà
niezale˝noÊç finansowà, a swojà aktywnoÊcià pobu-
dzaç udzia∏ sektora prywatnego w finansowaniu
MSP, móg∏by odegraç wa˝nà rol´ w rozwoju sektora

VC w Polsce. WàtpliwoÊci mo˝e jednak budziç spo-
sób alokacji gromadzonych przez niego Êrodków. We-
d∏ug projektu ustawy, KFK b´dzie jedynie poÊrednio
inwestowaç w okreÊlone przedsi´wzi´cia, gdy˝ finan-
sowanie b´dà otrzymywaç wybrane podmioty, a nie
okreÊlone projekty inwestycyjne. 

Podstawà do okreÊlenia perspektyw rozwoju sek-
tora private equity w Polsce nie mo˝e byç wy∏àcznie
analiza jego strony poda˝owej (a wi´c funduszy i in-
nych instytucji oferujàcych finansowanie tego typu).
Dla lepszego zrozumienia czynników wp∏ywajàcych
na jego kszta∏t nale˝y rozwa˝yç tak˝e stron´ popyto-
wà, czyli zainteresowanie przedsi´biorców wykorzy-
staniem tego sposobu finansowania. Wyniki badaƒ
przeprowadzonych przez NBP w kwietniu 2004 r.64

wskaza∏y, ˝e finansowanie poprzez sprzeda˝ akcji
funduszom wysokiego ryzyka zaj´∏o najni˝sze miej-
sce w rankingu preferowanych sposobów pozyskiwa-
nia funduszy wÊród ankietowanych przedsi´biorstw.
Mo˝na przypuszczaç, ˝e cz´Êciowo by∏o to wynikiem
u˝ycia w ankiecie okreÊlenia „kapita∏ wysokiego ry-
zyka”, które budzi∏o wÊród przedsi´biorców nega-
tywne skojarzenia. WÊród firm, które wykazywa∏y za-
interesowanie venture capital najcz´Êciej wyst´powa-
∏y te, których okres dzia∏alnoÊci nie przekracza∏ pi´-
ciu lat. Warto dodaç, ˝e w 2004 r., podobnie jak w la-
tach poprzednich, najcz´Êciej wykorzystywanym êró-
d∏em finansowania przedsi´biorstw by∏y Êrodki w∏a-
sne (kapita∏y w∏asne i zysk zatrzymany)65. Nale˝y te˝
zauwa˝yç, ˝e liczba ma∏ych przedsi´biorstw w Polsce
stanowi ponad 98% ogó∏u wszystkich firm, spoÊród
których wi´kszoÊç to mikrofirmy66, funkcjonujàce ja-
ko „rodzinny biznes”. Niech´tnie podejmujà one ry-
zyko oraz przyjmujà do grona udzia∏owców przedsta-
wiciela firmy zarzàdzajàcej funduszem VC. Równie˝
z tego wzgl´du rozwój sektora venture capital w Pol-
sce mo˝e byç utrudniony.

Warto na koniec zauwa˝yç, ˝e dotàd nie sprawdzi-
∏y si´ nadzieje na zwi´kszenie zainteresowania fundu-
szy emerytalnych inwestycjami typu private equity67.
G∏ównymi przyczynami tego sà mechanizm minimal-
nej stopy zwrotu oraz zasady wyceny inwestycji tego
typu w portfelach OFE. Dlatego ich coraz wi´ksze akty-
wa sà lokowane g∏ównie w obligacje Skarbu Paƒstwa,
inne instrumenty d∏u˝ne oraz akcje. Liberalizacja limi-
tów inwestycyjnych, utrzymanie restrykcji dotyczà-
cych inwestycji za granicà, wprowadzenie konstrukcji
funduszu funduszy nie spowodowa∏y istotnej zmiany

58 Spó∏ka dzia∏a w formie holdingu inwestycyjnego specjalizujàcego si´ w in-
westycjach w sektorze wysokich technologii. 
59 Spó∏ka dzia∏a w regionie Europy Ârodkowej i Wschodniej w bran˝ach fi-
nansowych (leasing, ubezpieczenia, bankowoÊç). 
60 Central European Private equity Confidence Survey. Deloitte, listopad 2004 r. 
61 Wypowiedê dyrektora zarzàdzajàcego funduszu DBG Eastern Europe Pol-
ska, Jacka Korpali, zob. Z. Zwierzchowski: Spada ryzyko, rosnà nak∏ady.
„Rzeczpospolita” z 16 grudnia 2004 r.
62 Warto w tym miejscu przytoczyç wyniki badaƒ, które pokaza∏y, ˝e poj´cie
venture capital by∏o w 2001 r. znane tylko co czwartemu przedsi´biorcy z sek-
tora ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw w Polsce. Ponad 75% respondentów
deklarowa∏o, ˝e nie spotka∏o si´ nigdy z tym okreÊleniem. SpoÊród tych, któ-
rzy wczeÊniej je s∏yszeli, tylko co piàty prawid∏owo zdefiniowa∏ je jako kapi-
ta∏ ryzyka. Badaniem obj´to 500 firm b´dàcych producentami lub dostawcami
sprz´tu komputerowego oraz oprogramowania, firmy Êwiadczàce us∏ugi w za-
kresie technik komputerowych, firmy integrujàce systemy, firmy konsultingo-
we w zakresie technik komputerowych oraz dostawców internetowych.
Na podstawie Raportu o stanie sektora ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw
w Polsce w latach 2000-2001. Warszawa 2002 Polska Agencja Rozwoju Przed-
si´biorczoÊci, s. 179. Z wyników badaƒ, przeprowadzonych przez A. Korna-
siewicz w po∏owie 2003 r., wynika natomiast, ˝e fundusze PE bardzo nisko
oceniajà jakoÊç kadry zarzàdzajàcej w polskich przedsi´biorstwach. Por. A.
Kornasiewicz: Venture capital..., op.cit., s. 225. 
63 Ustawa z dnia 4 marca 2004 r. o Krajowym Funduszu Kapita∏owym (Dz. U.
z 6 kwietnia 2005 r., nr 57, poz. 491). Cz´Êç przepisów tej ustawy wesz∏a w ˝y-
cie 14 kwietnia 2005 r. KFK powinien zostaç utworzony w ciàgu trzech mie-
si´cy od daty og∏oszenia ustawy, najpóêniej 7 lipca 2005 r. Pozosta∏a cz´Êç
przepisów wchodzi w ˝ycie 7 sierpnia 2005 r. 

64 Por. Wybrane determinanty rozwoju rynku akcji i korporacyjnych instru-
mentów d∏u˝nych w Polsce. Wyniki badania ankietowego. Warszawa styczeƒ
2005 NBP.
65 Na podstawie wyników badaƒ przeprowadzonych przez PKPP Lewiatan
KonkurencyjnoÊç sektora MÂP, Warszawa 2005.
66 Firmy zatrudniajàce do 9 osób.
67 Private equity in Central Europe. An in-depth review of private equity in
Central Europe on the eve of EU Accession, The Centre for Management Buy-
-Out Research, marzec 2004 r., s. 39.



BANK I  KREDYT czerwiec 200528 Rynki i Instytucje Finansowe

strategii inwestycyjnych funduszy emerytalnych w Pol-
sce68. Naturalnà konsekwencjà z∏agodzenia regulacji
dotyczàcych lokowania przez nie kapita∏ów jest skiero-
wanie ich w pierwszej kolejnoÊci do mniej ryzykow-
nych segmentów niepublicznego rynku kapita∏o-
wego69. Dopiero w d∏ugim okresie mo˝na spodziewaç
si´ cz´Êciowej aktywizacji venture capital przez kapita-
∏y funduszy emerytalnych, zw∏aszcza w sytuacji, gdy
przewidywana wielkoÊç ich aktywów w 2010 r. ma wy-
nosiç oko∏o 168 mld z∏70. 

Wyniki badaƒ UPS Europe Business Monitor71 po-
kaza∏y, ˝e europejscy mened˝erowie wià˝à du˝e na-
dzieje z nowymi krajami cz∏onkowskimi Unii Europej-
skiej. Niemal 47% badanych wymieni∏o Polsk´ jako li-
dera wzrostu gospodarczego, 31% wskaza∏o na Czechy,
a 23% na W´gry. Badania przeprowadzone przez Grant
Thornton72 wskazujà natomiast, ˝e najwi´cej planów
zwiàzanych z Polskà majà przedsi´biorcy z Niemiec.
Ârednie firmy unijne planujà swoje zaanga˝owanie
w bran˝y us∏ugowej oraz wysokich technologii. Reali-
zacja tych planów b´dzie oznaczaç wzrost inwestycji
zagranicznych. Wykorzystanie kapita∏u wysokiego ry-
zyka do finansowania tych projektów mog∏oby pomóc
Polsce utrzymaç g∏ównà pozycj´ w rozwoju sektora VC
wÊród paƒstw Europy Ârodkowej i Wschodniej. 
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1. Wst´p

BankowoÊç internetowa powsta∏a zaledwie kilka lat
temu, a obecnie jest us∏ugà powszechnie akceptowanà
przez klientów. Dla banków internetowe us∏ugi finan-
sowe to standard, który powinien byç jak najszybciej
wprowadzony i stale udoskonalany. Rewolucja zapo-
czàtkowana stworzeniem sieci internetowej wcià˝
trwa w bankowoÊci. Od krajów wysoko rozwini´tych,
poprzez kraje rozwini´te, do krajów o niskim docho-
dzie nast´puje przep∏yw technologii, pomys∏ów i no-
wych koncepcji w bankowoÊci. Kulturowa odmien-
noÊç systemów bankowo-finansowych na ró˝nych
kontynentach sprawia, ˝e nie ma uniwersalnych mo-
deli biznesowych bankowoÊci internetowej. W jed-
nych krajach stosunkowo ∏atwo mo˝na wprowadziç
pomys∏y biznesowe z sukcesem realizowane w innych
paƒstwach. W innych krajach, nawet o bardzo du˝ej
liczbie u˝ytkowników Internetu, pewne pomys∏y si´
nie sprawdzajà. 

W ostatnim dziesi´cioleciu zupe∏nie zmieni∏y
si´ strategie banków globalnych, narodowych i lokal-
nych. Wszystkie instytucje finansowe muszà post´-
powaç zgodnie z panujàcà tendencjà, wytyczonà
i akceptowanà przez obywateli otwartego spo∏eczeƒ-
stwa informacyjnego. OczywiÊcie pewne niszowe
strategie oparte na tradycyjnych wzorach mogà dalej
sprawnie funkcjonowaç, ale na pewno nie b´d´ to

przedsi´wzi´cia przysz∏oÊciowe. Banki rozumiane
jako instytucje depozytowo-kredytowe muszà prawie
na wszystkich obszarach swojej dzia∏alnoÊci konku-
rowaç z licznymi wyspecjalizowanymi instytucjami
parabankowymi. W pewnych dziedzinach dzia∏alno-
Êci, historycznie kojarzonych wy∏àcznie z bankami
lub spó∏kami zale˝nymi od banków, nowi gracze
zdominowali rynek i zmarginalizowali udzia∏y ban-
ków. Zbytni konserwatyzm oraz niedostosowane
do zmieniajàcej si´ rzeczywistoÊci kultura organiza-
cyjna, struktura organizacyjna i metody zarzàdzania
w bankach hamowa∏y innowacyjnoÊç i kreatywnoÊç
pracowników. Z drugiej strony zbytnia „nowocze-
snoÊç”, przeinwestowanie i zaanga˝owanie w liczne
nowe i z regu∏y kosztowne projekty doprowadzi∏y
niektóre banki do powa˝nych strat i nawet ban-
kructw. 

BankowoÊç internetowa jest jednym z elementów
budowania spo∏eczeƒstwa informacyjnego. Poszczegól-
ne kraje charakteryzujà si´ ró˝nym stopniem rozwoju
bankowoÊci internetowej. Pozytywnie wyró˝niajà si´
tutaj kraje skandynawskie, szczególnie Finlandia, która
jest pionierem wielu internetowych us∏ug finanso-
wych. Równolegle z niedawnym powstaniem i rozwo-
jem bankowoÊci internetowej tworzone sà i ulepszane
szeroko rozumiane systemy p∏atnicze oraz rozwiàzania
pieniàdza elektronicznego. Strategie realizowane przez
banki na ca∏ym Êwiecie poprzez system op∏at i prowizji
szczególnie preferujà internetowe kana∏y komunikacji;
stàd te˝ co raz wi´cej operacji wykonywanych jest
w ten sposób. 

BankowoÊç internetowa.
Cz´Êç II – rozwój na Êwiecie i w Polsce* 
Tomasz Koêliƒski

* Pierwszà cz´Êç artyku∏u pt. BankowoÊç internetowa. Cz´Êç I – determinanty
rozwoju, opublikowaliÊmy w nr. 5/2005 „Banku i Kredytu” (red.).
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2. Historia rozwoju bankowoÊci internetowej
na Êwiecie

Pierwsze banki internetowe powsta∏y w Stanach Zjed-
noczonych Ameryki Pó∏nocnej. Wed∏ug literatury
przedmiotu, pierwszym bankiem, który umo˝liwi∏
przeprowadzanie transakcji za pomocà protoko∏u https
w sieci Internet, by∏ kalifornijski bank La Jolla Bank
FSB; mia∏o to miejsce w grudniu 1994 r.1 Kolejnymi
pionierami by∏y amerykaƒskie banki uniwersalne jak:
Wells Fargo oraz Bank of America2. W Europie us∏ugi
bankowoÊci internetowej najwczeÊniej zosta∏y wprowa-
dzone przez banki skandynawskie, mi´dzy innymi
przez Sparbanken Finn, OKO Bank, Sampo Bank, SEB
(Skandinaviska Enskilda Banken) oraz Nordea Bank.
BankowoÊç elektroniczna zosta∏a tak˝e szybko wpro-
wadzona w najwi´kszych bankach europejskich, takich
jak Deutsche Bank i ING. Do grona konkurentów
na rynku bankowoÊci internetowej nale˝y równie˝ zali-
czyç liczne instytucje niebankowe, takie jak handlowe
sieci detaliczne, producenci samochodów, fundusze
venture capital, zak∏ady ubezpieczeniowe, firmy trans-
portowe oraz przedsi´biorstwa technologiczne, które
dzi´ki outsourcingowi lub udzia∏owi kapita∏owemu
stworzy∏y liczne banki internetowe3. Niestety wi´k-
szoÊç tych przedsi´wzi´ç zakoƒczy∏a si´ niepowodze-
niem lub plany rynkowe zakreÊlone w biznesplanach
nie zosta∏y zrealizowane. Udzia∏ niebankowych insty-
tucji w podnoszeniu jakoÊci obs∏ugi klientów oraz po-
st´pie bankowym nale˝y oceniç jako du˝y, gdy˝ z regu-
∏y to one pierwsze wprowadza∏y nowatorskie rozwiàza-
nia oraz upowszechnia∏y standardy.

Badania pokazujà, ˝e najwy˝szy wskaênik nasyce-
nia us∏ugami bankowoÊci internetowej wyst´puje
w ma∏ych krajach wysoko rozwini´tych, które przezna-
czajà relatywnie najwi´cej nak∏adów na badania i roz-
wój (R&D). W paêdzierniku 2002 r. w Szwecji po-
nad po∏owa obywateli korzysta∏a z serwisów bankowo-
Êci internetowej (patrz wykres 1). W tym samym czasie
w Europie zanotowano oko∏o 19 milionów aktywnych
u˝ytkowników4. Statystyki aktywnych u˝ytkowników
sà znacznie lepszymi wskaênikami do porównaƒ ni˝
liczby klientów bankowych korzystajàcych us∏ug zawy-
˝one o tak zwane martwe konta.

Stany Zjednoczone

SFNB – Security First Network Bank, który rozpoczà∏
dzia∏alnoÊç operacyjnà 18 paêdziernika 1995 r., by∏
pierwszym bankiem wirtualnym na Êwiecie5. By∏ on
pierwszym bankiem w wielu dziedzinach, przede
wszystkim w zakresie bezpieczeƒstwa us∏ug elektro-
nicznych6. SFNB stworzyli dwaj krewni: Michael
McChesney oraz James Mahan. Pierwszy z nich by∏ w∏a-
Êcicielem firmy, która opracowa∏a bezpieczny system
operacyjny SecureWare. Drugi by∏ prezesem niewielkie-
go banku Cardinal Bancshares. Security First Network
Bank po zaadaptowaniu systemu operacyjnego Secure-
Ware oraz stworzeniu interfejsu graficznego pomi´dzy
klientem a bankiem w formie strony „www” uzyska∏
zgod´ w∏adz federalnych na prowadzenie internetowej
dzia∏alnoÊci bankowej oraz ubezpieczy∏ depozyty
w FDIC – Federal Deposit Insurance Corporation7. By∏
on pierwszym wirtualnym komercyjnym bankiem
w Stanach Zjednoczonych, który uzyska∏ zgod´ FED –
Federal Reserve na prowadzenie dzia∏alnoÊci bankowej
we wszystkich stanach. W ciàgu pierwszego miesiàca
bank zdoby∏ ponad 1.000 klientów bez wydatków na re-
klam´, jednak z bardzo dobrym publicity8. Oprogramo-
wanie, którym dysponowa∏ SFNB, sta∏o si´ jeszcze
wi´kszym êród∏em dochodów dla banku. Nowà emisj´,
dajàcà 25% g∏osów na WZA, zaoferowa∏ trzem strate-
gicznym inwestorom bankowym: Huntington Bancsha-
res, Wachovia Corporation i Area Bancshares. W∏aÊci-
ciele wprowadzili spó∏k´ na rynek gie∏dowy oraz konty-

1 P. M∏ynik: Javatech, Systemy bankowoÊci internetowej, internet banking,
mobile banking, s. 1., http://www.javatech.com.pl oraz D. T. Dziuba: Systemy
informatyczne w obs∏udze banków detalicznych. Warszawa 2002 Uniwersytet
Warszawski, s. 182. 
2 Trzej pionierzy Nordea Bank (Merita Nordbanken), Wells Fargo i Bank of
America to obecnie jedni z liderów bankowoÊci internetowej, którzy zebrali
tak zwanà premi´ pioniera. To, ˝e bankowoÊç internetowa rozpocz´∏a si´
w Kalifornii nie jest przypadkiem. Jest to konsekwencjà rozwoju firm z Doli-
ny Krzemowej. 
3 Na przyk∏ady konkretnych przedsi´wzi´ç mo˝na znaleêç w: D. Lascelles:
Europe’s new banks. The non-bank phenomenon. London 2000 CSFI Centre
for the Study of Financial Innovation, s. 33-34.
4 Nielsen/NetRatings: Over 18 million Europeans bank online, but they trust
traditional banking brands on the Internet, paêdziernik 2002 r. 

5 J. Grzechnik: BankowoÊç internetowa. Gdaƒsk 2000 Internetowe Centrum
Promocji, s. 57 i nast. Autor dok∏adnie przedstawia strategie realizowane
przez wybrane banki na Êwiecie. 
6 W Finlandii komputer osobisty wyposa˝ony w modem wykorzystano w ban-
kowoÊci elektronicznej ju˝ w 1984 r. Nie by∏a to jednak bankowoÊç oparta
na protokole http lub https. Zaledwie kilka miesi´cy po SFNB fiƒski OKO
Bank (obecnie OP Bank) uruchomi∏ us∏ugi bankowoÊci internetowej. 
7 http://www.genex.com/Clients/Security–First–Network–Bank.html
8 Publicity – bezp∏atna reklama produktu lub us∏ugi za pomocà wszelkich do-
st´pnych Êrodków komunikacji. 
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Wykres 1 . Wskaênik nasycenia us∏ugami
bankowoÊci internetowej w siedmiu krajach
Unii Europejskiej w paêdzierniku 2002 r.

èród∏o: Nielsen/NetRatings: Over 18 million Europeans bank online, but they
trust traditional banking brands on the Internet, paêdziernik 2002 r. 
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nuowali rozwijanie oprogramowania bankowego po-
przez Security First Technologies. Po roku dzia∏alnoÊci
SFNB zdoby∏ oko∏o 10.000 klientów, którzy zdepono-
wali ponad 41 milionów dolarów9. Mened˝erowie
SFNB postanowili, ˝e bank otworzy filie w Atlancie
i Clearwater wyposa˝one w bankomaty i skrytki banko-
we. W tych oddzia∏ach klienci mogli uzyskaç osobiste
porady od doradców10. Pierwsze karty kredytowe bank
zaoferowa∏ dopiero w listopadzie 1996 r. wy∏àcznie dla
klientów o niskim poziomie ryzyka kredytowego. U˝yt-
kownikami byli zazwyczaj ludzie o ponadprzeci´tnych
dochodach wynoszàcych ponad 50.000 USD; w 80%
by∏y to osoby z wy˝szym wykszta∏ceniem. Z czasem Se-
curity First Network Bank wprowadzi∏ podstawowy ra-
chunek osobisty (basic checking account) bez limitu pa-
pierowych czeków oraz z mo˝liwoÊcià wykonania 35
elektronicznych p∏atnoÊci miesi´cznie. Poza tym zaofe-
rowa∏ atrakcyjne oprocentowanie rachunku czekowego
(interest checking account), certyfikaty depozytowe,
us∏ugi maklerskie, karty kredytowe, a tak˝e mo˝liwoÊç
przeglàdania historii operacji rachunku bankowego
z ostatnich osiemnastu miesi´cy. Dzi´ki niskim kosz-
tom bank oferowa∏ depozyty oprocentowane od 2 do 3
punktów procentowych wy˝ej ni˝ przeci´tnie w sekto-
rze bankowym (oko∏o 0,2 – 1,5 pkt proc.). Poczàtkowo
SFNB konserwatywnie zarzàdza∏ swoimi aktywami, in-
westujàc g∏ównie w amerykaƒskie obligacje skarbowe.
Dopiero od listopada 1996 r. zaczà∏ oferowaç kredyty
tylko klientom o niskim poziomie ryzyka, a nast´pnie
nasili∏ akcj´ kredytowà poprzez nisko oprocentowane
kredyty mieszkaniowe. We wrzeÊniu 1998 r. SFNB zo-
sta∏ przej´ty przez Royal Bank of Canada11. W marcu
2000 r. Royal Bank of Canada kupi∏ amerykaƒski bank
hipoteczny Prism, który umo˝liwi∏ SFNB dost´p do sie-
ci 150 oddzia∏ów12. 

W lutym 1996 r. rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç NetBank
z siedzibà w Atlancie. By∏ on jedynym w Stanach Zjed-
noczonych bankiem wirtualnym notowanym na gie∏-
dzie elektronicznej NASDAQ13. Kolejnym bankiem
wirtualnym w Stanach Zjednoczonych, który oferowa∏
dost´p do rachunku tylko poprzez przeglàdark´ inter-
netowà i telefon, by∏ CompuBank. Za∏o˝yli go w 1998 r.
tacy udzia∏owcy, jak: Goldman Sachs, japoƒski Soft-
bank i Marsh & McLennan – najwi´kszy broker ubez-

pieczeniowy na Êwiecie. CompuBank oferowa∏ tak˝e
us∏ugi zarzàdzania gotówkà dla ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw. W maju 2001 r. CompuBank zosta∏
przej´ty przez NetBank. W tym czasie z us∏ug tego
pierwszego korzysta∏o 55 tysi´cy klientów, natomiast
drugi bank otworzy∏ 162 tysiàce rachunków banko-
wych. Po∏àczenie systemów bankowych przebieg∏o
z licznymi problemami i oko∏o oÊmiu tysi´cy klientów
nie mog∏o si´ zalogowaç do serwisu, korzystaç z kart
debetowych w ATM, p∏aciç w punktach us∏ugowych,
korzystaç z call centre lub nie otrzyma∏o comiesi´czne-
go elektronicznego zestawienia operacji na rachunku14.
W lutym 2004 r. NetBank posiada∏ 165 tysi´cy rachun-
ków bankowych klientów pochodzàcych z 50 stanów
i 20 krajów. Za 2003 r. NetBank wykaza∏ zysk netto. 

E*Trade Financial Inc. (Menlo Park, California)
jest spó∏kà notowanà na amerykaƒskiej gie∏dzie NYSE
(od 1997 r.) w sk∏ad której wchodzà: E*Trade Securities
LLC, E*Trade Bank, E*Trade Mortgage Corporation.
E*Trade Bank powsta∏ po przej´ciu przez spó∏k´–mat-
k´ jednego z pierwszych wirtualnych banków na Êwie-
cie – Telebanku. Telebank (Arlington, Virginia) w mo-
mencie przej´cia za 1,8 miliarda dolarów w 1999 r. po-
siada∏ 60 tysi´cy otwartych rachunków bankowych
oraz wykaza∏ za 1998 r. 1,4 miliona dolarów zysku net-
to. Dodatkowo bankowoÊç wirtualna zosta∏a wsparta
dzi´ki zakupowi spó∏ki Card Capture Services, która
mia∏a sieç 8.500 bankomatów. W 2003 r. E*Trade Fi-
nancial Inc. wypracowa∏o 203 miliony dolarów zysku
netto. Na koniec tego roku w E*Trade Banku by∏o ak-
tywnych 640 tysi´cy rachunków bankowych,
a w E*Trade Securities 2.849 tysi´cy rachunków bro-
kerskich15. W 2003 r. E*Trade Bank by∏ drugim naj-
wi´kszym wirtualnym bankiem w Stanach Zjednoczo-
nych pod wzgl´dem liczby aktywnych kont bankowy-
ch16. Najwi´kszym bankiem by∏ natomiast ING Direct
(Wilmington, Delaware), który na koniec 2003 r. mia∏
ponad 1,5 miliona klientów w Stanach Zjednoczonych.
W Kanadzie, Australii, Francji, Hiszpanii, W∏oszech,
Wielkiej Brytanii i Niemczech z ING Direct na koniec
2003 r. korzysta∏o ponad 8 milionów klientów. 

Zarzàd innego banku wirtualnego o nazwie Virtu-
alBank, dzia∏ajàcego od 1999 r., postanowi∏ w 2000 r.,
wspó∏pracujàc z EMC, Compaq Computer oraz Textron
Financial, stworzyç fizyczne oddzia∏y w pobli˝u g∏ów-
nych siedzib tych przedsi´biorstw. VirtualBank po-
wsta∏ jako jedno z pi´ciu strategicznych przedsi´wzi´ç
Lydian Trust Company, aby póêniej staç si´ oddzia∏em
Lydian Private Bank. 

9 J. Grzechnik: BankowoÊç..., op.cit.
10 Biznesowy model banku wirtualnego nie jest wi´c rozwiàzaniem docelo-
wym. Banki wirtualne rozbudowujà fizyczne formy kontaktu z klientem wy-
magajàce niskich kosztów lub sà przejmowane przez banki tradycyjne. Po-
twierdza to równie˝ mBank, który 8 maja 2002 r. otworzy∏ pierwszy fizyczny,
samoobs∏ugowy oddzia∏ oraz stworzy∏ sieç doradców kredytowych i hipotecz-
nych. Podobnie Inteligo wykorzystuje sieç bankomatów i oddzia∏ów PKO BP. 
11 Virtual rivals. “The Economist”, Section Survey: Online Finance,
20.05.2000. 
12 Ibidem.
13 Kapitalizacja gie∏dowa spó∏ki Net.B@nk Inc., w∏aÊciciela NetBanku, w lu-
tym 2004 r. wynosi∏a oko∏o 600 milionów dolarów, http://quotes.na-
sdaq.com/quote.dll?page=multi&mode=stock&symbol=NTBK. Netbank AG
jest innym niemieckim bankiem internetowym.

14 http://www.bankrate.com/brm/news/ob/20010521a.asp
15 Grupa posiada∏a na koniec 2003 r. 83,3 miliarda dolarów aktywów. Handel
akcjami i opcjami w Internecie by∏ ju˝ od dawna bardzo popularny w Stanach
Zjednoczonych. Ju˝ w 1998 r. oko∏o 35% operacji maklerskich klientów deta-
licznych by∏a wykonywanych w formie elektronicznej. 
16 Bank wbrew nazwie ma jeden oddzia∏ w Arlington, podobnie jak NetBank
w Alpharetta.
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E-LOAN jest przyk∏adem poÊrednika finansowego,
który specjalizuje si´ w udzielaniu po˝yczek osobom fi-
zycznym. Rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç w 1997 r. i dotychczas
jest jednym z najwi´kszych amerykaƒskich po˝yczko-
dawców internetowych. Spó∏ka jest notowana na gie∏-
dzie NASDAQ i do 2003 r. udzieli∏a za pomocà Interne-
tu po˝yczek na kwot´ 18,9 miliardów dolarów.
E-LOAN za 2003 r. mia∏ 153 milionów dolarów przy-
chodów i 22,6 milionów dolarów zysku netto.

Szósty najwi´kszy bankowy holding pod wzgl´-
dem aktywów w Stanach Zjednoczonych, Bank One
z siedzibà w Chicago, stosowa∏ strategi´ segmentacji
w bankowoÊci internetowej poprzez za∏o˝enie
dwóch internetowych banków – oddzia∏ów: Wing-
spanBank i First USA17. RównoczeÊnie bank–matka
prowadzi∏ odr´bnie dzia∏alnoÊç internetowà. W tak
zorganizowanej strukturze dochodzi∏o do tzw. kani-
balizmu18. Z czasem system WingspanBank zosta∏
po∏àczony z Bank One, a mark´ Wingspan wykorzy-
sta∏a spó∏ka doradzajàca i dostarczajàca us∏ugi infor-
matyczne dla bankowoÊci. Klienci WingspanBank,
stworzonego w czerwcu 1999 r., czerpali korzyÊci
z niskich prowizji oraz wysokiego oprocentowania
rachunku bie˝àcego i lokat. Poza tym mieli bezp∏at-
ny dost´p do sieci bankomatów wielofunkcyjnych
Bank One, ale ju˝ nie mogli korzystaç z oddzia∏ów
tego banku. Z drugiej strony klienci Bank One mieli
dost´p do wszystkich mo˝liwych kana∏ów komuni-
kacji, jednak p∏acili wi´cej za niektóre us∏ugi, np.
p∏atnoÊci on-line, oraz mieli ni˝ej oprocentowane ra-
chunki19. Strategia banku polega∏a na oddzielaniu
tych dwóch grup klientów. Na stronach interneto-
wych nie by∏o ˝adnych wzajemnych po∏àczeƒ,
a u˝ytkownicy nie byli informowani o powiàzaniach
banków20. RzeczywistoÊç szybko zweryfikowa∏a t´
strategi´ i Bank One wch∏onà∏ serwis bankowoÊci in-
ternetowej WingspanBank. W ciàgu roku: od czerw-
ca 1999 r. do czerwca 2000 r., WingspanBank pozy-
ska∏ tylko 95.000 klientów, natomiast Bank One

600.000 internetowych u˝ytkowników (spoÊród 8
milionów klientów tradycyjnej bankowoÊci). Na po-
dobne strategiczne posuni´cie zdecydowa∏ si´ rów-
nie˝ Citibank, który po∏àczy∏ niedochodowy wirtual-
ny bank Citi f/i ze spó∏kà–matkà21. W 2001 r. Citi-
bank mia∏ ponad 3 miliony klientów korzystajàcych
z us∏ug bankowoÊci internetowej. 

Tradycyjne banki uniwersalne w Stanach Zjedno-
czonych równie˝ rozwija∏y systemy bankowoÊci elek-
tronicznej, jednak przewa˝nie jako uzupe∏nienie kana-
∏ów komunikacji. Jeden z pionierów bankowoÊci inter-
netowej w USA – Bank of America (Charlotte, North
Carolina) jest obecnie liderem bankowoÊci internetowej
wÊród banków uniwersalnych22. Na koniec 2003 r.
z us∏ug bankowoÊci elektronicznej tego banku korzysta-
∏o aktywnie 7,2 miliona klientów detalicznych (44%
wszystkich klientów) oraz 500.000 ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw. Aktywny u˝ytkownik to indywidual-
na osoba, którà mo˝na dok∏adnie zidentyfikowaç i któ-
ra przynajmniej raz zalogowa∏a si´ do cz´Êci transakcyj-
nej systemu. Ponad 3 miliony klientów Bank of Ameri-
ca p∏aci∏o rachunki za pomocà internetowego serwisu
transakcyjnego. 

W 1995 r. Wells Fargo (San Francisco, California)
rozpoczà∏ Êwiadczyç us∏ugi bankowoÊci internetowej
jako pierwsza instytucja spoÊród najwi´kszych uni-
wersalnych banków w Stanach Zjednoczonych23.
Us∏ugi on-line bank oferowa∏ ju˝ od 1989 r.24 W lutym
1997 r. Wells Fargo mia∏ ponad 320 tysi´cy klientów
on-line, z czego 180 tysi´cy ∏àczy∏o si´ z bankiem
za pomocà serwisów America Online i Prodigy25. Ju˝
wtedy popularnoÊç us∏ug on-line spowodowa∏a, ˝e
bankowoÊç internetowa sta∏a si´ po prostu kolejnym
sposobem dost´pu do banku, a nie tylko alternatyw-
nym kana∏em dystrybucji dla nielicznych. W 1999 r.
ka˝dego miesiàca 100 tysi´cy klientów tego banku
podpisywa∏o umow´ o Êwiadczenie us∏ug bankowych
przez Internet; rok wczeÊniej by∏o ich tylko 25 tysi´cy.
7 lutego 2001 r. Wells Fargo uruchomi∏ jako pierwszy
du˝y bank uniwersalny serwis WAP dla klientów in-
dywidualnych oraz ma∏ych i Êrednich przedsi´-
biorstw. Serwis by∏ dost´pny dla u˝ytkowników majà-
cych telefon komórkowy z przeglàdarkà WAP lub
urzàdzenie przenoÊne typu PDA26. Na koniec 2001 r.

