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ZASADY RACHUNKOWOŚCI MTM 
(MARK-TO-MARKET VALUE ADJUSTMENTS)

Streszczenie: Rachunkowość Mark-to-Market to dostosowanie wartości księgowej aktywów 
lub zobowiązań (także instrumentów pochodnych) do ich aktualnej wartości godziwej. Zyski 
lub straty z tego tytułu odnotowywane są od razu w rachunku zysków i strat albo na koncie 
kapitału własnego (po czym uznaje się je w rachunku zysków i strat w momencie zbycia 
przedmiotu wyceny).

Słowa kluczowe: wycena rynkowa, aktualizacja wyceny do wartości rynkowej, wartość go-
dziwa.

1. Wstęp

Podstawowym celem każdego banku jest waloryzacja zysku przy określonym, ak-
ceptowanym poziomie ryzyka.

Rolę banku w gospodarce narodowej można określić poprzez następujące funk-
cje [Jaworski 2001, s. 15–16]:

udział w kreacji pieniądza, –
udział w społecznym podziale pracy, –
dokonywanie alokacji i transformacji środków pieniężnych. –
Banki komercyjne mogą w ograniczonym stopniu tworzyć pieniądz bankowy 

ponad zgromadzone wkłady za pomocą kreacji dodatkowych kredytów. Kreacja 
pieniądza bankowego odbywa się poprzez wzrost wielkości kredytów udzielanych 
przez banki, a także przez zwiększenie zakupu walut obcych. Obie te operacje po-
wodują wzrost środków płatniczych (wkładów) w danym lub innym banku, na któ-
rego konto zostały przekazane środki otrzymane w formie kredytu.

Środki utrzymywane przez banki na rachunkach w banku centralnym, jak rów-
nież gotówka przechowywana w ich skarbcach stanowią płynne rezerwy banków, 
zwane pieniądzem rezerwowym banku centralnego lub bazą monetarną obiegu pie-
niężnego.

Ograniczenie kreacji pieniądza przez bank komercyjny wynika z konieczności 
utrzymywania płynności, co jest uwarunkowane przez wielkość posiadanych środ-
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ków banku centralnego. Każde udzielenie kredytu oznacza, że część tego kredytu 
może być wypłacona w gotówce bądź też przekazana na rachunek innym bankom 
(część środków z udzielonego kredytu pozostaje na rachunku danego banku). Bank 
komercyjny musi bowiem posiadać odpowiednią ilość pieniądza rezerwowego ban-
ku centralnego, aby móc bez ograniczeń pokryć wypłaty gotówkowe swoich klien-
tów oraz ujemne dla siebie saldo rozliczeń z innymi bankami.

Transakcje przeprowadzane przez NBP na rynkach finansowych są nieskompli-
kowane. Bank centralny przyjmuje lokaty w walutach obcych, zwiększając środ-
ki płatnicze na rachunkach swoich klientów, a otrzymane środki walutowe wyko-
rzystuje do powiększenia rezerw dewizowych, które lokuje na rynku globalnym. 
Do podstawowych zadań NBP należy emitowanie znaków pieniężnych, udzielanie 
kredytu refinansowego innym bankom oraz kredytów w obcych walutach, organizo-
wanie i przeprowadzanie rozliczeń pieniężnych i zagranicznych, wykonywanie ob-
sługi budżetu państwa. NBP sporządza plan kredytowy i opracowuje założenia po-
lityki pieniężno-kredytowej państwa. W zakresie określonym prawem dewizowym 
realizuje funkcje władzy dewizowej oraz wykonuje kontrolę dewizową. Prezes NBP 
ustala i ogłasza bieżące kursy walut obcych. Oprócz tego NBP przeprowadza opera-
cje otwartego rynku, by regulować ilość płynnych rezerw w bankach komercyjnych 
i wysokość krótkoterminowych stóp procentowych. Są to czynności prowadzone 
od jego powołania na mocy dekretu z dnia 15 stycznia 1945 r. jako banku banków 
refinansującego inne banki.

Celem artykułu jest ustalenie, dlaczego toczyły się tak długie i zażarte spory 
dotyczące podziału zysku?

Zdaniem A. Sławińskiego ważną przyczyną jest to, że rachunkowość MTM 
(Mark-to-Market), którą zaczęły stosować od pewnego czasu także banki centralne, 
jest słabo dostosowana do natury ich działalności [Sławiński 2010].

