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Wstep

Rozwdj spoteczny i gospodarczy w warunkach gospodarki rynkowej za-
lezy w znacznej mierze od sprawnos$ci funkcjonowania i rozwoju systemow
finansowych interesariuszy tego rozwoju (stake holders) w wymiarze mi-
kro-, mezo- i makroeckonomicznym. Roéwnie silnie wystepuje wspoOlczesnie
zjawisko recesji globalnej gospodarki w nastepstwie wystapienia wczesniej-
szych kryzysow finansowych.

Przekazujemy Czytelnikom ksigzke, poswigcona istotnym i aktualnym zja-
wiskom, procesom i systemom finansowym, ktorych zrozumienie stanowi —
w przekonaniu Autoréw — conditio sine qua non minimalizacji ryzyka i osigga-
nia sukcesow rozwojowych w wysoce zmiennych warunkach wspotczesnej
(zglobalizowanej) gospodarki rynkowej. Owe szanse i zagrozenia rozwojowe
dotyczg w rownym stopniu systemow finansowych przedsigbiorstw, instytucji
bankowych i ubezpieczeniowych, finanséw gospodarstw domowych, jak i bu-
dzetow: panstwa i samorzadow terytorialnych.

Struktura opracowania zostata zatem uporzadkowana wedlug zakresow
przedmiotowych systemow finansowych, poczynajac od krajowego i unijnego
systemu bezpieczenstwa finansowego (rozdz. 4) oraz polityki fiskalnej i mo-
netarnej (rozdz. 5) az do systemow finansow przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych (rozdz. 7). Przeprowadzona analiza zawiera syntetyczna prezenta-
cj¢ funkcjonowania sfery finansow publicznych z uwzglednieniem budzetu
panstwa, finanso6w samorzadu terytorialnego i zrodet finansowania rozwoju
z budzetu Unii Europejskiej i europejskich mechanizmoéw pomocowych
(rozdz. 6). Dla zachowania kompletno$ci monografii cato$¢ poprzedzono syn-
tetycznym omowieniem podstawowych kategorii nauki o finansach (rozdz. 1)
oraz wskazaniu systemowych wspoétzaleznosci finansow oraz sfery spotecznej
i gospodarczej w wymiarze globalnym (rozdz. 2). W takiej perspektywie ba-
dawczej pokazano takze wspotzaleznosci pomiedzy kryzysami finansowymi
a gospodarczymi, z uwzglednieniem recesji globalnej wskutek wystapienia
pandemii Covid-19 (rozdz. 3).

Zaprezentowana w konwencji monograficznej ksiazka, stanowiac zesta-
wienie waznych i aktualnych zagadnien finansowych, moze — zgodnie z za-
mystem zespotu Autorow — petié rolg przewodnika po wspotczesnych finan-
sach, przeznaczonego dla studiujgcych kierunki ekonomiczne i menedzerskie,
w tym ekonomig, finanse, rachunkowos$¢, bankowos¢, ubezpieczenia, zarza-
dzanie i administracjg, a takze dla wszystkich zainteresowanych problematyka
finansé6w w gospodarce rynkowej zarowno od strony badawczej, jak i utyli-
tarnej.



Prezentowana ksigzka, jako efekt badan pracownikow Wydziatu Ekonomii
i Zarzadzania Politechniki Opolskiej, stanowi swoiste dopetienie wczesniej-
szego opracowania tego Zespolu poswigconego aktualnym zjawiskom, pro-
blemom i narzedziom badawczym w szeroko rozumianej ekonomiil,

! Malik K. (red.): Ekonomia. Przewodnik dla studentow i doktorantéw kierunkéw technicz-
nych, Politechnika Opolska, Opole 2016.



Rozdziatl 1.

Podstawy nauki o finansach
1.1. Pojecie, przedmiot i etapy rozwoju finanséw

Pojecie finanséw jest pojeciem powszechnie wystepujacym w gospo-

darce. Wywodzi si¢ ze $redniowiecznej taciny i pochodzi od facinskiego
stowa finire (konczy¢), ktore oznaczato orzeczenie sadowe rozstrzygajace
spory o zaplate okreslonych naleznoéci pienieznych?. Jako dyscyplina nau-
kowa obejmuje twierdzenia oraz teorie dotyczace sposobu emisji, gromadze-
nia i przechowywania $rodkow finansowych. Na og6t przyjmuje sig, ze fi-
nanse s3 cze¢scig nauki ekonomii w odniesieniu do wiedzy teoretycznej oraz
dzialéw ekonomii stosowanej badz opisowej. Zatem z jednej strony sg nauka
o prawidtowosciach rzadzaca okreslong sfera gospodarki, a z drugiej nauka
stosowang®.
Finanse w sensie 0golnym mozna okresli¢ jako zjawiska i procesy pieni¢zne
zwiazane z kreacja, przeptywem, gromadzeniem oraz wydatkowaniem $rod-
kéw pienieznych. Analizujac literature przedmiotu mozna zauwazy¢, ze ,,fi-
nanse s ztozonym zjawiskiem obejmujacym przede wszystkim: finanse lud-
nosci (...), finanse przedsigbiorstw (...), finanse publiczne (...), finanse ban-
kéw (...), finanse (zaktadéw) ubezpieczen (...)”:

e Finanse ludno$ci — 0dnoszg si¢ do teorii i praktyki w zakresie operacji fi-
nansowych 0sob fizycznych®. Podstawowymi przychodami i dochodami
tej grupy sa wynagrodzenia z tytutu pracy na czas nicokre$lony, okreslony,
emerytur, rent oraz zyski osiggane przez przedsiebiorcéw. Do tego obszaru
zalicza si¢ rowniez pozyczki i kredyty udzielane spoteczenstwu. Do ope-
racji finansowych oprocz przychodéw i dochodow zalicza si¢ wydatki.
Spora ich czg$¢ obejmuje zakupy dobr konsumpcyjnych oraz korzystanie
z roznego rodzaju ustug. Ponadto kazdy z nas analizujac swdj budzet musi
w nim uwzgledni¢ wydatki na réznego rodzaju podatki oraz sktadki ubez-
pieczeniowe. Do wydatkéw zalicza sie rowniez koszty splaty kredytow
1 pozyczek.

o Finanse przedsiebiorstw — obszar odejmujacy operacje finansowe realizo-
wane przez przedsigbiorstwa, ktore je inicjuja badz biorg w nich czynny
udzial. Wynika to z faktu, iz finanse w zarzadzaniu przedsigbiorstwem

2 D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Polskie Wydawnictwo Naukowe, Warszawa
2008, s. 18.

8 K. Marecki (red.), Podstawy finanséw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2008, s. 11.

4 M. Podstawka (red.), Finanse, Polskie Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 2010, s. 17.
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pehnig funkcj¢ bierng (wyrazana jest za pomoca skutkow podejmowania
decyzji gospodarczych w miernikach pieni¢znych) oraz czynng (zwiazana
jest z decyzjami dotyczgcymi pozyskiwania i wykorzystania zasobow fi-
nansowych przedsigbiorstw)®. Zjawiska finansowe w obrebie przedsie-
biorstw majg priorytetowe znaczenie dla catoksztattu zjawisk finansowych
w calej gospodarce®.

e Finanse publiczne — dotycza obiegu pieniadza w sektorze publicznym.
Obejmujg m.in. dochody, przychody i wydatki publiczne, finansowanie
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, zarzadzanie dtugiem publicz-
nym. Zrodtem tych $rodkéw sg m.in. przychody z podatkéw i optat (np.
podatek od towarow i ustug, podatek akcyzowy, podatek od gier, docho-
dowy od 0s06b fizycznych i dochodowy od 0séb prawnych, cto, optaty sa-
dowe), sktadki na ubezpieczenia spoteczne, Fundusz Pracy, wplaty z zysku
przedsigbiorstw panstwowych i jednoosobowych spotek skarbu panstwa,
dochody z mienia i sprzedazy wlasnosci. Maja one charakter przymusowy
i bezzwrotny,

¢ Finanse bankow — obejmuja analize operacji finansowych prowadzonych
przez banki oraz inne instytucje finansowe zaré6wno pod katem teoretycz-
nym, jak i praktycznym. Majg one szczego6lny charakter w pordwnaniu do
pozostatych grup, bowiem ich funkcjonowanie polega m.in. na zwrotnym
gromadzeniu i podziale zasoboéw pieni¢znych, udzielaniu kredytow, prze-
prowadzaniu bankowych rozliczen pieni¢znych, emitowaniu bankowych
papierow warto$ciowych, udzielaniu pozyczek pienigeznych.

¢ Finanse zaktadéw ubezpieczen — obejmuja procesy gromadzenia funduszy
ze sktadek od podmiotéw ubezpieczajacych wartosci materialne i 0soby od
ryzyka powstania réznego rodzaju szkod’. W tym rozumieniu ubezpiecze-
nie moze obejmowac ubezpieczenie rzeczy (np. samochodu), warto$ci ma-
jatkowych ubezpieczonego (np. odpowiedzialno$¢ cywilna) oraz samego
ubezpieczajgcego (ubezpieczenie osobowe w zakresie zdrowia, zycia
1 zdolnosci do podjgcia pracy). Celem ustugi ubezpieczeniowej jest zapew-
nienie ochrony jej klientom lub ich majatku, nie moga jednak by¢ zroédtem
wzbogacania sig®.

Analizujac literature przedmiotu mozna zauwazyc¢, ze zakres poj¢cia finanséw
obejmuje szeroki obszar, co powoduje zréznicowanie w zakresie definiowania

5 A. Pazdzior (red.), Finanse — funkcjonowanie, instytucje i instrumenty rynku finansowego,
finanse publiczne, przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, Polskie Towarzystwo Ekono-
miczne, Lublin 2014, s. 115.

6 K. Marecki (red.), Podstawy finanséw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2008, s. 16.

" Ibidem, s. 16.

8 R. Pajewska, Finanse ubezpieczen gospodarczych, [w:] Finanse, J. Ostaszewski (red.), Wy-
dawnictwo Difin, Warszawa 2013, s. 345.



tego terminu. Roznorodno$¢ uje¢ finansow pozwala na rozpatrywanie ich
w trzech kategoriach: ekonomicznej (finanse majg charakter obiektywny), hi-
storycznej (rozwdj nauki o finansach historycznie zwigzany jest z pojawie-
niem si¢ pieniadza i gospodarki towarowo-pieni¢znej) oraz prawnej (finanse
stanowig zbior norm prawnych obowigzujacych w danym czasie i panstwie
w odniesieniu do zjawisk finansowych)®.

Tabela 1. Przeglgd wybranych definicji finansow

Autor Tres$¢ definicji

S. Owsiak (2002) Przez finanse rozumie si¢ ogot zjawisk pieni¢z-
nych powstajacych w zwigzku z dziatalnoscia go-
spodarcza i spoteczng czlowieka®®.

J. Ostaszewski (2013) Pojgciem finansow bedziemy obejmowali tylko te
zjawiska pieni¢zne, ktore sg zwigzane z kreacja i ru-
chem realnie istniejacych zasoboéw pienigdza badz
tez zacigganiem zobowigzan do uruchomienia zaso-
bow pienieznych w przysztoscit?.

S. Bolland (1986) ,Finanse sg to zjawiska i procesy pieni¢zne. Tam
gdzie nie wystgpuje pieniadz, w gospodarce bez-
pienieznej, naturalnej, nie ma tez finansow”*2,

A. Majchrzycka- Z ekonomicznego punktu widzenia finanse to zja-
Guzowska (2004) wiska finansowe polegajace na gromadzeniu i po-
dziale $§rodkow pienieznych. Z punktu widzenia
nauki finansow istotne sg strumienie pieni¢zne gro-
madzone i wydatkowane w toku tych procesow?:.
M. Franczuk, K. Gatazka Przez finanse rozumie si¢ zjawiska pieni¢zne,
(2014) ktore sg zwigzane z kreacjg i ruchem realnie
istniejacych zasobow pienigdza powstajacych

w zwiazku z aktywno$cig gospodarcza.

9 A. Pazdzior (red.), Finanse — funkcjonowanie, instytucje i instrumenty rynku finansowego,
finanse publiczne, przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, Polskie Towarzystwo Ekono-
miczne, Lublin 2014, s. 9.

10°S, Owsiak, Podstawy Nauki Finanséw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2002, s. 21.

11 ], Ostaszewski, Finanse, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2013, s. 20

2.3, Bolland, Wstep do nauki finanséw, Wydanie 111, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1986, s. 9.

13 A, Majchrzycka-Guzowska, Finanse i prawo finansowe, Wydawnictwo Wolters Kluwer,
Warszawa 2019.

14 A. Pazdzior (red.), Finanse — funkcjonowanie, instytucje i instrumenty rynku finansowego,
finanse publiczne, przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, Polskie Towarzystwo Ekono-
miczne, Lublin 2014, s. 12.



L. Kurowski (1982)

Przez termin finanse rozumie gospodarke finan-
sowa przez, ktorg rozumie ,,postugiwanie si¢ pienia-
dzem” przez panstwo, samorzady terytorialne i inne
podmioty gospodarcze, gospodarstwa domowe i in-
stytucje miedzynarodowe®®.

A. Drwillo (2018)

Finanse nalezy taczy¢ nierozerwalnie z pienigdzem,
poniewaz s3 one najczesciej rozumiane jako pro-
cesy gromadzenia i wydatkowania przez rézne pod-
mioty $rodkow pienieznych?é,

A.A. Groppelli, E. Nikbakht
(1999)

Nauka o finansach polega na zastosowaniu szeregu
regut finansowych i ekonomicznych, majacych na
celu maksymalizacje bogactwa lub calkowitej war-
tosci firmy?’.

Zrodho: Opracowanie whasne.

Przedmiotem badan nauk finansowych sg przede wszystkim zjawiska zwig-
zane z pienigdzem kreowanym przez bank centralny danego kraju za pomoca
bankéw komercyjnych. Natomiast przedmiotowa klasyfikacja zjawisk finan-
sowych pozwala na zaliczenie r6znych rodzajow przeptywow pienieznych do
okreslonych grup. Wedtug W. Owsiaka W ujeciu najbardziej ogbélnym, w ra-
mach stosunkow finansowych wyrdznia sig'®:

o transakcje (w tej grupie zawsze ma miejsce dwustronne $wiadczenie mig-
dzy podmiotami zawierajacymi transakcje, a wielkos¢ przychodow i wy-
datkow regulowana jest przez mechanizm rynkowy),

o transfery (jednokierunkowe przeptywy pienigdza miedzy podmiotami, nie
sa regulowane przez mechanizm rynkowy),

e pozyczki/kredyty (czyli zasob finansowy pozyczkobiorcy/kredytobiorcy,
ich cechg charakterystyczng jest to, ze jest on zwrotny i tym samym nie
stanowi wydatku instytucji finansowej badz innego podmiotu udzielajg-

cego pozyczki/kredytu).

W literaturze przedmiotu w przedmiotowej klasyfikacji wyroznia si¢ jeszcze
jedng grupe, a mianowicie oszczedno$ci lokowane w bankach oraz w innych
formach. Grupa ta charakteryzuje si¢ czasowym zaprzestaniem szeroko rozu-

mianej konsumpciji.

15|, Kurowski, Wstep do nauki prawa finansowego, Polskie Wydawnictwo Naukowe, War-

szawa 1982, s. 7.

16 A, Drwillo (red.), Podstawy finanséw i prawa finansowe, Wydawnictwo Wolters Kluwer,

Warszawa 2018, s. 25.

7 ALA. Groppelli, E. Nikbakht, Wstep do finanséw, Wydawnictwo Wig Press, Warszawa

1999, s. 4.

18 S, Owsiak, Podstawy nauki finanséw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa

2002, s. 24.
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Analizujac rozne ujecie finansOw mozna wnioskowaé, ze w najszerszym
ujeciu finanse to zjawiska finansowe'®. Jednocze$nie zauwaza sie, ze zjawiska
finansowe sg czeScig zjawisk pienieznych, bowiem dotyczg proceséw groma-
dzenia i wydatkowania $rodkow pienieznych (tj. przesuwanie warto$ci pie-
nigznych miedzy réwnymi podmiotami). Ponadto z uwagi na fakt ich $cistego
zwigzku z pienigdzem, stanowig pewien rodzaj stosunkow ekonomicznych.
Zjawiska finansowe mozna tez okre$li¢ jako pewnego rodzaju dzialalno$¢
okreslonych podmiotow w zakresie gromadzenia i wydatkowania §rodkéw
pienigznych, co okresla si¢ dziatalno$cig finansowa. Pod wzgledem metodo-
logicznym zjawiska finansowe mozna podzieli¢ na zjawiska ztozone i elemen-
tarne. Do zjawisk elementarnych zalicza si¢: cene, kredyt, procent, podatek.
Natomiast do zjawisk zlozonych zalicza si¢ takie, w ktorych pienigdz jest
w ruchu (ruch pienigdza decyduje o mozliwosci podziatu i wymianie warto$ci
materialnych, moze by¢ zwiazany zarowno z zaptata za zakupiony towar, jaki
1 z regulowaniem wynagrodzenia za $wiadczona prace, z zaptata okreslonego
podatku, czy tez splata zaciagnigtego kredytu) i ma charakter strumieni. Po-
nadto zjawiska finansowe moga mie¢ charakter abstrakcyjny (wtedy pieniadz
ma idealng postac) badz konkretny (dotyczy rzeczywistych proceséw gospo-
darczych).

Rozwdj finansow na $wiecie jest $cisle zwigzany z rozwojem pienigdza,
ktory jest trescig wszystkich zjawisk finansowych. Bez niego nie bytoby
mowy o finansach prywatnych i publicznych. Pieniadz powstal wskutek roz-
woju gospodarki towarowej i obecnie stanowi jej istotny element. Spoteczen-
stwa postuguja sie nim od dawna, chociaz na przestrzeni wieku, r6znymi jego
postaciami. Podejmujac decyzje finansowe zawsze nalezy dokona¢ oceny, czy
zainwestowany kapital przyniesie w przysztosci zamierzone korzy$ci®®. Hi-
storia pienigdza jest rownoczesnie historig cywilizacji. Zalgzkiem, ktorego
efektem bylo jego wynalezienie oraz rozwoj swiatowej gospodarki byta bez-
posrednia wymiana towarow. Chronologicznie ksztattowanie si¢ pienigdza
siega starozytnego Egiptu w III tysigcleciu p.n.e. W tym okresie uksztattowat
si¢ pienigdz kruszcowy. Jednak poczatkowo pehit on funkcj¢ miernika war-
tosci wymiennej, gdyz w warunkach 6wczesnej gospodarki tzw. naturalnej
wytwarzano produkty wylgcznie na wlasne potrzeby. Z czasem zaczat rozwi-
ja¢ sie handel za sprawg wymiany towaru za towar. Wyprodukowane nad-
wyzki towaré6w ponad potrzeby rodziny czy wspolnoty plemiennej wymie-
niano na inne, ktérych w jej obrebie nie wytwarzano?!. Miedzysasiedzka wy-
miana towarow poczatkowo wynikata z podstawowych potrzeb cztowieka.
Handel ten byt dosy¢ skomplikowany, poniewaz aby do niego doszto musialy

195, Owsiak, Podstawy nauki. .., op. cit., s. 26.

20 7. Bodie, R.C. Merton, Finanse, Polskie Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 2003, s. 159.
21 7. Dobosiewicz, Wprowadzenie do finanséw i bankowosci, Polskie Wydawnictwo Nau-
kowe, Warszawa 2005, s. 15.
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by¢ spelnione dwa podstawowe warunki. Mianowicie musiato doj$¢ do spo-
tkania dwoch stron wzajemnie zainteresowanych swoimi dobrami, a sama
transakcja musiata w takim samym stopniu satysfakcjonowac zainteresowa-
nych. W zrodtach historycznych mozna znalez¢ okoto 150 réznych towardow,
peigcych funkcje pienigdza?. Z czasem rozw6j handlu wymusit na kupcach
zmiang $rodka ptatniczego na sprawniejszy w obrocie. Stad tez rolg pienigdza
poczatkowo zaczgly petni¢ kruszce nieszlachetne takie jak: zelazo, braz
i miedz. Pdzniej zastapiono je kruszcami szlachetnymi, wérod ktorych zna-
czaca role odegrato ztoto. Monety w poréwnaniu do pienigdza towarowego
byty trwate oraz niewielkich rozmiaréw, co znacznie utatwiato przeprowadza-
nie za ich pomoca transakcji. Istotny wptyw na rozwoj pieniagdza i finansow
miato powstanie systemu monetarnego w starozytne Grecji w VII w p.n.e.
Po raz pierwszy ustalono tam relacje monet srebrnych do stosowanych po-
przednio $rodkéw platniczych w formie pretow, rozndéw spizowych lub zela-
znych. Ponadto wprowadzenie systemu monetarnego miato rowniez skutki
dalekosiezne, gdyz pobudzalo rozwoj drobnego handlu wewngtrznego i nowej
formy wlasno$ci w poszczegdlnych miastach-panstwach. Z czasem okazato
si¢, ze postugiwanie si¢ monetami nie jest dostatecznie bezpieczne, co spowo-
dowato ich deponowanie u ztotnikéw, w zamian wydajgcych tzw. kwity de-
pozytowe. Ich posiadanie miato gwarantowa¢ natychmiastowy zwrot uloko-
wanego kruszca. Kwity depozytowe zastgpity pieniadz kruszcowy podczas
roéznorodnych transakcji handlowych. Ztotnicy przeksztatcili si¢ w bankierow,
a wystawiane przez nich noty bankowe byty pierwszymi pieniedzmi papiero-
wymi?, Poczatkowo pienigdz w petni mozna bylo wymieni¢ na ztoto, jednak
stopniowo w wyniku rozwoju gospodarczego ulegato to zmianie, gdyz istnie-
jace zasoby zlota nie byly w stanie pokry¢ koniecznej ilosci pienigdza. Powo-
dowalo to, ze kwity depozytowe czgsto nie miaty pokrycia i tym samy tracity
swoja warto$¢. W konsekwencji doprowadzito to do upadku matych bankéw.
Natomiast te, ktore przetrwaty umocnity swoja pozycje, przeksztatcajac si¢ w
banki centralne. Jednoczesnie stopniowo postgpowal proces demonetaryzacji
zlota, ktory ostatecznie zakonczyt si¢ w Il potowie XX wieku w Stanach Zjed-
noczonych. Od tej pory zaczgto stosowac banknoty 1 monety (tzw. pienigdz
gotdbwkowy), zwane znakami pienieznymi®*. Rozliczenia gotowkowe sg prze-
prowadzane za pomocg czeku gotowkowego lub w formie wplaty i wyptaty
gotowki. W gospodarce obok pienigdza gotdwkowego wystepuje rowniez pie-
nigdz bezgotowkowy (tzw. zyrowy lub wktadowy), ktéry nie ma postaci mate-

22 A. Pazdzior (red.), Finanse — funkcjonowanie, instytucje i instrumenty rynku finansowego,
finanse publiczne, przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, Polskie Towarzystwo Ekono-
miczne, Lublin 2014, s. 23.

2 A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce otwartej, Polskie Wydawnictwo Nau-
kowe, Warszawa 2008, s. 15.

24 7. Dobosiewicz, Wprowadzenie.. ., op. cit., s. 20.
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rialnej i wystepuje w postaci zapisdw na rachunkach bankowych. Pienigdz ten
kreowany jest przez banki komercyjne. Jego zrodtem sa depozyty oraz kre-
dyty. Obecnie bezgotowkowa forma pienigdza jest najczegSciej stosowana
w praktyce dziatalnos$ci gospodarczej. Do podstawowych rozliczen bezgotow-
kowych zalicza si¢ polecenie przelewu, czeki rozrachunkowe, akredytywy
oraz karty platnicze (tzw. pienigdz elektroniczny).

Podsumowujac etapy rozwoju ksztattowania pienigdza mozna zauwazyc¢, ze
na przestrzeni wiekdw przyjmowat on rézne formy, a w uzyciu byt mniej lub
bardziej bezpieczny. Na kazdym etapie wplywat na rozwoj finanséw oraz go-
spodarek krajowych, a w konsekwencji swiatowych. Rozwdj pienigdza do-
prowadzit do powstania banku centralnego oraz bankow komercyjnych.
Kruszce szlachetne jako pienigdz odegraty w historii wazng rolg, a dzisiaj sta-
nowig S§rodek inwestycyjny np. w postaci monet bulionowych, takich jak
srebrne monety.

Tabela 2. Wybrane etapy rozwoju pienigdza w odniesieniu do rozwoju zjawisk
finansowych

Wydarzenie
Rozwoj pienigdza kruszcowego
Powstanie systemu monetarnego
Pojawianie si¢ pienigdza papierowego
Powstanie pierwszego banku
Upowszechnienie obrotu wekslami

Miejsce i czas
Egipt 11l w. p.n.e
Grecja VIl w. p.n.e
Chiny IX w./ Europa XVII w.
Wiochy — Wenecja 1156 r.
Witochy XII w.

Powstanie kruszcowego systemu monetarnego
zbudowanego w oparciu o dwa metale
szlachetne — srebro i ztoto

Europa II potowa XIII w. (ztoty
floren — Florencja 1252 r., zloty
dukat — Wenecja 1284 r.)

Jako pierwszy w Europie przywilej emisji
banknotéw zyskuje Bank Szwedzki oraz Bank
Anglii

Szwecja 1661 r,. Anglia 1694 r.

Powstanie Mennicy Warszawskiej Polska 1765 .
Wprowadzenie systemu waluty ztotej Anglia 1816 r.
Powstanie Banku Polskiego w Warszawie Polska 1828 r.

Powstanie tacinskiej Unii Monetarnej celem
utrzymania i zapewnienia funkcjonowania
kruszcowego systemu monetarnego

Francja, Belgia, Wtochy, Szwaj-
caria (1865 r.), Grecja (1869 r.)

Wprowadzenie systemu waluty ztotej

Rzesz Niemiecka (1873 r.),
Stany Zjednoczone (1900 r.)

Formalny zakaz emisji banknotow przez banki
komercyjne

Anglia 1921 r.

Reforma Walutowa Wtadystawa Grabskiego

Polska 1924 r.

Utworzenie Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego oraz Miedzynarodowego Banku
Odbudowy i Rozwoju

Stany Zjednoczone 1944 r.

Powstanie pierwszych kart ptatniczych

Stany Zjednoczone 1950 r.
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Powstanie Europejskiej Unii Platniczej celem | Paryz 1950 r. oraz 1958 r.
zniesienia ograniczen dewizowych w obrocie
gospodarczym panstw czlonkowskich.

Z czasem zastapiono ja Europejskim Uktadem

Walutowym

Powstanie Europejskiego Banku Bruksela 1958 r.
Inwestycyjnego

Powstanie Europejskiego Systemu Europa Zachodnia 1978 r.
Monetarnego

Powstanie Europejskiego Banku Odbudowy Londyn 1991 r.
i Rozwoju

Powstanie Europejskiego Systemu Europa 1994 r.

Monetarnego

Powstanie Europejskiego Banku Centralnego | Frankfurt nad Menem 1998 r.
Whprowadzenie Euro w pierwszych krajach 1999r.

unijnych

Pelne uwolnienie ztotego Polska 2000 r.

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 110-114.

1.2. Przyczynowos$¢ zjawisk finansowych, ekonomicznych
i spotecznych

Przyczyng okresla sie jako ,,catoksztatt warunkow takich, ze skoro dopu-
$cimy ich obecno$¢, nie moze nie wynikng¢ skutek?. Przyczyna jest czynni-
kiem inicjujacym skutek, lecz skutek nie wywoluje przyczyny. Rezultat pra-
przyczyny moze natomiast by¢ zrédtem dalszych zmian. Przyczyna poprzedza
czasowo skutek. Skutki przyczyn zwykle trwaja po ustaniu czynnika inicjujg-
cego zmiany. Srodowisko ma jednak pewne ograniczone mozliwosci akomo-
dacji. Wystapienie przyczyny o wzglednie stabym nasileniu spowoduje, ze
wraz z ustaniem zaktdcenia srodowisko powrdci do pierwotnego stanu. Jed-
nakze nalezy pamigtac, ze skutki, mimo zdolnosci srodowiska do przystoso-
wania si¢, trwajg po ustaniu przyczyn. Z przedstawione] zaleznosci wynika,
ze przy dtugotrwatym wystepowaniu przyczyny, nawet jesli natezenie przy-
czyny pozostaje niezmienne, to rezultat dziatania zaktocenia wzrasta propor-
cjonalnie do czasu. Przyczyna zawiera skutek w formie nierozpoznanych jesz-
cze zaleznosci lub w formie jawnej — w takim przypadku podejmujac okre-
$lone dziatania nalezy spodziewac si¢ oczekiwanych rezultatow. Fakt wyste-
powania przyczyny w formie utajonej powoduje, ze: ,ludzie prosci, ktorzy
biorg rzeczy tak, jak one im si¢ ukazujg na pierwszy rzut oka, przypisujg t¢
niepewno$¢ zdarzen takiej niepewnos$ci w samych przyczynach, ktora spra-
Wwia, 1z czesto nie osiggajg one swego zwyklego skutku, cho¢ nie spotykaja sie

%5 W.M. Koztowski, Przyczynowosé jako podstawowe pojecie przyrodoznawstwa, Gtowny
Sktad u E. Wendego i S-ki, Warszawa 1906, s. 9.
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z zadnym oporem czy przeszkoda w swoim dziataniu. Filozofowie natomiast
uwazaja, iz jest co najmniej mozliwe, ze przeciwienstwo mi¢dzy zdarzeniami
moze wynikac¢ nie z jakiej$ przypadkowosci w przyczynie, lecz z utajonego
dziatania przyczyn przeciwnych?®.

Pojecie przyczynowosci jest zaprzeczeniem cofania si¢, symbolizuje
zmiany wyznaczane przez przyczyny. Przyczynowos$¢ usuwa jednak dowol-
no$¢. Przyczynowosc¢ jest zatem silnie zwigzana z determinizmem. Jesli skutki
beda niosty jakosciowo pozytywna, z punktu widzenia cztowieka, zmiang to
zachodzace procesy okreslane sa jako rozwdj. Jesli natomiast zmiany beda
mialy charakter wylacznie ilosciowy, a ponadto cztowiek nie bedzie podmio-
tem zjawisk, wowczas mamy do czynienia wylgcznie ze zjawiskiem wzrostu
np. gospodarczego. Niestety nie zawsze wzrost gospodarczy prowadzi do po-
prawy jakosci zycia cztowieka. Bedzie tak, wowczas kiedy spoteczne koszty
postepu gospodarczego beda wyzsze od uzyskiwanych korzysci.

Jednym z wazniejszych czynnikow zmian cywilizacyjnych jest niezréw-
nowazony przyrost naturalny. Z jednej strony kraje wysokorozwinigte od lat
borykaja si¢ z wyjatkowo niska dzietno$cia, z drugiej strony powaznym pro-
blemem krajéw rozwijajacych si¢ jest wysoki przyrost naturalny. Przy ocenie
demograficznych czynnikéw rozwoju spoteczno-gospodarczego zwykle bra-
ne jest pod uwagg ksztattowanie si¢ wspotczynnika dynamiki demograficznej,
tj. relacji liczby urodzen do liczby zgondéw w danym okresie. Przy wartosciach
mniejszych od jedno$ci notowany jest ujemny przyrost naturalny, nastepuje
starzenie si¢ populacji. Brak prostej zastepowalnosci pokolen prowadzi do
spadku liczebnos$ci populacji. Oczekiwana warto§¢ wspotczynnika dynamiki
demograficznej powinna wynosi¢ nie mniej niz 1, wowczas liczebnos¢ popu-
lacji nie ulega obnizeniu, zapewniona jest takze prosta zastgpowalnos¢ poko-
len. Ocenia sig¢, ze liczba urodzen bedzie wyzsza niz zgonéw wowczas, kiedy
wskaznik dzietno$ci kobiet wyniesie co najmniej 2,1. Zbyt wysoka dzietnos¢
kobiet, sprzyjajaca nadmiernemu przyrostowi naturalnemu, rowniez moze sta-
nowi¢ zagrozenie dla rozwoju spoteczno-gospodarczego. Jesli przyrost natu-
ralny wyprzedzi dynamike wzrostu PKB, to nastapi spadek dochodu na osobe.

Wprawdzie zupetnie odmiennie, ale takze i w krajach wysoko rozwinig-
tych obserwowane zjawiska demograficzne stwarzajg realne zagrozenia roz-
woju spoteczno-gospodarczego. Problemem bogatych spoteczenstw jest niski
przyrost naturalny niezapewniajacy prostej zastgpowalnos$ci pokolen, starze-
nie si¢ spoteczenstwa oraz migracje. Zgodnie z szacunkami do 2100 roku
w 39 krajach $wiata liczba ludnos$ci wyniesie 70% lub nawet mniej w poréw-

% D, Hume, Traktat o naturze ludzkiej, tom. 1, Polska Akademia Umiejetnosci, Krakéw 1951,
s. 133.
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naniu ze stanem z 2020 roku, a dla calej Europy prognozowana liczba ludnosci
obnizy si¢ z 747,6 mln do 629,6 mln o0s6b, tj. 15,8%7'.

Jak wskazuja badania, procesy starzenia si¢ spoleczenstw Europy sa juz
tak wyrazne, ze utrzymanie statej struktury wiekowej spoteczenstw z 1995
roku, zapewniajgcej rownowage na rynku pracy w Unii Europejskiej, wyma-
galoby przyjecia do 2050 roku az 701 mln migrantéw. Tak duze zapotrzebo-
wanie na site robocza w Unii Europejskiej oznaczatoby konieczno$¢ przyjmo-
wania corocznie ok. 12,7 mln oséb spoza UE. Gdyby ten scenariusz zostat
zrealizowany, wowczas w 2050 roku populacja catej UE liczytaby 1,2 mld
0s0b, z czego 918 mln 0séb (76,5%) stanowiliby imigranci badz ich potom-
kowie. Zdaniem demografow ten scenariusz nie jest mozliwy, ale utrzymanie
udziatu populacji w wieku produkcyjnym w relacji do populacji w wieku po-
produkcyjnym na poziomie 3, co jest uznane za jeden z realnych scenariuszy,
bedzie wymagalo przyjecia do 2050 roku 153,6 mln imigrantow — srednio
6,1 mln rocznie. Wowczas populacja UE bedzie liczy¢ 520 mln oso6b, w tym
209 min (40,2%) imigrantow i ich potomkéw?é. Ruchy migracyjne juz sa pro-
blemem krajéw wysokorozwinigtych. W zasadzie od 2015 roku juz obserwu-
jemy migracje na masowg skale przede wszystkim z Afryki Potnocnej do Eu-
ropy Zachodniej. Jej przyczyng jest nie tylko bieda i wysoki przyrost natu-
ralny, ale rGwniez niestabilna sytuacja polityczna.

Niezrownowazenie w sferze demograficznej jest rowniez zrodtem trudno-
$ci w zaspokojeniu podstawowych potrzeb ubogich spoteczenstw w zakresie
opieki zdrowotnej oraz zapewnienia dostepu do edukacji na podstawowym
chociaz poziomie. Wraz z postgpujacym zubozeniem malejg bowiem mozli-
wosci wyksztatcenia dzieci. Cze$¢ gospodarstw domowych, z uwagi na nie-
wystarczajace dochody, zmuszona jest do poszukiwania oszczedno$ci w wy-
datkach na edukacje, przede wszystkim dzieci. Badania UNESCO potwier-
dzaja przedstawiong zaleznos¢. W 2017 roku na §wiecie obowiazkiem szkol-
nym na poziomie podstawowym objetych byto 717 mln dzieci, z czego 64 min
(8,9%) nie uczgszczato do szkoty. Najtrudniejsza sytuacja w tym zakresie pa-
nowata w krajach stabo rozwinietych. Na 118 mln uczniéw do szkoty podsta-
wowej nie uczgszczato az 24 mln dzieci, co stanowito 20,3% populacji.
W krajach wysoko rozwinigtych jedynie 2,5% dzieci nie ucze¢szczalo do
szkoty podstawowej?.

27 World Population Prospects 2019. Volume I: Comprehensive Tables, UN Department of
Economic and Social Affairs, New York 2019, pp. 22-32.

28 Replacement Migration: Is It a Solution to Declining and Ageing Populations? United Na-
tions, Population Division, New York 2001, pp. 90-91.

2 Global Education Monitoring Report 2019. Migration, displacement and education: Build-
ing Bridges, not Walls, United Nations Educational, Scientific and Cultural Organization,
Paris 2016, p. 278, 288.
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Nadmierna eksploatacja srodowiska przez cztowieka prowadzi do narasta-
nia barier rozwoju cywilizacyjnego. Sg one zwigzane przede wszystkim z wy-
czerpywaniem si¢ zasobow naturalnych i degradacjg $rodowiska z powodu
zanieczyszczen przemystowych, komunikacyjnych oraz komunalnych. Oby-
dwa czynniki wptywaja negatywnie na dobrobyt i stan zdrowia spoteczenstwa
poprzez szybki wzrost kosztow produkeji i szkodliwe oddziatywanie zdewa-
stowanego Srodowiska. Mowiac o zasobach naturalnych, nie mozna pomijaé
takze ich dostgpnos$ci, rozmieszczenia przestrzennego, jakosci oraz mozliwo-
sci ich gospodarczego wykorzystania przy okreslonym poziomie techniki.
Whbrew teorii wzglednej ograniczonos$ci zasobow naturalnych, ktora zaktada,
Ze istnieje granica wyznaczajaca nieprzekraczalny poziom korzystania z bo-
gactw naturalnych, waznym czynnikiem hamujacym wzrost gospodarczy jest
takze szczupto$¢ zasobow o niskich kosztach ich pozyskania®.

Srodowisko jest czeécia $wiata przyrodniczego, z ktora cztowiek wspot-
dziata, ktora wykorzystuje i do ktorej si¢ przystosowuje®!. Srodowisko spetnia
w dziatalnosci cztowieka nastepujace funkcje®:

— tworzy infrastrukturg biologiczng, podtrzymujaca zycie, ktora wystepuje
nawet wtedy, gdy nie ma systemu gospodarczego i spotecznego, a tym
samym stanowi niezbedny warunek jego istnienia i funkcjonowania,

— tworzy infrastrukture przestrzenna, ktdra jest polem dziatalnosci gospo-
darczej czlowieka,

— tworzy infrastrukture gospodarczo-techniczng, w ktorej poszczegodlne
komponenty srodowiska stajg si¢ elementami proceséw produkcyjnych,

— stanowi zrédlo surowcow, ktdre zapewniaja ciaglos¢ proceséw gospodar-
czych,

— warunkuje istnienie oraz rozw6j dobr i ustug konsumpcyjnych,

— przejmuje odpady, posiadajgc samoistne mozliwosci ich utylizacji —
W tym znaczeniu zasoby Srodowiska stanowig ,,ujemne” naktady w pro-
cesach srodowiska®®.

Przyjecie przez srodowisko tylu réznorodnych, a jednoczesnie istotnych
funkcji, sprawia, ze staje si¢ ono dla cztowieka gtownym zréodlem zar6wno
dobr materialnych, jak i przezy¢ estetycznych. Zaspokaja najistotniejsze po-
trzeby cztowieka, zapewniajac jego rozwoj jednostkowy i spoteczny. W prak-
tyce oznacza to, ze nie istnieje zadne spoleczenstwo, ktore mogltoby funkcjo-

30 K. Gorka, Ekonomiczne aspekty ochrony srodowiska, [w:] K. Gorka, B. Poskrobko, W. Ra-
decki: Ochrona srodowiska. Problemy spoleczne, ekonomiczne i prawne. PWE, Warszawa
1998, s. 105.

31 K. Goérka, B. Poskrobko, Ekonomika ochrony srodowiska, PWE, Warszawa 1987, s. 29.

32 A, Jankowska-Ktapkowska, Makroekonomiczny i mikroekonomiczny rachunek zasobow
przyrody w Polsce, ,,Biblioteka Ekonomia i Srodowisko™ 1993, nr 8, s. 9.

33 M. Shechter, Wycena srodowiska, W: Ekonomia srodowiska i zasobéw naturalnych, red.

H. Folmer, L. Gabel, H. Opschoor, Wydawnictwo Krupski i S-ka, Warszawa 1996, s. 193.
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nowa¢ w oderwaniu od srodowiska. Ta zalezno$¢ ksztattuje Sciste relacje mig-
dzy spoteczenstwem a przyroda.

Prowadzone badania potwierdzajg niestety, ze obecny poziom eksploatacji
zasobow naturalnych znacznie przekracza mozliwosci srodowiska. Slad eko-
logiczny ludzkosci juz pod koniec lat siedemdziesigtych XX w. byt porowny-
walny z mozliwos$ciami Ziemi, a w 2005 roku przekraczat o 31% zdolno$¢ do
wytworzenia zasobow i asymilacji odpadow. Dzieki postepowi technolo-
gicznemu i wdrozeniu nowych metod gospodarowania pojemnos$¢ biologiczna
Ziemi wzrosta w ciaggu ostatnich 50 lat o 27%. Niestety, poprawa zdolnos$ci
$wiadczenia ustug przez srodowisko nie nadaza za zmianami wielkosci kon-
sumpcji cztowieka. Slad ekologiczny ludzko$ci wzrdst mniej wigcej
0 190% w minionych pieciu dekadach®. W 2019 roku wykorzystanie zasobow
Ziemi przekraczato o 75% jej pojemnos$¢ biologiczng (ang. ecological overs-
hoot)®.

Opisane srodowiskowe bariery postgpu cywilizacyjnego wymagaja podje-
cia radykalnych dziatan na rzecz zazielenienia gospodarki i w szerszym ujeciu
wdrazania paradygmatu rozwoju trwatego. Proces ekologizacji gospodarki
stanowi integralng czes¢ wiekszosci polityk regionalnych i sektorowych rea-
lizowanych w Unii Europejskiej. Wykorzystywane w nich mechanizmy finan-
sowe wpieraja projekty zwigzane z ochrong srodowiska, gospodarka niskoe-
misyjng 1 gospodarka obiegu zamknigtego.

Kazda gospodarka oparta na zasadach rynkowych rozwija si¢ cyklicznie.
Okresowe wahania koniunktury gospodarczej rowniez stanowig istotny czyn-
nik przemian spoteczno-gospodarczych. Okresowe ostabienia i wzrosty ko-
niunktury gospodarczej obserwowane byty juz od wiekdéw. Zmieniaty sig je-
dynie zrodta zaktocen funkcjonowania rynku i poglady na temat przeciwdzia-
ania zjawiskom kryzysowym. William S. Jevons przyczyn fluktuacji gospo-
darki upatrywat w zmianach aktywnosci stonca. ,,Z tego stonca czerpiemy na-
szg sit¢ 1 nasze slabosci, nasze sukcesy i porazki, nasze zadowolenie z ko-
niunktury rynkowej oraz przygnebienie w czasie upadku gospodarczego™?'.
Jevons dokonat analizy cen pszenicy i kukurydzy w XVIII i I pot. XIX wieku
i zauwazyt, ze wyzsza aktywno$¢ stonca, wystepujaca mniej wiecej raz na 11
lat, sprzyja produkcji ptodéow rolnych. Niestety, wzrost podazy zbdz i naste-
pujacy pozniej spadek cen sg zrodlem ostabienia koniunktury rynkowej®,

Teori¢ cyklow $redniookresowych opartg na analizie ekspansji kredytowe;j
bankéw sformutowat juz w II pot. XIX wieku Clément Juglar. Owczesne

34 Living Planet Report 2008, World Wildlife Fund, Gland 2008, p. 2.

% Living Planet Report 2018: Aiming higher, World Wildlife Fund, Gland 2018, p. 30.

36 M. Wackernagel, B. Beyers, K. Rout, Ecological Footprint Managing Our Biocapacity
Budget, New Society Publishers, Gabriola Island 2019, s. 4.

37 W.S. Jevons, Commercial crises and sun-spots, “Nature” 1878, No. 472, p. 37.

38 W.S. Jevons, Commercial crises and sun-spots, “Nature” 1878, No. 472, pp. 33-37.
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spadki koniunktury — jak dowodzit Juglar — wynikaty z okresowego braku do-
stepnosci kapitalu finansowego. Opisywane cykle byly dos¢ regularne, a czas
ich trwania wynosit 9-10 lat*. Analiza ksztaltowania si¢ na przetomie XIX
1 XX wieku stop procentowych, cen wybranych towardéw i rozliczen migdzy-
bankowych w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii dokonana przez Jo-
sepha Kitchina potwierdzita cykliczny charakter rozwoju gospodarki®.

Keynesisci z kolei przyczyny wahan koniunktury wiazali z polityka gospo-
darcza panstwa i nieadekwatng reakcja panstwa na problem niepetnego wy-
korzystania zasobow, w tym cze$ciowego zatrudnienia. Michat Kalecki
przedstawit z kolei mechanizm tzw. politycznego cyklu koniunkturalnego,
zgodnie z ktorym tagodna polityka fiskalna panstwa prowadzi do spadku bez-
robocia i wzrostu oczekiwan pracownikéw odno$nie do podwyzek ptac. Brak
spodziewanej reakcji pracodawcoéw powoduje spadek dyscypliny i wydajno-
$ci pracy. Ponadto panstwo, w odpowiedzi na zadania przedsigbiorcéw, zmie-
nia dotychczasowa polityke na bardziej restrykcyjna. Nastepuje wprawdzie
krotkookresowo poprawa kondycji finanso6w publicznych, spada jednak popyt
globalny i ro$nie bezrobocie. Pogorszenie sytuacji na rynku pracy sprawia, ze
— zgodnie z oczekiwaniami pracodawcow — poprawia si¢ dyscyplina pracy*.
Coraz trudniejsza sytuacja pracownikow prowadzi jednak do wzrostu niepo-
kojow spotecznych i sktania rzadzacych do ponownej zmiany charakteru po-
lityki. Nastgpuje wzrost wydatkow publicznych majacy na celu aktywizacje
bezrobotnych — koniunktura rynkowa ulega stopniowej zmianie. Opisany me-
chanizm zostat zaobserwowany w gospodarce amerykanskiej w latach 1937—
1938%,

Zdaniem przedstawicieli szkoty austriackiej cykle koniunktury gospodar-
czej sg wynikiem zakldcen w obiegu pienigdza i wptywu stop procentowych
na sfere realng gospodarki. W mysl teorii cyklu koniunkturalnego opartego na
kredycie fiducjarnym ekspansja kredytowa bankéw, pozbawiona pokrycia
w realnych oszczednosciach, spowoduje wigksze zainteresowanie inwesty-
cjami i nastgpi nieuchronny wzrost cen dobr inwestycyjnych. Przedsigbiorcy
bowiem, aby uzyska¢ niezbgdne $rodki produkcji, beda musieli zaoferowac
wyzsze ceny. Ceny $rodkoéw produkcji nie wzrosng, jesli zwigkszenie poten-
cjatu produkcji bedzie si¢ opiera¢ na wzroscie dobrowolnych oszczgdnosci.

39 C. Juglar, A Brief History of Panics and Their Periodical Occurrence in the United States.
G.P. Putnam's Sons, New York—London 1916, p. 13.

40 ], Kitchin, Cycles and Trends in Economic Factors. “The Review of Economics and Statis-
tics” 1923, No. 1, pp. 10-14.

41 K. Gorka, M. Luszczyk, Wspétczesne tendencje rozwoju gospodarczego regionu w kontek-
Scie teorii cykli koniunkturalnych, [w:] Malik, K. (red.), Polityka rozwoju regionéw oparta na
specjalizacjach inteligentnych. ,,Studia Komitetu Przestrzennego Zagospodarowania Kraju
PAN” 2013, t. CLV,s. 71-83.

42 M. Kalecki, Political Aspects of Full Employment. “The Political Quarterly” 1943, No. 4,
pp. 322-330.
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Woéwcezas bowiem, na skutek wzrostu oszczednosci, spada popyt konsump-
cyjny, prowadzacy wrecz do przejsciowego obnizenia cen dobr i ustug. Na-
lezy stwierdzi¢, ze ekspansja kredytowa niemajaca pokrycia w oszczgdno-
$ciach stanie si¢ zrodtem inflacji i wzrostu kosztéw dziatalno$ci niektorych
przedsiebiorstw. Nie jest zatem mozliwe, aby zwiekszenie podazy pienigdza
kredytowego stanowito skuteczng ,,droge na skroty” do wzrostu gospodar-
czego. Rozwoj gospodarczy wymaga zawsze czasu i zgromadzenia odpowied-
nich oszczedno$ci®®. W dhugiej perspektywie nie ma takiego postepu gospo-
darczego, ktory usprawiedliwiatby wydajace si¢ na poczatku nawet niegrozne
ostabienie warto$ci pienigdza. Nie jest rowniez prawda — jak dowodzit Lu-
dwig Erhard — ,,ze naturalnym efektem mocnej ekspansji gospodarczej jest
powszechny wzrost cen. W interesie wszystkich uzyskujacych dochody oraz
oszczedzajacych wazne jest, aby wzrastajacy i ogarniajacy coraz szersze kregi
spoteczenstwa dobrobyt szedt w parze z jednoczesnym zachowaniem stabil-
nosci cen”. Koniecznos$¢ ciaglego ostabiania waluty jako warunku ekspansji
gospodarczej, Erhard nazywat ,,najniebezpieczniejszg iluzjg™*.

Szczegbdlne miejsce w teorii cyklow koniunktury zajmuja dhugie cykle Niko-
laja Kondratiewa. Wyrdznione okresy wystepujace w wolnorynkowej gospo-
darce powigzane sg ze zmianami technologicznymi bedagcymi wynikiem upo-
wszechniania si¢ wynalazkow. Kondratiew dokonal analizy statystycznej
ksztattowania si¢ cen, stop procentowych, migdzynarodowej wymiany towa-
rowej, produkcji wegla, suréwki hutniczej, bawelny i owsa we Francji, Anglii,
Stanach Zjednoczonych oraz Niemczech i doszedt do wniosku, Ze czas trwa-
nia kazdego ze zidentyfikowanych cykli koniunktury to okoto 50 lat®.