17 Bank One (327 mld dolarów aktywów na 31 grudnia 2003 r.) 14 stycznia
2004 r. poinformowa∏ o fuzji z J. P. Morgan Chase & Co. (771 mld dolarów ak-
tywów na 31 grudnia 2003 r.). Stworzy∏y one drugà najwi´kszà w Stanach
Zjednoczonych instytucj´ bankowà pod wzgl´dem aktywów i kapita∏ów w∏a-
snych. G∏ównà siedzibà bankowoÊci detalicznej oraz ma∏ych i Êrednich przed-
si´biorstw jest Chicago. 
18 Kanibalizm jest równie˝ poj´ciem o znaczeniu marketingowym, gdzie dwie
wylansowane marki tego samego producenta sà podobnie pozycjonowane
na rynku. Tego typu zjawiska zdarzajà si´ na polskim rynku, np. sytuacja z lat
1997–1998 r. z grupami docelowymi marek Lech i 10,5. Otworzenie pierwsze-
go oddzia∏u przez mBank w ¸odzi równie˝ jest tego przyk∏adem, gdy˝ zaczy-
na on konkurowaç w pewnych obszarach z Multibankiem. 
19 Podobna jest sytuacja w przypadku u˝ytkowników konta Inteligo banku
PKO BP i dotychczasowych klientów banku PKO BP. Ci drudzy w znacznej
cz´Êci finansowali i finansujà rozbudow´ sieci bankomatów i placówek,
a u˝ytkownicy konta Inteligo korzystajà z tego za darmo, bo nie p∏acà nawet
za prowadzenie konta przy spe∏nieniu odpowiednich warunków. Z drugiej
strony klienci PKO BP uzyskali dost´p do dodatkowej us∏ugi internetowej In-
teligo pod koniec 2004 r. 
20 Virtual rivals, op.cit.

21 http://www.computerworld.com/industryto-
pics/financial/story/0,10801,50931,00.html
22 Fuzja Bank of America (736 mld dolarów aktywów na 31 grudnia 2003 r.)
z FleetBoston Financial Corporation (200 mld dolarów na 31 grudnia 2003 r.)
spowoduje powstanie trzeciej najwi´kszej grupy bankowej w USA.
23 W. Grove: Wells Fargo first major bank to launch nationwide wireless ban-
king, http://www.724.com/news/details.asp?newsid=108
24 Ibidem.
25 M. Calvey: Wells Fargo online service starts to click on customers. Ameri-
can City Business Journals, http://www.bizjournals.com/sanfrancisco/sto-
ries/1997/02/10/story8.html?jst=s–rs–hl
26 PDA – Personal Digital Assistant to ma∏e przenoÊne urzàdzenie elektro-
niczne spe∏niajàce funkcje notatnika, kalendarza, ksià˝ki adresowej, a w za-
awansowanych wersjach przenoÊnego komputera lub telefonu komórkowego.
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bank mia∏ ponad 3 miliony u˝ytkowników bankowo-
Êci internetowej. Klienci banku mogà handlowaç ak-
cjami, opcjami, 7.000 ró˝nych funduszy inwestycyj-
nych, otrzymywaç informacje rynkowe, analizy, bez-
p∏atne i nieograniczone notowania w czasie rzeczywi-
stym, alarmy rynkowe, wykaz akcji pod obserwacjà
oraz ca∏odobowà pomoc. Bank dysponuje równie˝ sie-
cià 1.200 konsultantów finansowych na terenie ca∏ego
kraju dzia∏ajàcych w ramach Wells Fargo Invest-
ments27, którzy pe∏nià funkcj´ doradców osobistych
oraz brokerów. Wskaênik nasycenia bankowoÊcià
elektronicznà w Wells Fargo w 2003 r. wynosi∏ po-
nad 38%28. W tym samym roku zanotowano 3,6 mi-
liona aktywnych u˝ytkowników serwisu transakcyj-
nego oraz ponad 6 milionów niepowtarzalnych wejÊç
na stron´ internetowà. Bank jest równie˝ liderem
elektronicznego prezentowania i p∏acenia rachunków
(Electronic Bill Presentment and Payment – EBPP);
z us∏ugi tej korzysta∏o ponad 1,6 miliona klientów
i liczba ta wzrasta∏a w co najmniej dwucyfrowym tem-
pie ka˝dego roku29. Wells Fargo dostarcza∏ swoim
klientom rachunki elektroniczne od 276 ró˝nych pod-
miotów gospodarczych, czego nie robi∏a na takà skal´
˝adna inna instytucja finansowa. Wi´kszoÊç g∏ów-
nych bankowych konkurentów nawet nie Êwiadczy∏a
us∏ug takiego typu30. W 1999 r. Wells Fargo & Compa-
ny, J. P. Morgan Chase & Co. oraz Wachovia Corpora-
tion powo∏a∏y spó∏k´ specjalizujàcà si´ w EBPP, na-
zwanà Spectrum. Obs∏ugiwa∏a ona 24 instytucje fi-
nansowe w Stanach Zjednoczonych, w tym szeÊç
z dziesi´ciu najwi´kszych banków w USA31. P∏atno-

Êci typu EBPP bank rozwija∏ tak˝e wspólnie z Check
Free oraz MasterCard32. 

Na koniec 2003 r. w Stanach Zjednoczonych by∏y
23 miliony u˝ytkowników bankowoÊci internetowej
w porównaniu z 17 milionami w 2002 r.33 Inne bada-
nia szacujà liczb´ gospodarstw domowych z dost´pem
do Internetu na prawie 30 milionów w 2003 r. Progno-
zy wzrostu liczby u˝ytkowników bankowoÊci interne-
towej w Stanach Zjednoczonych sà bardzo optymi-
styczne.

Finlandia

Finlandia obok Stanów Zjednoczonych by∏a pionierem
bankowoÊci internetowej. Na szybki post´p technolo-
giczny oraz restrukturyzacj´ fiƒskich banków prawdo-
podobnie wp∏yn´∏a katastrofalna sytuacja ca∏ego sekto-
ra na poczàtku lat 90., zwiàzana z recesjà gospodarczà
wynikajàcà z cyklu koniunkturalnego oraz za∏amania
handlu ze Wschodem. Ju˝ w 1996 r. OKO Bank (Osu-
uspankkien Keskuspankki Oyj, obecnie OP Bank) jako
pierwszy bank w Finlandii oraz jeden z pierwszych
na Êwiecie rozpoczà∏ Êwiadczenie us∏ug bankowych
za pomocà serwisu www, czyli zaledwie kilka miesi´-
cy po SFNB34. Jeszcze przed powstaniem protoko∏u
http/https, a mianowicie w 1990 r., z us∏ug bankowych
za pomocà komputera w Finlandii korzysta∏o
43 tysiàce osób, w 1985 r. by∏o ich zaledwie 5 tysi´cy35.
Fiƒski Oko Bank ju˝ w 1996 r.36 wykorzystywa∏ us∏ugi
SMS, natomiast w 1999 r., korzystajàc z w∏asnych zaso-
bów i wspó∏pracujàc z Nokià, stworzy∏ indywidualne
rozwiàzania dla technologii WAP37. W paêdzierniku
2001 r. OKO Bank mia∏ oko∏o 0,6 miliona u˝ytkowni-
ków serwisu bankowoÊci internetowej oraz oko∏o 400
tysi´cy klientów wykorzystujàcych mobilne technolo-
gie GSM i WAP. 

Poczàtki bankowoÊci internetowej w Finlandii wià-
za∏y si´ z bankiem Merita (Nordea), który w 1984 r.
umo˝liwi∏ klientom przeglàdanie salda rachunku ban-
kowego oraz wykonywanie przelewów za pomocà kom-
putera klasy PC38. Kupno i sprzeda˝ akcji dla klientów
banku Merita by∏y mo˝liwe ju˝ od 1988 r., a w pe∏ni

27 M. Calvey: Wells Fargo online …, op.cit.
28 M. Norton-Miller: Wells Fargo’s Strategy Is To Offer The Best. Microbanker
Banking Technology Strategies, vol. 4, nr 23. 
29 Ibidem. 
30 Ibidem.
31 W marcu 2002 r. do us∏ug Spectrum mia∏o dost´p ponad 8 milionów klien-
tów, którzy mogli regulowaç rachunki 308 du˝ych wystawców, w tym mi´dzy
innymi spó∏ek telekomunikacyjnych, dostawców Internetu i firm u˝yteczno-
Êci publicznej. W sierpniu 2002 r. spó∏ka Metavante przej´∏a Spectrum. Por.:
Spectrum and Financial Fusion Partner to Offer EBPP to World’s Leading
Banks, http://www.sybase.com/detail?id=1018374. 

Tabela 1 . Liczba gospodarstw domowych
korzystajàcych z us∏ug bankowoÊci interne-
towej w Stanach Zjednoczonych 

èród∏o: R. Greenspan: E-Banking, Online Bill Paying Growth Ahead, paêdzier-
nik 2003, http://www.clickz.com/stats/markets/finance/article.php/3112511,
za: Jupiter Research.

Rok U˝ytkownicy bankowoÊci Odsetek osób

internetowej p∏acàcych rachunki  

(w mln) on-line

2003 29,6 0,50

2004 35,3 0,57

2005 40,9 0,64

2006 46,2 0,71

2007 51,3 0,78

2008 56,0 0,85 

32 Bank Wells Fargo nie jest udzia∏owcem w ˝adnym z wymienionych us∏u-
godawców EBPP, z wyjàtkiem Spectrum. 
33 Nielsen/NetRatings: Online banking grows nearly 80 percent from 2001,
paêdziernik 2003 r., s. 1. 
34 A. Andersen, A. Hyytinien, J. Snellman: Recent Developments in the Fin-
nish Banking Sectors. Bank of Finland Discussion Papers, 15/2000,
http://www.digitv.fi/hakuTulos.asp?path=9&page=2812.
35 http://www.banktech.com/story/featureStory/BNK20030627S0013.
36 http://www.mediatampere.fi/ithistory/hetket.htm, system NMT 900 zosta∏
wprowadzony w Finlandii w 1986 r., natomiast GSM w 1991 r.
37 Nokia WAP Server 1.0 WAP – Gateway.
38 M. Suominen: E-banking in the Nordic Countries – Its Emergence and Per-
spectives. INSEAD 2001, s. 9, 21. Bank Merita po fuzji z Nordbanken stworzy∏
MeritaNordbanken, który po przej´ciu norweskiego banku Christiania Bank og
Kreditkasse i duƒskiego Unibanku (Andelsbanken, SDS Bank i Privatbanken)
utworzy∏ Nordea Bank. 
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zautomatyzowana bankowoÊç wykorzystujàca telefony
stacjonarne ju˝ w 1982 r.39 Nale˝y równie˝ podkreÊliç,
˝e pierwsze operacje bankowe za pomocà telefonu ko-
mórkowego – przelewy w technologii GSM – mo˝na by-
∏o wykonywaç w banku Nordea w 1992 r.40 BankowoÊç
internetowà oraz platform´ handlowà Solo Market
wprowadzono w 1996 r., po˝yczki on-line, podpis elek-
troniczny w mobilnych zakupach oraz elektroniczny
billing w 1998 r.41 Mo˝liwoÊç wykonywania przelewów
zagranicznych oraz zakup ubezpieczeƒ na ˝ycie wpro-
wadzono w 1999 r., handel akcjami za pomocà serwisu
WAP, kredyty hipoteczne oraz ubezpieczenia ogólne zo-
sta∏y udost´pnione klientom w 2000 i 2001 r. Bank Nor-
dea w Finlandii charakteryzuje si´ bardzo du˝à elektro-
nizacjà us∏ug. Przyk∏adowo ju˝ w 2001 r. 80% zleceƒ
maklerskich by∏o wykonywanych za pomocà aplikacji
elektronicznych, ponad 50% rachunków by∏o op∏aca-
nych poprzez Internet, 41% jednostek funduszy inwe-
stycyjnych Finowie kupowali on-line, a 21% podaƒ
o wydanie karty kredytowej by∏o wysy∏anych w formie
elektronicznej42. W tym samym roku ponad 610 tysi´cy
przedsi´biorstw w Skandynawii obs∏ugiwanych przez
ten bank korzysta∏o z elektronicznych rozliczeƒ, g∏ów-
nie typu home banking. Na koniec 2004 r. z us∏ug ban-
kowoÊci elektronicznej Nordea Bank w ca∏ej Skandyna-
wii korzysta∏o ponad 4,1 miliona klientów indywidual-
nych oraz przedsi´biorstw, natomiast z internetowego
biura maklerskiego oko∏o 400 tysi´cy klientów43.

OP Bank oraz Sampo sà Êwiatowymi liderami elek-
tronicznych us∏ug finansowych z najwy˝szymi
na Êwiecie wskaênikami korzystania z us∏ug bankowo-
Êci internetowej przez klientów44. Liczba klientów
Sampo korzystajàcych z elektronicznych serwisów
bankowych i ubezpieczeniowych we wrzeÊniu 2001 r.
wynosi∏a ponad 500 tysi´cy, co stanowi∏o 45-procento-
wy wskaênik nasycenia elektronicznymi us∏ugami ban-
kowymi i 23-procentowy wskaênik popularnoÊci elek-
tronicznych us∏ug ubezpieczeniowych45. BankowoÊç
internetowa zainicjowa∏a sprzedawanie innych us∏ug
finansowych za pomocà sieci www. Sampo bank pro-
wadzi∏ np. rozbudowane serwisy ubezpieczeniowe
oraz maklerskie ju˝ od 2001 r. Dzi´ki nim klient by∏
jednoznacznie identyfikowany oraz móg∏ uzyskaç
szczegó∏owe informacje o zakresie ubezpieczenia, cen-
nik ubezpieczeƒ, formularze, skorzystaç z kalkulatora
ubezpieczeniowego (samochodowe, na ˝ycie, emerytal-
ne), poinformowaç o zmianie kategorii ubezpieczenia
samochodowego, zmianie danych teleadresowych,
elektronicznie rozpoczàç proces wyp∏aty odszkodowa-

nia (zdarzenia losowe oraz szkody materialne), kupo-
waç i sprzedawaç na rynku krajowym i zagranicznym
akcje, obligacje, instrumenty pochodne oraz jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych46. 

Finlandia mo˝e s∏u˝yç za wzór wspó∏pracy pomi´-
dzy bankami, instytucjami rozliczeniowymi, firmami
oraz klientami. Zaplanowana standaryzacja pewnych
operacji oraz wypracowane w ramach konsultacji poro-
zumienia szanujàce interes spo∏eczny sà póêniej po-
wszechnie akceptowane i wykorzystywane. Dominacja
trzech grup bankowo-ubezpieczeniowych na fiƒskim
rynku – Nordea, Sampo i OP Bank – u∏atwi∏a wprowa-
dzenie wspólnych przedsi´wzi´ç szeroko rozumianej
bankowoÊci internetowej. Nale˝y tutaj wspomnieç
ustaw´ The Account Transfer Act, która wesz∏a w ˝ycie
14 sierpnia 1999 r. OkreÊla∏a ona ogólne wymagania
dotyczàce krajowych przelewów bankowych. W 2003 r.
uzgodniono standard elektronicznej faktury zwanej Fi-
nvoice, powszechnie wykorzystywanej w transakcjach
gospodarczych pomi´dzy firmami. W 2001 r. wprowa-
dzono TUPAS – wspólnà bankowà us∏ug´ potwierdza-
jàcà to˝samoÊç (uwierzytelnienie klientów). W Finlan-
dii bardzo powszechne sà równie˝ karty bankomatowe
i debetowe. Ich funkcje uzupe∏niono o elektronicznà
portmonetk´ nazwanà AVANT. 

W ostatnich dziesi´ciu latach doÊç znacznie zmie-
ni∏a si´ struktura przelewów wykonywanych przez
klientów detalicznych w Finlandii. Relatywnie najsil-
niejszy wzrost zanotowa∏y: kana∏ internetowy, automa-
tyczna i personalna obs∏uga w call centre oraz us∏uga
direct debit (wykres 2). Elektroniczne operacje przed-
si´biorstw za pomocà systemów internetowych i home
banking majà znaczny udzia∏ w rozliczeniach p∏atni-
czych ogó∏em. Podobne wyniki otrzymano w przepro-
wadzonych badaniach ankietowych w latach 1994–
2004 wÊród fiƒskich klientów detalicznych. Ponad po-
∏owa badanych wskaza∏a w 2004 r., ˝e op∏aca rachunki
za pomocà internetowych serwisów (wykres 3). 

39 M. Suominen, E-banking..., op.cit., s. 21.
40 http://e-conomy.berkeley.edu/publications/conf/deip/ormala/tsld004.htm.
41 M. Suominen, E-banking..., op.cit.
42 Ibidem, s. 9, 21.
43 http://www.nordea.com
44 Nazwa Sampo oznacza cudowny m∏ynek przynoszàcy bogactwo i dostatek. 
45 M. J. Ylilammi: Re-shaping Financial markets. The Sampo view. „Sampo”
9.10.2001, s. 5. 46 Ibidem, s. 15-16.

Wykres 2 . Struktura przelewów wykona-
nych przez przedsi´biorstwa oraz klientów de-
talicznych w Finlandii w 1994, 2002 i 2003 r. 

èród∏o: Banking Technology in Finland. Helsinki 2004. Finnish Bankers’ As-
sociation, s. 7; Banking Year 2003. Helsinki 2004 Finnish Bankers’ Associa-
tion, s. 2. 

17
5 4

24

7 5

4

9 10

10

12 10

3

25
25

42 42 46

10

0

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1994 r. (413,5 mln) 2002 r. (584 mln) 2003 r. (629 mln)

Elektroniczne przelewy
przedsi´biorstw
Internet (PC) i Call centre

Giro ATM

Direct debit

Us∏ugi p∏atnicze

Oddzia∏³  bankowy



%



BANK I  KREDYT czerwiec 200536 BankowoÊç Komercyjna

Szwecja

W Szwecji bankowoÊç internetowa oficjalnie zaistnia∏a
pod koniec 1995 r., czyli wczeÊniej ni˝ w Finlandii. Nie
cieszy∏a si´ jednak takim zainteresowaniem klientów,
jak w kraju eposu Kalewali47. Pierwszym bankiem
w Szwecji, który zaczà∏ sprzedawaç us∏ugi przez Inter-
net, by∏ ma∏y bank oszcz´dnoÊciowy Sparbanken Finn.
Dopiero w grudniu 1996 r. Skandinaviska Enskilda
Banken (SEB) jako pierwszy bank uniwersalny zaczà∏
Êwiadczyç us∏ugi bankowoÊci elektronicznej. W 2000 r.
z us∏ug banku SEB korzysta∏o ponad 2 miliony klien-
tów. Za pionierami podà˝yli naÊladowcy i do koƒca lat
90. prawie wszystkie banki w Szwecji Êwiadczy∏y us∏u-
gi bankowoÊci internetowej. 

W czerwcu 2001 r. najwi´cej klientów korzystajà-
cych z us∏ug on-line (950 tysi´cy) mia∏ ForeningsSpar-
banken (FSB). Na koniec 2003 r. spoÊród 2,66 milionów
klientów tego banku w Szwecji i krajach ba∏tyckich
z us∏ug bankowoÊci internetowej korzysta∏o 1,43 milio-
na klientów indywidualnych oraz 125 tysi´cy przedsi´-
biorstw48. Jednak tylko 43 tysiàce osób handlowa∏o ak-
cjami za pomocà serwisu elektronicznego NetTrade,
a z us∏ug WAP banking korzysta∏o tylko 22 tysiàce
osób. Wskaênik korzystania z bankowoÊci internetowej
przez FSB na koniec 2003 r. wynosi∏ 58%49. W rzeczy-
wistoÊci osoby te mog∏y generowaç znacznie wi´ksze
obroty i wp∏ywy z tytu∏u op∏at i prowizji w porówna-
niu z pozosta∏ymi klientami. Na poczàtku 1999 r.
z us∏ug maklerskich za pomocà Internetu korzysta∏o
w Szwecji 100 tysi´cy klientów, a w 2001 r. ju˝ po-
nad 500 tysi´cy (5,6% populacji kraju). 

Nordea jest bankiem wielonarodowym dzia∏ajà-
cym g∏ównie w Szwecji, Finlandii, Danii i Norwegii;
oferuje on w tych krajach podobny standard us∏ug in-
ternetowych opartych na systemie Solo. OczywiÊcie
istniejà wyjàtki od tej regu∏y i przyk∏adowo w Szwecji
w ofercie Nordea znajduje si´ bardzo du˝o jednostek
funduszy inwestycyjnych instytucji finansowych in-
nych ni˝ w∏asnej grupy. W ofercie fiƒskiej wybór do-
st´pnych funduszy jest natomiast bardziej ograniczony.
Bank Nordea stworzy∏ jeden z najwi´kszych rynków
elektronicznych na Êwiecie (electronic marketplace),
dost´pny dla sklepów, przedsi´biorstw oraz konsu-
mentów zamieszkujàcych Skandynawi´. Ponad 1.700
sprzedawców akceptowa∏o p∏atnoÊci wykonywane
za pomocà platformy Solo w 2003 r. Poza tym 600
z nich korzysta∏o z Solo Market Square, który umo˝li-
wia klientom bezpoÊrednie zakupy i p∏atnoÊci w czasie

Wykres 3 . Najpopularniejsze sposoby p∏ace-
nia rachunków w Finlandii przez klientów
detalicznych w wybranych latach 
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èród∏o: Survey on saving and use of credit. Helsinki maj 2004 r. Finnish Ban-
kers’ Association, s. 11. Badania ankietowe przeprowadzone przez Finnish
Bankers’ Association. 

47 M. Suominen: E-banking…, op.cit, s. 5. Kalewala jest narodowym eposem
fiƒskim, który by∏ inspiracjà J.R.R. Tolkiena w czasie pisania W∏adcy pier-
Êcieni. 
48 http://www.foreningssparbanken.se/sst/inf/out/eng/infOutEng/0,2941,934
0,00.html.
49 Ibidem.

Wykres 4 . Wskaênik penetracji bankowo-
Êcià elektronicznà wÊród klientów indywi-
dualnych i korporacyjnych w Skandynawii
(w stosunku do liczby osób korzystajàcych
z us∏ug bankowych)
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. J. Ylilammi: Re-shaping Fi-
nancial markets. The Sampo view. „Sampo” 9.10.2001, s. 14.

Wykres 5 . Wskaênik nasycenia bankowo-
Êcià internetowà w najwi´kszych bankach
skandynawskich, stan na pierwszy kwarta∏
2001 r.
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Holding ASA w grudniu 2003 r. i funkcjonuje pod nowà nazwà DnB NOR. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. J. Ylilammi: Re-shaping Fi-
nancial markets. The Sampo view. Sampo Bank 9.10.2001, s. 6. SEB – Skandi-
naviska Enskilda Banken, SHB – Svenska Handelsbanken, DnB – Den norske
Bank.
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rzeczywistym50. Na rozwój bankowoÊci internetowej
w Szwecji bardzo du˝y wp∏yw mia∏a polityka podatko-
wa paƒstwa stymulujàca wzrost liczby osób korzystajà-
cych z Internetu. Przedsi´biorstwa, które dostarczy∏y
swoim pracownikom komputer, mog∏y skorzystaç z ulg
podatkowych51. 

Wielka Brytania 

Pozabankowe instytucje równie˝ zak∏adajà internetowe
serwisy bankowe. Przyk∏adem sukcesu mo˝e byç bank
Egg. Bank ten za∏o˝y∏a najwi´ksza brytyjska firma ubez-
pieczeniowa Prudential w paêdzierniku 1998 r. Po sze-
Êciu miesiàcach dzia∏alnoÊci bank mia∏ 500 tysi´cy klien-
tów i 5 miliardów funtów szterlingów depozytów52.

W czerwcu 2000 r. zosta∏a przeprowadzona oferta pu-
bliczna 20% udzia∏ów (initial public offering) Egg plc.
Jest to jeden z najlepszych banków wirtualnych na Êwie-
cie. W pierwszym kwartale 2002 r. wypracowa∏ zysk net-
to rz´du 2,4 milionów funtów szterlingów, natomiast
w pierwszym kwartale 2003 r. zanotowa∏ strat´ 15,7 mi-
lionów funtów. By∏o to spowodowane przej´ciem Ar-
nault Group i rozszerzeniem bankowej dzia∏alnoÊci ope-
racyjnej na Francj´, gdzie na koniec 2003 r. bank wyemi-
towa∏ 27 tysi´cy kart kredytowych. Bank Egg mai∏ w 2004
r. prawie 2,9 miliona klientów i zatrudnia∏ 2475 osób wy-
∏àcznie w call centres w Derby, Dudley, Londynie, Pary-
˝u i Tours. Jest on równie˝ liderem TV banking dzi´ki
wspó∏pracy z cyfrowà telewizjà Sky. Podobnà strategi´
jak bank Egg przyj´∏a sieç handlowa TESCO, która propo-
nuje swoim klientom kredyty, rachunki oszcz´dnoÊciowe
i karty p∏atnicze za pomocà Internetu53. Us∏ugi te by∏y
jednak oferowane tylko na obszarze Wielkiej Brytanii. 

W sierpniu 2000 r. najwi´cej klientów bankowoÊci
internetowej w Wielkiej Brytanii mia∏y: Barclays Bank
– 1,25 miliona, Egg – 1,2 miliona, Bank of Scotland –
600 tysi´cy, LloydsTSB – 410 tysi´cy klientów oraz Na-
tional Westminster – 380 tysi´cy (wykres 8)54. HSBC
w tym okresie nie oferowa∏ bezpoÊrednio us∏ug banko-
woÊci internetowej dla klientów indywidualnych. By∏
natomiast w∏aÊcicielem banku detalicznego First Di-
rect, który wprowadzi∏ serwis internetowy w listopa-
dzie 1999 r. i w ciàgu roku pozyska∏ 200 tysi´cy klien-
tów. Dynamika przyrostu internetowych kont w Wiel-
kiej Brytanii jest imponujàca, np. Barclays Bank
pod koniec 2002 r. mia∏ ju˝ oko∏o 4 milionów klientów
korzystajàcych z us∏ug bankowoÊci internetowej. 

WWyykkrree ss   66 ..   Udzia∏ maklerskich us∏ug in-
ternetowych w najwi´kszych bankach skan-
dynawskich, stan na pierwszy kwarta∏
2001 r. 

Wykres 7 . Wskaênik nasycenia przelewów
internetowych w przelewach wykonanych
w 2000 r. w najwi´kszych bankach skandy-
nawskich
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. J. Ylilammi: Re-shaping Fi-
nancial markets. The Sampo view. “Sampo”, 9/10/2001, s. 26. SEB – Skandi-
naviska Enskilda Banken, SHB – Svenska Handelsbanken, DnB – Den norske
Bank, FSB – ForeningsSparbanken.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. J. Ylilammi, Re-shaping Fi-
nancial markets. The Sampo view, Sampo, 9/10/2001, s. 28. SEB – Skandina-
viska Enskilda Banken, SHB – Svenska Handelsbanken, DnB – Den norske
Bank, FSB – ForeningsSparbanken.

50 M. Suominen: E-banking..., op. cit., s. 9. Solo Market Square umo˝liwia
równie˝ kupno i sprzeda˝ produktów, akcji, opcji oraz jednostek funduszy in-
westycyjnych.
51 http://www.foreningssparbanken.se/sst/inf/out/eng/infOutEng/0,2941,
9340,00.html.

Wykres 8 . Liczba klientów najpopularniej-
szych serwisów bankowoÊci internetowej
w Wielkiej Brytanii i Irlandii, stan na ko-
niec sierpnia 2000 r.
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Uwaga: First-e – 65 tys. klientów, Allied Irish Bank – 56 tys. klientów, Bank
of Ireland – 35 tys. klientów, Cahoot – 30 tys. klientów, VirginOne – 24 tys.
klientów.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: http://www.laffer-
ty.com/lir/LIR–UK%20–Ireland–Banks.asp, 

52 http://www.egg.com
53 http://www.tescofinance.com/personal/finance
54 http://www.lafferty.com/lir/LIR_UK%20_Ireland_Banks.asp
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Do wszelkich statystyk nale˝y podchodziç ostro˝nie,
poniewa˝ badania aktywnych u˝ytkowników us∏ug ban-
kowoÊci internetowej wskazujà na znacznie ni˝szà liczb´
ni˝ oficjalne dane banków. Ró˝nice t´ mo˝na wyjaÊniç
w ten sposób, ˝e banki oferujà ju˝ ka˝demu klientowi
us∏ugi bankowoÊci internetowej jako standard bez wzgl´-
du na to, czy chce z nich korzystaç, czy nie. W Wielkiej
Brytanii bardzo silnie konkurujà z bankami tradycyjnymi
kasy kredytowe (credit unions), które równie˝ prowadzà
serwisy bankowoÊci internetowej. W marcu 2004 r.
w Wielkiej Brytanii zanotowano 9,6 milionów ró˝nych
u˝ytkowników bankowoÊci internetowej. Badania ankie-
towe w Wielkiej Brytanii wykaza∏y, ˝e wi´cej ni˝ po∏owa
klientów ∏àczy∏a si´ z bankiem za pomocà modemu. Dla-
tego tak du˝y wp∏yw na liczb´ u˝ytkowników bankowo-
Êci internetowej ma koszt impulsu telefonicznego. 

Niestety w bankach wirtualnych poziom lojalno-
Êci klientów do marki jest ni˝szy ni˝ przeci´tny.

W wi´kszoÊci przypadków wirtualne konto bankowe
jest uzupe∏nieniem konta tradycyjnego. Tez´ te po-
twierdzajà badania – np. klienci wirtualnego banku Egg
a˝ 70% czasu poÊwieconego na bankowoÊç on-line sp´-
dzajà na wykonywaniu operacji w serwisach interneto-
wych innych banków. U˝ytkownicy tradycyjnych ban-
ków, takich jak Barclays i HSBC, oko∏o 70% czasu na-
tomiast poÊwi´cajà wy∏àcznie na u˝ytkowanie tylko
tych serwisów.

Niemcy

Jednym z pionierów niemieckiej bankowoÊci interneto-
wej by∏ Netbank z siedzibà w Hamburgu, za∏o˝ony
w 1998 r. przez siedem banków spó∏dzielczych Sparda
(Sparen und Darlehen). Netbank rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç
operacyjnà 15 kwietnia 1999 r. Po roku obs∏ugiwa∏ on
oko∏o 20 tysi´cy osób i zatrudnia∏ tylko 11 pracownikó-
w55. Dzi´ki tak niskim kosztom oferowa∏ bezp∏atne pro-
wadzenie konta, oprocentowanie rachunku bie˝àcego
na poziomie od 2,65% do 3,35 % w skali roku oraz bar-
dzo korzystne prowizje i op∏aty us∏ug brokerskich. Jest to
przyk∏ad banku, który dzia∏a∏ wy∏àcznie w Internecie
i w swojej strategii nie zamierza∏ otwieraç filii. W 2003 r.
klienci banku mogli bezp∏atnie wyp∏acaç pieniàdze z sie-
ci 800 bankomatów oraz z prowizjà w wysokoÊci 1,02 eu-
ro z kolejnych 1.200 bankomatów. Bank uruchomi∏ jed-
nak ca∏odobowe call centre do obs∏ugi zdarzeƒ losowych.
Netbank umo˝liwia te˝ klientom obs∏ug´ konta bankowe-
go za pomocà przeglàdarki WAP oraz szybkà komunika-
cj´ przy wykorzystaniu poczty elektronicznej56.

Najwi´kszy bank niemiecki Deutsche Bank jest
drugim bankiem w Europie pod wzgl´dem liczby klien-
tów korzystajàcych z internetowego dost´pu do ra-
chunku oszcz´dnoÊciowo-rozliczeniowego. W styczniu
2000 r. Deutsche Bank obs∏ugiwa∏ w ten sposób 620 ty-
si´cy osób57. Pierwszego wrzeÊnia 1999 r. rozpoczà∏
dzia∏alnoÊç operacyjnà Deutsche Bank 24. Powsta∏ on
w wyniku po∏àczenia dzia∏u bankowoÊci detalicznej
i dzia∏ajàcej od 1995 r. spó∏ki – córki Banku 24, zajmu-
jàcej si´ bankowoÊcià bezpoÊrednià. W ten sposób po-
wsta∏ bank obs∏ugujàcy klientów indywidualnych i ma-
∏e przedsi´biorstwa poprzez 6 kana∏ów dystrybucji: tra-
dycyjne filie, centra finansowe z rozbudowanà ofertà
doradztwa, telefon, Internet, terminale samoobs∏ugowe
i doradców. Cztery miesiàce po po∏àczeniu oddzia∏ów,
Deutsche Bank 24 og∏osi∏ plany stopniowego ogranicza-
nia liczby filii i zatrudnionego w niej personelu oraz
przeznaczenia wynikajàcych z tego oszcz´dnoÊci
na rozbudow´ i reklam´ dzia∏alnoÊci internetowej.
Wspó∏praca Deutsche Banku z najwi´kszym niemiec-
kim portalem www.yahoo.de stworzy∏a szans´ na szyb-

Wykres 9 . Liczba klientów 10 najwi´kszych
banków i kas kredytowych oferujàcych us∏u-
gi bankowoÊci internetowej w Wielkiej Bry-
tanii i Irlandii w marcu 2004 r. 
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èród∏o: Nielsen/NetRatings: Almost 10 Million British Bank Online, marzec
2004, s. 1.