2. Zasady działania rachunkowości MTM w bankach

Rachunkowość MTM (Mark-to-Market Value Adjustments) wymaga, aby składniki 
bilansu były ujmowane zgodnie z ich zmieniającą się wartością rynkową. Jest to wy-
cena rynkowa, czy aktualizacja wyceny do wartości rynkowej. Należy więc dostoso-
wać wartość księgową aktywów lub zobowiązań (także instrumentów pochodnych) 
do ich aktualnej wartości godziwej. Wartość godziwa to kwota, za jaką na warun-
kach rynkowych dany składnik aktywów mógłby być wymieniony pomiędzy zainte-
resowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji. Najlepszą podstawą 
ustalania wartości godziwej są pochodzące z aktywnego rynku, czyli bieżące ceny 
rynkowe.

Zdaniem E. Hendriksena i M. van Bredy termin „wartość godziwa” jest stosowa-
ny głównie w odniesieniu do działań o charakterze użyteczności publicznej do okre-
ślenia całkowitej sumy, z której inwestorzy mogą otrzymać rzetelny zwrot. Wartość 
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godziwa nie jest zatem podstawą wyceny, która mogłaby mieć ogólne zastosowanie 
w systemie finansowym [Hendriksen, van Breda 2002, s. 498].

Aktualizacja/przeszacowanie wartości księgowej do wartości godziwej spo-
wodują powstanie zysków lub strat. Zyski i straty z tego tytułu odnotowywane 
są od razu w rachunku zysków lub strat albo na koncie kapitału własnego (po czym 
uznaje się je w rachunku zysków lub strat w momencie zbycia przedmiotu wyceny). 
Za powszechny przykład może służyć portfel notowanych i będących w aktywnym 
obrocie papierów wartościowych lub dłużnych. Papiery wartościowe kapitałowe 
zwiększają stan kapitałów własnych (np. akcje) lub kapitałów obcych (np. obliga-
cje). Papiery wartościowe wierzytelności pieniężnych (papiery dłużne) dokumentują 
udzielenie lub otrzymanie określonych kwot pieniężnych przez ich posiadaczy czy 
emitentów na ściśle określonych warunkach; do grupy tej zalicza się np. czeki, wek-
sle, obligacje, bony skarbowe.

Wyceny rynkowej dokonuje się do celów uznawania przychodu, przy czym dzia-
ła ona w dwie strony: wartość aktywna może pójść zarówno w górę jak i w dół. Ina-
czej, bo tylko w jedną stronę, działa zasada przyjmowania niższej z dwóch wartości 
kosztu (cena nabycia) lub wartości rynkowej, stosowana wobec aktywów bieżących 
z zachowaniem zasady ostrożnej wyceny. Ponieważ aktywa długoterminowe z defi-
nicji nie są przeznaczone do obrotu, w stosunku do nich zwykle stosuje się zasadę 
kosztu historycznego. Wyjątki stanowią odpisy dokonywane w razie istotnej utraty 
wartości wyceny w przypadku nieruchomości. Działania te nie służą jednak wyce-
nie rynkowej, lecz są raczej korektami dokonywanymi w celu zapewnienia rzetelnej 
prezentacji [Patterson 2008, s. 601].

Interesującym wyjątkiem od tej zasady są aktywa finansowe. Aktywa finansowe 
dzielą się na pieniężne i niepieniężne. Do pieniężnych zalicza się środki pieniężne 
i należności. Z kolei aktywa niepieniężne obejmują instrumenty kapitałowe (po-
siadanie akcji i udziały w innych jednostkach gospodarczych, prawo poboru akcji 
z nowej emisji itp.) i instrumenty finansowe (posiadane dłużne papiery wartościo-
we, kontrakty opcji, kontrakty terminowe, transakcje swap itp. prawa do wymiany 
aktywów finansowych). Jak z tego wynika, aktywa finansowe reprezentują sobą za-
wsze pewne prawa ich posiadacza [Gmytrasiewicz 2005, s. 17].

Aktywami finansowymi są również depozyty bankowe, gdyż odzwierciedlają 
sobą prawa depozytariusza do dysponowania nimi, zgodnie z zawartą z bankiem 
umową. Wyjątkiem są takie, jak zagrożone pożyczki bankowe, na które rozwinął się 
rynek wtórny.