1.3. Pieniadz jako podstawowa kategoria finansowa i produkt
kulturowy

Zastanawiajac si¢ nad rolg pienigdza w zyciu czlowieka, mozna rozpocza¢
rozwazania od ogolnego stwierdzenia, ze pienigdz ma wiele obliczy. W En-
cyklopedii PWN pod tg kategorig odnalez¢ mozna az 33 hasta zawierajace
pojecie pienigdza w tytule oraz 468 definicje posrednio do niego nawigzu-
jace®. Patrzac od strony nazewnictwa, stowo pienigdz ma réwniez niemato
synoniméw, s3 nimi m.in.: moneta, boratynki, brakteaty, czerwone, czworak,
denar, dukat, dydek, ferton, funty, grosz, kopa, kwartnik, obol, ort, piorun,

43 J. Huerta de Soto, Pienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwiga von
Misesa, Warszawa 20009, s. 302.

4 L. Erhard, Dobrobyt dla wszystkich, PWE, Warszawa 2012, s. 120-121.

45 K. Gorka, M. Luszczyk, Wspélczesne tendencje rozwoju gospodarczego regionu w kontek-
Scie teorii cykli koniunkturalnych, [w:] Malik, K. (red.), Polityka rozwoju regionéw oparta na
specjalizacjach inteligentnych. ,,Studia Komitetu Przestrzennego Zagospodarowania Kraju
PAN” 2013, t. CLV,s. 71-83.

6 Pienigdz, [w:] Encyklopedia PWN, https://encyklopedia.pwn.pl/szu-
kaj/pieni%C4%85dz.html, dnia 18.12.2020.
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ptacz, portugat, skojec, szelag, szdstak, talar, trojak, tynf, wiardunek, zloty,
itd. Stownik mitow i tradycji kultury wskazuje na szereg polskojezycznych
przystow, w ktorych pieniadz si¢ pojawia, s nimi m.in.: Bez pieniedzy na
targ, bez soli do domu; Kto nie ma pieniedzy nie ma Szawajcarow; Kupitbym
wies, ale pienigdze gdzies,; Pienigdze, pienigdze i jeszcze raz pienigdze; Pie-
nigdz jest okrqggty, toczy sig; Pienigdz nie cuchnie 0raz Za pienigdze ksigdz sie
modli*’. Do jeszcze innych przystow zaliczyé mozna m.in.: Grosz do grosza,
a bedzie kokosza; Grosz zarobiony — blogostawiony, grosz wygrany od sza-
tana dany oraz Czas to pienigdz. Powyzsze zwraca przede wszystkim uwage
na role pienigdza w zyciu cztowieka, przy czym jest ona tak duza, iz jego
obecno$¢ zaznaczyla si¢ nie tylko w jezyku, lecz doprowadzita do tego, ze
wigzany jest on z kulturg — moze by¢ traktowany jako jeden z jej elementow.

Zakorzenienie w kulturze dostrzegalne jest nawet ,,goltym okiem” zaréwno
w nazewnictwie, jak rowniez w wygladzie pieniedzy pochodzacych z réznych
stron $wiata. Forma wizualna dostarcza szeregu informacji o historii danego
kraju, waznych postaciach dzierzacych wladze i reprezentujacych srodowisko
rodzimej inteligencji, elementach flory i fauny, przyjetych symbolach —w tym
herbach, jak rowniez o obrzgdach, zwyczajach i cechach charakterystycznych
dla danych grup etnicznych. Kultywowane tradycje odznaczyly swoj udziat
réwniez w tworzeniu nazw pieni¢dzy i ich nominale. Przyktadowo na archi-
pelagu wysp Yap obowigzujacym niegdy$ pienigdzem byly rai — ryby. Byty
to wielkie, kamienne, owalne dyski z wydragzonym w $rodku otworem. Ich
warto$¢ zalezata m.in. od $rednicy, jak rowniez od liczby osob, ktore zginely
podczas transportu kamienia droga morska. Swoja nazwe zyskaty najprawdo-
podobniej od tego, iz to podczas polowu ryb natrafiono na wyspe, z ktorej
pbzniej pozyskiwano kamien; lub tez z uwagi na pierwotny ich ksztatt do ryb
nawigzujacy. Innym przyktadem jest nazwa waluty chorwackiej — kuna chor-
wacka, ktora powstata jako poktosie wykorzystywania skor kun we wcze-
$niejszej wymianie handlowej. Natomiast zainteresowanie jednego z birman-
skich generatow liczbg 9 spowodowato upowszechnienie si¢ banknotow 45
i 90 kiatow (jako liczb podzielnych przez dziewigc).

Warto$¢ pienigdza na tamach historii byta niekiedy zalezna od jego wy-
gladu. Estetyka doceniana byta przyktadowo przez niektdre plemiona Indian
z terenow Ameryki Potudniowej, ktorzy wplatali sobie niegdys$ co tadniejsze
egzemplarze we wilosy, jako ozdoby. W niektorych czgéciach $wiata, kurs da-
nej waluty uzalezniony jest rowniez od nominatu. Przyktadowo w Indonez;i,
inng kwotg nalezy zaptaci¢ za wymiane dolaréw amerykanskich dostarczo-
nych do kantoréw o nominale 100, a inng (mniejszg) za nizsze nominatly. Do-
strzegalna jest rOwniez réznica pomigdzy kursem banknotow studolarowych

4T W. Kopalifiski, Stownik mitéw i tradycji kultury, Panstwowy Instytut Wydawniczy, War-
szawa 1985, s. 860.
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w zalezno$ci od ich daty emisji. Wymiana pieniedzy nastepuje jednak nie
tylko w ujeciu migdzynarodowym. W Polsce kazda ztotowka gotdwki zmienia
wlasciciela 14 razy w ciggu jednego roku“e,

Zaczynajac analiz¢ od sfery filozoficzno-religijnej warto wspomnie¢, ze
w mitologii chinskiej, w wierzeniach taoistycznych dostatek zwigzany z za-
mozno$ciag wigzany jest z Luxing’iem [#kZ] — bostwem rangi i dostatku.
Waga pieniadza podkreslana jest za zycia, a w niektérych wierzeniach row-
niez i po $mierci cztowieka. W Chinach papierowe pienigdze pojawily si¢
w XIII w. i towarzyszyly zwykle obrzadkom poswigconym zmartym. Palono
wowczas pliki 10 tys. banknotow, aby pomoc zmartym bliskim*®. Rowniez
wspotcze$nie zwyczaj ten bywa w Chinach stosowany. W przycmentarnych
sklepach z dewocjonaliami zakupi¢ mozna dedykowane edycje banknotow
przeznaczonych specjalnie do tego celu — rysunek 1. W sferze mistycznej,
pieniadze, a konkretnie zapewniany przez nie dostatek, taczony bywa roéwniez
z symbolem szcze$cia — rysunek 2. W kulturze Panstwa Srodka, stowo pie-

nigdz — gian [£%] jest homofonem dla zaimka przed — gian [#i]. Z uwagi na

powyzszy wizerunek nietoperza z monetg w pyszczku oznacza zyczenia do-
statku, ktory winien by¢ nieustannie przed oczami. Natomiast sznur dziewie-
ciu monet oznacza nieprzerwany dostatek. Monety w tej przestrzeni kulturo-
wej petnity rowniez funkcje amuletéw chronigcych przed demonami®®.

Zrédto: fot. Katarzyna Mazur-Wihodarczyk
Rys. 1. Chinskie banknoty przeznaczone dla zmartych

48 | ewandowska A., Pienigdz to nie tylko gotéwka, https:/iwww.rp.pl/artykul/1174425-Pie-
niadz-to-nie-tylko-gotowka.html, dnia 21.12.2020.

4 Eberhard W., Symbole chinskie, Universitas, Krakow 2001, s. 200-201.

50 Jak wyzej.
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Zrodlo: fot. Katarzyna Mazur-Wiodarczyk
Rys. 2. Dobrowrézbny motyw dekoracyjny z monetg posrodku

Z kolei w mitologii greckiej z pienigdzmi kojarzyl si¢ Charon — przewoznik
dusz zmartych przez rzeki Hadesu, ktory wymagat obola jako formy optaty za
ostatnig podréz. W religii katolickiej znana jest natomiast przypowies¢ bi-
blijna o0 zgubionej drachmie (Ew. wg Lukasza, 15, 8-10). Nawigzuje ona do
historii kobiety, ktora po dlugich poszukiwaniach odnalazta zgube 1 jej radosci
z tego faktu — poréwnywanej do radosci z choéby z jednego pokutujacego
grzesznika. Podobnie stowo grosz pojawia si¢ kilkukrotnie w ewangeliach,
odpowiednio: grosz czynszowy to wylowiony z ryba pieniadz przeznaczony
na optatg¢ (Ew. wg Mateusza, 17, 24-27) oraz grosz wdowi — ofiara kosztem
olbrzymich wyrzeczen (Ew. wg Marka, 12, 41-44). Znane sg rowniez juda-
szowe srebrniki, obiecane za wydanie Chrystusa oraz przypowies¢ o talentach
(Ew. wg Mateusza, 25, 14-30), dotyczaca powierzenia trzem shugom dziesig-
ciu grzywien oraz adekwatnemu ich nagradzaniu za ich efektywne zainwesto-
wanie daru. A to jedynie trzy przyktady wierzen.

Wspolczesnie pieniadz towarzyszy cztowiekowi na co dzien, niezaleznie
od jego wieku i lokalizacji geograficznej — miejsca zamieszkania i $wiadcze-
nia pracy. Dzieci, pomimo ze nie do konca rozumiejg ekonomiczng funkcje
pieniadza, jako czujni obserwatorzy rzeczywistos$ci odczuwaja jego emocjo-
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nalng warto$¢®’. Swiadczy o tym popularno$é przesytanych z kolonii wiado-
mosci typu: kochane pienigzki przyslijcie rodzice. 7 wiekiem zalezno$¢ od
pieniagdza ro$nie i przektada si¢ na wszystkie sfery zycia. Z badan przeprowa-
dzonych w 2020 r. przez InterviewMe, a dotyczacych komfortu rozmowy
o pienigdzach, wynika, ze az 1/3 respondentdw nie jest szczera wzgledem
partnerdéw, jesli chodzi o temat pieniedzy, a podobna liczba ankietowanych
nie jest zainteresowana przyjaznieniem si¢ z osobami mniej zarabiajgcymi®?,
Natomiast zgodnie z wynikami badan ,,Wartosci w czasach zarazy” przepro-
wadzonymi przez CBOS — 10% respondentow okreslita zabezpieczenie mate-
rialne i tematyke pieniedzy jako najwazniejszg w ich zyciu®. Pienigdz byt
i jest nadal postrzegany nie tylko jako powszechny i staty ekwiwalent towa-
row i §rodek wyrazania ich warto$ci oraz wymiany®*, ale rowniez jako wyroz-
nik, co$ co odroznia dang grupe spotecznag od drugiej, charakteryzujac jedno-
czesnie kultury, ktore reprezentuje.

Pierwszymi monetami byly muszle. W jezyku chinskim fakt ten nadal jest
widoczny w zapisie stow tematycznie powigzanych z przestrzenig ekonomii

i finanséw. Przyktadowo stowa: drogi — gui [£2], personel — yuan [53], regu-
lacja — ze [, kapitat — zi [X], wydatek/ optata —fei [2%], produkt — huo [52
], bogactwo — cai [1], itd., zawieraja w sobie znak oznaczajacy muszelke [ @

- B ->D1]. Poczgtkowo wykorzystywano muszle naturalne, nastepnie wypa-
lane z gliny, a w kolejnym etapie monety tworzone z kruszcu, najczgsciej
brazu, srebra, ztota i ich stopow (tzw. pieniadz kruszcowy). W zaleznosci od
szerokos$ci geograficznej pienigdze przybieraly rozne ksztalty, niekoniecznie
poréwnywalne z wystepujacymi obecnie. W Chinach okoto VII w. p.n.e. sto-
sowano monety owalne z kwadratowa dziurka (o wadze 1/12 kg). W historii
tego kraju stosowano rowniez monety skorzane, haftowane na brzegach (wy-
rabiane ze skory biatego daniela)® oraz monety w ksztatcie nozy — daobi [7]

] — rysunek 3 i monety o kwadratowych stopach/podstawach — fangzu [5

/& ™M] — rysunek 4. Pieniadze papierowe zostaly wprowadzone na tym ob-
szarze w momencie deficytu miedzi, a byly tak lekkie, iz zyskaly przydomek

5 Pienigdze rzqdzq nami juz od dziecka, SWPS Uniwersytet Humanistyczny,
https://www.swps.pl/centrum-prasowe/archiwum-centrum-prasowego/278-badanie/13659-
pieniadze-rzadza-nami-juz-od-dziecka, dnia 19.12.2020.

52 Rojewska M., Rozmowy Polakéw o pienigdzach - badanie 2020, https://inte-
rviewme.pl/blog/pieniadze-badanie, dnia 17.12.2020.

8 CBOS: Koronawirus zmienit hierarchie wartosci Polakéw,
https://www.tvp.info/51399091/cbos-zdrowie-i-rodzina-najwazniejsze-dla-polakow, dnia
19.12.2020.

54 Pienigdz, [w:] Leksykon PWN, Warszawa 1971, s. 882.

55 Pimpaneau J., Chiny. Kultura i tradycje, Dialog, Warszawa 2001, s. 95.
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latajgcych pieniedzy — feigian [ ¥£%]. Drugie miano — certyfikatu — quan
[#:], pienigdze zyskaty w zwigzku z ich zastosowaniem — po$wiadczeniem
depozytu czego$ cennego — kruszcu, a nawet herbaty (rysunek 5) i innych dobr
luksusowych. Ponadto pienigdz potozony na tawce [wt. banca] przyczynit si¢
do powstania nazwy bank, a przede wszystkim wyksztatcenia si¢ instytucji
posredniczacych, zwigzanych m.in. z przyjmowaniem depozytow i udziela-

"

Zrodlo: fot. Katarzyna Mazur-Whodarczyk

Rys. 3. Monety yandao [3#J] — odmiana daobi] z okresu Walczacych Krélestw
(480-221r.p.n.e)

Zrédto: fot. Katarzyna Mazur-Wtodarczyk

Rys. 4. Monety fangzu z okresu Walczacych Krolestw
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Zrédlo: fot. Katarzyna Mazur-Wiodarczyk
Rys. 5. Herbaciany certyfikat

Pieniadz wywodzi si¢ z wymiany barterowej, podczas ktorej jedno dobro
byto wymieniane na inne. Zostatl wynaleziony (nie odkryty) w celu zminima-
lizowania ilo$ci transakcji wymiany skutkujacej otrzymaniem poszukiwanego
dobra. Ewaluowat on w czasie i juz wiadomo, Ze proces ten bedzie trwat nadal.
Po wymianie towarowej zaobserwowano pojawienie si¢ pienigdza towaro-
wego, m.in. w postaci: herbaty, tytoniu, oliwy, soli, wina, skor zwierzecych,
bursztynu, diamentow, ziaren kakaowca, kamiennych toporkdéw, pasow wy-
konanych z koralikow (wampun), itd., a wiec towarow, ktore w danym okresie
i na danym terytorium petity funkcje srodka wymiany. Pieniadz ten potrafit
zaskoczy¢ swoja roznorodnos$cia. Nie jest juz tak popularny jak niegdys, lecz
nadal wystepuje m.in. w formie papieroséw (np. w zaktadach karnych), bute-
lek z paliwem (tereny wiejskie w Azji Potudniowo-Wschodniej), $rodkoéw od-
urzajacych (Ameryka Potudniowa), alkoholu (Europa Wschodnia), a nawet
twarozku (Miedzynarodowa Stacja Kosmiczna — ISS). Wspodlczesna sytuacja
spoteczno-gospodarcza na $wiecie wskazuje na to, iz wszelkiego rodzaju
uzywki nadal beda stanowily ten rodzaj pienigdza.
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W kolejnym etapie pienigdz przybrat forme kruszcowa, a nastepnie papierowa
(jako banknoty), stanowigc ,,sztuczng konwencje spoteczng™®®. Nastepnie
wkroczyt w etap pienigdza bankowego (W postaci czekow, weksli, obligacji,
bonow) oraz pienigdza bezgotowkowego i elektronicznego/e-pienigdza
(zapis komputerowy na rachunku bankowym, lokata oszczgdno$ciowa, war-
tos¢ zapisywana na karcie lub w smartfonie). Obecnie pienigdz gotdéwkowy
nadal jest czesto stosowany, szczegdlnie w ramach platnosci drobnych, tj. do
warto$ci 20 Euro®. Pandemia COVID-19 nie zaszkodzita zbytnio gotowce,
cho¢ za najbardziej preferowang forme ptatnosci uznana jest w Polsce ptat-
no$¢ karta, a dopiero w drugiej kolejnoéci — pieniadz gotéwkowy®®. Ta tra-
dycyjna metoda platnosci cieszy si¢ duzym zainteresowaniem, glownie
zuwagi na fakt, iz jeszcze nie wszedzie mozna skorzysta¢ z formy bezgotow-
kowej, m.in. z powodu braku terminala ptatniczego, niedziatajgcego terminala
lub awarii systemu ptatniczego. Pomimo, ze ptacac karta cztowiek wydaje
wigcej pieniedzy®® niz podczas zakupow gotowka, sytuacja zwigzana z pan-
demig sprawita, ze Polacy z wigksza rozwaga wydaja, co wynika m.in. z obaw
o finanse osobiste®. Z uwagi na koszty prywatne, publiczne oraz marginalne,
przysztos¢ pienigdza bedzie coraz bardziej abstrakcyjna — najprawdopodob-
niej nadal cyfrowa®. Kolejng kategorig s3 pieniadze zastepcze, przybierajace
posta¢ m.in. bonoéw, zetonow czy kart podarunkowych, oraz pieniadze lo-
kalne — waluta pozbawiona wsparcia rzadu, stosowana na danym terenie i nie
posiadajaca statusu prawnego srodka ptatniczego. Do kilku przyktadow pie-
ni¢dzy lokalnych zaliczy¢ mozna wystepujace do 2016 r. dolary disnejowskie
(akceptowane m.in. w ramach wyspy Disneya na Karaibach i niektérych par-
kéw rozrywki) czy tez monety z porcelany i kamionki emitowane przez mia-
sta: Bolestawiec, Walbrzych i Zielong Gore oraz waluty dobry i piast zapro-
ponowane w Kielcach.

5% p.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1996, s. 416.

57 Czym jest pienigdz?, Europejski Bank Centralny, https://www.ech.europa.eu/expla-
iners/tell-me-more/html/what_is_money.pl.html , dnia 19.12.2020.

58 Platnosci bezgotéwkowe oczami Polakéw 2019, kKampania Warto bezgotéwkowo, Instytut
Badan Pollster, http://bde.wib.org.pl/wp-content/uploads/2019/10/20191015-Platnosci-bezgo-
towkowe-oczami-Polak%C3%B3w-2019-Badanie-Prezentacja-191015.pdf, dnia 19.12.2020.
%9 Hirschman E.C., Differences in Consumer Purchase Behavior by Credit Card Payment Sys-
tem, Journal of Consumer Research, 6 (1), 1979, pp. 58-66.

60 Q. Kobus, Badanie EY Polska: Polacy niepokojg sie o swoje finanse bardziej niz jeszcze
pot roku temu, cho¢ nie ograniczajg radykalnie wydatkow,
https://www.ey.com/pl_pl/news/2020/11/polacy-niepokoja-sie-0-swoje-finanse, dnia
16.12.2020.

81 Por. Przyszlosé pienigdza, Przeglgd, Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju
2003, https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264195929-sum-
pl.pdf?expres=1608400309&id=id&accname=guest&che-
cksum=5F63ED4C1ABADBBD53D2F8F2B0OE5E039, dnia 16.12.2020.
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Niegdys$ wybijaniem monet mogly si¢ zajmowac jedynie osoby sprawujace
wladzg. Nastepnie posiadanie wlasnej waluty $wiadczyto o suwerennosci da-
nego panstwa. Wspolczesnie wystepuje 180 réznych walut. W celu wprowa-
dzenia pienigdza nalezy zatozy¢ mennice, a to z kolei wigze si¢ z dodatko-
wymi naktadami pienieznymi. Z uwagi na m.in. $cieranie si¢ monet w obiegu,
ich wprowadzenie powigzane jest rowniez ze stratami z tego tytutu. Pienigdz
moze by¢ wigc wprowadzany przez tych, ktdrych na niego sta¢. Aby pieniadz
byt faktycznie pienigdzem powinien spetnia¢ kilka warunkéw, by¢: rozpozna-
walnym, jednorodnym, podzielnym na mniejsze jednostki (bez straty na war-
tosci), porecznym, trwalym (nietatwym do zniszczenia) oraz trudnym do pod-
robienia i posiadajagcym ograniczong podaz. Warunkow tych nie spetniaja jed-
nak pieniadze kolekcjonerskie (w tym okolicznosciowe), badz produkty na-
wigzujace do pieniedzy np. pamigtkowy banknot 0 euro wydany na 100-letnig
rocznice urodzin $w. Jana Pawta II, banknot o nominale O euro przygotowany
dla hobbistéw przez Europejski Bank Centralny, czy tez banknot O rupii, be-
dacy elementem akcji przeciwdziatania korupcji w Indiach.

Z uwagi na pelione funkcje, m.in. srodka ptatniczego — wymiany o usta-
wowej mocy zwalania ze zobowigzan dtuznych, jednostki rozrachunkowej dla
r6znych dobr planowanych do wymiany, $rodka gromadzenia i przechowy-
wania wartosci (tezauryzacji) oraz miernika odroczonych platnosci (uspraw-
nianiu wymiany), pieniadz zaznaczyt swoja obecno$¢ w $wiecie finansow.
Dodatkowo wskazuje on na szereg innych zwigzkéw w $wiecie ekonomii. Po-
rownywany bywa nawet do jego fundamentéw. Poprzez obserwacj¢ pienia-
dza, duzo mozna si¢ dowiedzie¢ o kondycji gospodarki danego kraju, szcze-
goblnie w przypadku wystapienia zjawiska inflacji — utraty jego wartosci. Ade-
kwatnymi przyktadami emisji banknotow w powigzaniu z hiperinflacja sa:
banknot 500 trylionéw dinaréow — emitowany niegdy$ w Jugostawii, banknot
o nominale 100 bilionéw dolarow wydany przez Bank Rezerw w Zimbabwe,
nominat 100 tys. riali iranskich w Iranie, czy tez nominat 100 tys. bolivar
soberano w Wenezueli. Silne waluty posiadajg natomiast kraje wydobywajace
i eksportujace rop¢ naftowa, m.in. Kuwejt — dinar kuwejcki (odpowiednik 12
ztotych) oraz Omanu — rial omanski (odpowiednik 9,5 ztotych). Ponadto
zmiana ilo$ci pienigdza (jego podazy) wptywajg na dochod nominalny, a row-
nanie obiegu pieniadza w gospodarce wigze si¢ z wyksztalceniem si¢ jednej
ze szkot ekonomii — monetaryzmu. Pienigdz jest rowniez wyznacznikiem za-
kresu mozliwo$ci nabywczych cztowieka®?, a w ujeciu historycznym na trwale
powigzany jest z przestrzenig podatkow, zadatkow i danin. Niegdy$ dziesig-
tym groszem nazywano pierwszy staty podatek — dziesiagta cze¢$¢ dochodu
z posiadtosci ziemskich. Grosz swietojarnski to natomiast wezesniejsze okre-

82 Pieniqdz i jego znaczenia, Narodowy Bank Polski, https://www.nbportal.pl/wiedza/arty-
kuly/pieniadz/pieniadz-i-jego-znaczenia, dnia 20.12.2020.
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slenie dla zadatku oraz terminu zawierania kontraktéw za shuzbe. Natomiast
grosz sw. Piotra (§wigtopietrze) to danina na rzecz papiestwa.
Podsumowujac powyzsze, pieniadz jako podstawowa kategoria finansowa,
powszechnie akceptowany towar, za pomoca ktorego dokonuje si¢ ptatnosci
lub wywigzuje z zobowigzan®, $cisle powigzany jest z tematykg kultury go-
spodarczej. Stanowi zaréwno jej produkt, jak rowniez jej integralny element.

1.4. Podaz pienigdza w gospodarce rynkowej

Podaz pieniadza oznacza ilo$¢ srodkdw pienigeznych stawianych do dys-
pozycji podmiotom gospodarczym® — przedsiebiorstwom i gospodarstwom
domowym. Wystepowanie w obiegu gospodarczym réznych form pienigdza
sprawia, ze ujmuje si¢ ja wasko i szeroko. Podaz pienigdza w waskim ujeciu,
okreslanym tez transakcyjnym odnosi si¢ wylacznie do znajdujacego si¢
w obiegu pienigdza gotdowkowego oraz stanu srodkow na biezacych rachun-
kach bankowych (tzw. a’vista), stanowiacych podstawe do natychmiastowego
regulowania platnosci®®. W szerokim rozumieniu wychodzacym z tzw. po-
dejscia ptynnosciowego, podaz pieniadza (ilos¢ srodkow pienigznych) moze
by¢ reprezentowana przez rdézne aktywa finansowe spelniajace funkcje pie-
niagdza. Aktywa te w dowolnym momencie posiadaja r6zna zdolno$¢ zamiany
na gotowke wg wartosci nominalnej (wykup wg tzw. face value), co oznacza,
Ze sg one stabymi substytutami pienigdza gotdowkowego. Kontrola ilosci $rod-
kéw pienieznych znajdujacych sie w obiegu gospodarczym powierzona zo-
stata bankom centralnym.

Teoretyczng podstawa kontroli podazy pienigdza w gospodarce jest kon-
cepcja mnoznika oparta na zatozeniach iloSciowej teorii pieniadza. 1. Fisher
tworca tej teorii przedstawit rownanie, w ktorym ilos¢ pienigdza (M) prze-
mnozona przez szybko$¢ jego obiegu (V) powinna odpowiadac iloczynowi
$redniego poziom cen (P) i wielkosci realnego dochodu narodowego ()%

MxV=PXY.

Przeksztalcenia tego rownania pozwalajg uznaé, ze podaz pieniadza w go-
spodarce jest iloczynem wielko$ci pienigdza emitowanego przez bank cen-
tralny (B — od ,,baza monetarna”) i pewnego mnoznika (m)®’.

M=m *B.

63 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2007, s. 103.

64 1. Pyka, A. Nocon, Bankowos¢ centralna w globalnej gospodarce swiatowej, \Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2017, s. 100.

85 W. Baka, Bankowos¢ centralna. Funkcje — Metody — Organizacja, Biblioteka Menadzera

i Bankowca, Warszawa 2001, s. 47.

8 |bidem.

67 Ibidem, s. 103 i dalsze.
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Natomiast przyrost podazy pieniadza (AM) nastepuje w proporcji okreslo-
nej przez wielko$¢ mnoznika pieni¢znego (tj. m), jak i przyrostu pienigdza
banku centralnego (AB)

AM =m * AB.

Z teorii mnoznika wynika, ze o podazy pienigdza w gospodarce (ilosci pienig-
dza w obiegu) decydujg bank centralny i banki komercyjne. Bank centralny
emitujac pieniadz gotdéwkowy (monopol emisji) okresla wielkos¢ i przyrost
bazy monetarnej. Banki komercyjne natomiast kreujg pieniadz kredytowy®.
Intensywno$¢ tego efektu wyraza mnoznik kreacji pieniadza. Mnoznik ten jest
wielkos$cig zmienng zalezng od wielu czynnikéw o charakterze instytucjonal-
nym, technicznym i/badz losowych %. Dlatego tez zgodnie z idea multiplika-
tora (mnoznika) banki centralne odpowiadajac za podaz pienigdza w gospo-
darce powinny kontrolowac¢ akcje kredytowa bankéw komercyjnych. Moga to
robi¢ wykorzystujac:
= stopg rezerw obowigzkowych,
= Kksztaltowanie podazy, ceny i dostgpnosci instrumentow stuzgcych bankom
do przechowywania rezerw (inne niz depozyt w banku centralnym),
= operacje otwartego rynku skierowane na zmiany struktury zasobow ban-
kow (sprzedaz bonow pienigznych czy bonow skarbowych).

Kontrola kreacji kredytu jest niezbgdna, poniewaz banki komercyjne sa
zdolne do zwigkszania ilo$ci pienigdza w obiegu na sumy wielokrotnie prze-
kraczajace warto§¢ wilasnych rezerw. Pieniadz rezerwowy nie poddaje si¢
bowiem w peni kontroli banku centralnego. Zmiany w jego poziomie sg za-
zwyczaj pochodng w zmianach pienigdza ogédtem, a nie odwrotnie’™. Banki
komercyjne dostosowuja tez kreacje kredytow do koniunktury gospodarczej
zmieniajac swymi decyzjami cykl kredytowy. Racjonalne zachowania ban-
kow komercyjnych nie zawsze jednak odpowiadajg wielkosci podazy pienig-
dza ogotem zgodnej z zatozeniami banku centralnego. Dlatego tez jej kontrola
w gospodarce nie zawsze jest skuteczna. Problem staje si¢ bardziej dotkliwy,
gdy mnoznik kreacji pienigdza zmienia si¢. Bank centralny nie ma bowiem
bezposredniego wplywu na utrzymanie wielko$ci mnoznika na wzglednie sta-
tym poziomie. Zalezy on od wielu czynnikow, ktére moga ostabia¢ jego
wplyw na skuteczno$¢ dziatan monetarnych bankoéw centralnych.

88 S. Flejterski, B. Swiecka, Elementy finanséw i bankowosci, CeDeWu, Warszawa 2015,

s. 82-85.

697. Polaniski: Z. Polanski, Kreowanie pienigdza w ujeciu mnoznikowym, [w:] System finan-
sowy w Polsce. Red. nauk. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, PWN, Warszawa 2004,

S. 117-119 oraz T. Gruszecki, Teoria pienigdza i polityka pienig¢zna. Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2004, s. 99-103.

0 A. Stawinski, Rozwdj rynkow instrumentéw pochodnych a polityka pieniezna banku cen-
tralnego, ,,.Bank i Kredyt”, nr 9/1997.
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Wazna role w ksztalttowaniu podazy pienigdza ogdtem ogrywajg réwniez
zmiany zachodzgce na rynkach finansowych. Jedynym instrumentem, przy
pomocy ktérego bank centralny moze na nie efektywnie oddziatywac sg krét-
koterminowe stopy procentowe’:. Kanat stép procentowych nie jest jednak
wystarczajgco skuteczny w oddziatywaniu banku centralnego na podaz pie-
nigdza. Mechanizm impulséw monetarnych jest bowiem zaklécany przez
wiele czynnikéw o zmiennym natezeniu wplywajacych na decyzje podmio-
tow gospodarczych. Istnieje zatem wiele barier skutecznej kontroli podazy
pienigdza przez banki centralne w gospodarce globalnej. Ich rozpoznanie
1 okreslenie wpltywu na podaz pieniadza w gospodarce jest niewatpliwie waz-
nym zadaniem, gdyz mechanizm jej kontroli pozostaje stale stabo rozpoznany.

Niewatpliwym postepem w kontroli podazy pienigdza jest jej struktu-
ralne ujecie. Zaklada si¢ w nim, ze w kazdej gospodarce istniejg r6zne auto-
nomiczne Zrédla kreacji pieniadza majace pochodzenie krajowe i zagra-
niczne. Podstawg analizy zrédet kreacji pieniadza krajowego w ujeciu struk-
turalnym jest rdwnanie na ilo§¢ pieniadza w gospodarce wyprowadzane
z ukladu skonsolidowanego bilansu sektora bankowego. Bilans ten jest ze-
stawieniem bilansow wszystkich bankow (lacznie z bankiem centralnym)
dziatajacych na terenie kraju.

Aktywa i pasywa uproszczonego skonsolidowanego bilansu sektora
bankowego prezentuje rysunek 6.

Na podstawie bilansu skonsolidowanego mozna wyprowadzi¢ zaleznos¢,
z ktorej wynika, ze™:

M = AZN + Kg + K.

Podaz pieniagdza w gospodarce zalezy od wielkoS$ci zagranicznych aktywow
netto (AZN = NZ — ZZ — aktywa zagraniczne netto, tzn. rezerwy dewizowe
netto systemu bankowego jako catosci) i akeji kredytowej sektora bankowego
wobec sektora publicznego i sektora niefinansowego (Kg— kredyty netto sek-
tora publicznego — po odjeciu depozytéw sektora publicznego, Ky — kredyty
dla sektora niefinansowego).

™ 1bidem.
72 7. Polanski: Kreowanie pienigdza w ujeciu skonsolidowanego bilansu systemu bankowego,
op. cit., s. 165.
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Aktywa skonsolidowanego
bilansu sektora bankowego

Pasywa skonsolidowanego
bilansu sektora bankowego

*Nalezno$ci zagraniczne systemu
bankowego (NZ)

*Kredyty netto (Kg)
+Kredyty dla krajowego sektora
niefinansowego (Ky)

» Aktywa rzeczowe sektora
bankowego (AR)

*Zobowigzania zagraniczne
sektora bankowego (Z2)

*Gotowka w obiegu, tj. poza
kasami bankéw (G)

*Depozyty na zadanie
podmiotéw niefinansowych (D)

*Depozyty oszczgdnoSciowe

i terminowe podmiotow
niefinansowych (DT)
Kapital sektora bankowego

(Kap)

Zrédlo: Opracowanie whasne.
Rys. 6. Aktywa i pasywa skonsolidowanego bilansu sektora bankowego

Stad tez przyrost podazy pienigdza ogdétem w gospodarce nastgpuje wraz ze
wzrostem akcji kredytowej sektora bankowego (AK — aktywow krajowych
netto) oraz aktywéw zagranicznych netto (AAZN, zmian czynnika zagra-
nicznego), co mozna wyrazic¢ zalezno$cia;

AM = AAZN +AK

przyjmujac, ze:
AK = AKg + AKN.

Strukturalne ujecie podazy pienigdza ogotem dowodzi, ze kontrola wielko-
$ci jego podazy przez bank centralny jest tym trudniejsza im gospodarka jest
bardziej otwarta. Wigksza jest bowiem substytucyjno$é krajowych i zagra-
nicznych aktywéw finansowych wynikajaca z migdzynarodowej swobody
przeptywu kapitatu pieni¢znego. W gospodarce otwartej wptyw banku cen-
tralnego na podaz pienigdza jest takze tym mniejszy im wigksze jego zobo-
wigzanie do kontroli kursu walutowego. Zrédtem autonomicznego (niezalez-
nego od banku centralnego) wzrostu podazy pienigdza w gospodarce jest
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rowniez kredytowanie budzetu panstwa. W sytuacji, gdy kredytodawca jest
bank centralny, nastepuje emisja pustego pienigdza skutkujaca nasileniem
si¢ procesow inflacyjnych w gospodarce. Jezeli natomiast finansowania bu-
dzetu panstwa kredytem dokonuja banki komercyjne, obserwowane jest zja-
wisko ,,wypychania pieniadza” z gospodarki. Oznacza ono ostabienie akcji
kredytowej wobec podmiotow gospodarczych i mniejsza dynamike wzrostu
gospodarczego w kraju.

Banki centralne kontrolujac podaz pienigdza wykorzystujg czgsto tzw. agre-
gaty monetarne. Agregaty monetarne to statystyczne miary podazy pienig-
dza. W praktyce bankowos$ci centralnej wyodrebnia si¢ agregaty monetarne
M1, M2, M3, M4, M5. Agregaty M1, M2, M3 reprezentuja waski (M1)
i szeroki pienigdz bankowy (M3). Wszystkie razem okreslaja ilo$¢ pienigdza
ogoétem w gospodarce. Kolejne agregaty monetarne sg zawsze uszeregowane
wedtug ptynnosci aktywow poczynajac od aktywow najbardziej pltynnych do
najmniej ptynnych. Dlatego tez obejmujg one coraz szerszy zakres aktywow
finansowych zaliczanych do pienigdza. O sktadzie aktywow finansowych za-
liczanych agregatéw monetarnych kazdy bank centralny decyduje indywidu-
alnie. Rysunek 7 pokazuje sktad agregatéw pienigdza bankowego EBC.

+ M1 — waski agregat pieni¢zny.

Obejmuje pienigdz gotdéwkowy oraz depozyty biezace
(ptatne na kazde zadanie tzw. a vista) w monetarnych
instytucjach finansowych i instytucjach rzagdowych
szczebla centralnego (np. poczta czy skarb panstwa)

- —z

+ M2 — posredni agregat pieniezny. \/

Obejmuje M1 oraz depozyty z terminem wypowiedzenia
do 3 miesi¢cy oraz depozyty terminowe do 2 lat
zdeponowane w monetarnych instytucjach i instytucjach
rzadowych szczebla centralnego

—
+ M3 — szeroki agregat pienie¢zny. \/

Obejmuje M2 oraz instrumenty zbywalne, czyli operacji
z przyrzeczeniem odkupu, jednostki uczestnictwa

w funduszach na rynku pieni¢znym, a takze dtuzne
papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat,
wyemitowane przez monetarne instytucje finansowe.

Zrédto: Opracowanie wihasne.
Rys. 7. Agregaty monetarne Europejskiego Banku Centralnego

Najwezsza koncepcja miary pienigdza bankowego jest agregat MO. Re-
prezentuje on aktywa finansowe o najwyzszym stopniu ptynnosci. Wyraza
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ilo§¢ pienigdza banku centralnego okre$lang mianem bazy monetarnej’.
W sktad agregatu MO wchodza':

e pienigdz gotowkowy,

e plynne rezerwy bankéw.

Plynne rezerwy bankéw obejmuja obowigzkowe i nadwyzkowe re-
zerwy bankow komercyjnych. Sa one wykorzystywane przez banki komer-
cyjne jako srodek ptatniczy w rozliczeniach bankowych. Ptynne rezerwy ban-
kow sa tez zrodiem kreacji pienigdza gotdowkowego. Nie stuzg bowiem wprost
finansowaniu zakupu towaréw i uslug, ale bank komercyjny posiadajacy
pltynne rezerwy w banku centralnym moze w kazdej chwili zamieni¢ je na
gotdwke ™. Czyni to jednak dopiero wtedy, gdy o wyplacie gotowki zdecyduje
klient bankowy. Ptynne rezerwy bankéw sg zatem, potencjalnym pienigdzem
gotowkowym.

Agregaty monetarne umozliwiaja bankom centralnym okreslenie celow
polityki pienigznej i ocenianie skutecznosci jej realizacji’®. Banki centralne
stosujac agregaty w polityce monetarnej kontroluja i nadzoruja rozklad po-
dazy pienigdza w gospodarce. Kontrola podazy pienigdza stale uchodzi za bar-
dzo wazne i podstawowe zadanie bankow centralnych.

1.5. Krazenie pieniagdza w gospodarce rynkowej

Pieniadz krazac w gospodarce przemieszcza si¢ pomiedzy roznymi pod-
miotami gospodarczymi (przedsigbiorstwami niefinansowymi i finansowymi,
gospodarstwami domowymi, osobami prawnymi i fizycznymi, rezydentami
i nierezydentami) zasadniczo wtedy, gdy zawieraja one transakcje kupna—
sprzedazy towarow i ustug regulujac swe nalezno$ci i zobowigzania. Kraze-
nie pieniadza w gospodarce okreslane jest zamiennie ruchem okrgznym.
Ruch okrezny w gospodarce to system zalezno$ci przeplywow strumieni
dobr, ustug, czynnikow produkcji i ptatnosci za nie migdzy wszystkimi uczest-
nikami zycia gospodarczego. (por rysunek 8).

3P, Schaal, Pienigdza i polityka pieniezna, PWE, Warszawa 1996, s. 31.
™ A. Stawinski, Polityka pienigzna. C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 13.

S lbidem.

6 1. Pyka, A. Nocon, Bankowosé centralna... op. cit., s. 111 i dalsze.
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Wydatki na dobra 1 ustugi
f{> Uslugi czynnikéw produkeii %

Gospodarstwa . Przedsigbiorstwa
domowe Ruch okrezny w gospodarce

A/‘&l Dobra i ushugi <T£
Dochody czynnikéw produkeji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rys. 8. Ruch okre¢zny w gospodarce

Wspolczesny pieniadz krazac w gospodarce wystgpuje w formie znakoéw
pienieznych emitowanych przez bank centralny. Znaki te posiadaja postac bi-
lonu i banknotow (por. rysunek 9), ktorym moc prawng nadaje wtadza mone-
tarna’’. Emitowane w systemie pienigdza papierowego znaki pieni¢zne nie
posiadaja wartosci wewnetrznej. Pieniadz ten okresla si¢ pieniadzem fidu-
cjarnym, poniewaz nie zawiera on w sobie wartosci substancjonalnej.

7 = :?} et | g ===

Zrodlo: NBP

Rys. 9. Banknoty i monety NBP

Jego uzyteczno$¢ wynika z pelionych funkcji (miernika wartosci, $rodka
platniczego, cyrkulacji, oszczednosci) i jest tym wigksza, im lepiej spelnia on
wymienione funkcje. Pieniadz papierowy oparty jest na zaufaniu do wtadzy
monetarnej reprezentowanej przez bank centralny, ktorej podstawowym za-
daniem jest regulowanie wielkos$ci obiegu pieniadza w gospodarce skiero-

" 1. Pyka, A Nocon, Bankowo$¢ centralna... op. cit. s. 89 i dalsze.
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wane na utrzymanie stabilno$ci jego warto$ci’®. System pienigdza papiero-
wego w gospodarce poprzedzato wystepowanie systemu pieniadza towaro-
wego (zboza, skdry, sol, bydlo, etc.) a w dalszej kolejnosci systemu pienia-
dza kruszcowego (miedz, cyna, cynk, srebro, ztoto)’. Ewolucja systemow
monetarnych zawsze wigzala si¢ z postepujacym szybko rozwojem spotecz-
nym i gospodarczym oraz sama uzytecznoscig pieniagdza w ruchu okr¢znym.
Nierzadko dokonywata si¢ tez pod wplywem osobliwych wydarzen gospodar-
czych.

System pienigdza papierowego w gospodarce swiatowej zaczyna funkcjo-
nowa¢ po upadku porozumien z Bretton Woods. Upadek ten bowiem ozna-
czat catkowite zatamanie si¢ systemu waluty ztotej bedacego synonimem mie-
dzynarodowego systemu walutowego stworzonego na konferencji w roku
1944%, Pierwsze powazniejsze symptomy zalamania sie systemu waluty
zlotej pojawily si¢ juz w roku 1971. Wtedy to bowiem Stany Zjednoczone
Ameryki zawiesity wymienialno$¢ dolara na zloto. Kres systemu Bretton
Woods nastgpit jednak w roku 1976. W tym bowiem roku uchwalone zostaty
nowe zasady funkcjonowania Migedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Ich wprowadzenie w zycie w 1978 roku oznaczato przejecie dominacji sys-
temu pienigdza papierowego w gospodarce Swiatowe;.

Przedmiotem krazenia pieniadza w gospodarce zawsze sg platnosci do-
konujace si¢ nie tylko w kraju, ale takze poza jego granicami. Platnosci to
inaczej rozliczenia pieni¢zne odnoszace si¢ do transferu zasoboéw finanso-
wych pomiedzy stronami platnosci. Ich realizacja skutkuje zwolnieniem ze
zobowigzania strony zobowigzanej (dluznika, ptatnika) a wobec drugiej
strony platnosci (wierzyciela, beneficjenta) uregulowaniem naleznosci pie-
ni¢znych. Platno$ci zwyczajowo przeprowadzane sa w sposob bezpo-
$redni lub posredni.®! Platnosci bezposrednie dokonujg si¢ przy pomocy
znakoéw pienieznych stanowigc przedmiot obrotu gotowkowego. W obrocie
gotowkowym platno$¢ realizowana jest poprzez przekazanie gotowki z rak
dhuznika do rgk wierzyciela. Platnosci takie okresla si¢ klasycznymi. Za-
zwyczaj dokonuja si¢ one pomiedzy osobami fizycznymi lub miedzy osoba
fizyczna a podmiotem gospodarczym i z reguly charakteryzuja si¢ niska war-
toscig nominalng. Platnosci bezposrednie zachodzg rowniez poprzez wplate
gotowkowa. Wplata gotowkowa (rozliczenie ,,quasi” gotowkowe) polega
na tym, ze przekazanie gotowki od dluznika do wierzyciela dokonuje si¢ po-
przez instytucje (np. przez poczte, Western Union lub MoneyGram). Dhuznik

8 |bidem s. 90.

" Red. S. Flejterski, B. Swiecka, Elementy finanséw i bankowosci, op. cit., s. 67-70.

80 1. Pyka, A Nocon, Bankowos¢ centralna... op. cit. s. 22.

81 Strategia obrotu bezgotowkowego w Polsce na lata 2009-2013, Luty 2009, NBP, ZBP, Ko-
alicja na Rzecz Obrotu Bezgotowkowego i mikroptatnosci, s. 9.
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wptaca wtedy gotowke w kasie poczty, banku lub posrednika rozliczenio-
wego, a odbiorca platnosci (beneficjent) otrzymuje wplacone srodki na swoj
rachunek bankowy.

Platnosci posrednie okre$lane sa obrotem bezgotéwkowym. Przepro-
wadzane sg one zawsze przez jeden lub wigcej podmiotow, a warunkiem roz-
liczenia pieni¢znego jest posiadanie przez kazdg ze stron (dtuznika i wierzy-
ciela) rachunku bankowego. Obroét bezgotowkowy dokonuje sie bowiem bez
uzycia gotowki a srodki pieni¢zne stanowigce przedmiot obrotu ewidencjono-
wane sg wyltacznie na rachunkach bankowych. Charakter transakcji bezgo-
towkowej ma réwniez transakcja platnicza z wykorzystaniem instrumentu
pieniadza elektronicznego. Systematyke rozliczen pieni¢znych w gospodarce
prezentuje rysunek 10.

Rozliczenia pieni¢zne

/\.

Rozliczenia pienigzne Rozliczenia pienieine
prowadzone za poérednictwem prowadzone bez posrednictwa
bankow bankow
v
Rozliczenia pienigzne Rozliczenia pienieine
bezgotowkowe gotéwkowe
v
Bezgotéwkowe rozliczenia Bezgotowkowe rozliczenia
pieniezne przeprowadzone za pomoca pienigzne przeprowadzane za
papierowych instrumentow pomoca elektronicznych instrumentow
platniczych platniczych

Zrodlo: Obrét bezgotéwkowy — zalety i korzysci wynikajgce z jego upowszechnienia, NBP,
Departament Systemu Platniczego, Warszawa, listopad 2008 1., s. 9.

Rys. 10. Systematyka rozliczen pieni¢znych

Obrot bezgotowkowy w dynamicznie rozwijajacej si¢ gospodarce global-
nej dokonuje si¢ przy uzyciu coraz wigkszej ilosci Srodkdéw platniczych.
W szczegdlnosci proces ten wspiera postepujaca cyfryzacja stuzaca rozwo-
jowi elektronicznych $rodkow platniczych. Sfera obiegu bezgotowkowego
wspotczesnej gospodarki przyttacza tym sposobem obrot gotowkowy. Pie-
niadz gotéwkowy pomimo tego jest nadal popularnym $rodkiem platni-
czym, nawet w wysoko rozwinigtych panstwach takich jak Japonia czy USA.
Podobnie jest tez w strefie euro. W 2016 r. 79% transakcji w punktach
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handlowo-ustugowych tej strefy sfinalizowano przy wykorzystaniu bankno-
tow 1 monet, a udzial transakcji gotowkowych w Niemczech i Austrii prze-
kroczyl nawet 80%. Ponadto w strefie euro 54% wartosci transakcji stanowity
platnoéci zrealizowane za pomocg banknotéw i monet®?. W Niemczech az
59% konsumentdéw wskazalo tez banknoty i monety jako preferowang forme
ptatnosci. Przecietny Niemiec przechowuje tez w portfelu rownowarto§¢ 52
euro — najwiecej w krajach zaawansowanych gospodarczo. W ogolnej liczbie
transakcji na niemieckim rynku konsumenckim az 77,9% stanowity transakcje
realizowane przy wykorzystaniu banknotéw i monet®. Podobne zachowania
uczestnikow w ruchu okreznym pienigdza obserwuje si¢ w Wielkiej Brytanii.
Pomimo dynamicznego rozwoju innowacji platniczych warto$¢ pienigdza
w obiegu w ciagu dekady w Wielkiej Brytanii podwoita si¢. W 2018 r. 97%
konsumentoéw nosito przy sobie banknoty i monety, a 54% Brytyjczykow pla-
cito banknotami kazdego dnia za produkty pierwszej potrzeby. Pomimo tego od
2017 r. najpopularniejszym $rodkiem platniczym wsrod Brytyjezykow sa karty
platnicze®.

Wysoki poziom wykorzystania elektronicznych instrumentow platni-
czych w obiegu pienieznym panstw europejskich notuje sie w Szwecji, Nor-
wegii 1 Finlandii. Szwecja nalezy tez do grupy panstw o najwickszym wyko-
rzystaniu bezgotéwkowych srodkow platniczych. W Szwecji 58% udziatu
W obiegu pieni¢znym stanowig transakcje regulowane za pomocg kart ptatni-
czych a tylko 6% transakcje realizowane przy wykorzystaniu pienigdza go-
towkowego. Zblizone do statystyk szwedzkich w zakresie ptatnosci sg dane
dotyczace Norwegii i Finlandii®.

Wedlug badan preferencji konsumentéw przeprowadzonych w USA
w 2018 roku tylko 26% ptatnosci regulowano za pomocg banknotéw i monet.
Jednoczesnie gotowka pozostaje w USA niezwykle popularnym $rodkiem
platniczym w transakcjach o nizszej wartosci. W przypadku transakcji do 25
dolaréw 42% regulowanych jest za pomocg banknotéw i monet. Amerykanie
dokonujg zatem mniej wyplat gotowki z bankomatow, ale jednorazowo wy-
placajg wigksze sumy®®.