Wykres 10. Wskaênik lojalnoÊci wobec
marki wÊród klientów najwi´kszych banków
i instytucji kredytowych oferujàcych us∏ugi
bankowoÊci internetowej w Wielkiej Bryta-
nii, w marcu 2004 r. (udzia∏ procentowy po-
Êwi´cony na obs∏ug´ serwisu internetowego
banku przez klienta) 
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èród∏o: Nielsen/NetRatings: Almost 10 Million British Bank Online, marzec
2004, s. 2. 

55 J. Grzechnik: BankowoÊç..., op.cit.
56 http://www.netbank.de/NB/viewpage.php?page=index.
57 J. Grzechnik: BankowoÊç..., op.cit., s. 54-55.
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ki przyrost liczby nowych u˝ytkowników oraz utrzy-
manie pozycji lidera na rynku niemieckim. Oferta DB
24 skupia∏a si´ na czterech podstawowych obszarach
dzia∏alnoÊci58. G∏ównym produktem by∏o konto osobi-
ste z ofertà oszcz´dnoÊciowà i kredytowà, drugà grup´
stanowi∏y ubezpieczenia i plany emerytalne. Odr´bnà
ofertà by∏y produkty inwestycyjne z us∏ugami makler-
skimi i zarzàdzaniem papierami wartoÊciowymi na zle-
cenie; ostatnia oferta by∏a poÊwi´cona finansowaniu
nieruchomoÊci. Na terenie Niemiec, b´dàcych najwi´k-
szym w Europie rynkiem bankowoÊci internetowej,
dzia∏a wielu zagranicznych graczy, tak˝e poprzez od-
dzia∏y w ramach otwartego rynku us∏ug finansowych
Unii Europejskiej. Przyk∏adowo szwedzki SEB oferuje
us∏ugi bankowoÊci elektronicznej poprzez bank SEB
AG (dawny BfG Bank AG), który w 2001 r. mia∏ 160 ty-
si´cy internetowych klientów. W 2004 r. w Niemczech
by∏o najwi´cej u˝ytkowników serwisów bankowoÊci
internetowej w Europie. 

Irlandia

Przyk∏adem banku wirtualnego, który spe∏nia∏ funkcje
agregatora biznesowego by∏ Enba59. Agregator finan-
sowy ∏àczy kilka ró˝nych us∏ug finansowych na swo-
ich stronach internetowych oraz umo˝liwia klientowi
wybór najkorzystniejszej dla niego oferty w danej ka-
tegorii. Enba z siedzibà w Dublinie zosta∏ za∏o˝ony
przez bankiera i konsultanta Gerharda Hubera i rozpo-
czà∏ dzia∏alnoÊç operacyjnà we wrzeÊniu 1999 r. Pro-
jekt wspar∏y kapita∏ami nast´pujàce firmy: Intel, Apax
Partners, Aureus AG, Invision AG i Vertex60. Kolej-
na emisja akcji cieszy∏a si´ bardzo du˝à popularnoÊcià
i spoÊród 10 oferentów nowymi akcjonariuszami zo-
stali: Morgan Stanley & Co. International, Capital Z –
najwi´kszy na Êwiecie inwestujàcy w us∏ugi finanso-
we fundusz private equity oraz CGNU – najwi´ksza
w Wielkiej Brytanii grupa ubezpieczeƒ ogólnych
i na ˝ycie61. W banku tym na poczàtku pracowa∏o tyl-
ko kilkanaÊcie osób i oferowa∏y one pe∏ny wybór
us∏ug bankowych pod markà first-e. Do koƒca 2000 r.
planowano pozyskaç 200 tysi´cy klientów. Zlecenia
maklerskie by∏y realizowane przez bank inwestycyjny
Dresdner Kleinwort Benson, a rozliczenia pieni´˝ne
przez firm´ Pershing. First-e pozyska∏ zaledwie 80 ty-
si´cy klientów, g∏ównie w Wielkiej Brytanii i Niem-
czech. Bank ten dzia∏a∏ na podstawie francuskiej li-
cencji bankowej nale˝àcej do Banque d'Escompte,
z historià si´gajàcà 1936 r. Fuzja z BBVA i Terra Ne-
tworks, dostawcy Internetu w Ameryce Po∏udniowej
i Europie, mia∏a umo˝liwiç pozyskanie 750 tys. klien-

tów Terra i oko∏o 10 milionów Banco Bilbao Vizcaya
Argentria. Niestety mi´dzy innymi z powodu proble-
mów prawnych bank ten upad∏ po dwóch latach
od rozpocz´cia dzia∏alnoÊci, w chwili gdy zatrudnia∏
oko∏o 400 osób. Strategia first-e polega∏a na lansowa-
niu nowej marki banku nieopartej na tradycjach zwià-
zanych z dotychczas istniejàcym bankiem. Marka ta
by∏a postrzegana w oderwaniu od w∏aÊciciela. Dlatego
nieudane próby wprowadzenia nowego akcjonariusza
Banco Bilbao Vizcaya Argentria z dodatkowymi kapi-
ta∏ami na finansowanie przedsi´wzi´cia spowodowa-
∏y bankructwo jednego z pierwszych wirtualnych ban-
ków w Europie. Bank upad∏ 3 paêdziernika 2001 r.,
dwa lata od rozpocz´cia dzia∏alnoÊci. Klienci banku
mogli przenieÊç rachunki do Self Trade – brytyjskiego
oddzia∏u DAB (Direkt Anlage Bank)62. 

Japonia

Banki japoƒskie stosunkowo póêno powszechnie wpro-
wadzi∏y technologie bankowoÊci internetowej. Wirtual-
ne projekty powsta∏y dopiero w 2000 i 2001 r., czyli po-
dobnie jak w Polsce. Japoƒska bankowoÊç wirtual-
na charakteryzuje si´ tym, ˝e ze wzgl´du na bardzo ni-
skie stopy procentowe Narodowego Banku Japonii mo-
˝e oferowaç oprocentowanie depozytów niewiele wy˝-
sze ni˝ tradycyjne banki lub takie samo. Z tego powodu
jedna z g∏ównych korzyÊci banku internetowego, pole-
gajàca na wy˝szym oprocentowaniu, jest w tym kraju
nieistotna. Banki japoƒskie charakteryzujà si´ konser-
watywnym podejÊciem do nowych, kosztownych pro-
jektów ze wzgl´du na bardzo du˝à iloÊç zagro˝onych
d∏ugów w ca∏ym sektorze bankowym. Dlatego podej-
muje si´ wspólne przedsi´wzi´cia finansowane przez
instytucje bankowe i niebankowe, majàce ograniczyç
indywidualne ryzyko. Pierwszym projektem bankowo-
Êci wirtualnej w Japonii by∏ Net Bank utworzony
w 2000 r. przez Mitsui Sumitomo, Fujitsu, firm´ ubez-
pieczeniowà Nihon Seimei, NTT DoCoMo i NTT
East63. W ciàgu roku pozyska∏ on 350 tysi´cy klientów
przy oprocentowaniu rachunków wynoszàcym tylko
0,1% w skali roku64. 

Najwi´kszy japoƒski detalista Ito – Yokado w ma-
ju 2001 r. otworzy∏ wirtualny bank o nazwie IYBank65.
G∏ówni udzia∏owcy IYBanku po nowej emisji akcji
w marcu 2002 r. to: Ito-Yokado Co. (29,9%), Seven-Ele-
ven Japan Co. (24,8%), UFJ Bank (4,9%), The Asahi
Bank (3,6%), Sumitomo Mitsui Banking Corporation
(2,5%), The Bank of Tokyo Mitsubishi (2,5%), The Dai-
-ichi Mutual Life Insurance Co. (2,5%) oraz klikudzie-
si´ciu mniejszych udzia∏owców. Du˝a liczba zaanga˝o-
wanych akcjonariuszy mo˝e istotnie zwi´kszyç powo-

58 Ibidem.
59 http://www.businessweek.com/2000/00–20/b3681105.htm oraz
http://news.bbc.co.uk/1/hi/business/the–company–file/447955.stm
60 J. Grzechnik: BankowoÊç..., op.cit.
61 CGNU 1 czerwca 2002 r. zmieni∏a nazw´ na AVIVA.

62 http://www.first-e.com/uk/index.php3.
63 http://www.japannetbank.co.jp.
64 http://www.augustachronicle.com/stories/091001/tec–124-6694.shtml.
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dzenie projektów bankowoÊci internetowej, a przede
wszystkim ogranicza ryzyko. 

W Japonii wiele konglomeratów Êwiadczy us∏ugi
bankowoÊci internetowej. Przyk∏adem mo˝e byç Sony,
który ju˝ zbudowa∏ w∏asny bank on-line o nazwie Sony
Bank z ofertà depozytowà, kartami kredytowymi oraz jed-
nostkami funduszy inwestycyjnych66. Bank ten rozpoczà∏
dzia∏alnoÊç 11 czerwca 2001 r. jako trzeci wirtualny bank
w Japonii. Firma Sony mia∏a 80% udzia∏ów w tym przed-
si´wzi´ciu, a Sumitomo Mitsui Banking i J.P. Morgan Cha-
se & Co. odpowiednio 16% i 4%. Sony posiada∏ równie˝
36% udzia∏ów w internetowej firmie maklerskiej Monex.
Idea uruchomienia banku przez Sony by∏a rozwa˝ana ju˝
od 1998 r., kiedy zmieni∏y si´ regulacje prawne w Japonii.
Decydenci postanowili jednak nie otwieraç kolejnego tra-
dycyjnego banku (brick and mortar) ze wzgl´du na bardzo
du˝à liczb´ z∏ych d∏ugów i wysokie koszty sta∏e w banko-
woÊci. Biznesplan zak∏ada∏ zyskownoÊç po trzech latach
oraz 41 mln USD zysku po pi´ciu latach. Planowano po-
zyskanie oko∏o 600 tysi´cy klientów oraz 8,18 mld USD
depozytów w ciàgu pi´ciu lat. Do sierpnia 2001 r. bank
prowadzi∏ 28 tysi´cy rachunków bankowych, zatrudnia∏
100 osób i oferowa∏ oprocentowanie od 0,4 do 0,55 %
w skali roku, podczas gdy w tradycyjnych bankach opro-
centowanie wynosi∏o nie wi´cej ni˝ 0,1%. Kolejny bank
wirtualny w Japonii, eBank, zosta∏ utworzony przez dom
brokerski Itochu w czerwcu 2001 r.67

3. BankowoÊç internetowa w Polsce

Us∏ugi bankowoÊci internetowej w Polsce zosta∏y
wprowadzone stosunkowo póêno. Sytuacja ta przynosi
wiele korzyÊci, poniewa˝ banki w Polsce mog∏y wyko-
rzystaç doÊwiadczenia innych banków z krajów wyso-
ko rozwini´tych i uniknàç poczàtkowych wysokich na-
k∏adów na nowe i niesprawdzone technologie. Polskie
banki nie ponios∏y równie˝, w wi´kszoÊci przypadków,
utopionych kosztów na nietrafione rozwiàzania zwià-
zane z pieniàdzem elektronicznym oraz przereklamo-
wane systemy mobilne oparte na technologii WAP. Byç
mo˝e w przysz∏oÊci technologie te b´dà rentowne, ale
z obecnych kalkulacji wynika, ˝e sà one prawie wy∏àcz-
nie êród∏em kosztów, poniewa˝ ze wzgl´dów ceno-
wych i technologicznych bardzo ma∏o klientów z nich
korzysta. Za poczàtki bankowoÊci internetowej w Pol-
sce uznaje si´ powstanie 14 paêdziernika 1998 r. Od-
dzia∏u Elektronicznego w Powszechnym Banku Gospo-
darczym w ¸odzi68. Nast´pnie internetowe serwisy
wprowadza∏y kolejne banki tradycyjne a˝ do listopada
2000 r., kiedy nastàpi∏ prze∏om w polskiej bankowoÊci.

Data ta wià˝e si´ z oficjalnym rozpocz´ciem dzia∏alno-
Êci wirtualnego banku w Polsce – mBanku, w rzeczywi-
stoÊci elektronicznego oddzia∏u BRE Banku w ¸odzi.
Równolegle powstawa∏ internetowy serwis Inteligo69.
Nastàpi∏ boom nowych bankowych serwisów interne-
towych. Trzy banki wirtualne w Polsce do 2004 r. noto-
wa∏y dynamiczny wzrost depozytów, który z czasem
uleg∏ jednak spowolnieniu. Zmiany w strukturze
oszcz´dzania Polaków spowodowa∏y przesuni´cie
Êrodków deponowanych przez klientów z lokat termi-

65 Ito-Yokado jest w∏aÊcicielem 9.300 sklepów w sieci Seven-Eleven. 
66 http://www.cnn.com/2001/TECH/internet/05/11/sony.net.bank.idg
http://www.sonybank.net.
67 http://www.ebank.co.jp/index.html, ebank Financial Services Inc. (dawniej
ebank. com Inc.) jest równie˝ internetowym bankiem z siedzibà w Atlancie.

Wykres 11. Oszcz´dnoÊci Polaków, stan
na koniec wrzeÊnia 2004 r. 
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èród∏o: Wi´cej akcji w portfelach. „Ekonomia i Rynek”, „Rzeczpospolita”
z 17.12.2004, nr 295.

Wykres 12. Struktura oszcz´dnoÊci Pola-
ków oraz aktywa finansowe szwedzkich
i fiƒskich gospodarstw domowych 
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Uwagi: 
Ubezpieczenia w Finlandii obejmujà ubezpieczenia na ˝ycie oraz indywidu-
alne plany emerytalne. Gotówka w obiegu w Finlandii wed∏ug stanu na koniec
2001 r. (15,976 mld FIM) po przeliczeniu wed∏ug kursu 1 EUR = 5,94573 FIM,
co daje oko∏o 2,7 mld euro. 

èród∏o: Wi´cej akcji w portfelach. „Ekonomia i Rynek”, „Rzeczpospolita”
z 17.12.2004, nr 295; Swedish Bankers’ Association: Banks in Sweden. Facts
about the Swedish banking market. Sztokholm, wrzesieƒ 2004, s. 8, za: The
Swedish Financial Supervisory Authority – Finansinspektionen. Gotówka
w obiegu w Szwecji (M0) za: The Riksbank, http://www.scb.se/stati-
stik/FM/FM5001/2004M11/FM5001tab2eng.xls. Finnish Banker’s Association:
Banking Year 2003, Helsinki 2004, s. 2. 

68 Patrz: T. Koêliƒski: BankowoÊç..., op.cit., s. 14-22. W tym przypadku Bank
Pekao SA nie wykorzysta∏ premii pioniera. Prawdopodobnie koszty zwiàzane
z fuzjà tworzàcych go banków okaza∏y si´ zbyt wysokie, a sam proces zbyt
skomplikowany. 
69 Inteligo to wspólne przedsi´wzi´cie inwestorów prywatnych. Pomys∏o-
dawcami serwisu byli Andrzej Klesyk i David Putts.
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nowych do jednosek funduszy inwestycyjnych, ubez-
pieczeƒ i akcji. Na podstawie zaobserwowanych zmian
preferencji oszcz´dzania Polaków banki powinny do-
stosowywaç swojà ofert´ bankowoÊci internetowej,
g∏ównie poprzez wprowadzanie finansowych us∏ug do-
danych typu ubezpieczenia, akcje i jednostki funduszy
inwestycyjnych. Tez´ t´ potwierdza struktura oszcz´d-
noÊci gospodarstw domowych w Szwecji i Finlandii,
do której upodabniaç si´ b´dzie sytuacja w Polsce (wy-
kres 12). Specyfika sytemu bankowo-finansowego da-
nego kraju mo˝e istotnie wp∏ywaç na struktur´
oszcz´dnoÊci spo∏eczeƒstwa. 

Prawdopodobnie preferencje Polaków b´dà w przy-
sz∏oÊci zbli˝one do tych, które wyst´pujà w innych kra-
jach europejskich. Nastàpi przep∏yw oszcz´dnoÊci od de-
pozytów bankowych do ubezpieczeƒ z funduszem inwe-
stycyjnym i indywidualnych kont emerytalnych oraz
na rynek kapita∏owy. Ju˝ teraz wirtualne banki w Polsce
notujà dynamiczny przyrost sprzeda˝y jednostek fundu-
szy inwestycyjnych oraz produktów ubezpieczeniowych.
Stanowià one obecnie niewielki procentowo udzia∏
w przychodach banków, ale w przysz∏oÊci z pewnoÊcià
b´dà jednym z podstawowych êróde∏ dochodów. 

Zauwa˝alne jest równie˝, ˝e tradycyjne banki
w Polsce bardzo szybko wprowadzi∏y serwisy banko-
woÊci internetowej i obecnie stanowià silnà konkuren-
cj´ dla pionierów bankowoÊci wirtualnej. Dodatkowo
banki tradycyjne majà licznà sieç oddzia∏ów i personel,
który w tradycyjnych oddzia∏ach przekonuje do korzy-
stania z serwisów bankowoÊci internetowej. 

Sytuacja na polskim rynku bankowoÊci interneto-
wej jest zró˝nicowana; wyraênie dominujà tutaj mBank
oraz Inteligo. Nale˝y si´ domyÊlaç, ˝e rynek czekajà
jeszcze powa˝ne zmiany, poniewa˝ tradycyjne banki ze
strategicznymi inwestorami zagranicznymi za priorytet
uznajà wzrost liczby klientów korzystajàcych z serwi-
sów elektronicznych. W przypadku korporacji oraz ma-
∏ych i Êrednich przedsi´biorstw niemal powszechne

jest wykorzystywanie aplikacji home banking lub in-
ternetowych serwisów transakcyjnych. Home banking
z zaawansowanymi funkcjami zarzàdzania gotówkà lub
szerzej aktywami finansowymi zast´puje si´ ju˝ nowo-
czesnymi systemami bankowoÊci internetowej. Niektó-
re bardzo du˝e podmioty gospodarcze Êwiadomie ko-
rzystajà wy∏àcznie z aplikacji home banking, poniewa˝
umo˝liwiajà wielowariantowà kompatybilnoÊç z syste-
mami finansowo-ksi´gowymi. Jedynie ma∏e przedsi´-
biorstwa nadal rzadko korzystajà z dobrodziejstw no-
wych technologii, a jest tych podmiotów kilka milio-
nów. Wcià˝ istniejà zatem nowe rynki dla bankowoÊci
internetowej, gdzie nastàpi szybki wzrost liczby klien-
tów po nasyceniu us∏ugami elektronicznymi bankowo-
Êci detalicznej oraz Êrednich i du˝ych przedsi´biorstw.
Potencja∏ wzrostowy rynku prezentujà wykresy 15 i 16,
przedstawiajàce liczb´ rachunków oszcz´dnoÊciowo-
-rozliczeniowych oraz zestawienie wskaêników popu-
larnoÊci kont z dost´pem przez Internet w najwi´k-
szych polskich bankach.

Wykres 13. Liczba rachunków i wartoÊç
Êrodków zgromadzonych na rachunkach
w trzech bankach wirtualnych: mBanku, In-
teligo oraz Volkswagen Bank direct w latach
2001-2003
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èród∏o: Narodowy Bank Polski. Konto Inteligo prowadzone jest przez PKO BP SA. 

Tabela 2 . Liczba rachunków oraz wartoÊç
Êrodków zgromadzonych w trzech wirtual-
nych bankach w Polsce, stan na koniec
czerwca 2004 r.

èród∏o: Przyszed∏ czas na zyski. „Ekonomia i Rynek”, „Rzeczpospolita”
z 28.08.2004, nr 202.

Liczba rachunków WartoÊç Êrodków

(w tys.) na rachunkach

(w mld z∏)

mBank 779 2,7

Inteligo 368 1,1

Volkswagen Bank direct 37 0,6

Wykres 14. Liczba rachunków oszcz´dno-
Êciowo-rozliczeniowych w Polsce z dost´pem
przez Internet, stan na koniec czerwca 2004 r. 
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Uwagi
RzetelnoÊç podawanych danych w przypadku pewnych banków budzi wàtpli-
woÊci. Przede wszystkim ka˝dy bank na swój sposób definiuje konto banko-
we. Przyk∏adowo, jeden rachunek oszcz´dnoÊciowy i powiàzany z nim inny
rachunek oszcz´dnoÊciowo-rozliczeniowy sà traktowane jako dwa odr´bne,
chocia˝ ten pierwszy spe∏nia znacznie mniej funkcji.

èród∏o: 17 milionów „plastików”. „Ekonomia i Rynek”, „Rzeczpospolita”
z 20.07.20004 r., nr 168. 
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Przeci´tny wskaênik popularnoÊci us∏ug banko-
woÊci internetowej informuje o tym, które banki sà li-
derami, a które wcià˝ zaniedbujà us∏ugi bankowoÊci
internetowej. OczywiÊcie bardziej szczegó∏owe staty-
styki mogà opisywaç udzia∏y w poszczególnych gru-
pach klientów oraz dynamik´ rynku. Otwarte pozosta-
je pytanie, czy us∏ugi bankowoÊci internetowej sà ren-
towne oraz jak bardzo post´puje kanibalizm marek
w ramach wspólnej grupy kapita∏owej. Pomi´dzy po-
szczególnymi kana∏ami komunikacji: bankowoÊcià in-
ternetowà – home banking, serwisami WAP – SMS,
wyst´puje równie˝ pewna substytucyjnoÊç. Ju˝ nied∏u-
go niektóre wydzielone struktury bankowoÊci interne-
towej oka˝à si´ rentowne lub wyka˝à zysk z dzia∏alno-
Êci operacyjnej. Poza tym niektóre banki zbli˝ajà si´
do progu rentownoÊci, zwi´kszajàc przychody poprzez
op∏aty i prowizje i obni˝ajàc koszty poprzez zaniecha-
nie inwestycji.

Na polskim rynku bankowoÊci elektronicznej domi-
nujà podmioty bankowe. Nie wyst´pujà nawet pojedyn-
cze przypadki zaanga˝owania si´ instytucji niebanko-
wych w tego typu us∏ugi, tak jak ma to miejsce na Êwiecie.
Liczba tradycyjnych kont bankowych, a tym bardziej z do-
st´pem przez Internet, wcià˝ jest bardzo ma∏a jak na stan-
dardy europejskie. Nawet sàsiednie kraje Europy Ârodko-
wej i Wschodniej charakteryzujà si´ lepszymi wskaênika-
mi nasycenia bankowoÊcià elektronicznà, do czego przy-
czynia si´ wiele czynników ekonomiczno-prawnych oraz
poziom rozwoju infrastruktury w danym kraju. 

G∏ówne bariery rozwoju bankowoÊci internetowej
w Polsce to przede wszystkim obawy klientów przed ko-
rzystaniem z us∏ug bankowych za pomocà systemów in-
ternetowych, niski poziom edukacji informatycznej Pola-
ków, wysokie koszty dost´pu do Internetu oraz obawy co
do bezpieczeƒstwa us∏ug bankowoÊci internetowej70.
Niektóre banki w Polsce jako podstawowà barier´ rozwo-
ju bankowoÊci internetowej w Polsce wskazujà brak po-
wszechnego wykorzystania bezpiecznego podpisu elek-
tronicznego oraz wysokie koszty zakupu i wprowadzenia
systemów bankowoÊci internetowej. Optymistyczne jest,
˝e przystàpienie Polski do Unii Europejskiej i zwiàza-
na z tym deregulacja rynków finansowych dotychczas nie
spowodowa∏y znacznego wzrostu konkurencji ze strony
banków spoza obszaru Rzeczypospolitej Polskiej dzia∏ajà-
cych w ramach jednolitego rynku europejskiego. 

Struktura przeprowadzanych operacji z podzia-
∏em na kana∏y komunikacji jest bardzo ró˝na w po-
szczególnych bankach w zale˝noÊci od tego, czy jest
to bank typowo internetowy lub tradycyjny z ofertà
us∏ug internetowych. Istotny wp∏yw na t´ struktur´

Wykres 15. Liczba rachunków oszcz´dno-
Êciowo-rozliczeniowych w najwi´kszych ban-
kach w Polsce, stan na koniec czerwca 2004 r. 
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èród∏o: Internet ciàgle przebojem. „Rzeczpospolita„ z 16.07.2004 r., nr 165.

Wykres 16. Wskaênik penetracji bankowo-
Êcià internetowà w najwi´kszych bankach
w Polsce, stan na koniec czerwca 2004 r. (od-
setek w stosunku do ogó∏u rachunków)
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* „Przeci´tnie” to iloraz kont z dost´pem do Internetu (2,68 mln) do liczby
kont tradycyjnych (13,75 mln) i wirtualnych rachunków w mBanku, Inteligo
i Volkswagen Bank direct (1,18 mln). 

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie: Internet ciàgle przebojem. „Rzecz-
pospolita” z 16.07.2004, nr 165; 17 milionów „plastików”. „Ekonomia i Ry-
nek”, „Rzeczpospolita” z 20.07.2004, nr 168; Przyszed∏ czas na zyski. „Ekono-
mia i Rynek”, „Rzeczpospolita” z 28.08.2004, nr 202. 

Wykres 17. Struktura transakcji realizo-
wanych w wybranych polskich i zagranicz-
nych bankach (obejmuje przede wszystkim
przelewy bankowe)

* „Inne” obejmuje wszystkie operacje z wyjàtkiem wykonanych w oddziale
i za pomocà systemu internetowego. 

èród∏o: R. Jakubowski: Sukces niemurowany. „Computerworld” z 16.08.2004;
OP Bank Group Annual Report, Helsinki 2003, s. 26-28; Diverse distribution
brings ICICI success. “The Banker”, sierpieƒ 2003, s. 80. 
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70 Na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego przez autora wÊród
polskich banków na prze∏omie 2004 i 2005 r. finansowanego przez
Uniwersytet Miko∏aja Kopernika w Toruniu w ramach grantu promotorskiego
prof. dr. hab. Leszka Dziawgo. 
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majà te˝ takie czynniki, jak status prawny spó∏ki
(publiczna czy niepubliczna), udzia∏ zagranicznego
inwestora strategicznego oraz globalna strategia in-
westora strategicznego (wykres 17). W wi´kszoÊci
przypadków zagraniczni inwestorzy strategiczni po-
zytywnie wp∏ywajà na rozwój us∏ug bankowoÊci in-
ternetowej, jednak istniejà przyk∏ady braku wp∏ywu
na strategie realizowane w polskich bankach71. Zda-
rzajà si´ tak˝e nieliczne destrukcyjne dzia∏ania za-
granicznych inwestorów strategicznych lub realizo-
wanie przez nich niespójnej i niekonsekwentnej
strategii. Struktura realizowanych transakcji istotnie
wp∏ywa na rentownoÊç banku oraz jego koszty
i przychody. Pozyskiwanie depozytów za pomocà
systemów bankowoÊci internetowej oraz zautomaty-
zowane udzielanie kredytów w ramach przepisów
prawa stanowià istot´ bankowoÊci internetowej. Jest
to te˝ podstawowy element strategii wzrostu ren-
townoÊci dzia∏alnoÊci bankowej. 

4. Zakoƒczenie

BankowoÊç internetowa na Êwiecie znajduje si´ w po-
czàtkowej fazie dynamicznego rozwoju. Z ka˝dym ro-
kiem banki poszerzajà wybór oferowanych us∏ug i pro-
duktów oraz wspó∏pracujà z niebankowymi dostawca-
mi us∏ug finansowych. Istnieje wiele bardzo ró˝nych
udanych strategii bankowoÊç internetowej. Specyfika
krajowego systemu bankowo-finansowego oraz czynni-
ki kulturowe danego kraju w najwi´kszym stopniu de-
cydujà o sukcesie danego przedsi´wzi´cia. Pionierzy
bankowoÊci internetowej z krajów skandynawskich
i Stanów Zjednoczonych to obecnie liderzy. Wi´kszoÊç
firm, które wesz∏y w sfer´ tych us∏ug, choç bankowoÊç
nie by∏a ich dzia∏alnoÊcià podstawowà, upad∏a lub

sprzeda∏a udzia∏y w tych przewa˝nie przeinwestowa-
nych projektach. 

Obok elektronicznych rozliczeƒ pieni´˝nych, han-
dlu elektronicznego i elektronicznych rynków kapita∏o-
wych bankowoÊç internetowa jest podstawowym ele-
mentem spo∏eczeƒstwa informacyjnego. Cele i wytycz-
ne okreÊlone przez Uni´ Europejskà w Strategii Lizboƒ-
skiej sà zbie˝ne z warunkami sprzyjajàcymi rozwojowi
bankowoÊci internetowej, nie tylko w Polsce. Dotych-
czasowy stopieƒ realizacji strategii jest jednak niewy-
starczajàcy w stosunku do okreÊlonych zamierzeƒ. 

Sytuacja na polskim rynku bankowoÊci interneto-
wej z pewnoÊcià si´ nie zmieni!!! Banki tradycyjne
za jeden z priorytetów uznajà szybki wzrost liczby in-
ternetowych klientów detalicznych i korporacyjnych.
Obecnie ka˝dy z banków dzia∏ajàcych w Polsce jako
standard oferuje us∏ugi bankowoÊci internetowej. Kon-
kurencja pomi´dzy bankami b´dzie w najbli˝szym cza-
sie odbywa∏a si´ nie tylko za pomocà ceny, ale te˝ jako-
Êci obs∏ugi klientów, innowacyjnoÊci produktów
i us∏ug finansowych oraz wspó∏pracy z innymi pod-
miotami finansowymi. Przystàpienie Polski do Unii
Europejskiej nie zwi´kszy∏o znacznie konkurencji ze
strony instytucji kredytowych dzia∏ajàcych w ramach
jednolitego rynku finansowego. 

Pewne globalne tendencje, wynikajàce np. ze
zmiany struktury oszcz´dnoÊci klientów, mogà istotnie
wp∏ywaç na popularnoÊç i rentownoÊç poszczególnych
us∏ug finansowych. BankowoÊç internetowa z za∏o˝e-
nia powinna byç bezpieczna. Dotychczasowe badania
wskazujà, ˝e podstawowe bariery rozwoju bankowoÊci
internetowej to wysoki koszt dost´pu do Internetu oraz
niepewnoÊç co do bezpieczeƒstwa systemów transak-
cyjnych. Pomimo tych przeszkód bankowoÊç interneto-
wa cieszy si´ ogromnà popularnoÊcià wÊród klientów
detalicznych i korporacyjnych. Mo˝na stwierdziç, ˝e
szeroko rozumiana bankowoÊç internetowa jest przy-
sz∏oÊcià bankowoÊci na ca∏ym Êwiecie. 71 Ibidem.
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ERRATA

W opublikowanym  w nr. 5/2005 „Banku i Kredytu" artykule Pana Tomasza Koêliƒskiego pt.
BankowoÊç internetowa – cz´Êç I zauwa˝ono nast´pujàce b∏´dy:

– na str. 43 w wykresie 1 brak jednostki mln
– na str. 44 w wykresie 3 brak jednostki mln USD
– na str. 45 w wykresie 45 w legendzie po lewej stronie (4 pierwsze pozycje) powinno byç:

Polecenie zap∏aty****
Internet***
Internet**
Internet*

– na str. 47 
na koƒcu lewego ∏amu brak wiersza
Bank jest równie˝ pionierem we wprowadzaniu TV

na koƒcu prawego ∏amu brak wiersza
sta∏ zrównowa˝ony marginalnym wzrostem liczby per-

Za b∏´dy przepraszamy Autora i Czytelników.
Redakcja
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Wzrost gospodarczy, który zapewnia wi´kszy bochenek
do podzia∏u i potencjalnie wi´ksze zadowolenie obywa-
teli, jest kwestià przetrwania dla polityków zawsze i bez
wzgl´du na ich orientacj´ politycznà. Po to, aby zreali-
zowaç ten cel, paƒstwo potrzebuje dost´pu do kapita∏u.
Komunistyczne paƒstwa w Europie Ârodkowej
i Wschodniej próbowa∏y rozwiàzaç problem zacofania,
przejmujàc prywatny kapita∏ i opierajàc rozwój gospo-
darczy na w∏asnoÊci paƒstwowej. Teraz, kiedy po trans-
formacji systemu kraje naszego regionu do∏àczy∏y do go-
spodarek opartych na w∏asnoÊci prywatnej, logicznym
sposobem zapewnienia sobie przez rzàdzàcych dost´pu
do kapita∏u wydaje si´ wspó∏praca z jego w∏aÊcicielami.