Zbiorem najważniejszych informacji o sytuacji finansowej banku, jego wypła-
calności, zmianach stóp procentowych czy polityce pieniężnej banku jest tzw. raport 
finansowy. Jest on sporządzany na dzień zamknięcia ksiąg rachunkowych i obejmu-
je [Wielogórska-Leszczyńska 2000, s. 84]:

sprawozdanie fi nansowe, –
sprawozdanie z działalności banku, –
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opinię i raport biegłego rewidenta, –
dokumentację zatwierdzającą. –
Drugim rodzajem, oprócz sprawozdania rocznego, jest sprawozdawczość bie-

żąca. Adresatem tego rodzaju sprawozdawczości jest głównie bank centralny, który 
do realizacji swoich zadań potrzebuje bieżącej i szybkiej informacji w celu kształto-
wania polityki pieniężnej, a także do nadzoru bezpieczeństwa systemu bankowego.

W celu zapewnienia niezbędnych informacji bankowi centralnemu Zarząd NBP 
wydał 25 lipca 2003 r. uchwałę nr 23 w sprawie trybu i szczegółowych zasad prze-
kazywania przez banki do NBP danych niezbędnych do ustalania polityki pienięż-
nej i okresowych ocen sytuacji pieniężnej państwa oraz sytuacji finansowej banków 
i ryzyka sektora bankowego. Pozyskiwane informacje są grupowane w odpowiednie 
zbiory statystyczne, które stanowią „wejście” do Bankowej Informacji Statystycz-
nej. Powstał w ten sposób system określany jako WEBIS.

W sprawozdawczości finansowej sporządzanej przez banki znajdują się infor-
macje dotyczące [Jankowska, Baliński 2004, s. 226]:

różnych operacji banków i fi nansowanych przez nie podmiotów, które mogą po- –
służyć do charakterystyki procesów gospodarczych,
składników aktywów i pasywów banku oraz kosztów i przychodów dokonywa- –
nych przez bank operacji fi nansowych, które mogą posłużyć do charakterystyki 
sytuacji tego banku.
Pierwszy zestaw informacji służy głównie bankowi centralnemu. Wykorzystuje 

on te dane do realizacji swoich celów, takich jak np. oddziaływanie na wysokość 
stopy procentowej, określanie rozmiarów działalności kredytowej banków, regulo-
wanie rynku finansowego itp. Realizacja tych celów nie byłaby możliwa, gdyby nie 
dane pochodzące ze sprawozdawczości finansowej poszczególnych banków.

Drugi zestaw informacji wykorzystywany jest przez:
kierownictwo banku (zarząd banku, rada nadzorcza), –
nadzór bankowy. –
W zasadzie wspólnymi celami obu tych ośrodków są: rozpoznanie sytuacji fi-

nansowej banków, ocena wyników ich działalności oraz ujawnienie występujących 
zagrożeń. Dalsze cele różnią się jednak w związku z pełnionymi przez nie funkcja-
mi. Kierownictwo każdego banku jest bowiem odpowiedzialne nie tylko za obecne, 
ale i przyszłe wyniki działalności. W związku z tym tylko ono może być ośrodkiem 
decyzyjnym. Powinno wiedzieć możliwie wszystko i szybko, aby mogło reagować 
na zaistniałe zagrożenia.

Kierownictwo banku oraz nadzór bankowy w celu zapewnienia bezpieczeństwa 
działalności banków wykorzystują powszechnie znane kryteria, odnoszące się głów-
nie do oceny następujących zagadnień [Barburski 2005, s. 27]:

ogólnej kondycji fi nansowej banku, –
zmian w strukturze aktywów i pasywów bilansu i rachunku zysków i strat, –
wielkości i struktury przepływów pieniężnych, –
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sytuacji ekonomiczno-fi nansowej na podstawie wielu szczegółowych wskaźni- –
ków.
W ocenie ogólnej kondycji banków stosuje się głównie takie kryteria, jak np. oce-

na wypłacalności, płynności, rentowności itp. Z punktu widzenia ekonomicznego 
bezpieczeństwa prowadzonej działalności bankowej należy stwierdzić, że kluczowe 
znaczenie ma utrzymanie płynności oraz wypłacalności. Bank, który utraci płyn-
ność, staje się niewypłacalny, co w konsekwencji prowadzi do upadłości.