W Polsce natomiast zakupy w sklepach stacjonarnych realizowane sg
przede wszystkim z uzyciem pienigdza gotowkowego rozliczajacym 67%
transakcji. Przecigtnie co piaty Polak ptaci w sklepie banknotami i monetami
wigcej niz 10-krotnie. Rozwoj rynku ptatniczego wptywa jednak na dywersy-
fikacje zwyczajow platniczych w Polsce. Co czwarty uczestnik rozliczen pie-
nieznych w kraju optaca rachunki mobilnie korzystajac ze smartfonow

82 Raport o obrocie gotéwkowym w Polsce w 2019 r., NBP, Warszawa 2020, s. 16 i dalsze.
83 lhidem.

8 lhidem.

85 |pidem, s. 12.

8 lhidem 21.
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1 tabletow, a 48% Polakow dokonuje platnos$ci online. Jednocze$nie w Pol-
sce spada liczba konsumentow optacajacych rachunki stacjonarnie, co $wiad-
czy o coraz powszechniejszym wykorzystywaniu Internetu do realizacji pod-
stawowych, regularnie dokonywanych optat. 8 Rysunek 11 ilustruje trend
wzrost wartosci pienigdza gotowkowego w obiegu. W latach1997-2019

w Polsce warto$¢ ta stale ro$nie.
mid o

1937 1938 1553 2000 2001 2002 2003 2004 20056 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018

— W artodd obiegU — Liniowa (wartodd cbiegu)
Zrédto: opracowanie Departamentu Emisyjno-Skarbcowego NBP.

Rys. 11. Warto$¢ pienigdza gotowkowego w obiegu w uktadzie miesigcznym
w latach 1997-2019

W grudniu 2019 r. warto$¢ pieniadza gotowkowego w obiegu w Polsce wy-
niosta 238,5mld zt co w porownaniu do grudnia 2018 r. oznacza wzrost war-
tosci pienigdza gotdwkowego w obiegu o 8,8%, tj. 0 19,3 mld zt.

Rynek obrotu gotéwkowego oraz preferencje platnicze konsumentéw
na catym $wiecie ulegly istotnym zmianom wskutek pandemii koronawi-
rusa. W wielu krajach bowiem odnotowano ponadprzeci¢tny popyt na pie-
nigdz gotowkowy. W Polsce pandemia istotnie wptyneta na skalg pobierania
i odprowadzania waluty polskiej oraz warto$é¢ obiegu. Srednia dzienna war-
to$¢ pobranych z NBP banknotow i monet w marcu 2020 r. w stosunku do
analogicznego miesigca poprzedniego roku wzrosta z 807,8 min zt do
1 791,1 mln zi, tj. az o 121,7%. W kwietniu 2020 r. zanotowano rowniez
wzrost wartosci pobran: z 973,1 mln zt do 1 247,5 mln z1, tj. o 28,2%, w sto-
sunku do kwietnia poprzedniego roku. W maju 2020 r. dynamika zapotrzebo-
wania na banknoty i monety nieco spadla. Srednia dzienna warto$é pobran
wyniosta 721,9 mln zt i byta o 13,5% mniejsza w poréwnaniu z poprzednim
rokiem®8, Sytuacje mozna thumaczy¢ letnig stabilizacja skutkéw pandemii ko-
ronawirusa. Wedtug danych Europejskiego Banku Centralnego do 10 kwie-
tnia 2020 r. warto$¢ banknotéw euro w obiegu wzrosta o 41,2 mld, tj. o ponad

87 1bidem.
8 |bidem.

39



3% w ciagu czterech tygodni i wyniosta 1,33 bln euro. To najwigkszy wzrost
odnotowany od czasu kryzysu finansowego zwigzanego z upadkiem Lehman
Brothers w 2008 r. (woéwczas wzrost wyniost 41,4 mld euro w ciggu czterech
tygodni pazdziernika 2008 r.)¥ Deutsche Bundesbank natomiast wykazat, ze
w potowie marca 2020 r. Niemcy wyptacali z bankomatéw dwukrotnie wiece;j
banknotow niz zazwyczaj*. Bank of England z kolei informowat, ze na koniec
lutego 2020 r. w obiegu znajdowato sie 3,9 mld szt. banknotow o tacznej war-
tosci ok. 71 mld funtéw. Oznacza to wzrost obiegu w ciagu roku o 4% pod
wzgledem liczby banknotow oraz o 0,5% pod wzgledem wartoéci®®.

Rysunek 8 prezentuje cykl obrotu gotowkowego w Polsce, a wigc droge
jaka przebywaja polskie banknoty i monety w ruchu okreznym. Znaki pie-
ni¢zne pobierane sg z oddziatow okregowych NBP przez banki lub firmy
CIT. Firmy CIT (cash-in-transit) to dziatajgcy w imieniu bankow przedsie-
biorcy, ktorym banki powierzyly czynnosci dotyczace przeliczania i sorto-
wania banknotéw i monet oraz transportowania wartosci pienigznych®,
Z centrow gotowkowych bankow lub firm CIT znaki pieni¢zne za posrednic-
twem oddzialéw bankéw, sieci bankomatéw oraz sieci detalicznych trafiaja
do konsumentéw. Odwrotng drogg banknoty i monety pokonuja, powracajac
do NBP. Za posrednictwem duzych sieci detalicznych i urzadzen samoob-
slugowych strumien gotowki trafia od konsumentow do centréw gotdwko-
wych bankéw lub firm CIT. Zostaje tam rozdzielony na znaki pieni¢zne na-
dajace si¢ do obiegu i nienadajgce si¢ do obiegu. Czg$¢ znakow pienigznych
nadajacych sie¢ do obiegu jest ponownie wprowadzana do obrotu zgodnie
z potrzebami bankow i ich klientoéw. Nadmiar znakow pieni¢znych jest odpro-
wadzany do NBP%,

Wazne zadania w ramach obrotu gotéwkowego w Polsce ksztaltujace
sprawnos¢ rozliczen pienieznych pelni Narodowy Bank Polski. W szczegol-
nosci dotyczg one:*

e wprowadzania do obiegu banknotéw lub monet,

e wycofywania z obiegu banknotéw lub monet,

o okreslenia wielkosci zamowien na produkcje banknotéw i monet u produ-
centow,

o weryfikacji autentycznos$ci oraz jakosci obiegowej znakoéw pienieznych,

89Europejski Bank Centralny, Key euro area indicators, maj 2020 r., https://www.ecb.eu-
ropa.eu/stats/ech_statistics/ key_euro_area_indicators/html/index.en.html

9% Raport o obrocie gotéwkowym...op. cit., s. 35.

9 Ibidem ...s. 36.

92 Art. 6a ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe.

9 Raport o obrocie gotéwkowym... 0Op. Cit., s. 23.

9 Raport o obrocie gotéwkowym... 0p. Cit., s. 22.
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e wymiany znakow pieni¢znych, ktore wskutek zuzycia lub uszkodzenia
przestaja by¢ prawnym $rodkiem ptatniczym na obszarze Rzeczypospolitej
Polskiej,

e przechowywania i dystrybucji banknotéw i monet,

¢ niszczenia banknotow i monet nienadajacych si¢ do obiegu.

Analizowane przyktady rozwoju form ptatnosci w gospodarce pokazuja,
ze obrot gotdwkowy jest niewatpliwie bardzo waznym elementem systemu
platniczego rozumianego jako zbidr instrumentdéw, procedur oraz systemow,
umozliwiajacych cyrkulacje pienigdza lub instrumentéw finansowych w ra-
mach danego kraju lub obszaru walutowego. W systemie platniczym coraz
wieksza role odgrywajg réwniez rozliczenia bezgotowkowe. Cykl bezgotow-
kowego rozliczenia pieni¢znego jest jednak znacznie bardziej ztozony. Roz-
liczenia bezgotdéwkowe obejmujg bowiem coraz wigcej instrumentow platni-
czych (polecenie przelewu, polecenie zaptaty, zlecenia stale, karty elektro-
niczne, przelew elektroniczny, ptatnosci mobilne, etc.). Wymagaja tez $wiad-
czenia ustug platniczych zwigzanych z obrotem bezgotowkowym. Ustugi te
dotycza udostepnienia rachunkéw bankowych i zwigzanych z nimi instru-
mentéw platniczych, przyjmowania platnosci, rozliczania transakcji do-
konywanych r6znymi instrumentami platniczymi oraz rozrachunkéw zobo-
wigzan wynikajacych z ww. transakcji w obrocie migdzybankowym. Ushugi
systemu platniczego z tego powodu $wiadczone sg przez instytucje finan-
sowe i inne wyspecjalizowane podmioty (por. rysunek 12).

Uczestnicy pierwszego poziomu systemu platniczego to osoby (konsu-
menci), przedsigbiorstwa lub inne podmioty. Stanowig oni strony przeprowa-
dzanych transakcji zarowno gotowkowych, jak tez bezgotowkowych. Przed-
miotem tych transakcji sa $rodki pienigzne (transakcji platniczych) lub pa-
piery warto§ciowe badz inne instrumenty finansowe (transakcji dotyczacych
instrumentow finansowych). Drugg grupa uczestnikow rozliczen pieniez-
nych w Polsce sg podmioty zaangazowane w bezposrednig obstuge transakcji
miedzy uczestnikami pierwszego poziomu. Stanowig ja dostawcy ustug plat-
niczych (np. banki, instytucje ptatnicze, spotdzielcze kasy oszczednosciowo-
kredytowe) przeprowadzajacy transakcje ptatnicze. Do grupy drugiej sg row-
niez kwalifikowane domy maklerskie i banki prowadzace dziatalno$¢ ma-
klerska, a wiec firmy inwestycyjne odpowiedzialne w Polsce za transakcje
réznymi instrumentami finansowymi. Trzecia grupe uczestnikow tworza
w Polsce podmioty pelnigce role posrednikow rozliczeniowych oraz pod-
mioty zarzadzajace tzw. systemami zewnetrznymi. Posrednicy rozlicze-
niowi uczestnicza w rozliczaniu transakcji ptatniczych. W Polsce zalicza sig
do nich KIR SA i inne podmioty prowadzace systemy platnosci z funkcja roz-
liczen (zwane roéwniez operatorami systemow platno$ci), tj. Blue Media SA,

tj. Blue Media SA, Polski Standard Ptatnosci sp. z 0.0. i First Data Polska SA.
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dostawcy usiug platni
inwestycyjne, Polska

Zrédto: opracowanie NBP.

Rys. 12. Podziat uczestnikow systemu ptatniczego

Grupa podmiotow zarzadzajacych tzw. systemami zewnetrznymi doko-
nuje rozliczen transakcji instrumentami finansowymi. Ich przyktadem w Pol-
sce jest KDPW_CCP SA. Ostatnig grupe uczestnikow, czyli czwarta two-
rza podmioty przechowujace Srodki pieniezne dostawcéw ushlug platni-
czych lub papiery wartosciowe, badz inne instrumenty finansowe. Pod-
mioty te roOwniez przeprowadzaja koncowy rozrachunek miedzy nimi bezpo-
srednio (na podstawie zlecen dostawcow ushug ptatniczych/firm inwestycyj-
nych) lub posrednio (na podstawie zlecen uczestnikow trzeciej grupy). Sa to
podmioty prowadzace systemy ptatnosci lub systemy rozrachunku papieréw
wartosciowych z funkcjg rozrachunku, zwane roéwniez agentami rozrachun-
kowymi, np. banki centralne przeprowadzajgce rozrachunek migdzybankowy
oraz podmioty prowadzace depozyty papieréw wartosciowych i dokonujace
rozrachunku w papierach warto$ciowych®.

W ciagu ostatnich kilkunastu lat sytuacja polskiego systemu ptatniczego
znacznie si¢ zmienita. Intensywny rozwoj obserwowany jest w obszarze ustug
platniczych. Wprowadzane sg one gtownie przez sektor bankowy, ktory we
wspotpracy z miedzynarodowymi organizacjami ptatniczymi zapewnia moz-
liwos¢ korzystania z nowoczesnych rozwigzan elektronicznych rozliczen pie-
nigznych. W efekcie tych dziatan Polska stala si¢ liderem rozpowszechnienia
kart ptatniczych wyposazonych w rozwigzanie NFC (near-field communica-
tion). Znacznie i systematycznie ros$nie tez udziat ptatno$ci zblizeniowych
w ogoblnej liczbie bezgotowkowych transakcji kartowych. W 2019 roku 100%
terminali w fizycznych punktach sprzedazy (point of sale, POS) miato moz-
liwos¢ akceptowania platnosci zblizeniowych.

9 System platniczy w Polsce, NBP, grudzien 2019, s. 6-9.
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W Polsce podejmowane sa takze dziatania na rzecz rozwoju ptatnosci bez-
gotowkowych. W roku 1994 wprowadzony zostat opracowany przez Kra-
jowa Izbe Rozrachunkowg (KIR) elektroniczny systemem rozliczen mie-
dzynarodowych (Elixir). Umozliwia on realizowanie ptatnosci w polskiej
walucie. Przelewy moga realizowa¢ w nim zaré6wno osoby fizyczne, jak row-
niez instytucje, firmy czy banki. System spetnia najwyzsze standardy europe;j-
skie dotyczace jako$ci obstugi ptatnosci miedzybankowych a KIR zadbata
o0 bezpieczenstwo przesytania danych. Powstanie systemu Elixir sprawia, ze
zlecany przelew, w ciagu kilku godzin moze znalez¢ si¢ na rachunku od-
biorcy. W czerwcu 2012 roku KIR SA prowadzaca najwigksze i najwazniejsze
systemy ptatnosci detalicznych na polskim rynku, uruchomita system ptatno-
$ci natychmiastowych w zlotych — Express Elixir. Kolejny tego typu system
w Polsce — system platnosci BlueCash — zostal uruchomiony przez Blue Me-
dia SA w listopadzie 2012 r. Ponadto polskie banki podj¢ty si¢ stworzenia
nowego schematu i systemu platnosci mobilnych. W 2015 r. sze$¢ bankoéw
utworzylo Polski Standard Platnosci sp. z o.0., ktory stat si¢ operatorem
schematu ptatniczego BLIK i systemu ptatno$ci mobilnych BLIK (system
platnosci BLIK). Waznym przemianom podlega réwniez infrastruktura rozli-
czen i rozrachunku instrumentéw finansowych w Polsce. Przede wszystkim
na skutek wydzielenia z KDPW SA funkgcji rozliczeniowej powstata pierwsza
w Polsce izba rozliczeniowa, dziatajaca od 2014 r. jako kontrahent cen-
tralny (central counterparty, CCP) — KDPW_CCP SA. Obserwowane
zmiany dokonane na polskim rynku ustug platniczych, rozliczeniowych i roz-
rachunkowych w ostatnich latach sprawily, ze system ptatniczy w Polsce jest
bardziej efektywny zapewniajac coraz wyzsza sprawnos¢ krazenia pieniadza
w polskiej gospodarce.

1.6. Oszczednosci a inwestycje w gospodarce rynkowej

Oszczednos$ci w gospodarce identyfikowane sa zazwyczaj z nieskonsu-
mowang cze$cig produktu krajowego brutto lub tez traktowane jako zgorma-
dzone fundusze pieni¢zne, ktorych spoteczenstwo nie wykorzystato na zakup
dobr i ustug materialnych. Przypisuje si¢ im wiele funkcji gospodarczych (por.
rysunek 13). Oszczednos$ci sa przede wszystkim podstawowym Zrodiem
akumulacji kapitatu. Umozliwiajg finansowanie inwestycji krajowych z we-
wnetrznych zasobow kapitatowych, zwigkszajac ta droga suwerennos¢ eko-
nomiczng danego panstwa. Kapitat krajowy bowiem zawsze jest bardziej sta-
bilny i mniej podatny na spekulacje niz kapitatl zagraniczny. Oszczednosci
ksztattuja tez warunki utrzymywania sprawiedliwosci migdzypokoleniowe;j
dzigki zapewnianiu wyzszego poziomu konsumpcji w przysziosci.
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epodstawowe zrédto akumulacji kapitatu

edeterminujg suwerennos$¢ ekonomiczng
Funkcje kraju

makroekonomiczne eokredlaja poziom inwestycji krajowych

eksztattujg warunki sprawiedliwosci

OSZCZQdHOSCI miedzypokoleniowej

ezapeniajg bezpieczenstwo finansowe
podmiotéw gospodarczych
Funkcje ezwiekszajg ich ptynnosc¢ finansowa
mikroekonomiczne ewarunkujg wzrost konsumpcji

L. gospodarstw domowych w przysztosci
oszczednosci

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Rys. 13. Funkcje gospodarcze oszczednosci gospodarczych

Podmioty gospodarcze gromadzac oszczednosci kieruja si¢ motywem
przezorno$ciowym i utrzymania plynnosci finansowej. Zrodtem pochodze-
nia oszczgdnosci w gospodarce s3 dochody sektora prywatnego obejmuja-
cego przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe, ale takze dochody sektora
publicznego i sektora zagranicznego. W panstwach o wysokim poziomie
dochoddéw spotecznych oszezednosci sg wysokie z wyrazng tendencja do dal-
szego wzrostu. Natomiast w krajach slabo rozwinigtych sa one zwykle na nie-
wystarczajgcym poziomie i o niskiej dynamice wzrostu. Rola oszczgdnosci
gospodarczych jest zatem zréznicowana w poszczeg6élnych panstwach a ich
poziom nie zawsze wystarczajacy. Istnieje kilka teorii ekonomicznych odno-
szacych si¢ do procesu oszczedzania (por. rysunek 14) W rdzny sposob okre-
$la si¢ w nich zmiany poziomu i struktury oszczednosci. Szczegétowo zna-
czenie oszczednosci w gospodarce analizuje si¢ w makroekonomicznej teorii
keynesowskiej. J.M. Keynes wyodrebnit indywidualne motywy gromadzenia
oszczgdnosci do ktorych zaliczyt:

e motyw transakcyjny,
® motyw przezorno$ciowy,

e motyw spekulacyjny.
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Motyw transakcyjny decyduje o preferencjach konsumpcyjnych spote-
czenstwa, a zatem o tym jaka czgs¢ ich dochodow kierowana jest na zakup
dobr i ustug materialnych. Motyw przezorno$ciowy wigze si¢ natomiast z osz-
czednosciami krotkoterminowymi. Dochod do dyspozycji w zgodzie z tym
motywem przeznaczany jest bowiem na zabezpieczenie konsumpcji w dal-
szej, ale nie dlugoterminowej przysztosci (wydatki na zimg, na ksztalcenie, na
kupno mieszkania czy domu). Motyw spekulacyjny natomiast J.M. Keynes
wiaze z rynkowa stopa procentowa, ktora gdy jest wysoka sktania do dtu-
goterminowego oszczedzania, gdyz powigksza poziom przyszlych docho-
dow rozporzadzalnych.

Hipoteza dochodu absolutnego Keynesa
zaktada, ze miar¢ jego wzrostu rosnie stopa
oszczednosci a spadaja wydatki konsumpcyjne

Hipoteza cyklu zycia Ando i Modiglianego
zaktada, ze dochody gospodarstw domowych
sg relatywnie niskie na poczatku i na koncu
zycia

Hipoteza Miltona Friedmana zaktada,
ze oszczednos$ci stanowig roznice miedzy
dochodem biezacym spoteczenstwa

a dochodam permanentnym (przeci¢tnym
w diugim okresie czasu)

Zrédto: Opracowanie whasne.
Rys. 14. Wybrane hipotezy odnoszace si¢ do oszczgdnosci w gospodarce

Klasyczny paradygmat makroekonomii opiera si¢ tez na zatozeniu, ze
wielko$¢ oszczednosci jest $cisle powigzana z wielko$cig inwestycji®. Gospo-
darka znajduje si¢ w rownowadze, gdy inwestycje rownaja sie oszczedno-
Sciom.

I =0s
Zwiazek taki w rzeczywistos$ci nie zawsze si¢ jednak sprawdza. Oszczednosci
moga by¢ bowiem wi¢ksze od inwestycji. W gospodarce powstaje wowczas

% P A, Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Dom Wydawniczy Rebis, Poznan 2012,
s. 405-406.
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mechanizm recesyjny zwany tez paradoksem oszczednosci. Okresla si¢ nim
zjawisko spadku dochodu narodowego na skutek wzrostu oszczedno$ci®’.

Os > |

Wzrost oszczednosci nie stymuluje wtedy wzrostu konsumpcji. Wrecz prze-
ciwnie, oznacza jej zmniejszenie. W gospodarce wystgpuje wiec spadek
sprzedazy a to zniecheca przedsigbiorcow do dalszego inwestowania. Spada
zatem produkcja, zatrudnienie i poziom dochodow ludnos$ci. Rozpoczyna
sie recesja gospodarcza.
OszczednoS$ci moga tez by¢ mniejsze niz inwestycje. Oznacza to, ze gospo-
darce rosnie konsumpcja,
Os<|

rosng inwestycje 1 produkcja. Gospodarka wchodzi w faz¢ ozywienia, Stymu-
lujac ekspansjg inwestycyjng w kraju.

Ostatecznie wiec w kazdej gospodarce im wicksze dochody podmiotow
gospodarczych tym wigksze oszczgdnosci i wigksze inwestycje. Natomiast
gdy rosnie stopa oszczednosci (stosunek oszczedno$ci do dochodéw do dys-
pozycji, czyli dochodéw biezacych pomniejszonych o ptacone podatki i inne
niepodatkowe obcigzenia finansowe) spadajg wydatki konsumpcyjne. Zwia-
zek miedzy zagregowanym poziomem oszczgdnos$ci i inwestycji w gospo-
darce jest zatem bezsporny. Natomiast przeksztalcanie oszczgdnosci w inwe-
stycje nie jest automatyczne (por. rysunek 15)

A oszczednoSE .
psychologiczna "
sldonnosc do
konsumpcji ™,
mpc] " konsumpcja “\\\
.
a a
n:ochodm? s zatrudnienie
kraricowa —
rentownosc kapitatu \ e
e inwestycje |-
p
stopa procentowa |~ g
zmienne niezalezne zmienne zalezne

Zrodho: Opracowanie whasne.
Rys. 15. Determinanty oszczednosci i inwestycji w gospodarce

Oszczednosci w gospodarce rosng bowiem powoli wykazujac stalty wzrost.
Poziom inwestycji z kolei czgsto si¢ zmienia, gdyz towarzyszy im wysokie

97 S. Owsiak, Finanse, PWE, Warszawa 2015, s. 224.
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ryzyko. Mechanizm réwnowazenia oszczednosci i inwestycji w gospo-

darce jest ponadto zdeterminowany réznymi czynnikami.

Oszczednos$ci zwykle determinuja:

e czynniki makroekonomiczne, do ktorych zalicza si¢ tempo wzrostu PKB,
poziom krajowej konsumpcji, stopg inflacji, poziom obcigzen podatko-
wych wynikajacych z polityki fiskalnej panstwa, poziom realnych stop
procentowych, czy sytuacja demograficzna, wysoko$¢ §wiadczen spotecz-
nych i inne,

e czynniki mikroekonomiczne, a wérdd nich wysokos$¢ dochodu do dyspo-
zycji, wielkos¢ i struktura gospodarstwa domowego, liczba dzieci w rodzi-
nie, ilo$¢ uczacych sig itp.

Nalezy tez podkresli¢, ze w r6znym stopniu czynniki te warunkujg strukture
oszczednoSci, a zatem ich rozktad na rézne grupy wyodrebniane wedtug roz-
nych kryteriow (por. rysunek 16).

Podobna sytuacja odnosi si¢ do inwestycji gospodarczych. Inwestycjami
okresla si¢ zwykle zasoby, ktory nie podlegaja konsumpcji. Transformacja
wolnych funduszy gospodarczych (zasobow finansowych) w przedsiewzie-
cia przynoszace w przyszlosci zysk, a zatem docelowo zwigkszajace maja-
tek wlasciciela to inwestowanie.

oszczednosci dobrowolne
oszczednosci przymusowe

oszcednos$ci na rynkach finansowych

[oszczednos'ci w instytucjach finansowych N ’_J
N

[ oszczednosci krajowe

oszczgdnosci zagraniczne

~1

N

[oszcze;dnos’ci indywidualne

oaszcednosci zbiorowe

=

N

oszczednosci gospodarstw domowych
oszczednosci przedsiebiorstw

Zrodlo: Opracowanie whasne.
Rys. 16. Rodzaje oszczgdnosci w gospodarce

Inwestowanie towarzyszy wszystkim inwestycjom i polega na:
e po pierwsze, umiej¢tnosci gromadzenia tych funduszy w kraju i zagranica,
e po drugie, wyborze kierunku inwestowania,
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® o trzecie, ocenie optacalnosci inwestycji wymagajacej okreslenia oczeki-
wanej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu finansowego i szacunku
kosztow jego pozyskania.

Wynikiem inwestowania powinien by¢ wzrost gospodarczy. Alokacja fun-
duszy gospodarczych nie zawsze jednak prowadzi do wzrostu inwestycji. Ist-
nieje bowiem szereg rozpoznanych czynnikéw, ktdre okreslaja poziom i struk-
ture inwestycji w gospodarce. Najczesciej zwraca si¢ uwage na zmiany stopy
procentowej, zmiany oczekiwan inwestoréw, zmiany cen W gospodarce, czy
zmiany popytu na pieniadz. Nie stanowia one kompletnego spektrum czyn-
nikow okreslajacych poziom inwestycji w gospodarce. Stad mechanizm row-
nowazenia w niej oszczednosci 1 inwestycji staje si¢ jeszcze bardziej ztozony.
Wazng niewatpliwie w nim role petni stopa procentowa. (por. rysunek 17)
Stopa procentowa jest bowiem parametrem rownowazacym inwestycje i 0sz-
czednosci. Gdy stopa procentowa rosnie, popyt na inwestycje spada, a kiedy
spada popyt na inwestycje rosnie. Jednoczesnie, gdy stopa procentowa rosnie
rosng tez oszczednosci. Natomiast gdy stopa procentowa spada, spadaja osz-
czednosci.

L

Zrédlo: Opracowanie whasne.
Gdzie; | — inwestycje

S — oszczgdnosci

r — stopa procentowa

Rys. 17. Stopa procentowa jako cena rownowagi inwestycji i oszczednosci

Zauwazy¢ tez nalezy, ze w warunkach dynamicznie rozwijajacych sie¢ rynkoéw
finansowych oszczednosci (wolne fundusze gospodarcze) przeksztalcajg si¢
w inwestycje za posrednictwem instytucji finansowych. Rola tych instytu-
cji jest szczegblnie wazna w procesie gromadzenia kapitatu finansujacego in-
westycje. Inwestycje w gospodarce dzieli si¢ na inwestycje rzeczowe i finan-
sowe (por. rysunek 18). Inwestycje rzeczowe to inaczej takie, ktérych
przedmiotem sg dobra materialne (budynki, hale produkcyjne, nowe
technologie, maszyny i urzadzenia) a inwestor oczekuje, iz warto§é
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przedmiotu inwestycji wzros$nie. Inwestycje rzeczowe tworza i powickszaja
rzeczowy majatek inwestoréw. Cele inwestowania sa w tym przypadku zwia-
zane z przyrostem wartos$ci dobr rzeczowych w czasie. Inwestycje finansowe
zwane tez kapitatowymi powickszajg natomiast majatek finansowy inwestora.
Celem inwestowania jest uzyskanie w zwigzku z nimi oczekiwanej wartosci
koncowej inwestycji. Wszystkie inwestycje kapitalowe majg charakter loka-
cyjny. Roznig si¢ natomiast horyzontem czasowym, poziomem ryzyka
i plynnoscia, sprzyjajac tworzeniu zroznicowanych portfeli inwestycyjnych.

eprzedmiot inwestowania; dobra
materialne

) ecel inwestowania; wzrost wartosci

Inwestycje rzeczowe przedmiotu inwestycji

eskutek inwestowania; przyrost
wartosci débr rzeczowych w czasie

eprzedmiot inwestowania; lokaty
finansowe, papiery warosciowe
iinne instrumenty finansowe

ecel inwestowania; powiekszenie

Inwestycje iTa T e = majatku finansowego inwestowania

ecel inwestowania; uzyskanie
oczekiwanej wartosci korcowej
inwestycji

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Rys. 18. Podziat inwestycji ze wzgledu na kryterium przeznaczenia

Inwestycje mozna rowniez klasyfikowa¢ ze wzgledu na inne kryteria. Biorac
pod uwage horyzont czasowy inwestycji wyrézniamy:

e inwestycje krotkoterminowe,

e inwestycje srednioterminowe,

e inwestycje dtugoterminowe.

Mozna tez wyrdznia¢ inwestycje ze wzgledu na podmiot ich dokonujacy.

Dzieli si¢ je wtedy na:

e inwestycje prywatne — dokonywane przez podmioty prywatne, zarowno
instytucje jak i inwestorow indywidualnych,

e inwestycje komunalne — dokonywane przez samorzady terytorialne,

e inwestycje panstwowe — dokonywane przez rzad.
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W kazdej gospodarce wazny tez jest podziat inwestycji na:

e inwestycje krajowe — dokonywane przez podmioty bedace rezydentami,

e inwestycje zagraniczne — dokonywane przez podmioty spoza granic pan-
stwa.

Zrbéznicowana struktura inwestycji powoduje, ze alokacja funduszy pie-
nigznych na te inwestycje dokonuje si¢ na odrebnych warunkach sprzyjajac
albo ostabiajac mechanizm ich réwnowazenia.

Na rysunku 19 zaprezentowano poziom inwestycji w Polsce, w panstwach
UE i Europy Srodkowej w latach 1995-2019. Zauwaza si¢ na nim znaczne
jego zroznicowanie. Inwestycje w Polsce tylko w potowie lat dziewiecdzie-
sigtych XX wieku zblizone byly do $redniego poziomu inwestycji w krajach
Europy Srodkowej. Stale natomiast ich poziom jest nizszy zaréwno w porow-
naniu z panstwami UE, jak tez Europy Srodkowej. Sytuacja zmienia si¢ nie-
znacznie pod koniec drugiej potowy XXI wieku.

\_—-—"‘\

Zrédlo: M. Kolasa: Comiesieczne zestawienie informacji o oszczednosciach, pazdziernik 2020,
Polski Fundusz Rozwoju.

Rys. 19. Oszczednosci w Polsce na tle $redniej oszczednosci w UE i krajow ES
W roku 2019 r. oszczgdnosci krajowe brutto w Polsce wyrazone jako % PKB,
wyniosty okoto 20%. Wynik ten byt nizszy niz w przypadku $redniej krajow
Unii Europejskiej, o 4,9 p. proc, ale takze od $redniej panstw Europy Srodko-
wej 0 2,5 p. proc. Pomimo tego od 2011 mozna zauwazy¢ zblizenie wzrosto-
wego trendu inwestycji w Polsce i panstwach UE czy Europy Srodkowe;.
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Analizujgc natomiast strukturg inwestycji finansowych w Polsce (por. ry-
sunek 20) nietrudno dostrzec, ze ich najwigksza pozycja jest gotowka i depo-
zyty (ponad 50% aktywow).

Pozostate kwoty do

atrzymania
i

Systemy
ubezpieczeniowe,
emerytalno-rentowe i
standaryzowanych
gwarancji
12%

Gotdwka | depozyty

Udzialy kapitalowe | B85

udziaty lub jednostki
uczestnictwa w
funduszach
imwestycynych
23%

Kredwviil}znzycz ki Dlutne papiery
wartosciowe
1%

Zrodto: M. Kolasa: Comiesieczne zestawienie informacji o oszczednosciach, pazdziernik 2020,
Polski Fundusz Rozwoju.

Rys. 20. Oszczednosci w Polsce na tle $redniej oszczednosci w UE i krajow ES

Drugim najwazniejszym sktadnikiem sg udziaty kapitatowe i udziaty lub
jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ktére w calosci stano-
wig okoto 26%. Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno-rentowe i standaryzo-
wane gwarancje odpowiadaja za okoto 14% aktywow finansowych. Analizo-
wana struktura aktywow finansowych wskazuje na wysokie zaufanie pol-
skiego spoteczenstwa do inwestycji bankowych. Wzrasta tez w Polsce $wia-
domos$¢ poszukiwania inwestycji finansowych o wyzszej niz bankowa stopie
zwrotu. Dowodzi tego wysoki relatywnie udziat inwestycji finansowych na
rynku kapitalowym, w tym gtownie funduszy inwestycyjnych.

1.7. Transformacja oszczednosci w kapitat

Kapital to pojecie z dziedziny ekonomii i finansow, ktorego istota odnosi
si¢ do posiadanych przez spoteczenstwo zasobow gospodarczych. W ujeciu
makroekonomicznym zasoby gospodarcze dzieli si¢ na zasoby naturalne, za-

soby materialne, zasoby ludzkie i zasoby finansowe. Roznig si¢ one od kapi-
talu tym, ze powstanie kapitalu wymaga inwestowania. W procesie inwe-

51



stowania nast¢puje akumulacja kapitalu a zatem powicksza si¢ jego warto$c.
Dlatego tez kapitat okresla si¢ czgsto warto$cia samopomnazajacgy sie.
W podejsciu makroekonomicznym kapitat jest zatem kategoria dynamiczna
a zasoby gospodarcze kategoria statyczng. Ponadto w ujeciu makroekono-
micznym kapitat przyjmuje rozne formy. Nie ma wigc wylacznie pieni¢znego
charakteru w przeciwienstwie do jego ujecia mikroekonomicznego. W ujeciu
mikroekonomicznym kapital przedstawia si¢ bowiem jako zZrédlo finanso-
wania majatku (aktywow). Tak identyfikowany kapitat dzieli si¢ na kapital
wlasny i obcy reprezentowany przez zgromadzone w pasywach bilansowych
zasoby (fundusze) finansowe. Zasoby finansowe w procesie inwestowania
przeksztatcaja sie w majatek (aktywa). W ujeciu rachunkowym musi on od-
powiada¢ wartoS$ci zgromadzonych pasywéw (funduszy finansowych, zaso-
bow finansowych).

Gospodarcze zasoby finansowe mozna w rézny sposob klasyfikowaé. Kry-
terium podmiotowe dzieli kapitat finansowy na kapital przedsi¢biorstw
produkcyjnych (niefinansowych) i kapital przedsi¢biorstw finansowych.
(por. rysunek 21)

' Kapitaf finansowy gospodarki l

. 1
Kapitat przedsiebiorstw Kapital przedsiebiorstw
niefinansowych finansoych
\ J .
~

[ | 1
Kapitat przedsiebiorstw

Kapitat § ]
finansowy . Kapitat ﬁnans.owvha_nkcw,_ﬁlm
korporacji Kapitat 1 i ubezpiec h
JB finansowy |
e ! J

produkujacych dobra i ustugi
; MsP

materialne

kapitat
finansowy
mikroprzed
siebiorstw

Zrodto: Opracowanie whasne.
Rys. 21. Klasyfikacja finansowych zasobow gospodarczych

W przedsigbiorstwach produkcyjnych wytwarzajacych dobra i ustugi mate-
rialne kapitat finansowy (fundusze finansowe) przeznaczany jest na dziatal-
no$¢ operacyjng i inwestycyjng. Dzialalno§é operacyjna przedsigbiorstwa to
jego dziatalno$¢ podstawowa obejmujaca procesy produkcyjne, wytwarzania
ustug czy tez dziatalno$¢ handlowa, ktorej towarzysza strumienie finansowe
znajdujagce ostateczne odzwierciedlenie w przychodach ze sprzedazy oraz
kosztach dziatalnosci operacyjnej. Roznica pomigdzy przychodami operacyj-
nymi i kosztami operacyjnymi okreslana jest wynikiem operacyjnym infor-
mujgcym o efektywnosci dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa (czy ren-
townos¢ tej dziatalnos$ci jest pozytywna czy negatywna). Dzialalnos$¢ inwe-
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stycyjna z kolei to proces podejmowany w celu utworzenia przedsiebiorstwa
1 uruchomienia jego dziatalno$ci podstawowej, jak tez w celu utrzymania
1 powickszania rzeczowych skladnikow majatku przedsigbiorstwa oraz po-
prawy ich parametréw jako$ciowych. Dziatalno$¢ inwestycyjna przedsigbior-
stwa ma zatem charakter dlugoterminowy, z istoty swej skierowany na wzrost
wartosci aktywow przedsicbiorstwa. W sumie zarowno dziatalno$¢ opera-
cyjna jak tez inwestycyjna prowadzg do zwiekszenia wartosci aktywow przed-
sigbiorstwa (majatku przedsigbiorstwa), (por. tabela 3).

Tabela 3. Bilans przedsigbiorstwa produkcyjnego

MAJ ATEK TRWALY KAPITALY WLASNE
warto$ci niematerialne i prawne ¢ kapital podstawowy

* rzeczowy majatek trwaly » kapital zapasowy

+ finansowy majatek trwaty » Kkapital rezerwowy

* nalezno$ci dlugoterminowe * pozostaly kapital rezerwowy

* niepodzielony wynik lat ubiegtych
* zysk netto

MAJATEK OBROTOWY KAPITALY OBCE
* Zzapasy * zobowigzania dtugoterminowe
* rozliczenia migdzyokresowe * zobowiazania krotkoterminowe

* naleznosci krotkoterminowe
* papiery wartoSciowe
» $rodki pieni¢gzne

Zrédto: Opracowanie whasne.

Skala i zakres dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa zawsze sg $cisle
uzaleznione od jego zdolno$ci do gromadzenia funduszy finansowych i umie-
jetnos$ci ich wykorzystania w procesie produkcyjnym. Dlatego tez w przedsig-
biorstwie produkcyjnym waznym jej obszarem jest dzialalno$¢ finansowa.
Dotyczy ona procesu zwigzanego z pozyskiwaniem zrodet finansowania ma-
jatku przedsiebiorstwa, ale obejmuje tez czynnosci polegajace na racjonalnym
uruchamianiu zgromadzonych zasobdw pienieznych, ich przeznaczaniem na
biezacg 1 dlugoterminowa dziatalno$¢ gospodarcza (inwestycyjng). Efekt tej
dziatalnosci czesto okreslany gospodarka finansowa zalezy od sprawnosci
i efektywnosci przebiegu cyklu produkcyjnego (por. rysunek 22) Cykl pro-
dukcyjny obejmuje okres zaangazowania kapitatu finansowego przedsigbior-
stwa od momentu rozpoczecia produkeji do momentu sprzedazy towaru, a za-
tem powrotu wszystkich form kapitatu produkcyjnego do kapitatu finanso-
wego.
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Faza Faza Faza
zaopatrzenia produkgji sprzedazy

Cykl produkcyjny

Kapitat finansowy Kapitat produkcyjny Kapitat towarowy
* Pienigdz gotéwkowy ¢ Kapitat rzeczowy
* Inne formy pienigdza * Kapitat ludzki

(kredyty, obligacje, akcje)

Zrodho: Opracowanie whasne.
Rys. 22. Cykl produkecyjny w przedsigbiorstwie

Kapital finansowy przedsigbiorstwa w cyklu produkcyjnym zamienia si¢
w formy majatkowe. Przyjmuje posta¢ majatku trwalego (rzeczowego i fi-
nansowego) w tym warto$ci niematerialnych i prawnych. Przyjmuje tez
posta¢ majatku obrotowego (zapaséw, naleznosci, krotkoterminowych pa-
pierow wartosciowych czy srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych).
Aktywa te przynosza zréznicowane dochody pieniezne, ktorych poziom
i struktura decydujg o zysku netto przedsigbiorstwa i ostatecznie o przystugu-
jacej wlascicielowi dywidendzie. Dywidenda reprezentujaca czes¢ zysku
netto przedsi¢biorstwa przeznaczonego do wyptaty wszystkim wspotwiasci-
cielom okresla efektywnos¢ inwestowania w projekt inwestycyjny zwany
przedsicbiorstwem.

Szeroka dziatalnos$¢ inwestycyjna prowadza tez przedsigbiorstwa finan-
sowe. Okresla si¢ je instytucjami finansowymi. Celem dziatalnosci instytucji
finansowych jest §wiadczenie bardzo szerokiego spektrum ustug finansowych
wobec rdznych interesariuszy. Dynamiczny rozwdj ushug finansowych w wa-
runkach gospodarki globalnej spowodowat ich podzial na operacyjne i nieo-
peracyjne instytucje finansowe. Operacyjne instytucje finansowe petnig role
posrednikow finansowych. Ich ustugi finansowe sg skierowane na gromadze-
nie oszczednosci gospodarczych (funduszy finansowych) i ich transformacje
w inwestycje finansowe. Operacyjne instytucje finansowe obejmuja instytu-
cje bankowe, inwestycyjne i ubezpieczeniowe. (por. rysunek 23) Transfor-
macja oszczgdnosci w kapital w tych instytucjach jest mocno zréznicowana,
dlatego tez ich uczestnictwo w niej moze mie¢ charakter aktywny i pasywny.
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Instytucje bankowe stanowig grup¢ podmiotow finansowych zaliczanych do
aktywnych posrednikéw finansowych. Instytucje te kreujg instrumenty fi-
nansowe zaopatrujac podmioty niefinansowe w pieniadz bankowy. Do insty-
tucji tych zalicza si¢ banki i instytucje kredytowe.

INSTYTUCIE
BANKOWE | . INSTYTUCIJE

UBEZPIECZENIOWE g

INSTYTUCJE

—

NIEBANKOWE inwestycyjne

Zrédto: Opracowanie whasne.

Rys. 23. Operacyjne instytucje finansowe

Dzialalnos¢ instytucji kredytowych polega na przyjmowaniu wktadow i in-
nych zwrotnych waloréw klientow oraz udzielaniu kredytéw na wtasny rachu-
nek®. Banki $wiadcza ustugi finansowe o tym samym charakterze. Dlatego
tez czesto pojec tych uzywa si¢ zazwyczaj zamiennie. Polskie prawo bankowe
formutuje jednak pojecie banku. Zgodnie z ta wyktadnia bank jest osoba
prawna utworzona zgodnie z przepisami ustaw, dziatajacg na podstawie ze-
zwolen uprawniajacych do wykonywania czynnosci bankowych obcigzaja-
cych ryzykiem $rodki powierzone pod jakimkolwiek tytutem zwrotnym®. Na-
tomiast instytucja kredytowa w Polsce to podmiot majacy swoja siedzibg za
granicg RP na terytorium jednego z panstw cztonkowskich UE, prowadzacy
we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek, na podstawie zezwolenia wlasci-
wych wtadz nadzorczych, dziatalno$¢ polegajaca na przyjmowaniu depozy-
tow lub innych $rodkéw powierzonych pod jakimkolwiek tytutem zwrotnym
i udzielaniu kredytow lub na wydawaniu pienigdza elektronicznego*®. Wpro-
wadzone w polskim prawie bankowym w roku 2015 zmiany pozwalajg uznac,
ze kazdy bank dziatajacy na terytorium Polski jest jednoczes$nie instytucja kre-
dytowa w rozumieniu prawa unijnego, co w poprzednich regulacjach nie byto
takie oczywiste!®,

9 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 roku

w sprawie warunkoéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnos$ci oraz nadzoru
ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi; Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wy-
mogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace roz-
porzadzenie (UE) nr 648/2012.

9Art. 2 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku, Prawo bankowe Dz.U. z 2015 r., poz. 128 ze
zm.

100 Art. 4.1 pkt. 17 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku, Prawo bankowe Dz.U. z 2015 r.,
poz. 128 ze zm.

101 j Swiderska, T. Galbarczyk, M. Klimontowicz, K. Marczynska, Bank komercyjny w Pol-
sce. Difin, Warszawa 20186, s. 46.
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Aktywnymi posrednikami finansowymi sg rowniez fundusze inwestycyjne
i instytucje ubezpieczeniowe. Instytucje te bowiem gromadza oszczgdnosci
gospodarcze kreujac instrumenty finansowe. Fundusze inwestycyjne w Pol-
sce zaliczane sg do grupy instytucji inwestycyjnych podobnie jak domy ma-
klerskie czy biura maklerskie prowadzone przez banki, zagraniczne firmy in-
westycyjne prowadzace dziatalnos¢ inwestycyjng na terytorium RP oraz za-
graniczne osoby prawne z siedzibg na terytorium panstwa nalezacego do
OECD lub WTO, prowadzace na terytorium RP dziatalno$¢ maklerska. Fun-
dusze inwestycyjne cechuje to, ze wyltgcznym przedmiotem ich dziatalnosci
jest lokowanie srodkow pienigznych zebranych w drodze publicznego lub nie-
publicznego proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfika-
téw inwestycyjnych. Domy i biura maklerskie natomiast prowadzg dziatal-
no$¢ o charakterze inwestycyjnym polegajaca na przyjmowaniu zlecen
kupna/sprzedazy papieréw warto§ciowych oraz realizacje zlecen na gietdzie.
Instytucje ubezpieczeniowe z kolei $wiadcza ustugi finansowe kierujac sie
celami kompensacji szkdd losowych. Przedmiotem ustug ubezpieczeniowych
jest ochrona ubezpieczeniowa polegajaca na przejgciu przez ubezpieczy-
ciela odpowiedzialno$ci za mogace powsta¢ w przysztosci szkody i spetnieniu
swiadczenia pienigznego w sytuacji, gdy szkoda taka powstaje. Ochrona
ubezpieczeniowa powstaje w drodze zawarcia umowy ubezpieczeniowej,
ktéra stanowi potwierdzona pisemnie zgode ubezpieczyciela na objecie
ochrong ubezpieczeniowa ubezpieczajacego. Dowodem jej zawarcia jest po-
lisa ubezpieczeniowa okreslajace ogdlne i szczegbétowe warunki umowy
ubezpieczeniowej. Do instytucji ubezpieczeniowych w Polsce zaliczane sg
zaklady ubezpieczen i reasekuracji dziatajace jako spoitki akcyjne, towarzy-
Stwa ubezpieczen wzajemnych i oddzialy zagranicznych zaktadéw ubezpie-
czen, ale takze agenci, brokerzy, aktuariusze czy likwidatorzy szkod. Wazna
grupa operacyjnych instytucji finansowych s3 tez takie, ktore zajmuja sie
tylko redystrybucja znajdujacych si¢ w obiegu instrumentéw finansowych.
Zalicza si¢ je do posrednikow finansowych o pasywnym charakterze §wiad-
czonych ustug. Przyktadem takich posrednikow sg domy maklerskie czy
firmy faktoringowe.

Alokacja oszczednos$ci w kapital w gospodarce wspodtczesnej dokonuje sie
rowniez za posrednictwem instytucji pozabankowych. W szerokim rozumie-
niu okresla si¢ nimi wszystkie instytucje finansowe nie bedace bankami
(firmy inwestycyjne i ubezpieczeniowe, leasingowe, factoringowe, domy
i biura maklerskie, fundusze inwestycyjne, gietdy papierow wartosciowych,
spotki audytorskie i1 konsultingowe). Zasadniczo jednak uzywajac okreslenia
instytucje poza bankowe sprowadza si¢ je do parabankow. Parabanki tworzg
grupe podmiotow nie posiadajacych statusu prawnego bankow, ale prowadza-
cych w réznym zakresie operacje i czynnosci wlasciwe dla bankow. Okresle-
nie ,,parabank” nalezy zatem odnosi¢ do tych instytucji finansowych, ktore
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prowadza swoja dziatalno$¢ legalnie (w granicach prawa), tj. nie tamia prze-
pisow prawa zakazujacych wykonywania okreslonych ustug finansowych bez
stosownego zezwolenia i nadzoru. W warunkach polskich pojecie ,,para-
banku” powinno by¢ przypisane wylacznie podmiotom udzielajacym pozy-
czek i kredytéw ze srodkdéw wiasnych. Wszystkie pozostate ustugi finansowe
swiadczone sg przez instytucje pozabankowe inaczej tez okreslane instytu-
cjami niebankowymi. (por. rysunek 24) Stanowig one coraz liczniejszg grupe
instytucji finansowych towarzyszacych alokacji (transformacji) oszczednosci
w kapitat. Przyczyn obserwowanych zmian instytucjonalnych wspoétczesnych
systemow finansowych jest niewatpliwie wiele.

Podmioty Swiadczgce ustugi leasingu

Posrednicy kredytowi

Firmy pozyczkowe (bez bankow i SKOK-6w)

Podmioty Swiadczgce ustugi factoringu

Zrédto: Opracowanie whasne.
Rys. 24. Instytucje pozabankowe $wiadczace ustugi na rynku finansowym w Polsce

Wsréd nich wystepuja:
e wrzrastajacy stale popyt na ushugi bankowe,

e rosnagce zapotrzebowanie na uslugi inwestycyjne o wyzszych stopach
zwrotu z kapitatu,

e nierownomierny rozktad oszczednosci spotecznych,

e wysokie ryzyko towarzyszace globalnej gospodarce swiatowej i trendom
rozwoju spotecznego,

e zwigkszone zapotrzebowanie na specjalistyczne ustugi finansowe.