Liberalna ekonomia, a w szczególnoÊci tzw. pro-
rynkowa polityka poda˝owa zalecajà, aby paƒstwo pe∏-
ni∏o w procesie inwestycyjnym funkcj´ pomocniczà,
polegajàcà w zasadzie na tworzeniu i gwarantowaniu
instytucjonalnych ram swobodnej dzia∏alnoÊci gospo-
darczej prywatnych przedsi´biorstw. Niech´tnie wi-
dziane sà praktykowane przez rzàdy bezpoÊrednie in-
westycje produkcyjne w sektorze publicznym, a wokó∏
centralnego planowania inwestycji w gospodarce kli-
mat jest zdecydowanie niekorzystny. W krajach postso-
cjalistycznych planowanie inwestycji przez paƒstwo
kojarzy si´ z nakazowym systemem zarzàdzania gospo-
darkà i oceniane jest szczególnie negatywnie. 

W niniejszym artykule zostanà przedstawione
wnioski ze studium przypadku Japonii (Zàbkowicz,
2004) – gospodarki rynkowej, która wyró˝nia∏a si´ bez-
precedensowym po II wojnie Êwiatowej tempem wzro-
stu gospodarczego i konkurencyjnoÊci mi´dzynarodo-
wej, wspomaganym przez centralne planowanie inwe-
stycji. Artyku∏ zawiera prób´ rekonstrukcji systemu,
dzi´ki któremu interwencyjna polityka poda˝owa w Ja-
ponii, polegajàca na ingerencji paƒstwa w decyzje in-

westycyjne prywatnego kapita∏u, odnios∏a sukces
za poÊrednictwem prywatnego sektora bankowego1.

Strategiczne problemy finansowania wzrostu 

Powojenny awans gospodarczy Japonii nie jest przez
nikogo kwestionowany. Zrujnowana wojnà gospodarka
do po∏owy lat 70. XX w. 55-krotnie powi´kszy∏a swe
rozmiary (pod wzgl´dem wytwarzanego produktu), ro-
snàc w szczytowym okresie Êrednio o ponad 11% co ro-
ku (tabela 1). W piàtej i szóstej dekadzie XX w. Êrednia
stopa wzrostu produktu krajowego netto w Japonii by-
∏a dwukrotnie wy˝sza ni˝ w tym samym okresie w USA
i trzykrotnie wy˝sza ni˝ przed wojnà.

Zanim jednak Japonia w latach 60. XX w. do∏àczy-
∏a do najwy˝ej rozwini´tych krajów Êwiata, zrzeszo-
nych w OECD i wysun´∏a si´ na pozycj´ drugiego
po USA mocarstwa ekonomicznego (pod wzgl´dem do-
chodu narodowego brutto per capita), by∏a krajem roz-
wijajàcym si´, gdzie jednà z najpowa˝niejszych barier
w przezwyci´˝aniu wzgl´dnego zacofania jest niedo-
statek dewiz i kapita∏u. Po przegranej wojnie, utraciw-
szy zasoby surowców w koloniach, Japonia musia∏a
p∏aciç za surowce na rynku Êwiatowym. Niedostatek
dewiz i funduszy na rozwój ubogiej w zasoby natural-
ne i zale˝nej od handlu zagranicznego gospodarki wy-
nika∏ z tego, ˝e Japonia w ograniczonej skali wykorzy-
stywa∏a kredyt zagraniczny i import zagranicznego ka-

Japonia: wzrost gospodarczy,
niedobór kapita∏u i system bankowy
Anna Zàbkowicz

1 W wielu krajach Azji Po∏udniowo-Wschodniej realizacja rzàdowej misji
wzrostu sta∏a si´ mo˝liwa dzi´ki obj´ciu po wojnie paƒstwowà kontrolà sys-
temu bankowego i instytucji finansowych. Na Tajwanie na przyk∏ad wszyst-
kie banki by∏y w∏asnoÊcià paƒstwa. W Japonii paƒstwo kontrolowa∏o system
bankowy, pozostawiwszy go w r´kach prywatnych i zapewniwszy sobie jedy-
nie prawo dysponowania zasobami dewiz i oszcz´dnoÊci w walucie krajowej.



pita∏u2. Przy takiej polityce rzàd a˝ do poczàtku lat 70.
XX w. nie móg∏ pozwoliç na wzrost importu i w rezul-
tacie deficytu obrotów bie˝àcych do poziomu nadmier-
nego w porównaniu z mo˝liwoÊciami zwi´kszenia
wp∏ywów z eksportu. Aby pokonaç barier´ dewizowà,
Japonia musia∏a zmobilizowaç wewn´trzne zasoby ka-
pita∏u i osiàgnàç takà wartoÊç sprzeda˝y eksportowej,
która pokrywa∏aby potrzeby importowe przy wymaga-
nej stopie wzrostu. Innymi s∏owy, jej gospodarka mu-
sia∏a byç konkurencyjna.

Z historycznej perspektywy widaç, ˝e osiàgni´-
ciu pozycji konkurencyjnej s∏u˝y∏y dzia∏ania rzàdu
skierowane explicite do sektora przemys∏u, po∏àczo-
ne z regulacjà handlu zagranicznego i politykà bez-
pieczeƒstwa ekonomicznego. Japonia mog∏a zarobiç
na niezb´dne surowce, tylko sprzedajàc na zagra-
nicznych rynkach produkty przemys∏u przetwórcze-
go, gdy˝ rozwój gospodarki rolnej napotyka w tym
kraju wyjàtkowe bariery naturalne. Wzrost produkcji
i produktywnoÊci w powojennej Japonii opiera∏ si´
na wielkich prywatnych firmach, gdzie mia∏y si´
rozwijaç nowe, bardziej wyrafinowane i bardziej
konkurencyjne rodzaje dzia∏alnoÊci przemys∏owej,
oraz na polityce rzàdu, która mia∏a dostarczaç bodê-
ców dla wybranych rodzajów i form tej dzia∏alnoÊci.
Próby oddzia∏ywania rzàdu na rozwój przemys∏u
w latach 50. i 60. XX w. sz∏y w dwóch kierunkach
(Takeo i Takashi, 1999, s. 35; Kato i in., 1994, s. 65).
W celu zwi´kszenia mi´dzynarodowej konkurencyj-
noÊci i narodowego bogactwa rzàd ingerowa∏ (1)
w alokacj´ zasobów w celu unowoczeÊnienia struk-
tury produkcji przemys∏owej (industrial structure)
lub (2) w organizacj´ przedsi´biorstw w celu regulo-
wania rozmiarów i liczby graczy w okreÊlonych ga∏´-
ziach przemys∏u i racjonalizacji ich funkcjonowania
(industrial organization)3. Racjonalizacja struktury
ga∏´ziowej i organizacyjnej japoƒskiego przemys∏u
w okresie ograniczeƒ bilansu p∏atniczego odbywa∏a
si´ w ramach swoistej strategii wymiany z zagranicà.

Dzi´ki niej przemys∏ i rynek japoƒski do lat 70.
w znacznej mierze by∏y chronione przed przejmowa-
niem rodzimych przedsi´biorstw i zalewem zagra-
nicznych towarów, a „konkurencyjne kompetencje”
przemys∏u by∏y wspomagane przez system zach´t
do eksportu (Nester, 1991). Wytyczanie na kilka na-
st´pnych lat po˝àdanego kierunku zmian by∏o zada-
niem Ministerstwa Przemys∏u i Handlu Zagraniczne-
go (MITI) w porozumieniu z organizacjami biznesu
i radami cywilnych ekspertów (Zàbkowicz, 2005).
Owe wizje rozwoju przemys∏u stanowi∏y rdzeƒ pla-
nów rozwoju ca∏ej gospodarki.

Zanim zajmiemy si´ Êrodkami i mechanizmem
finansowym tej polityki, zbadajmy, czy przynios∏a
ona po˝àdane efekty. Bariera zasobów dewizowych
zosta∏a przezwyci´˝ona w póênych latach 60. XX w.,
a produkty i us∏ugi japoƒskie na ogó∏ wygrywajà wal-
k´ konkurencyjnà na rynkach mi´dzynarodowych4.
Wspó∏czesna gospodarka japoƒska, choç znacznie
mniej chroniona przed konkurencjà zagranicznà ni˝
w przesz∏oÊci, zapewnia prac´ i zatrudnienie lepiej
ni˝ wi´kszoÊç gospodarek Êwiata. W latach 90. jed-
nak, kiedy gwiazda Japonii mocno przyblad∏a5, pyta-
no cz´sto (nie tylko w odniesieniu do sukcesu Japo-
nii, ale tak˝e regionu Azji Po∏udniowo-Wschodniej),
czy sta∏o si´ tak dzi´ki interwencji rzàdu czy mimo
interwencji rzàdu (World Bank, 1996, s. 86). Dysku-
sj´ na ten temat podejmuj´ w innym artykule (Zàbko-
wicz, 2005; patrz te˝ Stiglitz, 2001). Ze wzgl´du
na brak miejsca przytocz´ tu jedynie bronione w nim
stanowisko. Oddzia∏ywanie rzàdu oceniane pod kà-
tem konkurencyjnoÊci przemys∏u per saldo przynio-
s∏o korzyÊci i by∏o skuteczne, jeÊli chodzi o wielki
biznes z okreÊlonych ga∏´zi produkcji – z regu∏y
z przemys∏u ci´˝kiego i chemicznego – oraz o wspó∏-
prac´ w okreÊlonym kierunku, a mianowicie na rzecz
ekspansji firm od po∏owy lat 50. do lat 70. 

W powojennej Japonii w latach 50. i 60. XX w.
z∏agodzono problem niedoboru kapita∏u i dewiz
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Tabela1 Realne tempo wzrostu PKN w powojennej Japonii

èród∏o: raporty Economic Planning Agency: National Income Accounts i Annual Report on National Accounts, ró˝ne wydania.

1953–1955 1955–1960 1960–1965 1965–1970 1970–1975 1975–1980 1980–1985

7,0 8,6 10,6 11,2 4,6 5,1 3,9

2 Niedostatek dewiz i kapita∏u jest tak˝e problemem wzrostu krajów okreÊla-
nych wspó∏czeÊnie jako wschodzàce gospodarki rynkowe (emerging markets),
do których zaliczana jest Polska. Chocia˝ wi´kszoÊç tych krajów, w odró˝nie-
niu od Japonii, Êmia∏o korzysta∏a z zagranicznych êróde∏ finansowania wzro-
stu w latach 70. XX w., jedynie odsun´∏o to w czasie problem, który przero-
dzi∏ si´ w relatywnie wysokie zad∏u˝enie za granicà i okresowà niewyp∏acal-
noÊç wobec zagranicznych wierzycieli.
3 Ingerencja w struktur´ organizacyjnà przemys∏u polega∏a na popieraniu for-
my fuzji lub kartelu (produkcyjnego albo cenowego) w celu zwi´kszenia roz-
miarów i korzyÊci skali, a przez to mi´dzynarodowej konkurencyjnoÊci firm
krajowych, bàdê w celu kontrolowania wyniszczajàcej, tzw. nadmiernej, kon-
kurencji w kraju (Alam, 1989, s. 98).

4 Japonia jest g∏ównym Êwiatowym wierzycielem zarówno w handlu (3. miej-
sce po USA i Niemczech), jak i w obrotach kapita∏owych (obok USA i Wiel-
kiej Brytanii).
5 DoÊç powszechne wyobra˝enie o obecnym regresie gospodarki Japonii,
skonfrontowane z podstawowymi wskaênikami makroekonomicznymi, nie
wytrzymuje próby. Wprawdzie tempo wzrostu produktu krajowego brutto
spad∏o z wysokiego poziomu ponad 5% w 1990 r. do 1,7% Êrednio w latach
1991–1997. Jednak zarówno pod wzgl´dem dynamiki wzrostu PKB, jak i in-
westycji Japonia w latach 90. XX w. radzi∏a sobie nie gorzej ni˝ kraje Europy
Zachodniej – przy znacznie ni˝szej inflacji i bezrobociu – a dochody do dys-
pozycji ros∏y nie wolniej ni˝ w Stanach Zjednoczonych (Grabowiecki, 2000, s.
186, tab. IV. 1).
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dzi´ki koncentracji zasobów finansowych oraz ukie-
runkowanemu ich rozdysponowaniu. Na potrzeby
odbudowy i modernizacji gospodarki zmobilizowa-
no oszcz´dnoÊci ludnoÊci. Oszcz´dnoÊci krajowe by-
∏y lokowane w sposób sterowany przez paƒstwo
za poÊrednictwem systemu bankowego. 

Oszcz´dnoÊci ludnoÊci jako êród∏o tanich funduszy

Po przegranej w II wojnie Êwiatowej gospodarka Ja-
ponii by∏a zrujnowana i jej odbudowa wymaga∏a
ogromnych nak∏adów. W ostatnim okresie wojny
produkcja przemys∏owa w Japonii stanowi∏a zaled-
wie 10% tego, co Êrednio co roku osiàgano w latach
1935–1937. Prywatny sektor przedsi´biorstw nie by∏
w stanie samodzielnie zmobilizowaç koniecznych
funduszy na zakup maszyn i kapita∏ obrotowy. Kapi-
ta∏ w∏asny i zyski w przedsi´biorstwach by∏y nie-
wielkie, a inflacja po wojnie by∏a bardzo wysoka.
Z powodu hiperinflacji bezpoÊrednio po wojnie po-
da˝ kredytu banku centralnego by∏a ograniczona.
Mo˝liwoÊci korzystania z oszcz´dnoÊci zagranicz-
nych w formie po˝yczek czy inwestycji zagranicz-
nych dla ubogiego kraju by∏y wówczas niewielkie6.
Ani rzàd, ani wielkie japoƒskie firmy nie odznacza-
∏y si´ przy tym ch´cià do wspó∏pracy z zagranicz-
nym kapita∏em.

Finansowanie wzrostu gospodarki opiera∏o si´
na oszcz´dnoÊciach ludnoÊci. Warto podkreÊliç,
w Êlad za Chalmersem Johnsonem (1992, s. 8-9), ˝e
wysoka sk∏onnoÊç do oszcz´dzania by∏a uwarunko-
wana nie tylko typowà gospodarnoÊcià Japoƒczy-
ków. Poziom oszcz´dnoÊci prywatnych, w odniesie-
niu do produktu krajowego netto wy˝szy ni˝ w ja-
kiejkolwiek gospodarce rynkowej, wymusi∏o wiele
cech systemowych, takich jak np. stosunkowo ogra-
niczony system zabezpieczeƒ socjalnych, nierozwi-
ni´ty system kredytu konsumpcyjnego. Przeci´tny
Japoƒczyk liczy∏ si´ z tym, ˝e swoje ˝yciowe decyzje
i problemy b´dzie musia∏ finansowaç przede wszyst-
kim z w∏asnych zasobów w kraju, w którym paƒstwo
niezbyt poczuwa si´ do roli opiekuna w chorobie,
staroÊci czy w razie utraty pracy, w którym ceny do-
mów i ziemi pod budow´, a przez to równie˝ miesz-
kaƒ, wskutek ich chronicznego niedoboru tradycyj-
nie sà wysokie i w którym wykszta∏cenie uniwersy-
teckie dzieci jest kosztowne, choç rokuje popraw´
statusu spo∏ecznego. 

Wobec wyjàtkowo du˝ej sk∏onnoÊci gospodarstw
domowych do oszcz´dzania elastycznoÊç cenowa

oszcz´dnoÊci by∏a stosunkowo niska. W rezultacie szyb-
kiego wzrostu gospodarczego gwa∏townie ros∏y realne
p∏ace, co sprzyja∏o odk∏adaniu coraz wi´kszej nieskon-
sumowanej cz´Êci dochodów i sprawia∏o, ˝e niska stopa
procentowa od depozytów oszcz´dnoÊci by∏a mo˝liwa
do zaakceptowania przez spo∏eczeƒstwo (Patrick, 1994,
s. 364). W erze szybkiego wzrostu rynki finansowe,
z wyjàtkiem rynku kredytu, by∏y nierozwini´te. Oszcz´-
dzajàcy niewiele mieli wi´c alternatyw wobec depozy-
tów bankowych, a ponadto – majàc w pami´ci wielkà
powojennà inflacj´ – bardziej od zysku woleli stosunko-
wo bezpieczne krótkoterminowe aktywa finansowe (Pa-
trick, 1994, s. 380). AtrakcyjnoÊç depozytów zwi´ksza∏y
znaczne zwolnienia z podatków od dochodów uzyski-
wanych z oszcz´dzania w bankach. 

Rozwiàzaniem instytucjonalnym, które mia∏o bez-
poÊredni wp∏yw na wielkoÊç depozytów oszcz´dnoÊci,
by∏ system miejskich i wiejskich kas prowadzonych
przez paƒstwowà poczt´. Owe banki na pocztach (po-
stal saving banks), rozmieszczone blisko miejsca za-
mieszkania i oferujàce konkurencyjne stopy oprocento-
wania depozytów,  sprawdzi∏y si´ jako sposób mobili-
zacji oszcz´dnoÊci ludnoÊci, zbierajàc oko∏o 20% depo-
zytów w ca∏ym systemie bankowym (Alam, 1989, s.
102). Ze zdeponowanych oszcz´dnoÊci gospodarstw
domowych utworzono centralny fundusz (jeden z tzw.
funduszy powierniczych) pod nadzorem agendy mini-
sterstwa finansów (Biuro Funduszy Powierniczych –
Trust Fund Bureau); finansowano z niego Programy in-
westycji i po˝yczek bud˝etowych.

W rezultacie cz´Êç dochodu narodowego odk∏ada-
na w Japonii jako oszcz´dnoÊci by∏a du˝a w porówna-
niu z innymi krajami. W koƒcowym okresie szybkiego
wzrostu (w 1971 r.) stanowi∏a 44% dochodu narodowe-
go (M∏odawska, 1999, s. 130).

Mimo to w analizowanym okresie, to jest od zakoƒ-
czenia drugiej wojny Êwiatowej do lat 70. XX w., pry-
watne oszcz´dnoÊci narodowe ex ante by∏y ni˝sze ni˝
prywatne inwestycje ex ante (Patrick, 1994, s. 357). Mó-
wiàc inaczej, zapotrzebowanie na Êrodki inwestycyjne
w zwiàzku z odbudowà i modernizacjà gospodarki by∏o
wy˝sze ni˝ potencjalna poda˝ oszcz´dnoÊci krajowych,
a nadwy˝ka popytu na dewizy nad ich poda˝à ciàgle da-
wa∏a o sobie znaç w formie deficytu zewn´trznego. Aby
przeciwdzia∏aç wyciekowi oszcz´dnoÊci krajowych
za granic´, rzàd kontrolowa∏ deficyt bilansu p∏atniczego
z zagranicà. Stosowano administracyjne Êrodki ograni-
czania importu. C∏a, ró˝nego rodzaju Êrodki pozataryfo-
we i przepisy dewizowe chroni∏y rynek przed konku-
rencjà towarów zagranicznych. Wprowadzono równie˝
ograniczenia dotyczàce odp∏ywu kapita∏u za granic´
i kontrolowano deficyt obrotów kapita∏owych. Dopiero
w latach 70., kiedy stopa oszcz´dnoÊci osiàgn´∏a bardzo
wysoki poziom, a inwestycje w odbudow´ zacz´∏y ma-
leç, bariera kapita∏u zosta∏a prze∏amana. W tym te˝
mniej wi´cej czasie pojawi∏a si´ tak˝e nadwy˝ka w bi-

6 W latach 50. i 60. XX w. Japonia nie mog∏a sobie pozwoliç na finansowanie
deficytu obrotów bie˝àcych, kredytami zagranicznymi, w przeciwieƒstwie
do innych krajów Azji Po∏udniowo-Wschodniej, które mog∏y to póêniej uczy-
niç w zmienionych warunkach na rynku kredytowym w latach 70. XX w.



lansie obrotów bie˝àcych z zagranicà. Okaza∏a si´ trwa-
∏a i pozwoli∏a znacznie ograniczyç kontrol´ handlu
i przep∏ywów kapita∏u (Tadashi Kurachi, 1994b, s. 75).

PoÊrednictwo banków

Japoƒskie przedsi´biorstwa przemys∏owe, przynajmniej
do lat 80. XX w., wobec bezprecedensowo ma∏ych Êrod-
ków w∏asnych (g∏ównie niepodzielony wynik finansowy
i kapita∏ w∏asny) by∏y wyjàtkowo zale˝ne od zewn´trz-
nych êróde∏ finansowania, mi´dzy innymi od po˝yczek
bankowych i emisji papierów wartoÊciowych przedsi´-
biorstw (patrz tabela 2). Dla porównania, przed wojnà
udzia∏ Êrodków w∏asnych w pasywach japoƒskich
przedsi´biorstw wynosi∏ 66% (Johnson, 1992).

Emisja akcji i obligacji oraz po˝yczki zagraniczne
mia∏y marginalne znaczenie w finansowaniu przedsi´-
biorstw ze êróde∏ zewn´trznych. Rynek kapita∏owy
Japonii, po uzyskaniu przez nià niepodleg∏oÊci, zosta∏
mocno okrojony (Patrick, 1994, s. 370-371). Prawo
do emisji obligacji zosta∏o ograniczone do nielicznych
przedsi´biorstw u˝ytecznoÊci publicznej i banków spe-
cjalizujàcych si´ w udzielaniu kredytu d∏ugotermino-
wego. Oprocentowanie obligacji zosta∏o sztucznie zani-
˝one. Z kolei regulacje dotyczàce dywidendy i opodat-
kowania spowodowa∏y, ˝e emisja akcji sta∏a si´ droga.
Mo˝liwoÊci finansowania si´ za granicà by∏y radykal-
nie ograniczone przez ustawy o kontroli obrotów dewi-
zowych i handlowych z 1949 i 1950 r. Takie uregulo-

wanie rynku finansowego sprzyja∏o rozwojowi systemu
finansowania opartego na kredycie bankowym (patrz
tabela 3).

W tych warunkach konkurencyjnoÊç banków zale˝a-
∏a od umiej´tnoÊci gromadzenia depozytów w kraju
i zdolnoÊci odpo˝yczenia jak najwi´kszych sum klien-
tom. Biznes, gwa∏townie rozwijajàcy si´ i ciàgle potrzebu-
jàcy nowych funduszy na kapita∏ obrotowy i nowe inwe-
stycje nie mia∏ innego wyjÊcia, jak po˝yczaç od banków.
Powiàzania biznesowe mi´dzy niektórymi prywatnymi
bankami a firmami przemys∏owymi, zacieÊnione w cza-
sach drugiej wojny Êwiatowej, rozwin´∏y si´ póêniej
w instytucj´ banku g∏ównego. Wspó∏czeÊnie kilkanaÊcie
banków komercyjnych, tzw. banków miejskich (city
banks) oraz podobna liczba banków powierniczych (trust
banks) i banków specjalizujàcych si´ w udzielaniu kredy-
tu d∏ugoterminowego utrzymujà Êcis∏e zwiàzki bizneso-
we z blisko tysiàcem przemys∏owych korporacji (obecnie
notowanych na gie∏dzie). Instytucja banku g∏ównego
opiera si´ nie na formalnych umowach, lecz na historii
wspó∏pracy, zaufaniu i reputacji. Najwa˝niejszà i najbar-
dziej charakterystycznà funkcjà banku g∏ównego jest
przej´cie odpowiedzialnoÊci za ratowanie i restruktury-
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Tabela 2 Wewn´trzne i zewn´trzne êród∏a finansowania przedsi´biorstw (udzia∏ procentowy
w zobowiàzaniach ogó∏em) 

Rok Japonia Stany Zjednoczone Niemcy Zachodnie

êród∏a êród∏a êród∏a êród∏a êród∏a êród∏a 

wewn´trzne zewn´trzne wewn´trzne zewn´trzne wewn´trzne zewn´trzne

1965 24,9 75,1 61,6 38,4 41,0 59,0

1970 19,4 80,6 53,8 46,2 38,2 61,8

1975 20,9 79,1 51,5 48,5 29,1 70,9

1980 20,4 78,5 45,7 53,6 25,1 73,1

èród∏o: Toyo Keizai Shinpo Economic Statistics Annual, ró˝ne wydania.

Tabela 3 Zewn´trzne êród∏a finansowania przedsi´biorstw w Japonii w latach 1947–1981
(udzia∏ w %)

èród∏o: M∏odawska, 1999, s. 96, tabela 3.2.

Okres Po˝yczki prywatnych Fundusze rzàdowe Akcje Obligacje przemys∏owe Po˝yczki zagraniczne

instytucji finansowych

1947–1952 71,7 13,6 11,5 3,2 nie wyst´pujà

1953–1957 70,9 9,3 16,3 3,6 nie wyst´pujà

1958–1962 70,1 7,8 16,6 5,6 1,9

1963–1967 79,8 8,1 8,4 3,6 0,8

1968–1972 82,8 8,0 6,5 2,7 1,2

1973–1977 78,5 11,1 5,9 4,3 nie wyst´pujà

1978–1981 73,0 14,2 8,3 4,6 nie wyst´pujà

7 Zwiàzki mi´dzy japoƒskimi korporacjami a ich bankiem g∏ównym wykra-
czajà poza normalnie przyj´te relacje miedzy kredytobiorcà a po˝yczkodawcà.
Po pierwsze, bank g∏ówny jest zwykle nie tylko g∏ównym êród∏em funduszy
zewn´trznych (15-25% wszystkich po˝yczek), ale jest równie˝ zwiàzany
z klientem kapita∏owo (maksymalny dozwolony przez japoƒskie prawo pakiet
akcji – 10%). Ponadto Êwiadczy mu wiele us∏ug bankowych poza kredytowa-
niem, mi´dzy innymi us∏ugi zarzàdcze za poÊrednictwem w∏asnych urz´dni-
ków zasiadajàcych w organach kierowniczych firm–klientów.
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zowanie firmy–klienta, jeÊli ta znajdzie si´ w sytuacji kry-
zysowej7. Za kosztowny monitoring i gotowoÊç podj´cia
ryzyka banki g∏ówne nie ˝àdajà op∏at ani wy˝szych stóp
procentowych, szukajàc rekompensaty raczej w uprzywi-
lejowanym dost´pie do depozytów firmy–klienta lub de-
pozytów jej pracowników, firm zale˝nych bàdê poddo-
stawców oraz w preferencyjnych prowizjach pobiera-
nych przy okazji p∏atnych operacji (np. wymiany walut).
SzeÊç spoÊród banków miejskich, wraz z niektórymi ban-
kami powierniczymi i firmami ubezpieczeniowymi, two-
rzy finansowy oÊrodek najwi´kszych japoƒskich grup fi-
nansowych (keiretsu). Pe∏nià one funkcje banku g∏ówne-
go dla kilkudziesi´ciu przedsi´biorstw przetwórczych,
powiàzanych ze sobà kapita∏owo lub funkcjonalnie
w grupach Mitsubishi, Mitsui i Sumitomo, Dai-ichi, San-
wa i Fuyo (Fuji) (Patrick, 1994, s. 367)8.

W latach 50. XX w. powo∏ano do ˝ycia dzia∏ajàce
niezale˝nie od banków prywatnych instytucje finan-

sowe dostarczajàce funduszy dla preferowanych przez
rzàd dziedzin dzia∏alnoÊci gospodarczej. SpoÊród
nich najwa˝niejszà rol´ w okresie szybkiego wzrostu
odgrywa∏y dwa paƒstwowe banki: Japan Development
Bank (JDB) i Export-Import Bank of Japan (Ex-Im
Bank). Ten pierwszy udziela∏ po˝yczek przedsi´bior-
stwom prywatnym, korzystajàc z zasobów kontrolo-
wanych przez Biuro Funduszy Powierniczych. Jednak
przewa˝ajàcà cz´Êç funduszy dostarczano rosnàcym
korporacjom za poÊrednictwem prywatnej cz´Êci sys-
temu bankowego, w którym szczególnà rol´ odgrywa-
∏y banki komercyjne i banki specjalizujàce si´
w udzielaniu kredytu d∏ugoterminowego, w tym ban-
ki g∏ówne grup przemys∏owych (Patrick, 1994) (patrz
wykres 1; szerzej na temat struktury systemu banko-
wego – Or´ziak, 2000).

W praktyce naj∏atwiejszy dost´p do kredytu w obu
cz´Êciach sektora bankowego – prywatnej i paƒstwowej
– mia∏y najwi´ksze firmy, funkcjonujàce zazwyczaj
w strukturach keiretsu (Patrick, 1994, s. 372, 392).
W prywatnej cz´Êci sektora banki miejskie specjalizo-
wa∏y si´ w krótkoterminowym kredytowaniu wielkiego
biznesu. Wspomaga∏y je prywatne banki d∏ugotermino-
wego kredytu oraz banki powiernicze – w zakresie in-
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8 Poza Wielkà Szóstkà keiretsu wa˝nym cz∏onem systemu banku g∏ównego
jest grupa skupiona wokó∏ Industrial Bank of Japan, najwi´kszego z banków
specjalizujàcych si´ w udzielaniu kredytu d∏ugoterminowego. Industrial Bank
of Japan s∏u˝y∏ jako bank g∏ówny nie mniejszej liczbie gie∏dowych spó∏ek ni˝
Êrednio banki miejskie z Wielkiej Szóstki. Jego firmy–klienci równie˝ by∏y ze
sobà wzajemnie powiàzane (Patrick, 1994, s. 367).

Wykres 1 Instytucje finansowe w Japonii

èród∏o: Japanese Bank Association, Finance, March 1993, Asaka.



westycji w kapita∏ trwa∏y. Ma∏y i Êredni biznes oraz go-
spodarstwa rolne by∏y obs∏ugiwane przez banki regio-
nalne i spó∏dzielnie rolnicze, stanowiàce margines sys-
temu bankowego. Wi´kszoÊç przedsi´biorstw w tym
segmencie musia∏a ponosiç wy˝sze koszty kredytu
krótkoterminowego i by∏a pozbawiona dost´pu
do znaczniejszych funduszy d∏ugoterminowych. Ma∏e
przedsi´biorstwa posi∏kowa∏y si´ kredytem handlo-
wym. Wielkie firmy przetwórcze i handlowe sta∏y si´
dla nich de facto poÊrednikami finansowymi, po˝ycza-
jàc od banku g∏ównego i kredytujàc firmy zale˝ne, pod-
dostawców i hurtowników (Patrick, 1994, s. 387-388).
W paƒstwowej cz´Êci sektora finansowego dwie naj-
wi´ksze instytucje, JDB i Ex-Im Bank, równie˝ – podob-
nie jak wielkie banki prywatne – nastawione by∏y
na obs∏ugiwanie wielkiego biznesu (Kato i in., 1994)9.
Projekty inwestycyjne by∏y z regu∏y finansowane de
facto w formie syndykatów, tworzonych dla wielkich
klientów korporacyjnych przez paƒstwowe instytucje
finansowe, prywatne banki wyspecjalizowane w kredy-
cie d∏ugoterminowym (z których najwi´ksze znaczenie
mia∏ Industrial Bank of Japan), banki miejskie, banki
powiernicze i towarzystwa ubezpieczeƒ na ˝ycie (Pa-
trick, 1994, s. 381).

Polityka monetarna: regulowane stopy
i racjonowany kredyt

System finansowania inwestycji i wzrostu gospodar-
czego w Japonii polega∏ na akumulacji oszcz´dnoÊci
ludnoÊci w formie depozytów w bankach komercyj-
nych oraz bankach pocztowych. System bankowy prze-
kszta∏ca∏ te fundusze przede wszystkim w d∏ugotermi-
nowy kredyt dla du˝ych przedsi´biorstw przemys∏o-
wych. Problem zbyt ma∏ych – w stosunku do potrzeb
inwestycyjnych – oszcz´dnoÊci zosta∏ rozwiàzany z ko-
rzyÊcià dla wzrostu gospodarki dzi´ki skierowaniu kre-
dytu do wybranych inwestycji10. Paƒstwo sterowa∏o
kredytowaniem przemys∏u za pomocà polityki niskiej
stopy procentowej i racjonowania taniego kredytu.

System rozdysponowania kapita∏u finansowego
dzia∏a∏ na podstawie legalnych uprawnieƒ dwóch naj-
wa˝niejszych ministerstw gospodarczych. Oszcz´dnoÊci
na kontach ludnoÊci w bankach pocztowych stanowi∏y
centralny fundusz pod kontrolà Ministerstwa Finansów
(ustawa o Funduszu Powierniczym z 1951 r.), a wp∏ywy
z eksportu sk∏ada∏y si´ na walutowy bud˝et paƒstwa,
nad którym nadzór sprawowa∏o Ministerstwo Przemys∏u
i Handlu Zagranicznego (ustawa o handlu zagranicznym
z 1949 r. oraz ustawa o kapitale zagranicznym z 1950 r.).

Ustawy nada∏y tym agendom rzàdu oficjalne prawo
do rozstrzygania w kwestiach finansowania „wyg∏odzo-
nego” prywatnego sektora produkcyjnego.