3. Rachunkowość MTM w banku centralnym

Realizując politykę pieniężno-kredytową, bank centralny oddziałuje na inne banki 
w zakresie kreacji pieniądza bankowego i kredytu za pomocą następujących instru-
mentów [Pietras 2007, s. 413]:

określania stopy obowiązkowych rezerw gotówkowych, jakie muszą utrzy-a) 
mywać banki w celu zapewnienia bieżących wypłat wynikających z wycofywania 
wkładów oraz ograniczenia ekspansji kredytowej,

prowadzenia polityki refi nansowania, w tym określania wysokości stopy re-b) 
dyskontowej i lombardowej,

prowadzenia operacji otwartego rynku, tj. kupna i sprzedaży papierów war-c) 
tościowych,

prowadzenia polityki walutowej,d) 
bezpośredniego sterowania kredytami.e) 

Powszechnie przyjmuje się, że regulowanie działalności banków przez podmio-
ty z zewnątrz (instytucje nadzoru bankowego) znajduje swoje uzasadnienie z uwagi 
na:

utrzymanie bezpieczeństwa i stabilności fi nansowej systemu bankowego świad- –
czącego szczególne usługi na rzecz gospodarki i społeczeństwa,
zagwarantowanie kontroli monetarnej, a zwłaszcza podaży pieniądz i stabilności  –
cen,
zapewnienie równej konkurencji pomiędzy bankami oraz uniknięcie nadmiernej  –
koncentracji kapitału i praktyk monopolistycznych.
Sprawozdawczość finansowa jest także wykorzystywana do wyliczania wie-

lu wskaźników regulujących poziom bezpieczeństwa systemu finansowego, jak 
np. wskaźników wypłacalności, koncentracji kredytów, rezerw na należności, 
wskaźników płynności itp., a następnie do ich porównywania z obowiązującymi 
normami ostrożnościowymi.

Rachunkowość MTM wymaga, by składniki aktywów i pasywów były księgo-
wane w wartości godziwej. W przypadku banków komercyjnych zaletą tej rachun-
kowości jest to, że szybko sygnalizuje pojawiające się straty. Bank może podjąć 
działania, aby temu zapobiec. Na przykład jeżeli kupił waluty obce, których kurs 
zaczął spadać, to chcąc uniknąć strat bilansowych lub zmniejszenia się kapitału, 
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może sprzedać te waluty albo zabezpieczyć się przed ryzykiem kursowym na rynku 
terminowym.

Problem dla banku centralnego polega na tym, że nie może, tak jak bank ko-
mercyjny, ustrzec się przed stratami bilansowymi wynikającymi ze wzrostu kursu 
waluty krajowej. Narodowy Bank Polski może, ale nie powinien w takiej sytuacji 
sprzedawać walut obcych, gdyż w ten sposób zwiększyłby deprecjację kursu złote-
go i wielkość swych strat bilansowych. W przypadku banku centralnego straty bi-
lansowe są najczęściej konsekwencją właśnie deprecjacji walut obcych, ponieważ 
zmniejsza się w takiej sytuacji księgowa wartość rezerw dewizowych w walucie 
krajowej.

Bank centralny nie może się także zabezpieczyć przed obniżką walut obcych, 
sprzedając je w transakcjach terminowych, ponieważ wywołałby wzrost kursu zło-
tego na rynku terminowym, a arbitraż pomiędzy rynkiem terminowym i kasowym 
wzmocniłby aprecjację złotego [Sławiński 2010].