Waznym czynnikiem zmian instytucjonalnych wspotczesnych systemow fi-
nansowych jest tez stale powigkszajaca si¢ w nich liczba nieoperacyjnych
instytucji finansowych. (por. rysunek 25)
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Zrédlo: Opracowanie whasne.
Rys. 25. Nieoperacyjne instytucje finansowe

Zakres ich dziatalno$ci nieoperacyjnych instytucji finansowych jest mocno
zréznicowany. Nieoperacyjne instytucje finansowe zardwno nadzoruja, jak
tez reguluja operacje finansowe instytucji bankowych i pozabankowych. Silng
jest jednak dysharmonia zakresu i intensywno$ci wykonywanych wobec nich
czynnosci nadzorczo-regulacyjnych. Poddane silnej dyscyplinie regulacyjnej
sa glownie banki. Instytucje ubezpieczeniowe dopiero od globalnego kryzysu
finansowym podlegaja bardziej restrykcyjnym normom ostroznosciowym.
W wolnej stosunkowo przestrzeni regulacyjnej funkcjonujg instytucje inwe-
stycyjne. Zasadniczo regulowane sa prowadzone przez te instytucje transakcje
finansowe. Stopien ich uregulowania zalezy od charakteru rynku finanso-
wego, na ktorym sg one przeprowadzane, rowniez instrumentow finansowych
stanowigcych na nich przedmiot obrotu. W Polsce 19 wrzesnia 2006 r. dzia-
talno$¢ rozpoczeta Komisja Nadzoru Finansowego, ktora zastapita Komisje
Papierow WartoSciowych i Gield petniacg od 1991 roku w Polsce zblizone
obowiazki w publicznym obrocie papierami wartosciowymi. KNF aktualnie
jest organem administracji publicznej sprawujacym w Polsce panstwowy nad-
z6r nad rynkiem finansowym. Celem nadzoru jest zapewnienie prawidtowego
jego funkcjonowania oraz budowanie zaufania i ochrony stusznych interesow
jego uczestnikow, poprzez zapewnienie stabilno$ci, bezpieczenstwa i przej-
rzystosci rynku. W ustawowo okreslonych ramach nadzorem objete sa: sektor
bankowy, rynek emerytalny, rynek ubezpieczeniowy, rynek kapitatowy, in-
stytucje pienigdza elektronicznego, agencje ratingowe, instytucje ptatnicze
i biura ushug platniczych, spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe
i Krajowa Spoétdzielcza Kasa Oszczednos$ciowo-Kredytowa. Odpowiedzial-
no$¢ KNF za sprawne funkcjonowanie rynku finansowego na tym si¢ nie kon-
czy. Nadzorowi podlegajg rowniez:
e emitenci dokonujacy publicznych emisji papierow wartosciowych lub
znajdujacych si¢ w obrocie regulowanym, maklerzy papieréw wartoscio-
wych i maklerzy gietd towarowych,
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e firmy inwestycyjne (domy maklerskie, banki prowadzace dziatalnos¢
maklerska, majace oddziat w Polsce zagraniczne firmy inwestycyjne),
doradcy inwestycyjni i agenci firm inwestycyjnych,

e  banki powiernicze,

e przedsigbiorstwa energetyczne prowadzace rejestry lub rachunki towa-
réw gietdowych, towarzystwa funduszy inwestycyjnych,

e fundusze inwestycyjne,

e  depozytariusze, agenci transferowi funduszy inwestycyjnych; dystrybu-
torzy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,

o firmy zarzadzajace sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszu se-
kurytyzacyjnego

o Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych SA,

e Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych SA,

e instytucja odpowiedzialna za prowadzenie depozytu papierow wartoscio-
wych i innych instrumentéw finansowych.

Zakres tej odpowiedzialnosci jest relatywnie szeroki i stale wzrasta. Nadzo-
rowi KNF aktualnie podlegaja rowniez Gielda Papieré6w Wartosciowych
w Warszawie SA, Towarowa Gielda Energii SA, oraz BondSpot SA. Nad-
zorem KNF objete s3 w wickszo$ci operacyjne instytucje finansowe, ale takze
wybrane segmenty rynku finansowego oraz niektdre nieoperacyjne instytucje
finansowe lub jedynie te ich transakcje finansowe, ktore obcigzone sg wyso-
kim poziomem ryzyka inwestycyjnego. Procesom nadzoru i regulacji towa-
rzyszy dodatkowo w coraz szerszym zakresie dziatalnos$¢ instytucji transak-
cyjnych w Polsce do wazniejszych nieoperacyjnych instytucji transakcyjnych
nalezg KDPW oraz CCP (central counterparty), partner centralny — izba
rozliczeniowa. Utworzenie KDPW jest konsekwencja dematerializacji papie-
row warto$ciowych doprowadzonych do obrotu a teraz oferty publiczne;j. De-
materializacja papieru warto§ciowego oznacza, iz przyjmuje on postac zapisu
komputerowego, w ktorym zawarte sg wszystkie dane o papierze wartoscio-
wym. Petna dematerializacja papierow wartosciowych nastepuje z chwilg ich
zarejestrowania w depozycie. Zadania KDPW mozna podzieli¢ na podsta-
wowe 1 dodatkowe. Do zadan podstawowych KDPW zalicza sic;
e rejestrowanie zdematerializowanych papieréw warto$ciowych, przede
wszystkim akcji i obligacji skarbowych,
e centralne prowadzenie kont i rachunkow tych papieréw, a takze rozrachu-
nek transakcji tymi papierami,
e obstuge operacji depozytowo-rozrachunkowych odbywajaca si¢ za po-
mocg systemu informatycznego kdpw_stream.

KDPW to podmiot nalezacy do Grupy Kapitatowej GPW. Stanowi on cen-
tralng instytucj¢ prowadzaca i nadzorujaca system depozytowo-rozliczeniowy
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w zakresie obrotu instrumentami finansowymi w Polsce. Depozyt papierow
warto$ciowych, polega na rejestracji oraz przechowywaniu zdematerializowa-
nych papierow warto$ciowych na kontach depozytowych Uczestnikow Kra-
jowego Depozytu. Rozrachunek oznacza zapis papieréw wartosciowych do-
konywany na kontach ewidencyjnych prowadzonych dla Uczestnikéw Krajo-
wego Depozytu na podstawie transakcji zawartych na rynku regulowanym,
w alternatywnym systemie obrotu oraz poza rynkiem zorganizowanym. Kra-
jowy Depozyt rozlicza rowniez transakcje pozasesyjne oraz transakcje zawie-
rane poza obrotem zorganizowanym. Ponadto KDPW zajmuje si¢ nadawa-
niem kodow instrumentom finansowym ISIN i CFI, obstugg zobowigzan emi-
tentéw (dywidendy, odsetki od obligacji), sporzadzaniem list uprawnionych
do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, czy tez przepro-
wadzaniem operacji na papierach wartoSciowych (split, scalanie, asymilacja).

Dziatalnos¢ KDPW jest zatem bardzo ztozona.

Druga wazng instytucja jest CCP (central counterparty), partner central-
ny — izba rozliczeniowa. Przejmuje ona prawa i obowigzki wynikajace z za-
wartej transakcji instrumentami finansowymi, ktora w stosunkach z jej bez-
posrednimi uczestnikami staje si¢ kupujacym dla kazdego sprzedajacego
i sprzedajacym dla kazdego kupujacego. W 2011 roku powstata spotka
KDPW_CCP zalezna od KDPW, wydzielona izba rozliczajaca transakcje sto-
sujac mechanizmy obnizajace ryzyko niedotrzymania swoich zobowigzan
przez strony. W ramach dziatalnosci rozliczeniowej KDPW_CCP rozlicza
transakcje zawarte na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papie-
row Wartosciowych w Warszawie (kontrakty terminowe, opcje, jednostki in-
deksowe), w alternatywnym systemie obrotu oraz poza obrotem zorganizowa-
nym (OTC). Systemem gwarantowania KDPW_CCP objgte sa transakcje se-
syjne zawarte na:

o kasowym rynku regulowanym (Gietda Papieréw Wartosciowych w War-
szawie i BondSpot) w zakresie akcji, praw do akcji, praw poboru, obligacji,
certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zamknigtych, pro-
duktoéw strukturyzowanych, hipotecznych listow zastawnych, warrantéw
i tytutdow uczestnictwa ETF,

e kasowym rynku funkcjonujacym w formule alternatywnego systemu ob-
rotu NewConnect, Catalyst i BondSpot w zakresie akcji, praw do akcji,
obligacji, hipotecznych listow zastawnych,

¢ rynku funkcjonujacym poza obrotem zorganizowanym.

Wazng funkcje nieoperacyjnej instytucji finansowej petni tez bank rozlicze-
niowy. W Polsce petni ja Narodowy Bank Polski. W ramach umowy zawartej
z Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych oraz uméw z uczestnikami
lub ptatnikami prowadzi on rachunki pieni¢zne uczestnikow. Dziatajgc na
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podstawie dyspozycji Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych dokonuje
odpowiednich przelewoéw pomiedzy rachunkami pieni¢znymi uczestnikow.
Transformacja oszczgdnosci w kapital dokonuje si¢ wigec w gospodarce glo-
balnej w warunkach dominacji instytucji posrednictwa finansowego. Instytu-
cje te pelnig w tym procesie rézne funkcje i zadania stale poszerzajac w nim
udziat wyspecjalizowanych ustug finansowych. Pozyskiwanie kapitatu finan-
sowego na inwestycje moze jednak dokonywacé si¢ bez wsparcia sektora fi-
nansowego. Forma ta jest gtownie wykorzystywana przez mate spotki osob
fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza i oznacza samodzielne po-
zyskiwanie funduszy finansowych na inwestycje!®2. Nie majg one bowiem
czesto warunkow do pozyskania kapitatu finansowego przez posrednictwo
duzych korporacji finansowych. Taka formg okresla si¢ bootstrappingiem.
Metoda ta byta stosowana takze przez duze firmy jak Apple, Dell, Microsoft
czy Hewlett-Packard. Zalety i wady bootstrappingu przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Zalety i wady bootstrappingu

Zalety Wady
Posiadanie i utrzymanie przez Nie sprawdza si¢ w przypadku
przedsigbiorce kontroli nad firma dziatalnosci gospodarczej

wymagajacej od razu duzych
naktadow finansowych

Dos¢ drobiazgowe techniki uzywane Biznes finansowany tag metoda moze
w bootstrappingu pozwalaja szybko odstrasza¢ wysoko kwalifikowanych
identyfikowaé pojawiajace si¢ problemy pracownikow od przyjecia

w firmie (np. zarzadcze, finansowe) zatrudnienia

Pozwala unikaé¢ przeprowadzenia Wymaga silnej woli i nastawienia
kosztownych promocji, wyprzedazy oraz przedsigbiorcy do stawiania czota
oceny efektywnosci dokonywanych przez ~ problemom, w tym akceptowania
inwestorow znacznie wigkszego ryzyka

finansowego

Zrédto: Opracowanie whasne.

102 W, Przybylska-Kapuscinska, M. Mozalewski, Kapital wysokiego ryzyka. PWE, Warszawa
2011, s. 13.

61






Rozdziatl 2.

Systemowe ujecie zjawisk finansowych
2.1. Pojecie i funkcje systemu finansowego

Jednoznaczna interpretacja systemu finansowego jest dosy¢ skomplikowana.
Uwarunkowane jest to jego ztozono$cig wynikajaca z faktu iz jest on czeScia
systemu ekonomicznego bedacego czescia systemu spolecznego. Nie bez zna-
czenia jest rowniez podejscie autoréw tego terminu, reprezentujacych odrebne
nurty. Wedlug A. Matysek ,,system finansowy jest uktadem wzajemnie po-
wigzanych instytucji finansowych, rynkéw finansowych oraz elementéw in-
frastruktury systemu finansowego; poprzez ten uktad podmioty sfery realnej
(przede wszystkim gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa i rzad) moga po-
zyskiwa¢ fundusze, inwestowa¢ oszczednosci oraz zaspokaja¢ pozostate po-
trzeby zwigzane z finansowg sferg funkcjonowania™®, S. Owsiak definiuje
system finansowy jako zespot logicznie ze soba powigzanych form organiza-
cyjnych, aktow prawnych, instytucji finansowych i innych elementéw umoz-
liwiajacych podmiotom nawigzanie stosunkdéw finansowych w sektorze real-
nym i sektorze finansowym?%, Minimalistyczne podejécie do terminu system
finansowy ma Z. Polanski okreslajac go mechanizmem, dzigki ktéremu swiad-
czone sg ushugi pozwalajace na krazenie sity nabywczej w gospodarce!®. Po-
nadto system finansowy okresla si¢ rowniez jako zesp6t norm prawnych, za-
sad organizacyjnych i szeroko rozumianych instytucji, ktore sag wykorzysty-
wane podczas realizacji funkcji finansow i regulowania przez wladze pan-
stwowe i samorzagdowe zjawisk finansowych!®. Normy prawne maja charak-
ter stanowiacy. W odniesieniu do systemu finansowego rozumiane sg przede
wszystkim jako przepisy z zakresu prawa gospodarczego i finansowego. Za-
sady organizacyjne wypracowywane sg natomiast w praktyce, gdyz stanowig
one o sposobie racjonalnego postgpowania instytucji. Ich realizacja jest
istotna, jednak jej brak, w przeciwienstwie do norm prawnych, nie jest obar-
czony sankcjami karnymi. Analizujac system finansowy mozna zauwazy¢, ze
okreslenia instytucji uzywa si¢ w znaczeniu podmiotowym (w tym aspekcie
sg to organy, ktore zajmujg si¢ dziatalnoscig finansowa np. banki, urzgdy skar-
bowe, zaktady ubezpieczeniowe) oraz przedmiotowym (W tym ujeciu reper-

103 A, Matysek-Jedrych, System finansowy — definicje i funkcje. Bank i Kredyt, 2007, s. 41.
104'3, Owsiak, Podstawy nauki finanséw, Polskie Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 2002,
s. 234.

1058, Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Polskie Wydawnictwo
Naukowe, Warszawa 2008, s. 15.

16 I, Szyszko, J. Szczepaniski (red.) Finanse przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Nau-
kowe, Warszawa 2003, s. 25.
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zentuja réozne wytwory ekonomiczno-prawne np. podatki, kredyty, sktadki
ubezpieczeniowe)!?’. Instytucje finansowe mozna takze pogrupowaé przyj-
mujac za kryterium to, czy tworzg one wiasne instrumenty finansowe, czy tez
nie. Te, ktore tworza posrednicza w wymianie sity nabywczej i aktywnie biora
udzial w procesie zmiany ich wtasnos$ci, przyjmujac je od podmiotéw niefi-
nansowych i tworzac w ich miejsce wtasne. Wsrod nich wyrdznia sig instytu-
cje tworzace pienigdz (tj. bank centralny, banki komercyjne) oraz posredni-
kéw finansowych, tworzacych wilasne instrumenty finansowe (np. polisa
ubezpieczeniowa), ktére sg uruchamiane warunkowo, w momencie gdy po-
wstaje zjawisko zapisane w umowie (np. o charakterze losowym). Inaczej uj-
mujac system finansowy tworzy podstawy dziatalnosci dla wszystkich pod-
miotdw zawierajacych rézne transakcje gospodarcze pelnigc w nich rézne
funkcje. Zatem odgrywa wazna rol¢ zwigzang z transferem kapitatu od pod-
miotdw posiadajacych oszczednosci do podmiotéw, ktore potrzebuja go na
inwestycje.

Dokonujac przegladu réznych uje¢ analitycznych problematyki systemu fi-

nansowego nalezy wyodrebni¢ podejsciel®®:

1. Instytucjonalne — jest ono wylacznie opisowe tzn. ujmuje system finan-
sowy z punktu widzenia instytucji finansowych, skupiajac si¢ na ich opisie
oraz klasyfikacji.

2. Funkcjonalne waskie — w jego ramach wyro6znia si¢ podej$cie monetarne
(rozpatruje system finansowy gtdéwnie w obszarze zaopatrywania gospo-
darki realnej w pienigdz poprzez system banku centralnego i bankéw ko-
mercyjnych) oraz podejscie oparte na posrednictwie (analizuje system fi-
nansowy z punktu widzenia funkcji posredniczenia migdzy podmiotami
nadwyzkowymi i deficytowymi oraz transformacji).

3. Funkcjonalne szerokie — zaktada wzgledng statosci i porownywalnos¢
funkcji poszczego6lnych narodowych systemow finansowych. W tym po-
dejsciu system finansowy wspottworzy i umozliwia przeptyw strumieni
pienigznych.

4. Systemowe — rozpatruje system finansowy pod wzgledem zwigzkoéw mig-
dzy poszczegbdlnymi elementami systemu i wplywu tych zwigzkow na
funkcjonowanie calego systemu finansowego.

107 K. Marecki (red.), Podstawy finanséw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2008, s. 20.
108 A, Matysek-Jedrych, System finansowy — definicje i funkcje, Bank i Kredyt, 2007, s. 40.
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Tabela 5. Przeglgd definicji systemu finansowego wedtug okreslonych podejsé

Podejscia Definicja systemu finansowego
Instytucjonalne System finansowy to zbiér okreslonych
i zaklasyfikowanych do odrgbnych
grup instytucji finansowych.

Funkcjonalne waskie — monetarne System finansowy to mechanizm
zaopatrywania gospodarki realnej
W pieniadz.

Funkcjonalne waskie — oparte System finansowy to mechanizm

na posrednictwie posredniczenia miedzy podmiotami

nadwyzkowymi a podmiotami
deficytowymi sfery realnej gospodarki.
Funkcjonalne szerokie System finansowy to sie¢ rynkow
finansowych, posrednikow
finansowych oraz innych instytucji,
dzigki ktérym podmioty na rynku oraz
rzad moga realizowaé przyjete plany
finansowe.

Systemowe System finansowy jako
uporzadkowany zbiér uzupetniajacych
i mozliwie spdjnych elementow lub
podsystemow.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: A. Matysek-Jedrych, System finansowy — definicje
i funkcje, Bank i Kredyt, 2007, s. 40.

System finansowy ma niejednorodny charakter. W jego ramach, biorac pod

uwagg podmiot dziatania, wyrdznia si¢:

e Prywatny system finansowy — sktada si¢ z instrumentéw finansowych (tj.
zobowigzan finansowych), instytucji finansowych (czyli podmiotéw eko-
nomicznych specjalizujacych si¢ w przyjmowaniu na siebie zobowigzan
finansowych oraz nabywaniu takich zobowigzan od innych podmiotow),
rynkow finansowych (czyli rynkow na ktorych dokonuje si¢ transakc;ji fi-
nansowych) oraz zasad, na podstawie ktorych dziatajg (mogg mie¢ charak-
ter ograniczen sformalizowanych przybierajacych posta¢ prawa badz nie-
sformalizowanych nie majacych rangi prawa) 1%, Jest on mechanizmem
wspottworzenia i przeptywu srodkow pienieznych. Funkcjonuje gtdéwnie
dzigki transakcjom, w ktorych zawsze jedna ze stron jest instytucja pry-
watng.

e Publiczny system finansowy — obejmuje system finansow panstwa i samo-
rzadu terytorialnego. Jest mechanizmem zapewniajgcym wiadzom pu-
blicznym dostarczanie §wiadczen spotecznych i ustug publicznych,

109 B, Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Polskie Wydawnictwo
Naukowe, Warszawa 2008, s. 17.

65



System finansow przedsigbiorstw — z praktycznego punktu zajmuje si¢
gromadzeniem i wydatkowaniem zasobow pienigznych, ktorymi dyspo-
nuje przedsigbiorstwo, natomiast z prawnego punktu obejmuje stosunki
ekonomiczne realizowane za pomoca pieniagdza, w ktorych jedng ze stron
jest przedsigbiorstwo.

System finanséw gospodarstw domowych — opiera si¢ na kryterium rodza-
jowego zroéznicowania jednostek gospodarujacych (tj. oséb prywatnych,
indywidualnych przedsigbiorcow oraz indywidualnych rolnikow), ktore
dokonuja operacji finansowych, w tym zaciagaja zobowigzania w postaci
kredytow i pozyczek w instytucjach finansowych'°,

Natomiast klasyfikujac system finansowy wedtug kryterium przedmiotu dzia-
fania mozna wyrozni¢ system:

Budzetowy — obejmuje budzet panstwa i samorzadow terytorialnych.
Bankowy — obejmuje catos¢ instytucji bankowych i finansowych oraz za-
sad okreslajacych wzajemne zwiazki i zaleznos$ci danego panstwa wraz
z obowigzujgcymi w nim normami.

Finansowy ubezpieczen — obejmuje zespot rynkow i instytucji ubezpiecze-
niowych, ktory stanowi integralng czgs¢ systemu ekonomicznego kraju.
Finansowy przedsig¢biorstw — obejmuje sposoby pozyskiwania i gromadze-
nia $rodkow pienigznych wymaganych do prowadzenia dzialalnosci go-
spodarczej, okresla kierunki ich wydatkowania oraz tworzenia oszczgdno-
$ci i rezerw!,

Finansoéw gospodarstw domowych — obejmuje strumienie oraz przeptywy
pieniezne w postaci transakcji (tj. $wiadczen pienieznych wystepujacych
podczas kupna-sprzedazy pomig¢dzy gospodarstwami domowymi, a in-
nymi podmiotami), transferéw (tj. jednostronnych przeptywéw od badz do
gospodarstw domowych — np. w postaci podatkow) oraz kredytow/pozy-
czek zaciagganych przez gospodarstwa domowe w bankach, instytucjach
pozabankowych oraz u 0oso6b prywatnych.

System finansowy jako cato$¢ pelni w gospodarce bardzo wazne funkcje.

Analizujac definicje systemu finansowego mozna zauwazy¢, ze wskazuja one
rozne jego funkcje. Powszechnie za pierwszorzedna funkcje przyjmuje sie
transfer zasobéw ekonomicznych od podmiotow nadwyzkowych do podmio-
tow deficytowych''?. Ujmujac to prosciej, partycypuje w kreowaniu sity na-
bywczej i umozliwianiu jej przeplywu pomiedzy niefinansowymi podmiotami

10 B Swiecka, Finanse gospodarstw domowych i finanse osobiste — nowe wyzwania teorii,
[w:] Rynek finansowy, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,

nr 174/2011, s. 606.

H1 K. Marecki (red.) Podstawy finanséw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2008, s. 23.

12 por. Boot, Thakor 1997; Allen, Gale 2001; Hubbard 1997, s. 36-37.
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gospodarczymi. Funkcja ta najczgséciej jest rozpatrywana w aspekcie wyko-
rzystywania w danym systemie finansowym mechanizmow zamiany oszczed-
nosci w inwestycje. Obok niej w literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ siedem

113.

jego podstawowych funkcji. Sg to™:

funkcja oszczednos$ci — polega na tym, ze system finansowy stwarza pod-
miotom rozne mozliwosci lokowania oszczednosci na atrakcyjnych warun-
kach, tj. o optacalnej stopie dochodu i niewielkim ryzyku,

funkcja gromadzenia §rodkéw finansowych na przysztg konsumpcje,
funkcja ptynnosci — jest odpowiedzialna za ptynnos¢ aktywoéw finanso-
wych, w jej ramach system finansowy umozliwia zamiang¢ papierow war-
to$ciowych oraz innych aktywow na gotowke,

funkcja kredytowa — jej realizacja polega na dostarczaniu przez system fi-
nansowy kredytow dla przedsigbiorstw, gospodarstw domowych oraz sek-
tora publicznego w celu popierania inwestycji i konsumpcji,

funkcja platnicza — sprowadza si¢ do tego, ze system finansowy powinien
zapewni¢ sprawne dziatanie mechanizmu rozliczen transakcji gospodar-
czych, zwlaszcza zakupu towarow i ustug,

funkcja ochrony przed ryzykiem — oznacza, ze system finansowy zawiera
instrumenty ochraniajgce przedsigbiorcow, konsumentow i rzad przed nad-
miernym ryzykiem,

funkcja transmisji polityki gospodarczej — polega na stworzeniu rzadowi
mozliwosci prowadzenia polityki, dbajacej o wzrost gospodarczy, niskie
bezrobocie, niskg inflacje i zachowanie stabilnej pozycji ptatniczej wzgle-
dem zagranicy.

Analizujac literature przedmiotu mozna zauwazy¢, Ze czgsto pojawia sie
w niej bardziej ogolnie ujety podziat funkcji systemu finansowego. Wsrod

nich wymienia si¢

114.

Funkcje monetarng — jej realizacja polega na dostarczaniu przez system
finansowy podmiotom niefinansowym podstawowego dla funkcjonowania
gospodarki rynkowej srodka jakim jest pienigdz, dzigki ktéremu nastepuja
rozliczenia zwigzane z biezacg dzielno$cig gospodarczg. Zatem w praktyce
odnosi sie do roli pieniagdza jako $rodka dokonywania transakcji.

Funkcje kapitalowo-redystrybucyjng — w jej ramach nastgpuje przeptyw
srodkow finansowych dobrowolnych oraz tych wymuszonych za pomoca
instrumentow fiskalnych np. w postaci podatkow. Dzigki niej system fi-
nansowy przyczynia si¢ do bezposredniego finansowania wzrostu gospo-
darczego poprzez zamian¢ wolnych $rodkow finansowych podmiotow

113 p S, Rose, Money and Capital Markets. Financial Institutions and Instruments and

a Global Marketplace, IRWIN, McGraw-Hill, New York 1997, s. 5.

114 B, Pietrzak, Z. Polaniski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Polskie Wydawnictwo
Naukowe, Warszawa 2008, s. 18.
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zglaszajacych ich nadwyzke do podmiotow, ktore wykorzystuja je do fi-
nansowania réoznego rodzaju inwestycji.

e Funkcje kontrolna — dzigki niej system finansowy pozwala na kontrole
przeplywu strumieni pieni¢znych, ktore miaty miejsce w przesztosci.
W praktyce realizowana jest za pomoca ustug umozliwiajacych kontrolo-
wanie prawidtowosci oraz efektywno$ci wykorzystania funduszy publicz-
nych oraz majatku rzeczowego i ludzkiego.

2.2, System finansowy a gospodarka

Analizujagc powigzania wystepujace pomiedzy systemem finansowym
a gospodarka, nalezy wskazac, ze system finansowy jest elementem szerszego
systemu gospodarczego panstwa, ktory mozna definiowa¢ jako ,,zbiér norm
i zasad regulujacych postepowanie uczestnikow zycia gospodarczego, a takze
zespot instytucji formalnych i nieformalnych, majacych zwiazek z podejmo-
waniem decyzji ekonomicznych*®, W ramach systemu ekonomicznego paf-
stwa wyodrgbnia si¢ sfere realna i sfere finansowa. T¢ pierwsza tworza
przede wszystkim przedsigbiorstwa oraz gospodarstwa domowe, ktére reali-
zujac przypisane im funkcje, prowadza gospodarke finansowa, polegajaca
na gromadzeniu i wydatkowaniu srodkow pieni¢znych, lokowaniu nadwyzek
finansowych i pozyskiwaniu niezbgdnych funduszy, migdzy innymi poprzez
zacigganie pozyczek. W obszarze realizowanej gospodarki finansowej, pod-
mioty niefinansowe wykorzystujg rézne elementy systemu finansowego. Wta-
$nie system finansowy oraz gospodarka finansowa podmiotow sfery realnej
tworzg sfere finansowg systemu ekonomicznego panstwa''®,

7 uwagi na swojg wielowarstwowo$¢ system finansowy roznokierunkowo
wplywa na przebieg procesow gospodarczych, zachodzacych w sferze realnej.
Niemniej jednak nalezy przede wszystkim podkresli¢ oddziatywanie publicz-
nego systemu finansowego na podmioty niefinansowe poprzez dochodowe
oraz wydatkowe instrumenty fiskalne, jak rowniez rynkowego systemu finan-
sowego poprzez instrumenty finansowe oraz ustugi posrednictwa finanso-
wego. Wplyw ten wynika wprost z konkretyzowania si¢ podstawowych funk-
cji systemu finansowego wobec sfery realnej gospodarki. | tak, w efekcie do-
starczania uczestnikom gospodarki sity nabywczej, organizowania obiegu
pienieznego, oddziatywania na przeptywy pieniezne i utatwiania ptatnosci,
system finansowy odpowiada na zapotrzebowanie gospodarki na pieniadz.
Pozwalajac na modyfikacje decyzji dotyczacych zastosowania kapitatu i wy-
korzystania wolnych zasobow pieni¢znych, umozliwia kontrole nad §rodkami

U5 N. Stepnicka, ,, System gospodarczy we-conomy” i znaczenie parnistwa w tym systemie,
Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 311,
Katowice 2017, s. 150.

116 B, Pietrzak, B.Z. Polanski, B. Wozniak (red), System finansowy w Polsce, t. 1, PWN,
Warszawa 2008, s. 16.
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pozyczonymi i zainwestowanymi. Natomiast posredniczac miedzy podmio-
tami dysponujgcymi nadwyzkami $rodkow finansowych a podmiotami defi-
cytowymi, posiadajacymi mozliwos¢ ich najbardziej efektywnego wykorzy-
stania, umozliwia efektywna alokacje zasobow oraz pozwala na obnizenie
kosztéw transakcyjnych i informacyjnych, a takze zarzadzanie ryzykiem?®'’,
Nalezy przy tym podkresli¢, ze wspomniane koszty wynikajg z niedopasowa-
nia struktury popytu i podazy srodkow finansowych (terminoéw lub kwot) po-
miedzy podmiotami sfery realnej gospodarki oraz ze zjawiska asymetrii in-
formacji, definiowanego jako sytuacja, w ktorej jedna ze stron transakcji ma
wigcej informacji w zakresie przedmiotu umowy. Wzrastajaca dostepnos¢ in-
strumentdw, instytucji i rynkéw finansowych ogranicza konieczno$¢ przezna-
czania zasobow, w tym roOwniez czasu, na pozyskanie informacji odno$nie wa-
runkéw potencjalnej transakcjié.

System finansowy, petniac role stuzebna wobec gospodarki, sprzyja wzro-
stowi efektywnosci funkcjonowania jej uczestnikow. Korzystny wptyw sys-
temu finansowego na wzrost gospodarczy zostat potwierdzony wieloma ba-
daniami empirycznymi. Przyktadowo, R. Fisman i I. Love wykazali, iz w krot-
kim okresie rozwoj systemu finansowego przyczynia si¢ do lepszej alokacji
kapitatu, kierujgc srodki do przedsiewzig¢ o najwyzszym poziomie rentowno-
sci. Podobnie, T. Beck, R. Levine i N. Loayza stwierdzili, ze lepsze funkcjo-
nowanie systemu finansowego poprawia alokacj¢ zasobow i powoduje wzrost
tacznej wydajnosci czynnikow produkcji, majac w konsekwencji pozytywny
wplyw na wzrost gospodarczy w dtugim okresie.*®

Pozytywne oddziatywanie systemu finansowego na wzrost gospodarczy
dokonuje si¢ przede wszystkim poprzez dwa kanaty. Za posrednictwem ka-
natu akumulacji kapitalu nastgpuje zwigkszanie stopy oszczednosci prywat-
nych, wzrost udziatu oszczednosci alokowanych w inwestycje, a takze uta-
twianie naptywu inwestycji zagranicznych. Oddzialywanie poprzez kanat
zmiany catkowitej produktywnosci czynnikow wytworczych polega na tym,
ze system finansowy podnoszac efektywnos¢ alokacji kapitatu zwigksza jego
marginalng produktywno$¢. Dodatkowo uwzgledniajac fakt, ze system finan-
sowy ogranicza zjawisko racjonowania kredytu, stanowi jeden z czynnikow
sprzyjajacych rozprzestrzenianiu si¢ wiedzy technicznej i innowacji'?°.

Wplyw systemu finansowego na przebieg realnych proceséw gospodar-
czych jest zatem bezsprzeczny. Jednocze$nie, sfera realna réwniez oddziatuje

117 A. Dobrzanska, E. Kosycarz, B. Pietrzak, Stabilnosé systemu finansowego w gospodarce —
rozwazania teoretyczne i praktyczne aspekty, [W:] Mechanizmy stabilnosci systemu finanso-
wego, red. Alinska A., Wasiak K., C.H. Beck, Warszawa 2017, s. 18-19.

118 A, Kasprzak-Czelej, Wphyw rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodarczy, UMCS
Lublin 2010, s. 21.

19 A, Borcuch, Stabilnosé systemu finansowego jako warunek wzrostu gospodarczego — po-
dejscie instytucjonalne, Biblioteka Regionalisty nr 11, 2011, s. 16.

120 A, Kasprzak-Czelej, Wplyw..., op. cit. s. 21.
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na system finansowy. Zréznicowane i zmieniajace si¢ w czasie potrzeby pod-
miotow sfery realnej w obszarze form i zakresu ustug finansowych, wptywaja
na ksztalt, strukturg, wielko$¢ i sposob funkcjonowania systemu finanso-
wego'?, Przyjmuje sig, iz jesli rynek finansowy nie jest w petni rozwiniety,
wigkszy wptyw ma sfera realna na rynek finansowy niz rynek finansowy na
sfere realng, jednak wraz z rozwojem rynku finansowego wzrasta sita jego
wplywu na realng sfer¢ gospodarki'??,

Jednoczes$nie w literaturze podkresla sig, ze warunkiem istnienia dodatniej
korelacji pomigdzy rozwojem rynku finansowego a wzrostem gospodarczym
jest stabilno$¢ systemu finansowego. Stabilno$¢ systemu finansowego
to ,,stan, w ktorym pelni on swoje funkcje w sposob ciagly i efektywny, nawet
w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o zna-
cznej skali i niskim prawdopodobienstwie wystapienia™'?3, Zatem, stabilny
system finansowy to taki, ktory realizuje przypisane mu funkcje i jest odporny
na szoki. Stabilny system finansowy powinien opiera¢ si¢ zar6wno na dziala-
niach stuzacych zachowaniu bezpieczenstwa na poziomie rynkowym (w ko-
mercyjnej czesci systemu finansowego), jak i na uzyskiwaniu optymalnych
warto$ci i utrzymaniu korzystnego stanu finanséw publicznych!?, Z uwagi na
fakt, iz publiczny sektor finansowy dostarcza panstwu $rodki finansowe nie-
zbedne do realizacji zadan publicznych, jego stabilnos¢, w potaczeniu ze sta-
bilnos$cia rynkowego systemu finansowego, jest warunkiem sprawnego i efek-
tywnego funkcjonowania panstwa, dobrobytu spoteczenstwa i rozwoju gospo-
darki'?.

Skoro system finansowy wplywa na przebieg realnych procesow gospo-
darczych, a w konsekwencji moze wspiera¢ rozwoj gospodarczy, to w przy-
padku nieprawidtowego funkcjonowania, moze prowadzi¢ do zahamowania
wzrostu gospodarczego, czy nawet powaznych kryzysow gospodarczych.
Przenoszenie si¢ zaktocen z systemu finansowego do sfery realnej (i odwrot-
nie) jest efektem zjawiska zarazania, definiowanego jako ,,proces przenosze-
nia negatywnych zjawisk zachodzacych w ramach jednego rynku, gospodarki
czy kraju na kolejne organizmy przy braku identyfikowalnych, fundamen-

121 Rozwdyj systemu finansowego w Polsce w 2013 roku, NBP, Warszawa 2014, s. 12.

122 M. Ulrisch, Zmiany strukturalne na polskim rynku finansowym a sfera realna gospodarki —
analiza empiryczna, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 371,
Wroctaw 2014, s. 310.

123 Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, Warszawa 2016, s. 3.

124 A. Alinska, Istota, mierniki i ocena stabilnosci publicznego systemu finansowego w kon-
tekscie doswiadczen globalnego kryzysu finansowego, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 125,
2016, s. 50.

125 B, Wozniak, Sektor finanséw publicznych, [w:] red. Alinska A., Wozniak B., Wspotczesne
finanse publiczne, Difin, Warszawa 2015, s. 22.
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talnych przestanek takiego procesu™?. W ujeciu rodzajowym wyrdznia sig
zarazanie: finansowe (zachodzace w ramach rynkéw finansowych), finan-
sowo-realne (zarazanie sfery realnej gospodarki przez rynki finansowe), re-
alne (zarazanie w ramach sfery realnej gospodarki), realno-finansowe (zara-
zanie ze sfery realnej do rynkow finansowych)!?’. Z uwagi na r6zne kierunki
zarazania, kryzys moze by¢ przenoszony wieloma kanatami. W przypadku
gospodarek krajowych bardzo istotny jest kanal kredytowy. Na skutek
spadku zaufania pomig¢dzy instytucjami finansowym, a takze ich upadtosci,
nastgpuje drastyczne zmniejszenie dostepu przedsigbiorstw oraz gospodarstw
domowych do kredytow bankowych, niezbednych do zapewnienia normal-
nego poziomu aktywnos$ci ekonomicznej, co w konsekwencji wptywa na spa-
dek popytu w gospodarce.

Jednoczesénie, majac na uwadze, ze ze wzgledu na powigzania miedzy sferg
finansowa a realna zaklocenia w systemie finansowym zawsze oddziatuja
1 przenosza si¢ na gospodarke, istotne jest, aby dynamika rozwoju systemu
finansowego byta odpowiednia w relacji do dynamiki rozwoju sfery realne;j.
Okazuje sie, ze zarowno zbyt niski poziom rozwoju sfery finansowej, jak
1 nadmiernie rozbudowany system finansowy sa niekorzystne dla gospodarki.
W ostatnich latach zauwazalne jest poglebiajace si¢ zjawisko rozbieznosci
mig¢dzy wartoscig transakcji na rynkach finansowych a wartoscia i dynamika
efektow dziatania sfery realnej. Prowadzi to w rezultacie do finansyzacji go-
spodarek, tzn. do sytuacji, w ktorej wystepuje niewspotmierna do efektow
sfery realnej dynamicznie rosnaca rola elementow systemu finansowego (ryn-
kéw finansowych, instytucji i instrumentéw finansowych oraz motywacji fi-
nansowych kadr zarzadzajacych)?.

Wisrod specyficznych dla finansyzacji zjawisk i procesow wskazywana jest
m. in. deregulacja systemow finansowych i poszczegolnych gospodarek.
W wyniku ograniczenia barier w dostepie do ustug finansowych oraz zmniej-
szania zakresu regulacji sektora finansowego, nastapila istotna zmiana cha-
rakteru funkcjonowania systemu finansowego oraz zwickszenie stopnia swo-
bodnego przeptywu kapitalu i mozliwosci prowadzenia spekulacji na miedzy-

narodowych rynkach finansowych?!2,

126 T, Zielinski, ,,Zarazanie finansowe” Zrédtem ryzyka systemowego, ,,Studia Ekonomiczne”

nr 173, 2013, s. 130.

1275, Wycislak, Efekt zarazania w mechanizmie rozprzestrzeniania si¢ kryzysu, ,,Ekonomista”
2/2012, s. 246-247.

128 A, Dobrzanska, E. Kosycarz, B. Pietrzak, Stabilnosé...,s. 21.

129 G, Golebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja gospodarki krajéw Europy Srodkowo-

Wschodniej, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, zeszyt 4, 2015, s. 199.
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Tabela 6. Konsekwencje finansyzacji

Obszar
wystepowania Najistotniejsze skutki
skutkow
Gospodarstwa — przyspieszenie tempa zycia gospodarczego intensyfiku-
domowe jace poczucie niepewnosci
Przedsigbiorstwa | — bardziej skomplikowane warunki prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej
— wzrost uzaleznienia kondycji podmiotow sfery realnej od
zmiennej sytuacji na rynkach finansowych
— wazrost trudnosci wyboru wtasciwych Zrédet finansowania
i form lokowania finansowych
— wzrost presji na podejmowanie ryzykownych przedsie-
wzie¢ w celu maksymalizacji zysku
Instytucje — trudnosci w egzekwowaniu przestrzegania przez instytu-
panstwowe cje finansowe norm ostroznosciowych
— dyktat rynkow i instytucji finansowych
— rosnacy ciezar dlugu publicznego uzalezniajacy rzady od
srodkow pozyskiwanych na rynkach finansowych
— trudno$¢ odmdéwienia pomocy instytucjom finansowym
w Kryzysie
— utrudnione prowadzenie polityki pieni¢znej i zmniejszenie
jej skutecznosci

Zrédlo: P. Marszalek, Finansyzacja — problemy i kontrowersje, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 247, Wroctaw 2012, s. 226-227.

Skutki finansyzacji (tabela 6) z punktu widzenia gospodarki mozna ocenic¢
jednoznacznie negatywnie. Pojawiajg si¢ one zarowno w odniesieniu do sfery
mikroekonomicznej (poszczegdlnych przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych), jak i makroekonomicznej, powodujac niekorzystne zjawiska i procesy
z punktu widzenia dziatalnosci instytucji panstwa. Ostatecznie skutki te prze-
nikajac si¢ wzajemnie, przektadaja si¢ na gospodarke jako catos¢, powodujac
w szczeg6lnosci: ostabienie wzrostu gospodarczego, zmiany ksztattu i prze-
biegu cyklu koniunkturalnego oraz rosnaca podatnos¢ gospodarki na kryzysy
finansowe*°,

2.3. Struktura systemu finansowego

Podstawowa rolg systemu finansowego jest $wiadczenie ustug pozwalajg-
cych na tworzenie i krazenie sily nabywczej w gospodarce. Ustugi te realizo-
wane sg w ramach dwoch glownych segmentow: publicznego systemu finan-
sowego oraz rynkowego systemu finansowego (rysunek 26). Rynkowy sys-
tem finansowy zdefiniowa¢ mozna jako mechanizm wspoltworzenia i prze-

130 G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja..., op. cit., s. 203.
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ptywu srodkow pieni¢znych, ktory dziata dzigki uczestnictwu podmiotow pry-
watnych (instytucji finansowych). Natomiast publiczny system postuguje si¢
mechanizmem tworzenia i przeplywu $rodkow pieni¢znych w trybie niepry-
watnym (publicznym), w zwigzku z dziatalnoS$cig szeroko rozumianego pan-
stwa'®!, W strukturze rynkowego systemu finansowego wyroznia si¢ Cztery
podstawowe ogniwa: instytucje finansowe, rynki finansowe, instrumenty fi-
nansowe i zasady, wedlug ktorych dzialaja trzy pierwsze elementy. Publiczny
system finansowy obejmuje natomiast: instytucje fiskalne, instrumenty fi-
skalne oraz zasady sporzadzania, przyjmowania i wdrazania budzetéw pu-
blicznych. W zwiazku ze specyfika wyodrebnionych segmentow systemu fi-
nansowego roézny jest tez dominujgcy charakter strumieni pieni¢znych prze-
ptywajacych w ich ramach — w publicznym systemie finansowym dominuja
transfery, czyli strumienie, ktore nie sg regulowane przez mechanizm ryn-
kowy, maja natomiast podstaw¢ uznaniowa, okre§lona przez przekazujacego
lub pobierajacego $rodki pieniezne.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Owsiak S., Podstawy nauki finanséw, Wydawnic-
two Naukowe PWE, Warszawa 2002, s. 294; Pietrzak B., Polanski Z., Wozniak B. (red), System
finansowy w Polsce, t. 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 20 i 44.

Rys. 26. Struktura systemu finansowego

131 Wascinski T., Wéjcik G., Publiczny system finansowy w gospodarce rynkowej, Polityki
Europejskie, Finanse i Marketing nr 4 (53) 2010, s. 100.
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W rynkowym systemie finansowym przewage stanowia natomiast transakcje
regulowane przez mechanizm rynkowy i ewentualnie przez normy prawa sta-
nowionego przez panstwo®2,

Jedno z ogniw rynkowego systemu finansowego tworzg instrumenty fi-
nansowe. Ze wzgledu na termin zapadalnosci sklasyfikowa¢ je mozna jako
krotkoterminowe (o terminie wykupu do roku) oraz dlugoterminowe (o termi-
nie wykupu przekraczajacym rok). Podstawowe instrumenty finansowe
przedstawione zostaly w tabeli 7.

Tabela 7. Instrumenty finansowe

Kroétkoterminowe instrumenty Dlugoterminowe instrumenty
finansowe finansowe

e bony pieni¢zne e obligacje

e bony skarbowe o akcje

e  krotkoterminowe papiery e zbywalne prawa majatkowe

dtuzne firm wynikajace z emisji akcji
e lokaty migdzybankowe e inne zbywalne prawa majat-
kowe

Zrodho: Opracowanie whasne.

Do krétkoterminowych instrumentow finansowych zalicza si¢ przede
wszystkim: bony pieni¢zne, bony skarbowe, krotkoterminowe papiery dtuzne
firm oraz lokaty migdzybankowe. Bony pieni¢zne sa emitowane na okaziciela
przez Narodowy Bank Polski. Stanowig instrument polityki pieni¢znej banku
centralnego w ramach operacji otwartego rynku. Bony skarbowe sa papie-
rami warto§ciowymi emitowanymi przez Ministra Finanséw. Stanowig zobo-
wigzanie Skarbu Panstwa do spelnienia §wiadczenia pienigznego lub niepie-
ni¢znego na rzecz wiasciciela tego papieru. Sg oferowane na pierwotnym
rynku krajowym z dyskontem i wykupowane wedlug warto$ci nominalnej po
uptywie terminu zapadalno$ci®. Krétkoterminowe papiery dtuzne firm to
instrumenty finansowe o charakterze dluznym emitowane gtownie przez pod-
mioty niefinansowe. Moga by¢ na okaziciela lub imienne. Zalicza si¢ do nich
przede wszystkim weksle i bony komercyjne. Lokaty miedzybankowe to in-
strumenty finansowe za pomoca ktdrych banki pozyczaja wolne rezerwy go-
towkowe innym bankom na okres od jednego dnia (lokaty ,,overnight”) do
roku.

Do dtugoterminowych instrumentdéw finansowych zalicza sie gtdéwnie: ob-
ligacje, akcje, zbywalne prawa majatkowe wynikajace z emisji akcji, inne
zbywalne prawa majatkowe. Obligacje sa dtuznym instrumentem finan-

132 Ostaszewski J. (red.), Finanse, Difin, Warszawa 2013, s. 27.
133 Art. 99 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2009, nr 157,
poz. 1240) z p6zn. zm.
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sowym, ktorego emitent zobowigzuje si¢ do spetniania okreslonego swiadcze-
nia wobec wlasciciela obligacjit®*. Moga byé imienne lub na okaziciela.
W zalezno$ci od rodzaju emitenta wystepujg obligacje: skarbowe, komunalne,
przedsigbiorstw'®®. Ze wzgledu na sposob oprocentowania wyrdznia sig obli-
gacje: o stalej stopie oprocentowania, o zmiennej stopie oprocentowania, ze-
rokuponowe (emitowane z dyskontem w stosunku do ich warto$ci nominal-
nej). W kontekscie wynikajacych z nich praw wyodrgbnia si¢ obligacje zwy-
kte (bez szczegdlnych praw), partycypacyjne (dajace prawo do udzialu w zy-
sku), zamienne (uprawniajace do objecia akcji w zamian za obligacje), z pra-
wem pierwszenstwa (dajace prawo do pierwszenstwa zakupu akcji z pierw-
szenstwem przed akcjonariuszami)®*, AKcje sg instrumentem finansowym o
charakterze udzialowym. Emitowane sg przez spotki akcyjne. Potwierdzaja
udziat ich nabywcy w kapitale wlasnym spotki oraz uprawniajg do udziatu
w zyskach i1 majatku spotki w momencie jej likwidacji. Moga by¢ imienne lub
na okaziciela. Ze wzgledu na wynikajace z nich prawa wyodrgbnia si¢ akcje
zwykte (bez szczegdlnych praw) i uprzywilejowane (o szczegdlnych upraw-
nieniach, gléwnie prawa do dywidendy, prawa glosu, podziatu majatku w sy-
tuacji likwidacji spotki)*®’. W konteks$cie sposobu objecia akcji wyrdznia sig
akcje pienigzne (objete za wklad pieni¢zny) i niepieni¢zne (objete za wkiad
niepieniezny, np. $wiadczenie pracy lub ustug)'*®. Zbywalne prawa majat-
kowe wynikajace z emisji akcji dotycza praw poboru i praw do akcji. Sg
papierami warto$ciowymi i moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku gietdzie.
Inne zbywalne prawa majatkowe to instrumenty finansowe, ktorych cena
lub wartos¢ jest pochodng wartosci instrumentu bazowego (przede wszystkim
papierow warto$ciowych, walut, stop procentowych®®). Zalicza si¢ do nich
m.in. opcje, kontrakty terminowe, swapy. Opcje sg instrumentami pochod-
nymi, w ktorych ich nabywca posiada prawo do zakupu (opcja zakupu) lub
sprzedazy (opcja sprzedazy) danej liczby instrumentu bazowego w okreslo-
nym czasie w przysztosci po cenie ustalonej w momencie zawarcia transakcji.
Kontrakty terminowe to takie instrumenty pochodne, w ktérych strony
transakcji zobowiazujg si¢ do kupna/sprzedazy danej liczby instrumentu

134 Art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. 0 obligacjach (Dz.U. 2015, poz. 238)

Z pozn. zm.

135 W, Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 203.

136 Art. 18 ust.1, art. 19 ust. 1, art. 20 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach
(Dz.U. 2015, poz. 238) z pdzn. zm.

137 Art. 300%5 § 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 2000,
nr 94, poz. 1037) z pdzn. zm.

138 Art. 3002 § 11 § 2 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 Kodeks spotek handlowych (Dz.U.
2000, nr 94, poz. 1037) z p6zn. zm.

139 Art. 3 ust. 28a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.
2005, nr 83, poz. 1538) z p6zn. zm.
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bazowego w okreslonym czasie w przysztosci po cenie ustalonej w momencie
zawarcia transakcji. W zaleznos$ci od udziatu instytucji posredniczacych
w transakcjach tymi instrumentami wyrdznia si¢ kontrakty forward (zawie-
rane bez posrednictwa) oraz kontrakty futures (zawierane najczesciej za po-
$rednictwem gietdy). Swapy nalezg do instrumentéw pochodnych, w ktérych
strony transakcji zobowigzuja si¢ do dokonania na rzecz siebie ptatnosci
w okreslonych momentach w przysztosci.

Kolejnym ogniwem rynkowego systemu finansowego sa rynki finansowe.
Stanowig one miejsce, na ktorym zawierane sg transakcje dotyczace kapitatu
finansowego!®. Za ich pomoca nastepuje przeptyw strumieni finansowych
miedzy uczestnikami rynku finansowego. Rynek finansowy sktada si¢ z na-
stepujacych segmentow*L;
¢ rynek pienigzny,
¢ rynek kapitatowy,

o rynek walutowy.

Rynek pieniezny stanowi taki element rynku finansowego, na ktérym
przeprowadzane sg transakcje krdtkoterminowymi instrumentami finanso-
wymi'#2, W ramach tego rynku nastepujg przeptywy finansowe od podmiotow
dysponujacych przejsciowo wolnymi nadwyzkami srodkéw do podmiotdéw
poszukujacych zrddet pokrycia chwilowego zapotrzebowania na kapitat obro-
towy. Rynek ten cechuje duza ptynnos¢ i wysoka warto§¢ nominalna instru-
mentow finansowych. Za jego pomoca ksztaltowana jest przez panstwo wiel-
ko$¢ strumienia podazy pienigdza w gospodarce®®. Uczestnikami rynku pie-
nigznego sa przede wszystkim banki, inne instytucje finansowe, instytucje
rzagdowe, przedsiebiorstwa o silnej pozycji finansowej. W zaleznos$ci od ro-
dzaju uczestnikow wyodrebnia sie rynek miedzybankowy oraz rynek podmio-
tow niebankowych. Do glownych instrumentéw rynku pieni¢znego zalicza
sie: bony pienigzne, bony skarbowe, krotkoterminowe papiery dtuzne firm,
lokaty migdzybankowe.