Charakterystyczne jest to, ˝e zasoby finansowe by-
∏y wprowadzane do gospodarki nie tyle przez fiskusa,
ile poprzez system bankowy. Fundusze znajdujàce si´
pod kontrolà rzàdu s∏u˝y∏y jako podstawa udzielania
uwarunkowanych kredytów w jenach i dewizach. Rzàd
móg∏ wp∏ywaç na rozdysponowanie kredytu dwiema
drogami: po˝yczajàc kapita∏ pod bezpoÊrednià kontrolà
za poÊrednictwem paƒstwowych instytucji finanso-
wych lub wp∏ywajàc poÊrednio na przeznaczenie kre-
dytów z prywatnych instytucji finansowych. W Japonii
wykorzystywano obie mo˝liwoÊci. Poczàtkowo rzàd
pos∏ugiwa∏ si´ paƒstwowymi instytucjami finansowa-
nia rozwoju, które z biegiem czasu ustàpi∏y miejsca
prywatnym bankom. Najwa˝niejszà pozycj´ w paƒ-
stwowej cz´Êci zajmowa∏ JDB, który udziela∏ po˝yczek
przedsi´biorstwom wykorzystujàc m.in. depozyty lud-
noÊci gromadzone w bankach pocztowych. G∏ównà ro-
l´ w prywatnym systemie kredytowania odgrywa∏ bank
centralny (Bank Japonii – BOJ), który sterowa∏ wyko-
rzystaniem kapita∏u przez banki za pomocà operacji
dyskontowania („nadzór przez okienko”) i ustalania li-
mitów kredytowych. Ów dwoisty system oddzia∏ywa-
nia opiera∏ si´ na strukturze finansowej, która bardziej
szczegó∏owo zostanie omówiona w kolejnych cz´Êciach
artyku∏u.

Kredyty dla przedsi´biorstw pochodzàce z wymie-
nionych êróde∏ by∏y stosunkowo tanie. Koszt pozyski-
wania oszcz´dnoÊci ludnoÊci przez system banków ko-
mercyjnych oraz banków pocztowych by∏ stosunkowo
niewielki dzi´ki ustanowieniu górnych limitów stóp
procentowych od depozytów – tzw. Temporary Interest
Rate Adjustment Law z 1947 r. (Alam, 1989 s. 101; Hi-
deaki, 1999, s. 59). Stopa dyskontowa banku centralne-
go11 z powodu administracyjnej ingerencji by∏a znacz-
nie ni˝sza od stóp procentowych w bankach prywat-
nych (patrz tabela 4). Po szybko (ju˝ w latach 50.) prze-
granej batalii o niezale˝noÊç Bank Japonii musia∏ pod-
porzàdkowaç swojà polityk´ stopy procentowej wymo-
gom Ministerstwa Finansów. Jak pisze J. M∏odawska
(1999, s. 98): „Ogólnie BOJ (Bank of Japan) by∏by zain-
teresowany w istnieniu bardziej zró˝nicowanej, ela-
stycznej struktury stóp procentowych, ale MOF (Mini-
sterstwo Finansów) zawsze nastawa∏ na ich niski po-
ziom, co mia∏o sprzyjaç wzrostowi gospodarki”. Wy-
∏àczny dost´p do operacji dyskontowania mia∏y banki
miejskie, pe∏niàce funkcje banku g∏ównego najwi´k-
szych japoƒskich przedsi´biorstw. Przywilej ten ozna-
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9 Rzàdowa instytucja finansujàca ma∏e przedsi´biorstwa (Small Business Fi-
nance Corporation) zacz´∏a odgrywaç znaczàcà rol´ dopiero w latach 70.
XX w.
10 Fundusze by∏y kierowane do wybranych ga∏´zi produkcji z uwagi na ich
konkurencyjnoÊç mi´dzynarodowà.

11 Nadzór przez okienko dyskontowe by∏ podstawowà technikà prowadzenia
polityki monetarnej. W Japonii operacje otwartego rynku do poczàtku lat 70.
XX w. zasadniczo nie istnia∏y. Nakaz utrzymywania obowiàzkowych rezerw
stosowany by∏ na niewielkà skal´ (M∏odawska, 1999, s. 95 i 98). Od 1978 r.,
Bank Japonii opracowuje prognozy ca∏orocznego procentowego wzrostu zaso-
bów pieni´˝nych M2 (M∏odawska, 1999, s. 33).
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cza∏ mo˝liwoÊç doÊç taniego pozyskiwania przez nie
funduszy. W rezultacie kredyty, zarówno w segmencie
banku g∏ównego, jak i w rzàdowej cz´Êci sektora banko-
wego (g∏ównie Japan Development Bank) mog∏y byç
taƒsze ni˝ przy braku interwencji paƒstwa12. Tanie kre-
dyty by∏y przydzielane tylko tym bankom komercyj-
nym i przedsi´biorstwom, które zobowiàza∏y si´ stoso-
waç do warunków okreÊlanych na podstawie wytycz-
nych odpowiednio Ministerstwa Finansów i MITI.

Obni˝enie kosztów kredytu mia∏o kapitalne znacze-
nie dla przedsi´biorstw, po wojnie ubogich w fundusze
w∏asne, i sta∏o si´ podstawowym narz´dziem polityki
przemys∏owej. Nale˝y podkreÊliç, ˝e chodzi tu o seg-
ment du˝ych firm. Przede wszystkim to one – jak by∏a
mowa wczeÊniej – by∏y bowiem obs∏ugiwane przez ban-
ki g∏ówne i rzàdowe instytucje finansowania rozwoju,
które z kolei mia∏y uprzywilejowany dost´p do tanich
êróde∏ pozyskiwania funduszy, czyli mo˝liwoÊci dys-
kontowania weksli w banku centralnym i odpo˝yczania
depozytów ludnoÊci scentralizowanych w funduszu po-
wierniczym. Taka polityka monetarna s∏u˝y∏a wzmoc-
nieniu prywatnego sektora bankowego, który po wojnie
by∏ chwiejny i niemal pozbawiony rezerw, a mia∏ si´ staç
g∏ównym poÊrednikiem w finansowaniu wzrostu pro-
dukcji przemys∏owej. Utrzymywanie stopy depozytów
oszcz´dnoÊciowych na poziomie ni˝szym ni˝ rynkowy
stabilizowa∏o koszty ponoszone przez instytucje finanso-
we i powstrzymywa∏o je od ryzykownych operacji w po-
goni za wysokà stopà zwrotu (Kato i in., 1994, s. 236).
By∏o w istocie formà subsydiowania banków, które mo-
g∏y czerpaç korzyÊci ze znacznej ró˝nicy (spread) mi´dzy
stopà oprocentowania depozytów i kredytów (Patrick,
1994, s. 376)13. W rezultacie powsta∏ system finansowa-
nia, który sprosta∏ wyzwaniom rozwojowym.

Powstaje pytanie, jak w warunkach japoƒskich –
wobec takiego umiejscowienia banku centralnego i mi-
nisterstwa finansów – unikni´to pokusy nadmiernej
emisji pieniàdza. Powojenne rzàdy Japonii w zasadzie
do lat 70. XX w. wykazywa∏y si´, inaczej ni˝ rzàdy kra-
jów zachodnioeuropejskich, wstrzemi´êliwoÊcià.
Po tym, jak powojenna hiperinflacja „zjad∏a” wojenne
d∏ugi rzàdu, a radykalny Plan Dodge’a skoƒczy∏ z hi-
perinflacjà i zarazem doprowadzi∏ do zrównowa˝enia
rzàdowego bud˝etu, polityka fiskalna by∏a neutralna14.

Poniewa˝ udzia∏ przedsi´biorstw paƒstwowych
w przemyÊle by∏ nieznaczny, sektor publiczny nie
wspó∏zawodniczy∏ z prywatnymi przedsi´biorstwami
o zasoby. Wydaje si´, ˝e rzàd nie musia∏ nadu˝ywaç
nadrz´dnej pozycji ministra finansów wobec banku
emisyjnego.

Do po∏owy lat 70. po∏àczenie neutralnej polityki fi-
skalnej i ∏agodnej polityki monetarnej oraz kontrola de-
ficytu bilansu p∏atniczego tworzy∏y stabilne Êrodowi-
sko dla biznesu. Dzi´ki wyeliminowaniu deficytu bu-
d˝etowego i sta∏emu kursowi walutowemu (do 1971 r.)
ceny by∏y ustabilizowane. Dzi´ki polityce monetarnej
ukierunkowany kredyt inwestycyjny by∏ stosunkowo
tani, choç w okresach podwy˝szonej inflacji polityka
monetarna stawa∏a si´ bardziej restrykcyjna. Regulacje
dotyczàce handlu i przep∏ywu kapita∏u chroni∏y
przed konkurencjà importu i zagranicznych inwestycji
bezpoÊrednich.

Finansowanie inwestycji za poÊrednictwem
systemu prywatnych banków

Rzàd wp∏ywa∏ na rozdysponowanie kredytu dla wiel-
kich przedsi´biorstw przemys∏owych za poÊrednic-
twem ca∏ego systemu banków prywatnych w nast´pu-
jàcy sposób. Kredyt dyskontowy by∏ nieformalnie re-
glamentowany i racjonowany. Bank Japonii udziela∏
go bowiem wy∏àcznie bankom miejskim, mniej wi´cej
proporcjonalnie do ich wielkoÊci i pod warunkiem ˝e
biorcy stosowali si´ do wskazówek w∏adz (Patrick,
1994, s. 372, 382). JeÊli któryÊ z banków komercyj-
nych chcia∏ si´ wy∏amaç z porozumienia, moral-
na dezaprobata najcz´Êciej wystarcza∏a, aby przywo-
∏aç go do porzàdku (M∏odawska, 1999, s. 99). W prze-
ciwnym razie grozi∏o mu zamkni´cie okienka, czyli
odci´cie od po˝yczek o korzystnej stopie dyskonto-
wej. Za poÊrednictwem banku Japonii Ministerstwo
Finansów mog∏o kontrolowaç liczb´ tych po˝yczek i,
wykorzystujàc tak˝e nieformalny uk∏ad instytucjo-
nalny, czuwa∏o nad tym, aby kapita∏ by∏ przeznacza-
ny przez banki miejskie i banki specjalizujàce si´
w udzielaniu kredytu d∏ugoterminowego na prefero-
wane przez MITI cele (Alam, 1989, s. 102). Nadzór
przez okienko dyskontowe (window guidance) i nad-
zór administracyjny (administrative guidance) wza-
jemnie si´ wspomaga∏y, dajàc w∏adzom finansowym
kontrol´ nad rozdysponowaniem funduszy w syste-
mie banku g∏ównego.

W nast´pstwie obj´cia wysokoÊci stopy dyskonto-
wej kontrolà administracyjnà banki miejskie sta∏y si´
po˝yczkobiorcami netto banku centralnego i uzale˝ni∏y
si´ od gwarancji Banku Japonii (overloan). Poniewa˝
popyt na kredyt ze strony sektora przemys∏owego
w okresie szybkiego wzrostu by∏ du˝y, kapita∏ w∏asny
banków i wk∏ady ludnoÊci by∏y zbyt ma∏e w stosunku

12 Rzàd prowadzi∏ polityk´ niskiej stopy procentowej (financial repression)
na szerokà skal´, tzn. nie tylko w odniesieniu do oszcz´dnoÊci ludnoÊci i po-
˝yczek banku centralnego, co ma znaczenie w systemie kredytowania, lecz
tak˝e w odniesieniu do d∏ugu paƒstwowego, obligacji bankowych i przemy-
s∏owych. Równie˝ na stopy procentowe, okreÊlajàce koszt tych zobowiàzaƒ,
Ministerstwo Finansów nak∏ada∏o pu∏apy, wyznaczone poni˝ej poziomu rów-
nowagi.
13 W latach 1964-1973 górne limity oprocentowania depozytów realnie waha-
∏y si´ wokó∏ zera. Nominalne górne limity oprocentowania po˝yczek nie by∏y
dla banków dotkliwe, gdy˝ by∏y kompensowane ró˝nego rodzaju prowizjami,
tak ˝e efektywnie kszta∏towa∏y si´ w przypadku banków miejskich na impo-
nujàcym poziomie 8-10% (Patrick, 1994, s. 376, przypis 5).
14 Ubocznym produktem polityki neutralnego bud˝etu by∏ brak wtórnego ryn-
ku papierów skarbowych.



do potrzeb, a koszty pozyskiwania Êrodków przez
okienko dyskontowe by∏y stosunkowo niskie (tabela 4),
po˝yczki udzielane dzi´ki dyskontowaniu w banku
centralnym stanowi∏y znacznà cz´Êç ∏àcznych akty-
wów banków miejskich (Patrick, 1994, s. 3 82; Tadashi,
1994, s. 78). Uzale˝nienie to stawa∏o si´ wi´ksze,
w miar´ jak banki rozwija∏y dzia∏alnoÊç po˝yczkowà
ponad swoje mo˝liwoÊci finansowe (overborrowing)15.

Tani kredyt dyskontowy banku centralnego wp∏y-
wa∏ za poÊrednictwem banków miejskich na kredyty
inwestycyjne i ich cen´ (tabela 4). Podstawowym ro-
dzajem dzia∏alnoÊci banków miejskich by∏o kredytowa-
nie du˝ych przedsi´biorstw prywatnych lub eksporte-
rów (zarówno producentów, jak i poÊredników handlo-
wych) w krótkim okresie. Jednak jako banki komercyj-
ne odpo˝ycza∏y kapita∏ tak˝e bankom specjalizujàcym
si´ w udzielaniu kredytu d∏ugoterminowego w zamian
za ich obligacje (debentures), których mog∏y u˝yç jako
zastawu kredytu dyskontowego w banku centralnym,

a których rentownoÊç by∏a odpowiednio wy˝sza od sto-
py dyskontowej. W ten sposób stosunkowo niedrogie
fundusze przep∏ywa∏y od banku centralnego poprzez
banki miejskie do banków wyspecjalizowanych w kre-
dycie d∏ugoterminowym, gdzie by∏y po˝yczane wiel-
kim przedsi´biorstwom po koszcie odpowiadajàcym co
najmniej stopie dla pierwszorz´dnych klientów (long-
-term prime rate), aby przekszta∏ciç si´ w majàtek trwa-
∏y. Na podobnej zasadzie, tzn. pod zastaw, kapita∏ by∏
po˝yczany za poÊrednictwem banków miejskich przed-
si´biorstwom u˝ytecznoÊci publicznej oraz tym nielicz-
nym przedsi´biorstwom z wielkiego biznesu, które
mia∏y uprawnienia do emitowania papierów wartoÊcio-
wych (industrial bonds), w zamian za odpowiedni do-
chód (Patrick 1994, s. 372).

W ostatecznym efekcie wielkie przedsi´biorstwa
stosunkowo tanio pozyskiwa∏y kapita∏ dzi´ki po-
˝yczkom banków miejskich, które mia∏y wy∏àczny
dost´p do funduszy banku centralnego przez „okien-
ko dyskontowe”. W okresie niedoboru kapita∏u za-
spokajanie potrzeb inwestycyjnych wielkich firm za-
le˝a∏o przede wszystkim od finansowania w syste-
mie banku g∏ównego.
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15 Z powodu tego uzale˝nienia polityka hamowania popytu wewn´trznego
przez ograniczenie kredytu banku Japonii okazywa∏a si´ bardzo skuteczna –
banki prywatne by∏y zmuszone do udzielania trudniejszych kredytów.

Tabela 4 System stóp procentowych w latach 1951-1965

a koszt pozyskiwania kapita∏u dla banków miejskich w banku centralnym
b koszt pozyskiwania kapita∏u dla banków wyspecjalizowanych w kredycie d∏ugoterminowym od banków miejskich
c koszt pozyskiwania kapita∏u dla przedsi´biorstw uprawnionych do emisji obligacji od banków prywatnych
d koszt pozyskiwania kapita∏u na inwestycje dla przedsi´biorstw preferowanych przez banki kredytu d∏ugoterminowego
e koszt pozyskiwania kapita∏u na inwestycje dla przedsi´biorstw w Japan Development Bank (JDB)
f koszt pozyskiwania kapita∏u na inwestycje w JDB dla przedsi´biorstw z ga∏´zi uznanych przez rzàd za strategiczne (tu przyk∏adowo – dla produkcji energii

elektrycznej i budowy statków oceanicznych)
g koszt pozyskiwania kapita∏u dla JDB w Biurze Funduszy Powierniczych (BFP)
h koszt pozyskiwania kapita∏u dla BFP w bankach pocztowych, obs∏ugujàcych oszcz´dnoÊci ludnoÊci

èród∏o: Kato, 1994, s. 117, tab. III.10 i opracowanie w∏asne.

Rok Bank of Japan Instytucje prywatne Instytucje publiczne

oficjalna rentownoÊç   rentownoÊç   stopa dla standardowa preferencyjna stopa stopa

stopa obligacji obligacji pierwszorz´dnych stopa JDBe stopa JDBf po˝yczkowa depozytowah

dyskontowaa bankowychb przedsi´biorstwc klientówd BFPg

1951 5,84 8,51 8,98 12,0 10,0 - 6,5 3,15

1952 j.w. 8,52 9,01 10,6 j.w. 7,5 j.w. 4,8

1953 j.w. 8,52 9,00 j.w. j.w. j.w. j.w. j.w.

1954 j.w. 8,52 9,03 j.w. j.w. 6,5 j.w. j.w.

1955 7,30 7,92 8,23 10,2 9,0 j.w. j.w. j.w.

1956 j.w. 7,20 7,30 9,1 j.w. j.w. j.w. 5,0

1957 8,40 7,62 7,72 j.w. j.w. j.w. j.w. j.w.

1958 7,30 j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w.

1959 j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w.

1960 6,94 7,61 j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w.

1961 7,30 7,30 7,41 8,7 8,7 6,5-7,0 j.w. 4,7

1962 6,57 j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w.

1963 5,84 j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w.

1964 6,57 j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w.

1965 5,48 j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w. j.w.
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Finansowanie inwestycji za poÊrednictwem
instytucji rzàdowych 

Determinacja rzàdu w obliczu niedostatku kapita∏u do-
prowadzi∏a do podporzàdkowania sobie banku central-
nego, co umo˝liwi∏o prowadzenie polityki niskiej stopy
kredytu dyskontowego, a przez to subsydiowanie s∏a-
bych kapita∏owo banków, i zarazem zapewni∏o przemy-
s∏owi zewn´trzne êród∏a finansowania po stosunkowo
niskim koszcie. Twórcy japoƒskiej polityki gospodar-
czej, uznawszy podstawowe znaczenie inwestycji
w sektorze prywatnym, zadbali, aby równie˝ paƒstwo-
we instytucje finansowania rozwoju zapewnia∏y dost´p
do d∏ugoterminowego kredytu po stosunkowo niskim
koszcie dla du˝ych prywatnych firm w preferowanych
sektorach (policy-based finance) (Patrick, 1994, s. 380).
W rzàdowym segmencie rynku kredytowego oprocen-
towanie by∏o jeszcze ni˝sze dzi´ki sztucznie tanim de-
pozytom gospodarstw domowych (patrz stopy JDB –
tabela 4).

Na poczàtku lat 50. XX w. rzàd stworzy∏ bezpo-
Êredni kana∏ dostarczania funduszy inwestycyjnych go-
spodarce, przejmujàc pod zarzàd prywatne oszcz´dno-
Êci z∏o˝one w sieci banków pocztowych i powo∏ujàc
paƒstwowe instytucje wyspecjalizowane w kredycie
d∏ugoterminowym (przede wszystkim JDB). Rozproszo-
ne na kontach zarzàdzanych przez poczt´ oszcz´dnoÊci
ludnoÊci, fundusze pocztowych ubezpieczeƒ na ˝ycie
i pocztowe fundusze emerytalne zosta∏y obj´te zarzà-
dem Ministerstwa Us∏ug Pocztowych i Telekomunika-
cji i scentralizowane w tzw. Funduszach Powierni-
czych. Biuro Funduszy Powierniczych, w porozumie-
niu z w∏aÊciwymi ministerstwami (MF i MITI),
pod kontrolà parlamentu i zgodnie z celami polityki go-
spodarczej, sporzàdza∏o roczny program inwestycji
i po˝yczek bud˝etowych, zgodnie z którym paƒstwowe
instytucje finansowe zasila∏y kredytem d∏ugotermino-
wym mi´dzy innymi prywatne przedsi´biorstwa prze-
mys∏owe i projekty infrastrukturalne. Jednak cz´Êç fun-
duszy wykorzystana na rozwój przemys∏u by∏a stosun-
kowo niewielka i mala∏a z up∏ywem czasu. Tradycyjnie
rzàd u˝ywa tych funduszy do finansowania programów
budownictwa komunalnego, projektów infrastruktural-
nych, a tak˝e do wykupu obligacji. 

Wykorzystanie oszcz´dnoÊci zgromadzonych
w bankach pocztowych pozwala∏o oferowaç atrakcyj-
niejsze warunki kredytu w paƒstwowych instytu-
cjach finansowania rozwoju ni˝ u prywatnych po-
Êredników. Po pierwsze, rzàdowe instytucje finanso-
we mog∏y oferowaç pierwszorz´dnym klientom stopy
po˝yczkowe ni˝sze od d∏ugoterminowej stopy w sek-
torze prywatnym. By∏o to mo˝liwe, gdy˝ stopa opro-
centowania depozytów w bankach pocztowych, którà
JDB i inne agencje rzàdowe musia∏y pokryç, p∏acàc
Biuru Funduszy Powierniczych za po˝yczony kapi-
ta∏, by∏a ni˝sza ni˝ stopa procentowa od obligacji,

p∏acona za po˝yczony kapita∏ bankom miejskim
przez prywatne banki specjalizujàce si´ w udzielaniu
kredytu d∏ugoterminowego (tabela 4). Taki poziom
stopy procentowej oznacza∏ subsydium si´gajàce 3-6
punktów procentowych w stosunku do stopy równo-
wagi (Patrick, 1994, s. 381). Dzi´ki temu nie tylko
preferencyjne, ale nawet standardowe oprocentowa-
nie po˝yczek JDB mog∏o byç konkurencyjne w porów-
naniu ze stopà procentowà prywatnych banków.
Po drugie, oparcie finansowania na oszcz´dnoÊciach
w bankach pocztowych zapewnia∏o stabilnà poda˝
kapita∏u, co pozwala∏o JDB oferowaç znacznie d∏u˝-
sze terminy sp∏at po˝yczek (nawet do 10 lat) ni˝ ter-
miny w sektorze prywatnym (Kato i in., 1994, s. 237).
Ró˝nice te zwi´ksza∏y sk∏onnoÊç klientów korpora-
cyjnych do stosowania si´ do warunków udzielania
po˝yczek przez Biuro Funduszy Powierniczych. 

Japan Development Bank by∏ najwi´kszà i najwa˝-
niejszà instytucjà finansowà, za której poÊrednictwem
rzàd po˝ycza∏ na preferencyjnych warunkach oszcz´d-
noÊci ludnoÊci zgromadzone w bankach pocztowych
(patrz wykres 1). Od swojego powstania w 1951 r. JDB
intensywnie finansowa∏ bran˝e przemys∏u, które MITI
uwa˝a∏o za strategiczne (wydobycie w´gla, produkcja
energii elektrycznej, budowa statków oceanicznych).
Stosujàc na coraz wi´kszà skalà zasad´ wspó∏finanso-
wania po˝yczek, mobilizowa∏ fundusze z prywatnych
instytucji finansowych. Udziela∏ tak˝e kredytów przed-
si´biorstwom z przemys∏ów schy∏kowych (sunset indu-
stries), które zgodzi∏y si´ wspó∏pracowaç w ramach
tzw. karteli depresyjnych. Powo∏any do ˝ycia w latach
50. XX w. Export-Import Bank of Japan wraz z odr´b-
nym systemem finansowania handlu zagranicznego
gromadzi∏ wp∏ywy z eksportu i u˝ywa∏ tych funduszy
do udzielania kredytów na preferencyjnych warun-
kach, wspierajàc eksport zgodnie z politykà gospodar-
czà rzàdu, np. eksport obiektów stoczniowych w latach
60. (Kato i in., 1994). Jak widaç, po˝yczanie za poÊred-
nictwem organizacji rzàdowych polega∏o raczej na kie-
rowaniu kredytu do okreÊlonych bran˝ ni˝ na kredyto-
waniu konkretnych firm.

Warto odnotowaç za H. Patrickiem (1994, s. 380),
˝e urz´dnicy z paƒstwowych instytucji finansowych
nierzadko lepiej ni˝ bankowcy dbali o to, aby po˝yczki
by∏y bezpieczne. Oceniajàc jakoÊç i ryzyko zwiàzane
z projektami, ˝àdali zastawu i surowo obchodzàc si´
z wnioskodawcami nierokujàcymi nadziei na sp∏aty.
Rzàdowe instytucje finansowe operowa∏y po˝yczony-
mi pieni´dzmi i dlatego skrupulatnie ocenia∏y wiary-
godnoÊç kredytowà swoich klientów i plany finanso-
wania ich projektów. W rezultacie stopa nale˝noÊci
straconych w najwi´kszej z nich – Japan Development
Bank – by∏a znacznie ni˝sza ni˝ wskaêniki prywatnych
instytucji finansowych. Dzi´ki stosowaniu zdrowych
zasad bankowych JDB by∏ niezale˝ny od subsydiów
z bud˝etu (Kato i in., 1994, s. 237- 238).



Fundusze, które tà drogà dociera∏y do przedsi´-
biorstw przemys∏owych, ze wzgl´du na wartoÊç i przezna-
czenie raczej uzupe∏nia∏y fundusze dostarczane za po-
Êrednictwem systemu banku g∏ównego, ni˝ z nimi konku-
rowa∏y. Wprawdzie – podobnie jak te ostatnie – w prakty-
ce zasila∏y g∏ównie wielkie przedsi´biorstwa, ale cz´sto
wspiera∏y te dziedziny, w które bankowy sektor prywatny
niech´tnie si´ anga˝owa∏16. Pod wzgl´dem udzia∏u w fun-
duszach przedsi´biorstw przemys∏owych po˝yczki Biura
Funduszy Powierniczych nie mog∏y si´ równaç z po˝ycz-
kami prywatnych instytucji finansowych (tabela 3).

Dêwigni´ kredytowà wspomaga∏a polityka podat-
kowa rzàdu. Przedsi´biorstwa prywatne, które rozwija-
∏y produkcj´ w dziedzinach uznanych za strategiczne,
mog∏y liczyç nie tylko na dost´p do preferencyjnie
oprocentowanych kredytów, lecz tak˝e na ulgi podat-
kowe, prawo do przyspieszonej amortyzacji i zwolnie-
nie od podatków.

Postscriptum

Analizy nawet najbardziej b∏yskotliwego sukcesu go-
spodarczego uzmys∏awiajà istnienie realiów miejsca
i czasu, które raczej uniemo˝liwia prezentowanie wy-
ników jako uniwersalnej i ponadczasowej „recepty”.
Nawiasem mówiàc, recept nie daje równie˝ bezkontek-
stowe prowadzenie badaƒ, ca∏kowicie polegajàce
na teorii g∏ównego nurtu ekonomii. Wydaje si´, ˝e stu-
diowanie lokalnej historii pozwala przynajmniej lepiej
zrozumieç teraêniejszoÊç i mniej si´ myliç w przewidy-
waniach co do przysz∏oÊci danego miejsca. Studia
nad przesz∏oÊcià naprowadzajà bowiem na Êlad insty-
tucji, które sà klamrà spinajàca przesz∏oÊç, teraêniej-
szoÊç i przysz∏oÊç spo∏ecznoÊci (Sjöstrand, 1993, s. 8).
Wydaje si´, ˝e to przes∏anie amerykaƒskich instytucjo-
nalistów przesz∏o prób´ czasu.

W Japonii dosz∏o do awansu cywilizacyjnego dzi´-
ki specyficznym realiom pierwszych dekad powojen-
nych. Ten artyku∏ Êledzi∏ trop ukierunkowanego kredy-
tu bankowego. Niedobór kapita∏u i dewiz z powodu
wyjàtkowego uzale˝nienia bytu narodu od zaopatrze-
nia w zagraniczne surowce i ˝ywnoÊç doprowadzi∏
do mobilizacji spo∏ecznej noszàcej znamiona wojny
o przetrwanie, w której ingerencja rzàdu w alokacj´
rzadkich dóbr zosta∏a powszechnie uznana za po˝àda-
nà (Johnson, 1992). Wydostanie si´ z pu∏apki ubóstwa
sta∏o si´ mo˝liwe dzi´ki nadzwyczaj wysokiej sk∏onno-

Êci ludnoÊci do oszcz´dzania, o której historycznych
i systemowych przyczynach by∏a mowa w artykule.
Ograniczone mo˝liwoÊci korzystania z kredytu zagra-
nicznego (dla kraju tak ubogiego jak ówczesna Japonia)
i transakcji kapita∏owych (mi´dzy innymi w zwiàzku
z dyscyplinà bud˝etowà) praktycznie sprowadza∏y biz-
nes bankowy do gromadzenia depozytów i kreacji kre-
dytu. Tym uwa˝niej prywatny sektor bankowy nas∏u-
chiwa∏ oficjalnych i nieoficjalnych oÊwiadczeƒ przed-
stawicieli ministerstw, które kontrolowa∏y zasoby
oszcz´dnoÊci krajowych i dewiz. Brak alternatywnych
zewn´trznych êróde∏ funduszy zapewnia∏ z kolei spole-
gliwych partnerów bankom w du˝ej cz´Êci sektora
przemys∏owego, która nie by∏a w stanie finansowaç si´
ze Êrodków w∏asnych. Taki splot preferencji i intere-
sów – czyli uk∏ad instytucjonalny – sprawi∏, ˝e
w pierwszych powojennych dekadach alokacja zaso-
bów w gospodarce okaza∏a si´ nadzwyczaj skuteczna,
a Japoni´ przyrównywano do sprawnie dzia∏ajàcej kor-
poracji.

Pod koniec analizowanego okresu, to jest na prze∏o-
mie lat 60. i 70. XX w., niedobór kapita∏u i dewiz, który
sk∏ania∏ prywatne banki i cz´Êç wielkiego biznesu do ak-
tywnego udzia∏u w planach rzàdu kontrolujàcego zasoby,
przesta∏ byç ograniczeniem w skali ca∏ej gospodarki. Wy-
soka stopa oszcz´dnoÊci i w zasadzie zrównowa˝ony bi-
lans p∏atniczy towarzyszy∏y odtàd rzeczywistej17 liberali-
zacji systemu finansowego. Na prze∏omie lat 70. i 80. zli-
kwidowano urzàdzenia instytucjonalne, które od poczàt-
ku lat 50. umo˝liwia∏y MITI kontrol´ nad krajowym bu-
d˝etem dewiz18. W 1979 r. zosta∏a zliberalizowana ustawa
o kontroli handlu zagranicznego. Rok póêniej uniewa˝-
niono ustaw´ o kontroli przep∏ywu kapita∏u. Stopniowe
wycofywanie si´ paƒstwa z kontroli importu i przep∏ywu
kapita∏u zagranicznego, a˝ do ca∏kowitego anulowania
ograniczeƒ w 1980 r., otworzy∏o przed wielkimi firmami
mo˝liwoÊci korzystania z zagranicznych êróde∏ finanso-
wania i zapoczàtkowa∏o rozluênianie ich wi´zi z bankiem
g∏ównym. Porzucenie po pierwszym szoku naftowym po-
lityki zrównowa˝onego bud˝etu w celu pobudzenia go-
spodarki, wi´ksza ni˝ dotàd potrzeba finansowania defi-
cytu rzàdowymi obligacjami i odpowiednie zmiany regu-
lacji pobudzi∏y rozwój rynku papierów wartoÊciowych,
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16 Fundusze Powiernicze by∏y wykorzystywane przez rzàdowe instytucje fi-
nansowe zgodnie z ogólnymi dyrektywami co do wielkoÊci kredytów ekspor-
towych, inwestycji w infrastruktur´ i priorytetowe przemys∏y. W przemyÊle
w latach 50. i 60. XX w. instytucje rzàdowe finansowa∏y przede wszystkim
rozwój infrastruktury, dostowania w przemys∏ach schy∏kowych i pomoc dla
zacofanych regionów (Kato, 1994, s. 236). W latach 70. dodatkowo przedmio-
tem wsparcia by∏y ga∏´zie high-tech i nowo powsta∏e firmy, a w latach 80. –
ochrona Êrodowiska oraz wprowadzanie technologii energo- i materia∏oosz-
cz´dnych.

17 W rezultacie Generalnego Posiedzenia GATT z 1959 r., a ÊciÊlej nacisków
Stanów Zjednoczonych, z którymi Japonia mia∏a nadwy˝k´ w handlu, a na-
st´pnie pod presjà w ramach OECD, do której Japonia wstàpi∏a w 1964 r., rzàd
podejmowa∏ zobowiàzania do liberalizacji handlu i przep∏ywów kapita∏u. Jed-
nak dopiero po prze∏amaniu bariery bilansu p∏atniczego w∏adze sta∏y si´ bar-
dziej sk∏onne do tego. Wówczas równie˝ najwi´ksze grupy przemys∏owe i ich
banki g∏ówne wzmog∏y naciski na rzàd na rzecz deregulacji sektora finanso-
wego. Szerzej o liberalizacji kapita∏owej (Alam, 1989, s. 100-101).
18 Dopiero w ostatnich latach rozpoczà∏ si´ stopniowy demonta˝ systemu,
dzi´ki któremu Ministerstwo Finansów wp∏ywa∏o na rozdysponowanie du˝ej
cz´Êci kapita∏u z oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych. Banki pocztowe
od kwietnia 2001 r. mogà swobodnie inwestowaç fundusze z oszcz´dnoÊci, co
oznacza, ˝e zosta∏ zniesiony obowiàzek przekazywania ich do Biura Funduszy
Powierniczych. Dzia∏ajàcy w Japonii od 1875 r. pocztowy system oszcz´dza-
nia, który jest najwi´kszà finansowà instytucjà Êwiata, ma zostaç sprywatyzo-
wany wraz z pocztà („The Economist” 23 czerwca 2001 r.).
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dyskryminowanego dotàd przez prawodawc´ wzgl´dem
rynku pieniàdza kredytowego. W pierwszej po∏owie lat
80. XX w. nastàpi∏ spektakularny wzrost znaczenia obliga-
cji zagranicznych i krajowych (przy relatywnie ma∏ym
wzroÊcie znaczenia akcji) w zewn´trznych êród∏ach finan-
sowania przedsi´biorstw (Aoki, Patrick, Sheard, 1994, s.
9, tab. 1.1.). Wielki biznes zyska∏ dost´p do zewn´trznych
êróde∏ finansowania innych ni˝ sterowany przez rzàd kre-
dyt krajowy i dewizowy w paƒstwowych i prywatnych
bankach.