Narodowy Bank Polski z problemem strat bilansowych pojawiających się 
w efekcie wzmocnienia się kursu waluty krajowej ma do czynienia od wielu lat. 
Stosowanie rachunkowości MTM powoduje, że straty bilansowe w bankach cen-
tralnych są nieuniknioną karą za modernizację i wzrost eksportu. Bank centralny nie 
może zapobiec stratom bilansowym spowodowanym przyrostem waluty krajowej, 
ale to nie jest mu aż tak potrzebne, jak bankom komercyjnym. Bankowi komer-
cyjnemu kapitał jest niezbędny, ponieważ jego działalność wiąże się z ryzykiem, 
co oznacza, że zawierane przez bank transakcje muszą mieć odpowiednie pokrycie 
w kapitale. Ekonomiści są zdania, że wielkość kapitału banku centralnego nie ma ta-
kiego znaczenia. Ważne jest tylko, aby w długim okresie straty bilansowe zostały 
pokryte. Kto miałby je pokryć, jest sprawą dyskusyjną. Na przykład Międzynaro-
dowy Fundusz Walutowy uważa, że w części mogłyby to robić rządy, przekazując 
bankowi centralnemu odpowiednią ilość obligacji Skarbu Państwa.

W krajach rozwijających się występuje tendencja do aprecjacji kursów równo-
wagi ich walut. Dlatego straty bilansowe banków centralnych są tylko ubocznym 
skutkiem stosowania przez nie rachunkowości MTM. Wiadomo, że banki centralne 
pokryją ewentualne straty, mając przywilej osiągania renty menniczej, a więc do-
chodów z zaspokojenia rosnącego popytu gospodarki na pieniądz, które są lokowa-
ne w przynoszącym dochody portfelu rezerw dewizowych. Rachunkowość MTM, 
która jest generalnie dobrym wynalazkiem, przyczyniła się m.in. do pogłębienia 
niedawnego globalnego kryzysu bankowego; uruchamiając sprzężenia zawarte po-
między spadkiem cen aktywów i ich masową wyprzedażą. Kłopot, jaki sprawia, nie 
jest znaczący, ale przykład NBP świadczy, że trudno się go pozbyć. Czego dowo-
dem jest przewlekły spór o podział zysku NBP pomiędzy Ministerstwem Finansów 
a Centralą NBP.

A. Sławiński stwierdza, że prostych recept z pewnością nie ma [Sławiński 
2010]. Księgowość MTM prowadzona w jednej z walut rezerwowych lub w walucie 
koszykowej – np. w SDR – byłaby dobrą busolą i odzwierciedleniem wyników za-
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rządzania rezerwami walutowymi. Z kolei rachunkowość MTM prowadzona w zło-
tych jest potrzebna w odniesieniu do transakcji otwartego rynku. Rezerwy walutowe 
są utrzymywane głównie po to, by można było w razie potrzeby kupować przy ich 
użyciu towary, usługi i instrumenty finansowe nominowane w walutach obcych lub 
spłacać zobowiązania wyrażone w tych walutach. Z tego punktu widzenia wartość 
rezerw walutowych jest stabilna, dopóki stabilna jest inflacja w krajach emitujących 
waluty rezerwowe.

4. Zakończenie

W przypadku uznania, że inflacja w krajach emitujących waluty rezerwowe jest sta-
bilna, może racjonalne byłoby ocenianie wyniku finansowego NBP także przez pry-
zmat równolegle prowadzonej dla rezerw dewizowych rachunkowości MTM w wa-
lutach obcych. Zmniejszyłoby to komplikacje interpretacyjne, jakie rodzi 
mechaniczne stosowanie rachunkowości MTM do całokształtu działalności banków 
centralnych. Warto myśleć o stworzeniu tego rodzaju dodatkowego punktu odniesie-
nia dla oceny wielkości zysku NBP, co pozwoliłoby w przyszłości łatwiej osiągać 
konsensus w kwestii jego podziału.

Dokonanie wyceny rynkowej jest raczej korektą przeprowadzaną w celu zapew-
nienia rzetelnej prezentacji. Interesującym wyjątkiem od tej zasady są aktywa finan-
sowe, takie jak zagrożone pożyczki bankowe, na które rozwinął się rynek wtórny. 
Choć bank może zechcieć trzymać takie pożyczki do terminu zapadalności, niektó-
rzy twierdzą, że powinny one odzwierciedlać wartość rynkową, nawet jeżeli skutko-
wać to będzie zwiększeniem wahań zysku.
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ACCOUNTING MTM IN BANK

Summary: Mark–to-Market Value Adjustments accounting is the adjusting of book value of 
an asset or liability (including derivative transactions) to its fair value. The resulting gains or 
losses are immediately entered either in the profit and loss account or taken to equity (and 
recognised later in the profit and loss account upon disposition). 

Keywords: market valuation, value adjustment, fair value.