Rynek kapitalowy jest elementem rynku finansowego, na ktorym prze-
prowadzane s3 transakcje instrumentami finansowymi o zapadalno$ci powy-

140 D, Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, 101.

141 M. Podstawka (red.), Finanse. Instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, regulacje, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 565—-648.

142 U, Banaszak-Soroka, P. Zawadzka, Struktura systemu finansowego, [w:] Rynki
finansowe. Organizacja, instytucje, uczestnicy, red. U. Banaszak-Soroka, C.H. Beck,
Warszawa 2019, s. 20.

143 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 24.
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zej roku*. W ramach tego rynku nastepujg przeptywy finansowe od podmio-
tow zainteresowanych $rednio- i dtugoterminowym lokowaniem wolnych
srodkow do podmiotow poszukujacych kapitalu inwestycyjnego. Rynek ten
cechuje wyzszy poziom ryzyka oraz wigksza liczba uczestniczacych podmio-
tow w stosunku do rynku pienigznego. Uczestnikami rynku kapitalowego sa
przede wszystkim inwestorzy indywidualni, banki, inne instytucje finansowe,
przedsiebiorstwa, podmioty organizujace/posredniczace w obrocie instrumen-
tami finansowymi na tym rynku. W zaleznos$ci od uczestnictwa emitenta in-
strumentoéw finansowych w transakcjach na rynku kapitalowym wyodrgbnia
si¢ rynek publiczny (pierwotny i wtorny) oraz rynek niepubliczny. Do glow-
nych instrumentéw rynku kapitalowego zalicza si¢: obligacje, akcje, zby-
walne prawa majatkowe wynikajace z emisji akcji, inne zbywalne prawa ma-
jatkowe.

Rynek walutowy stanowi taki element rynku finansowego, na ktérym do-
konywane s3 transakcje wymiany jednej waluty na drugg'®. W ramach tego
rynku nastgpuja przeptywy finansowe ukierunkowane na zakup waluty po-
trzebnej do splaty zobowiazan (funkcja platnicza), ograniczenie ryzyka zwia-
zanego ze zmienno$cig kursu walutowego (funkcja zabezpieczajaca), jak row-
niez na osiggniecie zysku z operacji walutowych (funkcja spekulacyjna)**6, Za
pomoca rynku walutowego ksztaltowana jest polityka kursowa banku central-
nego**’. W zaleznosci od terminu realizacji transakcji wyrdznia si¢ rynek na-
tychmiastowy oraz rynek terminowy. Uczestnikami rynku walutowego sa
przede wszystkim banki centralne, banki komercyjne, dealerzy walutowi,
przedsigbiorstwa, inwestorzy indywidualni. Do gléwnych instrumentow
rynku walutowego zalicza si¢ swapy walutowe.

Nastgpnym ogniwem wchodzacym w sktad rynkowego systemu finanso-
wego sg instytucje finansowe. Do instytucji tych zalicza si¢ m.in.*8; fundu-
sze inwestycyjne oraz towarzystwa funduszy inwestycyjnych, alternatywne
spotki inwestycyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa emerytalne, domy
maklerskie, banki, zaktady ubezpieczen, zaktady reasekuracji.

144 D, Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2004, s. 113.

145 U. Banaszak-Soroka, P. Zawadzka, Struktura systemu finansowego, [w:] Rynki
finansowe. Organizacja, instytucje, uczestnicy, red. U. Banaszak—Soroka, C.H.
Beck, Warszawa 2019, s. 22.

146 5, Kozak, Rynek walutowy [w:] Finanse. Instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, regula-
cje, red. M. Podstawka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 635-636.
147D, Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, s. 116.

148 |, Pyka, Funkcjonowanie i organizacja rynku finansowego, [w:] Rynek finansowy, red.
I. Pyka, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2010, 8-27.
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Fundusze inwestycyjne zajmuja si¢ inwestowaniem na rynku finanso-
wym $rodkow finansowych zebranych przez proponowanie nabycia certyfi-
katow inwestycyjnych lub jednostek uczestnictwa.

Wyrdznia sie fundusze inwestycyjne otwarte, specjalistyczne fundusze in-
westycyjne otwarte oraz fundusze inwestycyjne zamknigte®. Pierwsze
z nich, fundusze inwestycyjne otwarte, charakteryzuja si¢ zbywalnoscia jed-
nostek uczestnictwa i ich odkupieniem na zadanie uczestnika funduszu®®.
Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte dokonuja zbycia jednostek
uczestnictwa wylacznie za wplaty, o ktérych mowa w ustawie z dnia 4 paz-
dziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitalowych (Dz.U. 2018 poz.
2215 z p6zn. zm.), czyli wplaty podstawowe, wptaty dodatkowe, wptaty po-
witalne, doplaty roczne, wplaty dokonane do funduszu w ramach wyptaty
transferowej lub konwersji'>!. Natomiast fundusze inwestycyjne zamknigte
emitujg certyfikaty inwestycyjne, ktére moga by¢ przedmiotem oferty pu-
blicznej, dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenia
do alternatywnego systemu obrotu?®2,

Zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi odbywa si¢ przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, ktoére m.in. posrednicza w zbywaniu i odkupy-wa-
niu jednostek uczestnictwa, a takze zarzadzaja zbiorczym portfelem papierow
wartosciowych.

Alternatywne spélki inwestycyjne zwigzane sa z alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi, ktorych celem jest zbieranie i lokowanie aktywow
wielu inwestorow w oparciu o okre$long polityke inwestycyjng!?,

Fundusze emerytalne zwigzane sg z dodatkowym zabezpieczeniem eme-
rytalnym osob indywidualnych. Skupiaja swoja dziatalno$¢ na gromadzeniu
i lokowaniu $rodkéw pienigznych, ktore wyptacane sa cztonkom funduszu
emerytalnego po osiagnigciu przez nich wieku emerytalnego. Konieczno$¢ za-
pewnienia maksymalnego bezpieczenstwa gromadzonych i lokowanych $rod-
kow pieni¢znych sktania fundusze emerytalne do inwestowania w instru-
menty finansowe charakteryzujgce sie relatywnie niskim ryzykiem!®*. Po-
nadto fundusze emerytalne musza przestrzega¢ ograniczen inwestycyjnych

149 Art. 14. pkt. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546) z p6zn. zm.

150 Art. 82 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546) z p6zn. zm.

151 Art. 112 pkt. 3 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546) z p6zn. zm.

152 Art. 117 pkt. 112 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadza-
niu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546) z p6zn. zm.
153 M. Walenda, Alternatywne spotki inwestycyjne jako nowy rodzaj wehikutéw inwestycyj-
nych w Polsce, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2019, s. 9.

154 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2001, s. 504.
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zawartych w ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz.U. 1997 nr 139 poz. 934) z p6zn. zm. Fundusze
emerytalne zarzadzane sg przez towarzystwa emerytalne, ktore reprezentuja
je na zewnatrz.

Domy maklerskie petnig rolg posredniczaca w operacjach przeprowadza-
nych na gietdach. Za ich posrednictwem emitenci papieréw wartosciowych
moga je wprowadza¢ do publicznego obrotu. Do zadan domdéw maklerskich
nalezy rowniez m.in. przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zby-
cia oraz zarzadzanie portfelami instrumentéw finansowych.

Banki to takie podmioty, ktorych dziatalno$¢ reguluje prawo bankowe. Ich
dziatalno$¢ zwiazana jest z prowadzeniem tzw. czynnosci bankowych, na
ktore sktadajg sie m.in. ™
e przyjmowanie wktadow pienieznych platnych na zadanie lub z nadejsciem

oznaczonego terminu, a takze prowadzenie rachunkow tych wkladow,
e udzielanie kredytow,

o udzielanie i potwierdzanie gwarancji bankowych oraz akredytyw,
e emitowanie bankowych papierow wartosciowych.

Zaklady ubezpieczen prowadza dziatalnos¢, ktérej podstawowym zada-
niem jest oferowanie obowigzkowych ubezpieczen oraz zapewnieniem
ochrony w razie wystgpienia skutkoéw zdarzen losowych. Ponadto zaktady
ubezpieczen moga m.in. posredniczy¢é w zbywaniu oraz odkupywaniu jedno-
stek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, posredniczy¢ przy zawieraniu
umow o zarzadzanie pracowniczymi planami kapitatowymi®®,

Zaklady reasekuracji prowadza dziatalno$¢ reasekuracyjna, ktora polega
na przekazaniu cze$ci ryzyka innemu podmiotowi. Pozwala to na ogranicze-
nie ryzyka i rozlozenie cigzaru szkod™’.

Kolejnym ogniwem rynkowego systemu finansowego sa zasady doty-
czace instytucji, rynkéw i instrumentéw. Przybieraja one forme aktéw
prawnych, przejawiajac si¢ w postaci ustaw i rozporzadzen. Akty te odnosza
si¢ m.in. do nadzoru nad rynkiem finansowym i kapitatlowym, nadzoru uzu-
petniajacego nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen i firmami
inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego oraz zwia-
zane sg z nadzorem ubezpieczeniowym i emerytalnym. Reguluja rowniez
dziatalno$¢ bankows, ubezpieczeniowa i reasekuracyjna, obrdt instrumentami
finansowymi oraz warunki wprowadzania instrumentéw finansowych do

155 Art. 5 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997r. Prawo bankowe (Dz.U. nr 140 poz. 939) z p6zn.
zm.

156 Art. 4 pkt 11. ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowe;j i rease-
kuracyjnej (Dz.U. 2015 poz. 1844) z p6zn. zm.

157 D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finansow, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, s. 26.
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zorganizowanego systemu obrotu. Odnoszg si¢ takze do dystrybucji ubezpie-
czen oraz organizacji i funkcjonowania funduszy emerytalnych, funduszy in-
westycyjnych, zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Warunkiem efektywnej redystrybucji dobr i ustug publicznych jest funk-
cjonowanie odpowiedniej infrastruktury, instrumentéw, a takze norm regulu-
jacych ich dziatanie, czyli publicznego systemu finansowego. Elementy te
znaczaco roznig si¢ od sktadnikdéw rynkowego systemu finansowego i sa od-
powiedzig na niedoskonalo$¢ mechanizmu rynkowego w sferze dostarczania
dobr i ustug publicznych oraz na wystepowanie efektow zewnetrznych. Dobra
publiczne, w odroznieniu od dobr prywatnych nabywanych po okreslonej ce-
nie w oparciu o transakcje kupna-sprzedazy, dostarczane sg przez panstwo lub
samorzady terytorialne na zasadzie powszechnej dostepnosci dla wszystkich
0soOb, przy odplatnosci jedynie posredniej, majacej forme Swiadczen fiskal-
nych®®8, Zatem w wyniku alokacji przez publiczny system finansowy cze$ci
zasobow, jakimi dysponuje gospodarka, nastepuje dostarczanie towardw
i ustug finansowanych z funduszy publicznych catemu spoteczenstwu.

Zasadniczym ogniwem publicznego systemu finansowego sg instytucje fi-
skalne, ktore kreuja, realizuja i kontroluja odpowiedzialng i skuteczng poli-
tyke fiskalng (rysunek 27).

Instytucje fiskalne

Wtadze
ustawodawcze
i wykonawcze
szczebla
centralnego kwiadfe Aparat skarbowy
ontrolne
Wiadze
uchwatodawcze
i wykonawcze
szczebla Regionalne Izby Krajowa
Najwyzsza Izb ini i
samorzadowego e Obrachunkowe Adsrlrg;?&t\:?ga

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: S. Owsiak, Finanse publiczne. Wspéiczesne ujecie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 139-140.

Rys. 27. Struktura instytucji fiskalnych

158 W. Zembura, Zakres polityki fiskalnej i jej zadania w gospodarce rynkowej, [w:] Wy-
brane zagadnienia makroekonomiczne w ujeciu teoretycznym i empirycznym. Studia Ekono-
miczne 38/2006, red. U. Zagora-Jonszta, Akademia Ekonomiczna w Katowicach, Katowice
20086, s. 228.
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Wiadze ustawodawcze szczebla centralnego, pod postaciag parlamentu,
uchwalajg budzet panstwa, czyli plan dochodow i wydatkow oraz przychodow
i rozchodow, ktorego zasadniczym celem jest prawidlowe funkcjonowanie
gospodarki budzetowej. Wladze uchwalodawcze szczebla samorzadowego
uchwalajg budzety, ktére sa powiazane z budzetem panstwa przez otrzymane
subwencje i dotacje®. Natomiast zadaniem wiadz wykonawczych jest reali-
zacja budzetu. Na szczeblu centralnym wtadcze wykonawcze reprezentuje
rzad, podczas gdy na szczeblu samorzadowym m.in. zarzad wojewodztwa lub
powiatu.

Wiadze kontrolne to takie podmioty, ktore przeprowadzaja kontrole dzie-
dzin zycia spolecznego i gospodarczego wykorzystujacych finanse pu-
bliczne!®, Zaliczy¢ mozna do nich Najwyzsza Izbe Kontroli oraz Regionalne
Izby Obrachunkowe. Najwyzsza Izba Kontroli jest naczelnym organem kon-
troli. Do jej zadah nalezy przedktadanie Sejmowi m.in.'%!: analizy wykonania
budzetu panstwa i zalozen polityki pienieznej, informacji o wynikach kontroli
zleconych przez Sejm, jego organy, kontroli zleconych na wniosek Prezy-
denta, Prezesa Rady Ministrow, a takze innych wazniejszych kontroli. Re-
gionalne lzby Obrachunkowe stanowig organ nadzoru nad finansami
1 zaméwieniami publicznymi jednostek samorzadu terytorialnego oraz innych
podmiotow wymienionych w art. 1 pkt 2 ustawy z dnia 7 pazdziernika 1992r.
o regionalnych izbach obrachunkowych (Dz.U. 1992 nr 85 poz. 428) z pozn.
zm.

Aparat skarbowy zwigzany jest z poborem dochodéw publicznych oraz
kontrolg wydatkéw publicznych'®?. Aparat ten tworzy Krajowa Administra-
cja Skarbowa, ktora sktada si¢ z izb administracji skarbowej, urzedéw skar-
bowych oraz urzedéw skarbowo-celnych. 1zby administracji skarbowej od-
powiadajg m.in. za nadzoér nad dziatalnos$cig naczelnikow urzedoéw skarbo-
wych i naczelnikow urzedow celno-skarbowych (z wytaczeniem wskazanym
w ustawie z dnia 16 listopada 2016 r. 0 Krajowej Administracji Skarbowej
(Dz.U. 2016 poz. 1947) z pézn. zm. Urzedy Skarbowe sa odpowiedzialne
m.in. za ustalanie, okre$lanie oraz pobor podatkdéw, optat i niepodatkowych
naleznosci budzetowych oraz naleznosci celnych dotyczacych przywozu i

159 D, Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, s. 161.

160 5, Owsiak, Finanse publiczne. Wspétczesne ujecie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2017, s. 139-140.

161 Art. 7 pkt. 1 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli (Dz.U. 1995

nr 13 poz. 59) p6zn. zm.

162 B, Wozniak, Zasady funkcjonowania i zakres publicznego systemu finansowego, [w:] Sys-
tem finansowy w Polsce, tom 2, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2008, s. 65-66.
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wywozu towarow'®, Urzedy skarbowo-celne zajmujg si¢ m.in. kontrolg
celno-skarbowa oraz ustalanie i okreslanie podatkow, optat oraz niepodatko-
wych nalezno$ci budzetowych®,

Instytucje fiskalne w toku realizacji przypisanych sobie funkcji wykorzy-
stuja instrumenty fiskalne. Majg one na celu przede wszystkim zgromadzenie
potrzebnych panstwu dochodoéw w zwiazku z petlnionymi przez to panstwo
zadaniami. Analizujac literature z zakresu finansow nalezy stwierdzi¢, ze za-
rowno definicja, jak i systematyka instrumentow fiskalnych nie jest jedno-
znaczna. Wedtug S. Owsiaka instrumenty fiskalne obejmuja zaré6wno instru-
menty, za pomocg ktorych panstwo realizuje dochody i pozyczki, jaki i instru-
menty, za pomocg ktorych rozdzielane sg pienigdze publiczne'®®,

Ze wzgledu na zakres oddziatywania instrumenty fiskalne dzieli si¢ na: in-
strumenty fiskalne makroekonomiczne oraz instrumenty fiskalne mikroeko-
nomiczne (tabela 8).

Tabela 8. Instrumenty fiskalne wedtug kryterium zakresu oddziatywania

Instrumenty fiskalne
makroekonomiczne

Instrumenty fiskalne
mikroekonomiczne

dochody budzetu panstwa podatek

wydatki budzetu panstwa optata

deficyty i nadwyzki budzetowe clo

dtug publiczny dotacja
subwencja
bon skarbowy

obligacja skarbowa
poreczenia i gwarancje rzagdowe

Zrodlo: S. Owsiak, Podstawy. .., op. cit. s. 294.

Dochody i wydatki budzetowe sg podstawowymi instrumentami fiskal-
nymi o charakterze makroekonomicznym. Wydatki budzetowe odzwiercie-
dlaja realizacje¢ zadan panstwa, zaplanowanych na dany rok budzetowy. Do
glownych czynnikoéw majacych wptyw na poziom i strukture wydatkow fi-
nansowanych z budzetu panstwa nalezy zaliczy¢:%

e zakres finansowania przez panstwo zadan publicznych,

e zakres finansowania przez panstwo ushug spotecznych,

o skalg ingerencji panstwa w procesy gospodarcze,

o wydajnos¢ fiskalng panstwa, mierzong stopniem redystrybucji dochodow.

163 Art. 28 pkt 1 ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. o Krajowej Administracji Skarbowej
(Dz.U. 2016 poz. 1947) z pézn. zm.

164 Art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. 0 Krajowej Administracji Skarbowej
(Dz.U. 2016 poz. 1947) z pozn. zm.

165 5, Owsiak, Podstawy..., Op. Cit., s. 294

166 W. Ziotkowska, Finanse publiczne. Teoria i zastosowanie, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Bankowej, Poznan 2005, 157.
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Istotnym czynnikiem determinujgcym poziom wydatkoéw budzetu panstwa sg
ponadto tzw. wydatki sztywne (zdeterminowane). Sa to wydatki, ktore musza
by¢ sfinansowane, poniewaz wynikajg z przepisow ustawowych lub wczesniej
podjetych zobowigzah ujetych w ramy prawne'®’. Realizowanie przez pan-
stwo zadan w obszarze obrony narodowej, edukacji czy ochrony zdrowia wy-
maga posiadania dochodéw. W zwiazku z tym, ze panstwo nie wytwarza bez-
posrednio zadnego dochodu, musi siega¢ do dochodéw innych podmiotow,
aby nastepnie w sposob bezposredni lub posredni dokonywaé transferéw na
rzecz okreslonych podmiotow. Dochody budzetu panstwa mozna wigc zde-
finiowa¢ jako $rodki pieni¢zne pobierane od podmiotow zewnetrznych w sto-
sunku do wtadzy publicznej (podmioty gospodarcze, gospodarstwa domowe)
w celu realizacji wydatkow zapewniajacych wypetnienie zadan panstwo-
wych?®8, Katalog zrédel dochodéw budzetu pafistwa precyzuje ustawa o fi-
nansach publicznych, wskazujac miedzy innymi na: podatkii opfaty, cta,
wplaty z zysku przedsigbiorstw panstwowych, jednoosobowych spotek Skar-
bu Panstwa i NBP, czy dochody z najmu i dzierzawy oraz z innych umow
o podobnym charakterze, dotyczace sktadnikow majatkowych Skarbu Pan-
stwa'®®. Z uwagi na charakter zrodta, z jakiego pochodza dochody budzetowe
dzieli si¢ je zatem na dochody podatkowe i niepodatkowe, przy czym dochody
podatkowe stanowia dominujacy udziat w catkowitych dochodach budzeto-
wych panstwa.

Relacja pomigdzy wydatkami budzetowymi a dochodami budzetowymi
determinuje okreslony wynik budzetowy, ktory moze by¢ nadwyzka lub defi-
cytem budzetowym. Nadwyzka budzetowa oznacza, ze suma dochodéw bu-
dzetowych przewyzsza sum¢ wydatkow budzetowych, w przypadku deficytu
budzetowego relacja pomigdzy dochodami a wydatkami budzetowymi jest
odwrotna. Jednoczesnie wystepowanie deficytu budzetowego wymaga jego
sfinansowania. Najczesciej wykorzystywane zrodta pokrycia deficytu budze-
towego to: pozostatosci srodkow budzetowych z roku poprzedniego, sptata
pozyczek 1 gwarancji udzielanych przez budzet w latach wczesniejszych oraz
zacigganie dlugu publicznego, stanowigcego finansowe zobowigzanie wtadz
publicznych z tytutu zaciggnietych pozyczek™.

W konteks$cie ksztattowania poziomu dochodow i wydatkow jako narze-
dzia polityki fiskalnej nalezy wskazac, ze zalecenia w tym zakresie nie sg jed-
noznaczne. Zgodnie z podejsciem keynesowskim polityka fiskalna powinna

167 M. Markiewicz., J. Siwifiska., Wydatki sztywne budzetu parstwa, Centrum Analiz Spo-
teczno-Ekonomicznych, seria ,,Studia i Analizy CASE”, Warszawa 2003, s. 6.

168 p. Felis, Gtéwne #rédia dochodéw budzetowych w Polsce, Studia BAS nr 3(23) 2010,

s. 92.

169 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2009, nr 157, poz. 1240)
z pozn. zm., art. 111.

170 D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, s. 159.
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by¢ prowadzona w sposob antycykliczny, czyli wydatki publiczne powinny
by¢ zmniejszane w czasie dobrej koniunktury, a zwigkszane w czasie reces;ji.
Dochody podatkowe powinny by¢ natomiast ksztaltowane odwrotnie. Innymi
stlowy, w czasie recesji deficyt budzetowy oraz dtug publiczny powinny ro-
sng¢, a spada¢ podczas ekspansji gospodarczej. Podejscie neoklasyczne po-
stuluje natomiast acykliczno$¢ polityki fiskalnej, co oznacza, ze cykliczne
zmiany deficytu budzetowego powinny nastepowac automatycznie pod wply-
wem zmian wielkosci dochodéw budzetowych wynikajacych ze zmian pro-
dukcji, a nie ksztaltowania stop podatkowych lub wydatkéw. Poziom wydat-
koéw powinien by¢ natomiast w miare staty'’.

Instrumentami finansowania deficytu i zaciggania dtugu publicznego sa
skarbowe papiery wartosciowe (bony skarbowe i obligacje skarbowe). Pelnig
podstawowa role w zaspakajaniu pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa. Sa
emitowane 1 wystawiane w granicach limitu zadluzenia, ktéry ma swoje po-
twierdzenie w corocznej ustawie budzetowej. Wazng kwestig jest to, ze Skarb
Panstwa calym swym majatkiem odpowiada za zobowigzania, wynikajgce
z wyemitowania, badz wystawienia skarbowych papieré6w wartosciowych,
w zwigzku z czym sa one bezpiecznym miejscem alokacji srodkoéw finanso-
wych nalezacych do innych podmiotow!’2, W konsekwencji, w zwigzku z mi-
nimalnym ryzykiem niewykupienia instrumentow od inwestora, podmioty pu-
blicznoprawne majg mozliwo$¢ pozyskania srodkéw finansowych po stosun-
kowo niskim koszcie.

Bony skarbowe sg instrumentami krotkoterminowymi (o terminie wy-
kupu do roku), ktore pozwalaja na zaciaganie przez panstwo pozyczki we-
wnetrznej i zaspokajajg biezacy popyt panstwa na pienigdz. Charaktery-
styczng cechg bonow skarbowych jest relatywnie wysoka warto$¢ nominalna
oferowanych instrumentdéw, wynoszaca 10.000 PLN. Natomiast w odrdznie-
niu od bonow skarbowych, obligacje skarbowe emitowane sa na okres dtuz-
szy niz 1 rok, a ich oferowanie odbywa si¢ zar6wno na rynku krajowym, jak
i zagranicznym. Srodki pozyskane z emisji obligacji stuza finansowaniu istot-
nych celéw przewidzianych w budzecie panstwa, a takze sptat zaciagnigtych
przez panstwo zobowigzan'’,

Bony skarbowe i obligacje skarbowe naleza do instrumentow fiskalnych
o charakterze mikroekonomicznym. Wsrod pozostatych istotnych instrumen-
tow tej grupy wymienia si¢ m. in.: daniny publiczne (podatki, cla, optaty) —
zaliczane do instrumentéw dochodowych oraz dotacje, subwencje czy

1], Siwinska-Gorzelak, Diug publiczny a cyklicznosé polityki fiskalnej, Bank i Kredyt 46(1),
2015, s. 92-93.

172 3, Ciak, G. Gérniewicz, Bony i obligacje skarbowe jako instrumenty finansowania deficytu
budzetowego w Polsce, Studia Prawno-Ekonomiczne, t. LXXXII, £.6dzkie Towarzystwo Nau-
kowe, £.0dz 2010, s. 244.

173 J, Ciak., G. Gérniewicz, Bony..., op. Cit. s. 248249,
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poreczenia i gwarancje rzgdowe — stanowigce instrumenty o charakterze wy-
datkowym.

Pojecie danin publicznych, cho¢ kluczowe dla systemu finanséw publicz-
nych, nie zostalo precyzyjnie zdefiniowane w zadnym akcie prawnym.
Ustawa o finansach publicznych wymienia jedynie katalog danin oraz wska-
zuje, ze daniny majg charakter §wiadczen pieni¢znych, ktérych obowiazek po-
noszenia na rzecz panstwa, jednostek samorzadu terytorialnego, panstwowych
funduszy celowych oraz innych jednostek sektora finansow publicznych wy-
nika z odrebnych ustaw.}”® Oznacza to, ze daniny publiczne cechujg si¢
forma pieni¢zng, przymusowoscig oraz ponoszeniem ich na rzecz podmiotow
publicznoprawnych. Do danin publicznych ustawa o finansach publicznych
zalicza: podatki, sktadki, optaty, wplaty z zysku przedsi¢biorstw panstwo-
wych i jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa oraz bankoéw panstwowych,
a takze inne $wiadczenia pieni¢zne.

Przepisy ustawy Ordynacja podatkowa definiuja pojecie podatku jako pu-
blicznoprawne, nieodptatne, przymusowe oraz bezzwrotne swiadczenie pie-
niezne na rzecz Skarbu Panstwa, wojewodztwa, powiatu lub gminy, wynika-
jace z ustawy podatkowej'’®. Analizujgc wskazane cechy podatku, nalezy
zZwroci¢ uwage, ze przymusowos¢ rozumiana jako bezwzgledny obowiazek
zaptaty podatku przez podmioty nim odcigzone, moze by¢ egzekwowana za
pomoca aparatu panstwowego. Bezzwrotno$¢ podatku oznacza, ze zaptacony
podatek nie podlega zwrotowi — wyjatkiem jest tu nadptata podatku, czyli sy-
tuacja, gdy podatek zostat zaptacony nienaleznie lub w kwocie wyzszej od
naleznej. Nieodplatno$é podatku wiaze si¢ z kolei brakiem obowiazku jakie-
gokolwiek ekwiwalentnego $wiadczenia na rzecz podatnika’®,

Ordynacja podatkowa precyzuje rowniez pojg¢cia obowigzku i zobowigza-
nia podatkowego wskazujac, ze obowigzkiem podatkowym jest wynikajaca
z ustaw podatkowych nieskonkretyzowana powinno$¢ przymusowego $wiad-
czenia pienieznego w zwigzku z zaistnieniem zdarzenia okreslonego w tych
ustawach, natomiast zobowigzaniem podatkowym jest wynikajace z obo-
wigzku podatkowego zobowigzanie podatnika do zaptacenia na rzecz pod-
miotu publicznoprawnego podatku w wysokosci, w terminie oraz w miejscu
okre$lonych w przepisach prawa podatkowego!’’.

Podatkom przypisuje si¢ przede wszystkim funkcje fiskalna (docho-
dowa), polegajacg na zapewnieniu realizacji zadan panstwa i samorzadow

174 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2009, nr 157, poz. 1240)
z p6ézn. zm., art. 5 ust. 2 pkt.1.

175 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (Dz.U. 1997 nr 137 poz. 926

z p6zn. zm), art. 6.

176 M. Jaszczynski, Funkcje podatkéw w gospodarce, Zeszyty Naukowe PWSZ

w Plocku. Nauki Ekonomiczne, t. 25/2017, Ptock 2017, s. 218-219.

177 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (Dz.U. 1997 nr 137 poz. 926

z pézn. zm.), art. 4 i 5.
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poprzez finansowanie wydatkow publicznych. W polskim systemie podatko-
wym w najwigkszym stopniu funkcje t¢ realizujg podatki: od towaréw i ustug,
akcyzowy, dochodowy od o0sob fizycznych oraz dochodowy od oséb praw-
nych. Dodatkowo wskazuje si¢ rowniez na istotne znaczenie funkcji pozafi-
skalnych podatkow, m.in.: stabilizacyjnej, alokacyjnej, redystrybucyjne;j i sty-
mulacyjnej. Wypelnianie przez podatki funkcji alokacyjnej oznacza, ze mig-
dzy innymi poprzez decyzje dotyczace kwestii kogo i jak opodatkowaé, po-
datki oddziatlujg na strukturg czynnikdéw produkcji oraz wytwarzanego pro-
duktu spotecznego. Z kolei realizacja funkcji redystrybucyjnej przejawia si¢
w korygowaniu rynkowego podziatu dochodéw, a stabilizacyjnej w zapew-
nieniu dzigki podatkom niezaktoconego przebiegu proceséw gospodar-
czych'™, Przejawem realizacji funkcji stymulacyjnej jest za$ odpowiednie
konstruowanie systemu ulg i zwolnien podatkowych ukierunkowane na mo-
tywowanie podatnikéw do podejmowania lub zwigkszania dziatalnosci w da-
nej dziedzinie, aby w przysztosci osiggnaé wigksze wplywy do budzetu®’,

Nieodptatnos¢ to podstawowa cecha odrozniajaca podatek od optaty.
W przypadku optat publicznych cecha ta nie wystgpuje, gdyz podmiot uisz-
czajacy oplate otrzymuje w zamian za $wiadczenie pienig¢zne okreslone kon-
tréwiadczenie ze strony panstwa. Przyktadem optat w publicznym systemie
finansowym w Polsce sg: optata targowa, optata miejscowa, optaty admini-
stracyjne, czy optata od posiadania psow.

Clo jest daning pobierang przy przekroczeniu granicy celnej przez towar.
Wyroéznia si¢ clo importowe, pobierane przy imporcie towaru z zagranicy,
clo eksportowe, dotyczace towaréw wywozonych z kraju oraz clo tranzy-
towe — pobierane przy przewozie towarow pochodzacych z zagranicy przez
terytorium danego kraju. Cto jest §wiadczeniem pienieznym, ktorego istotng
cechg jest nieodplatnos$¢, oznaczajaca, ze z tytulu zaptaconego cla, nie uzy-
skuje sie zadnego wzajemnego §wiadczenia ze strony panstwa. Z tego powodu
cto swym charakterem zblizone jest do podatku, a nie do oplaty, dla ktorej
charakterystyczna jest ekwiwalentnos$¢ §wiadczenia.

Obecnie cto stanowi przede wszystkim element sluzacy regulacji prze-
pltywu towardw przez granice celng Unii Europejskiej. Zatem funkcje, jakie
peti cto, majg gtownie charakter stymulujacy i interwencyjny, zwigzany
z ochrong rodzimych producentow a w mniejszym stopniu fiskalny, zwigzany
z przysparzaniem $rodkow budzetowi panstwa'®’,

Istotnym instrumentem fiskalnym o charakterze wydatkowym sg dotacje.
Zgodnie z ustawa o finansach publicznych sg to podlegajace szczegdlnym

178 G, Szczodrowski, Polski system podatkowy, PWN, Warszawa 2007, s. 30.

179 M. Jaszczynski, Funkcje..., op. cit., s. 222.

180 M. Sktodowski, Dochody z cla w systemie budzetu parnstwa, Zeszyty Naukowe Szkoty
Glownej Gospodarstwa Wiejskiego. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej nr
81 (2010), s. 110.
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zasadom rozliczania $rodki z budzetu panstwa, budzetu jednostek samorzadu
terytorialnego oraz z panstwowych funduszy celowych przeznaczone na pod-
stawie ustaw lub umow miedzynarodowych na finansowanie lub dofinanso-
wanie realizacji zadan publicznych [Ustawa o finansach publicznych, art.
126]. Przepisy wskazanej ustawy wyodrgbniajg trzy rodzaje dotacji: celowe,
przedmiotowe i podmiotowe. Dotacje celowe sg formg przekazywania $rod-
kow finansowych ze szczebla centralnego do JST, ale wyst¢puja rowniez do-
tacje celowe, ktore stanowia forme przemieszczania zasobow finansowych
pomiedzy JST tego samego lub réznego stopnia (jest to zwigzane z zawiera-
niem i wykonywaniem porozumien komunalnych, a takze udzielaniem po-
mocy finansowej przez dang JST dla innej JST)*8L, Dotacje przedmiotowe sa
to $rodki przeznaczone na doptaty do okreslonych rodzajéw wyrobdéw lub
ustug, kalkulowane wedhug stawek jednostkowych®, Dotacje podmiotowe
obejmuja natomiast $rodki dla podmiotu wskazanego w odrebnej ustawie lub
w umowie mi¢dzynarodowej, wytgcznie na dofinansowanie dziatalnosci bie-
zacej w zakresie okreslonym w odrebnej ustawie lub umowie migdzynarodo-
wej [ustawa o finansach publicznych, art. 131]*3,

Warto podkresli¢, ze dotacje udzielone z budzetu panstwa maja bez-
zwrotny charakter, jednakze jesli zostaly wykorzystane niezgodnie z przezna-
czeniem, udzielone bez podstawy prawnej, a takze otrzymane z budzetu pan-
stwa w wysoko$ci wyzszej niz okreSlona w odrebnych przepisach, umowie
lub wyzZszej niz niezbedna na dofinansowanie lub finansowanie dotowanego
zadania — podlegaja zwrotowi do budzetu panstwa'®.

Dotacja jest czesto utozsamiana z subwencja ogolna, gdyz podobnie jak
ona stanowi transfer srodkow z budzetu panstwa na rzecz jednostek samo-
rzadu terytorialnego. Podobienstwa i roznice migdzy dotacjg celowg a sub-
wencjg 0golng przedstawione zostaty w tabeli 9.

181 7, Ofiarski, Dotacja celowa jako kategoria Zrédet dochodéw jednostek samorzqdu teryto-
rialnego, [w:] Finanse publiczne i prawo finansowe — realia i perspektywy zmian, red. L. Etel,
M. Tyniewicki, Temida 2, Biatystok 2012, s. 278.

182 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2009, nr 157, poz. 1240)
z podzn. zm., art. 130.

183 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2009, nr 157, poz. 1240)
z p6ézn. zm., art. 131.

184 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2009, nr 157, poz. 1240)
z p6ézn. zm., art. 169.

87



Tabela 9. Podobienstwa i roznice miedzy subwencjg ogélng a dotacjg celowg

Subwencja ogélna Dotacja celowa
O przeznaczeniu srodkow decyduje Przeznaczane na zadania $cisle
samorzad okreslone przez organ dotujacy
Obiektywne Kkryteria przyznawania Kalkulacja kwot na podstawie

podobnych zadan finansowanych
z budzetu panstwa
Pehi funkcje wyrownujaca dochody Przyznawana bez wzgledu na potencjat

dochodowy
Pehi funkcje motywacyjna, gdyz Kwota przyznanych $rodkéw powinna
wyréwnywanie nie jest pelne pokry¢ cato§¢ wydatkow na zadania

(dot. dotacji na zadania administracji
rzadowej zlecone ustawami)

Niezwracana bez wzgledu na stopien Zwracane w cze¢éci odpowiadajacej
wykonania zadan niezrealizowanym zadaniom
Wykorzystanie kwot subwencji Wykorzystanie $srodkéw dotacji
podlega kontroli jedynie pod wzgledem | podlega kontroli pod wzgledem
legalnosci legalnosci, celowosci, rzetelnosci

i gospodarnosci
Pewno$¢ otrzymania ustalonych kwot Pewno$¢ otrzymania ustalonych kwot
Uzupetnia dochody wlasne Uzupetnia dochody wlasne

Zrodlo: A. Miszczuk, M. Miszczuk, K. Zuk, Gospodarka samorzqdu terytorialnego, PWN,
Warszawa 2007, s. 86.

Subwencje ogo6lna charakteryzujg przede wszystkim: bezzwrotnos¢, nie-
odptatnoéé, ogélnosé, uzupetniajacy i obiektywny charakter'®. Subwencja
ogo6lna dla kazdego szczebla JST sktada si¢ z trzech czgsci: oswiatowej, wy-
réwnawczej i rownowazgacej — w gminach i powiatach oraz o§wiatowej, wy-
réwnawczej i regionalnej — w przypadku wojewodztw. Sposob obliczenia kaz-
dej czesci subwencji okreslony jest w ustawie o dochodach jednostek samo-
rzadu terytorialnego, a wielkos¢ subwencji przekazywanych z budzetu pan-
stwa na rzecz samorzadoéw okre$la corocznie ustawa budzetowa®®®.

Wydatkowym instrumentem fiskalnym sg rowniez poreczenia i gwaran-
cje skarbowe regulowane przepisami ustawy o poreczeniach i gwarancjach
udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby prawne. Skarb Panstwa
moze udziela¢ poreczen i gwarancji: sptaty kredytow, wykonania zobowiazan
wynikajgcych z obligacji, wykonania zobowigzan wynikajacych z transakcji
zabezpieczajacych przed ryzykiem zmiany stopy procentowej lub ryzykiem
walutowym, zwigzanych z por¢czonym lub gwarantowanym przez Skarb Pan-
stwa kredytem lub emisja obligacji. Skarb Panstwa moze rowniez udziela¢

185 M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzatczynska-Koczkodaj, Finanse samorzqdowe. Narze-
dzia, decyzje, procesy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, 87.

186 Ustawa z dnia 13 listopada 2003 1. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego
(Dz.U. z 2021. poz. 38) z p6zn. zm., art. 19.
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poreczen wyplaty odszkodowania za zniszczone, uszkodzone lub skradzione
eksponaty wystawowe®’,

Porgczenia i gwarancje udzielane sag w ramach facznego limitu okreslanego
corocznie w ustawie budzetowej. Nalezy pamigtac, ze w przypadku tych in-
strumentow wydatek budzetowy ma charakter ewentualny, bowiem samo
udzielenie porgczenia lub gwarancji nie generuje automatycznie koniecznosci
dokonania wyptaty.

Ostatnim ogniwem publicznego systemu finansowego sa zasady Sporza-
dzania, przyjmowania oraz wdrazania (w tym kontrolowania) budzetow
publicznych. Biorac pod uwagg kryterium rodzaju budzetow publicznych,
wskaza¢ nalezy trzy grupy regul: odnoszace si¢ do budzetu centralnego, regu-
lujace funkcjonowanie budzetow lokalnych oraz okreslajace gospodarke fun-
duszy celowych. Inny podziat zasad regulujacych budzety publiczne akcen-
tuje nakierowanie ich na osiggniecie okreslonych wielko$ci ekonomicznych,
albo na ustalenie sposobu postepowania przy budowaniu budzetu®®,

Wsréd zasad precyzujacych osiggnigeie okreslonych wielkosci ekono-
micznych, nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na znaczenie regul fiskalnych,
wyznaczajacych granice polityki fiskalnej panstwa. Reguly fiskalne definio-
wane sg jako state ograniczenia polityki fiskalnej, wyrazone w formie synte-
tycznego miernika, okreslajacego dopuszczalng wielko$¢ podstawowych pa-
rametrow budzetowych®®. Stosujgc kryterium zakresu oddziatywania, reguly
fiskalne mozna podzieli¢ na: reguly salda budzetowego, ktorych przejawem
jest ograniczanie dopuszczalnego poziomu deficytu w relacji do PKB, reguly
zadluzenia, ktorym najczgsciej nadaje si¢ forme limitoéw dlugu w relacji do
PKB lub dochodéw budzetowych, badz tez zdolnosci do jego obstugi, reguly
wydatkowe majace m. in. posta¢ gérnych limitow wzrostu wydatkéw pu-
blicznych w odniesieniu do poszczegblnych ich rodzajow oraz reguly docho-
dowe, ktore zazwyczaj dotycza przyrostow niektorych kategorii dochodéw
publicznych'®,

Poza grupg zasad precyzujacych okreslone wielkosci ekonomiczne, ktdre
winny by¢ osiggnigte w toku sporzadzania i wykonywania budzetu, wyrdznia
si¢ zasady dotyczace sposobow postepowania przy budowaniu budzetu, czyli

187 Ustawa z dnia 8 maja 1997 r. o porgczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Paf-
stwa oraz niektore osoby prawne (Dz.U. z 2020 r. poz. 122) z pézn. zm., art. 2 ust. 1 pkt. 1

i2.

188 B, Pietrzak, Z. Polafiski, B. Wozniak (red), System..., op. cit., s. 46-47.

189 S, Franek, M. Postuta, Pomiar sity instrumentéw fiskalnych oraz ich skutecznosé w popra-
wie stabilnosci finansow publicznych w krajach Unii Europejskiej, Materiaty i Studia nr 334,
NBP, Warszawa 2019, s. 28.

190 M. Langer, Numeryczne reguly fiskalne jako prospektywne narzedzia odnowy finansoéw pu-
blicznych, [w:] Wspéiczesne Problemy Ekonomiczne. Globalizacja. Liberalizacja. Etyka, Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 11 (2015), s. 153-154.
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zasady proceduralne. Przyktadem tego typu regut jest m.in. mozliwo$¢ ogra-
niczenia przez Ministra Finanséw propozycji do projektu ustawy budzetowej
sktadanych przez przedstawicieli poszczegolnych ministerstw.

Niewatpliwie, system finansowy jest niezwykle zlozonym podsystemem
systemu ekonomicznego. Poszczegdlne ogniwa zarowno rynkowego, jak i pu-
blicznego systemu finansowego potgczone sg licznymi wigzami, a ich ele-
menty zazgbiajg si¢ i wzajemnie na siebie oddziatuja.

2.4. Internacjonalizacja a globalizacja systemu finansowego

Globalizacja jest nieprzerwanym procesem umigdzynarodawiania si¢ (in-
ternacjonalizacji) gospodarek krajowych. Przejawia si¢ przyspieszonym prze-
ptywem kapitalow i wzrostem wymiany towarowej, prowadzacych do po-
wstania rozleglej sieci powigzan i procesow gospodarczych (w tym finanso-
wych), kulturowych, spotecznych i politycznych przekraczajacych granice
panstw.

Globalizacja, we wspotczesnym jej rozumieniu, funkcjonuje od lat 70.
XIX wieku. Symbolicznie znaczenie miato podpisanie w 1860 roku umowy
pomigdzy Francja i Wielkg Brytanig o liberalizacji handlu (niem. Cobden-
Chevalier-Vertrag). I wojna $wiatowa zatrzymata ekspansje¢ procesu umie-
dzynarodowienia gospodarek. Po krétkim ozywieniu gospodarczym w latach
20. ubieglego stulecia wielki kryzys z poczatku lat 30. ponownie zahamowat
liberalizacje handlu!®. Dopiero po II wojnie $wiatowej, dzieki przyjeciu
Uktadu Ogolnego w sprawie Cet i Handlu (ang. General Agreement on Tariffs
and Trade), a w Europie zachodniej rowniez w ramach Europejskiej Wsp6l-
noty Wegla i Stali (niem. Europdische Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl),
powrocono do idei integracji i liberalizacji zycia gospodarczego.

Punktem wyjscia do analizy proceséw globalizacyjnych jest neoliberalna
mys$l ekonomiczna. Efektywne funkcjonowanie wspotczesnych gospodarek —
zdaniem neoliberalow — zapewni wolny rynek. Sprawia on bowiem, ze wy-
miana dobr odbywa si¢ dobrowolnie, na zasadzie wspotpracy uczestnikow
rynku i nie jest potrzebny ani przymus, ani centralne sterowanie gospodarka.
»Dobrze funkcjonujacy model spoleczenstwa zorganizowanego wokot dobro-
wolnej wymiany dobr to wolna, prywatna i aktywna gospodarka wymiany”1%,
Zdaniem neoliberatow istotnym elementem wolnego rynku sg ceny, ktore nie
powinny podlegac regulacji panstwa, a ich ksztalttowanie ma wynika¢ wytacz-
nie z dokonywanych przez uczestnikéw rynku transakcji.

1911, Schluep-Campo, Was ist Globalisierung — und wie hat sie sich entwickelt? ,,Die Volks-
wirtschaft Das Magazin fiir Wirtschaftspolitik” 2010, Nr. 10, s. 4-5.

192 M. Friedman, Kapitalizm i wolnosé, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2008, s. 47 oraz M.
Friedman, R. Friedman, Free to Choose. A Personal Statement, Harcourt Brace Jovanovich,
New York-London 1980, p. 13.
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Wolny rynek, zgodny z wizja neoliberaléw, nie oznacza zupelnej rezygna-
cji z utrzymania administracji publicznej. Panstwo powinno by¢ podmiotem
okreslajacym zasady funkcjonowania rynku i dbajacym o ich przestrzeganie,
minimalistyczne, podlegle jednostce oraz stojace na strazy jej wolnosci oraz
wykazywac sie¢ aktywno$cia wylacznie w §cisle okreslonych sytuacjach. Li-
beratowie, jak podkreslat Milton Friedman, nie s3 zwolennikami anarchizmu.
Dlatego rola panstwa jest zapewnienie praworzadno$ci, zagwarantowanie po-
rzadku i bezpieczenstwa narodowego, okreslanie praw wlasnosci, rozstrzyga-
nie w spornych kwestiach dotyczacych interpretacji zasad funkcjonowania
rynkow, przestrzeganie prawidlowego wykonania zawartych przez uczestni-
kéw rynku umoéw, przyjecie i konsekwentna realizacja polityki monetarnej,
przeciwdzialanie monopolom oraz eliminowanie ujemnych efektow ze-
wnetrznych®®,

W doktrynie neoliberalnej wazna role odgrywa polityka monetarna, dla-
tego tez w systemie waluty ztotej upatrywano sposobu na zdyscyplinowanie
administracji panstwowej. Rezygnacja z utrzymania statego kursu dolara
wzgledem ztota oceniona zostata negatywnie jako pozbawienie spoteczenstw
,dobrego pienigdza” i ustanowienie monopolu rzadu na ksztattowanie podazy
pienigdza'®*. Co wiecej, twierdzono, ze wystepujace zaklocenia funkcjonowa-
nia rynku sg konsekwencja eliminacji najwazniejszego regulatora rynku, ja-
kim jest stabilny pienigdz!®>. Monetarysci, w tym Friedman, byli przekonani
o mozliwosci uzyskania rownowagi rynkowej, jesli nie bedg wystepowaty za-
ktécenia podazy pieniadza powodowane niewlasciwa polityka monetarng
panstwa!®. Dlatego tez Hayek krytycznie odnosit si¢ do rezygnacji z parytetu
ztota wzgledem walut narodowych, ktory obowiazywat do 1971 roku i stano-
wit stabilizator gospodarki, zapewnial trwatos¢ uzytkowania zasobow oraz
hamowat nadmierny konsumpcjonizm. Jego zdaniem odejsécie od kursu pary-
tetowego i nadmierna podaz pieniadza doprowadzi do okresowych wahan ko-
niunktury i ciaglej inflacji w skali migdzynarodowej'®’. Przypuszczenia No-
blistow niestety si¢ sprawdzaja. Globalna gospodarka z rozchwiang polityka
monetarng jest mato odporna na cykliczne wahania koniunktury.

Jednoznaczne zwigzki neoliberalnej mys$li ekonomicznej z procesem umig-
dzynarodowienia gospodarek podkres$la konsensus waszyngtonski — neolibe-
ralny ,,manifest gospodarczy”. Wsrod dziesieciu zapisanych w nim zasad az

198 M. Friedman, Kapitalizm i wolnosé, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2008, s. 86-88.

194 F.A. Hayek, A Free-market Monetary System, Ludwig von Mises Institute, Auburn 2008,
p. 111 20.

195 F A, Hayek, Denationalisation of Money — The Argument Refined An Analysis of the The-
ory and Practice of Concurrent Currencies, The Institute of Economic Affairs, London 1990,
p. 102.

196 W, Stankiewicz, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2007, s. 343-344.

197 F.A. Hayek, Can We Still Avoid Inflation? w: The Austrian Theory of the Trade Cycle and
other essays, red. R.M. Ebeling, Ludwig von Mises Institutes, Auburn 1996, pp. 109-110.
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trzy bezposrednio odnosza si¢ do liberalizacji migdzynarodowego przeptywu

kapitatow. Sa to:

1. Ustabilizowanie w dlugim okresie kursu walutowego na konkurencyjnym
poziomie, aby zapewni¢ wzrost eksportu.

2. Liberalizacja handlu zagranicznego poprzez zniesienie ilosciowych ogra-
niczen w handlu oraz obnizenie cet az do osiagnigcia jednolitej stawki
zblizonej do 10%.

3. Wyeliminowanie barier dla bezposrednich inwestycji zagranicznych
i umozliwienie konkurowania na rownych warunkach firmom zagranicz-
nym oraz krajowym.

Na tym samym neoliberalnym gruncie ksztattuje si¢ obecnie proces umig-
dzynarodowienia gospodarek. Przynosi on wymierne korzysci gospodarcze
w postaci wzrostu efektywnosci i obnizenia kosztow produkcji oraz poprawy
dostepnosci niektorych dobr. Nalezy uznaé, ze jest to proces nieodwracalny.
Niestety uzyskiwane korzysci zwykle sa udziatem panstw wysokorozwinig-
tych. Umigdzynarodowienie gospodarek ma charakter wieloaspektowy. Poza
oczywista obecnos$ciag w gospodarce i finansach, globalizacja zauwazana jest
rowniez w sferze politycznej, ekologicznej, informacyjnej, kulturowe;j i spo-
teczne;j.