Z jednej strony rzàd poprzez liberalizacj´ os∏abia∏
jedno z podstawowych narz´dzi skutecznego jak dotàd
oddzia∏ywania na decyzje wielkiego biznesu za pomo-
cà taniego, a zarazem selektywnego kredytu. Z drugiej
strony wielki biznes, który w czasach niedoboru
okrzep∏ dzi´ki „pilotowaniu” przez rzàd, sta∏ si´ jesz-
cze wi´kszy. W latach 80. wielkie firmy staç by∏o na po-
krywanie znacznie wi´kszej ni˝ w przesz∏oÊci cz´Êci
inwestycji ze Êrodków w∏asnych i na ograniczenie swo-
ich zobowiàzaƒ wzgl´dem banków. Nierozdzielone zy-
ski stanowi∏y w latach 80. ju˝ ponad 50% funduszy
ogó∏em i pozwala∏y przedsi´biorstwom na sp∏at´ po˝y-
czek bankowych, które w latach 80. systematycznie ma-
la∏y – o 1-2% rocznie wobec wzrostu przeci´tnie o 4%
rocznie w latach 1965–1977 (Lazonick, 1998, s. 24-25).
Wiele japoƒskich firm, które uros∏y dzi´ki polityce
przemys∏owej w latach 60. i przystosowa∏y si´ do regu∏
mi´dzynarodowych rynków finansowych dzi´ki libera-
lizacji sektora finansowego w latach 70., w latach 80.
w∏àczy∏o si´ do globalnej konkurencji19. Wielki biznes
po tych przemianach ma znacznie mniej powodów, aby
konstruktywnie wspó∏pracowaç z rzàdem. Dawna rów-
nowaga si∏, dzi´ki której – jak si´ wydaje – w Japonii
uda∏o si´ wykorzystaç niezwykle skàpe zasoby do zbu-
dowania bezkonkurencyjnej pozycji mi´dzynarodowej,
ju˝ nie istnieje.

„Wàskie gard∏a” produkcji, nadwy˝ka inwestycji
nad oszcz´dnoÊciami, deficyt bilansu p∏atniczego prze-
sta∏y byç notorycznymi barierami wzrostu, natomiast
coraz bardziej widoczna stawa∏a si´ s∏aba kondycja sys-
temu bankowego, a w szczególnoÊci rozmiary êle uloko-
wanych po˝yczek banków miejskich (Lazonick, 1998, s.
20). Jak dosz∏o do akumulacji nieregularnych nale˝no-
Êci na skal´, która obecnie zagra˝a funkcjonowaniu
ogromnej gospodarki japoƒskiej? W odpowiedzi najcz´-
Êciej wskazuje si´ na okres powszechnego optymizmu
w latach 80., powstanie baƒki spekulacyjnej na rynku
nieruchomoÊci i akcji na prze∏omie dekad oraz gwa∏-
towny spadek „nadmuchanych” cen w 1991 r., który
uczyni∏ problematycznym zwrot wielu inwestycji ja-
poƒskich banków w akcje i pod zastaw nieruchomo-

Êci20. Niniejszy artyku∏ do∏àcza do tych analiz, które po-
kazujà, ˝e przyczyny le˝à znacznie g∏´biej. W Japonii
trwa kryzys pewnego modus vivendi, który obowiàzy-
wa∏ we wspó∏pracy rzàdu z sektorem banków i przed-
si´biorstw od pierwszych powojennych dekad i ewolu-
owa∏ a˝ do naszego wieku (patrz tak˝e Zàbkowicz 2005).

SpuÊcizna po tym uk∏adzie instytucjonalnym jest
jednà z przyczyn obecnych strukturalnych problemów go-
spodarki japoƒskiej. Preferencyjne finansowanie okreÊlo-
nych ga∏´zi produkcji w poprzednich latach, doprowadzi-
∏o do co najmniej dwóch niekorzystnych zjawisk: przein-
westowania tych ga∏´zi w rezultacie sztucznie zani˝onego
ryzyka inwestycyjnego (excess competition) oraz kreowa-
nia przez banki g∏ówne kredytu na granicy bezpieczeƒ-
stwa (overborrowing). Instytucjonalne wsparcie prefero-
wanych ga∏´zi przez rzàd i bank centralny w postaci ni-
skiego (choç realnie dodatniego) oprocentowania kredy-
tów dla wybranych przez rzàd dziedzin aktywnoÊci i ga∏´-
zi przemys∏u, wraz z innego rodzaju sygna∏ami, jak spe-
cjalne akty prawne, ulgi fiskalne i celne, zezwolenia
na import technologii itp., wyzwoli∏o w latach 50. i 60.
XX w. ostrà konkurencj´ o inwestycje pomi´dzy wielkimi
firmami w przemyÊle przetwórczym. Jak pisze Hideaki
Miyajima (1999, s. 54-56), japoƒskie korporacje, odczytu-
jàc sygna∏y p∏ynàce z dyskrecjonalnych dzia∏aƒ rzàdu,
stopniowo wyrobi∏y w sobie nawyk wyjàtkowo agresyw-
nego inwestowania.

Po stronie poda˝y na rynku kredytu podporzàdkowa-
ny rzàdowi bank centralny preferowa∏ przy „okienku dys-
kontowym” banki tradycyjnie powiàzane Êcis∏ymi wi´zia-
mi biznesowymi, kapita∏owymi i personalnymi z wielkim
przemys∏em. Z kolei banki g∏ówne szczodrze kredytowa-
∏y swoich klientów, ponad wszystko stawiajàc d∏ugotrwa-
∏e zwiàzki biznesowe, a mniejszà wag´ przywiàzujàc
do maksymalizacji stóp zwrotu z kredytowanych inwesty-
cji. Równie˝ wspó∏czeÊnie banki g∏ówne sà gotowe udzie-
laç du˝ych kredytów swoim wielkim klientom, nawet je-
Êli majà oni nie najlepszà reputacj´ na rynku kapita∏o-
wym, lub dostarczaç im funduszy w skali przekraczajàcej
optymalnà, tzn. zapewniajàcà maksymalnà stop´ zwrotu
dla klienta (Hideaki, 1999, s. 60). Co do przepisów odno-
szàcych si´ do przejrzystoÊci i ksi´gowoÊci bankowej, to
jeÊli nawet istnia∏y, zwykle ich przestrzeganie nie by∏o eg-
zekwowane przez rzàd realizujàcy misj´ rozwoju (Yusuf,
2001). Dzi´ki tej sk∏onnoÊci banków g∏ównych inwestycje
wielkich japoƒskich firm mog∏y dynamicznie rosnàç i na-
p´dzaç wzrost ca∏ej gospodarki w latach 1955–197021.
Stopa inwestycji, która w koƒcu lat 50. XX w. wynosi∏a

19 Obecnie w dziesiàtce najwi´kszych pod wzgl´dem aktywów banków Êwia-
ta znajduje si´ a˝ 6 banków japoƒskich, w tym nr 1 – Tokyo Mitsubishi Bank.
Udzia∏ japoƒskich grup przemys∏owych w Êwiatowych inwestycjach zagra-
nicznych, dzi´ki najwy˝szej w Êwiecie dynamice wzrostu bezpoÊrednich in-
westycji zagranicznych, wzrós∏ z 3% w 1980 r. do 21% w 1997 r.

20 Zdaniem George’a Sorosa (1999, s. 182), Ministerstwo Finansów z racji pe∏-
nienia funkcji kontrolnej w stosunku do instytucji finansowych mog∏o prze-
k∏uç baƒk´ w ka˝dej chwili, niemniej uczyni∏o to zbyt póêno, obawiajàc si´,
˝e obna˝y s∏abà pozycj´ wielu banków i zmusi rzàd do ich ratowania za po-
mocà pieni´dzy podatników. Obawy te w 1991 r. sta∏y si´ rzeczywistoÊcià,
a w Ministerstwie Finansów „polecia∏y g∏owy”.
21 Oko∏o 25% produkcji Japonii przypisuje si´ 6 grupom finansowym (Colan-
der, 1998).



20%, przyspieszy∏a do 30% na poczàtku lat 60. i 35%
w koƒcu tej dekady (Hideaki, 1999, s. 40). Obecnie nad-
mierne zad∏u˝enie korporacji i nieregularne nale˝noÊci
banków sà ci´˝arem dla gospodarki.

Mimo nieodwracalnych objawów rozpadu wi´zi in-
stytucjonalnych i schedy „z∏ych” d∏ugów, jakà ten uk∏ad
pozostawi∏, zgadzam si´ z opinià Andrzeja Wojtyny (Pol-
ski ustrój... 2003, s. 55), ˝e „... modele, które na pewnym
etapie si´ sprawdzi∏y, nie powinny byç dyskredytowa-

ne.” W opisanym wy˝ej okresie historii gospodarczej Ja-
ponii model ukierunkowanego finansowania wzrostu
kredytem bankowym odegra∏ pozytywnà rol´ jako efek-
tywny sposób zwi´kszenia mi´dzynarodowej konkuren-
cyjnoÊci gospodarki, która boryka si´ z niedoborem kapi-
ta∏u i dewiz. Analizowanie historii ma znaczenie. Wiele
wskazuje na to, ˝e ten specyficzny model stosunków nie
zostanie odtworzony, ale to, co si´ obecnie dzieje i co po-
wstanie w Japonii, ma i b´dzie mia∏o z nim zwiàzek.
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Sytuacja gospodarcza Niemiec po II wojnie
Êwiatowej

Po wojnie Niemcy, tak jak wi´kszoÊç paƒstw europej-
skich, znalaz∏y si´ w ci´˝kiej sytuacji gospodarczej.
Przyczyni∏y si´ do tego przede wszystkim zniszczenia
wojenne. Dodatkowo utrata ziem na wschód od Odry
i Nysy oraz podzia∏ kraju na cztery strefy okupacyjne1

spowodowa∏y rozerwanie wi´zi mi´dzy podmiotami
gospodarczymi oraz utrat´ cz´Êci terenów rolniczych,
bogactw naturalnych i znajdujàcych si´ tam mocy pro-
dukcyjnych. Lata 1945–1949 by∏y okresem zarówno od-
budowy, jak i destrukcji. Zdemontowano i wywieziono
oko∏o 45% mocy produkcyjnych ze strefy radzieckiej
i oko∏o 8% ze stref zachodnich2. Zniszczenia wojenne,
brak podstawowych surowców i pó∏fabrykatów, de-
monta˝ zak∏adów produkcyjnych, zakazy i ogranicze-
nia produkcji oraz niewydolnoÊç transportu spowodo-
wa∏y, ˝e w 1946 r. produkcja osiàgn´∏a poziom oko∏o
20-30% z 1938 r., a w 1948 r. 59%3. Po wojnie gwa∏-
townie spad∏a równie˝ produkcja rolnicza. By∏o to spo-
wodowane przede wszystkim niedoborem maszyn rol-
niczych, nawozów, Êrodków ochrony roÊlin oraz pod-
stawowych nasion. W przezwyci´˝eniu problemu nie-
do˝ywienia pomog∏a pomoc amerykaƒskich organiza-
cji: CARE (Cooperative for American Remittance to Eu-
rope) oraz GARIOA (Government Apropration and Re-

lief in Occupied Area)4. Wielka Brytania równie˝
udziela∏a pomocy swojej strefie, g∏ównie w postaci do-
staw artyku∏ów ˝ywnoÊciowych. W 1946 r. dostarczy∏a
˝ywnoÊç o wartoÊci 470 mln USD, a w 1947 r.
600 mln USD; by∏y to g∏ównie artyku∏y zbo˝owe5. 

Fatalna sytuacja panowa∏a po wojnie na rynku pie-
ni´˝nym. W maju 1945 r. iloÊç pieni´dzy w obiegu by∏a
szeÊciokrotnie wi´ksza ni˝ w 1939 r. By∏o to spowodo-
wane politykà III Rzeszy, polegajàcà na finansowaniu
rozwoju przemys∏u zbrojeniowego i wojny poprzez dru-
kowanie pieniàdza niemajàcego pokrycia w dochodach.
Sytuacj´ pogorszy∏o dodrukowanie przez aliantów
pod koniec 1945 r. 12 mld tzw. Militär-Marknoten, co
spowodowa∏o przyrost gotówki w obiegu o po-
nad 17%6. W 1946 r. wolumen pieniàdza by∏ 7 razy
wy˝szy od PNB7. Zwi´kszajàcej si´ iloÊci pieniàdza
na rynku towarzyszy∏ chroniczny niedobór towarów.
Po wojnie alianci utrzymali system racjonowania pod-
stawowych dóbr konsumpcyjnych, materia∏ów i surow-
ców potrzebnych do produkcji przemys∏owej, jak rów-
nie˝ kontrol´ cen i p∏ac, tak jak to by∏o w czasie wojny.
Niski poziom produkcji, reglamentacja dóbr oraz nad-
miar Êrodków finansowych zgromadzonych w czasie

Realizacja Planu Marshalla
w Niemczech Zachodnich
Katarzyna D∏ubis

1 Amerykaƒskà, brytyjskà, francuskà i radzieckà. 1 stycznia 1947 r. w wyniku
po∏àczenia amerykaƒskiej i brytyjskiej strefy okupacyjnej powsta∏ Zjednoczo-
ny Obszar Gospodarczy, czyli tzw. Bizonia.
2 T. Karczmarek: Cud gospodarczy Niemiec. Ludwiga Erharda koncepcja spo-
∏ecznej gospodarki rynkowej. Warszawa 1997, s. 44.
3 Z. Zawadzka: Reforma walutowa z 1948 r. i jej wp∏yw na niemiecki sukces
gospodarczy. Warszawa 1992, s. 11.

4 Organizacja utworzona w sierpniu 1945 r. by∏a g∏ównym instrumentem Sta-
nów Zjednoczonych w walce z g∏odem i zarazà w krajach dotkni´tych wojnà.
Ârodki ze sprzeda˝y dostarczanych z USA towarów i sprz´tu pozosta∏ego
po walkach przeznaczano na zakup nawozów, nasion i przede wszystkim
˝ywnoÊci, którà nast´pnie rozdawano – by∏y to g∏ównie màka kukurydziana,
jajka i mleko w proszku. W ramach GARIOA pomoc otrzyma∏y Niemcy, Au-
stria, Japonia, i Korea. Pomoc udzielonà Niemcom w ramach GARIOA szacu-
je si´ na 1,62 mld USD.
5 P. Armstrong, A. Glyn, J. Harrison: Capitalism since 1945. Oxford 1991,
s. 49. 
6 Z. Zawadzka, op.cit., s. 16-19.
7 M. Pohl (red.): Handbook on the history of European Banks. Frankfurt am
Main 1994, s. 332.
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wojny spowodowa∏y wystàpienie nadwy˝kowego popy-
tu. Bardzo szybko zaczà∏ si´ rozwijaç czarny rynek, kwi-
t∏a korupcja. Ju˝ od po∏owy 1946 r. zaobserwowano
gwa∏towny spadek znaczenia Reichsmarki jako Êrodka
p∏atnoÊci wÊród ludnoÊci. Spowodowa∏o to, ˝e bardziej
wartoÊciowà jednostkà pieni´˝nà sta∏y si´ amerykaƒskie
i angielskie papierosy. Pe∏ni∏y one funkcj´ nie tylko to-
waru wymiennego, ale równie˝ jednostki przeliczenio-
wej. Spowodowa∏o to ca∏kowite za∏amanie si´ systemu
pieni´˝nego. Szacuje si´, ˝e w czerwcu 1948 r. nawis in-
flacyjny wynosi∏ oko∏o 132,5-134 mld RM, co stanowi∏o
90-91% iloÊci pieniàdza w obiegu8. Objawia∏ si´ on ol-
brzymim zad∏u˝eniem paƒstwa (w 1944 r. zad∏u˝enie
publiczne Rzeszy oceniano na ponad 400 mld marek)9,
ponadproporcjonalnym udzia∏em gospodarstw domo-
wych i przedsi´biorstw w zasobie Êrodków pieni´˝nych
oraz zakumulowaniem tych zasobów pieni´˝nych prze-
wa˝nie w postaci wk∏adów bankowych. 

Konieczna by∏a radykalna reforma walutowa, którà
przeprowadzono w czerwcu 1948 r. Oficjalnà jednostkà
pieni´˝nà na terenie trzech stref zachodnich sta∏a si´
od 21 czerwca 1948 r. marka niemiecka (Deutsche Mark –
DM). Wszystkie osoby fizyczne mog∏y wymieniç 60 RM
na nowà walut´10 w stosunku 1:1, przy czym 40 DM wy-
p∏acano od razu, a 20 DM do sierpnia 1948 r.11 Kwota ta,
tzw. Kopfgeld, mia∏a wystarczyç mieszkaƒcom na pokry-
cie wydatków w pierwszym tygodniu reformy. Osobom
prawnym przys∏ugiwa∏o 60 DM na ka˝dego zatrudnione-
go, jednak nie wi´cej ni˝ wysokoÊç przedstawionych
do wymiany starych Êrodków pieni´˝nych. JednoczeÊnie
zabroniono przywozu z zagranicy i wywozu starych jed-
nostek pieni´˝nych. Kurs nowej waluty ustanowiono po-
czàtkowo na 3,33 DM : 1 USD, a w 1949 r. zmieniono
na 4,20 DM : 1 USD12. Jako podstawowà zasad´ przelicza-
nia zasobów pieni´˝nych przyj´to relacj´ 1 DM = 10 RM,
ale tylko po∏owa z przeliczonej w ten sposób kwoty pozo-
stawa∏a do swobodnej dyspozycji i mog∏a byç wyp∏aco-
na w gotówce; pozosta∏à cz´Êç blokowano na specjalnym
koncie. W obawie przed nawrotem inflacji w∏adze okupa-
cyjne anulowa∏y 4 paêdziernika 1949 r. 70% oszcz´dnoÊci
na zablokowanych kontach, a zatem ostatecznie zasoby
zosta∏y przeliczone w relacji 0,65 DM = 10 RM13. Zasoby
pieni´˝ne oraz nale˝noÊci osób prawnych strefy publicz-
nej zosta∏y anulowane. W zamian za to kraje zwiàzkowe

i gminy otrzyma∏y Êrodki pieni´˝ne w wysokoÊci ich prze-
ci´tnych jednomiesi´cznych wp∏ywów z ostatnich szeÊciu
miesi´cy. Wszystkie regularnie powtarzajàce si´ Êwiadcze-
nia, jak wynagrodzenia, emerytury, renty, czynsze, oraz
wszystkie ceny zosta∏y przeliczone w relacji
1 RM = 1 DM14. Anulowano zad∏u˝enie banków wobec
III Rzeszy, przewidziano te˝ zrównowa˝enie bud˝etów
landów, ograniczenia d∏ugu publicznego i redukcj´ podat-
ków15. Reformie walutowej towarzyszy∏a reforma gospo-
darcza. Na jej mocy zawieszono urz´dowà kontrol´ cen
wi´kszoÊci towarów i us∏ug. Pod kontrolà pozosta∏y jed-
nak ceny podstawowych artyku∏ów ˝ywnoÊciowych, su-
rowców, czynsze i taryfy transportowe. Pozosta∏o w mocy
zamro˝enie p∏ac, które zniesiono dopiero 3 listopada 1948
r.16 Przeprowadzono równie˝ reform´ systemu podatko-
wego. 

W nast´pstwie reform w ciàgu jednego dnia zape∏-
ni∏y si´ pó∏ki w sklepach. Kwota wyjÊciowa, którà
otrzyma∏y przedsi´biorstwa, by∏a stosunkowo niska,
dlatego by∏y zainteresowane maksymalnym zwi´ksze-
niem produkcji i sprzeda˝y, aby uzyskaç dodatkowe
Êrodki pieni´˝ne. W zwiàzku z tym do sklepów trafi∏y
wszystkie zapasy, których sprzeda˝ do tego momentu
nie by∏a op∏acalna. Czarny rynek straci∏ swojà atrakcyj-
noÊç. Taka sytuacja spowodowa∏a krótkotrwa∏y spadek
cen, po czym ceny zacz´∏y rosnàç ze wzgl´du na bardzo
du˝y popyt, znacznie przewy˝szajàcy poda˝. Dopiero
umorzenie cz´Êci Êrodków na rachunkach bankowych
i restrykcyjna polityka Bank deutscher Länder, a tak˝e
wzrost poda˝y spowodowa∏y, ˝e od prze∏omu 1948-
1949 ceny zacz´∏y spadaç, po czym si´ ustabilizowa∏y.

Problem uwzgl´dnienia Niemiec w Planie
Marshalla

Po przemowie George’a Marshalla zapowiadajàcej pro-
gram cz´sto poruszano kwesti´ uczestnictwa w nim
Niemiec. Pod koniec czerwca 1947 r. George Kennan
przed∏o˝y∏ ekspertom Departamentu Stanu ds. europej-
skich list´ zagadnieƒ, których opracowanie mia∏o wyja-
Êniç, jakie mogà byç konsekwencje programu odbudo-
wy Europy dla polityki okupacyjnej w Niemczech. Eks-
perci zalecili ca∏kowità zmian´ polityki niemieckiej.
Wskazali, ˝e nie jest mo˝liwa odbudowa Europy bez
o˝ywienia gospodarki niemieckiej. Wprawdzie odbudo-
wa Europy powinna byç zadaniem priorytetowym, jed-
nak niezb´dne okaza∏o si´ równoczesne wspieranie go-
spodarki niemieckiej. Zalecono poszerzenie kompeten-
cji w∏adz Bizonii oraz ujednolicenie amerykaƒskiej
i brytyjskiej polityki gospodarczej. Plan z marca 1946 r.
dotyczàcy ograniczenia poziomu produkcji mia∏ zostaç

8 Z. Zawadzka, op.cit., s. 16-19.
9 K. Grimm: Socjalna gospodarka rynkowa w RFN. Koncepcja – rozwój – pro-
blematyka. Warszawa 1992, s. 25.
10 Równie˝ osoby nieposiadajàce 60 RM otrzyma∏y kwot´ 60 DM ze wzgl´-
dów spo∏ecznych.
11 Markt oder Plan. Wirtschaftsordnungen in Deutschland 1945-1961. Frank-
furt am Main, New York 1997, s. 26.
12 W. Morawski: Zarys powszechnej historii pieniàdza i bankowoÊci. Warsza-
wa 2002, s. 336. 
13 Ka˝da osoba przedstawiajàca starà walut´ do wymiany otrzymywa∏a jedy-
nie 6,5% Êrodków pierwotnych, przy czym 6% pozostawa∏o do swobodnej
dyspozycji, a 0,5% na czasowo zablokowanych kontach i mog∏o byç przezna-
czone jedynie na zakup nowo emitowanych papierów wartoÊciowych.

14 Markt..., op.cit., s. 26.
15 H. Zink: The United States in Germany 1944-55. Princeton 1957, s. 274.
16 Markt..., op.cit., s. 27.
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zrewidowany, a limity produkcji z∏agodzone. W∏adzom
okupacyjnym zasugerowano zmniejszenie uzale˝nienia
Niemiec od strefy dolarowej oraz rozbudowanie sto-
sunków gospodarczych Niemiec z sàsiadami.

25 czerwca 1947 r. amerykaƒski podsekretarz
stanu Dean Acheson oficjalnie oznajmi∏, ˝e odbudo-
wa przemys∏u w Niemczech warunkuje powodzenie
odbudowy gospodarczej w Europie Zachodniej. By∏o
to w zasadzie stwierdzenie, ˝e Plan Marshalla powi-
nien równie˝ objàç Niemcy. Decyzj´ takà podj´to
wst´pnie 12 lipca 1947 r. na konferencji szesnastu
paƒstw Europy Zachodniej w Pary˝u. Plan mia∏ objàç
stref´ francuskà oraz Bizoni´17. Ostateczna decyzja
dotyczàca uwzgl´dnienia stref zachodnich w progra-
mie zosta∏a podj´ta w lutym 1948 r. na konferencji
paƒstw zachodnich w Londynie. Kilka dni póêniej
powiadomiono administracj´ Bizonii o tej decyzji.
OdpowiedzialnoÊç za przeprowadzenie planu mia∏a
byç podzielona pomi´dzy instytucje niemieckie
i alianckie. Aliancki Bipartite Control Office stworzy∏
specjalny oddzia∏ ds. Planu Marshalla. Po∏àczo-
na Agencja Eksportowo–Importowa (JEIA) pozosta∏a
odpowiedzialna za polityk´ handlu zagranicznego;
wyodr´bniono z niej sztab doradców do spraw Planu.
G∏ówne prace planistyczne i zarzàdzajàce mia∏y byç
prowadzone przez Rad´ Gospodarczà Bizonii z Lu-
dwikiem Erhardem na czele18. Bizonia, tak jak pozo-
sta∏e paƒstwa bioràce udzia∏ w programie, mia∏a sta-
∏à reprezentacj´ przy OEEC w Pary˝u; szybko utwo-
rzy∏a równie˝ reprezentacj´ przy Administracji
Wspó∏pracy Gospodarczej (ECA) w Waszyngtonie.
Zarówno w Bizonii, jak i w strefie francuskiej powsta-
∏y równie˝ misje ECA. Krótko przed rozpocz´ciem
Planu w marcu 1948 r. dosz∏o do gospodarczej fuzji
Bizonii ze strefà francuskà. Rzàd francuski obstawa∏
jednak przy tym, aby jego strefa by∏a traktowa-
na w Planie jako odr´bne terytorium. Poniewa˝ nie

istnia∏a wspólna administracja landów, odpowie-
dzialnoÊç za przeprowadzenie Planu w strefie francu-
skiej spad∏a na jej gubernatora genera∏a Pierre’a Ko-
eniga. Strefa francuska utrzyma∏a równie˝ swojà re-
prezentacj´ przy OEEC. 

W ustawie Economic Cooperation Act przewi-
dziano, ˝e USA podpisze traktaty dwustronne, regu-
lujàce wszystkie kwestie zwiàzane z pomocà w ra-
mach programu. 9 lipca podpisano taki traktat z gu-
bernatorem strefy francuskiej, a 14 lipca z gubernato-
rami Bizonii19. Bizonia zobowiàza∏a si´ uznaç zasady
sformu∏owane w ustawie. W umowie okreÊlono rów-
nie˝ podstawowe cele, jakimi miano si´ kierowaç
przy formu∏owaniu planu dla Niemiec: efektywne
wykorzystanie przyznawanych Êrodków, wzrost za-
trudnienia i produkcji, stabilizacja waluty i finansów
paƒstwowych oraz wspieranie mi´dzynarodowej
wspó∏pracy gospodarczej. Stany Zjednoczone za-
strzeg∏y sobie prawo do ˝àdania zwrotu pomocy, gdy
tylko gospodarka Niemiecka wystarczajàco si´ o˝ywi.
RównowartoÊç importu w ramach programu wraz
z kosztami transportu i innych us∏ug mia∏a byç wp∏a-
cana w niemieckiej walucie na specjalne konto
w Bank deutscher Länder. Z tej kwoty 5% przezna-
czono, zgodnie z wytycznymi ECA, na pokrycie wy-
datków administracyjnych. Pozosta∏a kwota pozosta-
wa∏a do dyspozycji w∏adzy okupacyjnej, która wyda-
wa∏a jà w porozumieniu z Administracjà Wspó∏pracy
Gospodarczej na finansowanie niezb´dnych inwesty-
cji. Uk∏ad USA ze strefà francuskà zawiera∏ analo-
giczne przepisy.

Po utworzeniu RFN w nowo powsta∏ym rzàdzie
powo∏ano Ministerstwo ds. Planu Marshalla, z mini-
strem Franzem Blücherem na czele. Politycznie mini-
ster ds. Planu Marshalla mia∏ mniejsze znaczenie ni˝
kanclerz i minister gospodarki. Polityka zagranicz-
na by∏a wy∏àcznà domenà kanclerza Adenauera, a mi-
nister gospodarki Erhard odpowiada∏ za prowadzenie
polityki gospodarczej ∏àcznie z politykà handlu zagra-
nicznego. Ministerstwo Planu Marshalla reprezento-
wa∏o RFN przy ECA w Waszyngtonie i przy OEEC
w Pary˝u20. Po stworzeniu RFN niezb´dne by∏o pod-
pisanie nowego uk∏adu z USA w sprawie pomocy
w ramach ERP, gdy˝ uk∏ady podpisane z Bizonià
i strefà francuskà sta∏y si´ nieaktualne. Minister
Blücher próbowa∏ przy tej okazji przekonaç USA
do rezygnacji z ˝àdania zwrotu pomocy, jednak bez
skutku. 15 grudnia 1949 r. podpisano Uk∏ad o pomo-
cy pomi´dzy RFN a USA21. Cele i warunki by∏y ana-
logiczne do tych zawartych w umowach dwustron-
nych z Bizonià i strefà francuskà.

17 L. Moczulski: Dylematy. Wst´p do historii Europy zachodniej 1945-1970.
Warszawa 1971, s. 182.
18 Pierwszym dyrektorem Rady by∏ Johannes Seler. Jego postaç wià˝e si´
z g∏oÊnà aferà. Semler by∏ czo∏owym przywódcà chrzeÊcijaƒskich demokra-
tów, dlatego mianowano go na szefa urz´du gospodarczego, który by∏ jednym
z najwa˝niejszych urz´dów sprawowanych przez Niemców w zachodnich
strefach okupacyjnych. Polityk ten by∏ tak popularny, ˝e przez pewien czas
mówi∏o si´, i˝ prawdopodobnie obejmie stanowisko przysz∏ego kanclerza.
4 stycznia 1948 r. skompromitowa∏ si´ w publicznym wystàpieniu w Erlan-
gen. Za˝àda∏ od w∏adz okupacyjnych natychmiastowego udzielenia Niemcom
zachodnim pomocy finansowej w ramach Planu Marshalla i zaznaczy∏, ˝e jest
to warunek dalszej wspó∏pracy polityków zachodnioniemieckich z aliantami.
Ostro skrytykowa∏ równie˝ dzia∏alnoÊç aliantów w okupowanych przez nich
strefach. Brytyjczyków oskar˝y∏ o wykorzystywanie gospodarcze Niemiec,
wr´cz o plàdrowanie ekonomiki niemieckiej, i stwierdzi∏, ˝e czas najwy˝szy,
aby Wielkà Brytani´ „oduczyç podobnego post´powania”. Francuzom zarzu-
ci∏ prowadzenie rabunkowej gospodarki strefy okupacyjnej, a ZSRR spowodo-
wanie podzia∏u gospodarczego Niemiec. Nieco ∏agodniej oceni∏ Amerykanów.
Stwierdzi∏, ˝e ceny, jakie Niemcy p∏acà za przesy∏ane z USA towary sà sta-
nowczo za wysokie i ˝e nie jest to pomoc, a wyzysk. Na koniec podkreÊli∏, ˝e
„czas najwy˝szy, aby politycy niemieccy przestali dzi´kowaç za takà pomoc”.
W∏adze okupacyjne zareagowa∏y bardzo ostro na to przemówienie; natych-
miast usuni´to go ze stanowiska szefa Urz´du Gospodarczego Bizonii.

19 G. Hardach: Der Marshall-Plan: Auslandshilfe und Wiederaufbau in West-
deutschland 1948-1952. München 1994, s. 113.
20 RFN sta∏o si´ pe∏nym cz∏onkiem OEEC 25 paêdziernika 1949 r.
21 G. Hardach, op.cit., s. 114.
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D∏ugoterminowy program dla Niemiec w ramach Planu Marshalla 

Paul Hoffman, szef Administracji Wspó∏pracy Gospo-
darczej, w wystàpieniu przed Radà OEEC w czerwcu
1948 r. sprecyzowa∏ oczekiwania Kongresu USA wobec
Europejskiego Programu Odbudowy. Paƒstwa europej-
skie mia∏y ze sobà ÊciÊle wspó∏pracowaç w kwestiach
gospodarczych, dà˝yç do stabilizacji walut, finansów
publicznych, wzrostu produkcji i handlu oraz prowa-
dziç polityk´ gospodarczà tak, ˝eby po zakoƒczeniu
programu uzyskaç równowag´ w handlu zagranicz-
nym. Zaproponowa∏, aby Europejczycy stworzyli
wspólny d∏ugoterminowy plan rozwoju gospodarek
do roku 1952-1953. Plan ten mia∏ obrazowaç rok po ro-
ku rozwój niezb´dny do osiàgni´cia wy˝ej wymienio-
nych celów, poprzez wskaêniki po˝àdanego wzrostu
produkcji i poziomu handlu zagranicznego, niezb´dne
do tego Êrodki polityczne i gospodarcze oraz prognozo-
wanà integracj´ gospodarek europejskich. Rzeczywiste
osiàgni´cia mia∏y byç póêniej porównywane z plano-
wanymi, a dla Kongresu i ECA plan mia∏ byç podstawà
do rozdzia∏u Êrodków pomi´dzy paƒstwa uczestniczà-
ce w ERP. Paƒstwa cz∏onkowskie zobowiàza∏y si´ opra-
cowaç narodowe programy i przed∏o˝yç je OEEC w ce-
lu opracowania wspólnego planu d∏ugoterminowego.
W lecie 1948 r. OEEC zaapelowa∏a do paƒstw cz∏on-
kowskich o przygotowanie planu dzia∏aƒ potrzebnych
do osiàgni´cia w 1952 r. niezale˝noÊci od pomocy za-
granicznej22. Program ka˝dego paƒstwa mia∏ si´ sk∏a-
daç z opisu aktualnego stanu gospodarki, propozycji
dzia∏aƒ w odniesieniu do g∏ównych sektorów gospo-
darki, oczekiwanych rezultatów w 1952 r. oraz warun-
ków, jakie muszà byç spe∏nione, aby mo˝liwe by∏o
osiàgni´cie tych celów. Paƒstwa mia∏y przedstawiç
oczekiwany poziom PKB, produkcji rolniczej, produk-
cji przemys∏owej, a tak˝e wskaêniki dotyczàce sytuacji
na rynku pracy oraz w handlu zagranicznym w 1952 r.

Wszystkie liczby odnoszono do sytuacji z 1936 r.,
w przypadku Niemiec chodzi∏o o terytorium w grani-
cach stref zachodnich. Wskaêniki dla 1936 r. zawiera
tabela 1.

Mimo ˝e w 1948 r. spodziewano si´ fuzji gospodar-
czej trzech stref zachodnich, w∏adze alianckie postano-
wi∏y opracowaç dwa oddzielne plany dla Bizonii i dla
strefy francuskiej. PPllaann  ddllaa  BBiizzoonniiii,, przygotowany przez
Rad´ Administracyjnà, przewidywa∏ wzrost PKB do ro-
ku 1952-1953 do 105%, produkcji rolniczej do 100%,
a produkcji przemys∏owej do 110% poziomu z 1936 r.
Za∏o˝ono, ˝e liczba ludnoÊci osiàgnie 130% liczby
sprzed wojny, g∏ównie ze wzgl´du na migracj´ ludnoÊci
ze Wschodu, co dawa∏o realny dochód na osob´ w wy-
sokoÊci 81% poziomu z 1936 r. Prognozy dotyczàce ryn-
ku pracy by∏y pesymistyczne, gdy˝ oszacowano, ˝e
w roku 1952-1953 b´dzie w Bizonii 2,4 mln osób bezro-
botnych. Import mia∏ wzrosnàç o 75% w porównaniu
z rokiem 1948-1949 i wynieÊç 2,8 mld USD, co w obli-
czu koniecznoÊci osiàgni´cia równowagi oznacza∏o, ˝e
eksport musi wzrosnàç a˝ o 300%23. Poczàtkowo za∏o-
˝ono deficyt w wysokoÊci 500 mln USD, jednak spotka-
∏o si´ to ze sprzeciwem w∏adz okupacyjnych. Poniewa˝
ma∏o realne by∏o osiàgni´cie równowagi w handlu ze
strefà dolarowà, za∏o˝ono, ˝e deficyt w handlu z tà stre-
fà zostanie sfinansowany poprzez nadwy˝k´ w handlu
wewnàtrzeuropejskim. Osiàgni´cie wyznaczonych
w planie poziomów oznacza∏oby, ˝e Niemcy znów sta-
∏yby si´ europejskà pot´gà gospodarczà.

PPllaann  ssttrreeffyy  ffrraannccuusskkiieejj przewidywa∏ osiàgni´cie
w roku 1952-1953 poziomu PKB oraz produkcji rolni-
czej sprzed wojny. Produkcja przemys∏owa mia∏a byç
o 3% wy˝sza. Rozwój gospodarczy mia∏ si´ opieraç
na produkcji chemicznej, produkcji nawozów, materia-
∏ów budowlanych, tekstyliów i papieru, a tak˝e na ob-
róbce drewna. Poniewa˝ do strefy francuskiej przesie-
dleƒcy byli wpuszczani raczej niech´tnie i w ograni-
czonym wymiarze, liczb´ ludnoÊci oszacowano
na 112% poziomu z 1936 r., co oznacza∏o realny do-
chód na osob´ stanowiàcy 89% poziomu z 1936 r. Za-
potrzebowanie na import w roku 1952-1953 oceniono
na 290 mln USD, a eksport na 251 mln USD, co ozna-
cza∏o deficyt handlowy w wysokoÊci 39 mln USD24.
Podobnie jak w przypadku programu Bizonii deficyt
w handlu ze strefà dolarowà mia∏ byç sfinansowany
g∏ównie przez nadwy˝k´ w handlu z paƒstwami OEEC.

Plany poszczególnych paƒstw uczestniczàcych
w programie by∏y dyskutowane na forum OEEC jesienià
1948 r.25 We wszystkich podkreÊlono znaczenie Êwiato-
wego pokoju, zobowiàzano si´ mi´dzy innymi dà˝yç
do pe∏nego zatrudnienia i ustabilizowania sytuacji finan-
sowej. W trakcie dyskusji oceniono krytycznie program
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22 H.B. Price: The Marshall Plan and Its Meaning. Ithaca 1955, s. 88.

Tabela 1 Podstawowe wskaêniki rozwoju
gospodarczego dla Niemiec dla 1936 r.
(mld RM)
PKB 79

Zagregowana wielkoÊç importu Niemiec

w granicach z 1936 r. 4,23

Zagregowana wielkoÊç eksportu Niemiec

w granicach z 1936 r. 4,78

Szacunkowa zagregowana wielkoÊç importu

dla trzech stref zachodnich 2,838

Szacunkowa zagregowana wielkoÊç eksportu

dla trzech stref zachodnich 3,381

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: R.B. Mitchell: International Hi-
storical Statistics, Europe 1750 – 1993. London 1999, s. 429, 467 oraz B. Ge-
bhardt: Handbuch der deutschen Geschichte. T. 4, cz. 2, Stuttgart 1976, s. 818.

23 G. Hardach, op.cit., s. 137.
24 Ibidem, s. 138.
25 H.B. Price, op.cit., s. 91.



BANK I  KREDYT czerwiec 200562 Historia BankowoÊci

w∏adz Bizonii. Uznano, ˝e oczekiwania co do wzrostu
produkcji rolniczej i dochodu na osob´ sà zbyt niskie i ˝e
Bizonia powinna przedsi´wziàç kroki zmierzajàce
do poprawy wskaêników. Skrytykowano równie˝ wyso-
ko oszacowany poziom bezrobocia, co jednak usprawie-
dliwiono, stwierdzajàc, ˝e b´dzie to w g∏ównej mierze
bezrobocie strukturalne. Ze szczególnie ostrà krytykà
spotka∏o si´ za∏o˝enie finansowania znacznego deficytu
w handlu z USA nadwy˝kà odnoszonà w handlu euro-
pejskim, co rozumiano jako przenoszenie problemów
dewizowych na pozosta∏e paƒstwa europejskie. 

Po zsumowaniu wszystkich planów narodowych
przez OEEC w grudniu 1948 r. okaza∏o si´, ˝e prawie
ka˝dy kraj przewidzia∏ deficyt w handlu ze strefà dola-
rowà na rok 1952-1953 i prawie ka˝dy zamierza∏ go sfi-
nansowaç poprzez osiàgni´cie nadwy˝ki na rynku eu-
ropejskim. Wspólny plan europejski zamieszczony
w tymczasowym raporcie przedstawionym Administra-
cji Wspó∏pracy Gospodarczej przewidywa∏ wzrost pro-
dukcji rolniczej o 15%, a produkcji przemys∏owej
o 30% w porównaniu z 1936 r. Liczba ludnoÊci Europy
Zachodniej mia∏a wzrosnàç do 115% poziomu sprzed
wojny, zatem poziom produkcji rolniczej na osob´ mia∏
byç w roku 1952-1953 zbli˝ony do poziomu z 1936 r.,
a produkcji przemys∏owej nieco wy˝szy. W handlu za-
granicznym mia∏a byç osiàgni´ta niewielka nadwy˝ka
w wysokoÊci 32 mln USD, natomiast w stosunkach ze
strefà dolarowà deficyt w wysokoÊci 1,3 mld USD, re-
kompensowany przez nadwy˝k´ w handlu mi´dzy
paƒstwami OEEC w wysokoÊci 800 mln USD oraz nad-
wy˝k´ w handlu z paƒstwami trzecimi26, wynoszàcà
500 mln USD. By∏y to szacunki paradoksalne, gdy˝
wskazywa∏y, ˝e Europejczycy chcieli na swoim rynku
wi´cej sprzedaç, ni˝ byli sk∏onni kupiç. OEEC wskaza-
∏a na t´ sprzecznoÊç oraz podkreÊli∏a, ˝e paƒstwa cz∏on-

kowskie powinny z jednej strony zredukowaç swoje za-
potrzebowanie na import, a z drugiej strony dà˝yç
do zwi´kszenia eksportu. OEEC zaznaczy∏a, ˝e zsumo-
wanie programów narodowych nie jest odpowiednià
podstawà do analizowania problemów Europy trakto-
wanej jako ca∏oÊç. Konieczne by∏o coÊ wi´cej ni˝ pre-
zentowanie danych statystycznych i oczekiwanych po-
ziomów wskaêników. Konieczne by∏y zmiany w polity-
ce handlu zagranicznego, inwestycji, produkcji, finan-
sów i handlu, które umo˝liwi∏yby skonstruowanie
wspólnego planu obejmujàcego wszystkie paƒstwa
cz∏onkowskie OEEC27. Opublikowane w ramach
wspólnego planu programy dla Bizonii i strefy francu-
skiej odbiega∏y nieco od zaproponowanych w listopa-
dzie. 

D∏ugoterminowy plan z grudnia 1948 r. zosta∏
uznany za tymczasowy. Rzàdy mia∏y w najbli˝szym
czasie przedstawiç nowe programy uwzgl´dniajàce za-
lecenia OEEC oraz konkretne kroki niezb´dne do osià-
gni´cia celów Planu Marshalla. Zmodyfikowane plany
dla Bizonii i strefy francuskiej zosta∏y przed∏o˝one
OEEC w czerwcu 1949 r.28 Podniesiono w nich oczeki-
wany poziom produkcji dla roku 1952-1953, ze wzgl´-
du na przeprowadzonà reform´ gospodarczà – dla Bizo-
nii do 120%, a dla strefy francuskiej do 104% poziomu
produkcji z 1936 r. Import Bizonii oceniono na 2,6 mld
USD, a eksport na 2,3 mld USD. Powsta∏y deficyt mia∏
byç sfinansowany poprzez wp∏ywy z inwestycji bezpo-
Êrednich w Niemczech oraz poprawà terms of trade.
W przypadku strefy francuskiej zapotrzebowanie
na import w roku 1952-1953 pozosta∏o takie jak w pro-
gramie z grudnia 1948 r. – 278 mln USD – natomiast
wolumen eksportu oszacowano na 228 mln USD, co da-
wa∏o deficyt w wysokoÊci 50 mln USD29.

26 G. Hardach, op.cit., s. 141.

Tabela 2 Poprawki do d∏ugoterminowego planu dla Niemiec zachodnich dokonane przez OEEC

Bizonia Strefa francuska

Plan z listopada Plan z grudnia Plan z listopada Plan z grudnia 

dla Bizonii dla Bizonii dla strefy dla strefy

francuskiej francuskiej

PKB (% poziomu z 1936 r.) 105 105 100 100

Produkcja rolnicza (% poziomu z 1936 r.) 100 100 100 100

Produkcja przemys∏owa (% poziomu z 1936 r.) 110 110 103 103

Liczba ludnoÊci (% poziomu z 1936 r.) 130 135 112 112

Realny dochód na mieszkaƒca (% poziomu z 1936 r.) 81 78 89 89

Import (mln USD) 2.800 2.800 290 278

Eksport (mln USD) 2.800 2.800 251 252

Bilans handlowy (mln USD) 0 0 39 26

Bilans w handlu us∏ugami (mln USD) – 73 10

¸àczny bilans (mln USD) 0 73 39 36

27 H.B. Price, op.cit., s. 92.
28 G. Hardach, op.cit., s. 144-145.
29 Ibidem.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan: Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. München 1994,
s. 137-142.
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Ze wzgl´du na zmian´ polityki ECA w lecie
1949 r. nie dosz∏o do po∏àczenia planów narodo-
wych w plan ogólnoeuropejski. ECA zrezygnowa∏a
z szczegó∏owego planowania i skoncentrowa∏a si´
na dzia∏aniach zmierzajàcych do poprawy instytu-
cjonalnych uwarunkowaƒ handlu i p∏atnoÊci pomi´-
dzy krajami europejskimi.

Pomoc zagraniczna dla Niemiec w ramach Planu Marshalla

Poniewa˝ prace nad programem d∏ugoterminowym
trwa∏y bardzo d∏ugo, zdecydowano, ˝e w pierwszym
okresie OEEC przygotuje najpierw plan kwartalny
od lipca do wrzeÊnia 1948 r. OEEC przed∏o˝y∏a swojà
propozycj´ na poczàtku lipca. Oszacowano deficyt do-
larowy krajów uczestniczàcych w programie w okresie
lipiec – wrzesieƒ na 1,8 mld USD i w zwiàzku z tym za-
proponowano kwot´ 1,7 mld USD, z czego 185 mld
USD dla Bizonii, a 43 mln dla strefy francuskiej, jednak
ECA ograniczy∏a jà do 1,1 mld USD (w tym 85 mln USD
dla Bizonii, a 19 mln USD dla strefy francuskiej)30. Pro-
gramy kwartalne jednak si´ nie sprawdzi∏y, gdy˝ skoƒ-
czono je opracowywaç, gdy mija∏ kwarta∏, którego doty-
czy∏y. Postanowiono wi´c skupiç si´ jedynie na progra-
mach rocznych.

Program na rok 1948-1949

Na pierwszy plan roczny, który mia∏ trwaç od kwiet-
nia 1948 r. do marca 1949 r., rzàd USA zaproponowa∏
5,3 mld USD, jednak w kwietniu 1948 r. Kongres
uchwali∏ poczàtkowo tylko 5 mld na 15 miesi´cy –
do koƒca czerwca, aby kolejny rok rozpoczà∏ si´ jed-
noczeÊnie z poczàtkiem roku bud˝etowego w USA31.
Specjalna klauzula przewidywa∏a mo˝liwoÊç wyda-
nia wszystkich Êrodków w ciàgu 12 miesi´cy, gdyby
sytuacja tego wymaga∏a. Na poczàtku 1949 r. ECA
za zgodà prezydenta zdecydowa∏a si´ wydaç zaplano-
wanà sum´ do koƒca marca. Na ostatnie trzy miesià-
ce Kongres zatwierdzi∏ w styczniu 1949 r. dodatkowo
kwot´ 1 mld USD.

Rada Administracyjna BBiizzoonniiii z∏o˝y∏a w marcu
1948 r. pierwszà propozycj´ programu na okres kwie-
cieƒ 1948 r. – marzec 1949 r., jednak plan ten nie zy-
ska∏ aprobaty w∏adz anglo-amerykaƒskich w Bizonii.
Kolejny plan wypracowano pod koniec marca. Sytu-
acj´ w Niemczech przedstawiono w nim jako bardzo
z∏à. Oszacowano, ˝e przy rosnàcej liczbie ludnoÊci
oraz poziomie produkcji przemys∏owej i rolniczej ni˝-
szym ni˝ przed wojnà Niemcom grozi znaczne niedo-
˝ywienie. Konieczne by∏o zaopatrzenie ludnoÊci
w podstawowe artyku∏u ˝ywnoÊciowe i dobra kon-
sumpcyjne, a tak˝e zwi´kszenie wydajnoÊci pracy, co

mia∏o nastàpiç na drodze zwi´kszenia produkcji. We-
d∏ug za∏o˝eƒ planu, produkcja przemys∏owa mia∏a
wzrosnàç do poziomu 50% produkcji z 1936 r.; aby to
osiàgnàç konieczny by∏ import o wartoÊci 2 mld USD.
Eksport Bizonii oszacowano na 696 mln USD.
W zwiàzku z tym powstawa∏ deficyt w wysokoÊci
1,3 mld USD, który mia∏ byç pokryty z pomocy w ra-
mach GARIOA i Planu Marshalla32. 

W sierpniu program przed∏o˝ono OEEC, gdzie
wprowadzono poprawki. By∏y one konieczne ze wzgl´-
du na popraw´ sytuacji gospodarczej. Produkcja prze-
mys∏owa w pierwszym pó∏roczu 1948 r. wzros∏a
do 49% poziomu z 1936 r., zatem podniesiono docelo-
wy poziom do 63%, w zwiàzku z tym zmieni∏y si´ te˝
wskaêniki handlu zagranicznego. Konieczny do osià-
gni´cia tego poziomu import oszacowano na 1,8 mld
USD, a eksport na oko∏o 700 mln USD. Potrzebna by∏a
zatem pomoc rz´du 1,1 mld USD, przy czym 637 mln
mia∏o pochodziç ze Êrodków GARIOA, a 446 mln z po-
mocy w ramach ERP33.

Plan odbudowy na rok 1948-1949 dla ssttrreeffyy  ffrraann--
ccuusskkiieejj powsta∏ w maju 1948 r. Przewidywa∏ on wzrost
produkcji rolniczej do 80%, a produkcji przemys∏owej
do 60% poziomu z 1936 r. Zapotrzebowanie na import
oszacowano na 370 mln USD, a na eksport na 156 mln
USD, co tworzy∏o luk´ wynoszàcà 214 mln USD. Liczo-
no na 111 mln USD z ERP, natomiast nie okreÊlono jed-
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30 Ibidem, s. 212.
31 Ibidem, s. 209.

Tabela 3 Program* Rady Administracyjnej
na rok 1948–1949 z marca 1948 r.

Tabela 4 Program OEEC dla Niemiec na rok
1948-1949 z kwietnia 1948 r.

Indeks produkcji przemys∏owej (1936 = 100) 50

Import (mln USD) 2.000

Eksport (mln USD) 696

Deficyt (mln USD) 1.304

* Pod poj´ciem program kryjà si´ wskaêniki, jakie dane paƒstwo spodziewa-
∏o si´ osiàgnàç w danym okresie, oraz, co najwa˝niejsze, wielkoÊç pomocy
w ramach ERP, jakà chcia∏o otrzymaç.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: G. Hardach, Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952, München
1994, s. 215.

Indeks produkcji przemys∏owej (1936=100) 63

Import (mln USD) 1.800

Eksport (mln USD) 700

Deficyt (mln USD) 1.100

Pomoc z GARIOA (mln USD) 637

Pomoc z ERP (mln USD) 446

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. München
1994, s. 217.

32 Ibidem, s. 215.
33 G. Hardach, op.cit., s. 217.
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nak, jak zostanie sfinansowana pozosta∏a kwota. Zale-
cono natomiast odejÊcie od rozliczeƒ w dolarach z Za-
g∏´biem Saary, co pozwoli∏oby na zmniejszenie luki
o 60 mln USD34.

Po z∏o˝eniu programów narodowych wszystkich
paƒstw okaza∏o si´, ˝e ogólna kwota pomocy, jakiej ocze-
kujà paƒstwa europejskie, przewy˝sza kwot´ ustalonà
przez Kongres. Pojawi∏ si´ problem rozdzia∏u Êrodków.
Stworzono w tym celu Komisj´ Czterech, sk∏adajàcà si´
z przedstawicieli Francji, Wielkiej Brytanii, W∏och i Ho-
landii, która mia∏a zajàç si´ rozdzia∏em 5 mld USD uchwa-
lonych przez Kongres. Komisja Czterech zdecydowa∏a, ˝e
kwota zaproponowana dla Bizonii (446 mln USD) b´dzie
zmniejszona do 347 mln USD. Decyzji tej sprzeciwi∏a si´
jednak Administracja Wspó∏pracy Gospodarczej i zwi´k-
szono jà do 364 mln USD. Dla strefy francuskiej przezna-
czono 100 mln USD (równie˝ mniej, ni˝ oczekiwano)35.
W∏adze Bizonii nadal nie by∏y jednak usatysfakcjonowane
wysokoÊcià pomocy i po interwencji gubernatora
Clay’a w rzàdzie USA OEEC musia∏a podnieÊç kwot´
przeznaczonà dla Bizonii do 414 mln USD36.

W ostatecznej wersji programu na rok 1948-1949
zaaprobowanej przez ECA pomoc wynios∏a 4,8 mld
USD, z czego dla Bizonii przypada∏o 411 mln USD,
a dla strefy francuskiej 99 mln USD. Utworzono te˝
fundusz rezerwowy w wysokoÊci 14 mln USD.
Po uchwaleniu przez Kongres na poczàtku roku dodat-
kowego 1 mld USD na pomoc zagranicznà, ECA doko-
na∏a korekty programu i ostatecznie zachodnia cz´Êç
Niemiec otrzyma∏a 614 mln USD37. 

W roku 1948-1949 ECA rozdzieli∏a pomi´dzy paƒ-
stwa europejskie towary o wartoÊci 5.953 mln USD,
z czego dwie trzecie pochodzi∏o ze Stanów Zjednoczo-
nych38. Struktur´ towarowà dostarczonych dóbr przed-
stawia wykres 1. 

Planowanie w pierwszym roku przebieg∏o w mia-
r´ sprawnie; ogólna kwota pomocy by∏a znana z góry
(ustalona w Economic Cooperation Act). Dodatkowy

1 mld USD uchwalony na poczàtku 1949 r. by∏ przy-
jemnà niespodziankà. ECA funkcjonowa∏a sprawnie.
Sztywne obostrzenia dotyczàce przeznaczenia Êrod-
ków stanowiàcych równowartoÊç pomocy powodo-
wa∏y, ˝e poprawia∏a si´ sytuacja gospodarcza w wie-
lu paƒstwach. W przypadku Niemiec by∏y te˝ wi-
doczne skutki reformy, pozytywne – wzrost produk-
cji – oraz negatywne (o charakterze przejÊciowym) –
wzrost cen i bezrobocia.

Program na rok 1949-1950

Program na rok 1949-1950 mia∏ byç integralnà cz´Êcià
d∏ugoterminowego programu, który przygotowano
w tym samym czasie. Paƒstwa uczestniczàce w Planie
mia∏y zawrzeç w programie odpowiednie zobowiàza-
nia dotyczàce produkcji, inwestycji oraz handlu zagra-
nicznego. Ze wzgl´du na degresywny charakter pomo-
cy program na rok 1949-1950 mia∏ przewidywaç ni˝szà
pomoc ni˝ w poprzednim roku. ECA zaleci∏a, by pierw-
sze wersje programu powsta∏y przed 1 grudnia 1948 r.,
aby by∏o wiadomo, o jaki rzàd pomocy nale˝y si´ zwra-
caç do Kongresu.

Gdy w 1948 r. Rada Administracyjna Bizonii roz-
poczyna∏a tworzenie programu na rok 1949-1950, skut-
ki reformy walutowej i gospodarczej nie by∏y jeszcze
widoczne. Dlatego wszelkie prognozy i szacunki by∏y
raczej ostro˝ne. Szczegó∏y programu zawiera tabela 6.

Tabela 5 Program dla strefy francuskiej
na rok 1948-1949 z maja 1948 r.

Indeks produkcji przemys∏owej (1936 = 100) 60

Indeks produkcji rolniczej (1936 = 100) 80

Import (mln USD) 370

Eksport (mln USD) 156

Deficyt (mln USD) 214

Pomoc z ERP (mln USD) 111

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. München
1994, s. 217-218.

Wykres 1 Struktura towarów dostarczo-
nych w ramach ERP w roku 1948-1949
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: H.B. Price: The Marshall Plan
and Its Meaning. Ithaca 1955, s. 96.

34 Ibidem, s. 217-218.
35 J. Krakuski: Polityka czterech mocarstw wobec Niemiec 1945-1949. Poznaƒ
1967, s. 131.
36 G. Hardach, op.cit., s. 218-219.
37 Ibidem, s. 220-221.
38 H.B. Price, op.cit., s. 96.

Tabela 6 Program Rady Administracyjnej
Bizonii na rok 1949-1950
Indeks produkcji przemys∏owej (1936 = 100) 85

Import (mln USD) 2.500

Eksport (mln USD) 1.100

Nap∏yw kapita∏u zagranicznego (mln USD) 250

Deficyt (mln USD) 1.200

Pomoc z GARIOA (mln USD) 730

Pomoc z ERP (mln USD) 450

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. München
1994, s. 223.



Za∏o˝enie przyp∏ywu kapita∏u zagranicznego
w wysokoÊci 250 mln USD by∏o nierealistyczne. Szaco-
wany deficyt by∏ jednak wy˝szy ni˝ w programie na rok
1948-1949, co by∏o sprzeczne z g∏ównym celem ERP
dà˝enia do uniezale˝nienia si´ od pomocy zagranicz-
nej. W zwiàzku z tym Bipartite Control Office dokona-
∏o korekty programu. 

Gubernatorzy Bizonii nie zaakceptowali tego pro-
gramu. Clay stwierdzi∏, ˝e nie wykazano w nim dà˝enia
do uniezale˝nienia si´ od pomocy zagranicznej i we
wrzeÊniu 1948 r. stworzy∏ kolejnà wersj´ programu.

Jak widaç, program ten oznacza∏ drastyczne
uszczuplenie Êrodków przeznaczonych dla Bizonii
i dlatego spotka∏ si´ z ostrym sprzeciwem Rady Admi-
nistracyjnej. Zosta∏ poprawiony po raz kolejny. Wielko-
Êci zwarte w wersji przekazanej OEEC w paêdzierniku
prezentuje tabela 9.

Program dla ssttrreeffyy  ffrraannccuusskkiieejj równie˝ przewidy-
wa∏ znaczny wzrost produkcji: do 75% poziomu
z 1936 r. Produkcja rolnicza mia∏a wzrosnàç o 10%
w stosunku do roku poprzedniego. Oczekiwano, ˝e eks-
port wzroÊnie o 20%, a import o 12% w odniesieniu
do poprzedniego okresu. Oferta eksportowa mia∏a byç
urozmaicona. Oprócz drewna, które by∏o g∏ównym to-
warem eksportowym w poprzednim roku zawiera-
∏a maszyny, chemikalia, tekstylia i obuwie. Warto za-
znaczyç, ˝e oczekiwana wielkoÊç pomocy by∏a wy˝sza
od otrzymanej w roku poprzednim. Szczegó∏y progra-
mu przedstawia tabela 10.

W listopadzie 1948 r. w OEEC rozpocz´∏a si´ dys-
kusja na temat programów narodowych. Problemem
by∏o to, ˝e wi´kszoÊç paƒstw oczekiwa∏a pomocy w co
najmniej takiej wysokoÊci jak rok wczeÊniej, a bardzo
cz´sto znacznie wy˝szej. Po dodaniu narodowych pro-
gramów okaza∏o si´, ˝e suma wynios∏a 4,7 mld USD, co
przekracza∏o wyjÊciowà kwot´ podanà przez Kongres –
4,2 mld USD. Poniewa˝ pierwsza propozycja programu
mia∏a charakter szacunkowy, OEEC zmniejszy∏o kwot´
pomocy do 4,3 mld USD bez dok∏adnego rozdzielania
jej na poszczególne kraje. ECA jeszcze zmniejszy∏a t´
kwot´ – do 4,2 mld USD -i podzieli∏a Êrodki; dla Bizo-
nii przewidywano 404 mln USD, a dla strefy francu-
skiej 115 mln USD. 

Druga runda planowania rozpocz´∏a si´ na wiosn´
1949 r. Paƒstwa uczestniczàce w programie musia∏y
do maja przedstawiç swoje zrewidowane propozycje.
Poniewa˝ od paêdziernika 1948 r. JEIA przej´∏a odpo-
wiedzialnoÊç za polityk´ handlu zagranicznego rów-
nie˝ strefy francuskiej, programy Bizonii i strefy fran-
cuskiej mia∏y byç wst´pnie zintegrowane. Sprzeciwi∏
si´ temu genera∏ Koenig i powsta∏y dwa odr´bne plany.
OEEC sformu∏owa∏a wspólny program 26 marca
1949 r.39 W programie Bizonii ustalono docelowà wiel-
koÊç produkcji pod koniec roku 1949-1950 na 95% po-
ziomu z 1936 r. 40 Pozosta∏e wskaêniki przedstawione
w programie zawiera tabela 11.

Z 400 mln USD pomocy Bizonia zobowiàza∏a si´
przekazaç 98 mln USD innym krajom OEEC. W progra-
mie dla strefy francuskiej uwzgl´dniono koniecznoÊç
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Tabela 7 Program dla Bizonii na rok 1949-
1950 zaproponowany przez Bipartite Control
Office
Indeks produkcji przemys∏owej (1936 = 100) 85

Import (mln USD) 2.300

Eksport (mln USD) 1.200

Nap∏yw kapita∏u zagranicznego (mln USD) 80

Deficyt (mln USD) 1.000 

Pomoc z GARIOA (mln USD) 554

Pomoc z ERP (mln USD) 485 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. München
1994, s. 223.

Tabela 8 Program dla Bizonii na rok 1949-
1950 zaproponowany przez gubernatora
Clay’a
Indeks produkcji przemys∏owej (1936 = 100) 85

Import (mln USD) 2.100

Eksport (mln USD) 1.100

Przyp∏yw kapita∏u zagranicznego (mln USD) 46

Deficyt (mln USD) 911

Pomoc z GARIOA (mln USD) 728

Pomoc z ERP (mln USD) 183 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. München
199, s. 223-224.

Tabela 9 Program dla Bizonii na rok 1949-
1950 przekazany do OEEC w paêdzierniku
1948 r.

Indeks produkcji przemys∏owej (1936 = 100) 85

Import (mln USD) 2.100

Eksport (mln USD) 1.100

Deficyt (mln USD) 1.000

Pomoc z ERP (mln USD) 373 

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. München
1994, s. 224-225.

Tabela 10 Program na rok 1949-1950 dla
strefy francuskiej

Indeks produkcji przemys∏owej (1936 = 100) 75

Import (mln USD) 257

Eksport (mln USD) 173

Deficyt (mln USD) 84

Pomoc z ERP (mln USD) 103

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. München
1994, s. 226.

39 Ibidem, s. 113.
40 Wskaênik ten podwy˝szono ze wzgl´du na wywo∏any przez reform´
wzrost produkcji pod koniec 1948 r.
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dopasowania si´ do gospodarki Bizonii i za∏o˝ono, ˝e
tymczasowo zmniejszy si´ zdolnoÊç eksportowa strefy,
a w rezultacie deficyt wzroÊnie z za∏o˝onych poprzed-
nio 84 mln USD do 119 mln USD, z czego 111 mln USD
mia∏o byç sfinansowane z Planu Marshalla41.

W tym czasie w Kongresie USA trwa∏y dyskusje
nad ostatecznà kwotà pomocy na rok 1949-1950. Osta-
tecznie Administracja Wspó∏pracy Gospodarczej ogra-
niczy∏a wolumen pomocy do 3,8 mld USD42, z czego
150 mln USD miano przeznaczyç na fundusz wspiera-
jàcy liberalizacj´ handlu43. Wygórowane oczekiwania
Wielkiej Brytanii spowodowa∏y, ˝e rozgorza∏ spór
na temat podzia∏u Êrodków. W zwiàzku z tym po raz
kolejny utworzono specjalnà komisj´, która mia∏a si´
zajàç tym problemem. Z decyzjà komisji nie chcia∏o si´
jednak zgodziç wiele paƒstw, postanowiono zatem od-
nieÊç si´ do narzuconego rozwiàzania. Poproszono
przewodniczàcego Rady OEEC Jean-Charlesa
Snoy’a oraz Sekretarza Generalnego Roberta Marjoli-
na o rozstrzygni´cie problemu. Przedstawili oni swojà
propozycj´ podzia∏u Êrodków 31 sierpnia 1949 r.; na-
zwano jà formu∏à Snoys’a-Marjolina. Dla Niemiec za-
chodnich przeznaczono 349 mln USD (262 mln USD
dla Bizonii i 87 mln USD dla strefy francuskiej)44. Eks-
perci wyrazili si´ niezbyt optymistycznie o Planie Mar-
shalla. Stwierdzili, ˝e wprawdzie wzros∏a produkcja,
jednak problem luki dolarowej by∏ ciàgle aktualny. Wy-
razili wàtpliwoÊç, czy paƒstwom europejskich uda si´
uniezale˝niç od pomocy do roku 1952-1953.