Globalizacja w dotychczasowej formie nie przynosi istotnych korzysci
krajom rozwijajacym sie. Majac stabg pozycje negocjacyjng zwykle ulegaja
presji mocniejszych gospodarczo krajow.

Globalizacja moze powodowac¢ powazne zakldcenia w funkcjonowaniu
rynku, poniewaz proces globalizacji jest ukierunkowany przede wszystkim na
powiekszanie kapitatu i maksymalizacje zysku®®. Jak wynika z przebiegu
swiatowych kryzysow, globalizacja nie zapewnia nawet wzrostu gospodar-
czego w skali globalnej. Dodatkowo, dazenia za wszelka ceng do uzyskania
korzysci ekonomicznych wypieraja rzeczywiste zainteresowanie $rodowi-
skiem, demokracjg i sprawiedliwos$cig spoteczng'®.

Globalizacja oparta na zasadach neoliberalizmu pod hastami swobod go-
spodarczych, demokracji, wyeliminowania ingerencji panstwa na rynkach fi-
nansowych i kapitatlowych oraz zniesienia barier handlowych wymusza redy-
strybucje dochodéw korzystng dla waskiej grupy bogatych kosztem ogotu®®,
Jest to tez jeden z powodow, dla ktorych wolny rynek przestat sprawdzac si¢
jako sita determinujaca rozwoj spoteczno-gospodarczy. Dziata on na podsta-
wie interesow prywatnych, a nie shuzy interesowi ogélnemu®®*, Prowadzona

198 F, Piontek, B. Piontek, Alternatywne koncepcje wdrazania rozwoju i ich skutki dla katego-
rii kapital, ,,Nierownosci spoleczne a wzrost gospodarczy” 2005, nr 6, s. 77.

199 J.E. Stiglitz, Globalizacja, PWN, Warszawa 2004, s. 34-35.

200 G.W. Kotodko, Wedrujgcy swiat, Proszynski i S-ka, Warszawa 2009, s. 236.

201 7. Sadowski, W poszukiwaniu drogi rozwoju. Mysli o przysztosci Swiata i Polski, Wydaw-
nictwo PAN Komitet Prognoz ,,Polska 2000 Plus”, Warszawa 2006, s. 31.
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w ten sposéb liberalizacja rynkéw byla jednym z powodoéw ogdlnoswiato-
wych kryzyséw gospodarczych konca XX wieku?®?. Z kolei pokusa naduzyé¢
finansowych, che¢ maksymalizacji zyskow w warunkach nieprawidtowo oce-
nianego ryzyka, nieuczciwos¢ zarzadzajacych finansami i chciwos¢ wielkich
korporacji przyczynita si¢ do powstania i rozprzestrzenienia si¢ na caty Swiat
trwajacego nadal kryzysu finansowego®®,

Dla wielu przeciwnikdéw globalizacji proces umiedzynarodowienia gospo-
darek jest efektem dziatalnosci ponadnarodowych korporacji, rzadow i insty-
tucji finansowych, ktore daza do wprowadzenia jednolitych regut funkcjono-
wania rynku, nierzadko w ich wlasnym interesie ekonomicznym i politycz-
nym, bez wzgledu na wysoko$¢ spotecznych i ekologicznych kosztow pono-
szonych przez ogo6t?®. Globalizacja oparta na zasadach neoliberalizmu to
ideologia i program gospodarczy, ktory ma swoja konkretng agende. Jest to
instrument stuzacy nie tylko wymuszaniu efektywnosci gospodarowania, ale
redystrybucji dochodéw na rzecz elit kosztem 0gotu?®. Dazenie do osiggnie-
cia najlepszych rezultatow ekonomicznych powoduje, Ze mniej uwagi po-
swieca si¢ polityce spotecznej. Negatywnymi efektami proceséw globaliza-
cyjnych sa: wzrost strukturalnego bezrobocia w krajach ubogich, przenosze-
nie produkcji do krajow najstabiej rozwinietych z rownoczesnym obnizaniem
ptac, utrwalanie podziatléw spotecznych, koncentracja kapitatu finansowego,
nadmierna eksploatacja zasobow naturalnych, stuzaca jedynie osiagnieciu za-
mierzonych celow ekonomicznych oraz daleko idace zmniejszenie roli pan-
stwa i przeniesienie o$rodkéw decyzyjnych do miedzynarodowych instytucji
finansowych?®, Niestety, wspotczesne rynki finansowe sg wrazliwe na waha-
nia koniunktury, przez co moga destabilizujaco wptywac na rozwoj Swiatowej
gospodarki?”’,

Charakter i kierunki dalszego rozwoju globalizacji ksztattujg przede
wszystkim czynniki technologiczne i kosztowe. Wynikaja one z postepu tech-
nicznego i sg odpowiedzialne za spadek kosztow transportu, poprawe efek-
tywnosci wykorzystania zasobow oraz upowszechnianie technologii przesytu

202 J E. Stiglitz, Globalizacja, PWN, Warszawa 2004, s. 66.

208 K Gorka, Swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy w ksztaltowaniu wyzwan rozwojo-
wych, [w:] Ekonomia przemystowa w warunkach kryzysu finansowego, red. P.P. Matecki,
Wydawnictwo Fundacji Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, s. 38.
204§, Dziedzic, L. Wozniak, Zréwnowazony rozwdj w gospodarce zywnosciowej — wspdicze-
sne problemy i koncepcje przysziosci, ,,Handel wewnetrzny” 2012, lipiec-sierpien, t. 2, s. 50.
205 G.W. Kotodko, Wedrujgcy $wiat, Proszynski i S-ka, Warszawa 2009, s. 236.

206 |, Gawor, Antyglobalizm, alterglobalizm i filozofia zréwnowazonego rozwoju jako globa-
lizacyjne alternatywy, ,,Problemy ekorozwoju” 2006, nr 1, s. 41-42.

207 7, SadowskKi, W poszukiwaniu drogi rozwoju. Mysli o przysztosci swiata i Polski, Wydaw-
nictwo PAN Komitet Prognoz ,,Polska 2000 Plus”, Warszawa 2006, s. 25.
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informacji?®®. Nie mniejszg role odgrywajg rowniez czynniki polityczne, ktore
sprzyjaja eliminacji barier oraz deregulacji wymiany mi¢edzynarodowe;j. Dzia-
tania te sprawiaja, ze przeptyw dobr, ustug, zasobow naturalnych i ludzi staje
sie w skali $wiatowej coraz bardziej swobodny?®.

Rozw¢j technologii dodatkowo przyspiesza proces globalizacji. Wrecz
mozna mowic o efekcie synergii. Ot6z, niektore panstwa, korzystajac z nowo-
czesnych technologii I'T moga $§wiadczy¢ ushugi na rzecz innych panstw. Ko-
rzys$ci sa obustronne, chociaz niekoniecznie proporcjonalne do poniesionych
naktadow. Pozytywnym przyktadem polaczenia rynkow sa centra ustug zlo-
kalizowane w Indiach oraz krajach Europy Srodkowej i Wschodniej $wiad-
czace dla klientow z krajow wysokorozwinigtych. Korzysci sg udziatem za-
réwno pracownikow uzyskujacych dobrze ptatng prace i konsumentow maja-
cych dostep do ustug?®®,

Dotychczasowe efekty proceséw ujednolicania $wiatowych gospodarek
nie zawsze uzyskuja pozytywna oceng wsrod spoteczenstw. Czesto wywotuja
poczucie zagrozenia, niestabilnosci, niepewnosci i bezradnosci zyciowej i to
niezaleznie od aktywnos$ci zawodowej oraz sytuacji finansowej responden-
tow. Dodatkowo niebezpiecznym zjawiskiem jest psucie finanséw publicz-
nych poprzez zwigkszanie przez rzady podazy pustego pieniadza oraz ryzyko
$wiadomie wywotywanych przez miedzynarodowy kapitat spekulacyjny kry-
zysOw finansowych i hiperinflacji.

Konsekwencjg postepujacej globalizacji jest takze nierdwnomierny rozwoj
wymiany towarowej. Z reguly najwicksze korzysci z umiedzynarodowienia
gospodarek uzyskuja najbogatsze kraje. Slabiej rozwinigte gospodarki nie
zawsze sg W stanie skutecznie konkurowaé na $wiatowych rynkach. Jedna
z przyczyn takiego stanu moze by¢ fakt, ze kraje wysoko rozwinigte, majac
utatwiony dostep do kapitatu trwatego i finansowego, dazg do uzyskania moz-
liwie najwiekszego udziatu dobr wysokiej techniki w eksporcie ogoélem. Zna-
czacy udzial tych dobr w eksporcie wptywa pozytywnie na wielko$¢ obrotow
oraz na saldo wymiany towarowej. W efekcie kraje stabo rozwinicte maja
w globalnej wymianie towarowej stosunkowo niewielki udziat, a ich rola
w $wiatowym handlu od lat pozostaje, niestety, podrzedna. Jeszcze w 1948
roku udziat Afryki w $wiatowym eksporcie wynosit 7,3%, a w 2019 roku
uksztattowat si¢ na poziomie 2,5% (tabela 10)%,

208 R, Borowiecki, B. Siuta-Tokarska, Zréwnowazony i trwaly rozwdj wobec postepujgcych
procesow globalizacji, ,,Miscellanea Oeconomicae” 2016, nr 3, s. 71-81.

209 MLJ. Radto, O. Kowalewski, Wphyw globalizacji na polskq gospodarke, ,,Materialy i Studia
NBP” 2008, nr 230, s. 9.

210 N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa
2011, s. 334.

211 World Trade Statistical Review 2020, World Trade Organization, Geneva 2020, p. 80.
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Tabela 10. Udziat wybranych regionéw w swiatowym eksporcie w %

Wyszczegdlnienie 1948 1963 |1973 |1983 |1993 |2003 |2019

Ameryka Potnocna 28,1 199 173 16,8 17,9 15,8 13,9
Ameryka Potudniowa 11,3 6,4 |43 4,5 3,0 3.1 3,2
i Srodkowa

Europa 351 478 [50,9 [435 453 459 377
Wspblnota - - - - 1,7 2,6 34
Niepodleglych Panstw

Afryka 7,3 57 |48 4,5 2,5 2,4 2,5
Bliski Wschod 2,0 32 |41 6,7 3,5 4,1 5,3
Azja 14,0 12,5 [149 19,1 26,0 261 ]340

Zrédto: World Trade Statistical Review 2020, World Trade Organization, Geneva 2020, s. 80.

Globalizacja ma réwniez negatywny wplyw na suwerenno$¢ panstw. Su-
werenno$¢ rozumiana tradycyjnie jako zdolnos¢ do samodzielnego i wolnego
od zewnetrznego przymusu kreowania zycia spotecznego, gospodarczego
1 politycznego nad okreslonym terytorium na skutek wzrostu znaczenia po-
wigzan mi¢dzynarodowych, jest wspotczesnie szczegdlnie zagrozona. Gospo-
darki krajowe staja si¢ coraz bardziej zalezne od koniunktury rynkowej na
swiecie. Rozwoj handlu migdzynarodowego i rynkow kapitatowych zaktocit,
po pierwsze, zdolno$¢ panstw narodowych do kontrolowania ich gospodarek
krajowych. Po drugie, panstwa na mocy miedzynarodowych porozumien de
facto przekazaty cze$¢ wladzy organizacjom miedzynarodowym. Po trzecie,
prawo miedzynarodowe, przygotowane z inicjatywy instytucji o zasiegu glo-
balnym, natozylo ograniczenia na niezalezne prowadzenie polityk krajo-
wych?2, Trudno$ci w zachowaniu tradycyjnie rozumianej suwerenno$ci
utrudnia dodatkowo nadmierne zaangazowanie znacznej czgsci bankow kra-
jowych w operacje finansowe faktycznie nieprzynoszace poprawy w zaspo-
kojeniu realnych potrzeb spoteczenstw. Szczegdlnie duza niepewnoscia obar-
czone sg inwestycje w waluty wirtualne. Utrzymywanie rezerw w ryzykow-
nych aktywach uzaleznia banki centralne od koniunktury sektora finansowego
na $wiecie. Zmienno$¢ kursu kryptowaluty wzgledem USD, ktéra nierzadko
wynosi kilka procent w ciggu doby?,

Silne powigzania mi¢dzynarodowe — bedace przeciez skutkiem globaliza-
Cji — determinujg takze tempo oraz skale rozprzestrzeniania si¢ kryzysow go-
spodarczych i finansowych. Na przyktad kryzys finansowy, ktory rozpoczat
si¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci w 2007 roku, bardzo szybko objat

212 J.G. Ku, J. Yoo, Globalization and Sovereignty, “Berkeley Journal of International Law”
2013, Vol. 31, s. 210.

213 M. Luszczyk, M. Luszezyk, Fenomen walut wirtualnych — szanse i zagrozenia dla finan-
sow migdzynarodowych, ,,Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych

i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego” 2018, nr 53, t. 2, s. 243.
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caly swiat. W krajach strefy euro PKB spadt §rednio o 1,6% w poréwnaniu
z kwartatem poprzednim, a w przypadku wszystkich krajow cztonkowskich
UE o0 1,5%. W Japonii spadek PKB byl najwyzszy sposrod wszystkich krajow
rozwinigtych i wyniost 3,2%24. Konsekwencja dwczesnego globalnego kry-
zysu finansowego byty réwniez zaktocenia funkcjonowania rynku pracy mie-
dzy innymi w Europie. Na przyktad w latach 2007-2010 bezrobocie w Hisz-
panii zwiekszyto si¢ z 8,2% do 19,9%, a na Lotwie z 6,1% do 19,5%. W wiek-
szosci krajow cztonkowskich UE nastgpit wzrost bezrobocia w przedziale 2—
4,5%2'5, Podejmowane przez panstwa dziatania naprawcze spowodowaty
wowczas znaczacy wzrost deficytu sektora finanso6w publicznych. Najwigk-
szy niedobdr srodkdéw zanotowano w Irlandii, gdzie deficyt osiagnat w 2010
roku 32,1% PKB, a rok wczesniej bylo to 13,8% PKB. W latach 2007-2010
zadluzenie sektora finansow publicznych w krajach cztonkowskich Unii Eu-
ropejskiej wzrosto $rednio z 62,2% do 80,7% PKB (79,4% w 2019 roku), przy
czym najtrudniejsza sytuacja miata miejsce w Grecji, gdzie dtug publiczny
wyniost na koniec 2010 roku 146,2% PKB (w 2019 roku 176,6% PKB),
a dlugoterminowe stopy procentowe w okresie 2007-2010 wzrosty ponad
dwukrotnie do 9,1% w skali roku (w 2012 roku bylo to az 22,5% rocznie,
aw 2019 roku 2,6%), co powoduje dalsze nakrecanie spirali zadtuzenia i wy-
musza ograniczenie wydatkoéw publicznych?t,

2.5. Finansjalizacja Swiatowej gospodarki

Zgodnie z klasyczng definicja finansjalizacja jest ,,procesem wzrostu zna-
czenia rynkow finansowych, motywow finansowych, instytucji finansowych
cych, zardbwno na poziomie krajowym, jak i miedzynarodowym”?Y’. Finansja-
lizacja to zatem zjawisko stopniowego zwigkszaniu wplywu sektora finanso-
wego na realng sfer¢ gospodarki. Instytucje i rynki finansowe wykorzystuja
swoja przewage dyktuja warunki prowadzenia polityki gospodarczej, a ich
dziatalnos$¢ determinuje sposob funkcjonowania gospodarki rynkowej. Skut-
kiem finansjalizacji jest®:®:

— wzrost znaczenia sektora finansowego wzgledem sektora realnego,

214 3. Adamiec, P. Russel, Swiatowy kryzys gospodarczy a sektor przedsiebiorstw

i gospodarstw domowych w Polsce, [w:] Kryzys finansowy. Wybrane zagadnienia,
Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2009, s. 10.

215 statistical Annex of European Economy — Spring 2020, European Commission, Brussels
2020, s. 14-15.

216 statistical Annex of European Economy — Spring 2020, European Commission, Brussels
2020, pp. 106, 161-165.

27 G, Epstein, Financialization, Rentier Interests, and Central Bank Policy,” Department of
Economics, University of Massachusetts, Amherst 2002, p. 3.

218 T |, Palley, Financialization: What It Is and Why It Matters, Working Paper No. 525, The
Levy Economics Institute, Washington, December 2007, p. 2.
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— transfer dochodéw z sektora realnego do sektora finansowego,
— zwigkszenie nieréwnosci dochodowych i stagnacja ptac w realnej sferze
gospodarki.

Finansjalizacja oznacza nadanie priorytetu motywom finansowym (gtow-
nie oceny ryzyka i tworzenia zysku) w procesach decyzyjnych uczestnikéw
rynku i wzroscie wptywu decyzji o charakterze finansowym na efektywnos¢
funkcjonowania podmiotéw ekonomicznych, a nawet zachowania spote-
czne?®. Finansjalizacja objawia si¢ ,,wzrostem znaczenia operacji finanso-
wych w procesie generowania dodatkowej wartosci (chociazby dzigki przy-
chodom finansowym) zaré6wno na rynkach finansowych, jak i w gospodar-
stwach domowych, matych i $rednich przedsiebiorstwach oraz catych gospo-
darkach i cechuje si¢ cze$ciowym odseparowaniem od sfery realne;j?%.

W literaturze polskiej angielski termin financialisation thumaczony jest
w roznorodny sposob. Finansjalizacja nazywana bywa niekiedy finansy-za-
cjg*®, ufinansowieniem???, ubankowieniem??®, giefdyzacjq®**. Niekiedy funk-
cjonujg rowniez terminy o pejoratywnej konotacji: bankokracja, kapitalizm
finansowy, kapitalizm rentierski i kapitalizm odcinania kuponow?*. Trzeba
jednak przyznac, ze ta ostatnia grupa zwrotéw, niestety, do$¢ trafnie oddaje
charakter i znaczenie finansjalizacji oraz marginalizacj¢ realnej sfery gospo-
darki.

Finansjalizacja jest zjawiskiem wzglednie mtodym. Istotne zmiany w $wia-
towej gospodarce dokonaty si¢ dopiero pod koniec lat 70. XX wieku. Wowczas
to zarysowal wyrazny wzrost udziatu sektora finansowego w gospodarce.
Transformacja gospodarki po raz pierwszy dostrzezona zostata w Stanach Zjed-
noczonych. Od poczatku XIX wieku w gospodarce amerykanskiej kilkakrotnie
zmienialo si¢ glowne zrodto tworzenia dochodu. Poczatkowo byto to rolnic-
two, potem za$ przemyst. Bezposrednio po Il wojnie §wiatowej byty to ustugi,
a od okoto 40 lat dominujg operacje finansowe??,

219 W, Rudny, Wzrost znaczenia sfery finanséw i konsekwencje tego zjawiska, ,,Studia Ekono-
miczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2018, nr 359, s. 38.
220 J. Franc-Dabrowska, Ufinansowienie gospodarki i finansowy wzrost wartosci, ,,Ekonomi-
sta” 2018, nr 6, s. 706.

221 M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, ,,Ekonomista” 2012, nr 3.

222 ], Franc-Dabrowska, Ufinansowienie gospodarki i finansowy wzrost wartosci, ,,Ekonomi-
sta” 2018, nr 6.

223 E. Stola, Ubankowienie spoteczeristwa a rozwdj sektora bankowego w Polsce, ,,Rozprawy
Ubezpieczeniowe. Konsument na rynku ushug finansowych” 2018, nr 30.

224 T, Kowalik, www.Polska Transformacja.pl, Warszawskie Wydawnictwo Literackie
MUZA S.A., Warszawa 2009.

225 M. Ratajczak, Ekonomia i edukacja ekonomiczna w dobie finansyzacji gospodarki, ,,Eko-
nomista” 2018, nr 2.

226 p_ Marszatek, Finansyzacja — problemy i kontrowersje, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2012, nr 247, s. 223.
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W latach 1980-2000 zyski amerykanskiego sektora finansowego ponad
szesciokrotnie z 32 mld do 200 mld USD, a udziat zyskéw sektora finanso-
wego w zyskach gospodarki ogotem z 19% do 29%. W 1983 roku najwigkszy
wowczas amerykanski bank — Citibank dysponowal majatkiem bedacymi
réwnowartoscia 3,2% amerykanskiego PKB. Pod koniec I dekady XXI wieku
tylko Bank of America ma aktywa szacowane na 16% amerykanskiego PKB.
Jesli przyjmiemy, ze w szeroko rozumiany sektor finansowy obejmuje row-
niez rynek ubezpieczen i nieruchomosci, to tempo zmian bgdzie jeszcze wyz-
sze. W 1970 roku relacja dochodu wytwarzanego w sektorze finansowym do
dochodu z realne;j sfery gospodarki (przemyst, rolnictwo, budownictwo i tran-
sport) wyniosta 35%, w latach 90. XX wieku bylo to juz 50%, a dwie dekady
pozniej juz 90%7,

Finansjalizacja, wedlug ocen niektorych specjalistow, jest wspoOtczesnie
zjawiskiem naturalnym. Konsekwencja finansjalizacji sa zmiany w strukturze
dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych i ich rosnace zainteresowanie ryn-
kami finansowymi. Coraz wigksza uwaga skupiona jest na zarzadzaniu pie-
nigdzmi i akumulacji majatku w pienigdzu, a nie w dobrach trwatych??,

Finansjalizacja we wspolczesnej gospodarce objawia sig??°:

— dynamicznym wzrostem obrotéw na rynkach finansowych,

— ogblnym wzrostem zadtuzenia podmiotéw sektora prywatnego i publicz-
nego,

— pojawieniem si¢ nowych i skomplikowanych instrumentéw finansowych,

— wzrostem udziatu sektora finansowego w dochodzie narodowym,

— coraz silniejszym powiagzaniem podmiotow ze sfery realnej gospodarki
z podmiotami sfery finansowej,

— autonomizacjg sektora finansowego, polegajaca na braku korelacji warto-
sci aktywow finansowych z sytuacja w realnej sferze gospodarki.

Finansjalizacji nie mozna rozpatrywac jedynie na poziomie makro- lub
mezoekonomicznym oraz ocenia¢ wyltacznie w kontekscie wptywu zmian
systemu finansowego na funkcjonowanie rynkow. Istotnym problemem jest
finansjalizacja przedsigbiorstw, wynikajaca z silnego przywigzania do wila-
sno$ci i wzglednie niewielkie zaangazowanie krotkoterminowych inwestorow
instytucjonalnych w aktywach spotek. Jednakze w literaturze anglosaskiej
zwraca si¢ uwagg na zaleznosci pomiedzy dziatalnoscig inwestorow instytu-
cjonalnych i skalag akumulacji finansowej. Wzrost finansjalizacji zwigzany

22T\W. Rudny, Wzrost znaczenia sfery finanséw i konsekwencje tego zjawiska, ,,Studia Ekono-
miczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2018, nr 359, s. 43—
44.

228 J, Franc-Dgbrowska, Ufinansowienie gospodarki i finansowy wzrost wartosci, ,,JEkonomi-
sta” 2018, nr 6, s. 702.

229 W. Matecki, Finansjalizacja cykli koniunkturalnych i jej konsekwencje dla polityki stabili-
zacyjnej, ,,Gospodarka Narodowa” 2016, nr 4, s. 49.
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jest ze zjawiskiem presji ,,niecierpliwych” inwestoréw instytucjonalnych. Sa
oni zainteresowanych nie tyle dobrymi wynikami z dziatalno$ci gospodarczej

w dtugim okresie, ale zyskami spotek w krotkim okresie?®,

Finansjalizacja ma swoj waski — podmiotowy, jak i w szeroki — instytucjo-

nalny wymiar (tabela 11).

Tabela 11. Ujecia wspdiczesnej finansjalizacji

Szerokie — instytucjonalne ujecie

Waskie — podmiotowe ujecie

Rozszerzanie si¢ sektora
finansowego prowadzace do
uzyskania dominujace roli
wzgledem realnej sfery gospodarki.

Zwigkszanie znaczenia dziatalno$ci
finansowej w aktywno$ci
podmiotoéw z realnej sfery
gospodarki.

Uzyskiwanie przez rynki i elity
finansowe znaczacego wpltywu na
realizowang polityke gospodarcza.

Uzyskiwanie przez podmioty
niefinansowe coraz wigkszych
dochodoéw z dziatalnos$ci finansowe;j
w poréwnaniu z dochodami

z tradycyjnej dziatalnosci
operacyjnej.

Zwickszanie roli pienigdza
i finansow w funkcjonowaniu
gospodarki i zyciu spotecznym.

Angazowanie przez podmioty
z realnej sfery gospodarki coraz wigk-
szych zasobow do realizacji operacji

finansowych kosztem
stopniowego ograniczania
dotychczasowej podstawowej
dziatalnosci.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: P. Szczepankowski, Wphyw zarzqdzania wartoscig
na finansjalizacje przedsigbiorstw, ,,Zaszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 73, s. 449.

Wsrod przyczyn dotkliwego w skutkach kryzysu, obok globalizacji, wy-
mieni¢ nalezy nadmierng liberalizacj¢ gospodarki, wiar¢ w niezachwiang sku-
teczno$¢ mechanizmu rynkowego, deregulacje systemu finansowego i rozpo-
wszechnienie na rynku innowacyjnych instrumentéow finansowych prowa-
dzace do finansjalizacji gospodarki, tj. zdominowania realnej sfery gospo-
darki ustugami sektora finansowego.

Thomas 1. Palley uwaza, ze zrodtem finansjalizacji jest transformacja dzia-
falnosci sektora finansowego. Przeksztalcenia w instytucjach finansowych
wymuszaja transformacj¢ gospodarki, przeprogramowanie polityki makroek-
onomicznej i adekwatng reakcje przedsigbiorstw z realnej sfery gospodarki.
Interakcje pomigdzy instytucjami finansowymi, przedsigbiorstwami

230 p, Szczepankowski, Wplyw zarzqdzania wartoscig na finansjalizacje przedsiebiorstw, ,,Za-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2015, nr 73, s. 497-498.
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niefinansowymi i rzagdami, jako podmiotami ksztattujacymi polityke makroe-
konomiczng stanowig o sile i charakterze finansjalizacji. Polityka gospodarcza
wplywa na strukture rynkéw finansowych i zmiany zachowan?®!. Zestawienie
ogoblnych i szczegdtowych przyczyn finansjalizacji zawiera tabela 12.

Tabela 12. Przyczyny finansjalizacji

Przyczyny ogolne Przyczyny szczegolowe
Zmiany w strukturze i sposobie —  nowe, zlozone instrumenty finansowe,
dzialania rynkéw finansowych — nowe typy posrednikow finansowych,

—  wzrost roli 1 znaczenia inwestorow in-
stytucjonalnych,

—  interakcje pomigdzy poszczegdlnymi
segmentami rynkow finansowego,

— deregulacja dziatalnosci finansowej,

—  wzrost ptynnosci rynkéw finansowych,

—  globalizacja rynkéw finansowych,

Zmiany w zachowaniu — nowe koncepcji zarzadzania

przedsigbiorstw niefinansowych wilasnoscia,

—  wzrost presji inwestorow na wysokie
stopy zwrotu w krétkim okresie,

—  szerokie wykorzystanie innowacji
finansowych uzalezniajacych
przedsigbiorstwa od sektora
finansowego i powodujace wzrost
ryzyka dziatalnosci,

—  zwigkszenie roli wlascicieli kapitatu
finansowego nieangazujacych si¢
aktywnie dziatalno$¢ przedsigbiorstw
w realnej sferze gospodarki,

— zmiana charakteru prowadzonej polityki
kapitatowej na niezgodng z dotychcza-
sowa hierarchig wykorzystywanych
zrodet finansowania dziatalnos$ci,

— upowszechnienie si¢ w przedsigbior-
stwach finansowania zewngtrznego,
opartego mniej bezpiecznych formach
zadluzania,

—  przeznaczanie wypracowanego zysku
na dywidend lub operacje finansowe,

231 p, Szczepankowski, Wplyw zarzqdzania wartosciq na finansjalizacje przedsiebiorstw,
,.Zaszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2015, nr 73, s. 500.
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Zmiany w polityce —  stymulowanie procesow globalizacji,

makroekonomicznej —  zwickszenie swobody przeptywow
kapitatowych,

— forsowanie koncepcji panstwa mini-
mum,

—  stopniowe odchodzenie od doktryny
panstwa dobrobytu i interwencjonizmu
gospodarczego,

— prywatyzowanie majatku panstwowego,

— reformowanie systemow emerytalnych,

— wspieranie mobilnos$ci pracownikow
i elastycznosci rynku pracy,

— ostabianie roli zwiazkéw zawodowych,

—  ograniczenie wysokosci placy minimal-
nej i zasitkow dla bezrobotnych,
podjecie dziatan zapewniajacych stabil-
nos$¢ cen.

Zrédto: W. Rudny, Wzrost znaczenia sfery finanséw i konsekwencje tego zjawiska, ,,Studia

Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2018, nr 359,
S. 41.

Mimo ze finansjalizacja stata si¢ problemem globalnym dopiero pod ko-
niec | dekady XXI wieku, to problem dominacji sektora finansowego nad re-
alna sfera gospodarki zostal przewidziany przez Jamesa Tobina juz na po-
czatku lat 80. XX wieku. Noblista zwrdcit uwage, ze ,,coraz wiecej srodkow
lokowanych jest w aktywno$ci finansowej zamiast w produkcji dobr i ushug,
dziatalnosci, ktora generuje wysokie prywatne zyski nieproporcjonalne do jej
spotecznej uzyteczno$ci” %2, Pierwsze symptomy dominacji sektora finanso-
wego 1 niezadowolenie z rozwigzan wprowadzonych na mocy porozumien
z Bretton Woods sktonily Tobina do przygotowania propozycji reformy §wia-
towych rynkow finansowych, w tym ich opodatkowania. Koncepcja dodatko-
wych obciagzen fiskalnych dla operacji finansowych, w szczeg6lnosci maja-
cych charakter spekulacyjny nazywana jest podatkiem Tobina. Zdaniem po-
mystodawcy wdrozenie nowych rozwiazan przyczynitoby si¢ do stabilizacji
rynkow walutowych?®,

Bez watpienia skala wspotczesnych probleméw gospodarczych, w tym
nadmiernej finansjalizacji jest rtOwniez wynikiem neoliberalnego podejscia do
sprawiedliwos$ci spotecznej. Friedrich A. Hayek uwazal, ze cztowiek z natury
postepuje egoistycznie. ,,Prawda jest, iz znaczna czg¢$¢ naszego codziennego
zycia i wiekszosc¢ zajeé w niewielkim stopniu zaspokaja gleboko zakorzenione

232 M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, ,,Ekonomista” 2012, nr 3, s. 284.
233 ], Tobin, A Proposal for International Monetary Reform, “Eastern Economic Journal”
1978, Vol. 4(3-4), s. 153-159
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w nas ,altruistyczne” pragnienie, by czyni¢ dobro, ktore jest widoczne”?*,

Zasady neoliberalne bezsprzecznie wspieraja wolnos¢ jednostki na rynku i jej
dazenia do bogacenia si¢. Mniejsza uwage przywiazuje si¢ do ksztalttowania
fadu gospodarczego, w ramach ktorego wolno$¢ jednostki shuzytaby nie tylko
wzbogacaniu si¢ pojedynczych osob, ale takze realizacji celow catego spote-
czenstwa. Che¢ bogacenia si¢ przesuwa na dalszy plan dobrobyt spoteczny.
Krotkoterminowe zyski staja si¢ wazniejsze od budowania majatku przedsig-
biorstw przynoszacego trwate korzysci.

Powazna konsekwencjg finansjalizacji w sferze spotecznej moze by¢ osta-
bienie, a nawet zastapienie relacji przez transakcje. Wzajemne relacje pomie-
dzy partnerami biznesowymi opieraja si¢ zwykle na zaufaniu wynikajacym
z dlugoterminowej wspolpracy — zapewniaja stabilnos$¢ i przewidywalnosc.
Transakcje pienieznych, dokonywane najczesciej za posrednictwem gietd sa
natomiast anonimowe. Strony umowy nie znaja swojej tozsamosci, nie buduja
zadnych wiezi biznesowych?®,

Wprawdzie realna sfera gospodarki nie stracita swojej wiodgcej roli w za-
spokajaniu ludzkich potrzeb, jednak zostata silnie uzalezniona od niestabil-
nych i podejmujacych nierzadko spekulacyjne dzialania rynkéw finanso-
wych?¢, A przeciez, jak dowodzit Jean Ch. Simonde de Sismondi: ,kredyt
nigdy nie stwarza zadnego nowego bogactwa, ze niczego nie dodaje do kapi-
talu spoteczenstwa i ze jedyng rzecza, ktorej moze dokonaé, jest uczynié
ptodna czes¢ tego kapitatu, ktora dotychczas byta martwa”. Bowiem, jak wy-
jasnia klasyk ekonomii: ,,jesli jeden cztowiek posiada grunt o wartosci 20000
frankow i zadluzenie na nim wobec innego cztowieka 10000 frankéw, wia-
sno$¢ wierzyciela dodana do wtasnosci dtuznika da razem te 20000 fran-
kéw — 1 nic poza tym”, a ponadto: ,,Kredyt to zdolnos¢ pozyczania. Ale nie
mozna pozyczaé¢ bez znalezienia wierzyciela; nie pozycza si¢ tego, co nie ist-
nieje”?’. Poglady Simonde de Sismondiego na temat roli bankéw nalezy
uzna¢ za konserwatywne, a nawet nadmiernie zachowawcze. Powinny jednak
sktoni¢ instytucje nadzorujace sektor finansowy do refleksji. Zachowanie wta-
$ciwych proporcji pomigdzy Swiatem finansow, a realng sfera rynku pozwoli-
toby unikna¢ w przysztosci wielu probleméw gospodarczych.

Dominujaca rola instytucji finansowych na rynku prowadzi w dtugim okre-
sie do niekorzystnej redystrybucji dochodéw kosztem podmiotow realnej

234 A, Hayek, Zgubna pycha rozumu. O bledach socjalizmu, Wydawnictwo Arcana, Krakow
2004, s. 31.

235 p H. Dembinski, Finanse po zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego tadu, Wy-
dawnictwo Studio Emka, Warszawa 2011, s. 14.

236 7, Sadowski, Rozwdj gospodarczy i bieda, [W:] Ekonomia dla przysztosci. Fundamentalne
problemy teorii ekonomii i praktyki gospodarczej, red. E. Maczynska, PTE, Warszawa 2014,
s. 101-109.

237 J.Ch. Simonde de Sismondi, Nowe zasady ekonomii politycznej czyli o bogactwie i jego
stosunku do ludnosci, t. 2, PWN, Warszawa 1955, s. 75-76.
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sfery gospodarki. Jeszcze w latach 1948-1970 rentowno$¢ dziatalno$ci finan-
sowej, zarowno podmiotow finansowych, jak i niefinansowych, byta zblizona
do rentownosci dziatalnosci gospodarczej ogoétem, o tyle po 1980 roku zysk
z dziatalno$ci finansowej byt juz wyraznie wyzszy niz przecietnie w realnej
sferze gospodarki. W 2002 roku az 45% zyskoéw netto przedsiebiorstw w Sta-
nach Zjednoczonych pochodzito z dziatalnosci finansowej. W konsekwencji
przedsigbiorstwa zmienity strategie i zamiast skupic si¢ na dtugoterminowych
inwestycjach w $rodki trwate, zapewniajacych produkcje i zatrudnienie, wy-
braly krotkoterminowe operacje finansowe. Jednoczesnie rosngce zapotrze-
bowanie na specjalistow rynku finansowego spowodowato wzrost realnych
wynagrodzen w tym sektorze i migracje doswiadczonej kadry z sektora real-
nego®®®. Zdominowanie przez sektor finansowy realnej sfery gospodarki po-
woduje poglebianie si¢ trudnosci dalszego rozwoju spoteczno-gospodarczego.

Pojawiajace si¢ kryzysy gospodarcze przybierajg coraz ostrzejsze formy
1 coraz szerszy zasieg, tym bardziej, ze panstwa prowadzace ekspansywna po-
lityke fiskalng z reguty borykajg si¢ z wysokim dtugiem publicznym. O roz-
miarach inflacji w skali globalnej, przed ktéra przestrzegat Hayek, swiadcza
dynamiczne zmiany podazy pieniadza i ponad 50-krotny wzrost ceny ztota,
jaki mial miejsce od poczatku lat 70. XX wieku?®. Nalezy zatem uznaé za
prawdziwa hipoteze, ze teorie popytowe opierajace si¢ na aktywnej polityce
gospodarczej panstwa i ekspansywnej polityce monetarnej, ktorych celem jest
ilosciowy wzrost ekonomiczny nawet za cen¢ wysokiego deficytu budzeto-
wego, wyraznie si¢ zdewaluowaty.

Poluzowanie polityki pienieznej nie przynosi rozwigzania wspotczesnych
problemoéw gospodarczych w dtugim okresie, jest natomiast jedng z przyczyn
postepujacej inflacji. Ponadto w warunkach utrzymywania niskich stop pro-
centowych przez banki centralne bedzie przyczyng spadku realnej wartosci
zgromadzonych depozytow i poszukiwania alternatywnych inwestycji miedzy
innymi na rynku finansowym. Mozna si¢ rowniez spodziewacé, ze znaczne za-
angazowanie rzedow 1 instytucji publicznych w gospodarke w koncu przy-
czyni si¢ do wzrostu rentownosci obligacji skarbowych. Co wigcej, narasta-
jacy dtug publiczny spowoduje, ze rzady beda zmuszone przyja¢ warunki
rynku finansowego dysponujacego odpowiednimi srodkami do zaspokojenia
potrzeb pozyczkowych sektora publicznego?®. Wymienione zjawiska beda

238 p, Szczepankowski, Wplyw zarzqdzania wartoscig na finansjalizacje przedsiebiorstw,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2015, nr 854, s. 501-502.

239 Na poczatku styczniu 1970 roku cena jednej uncji ztota na Londynskiej Gieldzie Metali
(London Metal Exchange — LME) wynosita 35 USD (The World Gold Market In 1969 And
Prospects For 1970, “CIA International Finance Series” 1970, No. 21, s. 7-8). W transakcjach
SPOT na dzien 9.10.2020 roku realizowanych za posrednictwem LME cena zlota wynosita
1920 USD za uncjg.

240 p, Marszatek, Finansyzacja — problemy i kontrowersje, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2012, nr 247, s. 226-227.
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dodatkowymi bodzcami sktaniajacymi inwestorow do skierowania czg$ci
srodkow pienieznych do sektora finansowego, a nie do realnej sfery gospo-
darki. A zatem mozna przyjac, ze tendencja finansjalizacji §wiatowej gospo-
darki w najblizszych latach, niestety, jeszcze si¢ poglebi i skomplikuje. Tho-
mas Palley dowodzi, ze finansjalizacja moze przyczyni¢ si¢ do przedtuzenia
recesji gospodarczej i dalszego wzrostu dtugu publicznego?*.

241 T |, Palley, Financialization: What It Is and Why It Matters, Working Paper
No. 525, The Levy Economics Institute, Washington, December 2007, p. 2.
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Rozdziat 3.

Kryzysy finansowe w gospodarce rynkowej

3.1. Pojecie i przyczyny kryzysow finansowych

Kryzys finansowy definiuje si¢ jako zdarzenie gwattownych zmian na rynku
finansowym, ktére moga wynika¢ z dlugookresowych czynnikow wzrostu
(np. postgpu technicznego), koniunkturalnych wahan popytu oraz zmian

w gospodarce $wiatowej. Skutkiem kryzysu jest spadek cen aktywow oraz

upadtos¢ instytucji finansowych i niefinansowych oraz niezdolnos¢ rynkow

do alokowania kapitalu w gospodarce. Kryzys finansowy moze wystepowac

W postaci#?;

e kryzysu walutowego (currency crises) — polega na gwattownym zatamaniu
kursu waluty danego kraju, ktoremu czesto towarzyszy jego obrona po-
przez uzycie rezerw walutowych lub stop procentowych. Najczgsciej wy-
wotany jest spekulacyjnymi atakami kréotkoterminowego kapitatu zagra-
nicznego i w konsekwencji gltebokimi spadkami kurséw walutowych i re-
zerw walutowych, moze by¢ nastepstwem utraty zaufania inwestorow do
danej waluty,

e kryzysu bankowego (banking crises) — dotyczy sytuacji, gdy sektor ban-
kowy traci ptynnos$¢ oraz pogarsza si¢ pozycja kapitatowa bankow, pono-
szacych straty z tytutu niesptaconych kredytow. Wowczas system ban-
kowy danego kraju nie jest w stanie wypelnia¢ swej funkcji kredytowej,
a banki stoja wobec grozny niewyptacalnosci lub nie sg w stanie wyplacac
depozytariuszom ich wkladow. Ma miejsce wowczas, gdy dochodzi do
Znacznego obnizenia poziomu kapitatu w systemie bankowym, najczgsciej
spowodowanego masowym zadaniem przez klientow bankoéw zwrotu ich
depozytow lub duzg ilo$cig tzw. ztych kredytow lub spadku kurséw akcji
i obligacji;

o kryzysu zadluzeniowego (foregin debt crises) — powstaje wowczas, gdy
dany kraj nie jest w stanie obstugiwa¢ swego zagranicznego zadluzenia,
zarowno zadtuzenia sektora publicznego, jak i prywatnego. Trudnosci te
mogg by¢ spowodowane krotkotrwata utratg ptynnosci (np. wskutek gwat-

242 A, Budnikowski, Ekonomia miedzynarodowa, PWE, Warszawa 2017, s. 434-437; L.
Les$niewski, Przeglgd teoretycznego ujecia kryzysu finansowego, Studia i Prace Kolegium
Zarzadzania i Finansow 151/2016, s. 23-45; A. Zielinska-Glebocka, Wspéiczesna gospodarka
Swiatowa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012; L. Mesjasz, Kryzysy finansowe we wspéi-
czesnej gospodarce swiatowej, [W:] Migdzynarodowe stosunki gospodarcze u progu XXI
wieku, red. S. Miklaszewski, Wyd. Difin, Warszawa 2006, s. 114-118.
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townego spadku wplywdéw z eksportu) lub dlugookresowsa utrata wypta-
calnos$ci majaca podtoze strukturalne,

o kryzysu systemu finansowego (systemic financial crises) — jego istota jest
zatamanie funkcjonowania zaré6wno rynkow finansowych, jak i instytucji
finansowych, ktore stajg si¢ niezdolne do realizowania swoich zadan (po-
$rednictwo w gromadzeniu i alokacji oszczgdno$ci); najczesciej dochodzi
do niego na skutek szerokiego kryzysu bankowego, ktory obejmuje duza
liczbe bankoéw, co destabilizuje funkcjonowanie catego systemu finanso-
wego lub kryzysu walutowego, jesli wywotuje on zakldcenia w systemie
platniczym.

Najbardziej powszechna klasyfikacja kryzysow finansowych uwzglednia-
jaca ich przyczyny i przebieg jest podziat kryzysow na:
o Kkryzysy pierwszej generacji (kanoniczne),
e kryzysy drugiej generacji,
o Kkryzysy trzeciej generacji (eklektyczne).

Twoérca modelu kryzysow pierwszej generacji byt Paul Krugman?®, Kry-
zys tego rodzaju wywotany jest gtdéwnie przez czynniki wewnetrzne, tj. przez
nadmierne wydatki rzadu realizujacego ekspansywng polityke fiskalna. Sytu-
acja ta moze prowadzi¢ do niebezpiecznie wysokiego deficytu budzetowego,
ktory finansowany jest przez emisj¢ pienigdza. Taka polityka makroekono-
miczna jest jednak niespojna z utrzymaniem statego kursu waluty. Wzrost po-
dazy pieniadza powoduje bowiem wzrost inflacji, a ta wzrost cen. Przy stalym
kursie walutowym wzrost cen oznacza spadek konkurencyjnosci eksportu
1 wzrost atrakcyjnosci importu. Sytuacja ta powoduje wzrost deficytu handlo-
wego oraz stopniowe wyczerpywanie si¢ rezerw walutowych. Przywracajac
rownowage zewnetrzng w ramach polityki dostosowawczej rzad moze podjaé
interwencje na rynku walutowym, realizujgc bardziej restrykcyjng polityke fi-
skalna i podnoszac stopy procentowe. Gdy polityka ta okaze si¢ nieskuteczna,
zwigksza si¢ rynkowe oczekiwanie dewaluacji waluty, co powoduje, iz spe-
kulanci zaczynaja masowo wyprzedawa¢ walute krajowa (zamieniajac ja na
dewizy), przy czym to ich zachowanie nie §$wiadczy o manipulacjach rynko-
wych, lecz jest wyrazem racjonalnosci inwestorow. Konsekwencja tej sytuacji
jest uptynnienie lub co najmniej dewaluacja kursu waluty krajowej?*.

Przyktadem kryzysu pierwszej generacji jest kryzys zadluzeniowy lat
80. XX. Kryzys ten wywotany byt kilkoma czynnikami, jednak bezposrednia
przyczyna jego wybuchu byt wielokrotny wzrost cen ropy naftowej w latach

243 p. Krugman, A model of balance of payments crisis, ,,Journal of Money, Credit and Bank-
ing”, No. 11/1979.

244 ], Osinska, Kryzys Europejskiego Mechanizmu Kursowego z lat 19921993, [w:] Kryzysy
Swiatowe i recesje. Teoria, historia, przykiady, red. K. Piech, t. Il, Instytut Wiedzy i Innowa-
cji, Warszawa 2012, s. 357.
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70. XX w. (4-krotny w latach 1973-1974 i 2-krotny w latach 1978-1979).
Jedna z konsekwencji tej sytuacji byt wzrost popytu na kapitat pozyczkowy
ze strony krajow rozwijajacych si¢ konieczny do importu ropy naftowe;j.
Banki oferowaty kredyty na korzystnych warunkach, czesto nie biorac pod
uwage wiarygodnos$ci pozyczkobiorcow. Dla krajow rozwijajacych sie sytua-
cja ta wydawata si¢ wowczas korzystna, glownie z uwagi na niska (czgsto
ujemng) stope procentowa na miedzynarodowych rynkach finansowych i jed-
noczesnie dobra sytuacje tych krajow mierzong wskaznikiem terms of trade
(relacji cen towaréw eksportowanych do importowanych). W dekadzie lat
80. XX w., a zatem w momencie przystgpienia do sptaty kredytow, sytuacja
ulegla jednak pogorszeniu, zarowno w zwiagzku ze wzrostem stopy procento-
wej w wyniku spadku inflacji i zaostrzenia polityki monetarnej w gtéwnych
krajach rozwinigtych, jak i na skutek pogorszenia si¢ sytuacji krajow rozwija-
jacych (dhluzniczych) w wyniku spadku cen eksportowanych surowcéw i po-
gorszenia terms of trade. Do powstania kryzysu przyczynito si¢ rowniez zata-
manie koniunktury w krajach uprzemystowionych, co dla krajéw rozwijaja-
cych si¢ oznaczato spadek ich eksportu i tym samym koniecznos$¢ zaciggania
kolejnych kredytéw na sfinansowanie importu.

Nie bez znaczenia mialy rowniez czynniki wewngtrze, gtdwnie nieefek-
tywne wykorzystanie kredytow zagranicznych krajow dtuzniczych oraz
btedna polityka makroekonomiczna. Czynnik pierwszy spowodowal, ze za-
graniczne pozyczki poprzez przeznaczanie ich na nieefektywne inwestycje
1 wzrost konsumpcji nie przyczynity si¢ do wzrostu eksportu umozliwiajacego
obstuge dlugu. Z kolei czynnik drugi poprzez zwlaszcza ekspansywna poli-
tyke fiskalng (prowadzaca do wzrostu deficytu budzetowego) oraz zbyt wy-
sokie kursy wilasnych walut (prowadzace do spadku konkurencyjnosci eks-
portu i pogtebienia deficytu handlowego) prowadzit do zaciggania kolejnych
kredytow i w efekcie kumulacyjnego wzrostu zadtuzenia.

Tabela 13. Relacja zadluzenia zagranicznego do produktu narodowego brutto (GNP)
i eksportu towarow i ustug (w %)

Kraje Dlug/GNP Dlug/eksport

1982 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 1982 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000
Kraje 375 | 444 | 397 37,8 38,1 156,5 | 1809 | 1384 | 150,8 | 1184
rozwija-
jace sig

Ameryka | 52,0 | 60,3 | 44,1 38,5 40,9 268,5 | 310,1 | 259,7 | 2058 | 167,2
Facinska
Afryka 51,0 | 612 | 751 74,9 60,6 1915 | 2181 | 2346 | 2205 | 1639
Afryka 59,5 | 81,3 | 1052 | 138,0 | 113,0 | 222,7 | 262,8 | 334,0 | 366,0 | 2755
Subsaha-
ryjska
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Azja 234 [ 257 1269 [31,3 [324 [919 [1025 [771 [ 1132 | 895
Europa | 137 [ 327 [ 472 |435 [483 |[341 | 1061 | 1626 | 1033 | 1028
Wschod-
nia
Zrédlo: L. Mesjasz, Kryzysy finansowe we wspédlczesnej gospodarce swiatowej, [W:] Miedzy-
narodowe stosunki gospodarcze u progu XXI wieku, red. S. Miklaszewski, Wyd. Difin, Mikla-
szewski, Warszawa 2006, s. 131.

Tworcg modelu kryzysow drugiej generacji byt Maurice Obstfeld®®. Za
gtéwng przyczyne wybuchu tego typu kryzysu uwaza sig¢ atak spekulacyjny
na walut¢ danego kraju, do ktorego dochodzi wowczas, gdy inwestorzy za-
loza, ze w wyniku ataku wtadze tego kraju zaniechaja obrony kursu waluty
z uwagi na zbyt wysokie koszty dla gospodarki®. W przeciwnym wypadku,
tj. gdy w ocenie inwestoréw rzad podejmie decyzj¢ chronigcg przed dewalua-
cja waluty, nie podejmuja oni ataku spekulacyjnego. Jedna z tych decyzji in-
westorzy podejmuja na podstawie obserwacji sytuacji gospodarczej kraju,
Znajomosci priorytetow jego polityki gospodarczej oraz wlasnej oceny deter-
minacji rzadu co do ewentualnej obrony kursu wiasnej waluty. Z kolei rzad
podejmujac okreslona decyzje bierze pod uwage jej powody i przyszte skutki.
Dewaluacja moze wiec przyczyni¢ si¢ np. do zredukowania bezrobocia lub
obnizenia realnej warto$ci dtugi publicznego. Z kolei np. utrzymanie usztyw-
nionego rezimu kursowego sprzyja handlowi miedzynarodowemu oraz inwe-
stycjom i posiada dyscyplinujacy wptyw na polityke monetarna, ktory sprzyja
utrzymaniu niskiej inflacji. Oznacza to, ze kryzys tego rodzaju - inaczej niz
w przypadku kryzysoéw pierwszej generacji — moze dotyczy¢ krajoéw prowa-
dzacych rozwazna polityke makroekonomiczng i dysponujacych znacznymi
rezerwami walutowymi.

Przyktadem kryzysu drugiej generacji jest kryzys walutowy na obszarze
Europejskiego Systemu Walutowego (ESW) w latach 1992-1993. Rowniez
spowodowany byt on kilkoma czynnikami, lecz punktem wyjscia do jego wy-
wotania byta rozbiezno$¢ pomigdzy celami polityki pieni¢znej w Niemczech
1 innych krajach ESW. Duze wydatki Niemiec w zwigzku ze zjednoczeniem
kraju spowodowaty wzrost deficytu budzetowego i w konsekwencji zaostrze-
nie polityki pieni¢znej oraz czterokrotne w ciggu dwoch lat podniesienie stopy
procentowej (do poziomu 8,75% — dyskontowa i 9,75% — lombardowa). W tej
sytuacji pozostate kraje zmuszone byty do podwyzszenia stop procentowych,
aby unikng¢ obnizenia kurséw swoich walut w stosunku do kluczowej w me-
chanizmie kursowym ERM (Exchange Rate Mechanism) marki niemieckiej.
Globalne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego nie zachgcalo jednak
do podnoszenia stop procentowych, gdyz prowadzitoby to do wzrostu bezro-
bocia i poglebialo recesje. Powstata sytuacja polegajaca na tym, ze Niemcy

245 M. Obstfeld, Rational and self-fulfilling balance-of-payments crises, ,,The American Eco-
nomic Review”, Vol. 76, No. 1/1986, pp. 72-81.
246 |, Mesjasz, Kryzysy finansowe. .., s. 121.
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przezywaly boom wewngtrzny, a pozostale panstwa notowaly drastyczne
spadki tempa wzrostu gospodarczego i rosngce bezrobocie, co byto szczegol-
nie widoczne w Wielkiej Brytanii. W obrebie ugrupowania ujawnit si¢ wiec
konflikt intereséw i sytuacje t¢ wykorzystali spekulanci ktoérzy — zaktadajac,
ze w warunkach spowolnienia rzady nie beda zdeterminowane obrong swych
walut — podjeli ataki spekulacyjne na waluty kilku krajow (Wielkiej Brytanii,
Belgii, Danii, Francji, Hiszpanii i Portugalii). Préby obrony walut tych krajow
poprzez sprzedaz rezerw walutowych, gtéwnie na skutek rosngcych kosztow
tych interwencji i mozliwej destabilizacji calego ESW, ostatecznie okazaty si¢
nieskuteczne 1 doprowadzity do faktycznego zatamania kursu kilka walut.
W odpowiedzi, w ramach ERM podj¢to decyzje o rozszerzeniu pasma dopusz-
czalnych wahan kursowych (z +/-2,5% do +/-15%), a utworzenie w 1999 r.
unii walutowej wyeliminowato zagrozenie wybuchu kolejnych kryzysow wa-

lutowych.
Tabela 14. Chronologia kryzysu ESW w latach 1992-1993

Data Waluta Zmian kursu
81X1992r. marka finska uptynnienie
141X1992r. lir wloski dewaluacja, 7%

16 1X1992r. funt szterling uplynnienie

171X 1992r. lir whoski wylaczenie z ERM (do

X11996r.)

191X1992r. korona szwedzka uplynnienie

221X 1992r. peseta hiszpanska dewaluacja, 6%
escudo portugalskie dewaluacja, 6%

10 X111992 r. korona norweska uptynnienie

2911993 r. funt irlandzki dewaluacja, 10%

13V 1993r. peseta hiszpanska dewaluacja, 8%
escudo portugalskie dewaluacja, 6,5%

Zrédlo: J. Osifiska, Kryzys Europejskiego Mechanizmu Kursowego z lat 1992-1993, [w:] Kry-
zysy swiatowe i recesje. Teoria, historia, przykiady, red. K. Piech, t. 1l, Instytut Wiedzy i Inno-
wacji, Warszawa 2012, s. 364-365.

Przyczyny kryzysow trzeciej generacji majg charakter zréznicowany — we-
wnetrzny, zewnetrzny i psychologiczny®’. Wérdd nich za najistotniejsze
uznaje si¢ strukturalng i instytucjonalng stabo$¢ gospodarki kraju na poziomie
mikro (tj. mata efektywno$¢ inwestycji, zbyt wysokie zadluzenie zagraniczne
przedsiebiorstw, ryzykowne kredytowanie przez banki i niska jako$¢ nadzoru
bankowego, polityczne powigzania pomigdzy panstwem, bankami i podmio-
tami gospodarczymi) oraz szybkie przenoszenie si¢ kryzysow na inne kraje®.
Istotna okazuje si¢ okreslona polityka bankow udzielajacych kredytow

247 ), Rymarczyk, Stabilizacja i kryzysy na globalnych rynkach finansowych, [w:] Miedzyna-
rodowe stosunki gospodarcze, red. J. Rymarczyk, PWE, Warszawa 20110, s. 226.
28 A, Budnikowski, Ekonomia miedzynarodowa. .., s. 443.
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obarczonych bardzo duzym ryzykiem i dodatkowo skoncentrowanych na sto-
sunkowo nielicznych rodzajach dziatalno$ci gospodarczej. Tzw. pokusa nad-
uzycia (moral hazard) sprzyja podejmowaniu przez podmioty gospodarcze
i banki zbyt duzego ryzyka. Banki udzielaja wowczas kredytow na przedsig-
wzigcia o watpliwej rentownosci okreslonym podmiotom (np. duzym przed-
sigbiorstwom lub firmom z kapitalem publicznym) w przekonaniu, Ze z uwagi
na wazne okolicznosci panstwo nie pozwoli na poniesienie przez nich straty
lub ze w razie trudnosci zostang dokapitalizowane (np. dotacja z budzetu pan-
stwa), aby nie ryzykowa¢ wystgpienia sytuacji, gdzie upadek jednego banku
bedzie powodowal upadek innych, zagrazajac calemu systemowi?*°. Pojawie-
nie si¢ ztych kredytow w sytuacji stabosci bankow (np. niewielkie rozmiary
kapitatu akcyjnego w stosunku do prowadzonych operacji kredytowych lub
zacigganie kredytow w walutach obcych i brak zabezpieczenia przed ryzy-
kiem kursowym) dodatkowo zwigksza grozbe niewyptacalnosci. Spotegowa-
nie kryzysu walutowego moze by¢ ponadto konsekwencja tzw. ,efektu do-
mina” (financial contagion) czyli rozprzestrzeniania si¢ kryzysow w skali
miedzynarodowej. Jest ono spowodowane wystgpowaniem wspolnych cech
gospodarek, przynaleznos$cia do tej samej grupy panstw, mimo odmiennej sy-
tuacji gospodarczej poszczegdlnych krajow lub tez psychologicznym efektem
zalamania si¢ nastrojow na waznych rynkach??,

Przyktadem kryzysu trzeciej generacji jest kryzys azjatycki lat 1997-1998.
Sukces gospodarczy krajow Azji Potudniowo-Wschodniej oparty na proek-
sportowej strategii rozwoju i polityce ukierunkowanej na utrzymywanie sta-
bilnosci makroekonomicznej, sprzyjat naptywowi kapitatu zagranicznego, do-
datkowo zacheconemu przez stale kursy walutowe i wysoka stope procen-
towa. Naplyw zagranicznego kapitatu zwigkszat ptynno§¢ w krajowym syste-
mie bankowym i prowadzit do nadmiernej ekspansji kredytowej bankow?>*,
Liczba kredytow bankowych udzielanych sektorowi prywatnemu stale rosta,
dochodzac w przypadku Malezji i Tajlandii do 100% PKB, w Korei, Indonezji
i na Filipinach — w granicach od 50% do 70% PKB%2,

W $lad za naptywem kapitatu zagranicznego, liberalizacjg i deregulacja
rynkow finansowych nie szty jednak wlasciwe unormowania, zwlaszcza
prawne. Najwazniejsze braki dotyczyly regulacji odnoszacych si¢ do udziela-
nych pozyczek, regulacji dotyczacych upadkéw bankéw i kwestie zwigzane
z systemem nadzoru. Banki dysponujace wigksza swoboda decyzyjna nie

249 |bidem, s. 443; L. Mesjasz, Kryzysy finansowe ..., s. 123; K. Piech, Wybrane kryzysy go-
spodarcze lat 90. i ich przenoszenie, [w:] Kryzysy swiatowe i recesje. Teoria, historia, przy-
kiady, red. K. Piech, t. Il, Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2012, s. 330.

20 |, Mesjasz, Kryzysy finansowe..., S. 124.

1 |pidem, s. 149.

252 A, Szczukiewicz, Przebieg i skutki kryzysu azjatyckiego korica XX wieku, [w:] Kryzysy
Swiatowe i recesje. Teoria, historia, przykiady, red. K. Piech, t. I, Instytut Wiedzy i Innowa-
cji, Warszawa 2012, s. 459.
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rozwingty odpowiedniego systemu analizy, w efekcie nie byly przygotowane
do wlasciwej oceny ryzyka kredytowego. Jednoczesnie podmioty gospodar-
cze chetnie zaciggaty krétkoterminowe pozyczki na obarczone duzym ryzy-
kiem inwestycje w przemysle stalowym, budownictwie i nieruchomosciach,
a zwlaszcza na zakup nieruchomosci. Dodatkowo sprzyjato temu wynikajace
z dhugoletniej tradycji przekonanie o niedopuszczeniu przez panstwo do ban-
kructw duzych przedsiebiorstw, np. konglomeratéw w Korei Potudniowej lub
bedacych wlasnoscig klandw rodzinnych i powigzanych z kregami rzadowymi
firm w Indonezji. Boom inwestycyjny byt jednak skoncentrowany w sekto-
rach, ktorych zdolnosci wytworcze zostaty juz w wigkszosci wykorzystane
(jak w przypadku sektorow produkcyjnych w Korei i na Filipinach) oraz sek-
toréw dobr trudno zbywalnych, szczegdlnosci nieruchomosci w Tajlandii,
Malezji i Indonezji. Boom kredytowy prowadzit do wzrostu cen akcji, nieru-
chomosci i ziemi, a to doprowadzito do powstania tzw. banki mydlanej akty-
wow 1 duzej ich inflacji, ktérej zrodlem byt tani kredyt. Dalszy wzrost cen
1 rosnagcy popyt prowadzit do coraz wigkszego kredytowania tych branz
i w konsekwencji wzrostu udziatu ztych kredytow w aktywach bankow?®,
W wyniku ekspansji kredytow znacznie zwigkszylo sie takze zadtuzenie sek-
tora przedsigbiorstw. Stosunek dtugdéw do aktywoéw wynosit w 1996 r. w po-
réwnaniu z 1991 r. odpowiednio: w Indonezji — 200 i 190, w Korei — 640
i 480, Malezji —200i 90, na Filipinach — 170 i 160 i w Tajlandii — 340 i 170%4,

Jednoczesnie w pewnym momencie naptyw kapitalu przekroczyt mozli-
wosci absorpcyjne tych krajow (wynikajace z niewielkich rozmiaréw infra-
struktury instytucjonalnej) i tym samym wzrostu obaw inwestoréw co do ren-
townosci inwestycji. Niemozno$¢ wywigzania si¢ przez banki ze swych zobo-
wigzan przy jednoczesnym wycofywaniu si¢ kapitalow przez zagranicznych
inwestorow doprowadzity w efekcie do zatamania waluty 1 kryzysu waluto-
wego. Doszto wiec do sytuacji rownoleglego wystapienia kryzysu bankowego
i walutowego czyli zaistnienia kryzysoéw blizniaczych?®®. Poczatkowo spadek
zaufania dotyczyt waluty tajskiej (bata), w krotkim czasie wystgpit on jednak
takze w innych krajach tego regionu, najpierw w Indonezji, a nastgpnie w Ma-
lezji 1 Korei Potudniowej. Ocenia sig, ze tak szybkie rozprzestrzenienie si¢
kryzysu w tym regionie §wiata w duzej czesci byto efektem utraty zaufania
inwestorow, ktorzy pod wptywem kryzysu walutowego w Tajlandii zrewido-
wali swoje stanowisko co do zaangazowania si¢ we wszystkich krajach zali-
czanych do tej grupy rynkéw wschodzacych?®,

253 |, Mesjasz, Kryzysy finansowe ..., s. 150.

24 A, Szczukiewicz, Przebieg i skutki kryzysu ..., s. 459-460.
25 A, Budnikowski, Ekonomia miedzynarodowa. .., s. 444.
256 |bidem, s. 445.
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3.2. Kryzysy finansowe a kryzysy gospodarcze

Kryzysy gospodarcze pojawialy si¢ niemalze od momentu powstang wy-
miany handlowej. Pojawiajg si¢ wraz z tzw. fazami cyklu koniunkturalnego.
Jest to zjawisko wystepowania wahan koniunktury wokét jej rosnacego trendu
wzrostu gospodarczego analizowane w dtuzszym okresie?’. Ekonomisci pod-
kreslaja, ze kryzysy nasilaly si¢ wraz z postepujacym procesem industrializa-
cji oraz wynikajacg z niego koncentracjg kapitatu®®®. Sg traktowane jako re-
guta, i to obowigzujaca zarowno w krajach rozwijajacych sig, jak i rozwinie-
tych. Kryzysy, czyli gwattowne zatamania gospodarcze nastgpujace po okre-
sie niepohamowanego boomu — to co$, co ludzkos$¢ zna od zawsze i 0 czym
nie bedzie miata okazji zapomnie¢?®. Jest to podstawowe zatozenie ekonomii
kryzysu, zgodnie z ktora kryzysy dajg si¢ w pewnym stopniu przewidywaé
i bada¢. Jednak pewne procesy gospodarcze oraz przemiany cywilizacyjne, ze
wzgledu na to, Ze nie s dostatecznie rozpoznane moga stwarza¢ mozliwos¢
ich pojawienia sie. Wérod przyczyn takiej sytuacji wskazuje si¢ gtownie na
rosngce znaczenie m.in. korporacji miedzynarodowych; ,,wirtualizacje” kapi-
talu polegajaca na oderwaniu kapitalu finansowego od realnych proceséw go-
spodarczych, globalizacje rynku finansowego, przemiany demograficzne po-
legajace na starzeniu si¢ spoleczenstwa przyczyniajace si¢ do zachwiania sys-
temow zabezpieczen spotecznych, powstawanie barier energetycznych wyni-
kajacych z mozliwo$ci wywierania naciskow ze strony gtownych dostawcow
strategicznych zasoboéw energetycznych??,

W zwigzku z postepujagcymi zmianami w sferze gospodarczej wyrdznic
mozna dwa typy cykli koniunkturalnych tzw. klasyczne (wystgpujace do II
wojny $wiatowej) oraz wspotczesne (nieregularne, wystgpujace po Il wojnie
Swiatowej).

Klasyczny cykl koniunkturalny sktada si¢ z czterech faz: ozywienie, roz-
kwit gospodarczy, recesja, depresja. Wspotczesny cykl koniunkturalny cha-
rakteryzuje si¢ skrocong i sptycong fazg spadkowa oraz ztagodzeniem reces;ji.
Tempo wzrostu PKB wprawdzie wyhamowuje, a nie pojawia si¢ calkowite

%57 K. Osifiski, Biznes miedzynarodowy na progu XXI wieku — kompendium, Szczecin 2010,

s. 185

28 Zioto Z., Wptyw Swiatowego kryzysu na tempo wzrostu gospodarki i swiatowych korpora-
cji. Studies of the Industrial Geography Commission of the Polish Geographical Society 2011,
17,s.9.

259 Szerzej: Roubini N., & Mihm S., Crisis economics: A crash course in the future of
finance: Penguin 2010.

260 B, Fiedor, Kryzys gospodarczy a kryzys ekonomii jako nauki, Ekonomista 2010, nr 4,

S. 460.
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zmniejszenie produkcji. Jest to efekt wieloletniej polityki antycyklicznej pro-
wadzonej przez panstwa?®. W tabeli 15 poréwnano oba cykle:

Tabela 15. Charakterystyka klasycznego i wspélczesnego cyklu koniunkturalnego

Cykl klasyczny Cykl wspolczesny

Cztery fazy: ozywienie, rozkwit, Dwie fazy: spadku (recesji), wzrostu
kryzys, depresja (ekspansji)

Punkty zwrotne gwattowne, ostre Punkty zwrotne tagodne

Faza koniunktury 4-6 lat Faza koniunktury 2-3 lata

Faza dekoniunktury 4-6 lat Faza dekoniunktury 1,5-2 lata
Dlugo$¢ cyklu 8-12 lat Dtugo$¢ cyklu — 3,5-5 lat
Czestotliwo$¢ zmian — niska Czestotliwo$¢ zmian — wysoka
Dotyczyt zmian absolutnych Dotyczyt zmian indekséw wzglednych
w szeregach czasowych

Zrodto: K. Osinski, Biznes miedzynarodowy na progu XXI wieku — kompendium, Szczecin
2010, s. 189.

Omoéwienie roéznic pomiedzy kryzysami gospodarczymi a kryzysami fi-

nansowymi rozpoczniemy o wprowadzenia najczesciej wykorzystywanych
poje¢ stuzacych opisywaniu zjawisk majacych zwigzek z pogorszeniem sig
sytuacji na rynku. Wedtug definicji Banku Swiatowego wyrdznia sig:

Recesje gospodarcza — spadek tempa wzrostu PKB (w ciggu dwoch ko-
lejnych kwartatow roku). W literaturze znalez¢ mozna doprecyzowanie
tych terminéw. Recesja polega na obnizeniu si¢ poziomu PKB w ujeciu
realnym, to znaczy po wyeliminowaniu ruchu cen. Wystepuje ona wtedy,
kiedy do takiego spadku dochodzi w dwoch kolejnych kwartatach. Obni-
zenie PKB o wiegcej niz 3 procent nazywa si¢ recesje gleboka, o mniej —
umiarkowang. Nie musi wigza¢ si¢ z obnizeniem poziomu zycia spote-
czenstwa. Z kolei duzy spadek PKB nazywany jest depresja®?,
Zalamanie gospodarcze — zalamanie makroekonomiczne, mierzone naj-
czegsciej jednorocznym spadkiem PKB,

Kryzys gospodarczy — minimum dwuletnie zatamanie gospodarcze mie-
rzone spadkiem dynamiki PKB ponizej zera, w przypadkach watpliwych
(zmiany PKB bliskie 0 badz rowne) rozstrzyga wskaznik dynamiki PKB
per capita?®®,

%61 G, Wronowska, Przyczyny wahan cyklicznych, [w:] Polityka makroekonomiczna w warun-
kach kryzysu i jej wplyw na gospodarke. Teoria i praktyka, red. nauk.

Z. Dach, Warszawa 2011, s. 18

262 1, Jasifiski, Kryzysy gospodarcze na $wiecie i ich echa w Polsce. Analiza Natolifiska 2013,
4,s.5.

263 K, Piech, Rodzaje kryzysow i sposoby ich przenoszenia, [W:] Kryzysy Swiatowe

i recesje — teoria, historia, przyklady, Instytut Wiedzy i Innowacji, 2012, s. 36-37.
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Dokonujac rozpoznania i podziatu kryzyséw mozna skorzysta¢ z kilku kryte-
riow (szczegoty tabela 16).

Tabela 16. Kryteria podziatu kryzyséw

Kryteria podzialu kryzyséw Charakterystyka
typologiczne opisujg rodzaj kryzysu (np. walutowy,
bankowy itp.),
geograficzne opisuja obszar wystgpowania kryzysu
(np. $wiatowy, regionalny, krajowy),
czasowe opisuja okres wystgpowania kryzysu
(np. okreslajac go w latach trwania).

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie K. Piech, Rodzaje kryzyséw i sposoby ich przeno-
szenia, [w:] Kryzysy swiatowe i recesje — teoria, historia, przyklady, Instytut Wiedzy i Innowa-
cji, 2012, s. 37-38.

W literaturze definiuje si¢ wiele typow kryzysow. Dzielone sg one gldwnie na
dwie grupy: kryzysy sfery realnej oraz sfery pienigznej. Krétko scharaktery-
zowano je w tabeli 17.

Tabela 17. Grupy i typy kryzysow oraz ich mierniki

Grupy Typy Mierniki
Kryzys sfery a) gospodarczy zatamanie gospodarcze mierzone
realnej spadkiem dynamiki PKB ponizej
Zera,

b) agrarny produkcja sprzedana artykutow
rolnych, zmiany ceny artykutow
rolnych,

C) przemystowy 1) szczegblny, ktorego miernikiem

sg zmiany wartosci produkcji
sprzedanej danego przemystu,
zmiany cen produktow przemysto-

wych,

2) ogolny, ktdrego miernikiem jest
produkcja przemystowa bez
wzgledu na branzg,

d) handlu bilans obrotéw biezacych do PKB,
zagranicznego
Kryzysy sfery a) finansowy (kryzys deficyt budzetowy do PKB, zadtu-
pieni¢znej finansow zenie wewnetrzne do PKB,
publicznych)
b) bankowy (kryzys 1) wartos¢ ztych dlugéw do sumy

sektora bankowego) | aktywdw bankow, do PKB,

2) zmiana liczby bankructw ban-
kéw do roku poprzedniego (lub lat
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poprzednich); w wyniku jego po-
jawienia si¢ sektor bankowy traci
plynnos¢, banki ponoszg straty w
wyniku niesplaconych kredytow;
utozsamiany jest

z panikg bankows (ang. bank run),

c) walutowy kurs waluty krajowej do walut
obcych, polega na naglej utracie
zaufania do danej waluty, co
wywotuje odplyw kapitatu; jego
pojawienie si¢ moze by¢ tez wyni-
kiem ataku spekulacyjnego, inwe-
storzy masowo rezygnujg z waluty
w obawie utraty jej wartos$ci,

d) zadluzeniowy warto$¢ zadtuzenia zagranicznego
do PKB, zadtuzenia zagraniczne
do eksportu, zadluzenie nominalne
w poréwnaniu do innych krajow,
polega na braku mozliwosci spta-
cenia zaciggnictego wczesniej
dlugu i brakiem zdolnosci sektora
publicznego lub prywatnego do
regulowania zobowigzan,

e) gieldowy zmiany indeksu najwazniejszej
gieldy papieréw wartosciowych
w Kraju,

f) pienigzny 1) zmiany wskaznika poziomu
cen,

2) zmiany podazy pienigdza,

g) budzetowy ktérego miernikiem jest deficyt
budzetowy do PKB.

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie: K. Piech, Kryzysy gospodarcze swiata i polityka
gospodarcza w latach 1945-1975. Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow/Szkota
Glowna Handlowa 2000, (15), 159-179; E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje
finansowe wobec kryzysu azjatyckiego. Zeszyty Naukowe Kolegium Gospodarki Swiatowej
SGH 1999 (6); A. Zielinska-Glebocka, Wspoiczesna gospodarka swiatowa, Wolters Kluwer
Polska, Warszawa 2012; D. Diamond, P.H. Dybvig, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liqu-
idity, ,,The Journal of Political Economy” 1983, Vol. 91, No. 3, s. 401-419; W. Matecki.,
A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001; A. Stawinski, Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2006; J.A. Frankel, A.K.
Rose, Currency crashes in emerging markets: An empirical treatment, ,,Journal of International
Economics” 1996, 41, pp. 351-366; Kryzysy swiatowe i recesje. Teoria, historia, przyklady, t.
I, red. K. Piech, Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2012.

Sposrod wszystkich wymienionych, najszerszym pojeciem jest kryzys go-
spodarczy. Odnosi si¢ do zjawisk ekonomicznych w gospodarce spowodowa-
nych przez czynniki wewngtrzne i zewngtrzne. Chodzi m.in. o btgdna polityke
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gospodarcza i finansowa, kiedy nastepuje nagle, gwattowne zatamanie sie go-
spodarki. Moze mie¢ rozne symptomy: spadek produktu krajowego brutto,
wzrost bezrobocia, inflacji, deficytu budzetowego, spadek produkcji, docho-
dow oraz konsumpcji. Pojecie kryzysu gospodarczego jest z reguty kategoria
nadrzedng w stosunku do innych, wspomnianych we wczedniejszej typologii
rodzajow kryzysow. W krajach zamoznych kryzys gospodarczy czgsto uwi-
dacznia si¢ poprzez kryzys finansowy?®*.

Wedhig definicji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)
z kryzysem finansowym mamy do czynienia w sytuacji, gdy znaczna czgs¢
instytucji finansowych posiada aktywa o wartosci nizszej od ich zobowigzan.
Moze to prowadzi¢ do upadku niektorych instytucji oraz interwencji rzagdu?®,
W sytuacji kryzysu finansowego rynki nie majg zdolnosci do alokacji kapi-
talu. W literaturze zwraca si¢ uwage, ze kryzys finansowy mozna podzieli¢ na
trzy rodzaje w zaleznosci od dominujacych probleméw. Sa one ze soba dos¢
istotnie powigzane ze wzgledu na do$¢ $cista integracje globalnych rynkow
finansowych?®®:
1. kryzys bankowy,
2. kryzys walutowy,
3. kryzys zadluzeniowy.

Nieco inng klasyfikacje kryzysow zastosowano podczas Swiatowego Fo-
rum Ekonomicznego w 2008 r., kiedy to wskazano, ze nadrzedna kategoria
opisujaca pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej jest kryzys finansowy. Po-
dzielono go na kilka podkategorii:

1. kryzys walutowy,

2. kryzys bankowy,

3. kryzys w sektorze przedsi¢biorstw (dotyczy sytuacji, gdy znaczacy odse-
tek firm upada),

4. kryzys zadtuzenia (dotyczy sytuacji, gdy panstwo nie jest w stanie obstu-
zy¢ swojego zadluzenia zagranicznego).

Z kolei Radelet i Sachs wskazali na nieco inng kategoryzacj¢ kryzysow
finansowych (szczegoty tabela 18).

264 M. Wague, Miedzynarodowe kryzysy gospodarcze i ich konsekwencje, [W:] Eko-
nomika i organizacja gospodarki Zywnosciowej 2009, nr 78, Zeszyty Naukowe Szkoty Glow-
nej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, s. 83.

265 \/, Sundararajan, T.T. Balino, J.T. Balifio, & T.J. Balifio, Banking crises: cases and issues:
International Monetary Fund, 1991, p. 3.

266 M.S. Claessens, M.A. Kose, M.L. Laeven, & M.F. Valencia, Financial crises: Causes,
consequences, and policy responses: International Monetary Fund 2014.
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Tabela 18. Typologia kryzysow wg Radeleta i Sachsa

Kategoria kryzysu Przyczyny

kryzys wywotany jest to kryzys bilansu platniczego, wystepuje, gdy
polityka ekspansja kredytowa banku centralnego jest
makroekonomiczng niezgodna ze stopa kursu walutowego,

panika finansowa wystepuje, gdy krotkoterminowi kredytodawey
(bank-run) wycofuja swoje kredyty od kredytobiorcow, a dzieje

si¢ tak wtedy, gdy: dtug krotkoterminowy przewyz-
sza krotkoterminowe aktywa, pojedynczy, prywatny
kredytodawca nie jest na tyle duzy, by dostarczy¢
kredytow niezbednych do sptacenia istniejacych dhu-
gow krétkoterminowych, nie ma pozyczkodawcy
ostatniej instancji,

upadek banki pojawia si¢, gdy spekulanci kupujg aktywa finansowe
powyzej ich warto$ci w oczekiwaniu na wzrost ich
ceny,

kryzysy pokus naduzycia | powstaje, gdy banki pozyczajg bazujac na publicz-
nych gwarancjach ich zobowigzan, gdy banki sg nie-
dokapitalizowane lub nie podlegaja wystarczajagcym
regulacjom i wykorzystuja swoje fundusze w sposob
zbyt ryzykowny, a nawet lokujac je w przedsiewzie-
cia o charakterze przestepczym.

Zrédto: Opracowanie na podstawie: Radelet S., & Sachs J., The onset of the East Asian financial
crisis, NBER Working Paper 1998, No. 6680, pp. 4-6.

Wspolczesnie coraz czgsciej uzywa si¢ pojecia miedzynarodowego kry-
zysu gospodarczego. Oznacza gwalttowne zatamanie si¢ gospodarki w skali
swiatowej, czyli dochodzi do sytuacji, gdy wiekszo$¢ krajow rozwinietych
i krajow rozwijajacych si¢ jest dotknigta kryzysem. W konsekwencji odczu-
wany jest on w skali globalnej. Moze przejawia¢ si¢ hamowaniem inwestycji,
ograniczaniem dostepu do kredytow, ogloszeniem upadtosci firm, wzrostem
bezrobocia, upadkiem czgsci sektora bankowego, spowolnieniem wymiany
miedzynarodowej, a takze ograniczaniem wptywow do budzetow?®’.

Jego pojawienie si¢ moze mie¢ rézne przyczyny, wsrod ktorych wymienia
sie¢ m.in. btgdna polityke pieniezng prowadzong przez banki centralne krajow
rozwinigtych, potaczenie kryzysu sektora bankowego, gietd papierow warto-
sciowych, towarowych i kursow wymiany walut, zmiany w polityce spowo-
dowane pojawieniem si¢ ksenofobii i nietolerancji, a takze spowodowane bie-
dami w polityce gospodarczej®®. W przypadku krajow nizej rozwinigtych, na
przyktad takich, ktorych gospodarka uzalezniona jest w znacznej mierze od
rolnictwa, kryzys moze pojawic si¢ na skutek zaburzen klimatycznych powo-

267 M. Wague, op. cit., s. 82.
268 |hidem, s. 83.
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dujacy nieurodzaj ptodow rolnych. Najwigcej zalezno$ci wskaza¢ mozna po-
miedzy kryzysem gospodarczym a kryzysem finansowym, poniewaz przyj-
muje si¢, ze kryzys gospodarczy moze prowadzi¢ do kryzysu finansowego
i na odwrot?®®. Na przyktad kryzys gospodarczy lat 19291933, zwany wielkim
kryzysem gospodarczym, rozpoczat si¢ w sferze finansowej krachem na giel-
dzie w Nowym Jorku?”, Natomiast przyczyn globalnego kryzysu z 2008 r. upa-
truje si¢ gtdéwnie w sektorze finansowym, a nastepnie przeniost si¢ do sfery re-
alnej i spowodowal zahamowanie rozwoju gospodarczego®’*.

3.3. Globalny kryzys finansowy

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w pierwszej dekadzie XXI w.
w sferze finansowej w Stanach Zjednoczonych Ameryki (USA) dotknat takze
sfery realnej i rozlal si¢ na gospodarki innych wysokorozwinigtych krajow
$wiata?’. Jego przyczyn nalezy upatrywaé w ozywionym rozwoju sektora fi-
nansowego m.in. w najwiekszej gospodarce $wiata — w USA, ktory miat tam
miejsce na przestrzeni ostatnich kilku dekad. Juz po tzw. Wielkim Kryzysie
w latach 30. ubieglego wieku powotano tam centralng instytucje wspierajaca
Amerykandow w zakupie nieruchomo$ci — Fannie Mae. Z kolei w latach 70.
powstata kolejna podobna do pierwszej instytucja — Freddie Mac. Obie zaj-
mowaly si¢ skupowaniem od bankéw komercyjnych pakietow kredytow hi-
potecznych, ktore nastepnie przeksztatcaty w papiery wartosciowe (tzw. Mor-
tgage-Based Securities — MBS?"®) i odsprzedawaty r6znym instytucjom finan-
sowym. Mimo ze nie posiadaly one gwarancji rzadowych byty powszechnie
uwazane za przedsigbiorstwa wspierane przez rzad federalny?’. Do liberali-
zacji procedur umozliwiajacych kazdej rodzinie w USA posiadanie nierucho-
mosci, ktorej zakup byt finansowany kredytem hipotecznym, doszto nastepnie
w latach 90. ubieglego wieku. W tym czasie dos¢ powszechne stalo si¢

269 1, Les$niewski, Przeglgd teoretycznego ujecia kryzysu finansowego. Studia i Prace Kole-
gium Zarzgdzania i Finansow 2016, 151, s. 25.

210 5, Marek, A. Wieczorek-Szymanska, Przyczyny i przewidywane skutki kryzysu finanso-
wego XXI w., Studia i Prace Wydzialu nauk Ekonomicznych i Zarzadzania 2011, nr 21,

s. 227.

21 R. Wierzba, E. Gostomski, M. Penczar, M. Liszewska, P. Gorski, J. Gizynski & E. Ma-
tecka, (2014). Polski sektor bankowy wobec wyzwan zwigzanych z kryzysem finansowym

w strefie euro, Sopot 2014, s. 13-14.

272 g, Claessens, A. Kose, L. Laeven, F. Valencia, F., Financial Crises Explanations, Types,
and Implications. [in:] Financial Crises: Causes, Consequences, and Policy Responses, Inter-
national Monetary Fund, Washington, D.C., 2014.

273 Papiery warto$ciowe, ktore sg oparte na kredytach hipotecznych i zabezpieczone hipote-
kami. MBS-y konstruowane sg poprzez taczenie kredytow hipotecznych zakupionych od pier-
wotnych pozyczkodawcoéw w pakiety, a nastepnie sprzedawane sg inwestorom.

274 3, Nazarczuk, Wplyw Swiatowego kryzysu finansowego na gospodarke Polski i jej regio-
now, [w:] Wybrane aspekty rozwoju regionalnego, red. R. Kisiel, M. Wojarska, Fundacja
Wspieranie i Promocja Przedsigbiorczo$ci na Warmii i Mazurach, Olsztyn 2013.
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oferowanie kredytow tzw. subprime (o wigkszym stopniu ryzyka) osobom
mniej zamoznym, w przesztosci niespetniajagcych wymogow weryfikacji kre-
dytowej — tzw. NINJA (akronim od stéw: no income, no job and no assets*”).
Strategia ta do pewnego momentu przyniosta zamierzony skutek, bowiem in-
stytucje finansowe przyjety, ze w sSrodowisku rekordowo niskich stop procen-
towych oraz rosngcych, wydawato si¢ wowczas w sposdb nieprzerwany, cen
nieruchomosci, nawet jezeli udzielony kredyt nie miat szans na to by by¢ spta-
cony w wyznaczonym terminie to ryzyko poniesione przez instytucje udzie-
lajgce kredytu bylo ograniczone i gwarantowane wartoscig zabezpieczenia —
nieruchomosci, ktora stale rosta w okresie dobrej koniunktury?’®, Jednocze-
$nie deregulacja sektora finansowego umozliwila tworzenie oraz nieskrepo-
wany niczym obrét instrumentami pochodnymi — derywatami?”. Ich wielo-
etapowa i skomplikowana konstrukcja oparta byta na nieptynnych instrumen-
tach pierwotnych (bazowych) takich jak pozyczki i kredyty, ktore teoretycznie
umozliwiaty bankom ubezpieczenie ryzyka na wypadek niesplacenia zobo-
wigzan przez kredytobiorcow?’8, W konsekwencji banki sprzedawaty kredyty
hipoteczne instytucjom posredniczacym, ktére zamienialy je na inne instru-
menty ptynne (tzw. Collateralized-Debt Obligations — CDO?™) i nastepnie
sprzedawaty innym instytucjom finansowym?®. Banki udzielajgce kredytow
zamierzaly poczatkowo sprzedaz instrumentow przez powotane do tego insty-
tucje posredniczace funduszom inwestycyjnym oraz emerytalnym, jednak
znaczg ich cze$é — z uwagi na wysoka zyskowno$é — kupowaty same?®!, Teo-
retycznie zabieg polegajacy na sprzedazy ryzykownych kredytéw hipote-

275 Oznacza osobe, ktora nie posiada dochodu, pracy oraz aktywow.

216 7, Zioto, Wpkyw swiatowego kryzysu na tempo wzrostu gospodarki i Swiatowych korporacji,
»Prace Komisji Geografii Przemystu” nr 17/2011, s. 9-32.

277 Warto w tym miejscu dodaé, ze rynek instrumentéw pochodnych rozwijat sie

w tamtym okresie bardzo dynamicznie o czym $wiadczg dane o tacznej nominalnej warto$ci
instrumentéw pochodnych, ktorymi obracano na rynku — 72 biliony USD

w 1998 roku, podczas gdy w roku 2008 byty to juz 683 biliony USD za: 1. Fatat-Kilijanska,

J. Karwowski, J. Pieczonka, R. Poskart, Instrumenty pochodne rozliczane w sposob scentrali-
zowany, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2017; Kryzys na rynkach finanso-
wych. Wyzwania stojace przed spotkami, PriceWatersHouseCoopers, Warszawa 2009.

278 Warto podkres$li¢, ze w tym czasie najwigksze agencje ratingowe przyznawaty wysokie
oceny ratingowe instrumentom pochodnym. Oceny tych waloréw informowatly inwestorow

o relatywnie niewielkim ryzyku niewywigzania si¢ emitenta z zobowigzan finansowych.

2719 Sekurytyzacyjne papiery, ktére sg rodzajem obligacji opartym na dtugu. CDO konstruo-
wane poprzez taczenie w pakiety kredytow i innego rodzaju dlugdéw, nastepnie sprzedawane
sg inwestorom.

280 A, Stawinski, A. Chmielewska, Zrozumieé rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2017; M. Adamczyk, Wspélczesny kryzys finansowy — przyczyny i konse-
kwencje dla gospodarki swiatowej, Prace i Materialy Instytutu Handlu Zagranicznego Uni-
wersytetu Gdanskiego 2012, 31, s. 13-29.

2L A, Stawinski, A. Chmielewska, Zrozumieé rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2017.
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cznych innym instytucjom byt dla nich korzystny, gdyz poprzez pozbycie si¢
z bilanséw jednych kredytow mogly udziela¢ kolejnych bez powigkszania
bazy kapitalowej?®. W tym czasie w USA wprowadzono takze zmiany
prawne, ktore skutkowaty liberalizacja nadzoru nad dziatalno$cig bankow
przejawiajace si¢ wlasciwie brakiem nadzoru w praktyce oznaczajace tzw. sa-
moregulacje rynkow finansowych?3,

W 2007 r. pojawity si¢ pierwsze symptomy spowolnienia gospodarczego
w USA — wystapito zarowno wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego, jak
i wzrost stopy bezrobocia. Niektorzy kredytobiorcy zaczeli mie¢ problem
z obstuga posiadanych kredytow hipotecznych. Banki przejmujac masowo od
klientdow nieruchomo$ci stanowiace zabezpieczenie kredytow zaczety miec
problem ze zbyciem nieruchomos$ci i odzyskaniem pozyczonego kapitatu.
W rezultacie coraz bardziej watpliwa okazata si¢ by¢ wiarygodnos¢ instru-
mentow, ktorych baze stanowity kredyty subprime, czego skutkiem byta ma-
sowa ich sprzedaz i w konsekwencji drastyczny spadek ich notowan?®,
WSszystko to podniosto poziom nieufno$ci wobec instytucji finansowych,
ograniczenie akcji kredytowej i wywotato wzrost stop procentowych na rynku
miedzybankowym. Zaczety wowczas upada¢ mniejsze instytucje finansowe.
Jednak wigkszym problemem okazata si¢ sytuacja takich bankow jak Bear
Stearns oraz Merrill Lynch po fali wyptat, gdy ogltoszono wysokos¢ strat wy-
nikajacych z posiadania przez banki toksycznych aktywow. Ostatecznie jed-
nak obu bankom pomocy przed upadkiem udzielit System Rezerwy Federal-
nej (FED). Punktem zwrotnym w rozwoju sytuacji okazato si¢ jednak by¢ nie-
udzielenie wsparcia trzeciemu najwigkszemu bankowi w USA — Lehman
Brothers, co spowodowato jego bankructwo, w dniu 15 wrzesnia 2008 r, uwa-
zanego odtad za symboliczny poczatek globalnego kryzysu finansowego?®.
Od tego momentu wzmogl sie¢ w sposob gwalttowny poziom nieufnosci na ryn-
kach, przejawiajacy sie brakiem zaufania do sektora bankowego czego daja-
cym si¢ przewidzie¢ skutkiem byly masowe wyplaty i utrata ptynnosci ban-
kow. Przelozylo sie to takze na sektor budownictwa i na pozostate sfery real-
nej gospodarki w USA.

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ USA przekroczyl natychmiastowo,
na skutek powigzan kapitatlowych, granice tego kraju i wygenerowat impuls
do szeregu negatywnych konsekwencji w innych wiodacych gospodarkach
$wiata. Sfera realna zostata dotknigta przez kryzys z opdznieniem w stosunku
do sfery finansowej. Wigkszo$¢ skutkéw kryzysu widoczna byla w sferze

282 M. Adamczyk, Wspéiczesny kryzys finansowy..., s. 13-29.

283 J, Nazarczuk, Wplyw swiatowego...

284 A Malkiewicz, Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarunkowania, Wydaw-
nictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2010.

285 3, Nazarczuk, Wplyw swiatowego...
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realnej w 2008 r. oraz 2009 r. W niektorych krajach (PIIGS?%®) konsekwencije
kryzysu nasility si¢ nawet kilka lat pozniej. Nalezy podkresli¢, ze przebieg
kryzysu w poszczegodlnych krajach byt bardzo zréznicowany i zalezal od cech
strukturalnych poszczegdlnych gospodarek i wystepujacych w nich kapitato-
wych powigzan pomigdzy krajowymi podmiotami i otoczeniem mi¢dzynaro-
dowym?7,

Waznym kanatem transmisji negatywnych impulséw spowodowanych
przez kryzys finansowy bylo powigzanie sfery monetarnej z gospodarka re-
alng objawiajaca si¢ spowolnieniem wzrostu gospodarczego badz spadkiem
realnego PKB w najwigkszych gospodarkach $wiata oraz w Polsce (rysunek
28). Bylo to bezposrednio zwigzane ze spadkiem $§wiatowego popytu, okre-
slanego pozniej jako szok popytowy oraz znacznymi ograniczeniami w dostg-
pie do finansowania zewnetrznego?®®.
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie World Bank Open Data.
Rys. 28. Zmiana produktu krajowego brutto w wybranych krajach §wiata (w % 1/r)

W 2009 r. odnotowano spowolnienie gospodarcze przy zachowaniu dodat-
niego tempa wzrostu wylgcznie w trzech sposrod analizowanych krajow —
w Chinach, Indiach oraz w Polsce. W pozostatych odnotowano powazny spa-
dek realnego PKB wzgledem roku poprzedniego — najgtebszy jednak wystapit

286 Akronim od angielskojezycznych nazw nastepujacych krajéw: Portugalia (Portugal), Wio-
chy (lItaly), Irlandia (Irleand), Grecja (Greece), Hiszpania (Spain).

287 A, Chudik, M. Fratzscher, Identifying the global transmission of the 2007-2009 financial
crisis in a GVAR model, “European Economic Review”, Vol. 55, No. 3/2011.

288 K. Mitrega-Niestroj, Skutki Swiatowego kryzysu finansowego w sferze realnej — ujecie mie-
dzynarodowe, ,,Studia Ekonomiczne Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Ka-
towicach”, nr 173/2013, s. 159-171.
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w Niemczech, we Wtoszech oraz w Japonii. W przypadku Wtoch reperkusje
zwigzane z kryzysem trwaty znacznie dhuzej?®,

Waznym negatywnym skutkiem kryzysu finansowego majacym swoje od-
bicie w sferze realnej byt wzrost poziomu niepewnos$ci na rynkach oraz ogra-
niczenie aktywnoS$ci gospodarczej, przez co przedsigbiorstwa ograniczaty
rowniez wydatki zwigzane z inwestycjami. Przejawialto si¢ to przede wszyst-
kim w spadku realnej warto$ci akumulacji brutto w 2009 r. wzgledem roku
poprzedniego we wszystkich analizowanych krajach — wyjatek stanowity
Chiny i Indie — w przypadku ostatniego sposrod wymienionych odnotowano
jednak wyrazny spadek inwestycji w 2008 r.
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych World Bank Open Data.
Rys. 29. Zmiana akumulacji brutto w wybranych krajach $wiata (w % 1/r)

Trudna sytuacja w $wiatowej gospodarce znalazta swoje odzwierciedlenie
w silnym spadku miedzynarodowej wymiany towarowej. W kazdym z anali-
zowanych krajow w 2009 r. odnotowano wyrazny spadek wartosci eksportu
wzgledem roku poprzedniego (rysunek 30).

289 PKB Witoch nie osiagneto nominalnej wartosci PKB sprzed kryzysu.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie World Bank Open Data oraz World Economic Ou-
tlook Database.

Rys. 30. Eksport towaréw i ustug w wybranych krajach $wiata (w % r/r)

Najglebszy spadek wartosci eksportu widoczny byt w Japonii i Wloszech, naj-
mniejszy natomiast w Indiach oraz w Polsce.

Podobng sytuacj¢ odnotowano w stosunku do importu (rysunek 31) —
w niemal kazdej z analizowanych gospodarek w 2009 r. uwidocznit si¢ nagly
i gwattowny jego spadek wzgledem roku poprzedniego.
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie World Bank Open Data oraz World Economic Ou-
tlook Database.

Rys. 31. Import towaréw i ushug w wybranych krajach swiata (w % 1/r)

123



Wyjatek stanowity Chiny, w ktérych odnotowano ok. 2% wzrost wartosci
importu wzgledem roku poprzedniego. Sposrdd analizowanych krajow naj-
glebszy spadek — podobnie jak w przypadku eksportu —odnotowano w Japonii
1 we Wloszech, ale takze w USA oraz Polsce.

Jedne z najwazniejszych konsekwencji globalnego kryzysu finansowego
widoczne byty na krajowych rynkach pracy (rysunek 32).

25
20
15

10

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e—SA Chiny Japonia
Niemcy e \Nielka Brytania === Francja
— | ndie e \Ntochy e Poska

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie World Economic Outlook Database.

Rys. 32. Stopa bezrobocia w wybranych krajach $wiata (osoby bezrobotne jako
% zasobow sity roboczej)

Niepewne otoczenie spoteczno-gospodarcze, ograniczenie popytu zagre-
gowanego oraz spadek aktywnosci gospodarczej skutkowal w tamtym czasie
znacznym wzrostem wskaznika bezrobocia. W wigkszo$ci analizowanych
krajow przedsigbiorstwa dotknigte skutkami kryzysu redukowaty koszty po-
przez reedukacje zatrudnienia. Z analizowanego wykresu wynika, ze globalny
kryzys finansowy dat istotny impuls do dtugotrwalego pogorszenia si¢ sytua-
cji na rynku pracy we Wioszech i we Francji.

Nalezy zaznaczy¢, ze skutki globalnego kryzysu gospodarczego widoczne
byty w wielu r6znych sektorach swiatowej gospodarki przez wiele lat. Uwi-
docznit on zaniedbania dotyczace nadzoru nad rynkami finansowymi oraz
w obszarze zarzadzania finansami publicznymi i co wazne, na trwate zmienit
kierunek prowadzonej przez poszczegolne kraje polityki pieni¢znej. Z uwagi
na kryteria objetosciowe rozdzialu ograniczono si¢ jedynie do przedstawienia
kilku watkow sposrod roznych wyltaniajacych si¢ z przeprowadzonej analizy.
Nalezy jednak mie¢ $wiadomos¢, ze omawiany w rozdziale katalog przyczyn
i skutkéw globalnego kryzysu finansowego nie jest zamknigty i nie ogranicza
si¢ do tego co zostalo w nim przedstawione.
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3.4. Recesja gospodarki $wiatowej wskutek pandemii Covid-19.
Wplyw na gospodarke i system finansowy

Recesja jest przejawem spadku ogoélnej dziatalnosci gospodarczej, ale
gtownie dotyczy to produkcji krajowe;j i zatrudnienia®®. Wg jednej z definicji,
jest to okres spadku ogolnej aktywnosci gospodarki, majacy szeroki wptyw
na rézne dziedziny zycia gospodarczego, ktory trwa co najmniej rok?®!. Zja-
wisko to jest elementem cyklu koniunkturalnego i jest caltkowicie naturalne.
Podstawowe fazy cyklu koniunkturalnego to: faza kryzysu, faza depresji (za-
stoju), faza ozywienia i faza rozkwitu. We wspoétczesnej literaturze ekono-
micznej zamiast wskazanych czterech faz wymienia si¢ jedynie dwie: faze
spadkowa (recesji), ktora laczy fazy kryzysu i depresji (zastoju) oraz fazg
wzrostowg (ekspansji), ktora tgczy ozywienie i rozkwit?®2,

Aktualnie na systemy gospodarek $wiatowych wptywa kolejny wstrzas
w postaci pandemii koronawirusa SARS-CoV-2 wywotujacego chorobe CO-
VID-19 (w skrocie: pandemia COVID-19).