Pod koniec wrzeÊnia Kongres uchwali∏ wielkoÊç
pomocy na rok 1949-1950 na 3,6 mld USD, z czego ECA
zdecydowa∏a przeznaczyç dla paƒstw OEEC
3,5 mld USD. Podczas trzeciej i ostatniej rundy plano-
wania rzàdy poszczególnych paƒstw dopasowa∏y swo-
je plany do kwoty przedstawionej przez Kongres. Po-
niewa˝ do tego czasu powsta∏a Republika Federal-
na Niemiec, trzecia wersja programu odnosi∏a si´ do ca-
∏ego terytorium. 31 paêdziernika RFN zosta∏a cz∏on-

kiem OEEC45, a w listopadzie 1949 r. rzàd RFN przed-
stawi∏ wypracowany program (por. tabela 12).
Pozosta∏y deficyt mia∏ byç pokryty z pomocy GARIOA
oraz innych, niesprecyzowanych êróde∏.

Trzecia runda nie przynios∏a jednak ostatecznej
decyzji. ECA wydziela∏a paƒstwom Êrodki w kwartal-
nych ratach. Ca∏kowita suma pomocy w roku 1949-
1950 zosta∏a okreÊlona dopiero na koniec roku i wynio-
s∏a 3,523 mln USD. RFN otrzyma∏a ostatecznie jedynie
285 mln USD i dodatkowo 172 mln USD z niewykorzy-
stanych Êrodków GARIOA, które po zakoƒczeniu pro-
gramu GARIOA zosta∏y przypisane Administracji
Wspó∏pracy Gospodarczej46. Ca∏oÊç pomocy wynios∏a
wi´c 457 mln USD. 

Podsumowujàc mo˝na stwierdziç, ˝e planowanie
pomocy na rok 1949-1950 zacz´∏o si´ stosunkowo
wczeÊnie, ale trwa∏o bardzo d∏ugo. Plany narodowe
paƒstw by∏y wielokrotnie weryfikowane i zmieniane.
Ograniczenie wst´pnej kwoty podanej przez Kongres
wywo∏a∏o liczne spory pomi´dzy cz∏onkami OEEC.
Kwota ostatecznie przyznana paƒstwu niemieckiemu
by∏a o 25% ni˝sza od przyznanej na rok 1948-1949.

Program na rok 1950-1951

W dwóch pierwszych latach realizacji programu dosz∏o
do pewnego paradoksu. WielkoÊç przyznawanej pomo-
cy zale˝a∏a od deklarowanego deficytu w handlu zagra-
nicznym, zatem brakowa∏o motywacji do dà˝enia
do równowagi w handlu zagranicznym, gdy˝ to ozna-
cza∏oby odci´cie Êrodków. T´ specyficznà sytuacj´ za-
uwa˝y∏ Paul Hoffman, szef Administracji Wspó∏pracy
Gospodarczej. Na poczàtku paêdziernika stwierdzi∏, ˝e
dalszy rozdzia∏ Êrodków b´dzie zale˝a∏ od osiàgni´ç
w realizowaniu planu, a nie od szacowanego bilansu
handlu zagranicznego. Paƒstwa uczestniczàce w pro-
gramie mia∏y zorientowaç swojà polityk´ na cele ERP
i dà˝yç do uniezale˝nienia si´ od pomocy zagranicznej.
Pomoc powinna wi´c byç tak zastosowana, aby poprzez
Êrodki gospodarcze i dostosowania strukturalne dà˝yç
do równowagi w bilansie obrotów zagranicznych. Wiel-
koÊç przyznanych Êrodków nie mia∏a ju˝ zale˝eç od za-
planowanego deficytu, ale na odwrót – paƒstwa powin-

Tabela 11 Propozycja programu dla Bizonii
na rok 1949-1950 z maja 1949 r.

Indeks produkcji przemys∏owej (1936 = 100) 95

Import (mln USD) 2.200

Eksport (mln USD) 1.300

Deficyt (mln USD) 893

Pomoc z GARIOA (mln USD) 476

Pomoc Wielkiej Brytanii (mln USD) 70

Pomoc z ERP (mln USD) 400

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. München
1994, s. 228-229.

41 G. Hardach, op.cit., s. 229.
42 Ibidem, s. 231.
43 H.B. Price, op.cit., s. 115.
44 G. Hardach, op.cit., s. 231.

Tabela 12. Program rzàdu RFN na rok
1949–1950 z listopada 1949 r.
Import (mln USD) 2.300

Eksport (mln USD) 1.400

Deficyt (mln USD) 900

Pomoc z ERP (mln USD) 333

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. München
1994, s. 233.

45 H.B. Price, op.cit., s. 122.
46 G. Hardach, op.cit., s. 233.



ny dostosowaç swojà polityk´ handlu zagranicznego
do otrzymanych Êrodków. 

W paêdzierniku 1949 r. ECA przekaza∏a paƒstwom
europejskim nowe wymagania dotyczàce programów
na kolejne dwa lata. W trzecim roku wielkoÊç pomocy
mia∏a byç ograniczona do 75%, a w czwartym do 50%
poziomu z roku 1949-195047. Pomoc mia∏a byç rozdzie-
lona wed∏ug formu∏y Snoy’a – Marjolina, przy czym
przy obliczaniu pomocy dla RFN miano uwzgl´dniç
równie˝ pomoc otrzymanà w ramach GARIOA. Celem
programów mia∏o byç uzyskanie samodzielnoÊci go-
spodarczej w 1952 r. oraz uzyskanie równowagi zarów-
no w handlu transatlantyckim, jak i wewnàtrzeuropej-
skim. W listopadzie 1949 r. Rada OEEC zaakceptowa∏a
propozycj´ ECA dotyczàcà rozdzia∏u Êrodków i tylko
kilka paƒstw zg∏osi∏o sprzeciw, gdy˝ czu∏y si´ po-
krzywdzone; do tej grupy nale˝a∏a Republika Federal-
na Niemiec. Wyliczono, ˝e przy tym podziale Niemcy
otrzyma∏y w programie 1949-1950 oko∏o 12 USD
na mieszkaƒca, podczas gdy Holandia – 37 USD, Fran-
cja – 23 USD, a Wielka Brytania – 18 USD48. Niemcy
skrytykowa∏y równie˝ zalecenie wyrównania bilansu
handlowego w handlu europejskim, gdy˝ mia∏y nad-
wy˝k´ na tym rynku, którà przeznacza∏y na sfinanso-
wanie deficytu w handlu ze strefà dolarowà. Z koƒcem
planowania zmieni∏a si´ funkcja OEEC. Od tego mo-
mentu jej zadania dotyczy∏y wspólnej polityki gospo-
darczej, równowagi bilansów handlowych oraz wspó∏-
pracy europejskiej. 

W ramach redukcji Êrodków z Planu Marshalla
ECA musia∏a zredukowaç kwot´ pomocy na rok 1950-
1951 na 2,6 mld USD, co stanowi∏o zgodnie z za∏o˝e-
niem 75% kwoty z roku poprzedniego (oko∏o 3,5 mld
USD). Z∏o˝y∏a jednak wniosek do Kongresu o nieco
wy˝szà kwot´ – 3 mld USD. Po d∏ugich debatach Kon-
gres uchwali∏ wielkoÊç ca∏kowitych Êrodków
na 2,7 mld USD, co oznacza∏o zmniejszenie o 23%
w stosunku do poprzedniego roku49.

Kilka dni po uchwaleniu przez Kongres wielkoÊci
pomocy sytuacja Êwiatowa zmieni∏a si´ w zwiàzku
z wybuchem wojny w Korei 25 czerwca 1950 r. Plan
na rok 1950–1951 sta∏ si´ kwestià drugorz´dnà dla rzà-
du USA. Administracja Wspó∏pracy Gospodarczej su-
gerowa∏a kontynuacj´ udzielania pomocy Europie, aby
gospodarki paƒstw europejskich by∏y w stanie ponieÊç
ci´˝ar zbrojeƒ. W lipcu 1950 r. ECA podj´∏a prób´ osza-
cowania kosztów zbrojeƒ oraz zapotrzebowania na po-
moc zagranicznà w krajach zachodnioeuropejskich.
Wybuch wojny w Korei wywo∏a∏ dyskusj´ dotyczàcà
pomocy zagranicznej. 26 lipca 1950 r. Kongres uchwa-
li∏ poprawk´ do Mutual Defence Assistance Act, w któ-

rej zatwierdzono 1,25 mld USD na dalszà pomoc w ra-
mach programu; we wrzeÊniu podj´to decyzj´ o prze-
znaczeniu kolejnych 4 mld USD na cele militarne. Na-
stàpi∏y równie˝ zmiany na stanowiskach w instytu-
cjach zajmujàcych si´ pomocà zagranicznà w USA.
Od czerwca 1950 r. ECA przej´∏a cz´Êç zbrojeniowo-go-
spodarczà programu Mutual Defence Assistance,
a w sierpniu Hoffman zrezygnowa∏ ze stanowiska Eco-
nomic Cooperation Administrator, zastàpi∏ go William
C. Foster50.

Wed∏ug jej szacunków, przeprowadzenie zbrojeƒ,
jakich oczekiwa∏y od partnerów europejskich Stany
Zjednoczone, wiàza∏o si´ z wydatkami rz´du 4,7% PKB
w roku 1949-1950, a w roku 1952-1953 – 8,2%. ECA za-
sugerowa∏a, ˝e aby wesprzeç te zbrojenia, USA powin-
ny przyznaç paƒstwom OEEC dodatkowo 1,6 mld USD
na rok 1952-195351.

Poczàtkowo Republika Federalna Niemiec nie by∏a
bezpoÊrednio obj´ta zbrojeniami zwiàzanymi z wojnà
koreaƒskà. W sierpniu 1950 r. Adenauer przed∏o˝y∏
paƒstwom okupujàcym propozycj´ zwi´kszenia nie-
mieckiej pomocy militarnej powiàzanego z rewizjà Sta-
tutu Okupacyjnego oraz zwi´kszeniem suwerennoÊci
RFN. Równie˝ Administracja Wspó∏pracy Gospodar-
czej mia∏a propozycje, jak powinna wyglàdaç pomoc
militarna Niemiec. Jednà z nich by∏o utworzenie nie-
mieckiej Brygady Mi´dzynarodowej pod dowództwem
alianckim. W listopadzie 1951 r. ECA, budujàc progno-
zy dotyczàce gospodarczych konsekwencji wprowa-
dzenia zbrojeƒ, wysz∏a z za∏o˝enia, ˝e w najbli˝szym
czasie RFN utworzy w∏asne oddzia∏y wojskowe.
W zwiàzku z tym przewidziano zniesienie zakazu pro-
dukcji materia∏ów zbrojeniowych z wyjàtkiem czo∏-
gów, samolotów i niektórych rodzajów broni zaawanso-
wanej. Pomimo silnych dà˝eƒ USA, aby ponownie
uzbroiç Niemcy, realizacja zamierzeƒ uda∏a si´ dopiero
póêniej. Uk∏ad o Europejskiej Wspólnocie Obronnej
podpisano dopiero w maju 1952 r., krótko przed zakoƒ-
czeniem Planu Marshalla, a RFN przystàpi∏o do Paktu
Pó∏nocnoatlantyckiego w 1955 r.

Kongres USA nie da∏ si´ przekonaç do argumentu
ECA, ˝e Plan Marshalla mo˝e wesprzeç zbrojenia w Eu-
ropie, i obni˝y∏ Êrodki uchwalone przed wybuchem woj-
ny w Korei do 2,4 mld USD, co stanowi∏o 68% kwoty
z roku poprzedniego. Poniewa˝ w marcu 1950 r. zakoƒ-
czy∏ si´ program GARIOA, rzàd RFN naciska∏, by zwi´k-
szono pomoc przyznanà mu z ERP, aby nie by∏o dra-
stycznego spadku wsparcia zagranicznego. Pod wp∏y-
wem tych nacisków Niemcy Zachodnie otrzyma∏y rela-
tywnie du˝à kwot´ w wysokoÊci 399 mln USD52.

Ogólnie, w roku 1950-1951 zdecydowanym priory-
tetem by∏a pomoc na cele militarne. Pomoc gospodar-
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47 H.B. Price, op.cit., s. 131.
48 G. Hardach, op.cit., s. 236.
49 H.B. Price, op.cit., s. 135. W ramach tej kwoty 600 mln USD mia∏o byç
przeznaczone na wspieranie handlu i integracji w Europie.

50 Ibidem, s. 136.
51 G. Hardach, op.cit., s. 238.
52 Ibidem, s. 240.
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cza mia∏a drugoplanowe znaczenie, mimo ˝e ECA sta-
ra∏a si´ podkreÊliç, i˝ s∏abe gospodarki nie b´dà w sta-
nie udêwignàç ci´˝aru zbrojeƒ. OdejÊcie od planowa-
nia mia∏o zmobilizowaç paƒstwa europejskie do dà˝e-
nia do zrównowa˝enia bilansu handlu zagranicznego.
Od tego momentu polityka handlu zagranicznego mia-
∏a byç dostosowywana do wielkoÊci otrzymanej pomo-
cy. RFN, mimo ˝e nie uczestniczy∏a w zbrojeniach,
wspiera∏a USA w inny sposób, na przyk∏ad bioràc
na siebie znacznà cz´Êç kosztów stacjonowania wojsk
amerykaƒskich na swoim terytorium. Otrzymana przez
Niemcy pomoc by∏a jedynie o 13% ni˝sza od otrzyma-
nej w roku poprzednim. W roku 1950-1951 sytuacja go-
spodarcza wielu paƒstw znacznie si´ poprawi∏a, pro-
dukcja przemys∏owa i rolnicza wzros∏y, znacznà iloÊç
zasobów przeznaczano na inwestycje. Rok 1950-1951
to tak˝e pierwszy rok funkcjonowania Europejskiej
Unii P∏atniczej. Usprawnienie systemu rozliczeƒ spo-
wodowa∏o o˝ywienie handlu wewnàtrzeuropejskiego.
Wzrós∏ równie˝ eksport do paƒstw trzecich i zmniej-
szy∏a si´ luka dolarowa. 

Program na rok 1951-1952

W zwiàzku z przed∏u˝aniem si´ wojny w Korei rzàdy
zachodnioeuropejskie za˝àda∏y zwi´kszenia pomocy,
aby sfinansowaç rosnàce koszty zbrojeƒ. Jednak znacz-
ne koszty zbrojeƒ w USA oraz udzielana pomoc mili-
tarna mocno obcià˝y∏y spo∏eczeƒstwo amerykaƒskie.
WielkoÊç pomocy na rok 1951-1952 ustalono na 1,5
mld USD53, co stanowi∏o jedynie 42%54 Êrodków wy-
danych w roku 1949-1950. Zwi´kszy∏ si´ natomiast wo-
lumen pomocy przyznawanej w ramach Programu Bez-
pieczeƒstwa Wzajemnego w zwiàzku z rosnàcym zapo-
trzebowaniem na wsparcie militarne. Je˝eli chodzi
o podzia∏ Êrodków, to amerykaƒscy planiÊci odrzucili
formu∏´ Snoy’a – Marjolina i zdecydowali, ˝e wielkoÊç
pomocy b´dzie zale˝a∏a od tego, jak dane paƒstwo re-
alizowa∏o program. 

W Ministerstwie Planu Marshalla RFN ju˝ na po-
czàtku 1951 r. liczono si´ z mo˝liwoÊcià, ˝e program
wygaÊnie 30 czerwca 1951 r. Dlatego jego kontynuacja,
mimo ˝e wiàza∏a si´ z mniejszymi Êrodkami, zosta∏a
przyj´ta z zadowoleniem, choç nowy sposób podzia∏u
Êrodków by∏ dla Niemiec bardzo niekorzystny. Agencja
Bezpieczeƒstwa Wzajemnego (MSA) stwierdzi∏a na po-
czàtku 1952 r., ˝e sytuacja gospodarcza i finansowa
w Niemczech ustabilizowa∏a si´ na tyle, ˝e pomoc USA
nie jest ju˝ niezb´dna – rezerwy dolarowe si´ powi´k-
szy∏y, wzrós∏ eksport, kryzys bilansu p∏atniczego zosta∏
przezwyci´˝ony, wzros∏a produkcja. Stany Zjednoczo-
ne zaproponowa∏y 106 mln USD pomocy dla RFN
na rok 1951-1952. Kwot´ t´ ostatecznie obni˝ono do 91

mln USD. Wbrew pierwotnym ustaleniom program nie
wygas∏ w lipcu 1952 r. Przed∏u˝ono go do koƒca 952 r.
i przeznaczono dodatkowo 540 mln USD na ostatnie 6
miesi´cy, z czego Republika Federalna Niemiec otrzy-
ma∏a 24 mln USD, co daje ∏àcznà kwot´ w wysokoÊci
115 mln USD55.

Ostatni okres Programu Odbudowy Europy by∏
d∏u˝szy od wczeÊniejszych o pó∏ roku. By∏ to równie˝
rok, w którym wprowadzono znaczne zmiany. W miej-
sce Administracji Wspó∏pracy Gospodarczej utworzo-
no Agencj´ Bezpieczeƒstwa Wzajemnego, a wszystkie
programy pomocy zosta∏y po∏àczone. Nie by∏ to dobry
rok dla gospodarek europejskich. 

53 H.B. Price, op.cit., s. 162.
54 A nie jak wst´pnie przewidywano 50%.

Wykres 2 Struktura towarów dostarczo-
nych w ramach ERP do Niemiec Zachodnich

surowce
52%

˝ywnoÊç,
pasze,

nasiona
46%

maszyny
2%

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Markt oder Plan. Wirtschaftsord-
nungen in Deutschland 1945-1961. Frankfurt a/M, New York, 1997, s. 24.

Tabela 13 Struktura wydatków w Niem-
czech ze Êrodków ERP (mln DM)

* Idea budownictwa eksperymentalnego polega∏a na tym, ˝e miasto dawa∏o
inwestorom za darmo tereny przeznaczone pod budownictwo mieszkaniowe,
na których wykorzystywano ró˝ne rozwiàzania techniczne. Po zakoƒczeniu
budowy twórcy najlepszego projektu, a wi´c najtaƒszego, otrzymywali nagro-
d´ pieni´˝nà.
èród∏o: Z. Zawadzka: Reforma walutowa z 1948 r. i jej wp∏yw na niemiecki
sukces gospodarczy. Warszawa 1992, s. 94-95. 

RRooddzzaajj  iinnwweessttyyccjjii WWiieellkkooÊÊçç

zzaaiinnwweessttoowwaannyycchh

ÊÊrrooddkkóóww  ((mmlldd  DDMM))

Inwestycje w przemyÊle energetycznym,

gazowniczym i wodociàgach ponad 900

Wydobycie w´gla oko∏o 670

Poczta, ˝egluga, kolej oko∏o 740

w tym: kolej 455

Budownictwo mieszkaniowe oko∏o 500

w tym: budownictwo socjalne 204

mieszkania dla górników 169

budownictwo eksperymentalne* 37

Rolnictwo oko∏o 450

RAZEM oko∏o 3.260

55 G. Hardach, op.cit., s. 243.
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Inwestycje dokonane ze Êrodków ERP

W ramach dostaw ERP do Niemiec trafia∏y przede
wszystkim surowce i ˝ywnoÊç, wyposa˝enie przemy-
s∏owe stanowi∏o niewielkà cz´Êç dostaw.

Jak wczeÊniej zaznaczono, równowartoÊç dostar-
czonych towarów lokowana by∏a na koncie w Bank
deutscher Länder i rozdysponowywana za zgodà ECA.
Ârodki te s∏u˝y∏y do finansowania inwestycji w prze-
myÊle surowcowym, energetycznym, infrastrukturze
i budownictwie mieszkaniowym. Struktur´ wydatków
na koniec 1952 r. przedstawia tabela 13.

Podsumowanie

W ramach ERP Stany Zjednoczone udzieli∏y europej-
skim partnerom pomocy w wysokoÊci oko∏o 14 mld
USD w okresie od kwietnia 1948 r. do grudnia 1952 r.,
co odpowiada oko∏o 140 mld USD z 1999 r.56 Kwota ta
zawiera równie˝ pomoc gospodarczà udzielonà w ra-
mach Mutual Defense Assistance Program, którym
od czerwca 1950 r. zarzàdza∏a ECA, a póêniej Agencja
Bezpieczeƒstwa Wzajemnego. Niemcy Zachodnie
otrzyma∏y ponad 1,4 mld USD. Pod wzgl´dem wielko-
Êci pomocy udzielonej w ramach Planu Marshalla
Niemcy znalaz∏y si´ na czwartym miejscu po Wielkiej
Brytanii, Francji i W∏oszech. W przeliczeniu na 1
mieszkaƒca obraz ten wyglàda znacznie gorzej, gdy˝
pomoc wynios∏a jedynie 18 USD, podczas gdy w Nor-
wegii wskaênik ten by∏ ponad oÊmiokrotnie wy˝szy
i wyniós∏ 136 USD, a w Austrii 131 USD. WielkoÊç po-
mocy stanowi∏a jedynie 2,8% dochodu narodowego
Niemiec; w przypadku Holandii by∏o to 10,8%, a Au-
strii 14%57. 

Pomoc umo˝liwi∏a Niemcom i innym paƒstwom
europejskim import ze strefy dolarowej potrzebnych
surowców i towarów. RównowartoÊç otrzymanych to-
warów wykorzystano na pokrycie ujemnego bilansu
handlowego58, zakup surowców koniecznych dla prze-
mys∏u oraz na inwestycje, g∏ównie w przemyÊle w´gla,
stali i energii. Paradoksem w przypadku Niemiec by∏

fakt, ˝e to w∏aÊnie w tych ga∏´ziach dokonywano wcze-
Êniej demonta˝y. By∏o to rozwiàzanie korzystne dla
Niemców, bo w miejsce starych urzàdzeƒ instalowano
nowe i nowoczeÊniejsze. W gruncie rzeczy demonta˝e
nie by∏y mocno dokuczliwe dla gospodarki niemiec-
kiej. W strefach zachodnich dokonano ich g∏ównie
w poczàtkowych latach po wojnie, gdy produkcja by∏a
na bardzo niskim poziomie, w zwiàzku z tym niemo˝-
liwe by∏o pe∏ne wykorzystanie mocy produkcyjnych. 

O ile w 1947 r. sytuacja gospodarcza w Niemczech
Zachodnich, tak jak w ca∏ej Europie by∏a bardzo trud-
na, o tyle ju˝ w 1948 r. zacz´∏a si´ poprawiaç i z roku
na rok by∏a coraz lepsza. Produkcja przemys∏owa i rol-
nicza ros∏y, zwi´kszano inwestycje, nast´powa∏o o˝y-
wienie handlu wewnàtrzeuropejskiego, zwiàzane z in-
tegracjà paƒstw europejskich i powstaniem takich in-
stytucji, jak Europejska Unia P∏atnicza59. Europa roz-
pocz´∏a równie˝ ekspansj´ eksportowà do paƒstw trze-
cich, czego efektem by∏o mi´dzy innymi zmniejszenie
si´ luki dolarowej. Od 1952 r. Niemcy mia∏y nadwy˝k´
w handlu zagranicznym, ros∏o wydobycie surowców.
W 1950 r. Niemcy przekroczy∏y poziom produkcji
sprzed wojny; w 1952 r. wyniós∏ on 159% produkcji
z 1936 r. i z roku na rok szybko wzrasta∏60. Dzi´ki refor-
mie walutowej ceny utrzymywa∏y si´ na stabilnym po-
ziomie.

W literaturze mo˝na znaleêç sprzeczne stanowiska
na temat wp∏ywu Planu Marshalla na rozwój sytuacji
gospodarczej Niemiec i tzw. cud gospodarczy. Wp∏yw
ten by∏ cz´sto negowany przez autorów z krajów socja-
listycznych (pochodzàcych z radzieckiej strefy wp∏y-
wów), ale nie tylko. Wi´kszoÊç autorów, historyków
i ekonomistów uwa˝a jednak, ˝e Plan Marshalla po-
zwoli∏ gospodarkom wszystkich paƒstw europejskich
szybciej odzyskaç stabilizacj´ po wojnie. W przypadku
Niemiec nie by∏ to jednak jedyny czynnik, który urato-
wa∏ to paƒstwo od powa˝nego kryzysu gospodarczego.
Olbrzymie znaczenie mia∏a te˝ reforma walutowa oraz
przeprowadzona równoczeÊnie z nià reforma gospodar-
cza. Dodatkowo na korzyÊç rozwoju gospodarczego
Niemiec dzia∏a∏ fakt, ˝e paƒstwo to a˝ do 1955 r. nie by-
∏o obcià˝one zbrojeniami. 

56 S. Parzymies: Stosunki mi´dzynarodowe w Europie 1945-1999. Warszawa
1999, s. 88.
57 M. Mazur: Europejskie organizacje gospodarcze. Rzeszów 2001.
58 Mimo ˝e ECA stara∏a si´ ograniczyç ten sposób wykorzystywania Êrodków.

59 Której powstanie i funkcjonowanie bezpoÊrednio wià˝e si´ z Planem Mar-
shalla.
60 R.B. Mitchell: International Historical Statistics, Europe 1750 – 1993. Lon-
don 1999, s. 421, 423.
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The paper presents an approach to the operational risk
management, and in particular to the risk
measurement, based on the so-called key risk
indicators (KRI). The development of the approach has
been prompted by an unprecedented increase in the
interest in the operational risk management issues at
the end of the 20th century. The increased interest in
the risk is linked to the spectacular failures of
companies observed in the recent years, following the
occurrence of operational risk, as well as to the faster
changes in the applied technologies, globalisation and
deregulation of financial markets, as well as to other
factors. The aforementioned changes happened so
rapidly and unexpectedly that relevant scientific
methods supporting this area of business activity could
not have been developed. Difficulties in finding
relatively simple and reliable operational risk

measurement methods for common application are also
connected with the specific nature of operational risk,
including lack of data on the frequency and the results
of operational risk-related events, their short validity
period, and very wide range of the operational risk
factors.

The paper reveals the significance of the KRIs,
describes the process of introduction and the scope of
application thereof, and the role and position of the
method among other known methods and approaches
applied in the operational risk management. Both the
selection of the key risk indicators and their number
should be adequate to the specific character of an
organization and the purpose of their application.

The theory of the scope and methods of KRI
application in the process of operational risk
management still remains open. 

On the way to the advanced methods of quantitative operational
risk measurement – Key Risk Indicators (KRI)
Jacek Orze∏

Enterprise bankruptcy forecasting models – comparative analysis
of the results of artificial neural networks (ANN) with the
traditional discriminative analysis 
Tomasz Korol

The paper discusses the issue of forecasting bankruptcy
of enterprises in Poland. Whether a given company will
have the capacity to meet its financial liabilities, i.e.
whether it survives on the market, is a matter of interest
of many market entities, in particular suppliers,
lenders, and owners. Due to the work-consuming
nature of a full analysis of the financial standing of an
enterprise, attempts have been made to develop
methods that would lead to an instant and reliable
diagnosis related to the financial standing of an
organization, based on the smallest possible number of
parameters. This kind of need underpinned the
development of bankruptcy forecasting models. 
In the paper, two methods of forecasting the threats of
enterprise bankruptcy have been compared: the novel
method utilizing artificial neural networks and the
traditional discriminative analysis. The author of the
research used data on 180 Polish manufacturing

enterprises. The population has been divided into the
teaching and testing samples. In both samples the ratio
of bankrupt companies to the non-bankrupt ones is 1:1.
Each of the 180 analysed enterprises has been described
by means of 27 financial indicators and additionally by
one non-economic variable – the geographic region of
the company’s operations. In the development of own
artificial neural network models, the author used the
following research approaches:

– Approach I-K1, where the set includes all 28
diagnostic variables, 

– Approach II-K2, where all model input data have
been determined on the basis of an analysis of the array
of correlation ratios of individual diagnostic variables.

For the purposes of verification whether the
artificial neural network model is more effective in
the Polish economy than the discriminative analysis
model, the author has compared the effectiveness of
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Venture capital sector in Poland against other Central and
Eastern European countries – trends and development
perspectives
Aleksandra Wytwer

The paper aims at presenting the development of the
venture capital sector in Poland against other Central
and Eastern European countries, and at specifying its
perspectives, taking the world trends observed into
account. Analysis of these issues is important, in
particular in the context of the Risk Capital Action Plan
(RCAP).

The available statistics show the growing
importance of the private equity sector in Central and
Eastern Europe in the recent years. A comparative
analysis of the American and European markets, and
presentation of their characteristic features, enable to
determine the potential of the private equity sector in
Central and Eastern Europe on the one hand, and
factors that may constrain its development on the
other.

The Polish venture capital sector is the biggest in
the region. Although it maintains its advantage in terms

of the annual volume of venture capital investments,
this advantage may become markedly limited as a result
of the observed dynamic growth of the sector in the
countries of the region remaining outside the European
Union structures (especially in Romania and Bulgaria).
It depends to a certain extent on the effectiveness of the
initiatives undertaken in Poland, aimed at stimulating
the venture capital sector, as well as on the active
approach of the investors themselves.

The paper has been divided into parts that present
the origin, the development, and the current condition
of the private equity sector across geographical regions
(i.e. by areas crucial from the point of view of the issues
discussed herein – the USA, Western Europe, Central
and Eastern Europe, and Poland). The observations
have led to the conclusions presented in the final part
of the paper, outlining the perspectives of growth of the
private equity sector in Poland in the coming years. 

two discriminative analysis models by B. Prusak
with that of K1 and K2 models from the testing
sample. The models developed by B. Prusak (P1 and
P2) have been derived from the same population of

enterprises. Utilization of the same statistical data
has enabled the author to conduct a reliable
comparative analysis of the ANN models with the
discriminative analysis models.

Internet banking is a relatively fresh term in the world
of finances. First Internet services were launched in
1994 in the USA; however, the very beginnings of e-
banking, where Internet banking originates, date back to
as early as the 70s. The recent decade has brought in a
rapid development of Internet distribution channels.
The wave of new technologies also reached Poland;
however the first Internet banking service was launched
as late as in 1998. E-banking presents a chance for
today’s banks. It helps reduce costs, both on the part of
the customer and the bank, it is convenient, provides

for the sales of various value-added services and is
available round the clock. However, there exist many
threats to e-banking, which may hamper the
development of this type of service and in some cases
even discontinue the functioning of certain products.
The development of Internet banking entails many
types of frauds, with their number and legal and
technical complexity enormously increasing. Internet
banking in its broad sense, which includes Internet
transactions, payment cards and cross-border bank
transfers, is a venue of daily struggles of fraudsters and

Internet banking. Part II – its development in the world and
in Poland
Tomasz Koêliƒski
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The economic situation of Germany after World War
Two was, similarly to the majority of the European
countries, very hard. As a result of military actions the
German industry, agriculture, and infrastructure
suffered severe damage, whereas the situation on the
money market was disastrous. Germany was
threatened with a serious economic and financial
crisis. The currency reform, introduced by the allied
countries in June 1948, marked a new stage in the
economic development of Germany. It was a
preliminary step to the economic reform, which
enabled better utilization of the potential of the
German economy. The reform was closely related to
the aid extended to Germany within the framework of
the European Recovery Program (Marshall Plan).

Under the Program, Germany received commodities of
the total value of USD 1,413 mn. These consisted
mainly in raw materials (52%) and food (46%);
industrial fittings constituted a minor part of the
deliveries. Funds from the sale of the goods served to
finance investments in the commodity and energy
industries, as well as in the infrastructure and housing
construction. The distribution of the funds was
decided upon jointly with the Economic Cooperation
Administration – the Program management authority.
The aid under the Marshall Plan enabled Germany to
import the required commodities and goods from the
dollar zone, contributed to fast recovery of the
economy, and became an important component of the
German "economic miracle". 

Implementation of the Marshall Plan in West Germany
Katarzyna D∏ubis

Japan: economic growth, capital shortfall and the banking system
Anna Zàbkowicz

The author of the paper aims at two objectives. One of
them is presenting an arrangement between the state
and the private capital in the circumstances of capital
and foreign currency shortfalls, which has proved to be
particularly beneficial for the growth rate and
competitiveness of the economy. The author has
undertaken an attempt to reconstruct the institutional
arrangement in the post-war Japan, thanks to which the
state intervention into the decisions of private
enterprises succeeded through the private banking

sector. The Japanese solution served as an interesting
illustration of different possibilities of realisation of the
growth objective in a country with poor capital
resources. However, the solution is not presented as an
ageless "recipe" but rather as a historical situation. An
analysis of the conditions due to which the growth of
the Japanese economy was directed by means of the
bank loan is aimed at providing better understanding of
the current problems of one of the biggest banking
systems in the world.

organisations that hunt for them. The paper presents
the chances and threats related to Internet banking, and
the development of this channel in selected countries
worldwide. What is interesting, there is no single recipe
for the success of this channel. Depending on the size of
the country, its development level and its banking
system, Internet banking services have evolved
differently. Spectacular failures of some Internet

banking pioneers have also been observed, whereas
numerous non-bank institutions that had undertaken
this kind of activity experienced legal and economic
difficulties. Internet banking in Poland is currently at
the stage of dynamic growth, and no developments may
possibly bring this trend to a halt. Common application
of the qualified electronic signature is still a chance that
has not yet been taken by the Polish banks. 