Epidemia COVID-19 zostata odkryta w grudniu 2019 r. w mie$cie Wuhan,
ktore lezy w chinskiej prowincji Hubei. Szerokie kontakty gospodarcze utrzy-
mywane z Chinami, a gldéwnie wymiana towardéw na olbrzymia skalg z ta go-
spodarka spowodowatly, ze wirus bardzo szybko rozprzestrzenit si¢ na caly
swiat. W bardzo silnie powigzanym i zintegrowanym $wiecie problem gospo-
darki chinskiej wptynat na sytuacje gospodarki globalnej. Zwigzane umowami
lub wrecz uzaleznione od dostaw z Chin przedsigbiorstwa na catym $wiecie,
niezaleznie od swej wielko$ci, odczuty wptyw epidemii COVID-19. Produk-
cja i transport towardéw z Chin zostaly bardzo mocno ograniczone, co wpty-
ne¢to na znaczne ograniczenie §wiadczenia ustug opartych o produkty ekspor-
towane z Chin w wielu gospodarkach na $wiecie. Roéwniez globalne rynki fi-
nansowe zareagowaly na te zmiany, a $wiatowe indeksu gietdowe spadty®®,
Opisane powyzej efekty (jeszcze wtedy) epidemii COVID-19 dotyczyty sytu-
acji lockdown w jednym panstwie, wiec ich skala w przypadku globalnego
lockdown bedzie o wiele wigksza.

W roku 2019 i na poczatku 2020 trudno byto zatozy¢, ze COVID-19 stanie
si¢ pandemia, ktora dotrze do kazdego zakatka $wiata i bedzie miata wplyw
na gospodarke globalng.

290 Wiecej o samym zjawisku recesji w rozdziale 3.2. Kryzysy finansowe a kryzysy gospodar-
cze.

291 M. Drozdowicz-Bie¢, Cykle i wskazniki koniunktury, Wydawnictwo Poltext, Warszawa
2012, s. 27-28.

292 Elementarne zagadnienia ekonomii, red. R. Milewski, Wyd. PWN, Warszawa 2009,

s. 373-374.

293 W, McKibbin, R. Gernando, The economic impact of COVID-19, [w:] Economics in the
Time of COVID-19, red. R. Baldwin, B. Weder di Mauro, CEPR Press, London 2020, p. 45.
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Kryzys zdrowotny, ktorego przejawem jest pandemia COVID-19 ma po-
wazne konsekwencje ekonomiczne. Niezwykle trudno poradzi¢ sobie z nie-
znang chorobg dotykajaca spore grupy spoteczenstwa, dlatego jednym z dzia-
fan jest zawieszenie zycia spotecznego i aktywnoS$ci gospodarczej, co moze
przyja¢ forme blokad (lockdowns), ograniczen w swobodzie poruszania sig,
ograniczen w dziatalno$ci niektorych branz (w Polsce miato to miejsce np. dla
branzy gastronomicznej, ktéra mogta przygotowywac i sprzedawac positki
tylko na wynos) lub wrecz czasowe ich zamkniecie (np. zamkniecie galerii
handlowych, kin, teatréw, sitowni). Takie dziatania podejmowane sg zwtasz-
cza w sytuacji, w ktorej brakuje narzgdzi medycznych do walki z choroba,
przeklada si¢ to na zmniejszenie aktywnosci spoteczno-gospodarczej, co skut-
kuje ograniczeniem transmisji wirusa w spoteczenstwie. Podj¢te dziatania
daja systemowi opieki zdrowotnej czas na zebranie sprzetu i Srodkéw medycz-
nych do walki z wirusem. Jednak niezaprzeczalnie ograniczenie aktywnosci
gospodarczej w tak szerokim zakresie i zmniejszenie mozliwosci dokonywa-
nia zakupow (poza rozkwitem sprzedazy on-line) ma przetozenie na ostabie-
nie gospodarki. Dodatkowo, gdy ograniczenia wprowadzane sa w czasie,
kiedy gospodarka zdaza juz w kierunku recesji, blokady (lockdowns) tylko
przyspieszaja ten trend?®,

Jednym z podstawowych wskaznikow ekonomicznych ukazujacych roz-
woj gospodarki jest Produkt Krajowy Brutto (PKB). Jest finalng wartoscia to-
war6w i ustug nowo wytworzonych przez czynniki produkcji znajdujace si¢
na terytorium danego kraju. Obliczajac PKB metoda sumowania wydatkow
korzystamy ze wzoru:

PKB = C + | + G + Export netto,

gdzie C oznacza wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych,
I oznacza inwestycje przedsigbiorstw,

G to wydatki rzadowe na zakup towar6éw i ustug,

Export netto to réznica pomi¢dzy wartoscia eksportu a importu.

Wzrost PKB zazwyczaj oznacza pozytywne zjawisko w gospodarce kraju,
a jego spadek oznacza sytuacj¢ pogorszenia si¢ gospodarki. Dlatego wiasnie
ten wskaznik analizowany jest w turbulentnym czasie z takim niepokojem.

Zgodnie z najnowszymi prognozami przewiduje si¢, ze po okoto 3,5%
skurczeniu si¢ w 2020r. gospodarka $wiatowa wzro$nie o 5,5% w 2021r. oraz
0 4,2% w 2022 roku (tabela 19).

294 5, Mavroudeas, The Economic and Political Consequences of the COVID-19 Pandemic,
International Critical Thought, Routledge, 2021, DOI: 10.1080/21598282.2020.1866235
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Tabela 19. Przeglqd swiatowych prognoz gospodarczych

Obszar Rok do roku
Estymacja Projekcja

2019 2020 2021 2022

Gospodarki rozwiniete 1,6 -4,9 43 31

e Stany Zjednoczone 2,2 -3,4 51 2,5

e strefa Euro 1,3 -1,2 4.2 3,6

o Niemcy 0,6 -54 3,5 3,1

o Francja 15 -9,0 55 4,1

o Wiochy 0,3 -9,2 3,0 3,6

o Hiszpania 2,0 -11,1 5,9 47

e Japonia 0,3 5,1 3,1 2,4

e Zjednoczone Krolestwo 14 -10,0 45 5,0

Rynki wschodzace 3,6 -2,4 6,3 50
i gospodarki rozwijajace sie

e Chiny 6,0 2,3 8,1 5,6

e Indie 4,2 -8,0 11,5 6,8

Zrodlo: International Monetary Fund, World Economic Outlook Update. Policy Support and
Vaccines Expected to Lift Activity, January 2021.

Niemal wszystkie gospodarki swiata wkroczyly w 2020 roku w recesje,
jednak prognozy na kolejne lata wydaja si¢ wyrazaé¢ ostrozny optymizm. Czy
to oznacza, ze w 2021 roku gospodarka w skali globalnej bedzie preznie si¢
rozwija¢? Przewidywane ozywienie bedzie miato r6zng skale w roznych kra-
jach, a zaleze¢ bedzie m.in. od nasilenia si¢ kryzysu zdrowotnego, rozmiaru
i zasiegu krajowych zakldcen w dziatalnos$ci, narazenia na negatywne trans-
graniczne skutki uboczne oraz od wsparcia poszczegdlnych rzadow w celu
ograniczenia trwatych szk6d?*.

Dziesieciolecie sprzed pandemii COVID-19, a wigc lata 2010-2019 to
czas, kiedy polska gospodarka nadrabiala swoje opoznienia w stosunku do
bardziej rozwinigtych gospodarek Unii Europejskiej. PKB per capita zwigk-
szyt si¢ w Polsce w tym okresie do 46,8%, co dawalo zwickszenie do 43,1%
$redniego poziomu w UE-282%, Pomimo tendencji wzrostowych, Polska zali-
czana jest do panstw o najnizszym PKB per capita w Unii Europejskiej?’.
Trudny czas dla gospodarki zwigzany w pandemia COVID-19 raczej nie
wplynie na poprawe tej sytuacji. Srodki, ktére miaty stuzy¢ pobudzaniu wzro-
stu gospodarczego, transferowane sg na potrzeby zwigzane z ostabieniem

29 International Monetary Fund, World Economic Outlook Update. Policy Support and Vac-
cines Expected to Lift Activity, January 2021.

296 http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTable Action.do (dostep 26.02.2021)
297 p, Szajner, Wplyw pandemii COVID-19 na sytuacje na rynkach rolnych w Polsce, Ubez-
pieczenia w Rolnictwie — Materialy i Studia, 1 (73)/2020, s. 73-93, DOI:
10.48058/urms/73.2020.2
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rozprzestrzeniania si¢ pandemii COVID-19. Zgodnie z szacunkami Banku
Swiatowego, skala recesji w Polsce moze wynie$¢ 3,9%2%.

Wiele panstw podejmuje dziatania majace na celu zminimalizowanie ne-
gatywnych skutkow tej globalnej sytuacji. Przyjmuja one zazwyczaj forme
réznego rodzaju tarcz antykryzysowych i sa stopniowo dopasowywane do dy-
namicznie rozwijajacej si¢ sytuacji.

Tabela 20. Wybrane przykiady wsparcia dla przedsiebiorcéow i pracownikow
w ramach tarcz antykryzysowych wybranych panstw

Wybrane Wielka Brytania Austria Francja Niemcy
wsparcie
w ramach
tarcz
antykryzy-
sowych:
Wsparcie Wprowadzenie Gwarancje rzg- | Zwolnienia po- | Przejecie przez
1: 3-miesigcznego dowe na kre- datkowe dla panstwo gwa-
okresu karencji dyty dla przed- | firm, ktérych rancji kredyto-
w splatach sigbiorstwa w spadek przy- wych przez
kredytow wysokosci od chodow byt panstwo
hipotecznych 80% do 100% | zwigzany z
wartosci kre- pandemia
dytu
Wsparcie Program "Job Re- Program "Ku- Dla pracowni- Program "Ku-
2: tention Scheme", rzarbeit" — czas | kéw, ktorych rzarbeit" —
dawal m.in. mozli- | pracy zostat wymiar pracy skrocenie
wo$¢ ponownego zredukowany zostat zmniej- czasu pracy
zatrudnienia 0sob 0 90%, przy szony z po- w przypadku
zwolnionych po zachowaniu od | wodu pandemii | przestojow
28.02.2020, ktore 80% do 90% przeznaczono wywotanych
dodatkowo otrzy- wysokosci do- | tacznie 8,5 mld | pandemig.
maty od panstwa tychczasowego | EUR na dwu- W takiej sytua-
nizsza z dwoch wynagrodzenia | miesi¢czng po- | cji 60% nalez-
kwot: 80% pensji (rzad finansuje | moc. Maksy- nego wynagro-
lub 12.500PLN 80-90% wyso- | malna kwota dzenia pokry-
(w okresie 01- kosci wyptaty, | wsparciadla wana jest z
31.03.2020), 70% pracodawca jednego przed- | "Kurzarbeiter-
pensji lub 10.800 jedynie 10%). sigbiorstwa to geld".
PLN (od wrze$nia 5-krotno$¢ mi-
2020), do 60% pen- nimalnego wy-
sji lub 9.300PLN nagrodzenia
(od pazdziernika (ktore we wrze-
2020) $niu 2020 wy-
nosito 1539,42
EUR).

2% World Bank, Polska gospodarka skurczy sie w 2020 r. z powodu epidemii, a nastepnie za-
cznie stopniowo odrabiaé straty, 2020. https://www.worldbank.org/pl/news/press-rele-
ase/2020/10/07/polish-economy-to-shrink-in-2020-due-to-pandemic-then-it-may-start-mode-
rate-recovery (dostgp: 03.02.2021 r.).

128



Wsparcie Wyptaty dla samo- | Nieopodatko- Wprowadzono | Pula 100 mld
3: zatrudnionych, si¢- | wane dotacje wynagrodzenia | EUR na
gajace do 12.580 na pokrycie postojowe w pozyczki dla
PLN miesigcznie kosztow sta- wysokosci 70% | przedsig-
dla przedsigbior- tych dla pensji brutto. biorstw znaj-
cow o §rednim zy- | wszystkich dujacych si¢
sku do 252 tys. przedsig- w trudnej
PLN za ostatnie biorstw w wy- sytuacji
3 miesiace sokosci od
25% do 75%
w zaleznosci
od stopnia
utraty obrotéw
Wsparcie Preferencyjne kre- Obnizenie lub Mozliwo$¢ za- | Bezzwrotne
4: dyty dla przedsig- zredukowanie wieszenia dotacje w wy-
biorcoéw o czasie do zera po- przez wszyst- sokosci: 9 tys.
sptaty do 3 lat datku dochodo- | kie przedsig- EUR na trzy
(duze przedsigbior- | wego od 0s6b biorstwa ptace- | miesigce (mi-
stwa), 6 lat (MSP), | prawnych (po nia sktadek na | kroprzedsie-
powyzej 6 lat (mi- udokumento- ubezpieczenie biorcy zatrud-
kroprzedsigbior- waniu wplywu | spoteczne i po- | niajacy do 5
stwa) epidemii na sy- | datki bezpo- 0s.), do 15 tys.
tuacje przedsie- | $rednie EUR (zatrud-
biorstwa) niajacy do 10
0S0b)
Wsparcie Fundusz Urlopy dla ro- Dodatkowy
5: pomocy dzicow opieku- | zasilek na
start-upom jacych si¢ dziecko w wy-
dzieé¢mi, ktérzy | sokosci 185
z powodu EUR miesiecz-
zamknie¢cia nie dla rodzin,
przedszkoli ktorych sytua-
i placowek cja finansowa
opiekunczych pogorszyla si¢
nie mogli p6j$¢ | na skutek pan-
do pracy demii.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: K. Bolesta, B. Sobik, Analiza dzialar antykryzyso-
wych podczas pandemii COVID-19 w krajach Europy. Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzy-
stwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze, 7(13) 2020, 18-30, DOI: 10.26366/PTE.ZG.2020.176.

W tabeli 20 zebrano wybrane dziataniu kilku zaledwie panstw, jednak te
dane sg wystarczajace by dostrzec réznorodne podej$cie do wsparcia w ra-
mach tarcz antykryzysowych.

Kazdy taki wstrzas jak np. kryzys finansowy czy aktualnie trwajaca pan-
demia COVID-19 prowokuja do pytan o ich konsekwencje dla gospodarki,
finansow, czy spoteczenstwa. Pandemia COVID-19 spowodowana kryzysem
zdrowotnym objeta swoim zasiggiem caty swiat. W momencie rozpoczgcia
1 rozprzestrzeniania si¢ pandemii gospodarka §wiatowa wkraczata na $ciezke
recesji po wczesniejszych wstrzgsach. Uwaza si¢, ze pandemia stata si¢ do-
datkowym bodzcem, ktory przyspieszyt i zaostrzyl tendencje do kryzysu
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ekonomicznego. Warto podkresli¢, ze gospodarki wielu panstw jeszcze przed

uderzeniem pandemii COVID-19 wkraczaty w recesje¢ (np. gospodarka Sta-

now Zjednoczonych Ameryki wkroczyta w recesje w lutym 2020 r., podobnie
gospodarka Niemiec)?°.

Analiza danych ekonomicznych pokazuje, ze wplyw pandemii na globalna
gospodarke jest bardzo duzy. Prawdopodobienstwo wystapienia recesji glo-
balnej gospodarki jest wysokie. Uwaza sig¢, ze gldéwna konsekwencja postepu-
jacej pandemii bedzie spadek migdzynarodowej wymiany handlowej, miedzy-
narodowego przeplywu kapitatu i innych czynnikow wytworczych oraz mig-
dzynarodowej wspotpracy gospodarczej®®.

Recesja globalnej gospodarki bedzie miata charakter wyjatkowy, gdyz jej
kluczowym zrédlem byly czynniki pozackonomiczne. Na owag wyjatkowos¢
wplyw miaty m.in.3%%;

e bardzo szeroko i gwaltownie zastosowane spowolnienia lub wrecz ograni-
czenia aktywno$ci gospodarczej zostaly ogdlnoswiatowa sytuacje zdro-
wotna,

o globalny charakter reces;ji, ktora wystapita w krotkim okresie w wigkszosci
panstw,

e narynku wystapit globalny spadek popytu wywotany ograniczeniami m.in.
w zakresie poruszania si¢ konsumentdéw i zmniejszeniem liczby miejsc tra-
dycyjnie postrzeganych jako zakupowe, ale rowniez obawami konsumen-
tow o utrzymanie miejsca pracy i swoja sytuacje zdrowotna, co przektadato
si¢ na che¢ utrzymania oszczednosci,

e na rynku wystapil globalny spadek podazy wywotany ograniczeniami
w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej i czeSciowym zamknigciem ryn-
kow zbytu (np. zagranicznych),

e zardwno spoteczenstwo, jak i podmioty gospodarcze, oczekiwaty dopaso-
wanych, szybkich i szeroko zakrojonych dziatan antykryzysowych i inter-
wencyjnych ze strony rzadow.

Przezwycigzanie recesji w gospodarce §wiatowej bedzie polegato gtownie
na podejmowaniu dziatan, ktorych celem bedzie osiggniecie PKB z 2019 r.

Ekonomisci wskazuja, ze pandemia COVID-19 to punkt zwrotny w glo-
balnych trendach dotyczacych zachowan ekonomicznych. Wstrzasem okazata
si¢ niemozno$¢ planowania dziatan gospodarczych i w zasadzie nieprzewi-

29 S, Mavroudeas...

300 Raport zawierajgcy diagnoze i prognoze globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego
zdeterminowanego przez pandemi¢ koronawirusa w obszarze gospodarczym, spotecznym,
politycznym i geopolitycznym, red. P. Soroka i in., Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa
2020, s. 87-88.

301 p, Szajner, Wplyw pandemii COVID-19 na sytuacje na rynkach rolnych w Polsce, Ubez-
pieczenia w Rolnictwie — Materiaty i Studia, 1 (73)/2020, s. 73-93, DOI:
10.48058/urms/73.2020.2
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dywalno$¢ rozwoju sytuacji, czy to w kontek$cie zdrowotnym, prawnym
(szybko i czesto zmieniajace si¢ przepisy prawa), czy np. logistycznym.
Ci¢zko planowa¢ dziatania zmierzajace do rozwoju firm, skoro walka jest
samo przetrwanie przedsiebiorstw w tak turbulentnym otoczeniu.

Wspotczesne rozwigzania technologiczne, szeroko rozprzestrzeniona digi-
talizacja oraz korzystanie z mediéw spoteczno$ciowych, komunikatorow in-
ternetowych czy sklepow on-line, spowodowaty, ze w §wiecie COVID-19,
w ktérym dystans spoteczny jest obowiazkowy, spoteczenstwo stalo si¢ jesz-
cze bardziej ,,wirtualne”. Przektada si¢ to na zmiang zachowan konsumpcyj-
nych.

Przewiduje si¢ wrecz, ze gospodarka §wiatowa przesuwa $rodek ciezkos$ci
z globalizacji do deglobalizacji, z decentralizacji produkcji do centralizacji
produkcji produktéw rodzimych, ze sprzedazy produktow stacjonarnej (np.
w hipermarketach) do sprzedazy on-line (e-sales)®®.

Jak Ruiz Estrada i in. podaja, wcze$niejsze epidemie miaty niebagatelne
konsekwencije dla globalnej gospodarki®®. Szacuje sie, ze wybuch epidemii
SARS (severe acute respiratory syndrome) w latach 2002-2003 spowodowat
ponad 50 miliardow dolaréw szkoéd w gospodarce $wiatowej** i przyczynit
sie do 1% spadku tempa wzrostu w Chinach®®. Dziesie¢ lat od epidemii SARS
ogloszono przypadku nowej choroby uktadu oddechowego wywotanej przez
koronawirusa MERS. Wybuch epidemii MERS spowodowat nieodwracalne
szkody w przemysle turystycznym Korei Potudniowej, ktora odnotowala
z tego tytutu 2,6 miliarda dolaréw straty®®, Negatywny wplyw ekonomiczny
na dotknigte obszary majg réwniez sezonowe epidemie, wywolane m.in.
grypa, wirusem dengi, wirusem ZIKA, czy wirusem Eboli. Roczne koszty
ekonomiczne grypy w samych Stanach Zjednoczonych wahajg si¢ pomigdzy
13,9 tys. a 957,5 miIn dolaréw w réznych stanach. Calkowity roczny koszt
epidemii dengi w 141 krajach wyni6st w 2013 r. okoto 8,9 miliarda dola-

302 M.A. Ruiz Estrada, Reinventing the World Economy in the Century XXI: The Socio-Eco-
nomic Hybrid Model, preprint 2021. Dostep: https://www.researchgate.net/publica-
tion/348252527_Reinventing_the_World_Economy_in_the_Century_XXI_The_Socio-Eco-
nomic_Hybrid_Model

303 Ruiz Estrada M.A., Koutronas E., Lee M., Stagpression: The Economic and

Financial Impact of COVID-19 Pandemic, SSRN Electronic Journal 2020.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3593144

304V, Candeias, R. Morhard, The human costs of epidemic are going down but the economic
costs are going up. Here's why. World Economic Forum, 2018

305 K, Johnson, J. Palmer, Knock-on effects of China's coronavirus may be worse than
thought. Foreign Policy, 2020.

306 H, Joo, B.A. Maskery, A.D. Berro, L.D. Rotz, Y.K. Lee, C.M. Brown, Economic impact of
the 2015 MERS outbreak on the Republic of Korea's tourism-related industries. Health Secu-
rity, 17(2) 2019, 100-108.
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row>"’. Koszty spoteczno-ekonomiczne epidemii ZIKA wyniosty w Ameryce

Lacinskiej i na Karaibach w latach 2015-2017 okoto 7—18 mld dolar6w>%.Na-
tomiast epidemia wirusa Ebola w 2015 r. oszacowana zostata w Gwinei, Li-
berii i Sierra Leone na 2,2 miliarda dolarow3®.

Zadna z tych epidemii nie miata tak globalnego zasiegu i takiej zakaznosci,
jak pandemia COVID-19. Nie jest dzi§ mozliwe pelne oszacowanie konse-
kwencji obecnie trwajacej pandemii w wymiarze spoteczno-gospodarczym.
Wiele panstw na swiecie wkracza w trzecig fale epidemii i trudno przewidzie¢,
ile ona jeszcze potrwa i czy gospodarka §wiatowa begdzie musiata si¢ mierzy¢
np. z czwartg falg pandemii. Wydaje si¢ jednak, ze jej skutki bedzie bardzo
kosztowne dla §wiata, a proces odbudowy dlugotrwaty.

Analizujac wptyw pandemii COVID-19 na gospodarke globalng nie spo-
sob poming¢ podnoszonych w literaturze przedmiotu glosow czes$ci naukow-
cow, ktorzy studza emocje zwigzane z ta sytuacja. Wskazuja, ze prognozo-
wane rozmiary negatywnych zjawisk oddziatujacych na gospodarke a zwia-
zanych z pandemig nie beda miaty tak duzego zasiegu, za przyktad podajac
wplyw innych pandemii, szczegdlnych tych z XX wieku, dla ktorych zgroma-
dzono najwigcej danych. Wskazuja oni, ze najtagodniejsze z pandemii osta-
biaty wzrost o mniej niz 1 pkt. proc., a te o0 najostrzejszym przebiegu (np.
grypa Hiszpanka) o 6 pkt. proc. Gigbsze spadki mozliwe sag w pojedynczych
kwartatach, ale raczej nie bedg dotyczyly skali roku®'?. Dla pewnej cze$ci po-
pulacji, zwlaszcza posiadajacej umiejetnosci finansowe, skutki ekonomiczne
COVID-19 moga by¢ traktowane jako swego rodzaju szansa, m.in. biorgc pod
uwage rézne nowoczesne narzedzia i metody finansowe, takie jak: krétkoter-
minowe transakcje finansowe, instrumenty pochodne i dywersyfikacjas:.
W prowadzonej dyskusji warto jednak podkresli¢, ze pandemia COVID-19
rozpatrywana jest gtdéwnie jako zjawisko o duzym negatywnym wpltywie na
funkcjonowanie gospodarek, systemow finansowych i catych spoteczenstw.

307 D.S. Shepard, E. Undurraga, Y. Halasa, J.D. Stanaway, The global economic burden of
dengue: A systematic analysis. Lancet Infect, 16(8) 2016, 935-941.
https://doi.org/10.1016/S1473-3099(16)00146-8

308 ONZ, A socio-economic impact assessment of the Zica Virus in Latin America and the
Caribbean, 2017.

309 Centres for Disease Control and Prevention. Ebola (Ebola Virus Desease) 2020.

310 A, Rzofica, Is the economy doomed to a long recession? mBank-case Seminar Pro-
cessdings No. 165/2020

811 J.M. Puaschunder, COVID-19 crisis economics (2021), Proceedings of the 20th Interna-
tional Research Association for Interdisciplinary Studies (RAIS) Conference on Social Sci-
ences and Humanities, 67 grudnia 2020, pp. 140-147.
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Pandemia COVID-19 wywotata efekt motyla w gospodarce globalnej. Jej
efekty mozna $ledzi¢ po trajektorii charakteryzujacej si¢ duza niepewnoscia.
Aby zrozumie¢, przeanalizowac, przesledzi¢ i znalez¢ rozwigzania dla proble-
mow, ktore juz stworzyta i jeszcze bedzie tworzy¢ pandemia COVID-19, po-
trzebne jest podejscie kompleksowe. Bedzie to trudne do osiagnigcia w skali
globalnej i na pewno czasochtonne oraz kosztochtonne®'?,

812 Understanding Covid-19 through Economic Theory, Knowledge Economy Network, Brus-
sels, Weekly Brief, No. 21, 10.07.2020.
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Rozdziatl 4.

System bezpieczenstwa finansowego
4.1. Pojecie, cele i funkcje systemu bezpieczenstwa finansowego

Wzorujac si¢ na dorobku teorii systemow mozna przyjac, ze system bez-
pieczenstwa finansowego t0 zespol elementdw powigzanych ze soba rela-
cjami w taki sposob, ze stanowig one cato$¢ podporzadkowang utrzymaniu
bezpieczenstwa finansowego w gospodarce. Bezpieczenstwo finansowe
mozna rozwaza¢ w ujeciu makro i mikrofinansowym. W ujeciu makro bez-
pieczenstwo finansowe to ogot regulacji prawnych oraz samoregulacji maja-
cych na celu zapewnienie stabilnos$ci finansowej®s. Reprezentuje wtedy stan,
w ktorym Kluczowe instytucje systemu finansowego sg stabilne oraz istnieje
wysoki stopien pewnosci, iz nadal beda w stanie wypelnia¢ swoje zobowiaza-
nia. Makro bezpieczenstwo finansowe wystepuje zawsze wtedy, gdy brak za-
ktécen w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktére moglyby powodowac
znaczne koszty dla gospodarki realnej*'4. Wyraza ono wigc zdrowg sytuacje
oraz harmonijne wspotdziatanie rozmaitych instytucji finansowych, w pota-
czeniu z bezpiecznym i przewidywalnym rynkiem pienieznym3®. W ujeciu
makro bezpieczenstwo w systemie finansowym dotyczy;36
o cfektywnej alokacji zasobow,

e wyceny ryzyka finansowego oraz procesu zarzadzania nim,
o realizacji powyzszych zadan poprzez samoregulacj¢ i1 autosanacje.

Makrobezpieczenstwo finansowe nie istnieje bez stabilno$ci monetarnej
kraju®’. W gospodarkach wspotczesnych za stabilno$¢ monetarng odpowia-
daja banki centralne i podporzadkowane im banki komercyjne kreujace
pieniadz kredytowy>'®. Dlatego tez w wickszo$ci wspolczesnych systemow

813 M. Iwanicz-Drozdowska., 2008, Bezpieczeristwo rynku ustug finansowych. Perspektywa
Unii Europejskiej, SGH, Warszawa. s. 22.

814 ], Lager: Monitoring Financial System Stability. Reserve Bank of Australia Bulletin, 1999.
815 J.C. Trichet: Introductory Remarks. W: Independence and Accountability. Developments
in Central Banking. Banque de France — Bicentennial Symposium, Paris, May 2000, pp. 195—
200.

816 G.J. Schinasi: Defining Financial Stability. IMF Working Paper, 187/04, pp. 6-7; Wash-
ington D.C. www.imf.org.

817 M. Foot: What is “‘financial stability” and how do we get it? The Roy Bridge Memorial Le
cture, Financial Services Authority, 2003.
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finansowych to sektor bankowy odpowiada za przypisywang im zdolnos¢ do

dobrego wykonywania finansowych funkcji makroekonomicznych?®,

Bezpieczenstwo finansowe w mikro ujeciu istnieje wtedy, gdy podmioty go-

spodarcze posiadajg zapewniony dostep do wykorzystania §rodkéw pieniez-

nych znajdujacych sie w ich posiadaniu i/lub tez posiadaja one zdolno$¢ do

ich pozyskania. Podstawowym ,,zaworem” mikro bezpieczenstwa finanso-

wego wszystkich uczestnikow zycia gospodarczego jest odpowiednia do rea-

lizowanych przez nie funkcji oraz zadan ilo§¢ srodkow pienigznych i zasobow

kapitalowych. Mikro Bezpieczenstwo finansowe wymaga wigc;

= bezpieczenstwa podmiotow niefinansowych (przedsigbiorstw produkcyj-
nych),

= bezpieczenstwa podmiotow i instytucji finansowych,

» bezpieczenstwa transakcji finansowych,

= bezpieczenstwa segmentow rynku finansowego,

= bezpieczenstwa klientéw rynku finansowego.

Zwazywszy na to, ze wspolczesne systemy finansowe to skomplikowane me-
chanizmy dotyczace wzajemnie powigzanych instytucji finansowych, ryn-
kéw finansowych, instrumentow finansowych i odpowiadajacych im zasad
funkcjonowania ich bezpieczenstwo finansowe uwarunkowane jest wieloma
czynnikami. Zazwyczaj zalicza si¢ do nich;

przemiany historyczne,

stopien rozwoju i cechy modelowe systemu finansowego,

poziom rozwoju rynku ushug finansowych,

dynamike wzrostu gospodarczego,

innowacyjnos¢ gospodarki i systemu finansowego,

zakres interwencjonizmu panstwowego.

Poziom bezpieczenstwa finansowego zalezy rowniez od stanu koniunktury
gospodarczej i/lub cyklu kredytowego®®, Bezpieczenstwo finansowe zaklo-
cajg rowniez;*?!

o hazard moralny,

o efekt domina,

319 1. Pyka, A. Nocon J. Cichorska; Nadzwyczajna polityka monetarna bankéw centralnych

a stabilnos¢ sektora bankowego

320 Cykl kredytowy oznacza zmiany w dostepie do kredytu bankowego w czasie; ekspansja
akcji kredytowej a potem jej kurczenie sig.

321 Niestabilno$¢ finansowa wystepuje wtedy, gdy szoki w systemie finansowym zakldcajg
przeptyw informacji tak, ze system finansowy nie moze juz wykonywac¢ swojego zadania kie-
rowania funduszy do podmiotoéw z produktywnymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi. F.S.
Mishkin, The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers, in
Maintaining Financial Stability in a Global Economy, Symposium Proceedings, Federal Re-
serve of Kansas City, August 1997, p. 62.
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e przeptywy kapitalowe,

e kryzysy finansowe poczawszy od walutowego, bankowego, zatamania
gieldowego czy kryzysow na innych segmentach rynku finansowego,

e wzrost niepewnosci a zatem i poziomu ryzyka,

o panika w sektorze bankowym.

Wszystkie te czynniki mozna podzieli¢ na pierwotne i wtérne. Pierwotne
czynniki bezpieczenstwa finansowego to takie, ktore mozna uznac¢ za bezpo-
$rednie przyczyny sprawcze ( np. szybko spadajaca dynamika wzrostu gospo-
darczego). Wtorne czynniki sg ich efektem ( np. spadek ptynnosci finansowej
sektora bankowego). Powaznym wyzwaniem wobec systemu bezpieczenstwa
finansowego globalnej gospodarki jest hipoteza niestabilnosci finansowej
sformutowana przez H.P. Minsky’iego®?2. Na podstawie prowadzonych ob-
serwacji w gospodarce stwierdzit on, ze w systemie finansowym okresy in-
flacji przeplataja sic z okresami deflacji wywotywane przez r6zne czynniki,
w tym integralnie zwigzane z dziatalno$cig instytucji finansowych®?, To wia-
$nie one powoduja, ze stabilno$¢ finansowa a zatem i bezpieczenstwo systemu
finansowego w kraju sg krotkoterminowe. Okresy niestabilnosci finansowe;j
sg czestsze 1 dtuzsze, co zaprzecza podstawowej tezie klasycznej teorii eko-
nomii, ze gospodarka poprzez mechanizm rynkowy wraca samoistnie do
réwnowagi rynkowej. Do wybuchu globalnego kryzysu finansowego teoria
Minsky’ego pozostawata jednak w ,,u$pieniu”. Nowego znaczenia nabrata
w sytuacji, gdy spowodowana nim niestabilno$¢ finansowa w gospodarce
Swiatowej wymagata zastosowania nadzwyczajnej polityki monetarnej
a w dalszej kolejno$ci modyfikacji instytucjonalnej systemu finansowego.
Paradoksalnie rowniez dtugotrwate wychodzenie gospodarki §wiatowej z glo-
balnego kryzysu finansowego zakonczyto si¢ kolejng niestabilno$cig finan-
sowg pierwotnie spowodowang pandemig Covid-19. Trudno$ci gospodarcze
bardzo $cisle z nig powigzane nie mingty jeszcze, a w ich tle juz zwraca si¢
uwagge na kolejne formy ryzyka zagrazajace gospodarce §wiatowej jako czyn-
niki zaktocajace bezpieczenstwo finansowe w niedalekiej przysztosci. Doty-
czg one ryzyka cybernetycznego i ryzyka klimatycznego. Cyber ryzyko
obejmuje realne i juz do$¢ powszechne zagrozenia wywolywane w Sieci przez
hakeréw czy innych aktywistow przyjmujace rézne konkretne formy powo-
dujace wsrod podmiotéw finansowych i niefinansowych ogromne straty
a w konsekwencji rowniez ich upadlosé. Cyber ryzyko odnosi si¢ do oséb
prawnych i fizycznych, podmiotéw prywatnych i publicznych. Zasigg jego
oddziatywania jest zatem bardzo szeroki a charakter globalny. W 2014 r.
ujawniono na $wiecie prawie 43 mln cyberatakéw, co oznacza, ze dziennie

822 H.P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, 1986, H.P. Minsky, Financial Crises: Sys-
temicor Idiosyncratic, Levy Econ. Of Bard C, Working Paper No. 51, 1991.
323 |pidem.
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dochodzito $rednio do 117 339 incydentow. Ryzyko klimatyczne z kolei
wigze si¢ ze wzrastajagcym prawdopodobienstwem nietypowych zdarzen po-
godowych, ktore kiedy$ uwazane za ekstremalne powoli stajg si¢ codzienno-
$cig powodujac szereg niekorzystnych skutkoéw w gospodarce i sposobach
funkcjonowania spoteczenstwa®**. Ryzyko to ma takze bardzo szeroki zasieg
oddziatywania na system finansowy i gospodarke. Jest tez ryzykiem o charak-
terze globalnym. W systemie finansowym mozna jednak wskaza¢ na wiele
innych form ryzyka naruszajacych bezpieczenstwo finansowe gospodarki
globalnej. Niewatpliwie jednym z nich jest ryzyko systemowe Ryzyko to
trudne do zidentyfikowania i zdefiniowania zazwyczaj utozsamia si¢ z upad-
kiem jednej lub wigcej waznych instytucji finansowych lub zaburzeniem
funkcjonowania gtéwnych segmentow rynku finansowego®?>. Powodowane
jest ono przez wiele powiazanych czynnikoéw. Z tego tez powodu trudno go
przewidywac i mierzy¢. Procedury zabezpieczania si¢ przed ryzykiem sys-
temowym sa natomiast skomplikowane. Dlatego tez system bezpieczenstwa
finansowego po globalnym kryzysie finansowym wzbogacono nowymi roz-
wigzaniami w szczegolnosci skierowane na;
o zwigkszenie zakresu odpowiedzialnosci i przejrzystosci instytucjonalnej
za stabilno$¢ finansowa,
e wprowadzenie w systemie nadzorczym nowego organu odpowiedzialnego
za polityke makroostroznosciows,
o identyfikacje instytucji finansowych waznych systemowo w celu stworze-
nia warunkow do ich przymusowej restrukturyzacji.

Zmiany te dokonywaty si¢ stopniowo, poniewaz byty szeroko zakrojone i wy-
magaly licznych konsultacji z uwagi na obcigzenia podmiotéw finansowych
kosztami zintensyfikowania dyscypliny regulacyjnej. Ostatecznie spowodo-
waly powstanie w skali globalnej nowego ladu regulacyjnego w systemie
bezpieczenstwa finansowego. Nowy tad regulacyjny oznacza zwigkszenie od-
powiedzialnosci organdow panstwa za bezpieczenstwo sytemu finansowego
oraz rozszerzenie kompetencji kontrolnych i nadzorczych wobec instytuciji fi-
nansowych, rynkow finansowych, jak tez transakcji finansowych zawieranych
na innowacyjnych instrumentach finansowych. Realizacje zadan zwigzanych
z budowaniem nowego tadu regulacyjnego wspotczesnych systemow finan-
sowych powierzono instytucjom sieci bezpieczenstwa finansowego. Sie¢
bezpieczenstwa finansowego (ang. safety net) rozwingta si¢ w gospodarce
swiatowe] jeszcze przed globalnym kryzysem finansowym wskutek roznych
i licznych niestabilnosci finansowych czy gospodarczych. Podejmowane
przez sie¢ bezpieczenstwa finansowego zadania byly najczesciej efektem ob-
serwowanych luk w systemie bezpieczenstwa finansowego. Sie¢ bezpie-

324 Red. L. Kotecki; Zielone finanse w Polsce, Europejski Kongres Finansowy, 2020, s. 15.
325 Definicje takg przyjat Europejski Bank Centralny.
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czenstwa finansowego (safety net) wspotczesnie obejmuje zespot skompliko-
wanych rozwigzan instytucjonalnych i regulacji majacych na celu ochrong
systemu finansowego przed destabilizacjg. Obejmuje wiele podsystemow
koncentrujacych si¢ na zapewnieniu bezpieczenstwa sytemu finansowego.

4.2. Instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego

Instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego to szeroka grupa podmiotow
publicznych i prywatnych, ktore realizuja specyficzne funkcje i zadania kon-
centrujace si¢ na zapewnieniu stabilno$ci systemu finansowego. Ich dziatal-
no$¢ moze mie¢ charakter globalny, miedzynarodowy, regionalny i lokalny,
chociaz w warunkach wspoétczesnych silnie z sobg powigzang i wzajemnie si¢
uzupetniajaca. Wiasnie z tego powodu tworza one sie¢ instytucji bezpieczen-
stwa finansowego oplatajaca system finansowy z r6zng sita i w réznych jego
obszarach. Wspoltczesne instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego mozna
podzieli¢ na glowne (podstawowe) i fakultatywne. (por. rysunek 33)

Instytucje sieci
bezpieczenstwa
finansowego
I
I I
Podstawowe instytucje Fakultatywne instytucje
sieci bezpieczenstwa sieci bepieczenstwa
finansowego finansowego

Zrédto: Opracowanie whasne.
Rys. 33. Klasyfikacja instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego

Do gléwnych instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego zaliczy¢ nalezy;
e banki centralne,

e organa nadzoru finansowego,

¢ instytucje gwarancyjne,

e organa nadzoru makroostroznosciowego.

Waznym ich dopethieniem sg rzady panstw gospodarki S$wiatowej najczesciej

reprezentowane w sieci bezpieczenstwa finansowego przez ministerstwa fi-

nansow (w niektorych krajach ministerstwo skarbu)®?.

Fakultatywne instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego to;

e agencje ratingowe i instytucje informacji o kredytobiorcach i niesolidnych
dhuznikach,

326 M. Iwanicz-Drozdowska; Europejska sie¢ bezpieczerstwa finansowego. Rozwigzania po-
kryzysowe, Studia BAS www.bas.sejm.gov.pl, nr 1(53) 2018, s. 9.
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niezalezni analitycy i audytorzy,

wlasciciele i zarzadzajacy instytucji finansowych,
instytucje ptatnicze i rozliczeniowe,

izby rozliczeniowe,

instytucje ochrony konkurencji i konsumentow.

Fakultatywne instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego dziatajag w roz-
nych segmentach rynku finansowego, czesto realizuja mocno wyspecjalizo-
wane zadania (np. agencje ratingowe oceniajace ryzyko kredytowe emitentow
papieréw wartosciowych), ich dziatalno$¢ ma biezacy charakter i odpowiada
czesto indywidualnym lub grupowym potrzebom podmiotow finansowych
i niefinansowych.

Podstawowe instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego wypetniaja szcze-
goblne funkcje stabilizujace.

Instytucje te zapobiegaja powstawaniu kryzyséw finansowych (ang. crises
prevention), monitorujg i identyfikuja zagrozenia destabilizujgce system bez-
pieczenstwa finansowego. Usuwaja tez skutki kryzysow finansowych (ang.
crises management and resolution) przywracajac stabilnos¢ finansowa i wzrost
gospodarczy.

Szczegoblna role wsrod instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego petnia
banki centralne. Banki centralne sg instytucjami publicznymi, ktérym po-
wierzono przede wszystkim odpowiedzialno$¢ za stabilno$¢ monetarna. De-
cyduja one o wielko$ci podazy pienigdza w gospodarce, co oznacza, ze kon-
troluja i nadzorujg ilos$¢ pieniadza znajdujacego sie w obiegu gospodarczym,
w tym takze jego rozktad w systemie finansowym (w bankach i poza ban-
kami). Kontrola podazy pieniadza w gospodarce umozliwia bankom cen-
tralnym stabilizowanie poziomu inflacji, a ostatecznie takze stabilizowanie
cen w gospodarce. Stabilne ceny z kolei to jeden z istotnych warunkow wzro-
stu gospodarczego. W ten sposob banki centralne do wybuchu globalnego kry-
zysu finansowego stabilizowaly system finansowy i gospodarke. Globalny
kryzys finansowy spowodowal, ze bankom centralnym dodano odpowie-
dzialno$¢ bezposrednia za stabilno§¢ finansowa®?’. Wprowadzono jg po-
przez uznanie niskiej antykryzysowej skuteczno$ci dominujacego w syste-
mach finansowych nadzoru mikroostroznosciowego (microprudential supe-
rvision). Nadzor ten sprawowany w odniesieniu do pojedynczych instytucji
finansowych, w tym glownie kredytowych, okazal si¢ niewystarczajacy
w utrzymaniu bezpieczenstwa systemu finansowego dotknigtego ryzykiem
systemowym. W konsekwencji nadzor mikroostrozno$ciowy wzmocniono
nadzorem makroostroznosciowym (macroprudential supervision). Nadzér
makrostroznosciowy powierzono réznym instytucjom, w tym rowniez

3271, Pyka, A. Nocon, Bankowos¢ centralna w globalnej gospodarce swiatowej, Wydawnic-
two UE w Katowicach, Katowice 2017, s. 61 i 121.
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bankom centralnym. Za zlokalizowaniem nadzoru makroostroznosciowego
w strukturach banku centralnego przemawia wiele argumentow®?, Nie prze-
kresla to jednak mozliwosci podziatu kompentencji makroostroznosciowych
pomigdzy rozne instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego (safety net),
skupione w rekach specjalnie do tego celu powotanym ciele kolegialnym3%,
Banki centralne w ramach sprawowania nadzoru makroostrozno$ciowego da-
zy¢ powinny do ograniczenia potencjatu rozprzestrzeniania si¢ kryzysu mie-
dzy segmentami rynku finansowego, jak i sfery realnej oraz zapewnienia cia-
glego wykonywania funkcji przez system finansowy, unikajac jednocze$nie
stosowania kosztownych pakietow pomocowych. Dlatego tez ich dziatania
koncentrujg si¢ gtownie na prewencji i zapobieganiu wystgpowania zabu-
rzen dla stabilnosci catego systemu finansowego. Funkcje te banki centralne
realizujg zgodnie z zalozeniami polityki makroostrozno$ciowej. Po global-
nym kryzysie finansowym koncentruje si¢ ona na identyfikacji i analizie ry-
zyka systemowego, a takze przeciwdziataniu destabilizacji rynkéw finanso-
wych oraz gospodarki.*® Polityka ta powinna uzupetnia¢ i wspomagaé poli-
tyke monetarng bankow centralnych, ktora zgodnie z wczesniejszymi wska-
zaniami koncentruje si¢ na celach monetarnych. Istotg obu polityk jest dzia-
lanie antycykliczne — oddziatywanie w dtuzszym horyzoncie czasowym,
ktore musi by¢ odporne na zaktdcenia, jakie przynosi.

Banki centralne w sieci bezpieczenstwa finansowego petnig rowniez funk-
cje kredytodawcy ostatniej instancji (Lender of Last Resort). Ich podstawo-
wym zadaniem zwigzanym z jej realizacja jest dyskrecjonalne zasilenie
w plynnos$¢é pojedynczego banku lub catego systemu bankowego w reakcji na
niekorzystny szok wywotujacy nadzwyczajny wzrost popytu na pieniadz re-
zerwowy, ktory nie moze zosta¢ zaspokojony z innych zrodel®, Banki cen-
tralne funkcje kredytodawcy ostatniej instancji wykorzystaty w okresie glo-
balnego kryzysu finansowego kierujac si¢ potrzebami stabilizowania systemu
finansowego. Podjety wtedy dzialania nadzwyczajne w ramach polityki ni-
skich stop procentowych i luzowania ilo$ciowego®®?. Recesja gospodarcza
spowodowana pandemig Covid-19 uruchomita ponownie w wielu panstwach
nadzwyczajng polityke monetarna oparta na zasilaniu podmiotéw finanso-
wych i niefinansowych w ptynnos¢ finansowg i polityce obnizania stop pro-
centowych. Dziatania te miaty na celu utrzymanie bezpieczenstwa finanso-
wego i stabilno$ci systemu finansowego. Warto w tym miejscu podkresli¢ role

328 P, Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej, op. Cit., s. 246.
329 R. Hoo-Kyu, Macroprudential policy framework. Wyktad wygloszony podczas konferen-
cji: “Macroprudential regulation and policy”, BIS, Bank of Korea, Seoul, 17-18 stycznia
2011, pp. 121-122.

330 1. Pyka, A. Nocon, Bankowos¢ centralna... op. cit., s. 138

331 X. Freixas, C. Gianini, G. Hoggarth, F. Soussa, Lender of Last Resort; a Review of Litera-
ture, Financial Stability Review, Bank of England, November 1999.

332 1. Pyka, A. Nocon, Bankowosé centralna...op. cit., p. 108.
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wladzy publicznej i rzadow jako instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego
bowiem wraz z bankami centralnymi realizowaly one programy pomocowe
na rzecz przeciwdziatania skutkom kryzysu i przywrocenia stabilnosci finan-
sowej w gospodarce $wiatowej. Skala jak tez zakres pomocy publicznej
w okresie globalnego kryzysu finansowego byty jednak nizsze w poréwnaniu
zrecesja Covid-19. Obserwowane roznice wynikaty z odpowiedzialnosci ban-
kéw centralnych za stabilno$¢ i bezpieczenstwo systemu finansowego, ktore
skupity sie na wykorzystaniu instrumentéw nadzwyczajnej polityki mone-
tarnej. Pomoc publiczna skierowana zostata jedynie do instytucji finanso-
wych zarazonych ,,skazonymi” aktywami finansowymi. W okresie pandemii
Covid-19 to pomoc publiczna odgrywa zasadnicza rolg w stabilizowaniu go-
spodarki. Pierwotnym jej skutkiem okazata si¢ bowiem bariera popytowo-
podazowa spowodowana wprowadzeniem lockdown w wigkszos$ci panstw
gospodarki swiatowej. W okresie pandemii COVID-19 pojawil si¢ bowiem
bezprecedensowy, na przestrzeni ostatnich dekad kryzys zdrowotny, ktory w
sposéb bezposredni przetozyl si¢ na zalamanie w $wiatowej gospodarki.
Zmniejszenie skali kryzysu gospodarczego nastgpito w réznych programach
ostonowych ze strony instytucji publicznych. Celem ich byto zmniejszenie ry-
zyka przerodzenia si¢ przejsciowego spadku dochodéw i plynnosci firm
w problemy wyplacalnoSci, znacznego wzrostu bezrobocia, czy zmniejsze-
nia dostepnosci kredytu (credit crunch). W konsekwencji dziatania te przy-
czynily si¢ rowniez do ograniczenia negatywnego wptywu szoku na system
finansowy. Banki centralne w tym przypadku poprzez prowadzenie niestan-
dardowej polityki pieni¢znej wspomagaty jedynie dzialania fiskalne i re-
gulacyjno — nadzorcze rzadow>*®. Wiadza publiczna, ktora tworzy sie¢ bez-
pieczenstwa finansowego, podejmuje w niej takze aktywne dziatania na rzecz
minimalizacji negatywnych konsekwencji stabnacej gospodarki w przypadku
wystapienia sytuacji kryzysowej. Zatem ksztaltuje ona i przywraca bezpie-
czenstwo systemu finansowego dziatajac jednak inaczej jak banki centralne.
Waznym elementem sieci bezpieczenstwa finansowego sg systemy gwa-
rantowania depozytéw. Podstawowym ich celem powstawania jest obnize-
nie ryzyka wybuchu i rozprzestrzeniania si¢ paniki deponentoéw na rynku ban-
kowym. Celami uzupelniajgcymi natomiast sg: ochrona nieprofesjonalnych
uczestnikow rynku ustug bankowych, ograniczenie skutkéw finansowych
kryzysow dla finansow publicznych, a takze ograniczenie ryzyka systemo-
Wwego zwigzanego z paniczng reakcja deponentéw na problemy bankow33,

333 Raport o stabilnosci systemu finansowego, Wydanie specjalne: skutki pandemii COVID-
19, Czerwiec 2020 r. Departament Stabilnosci Finansowej, Warszawa 2020 r., s. 13-15 i dal-
Sze.

334 J. Kolesnik, Pozgdany ksztalt europejskiego, zintegrowanego systemu restrukturyzacji

i uporzgdkowanej likwidacji bankow oraz gwarantowania depozytéw, [w:] Unia Bankowa,
red. M. Zaleska, Warszawa 2013, s. 91.
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Glowna funkcja systeméw gwarantowania depozytow jest przede wszystkim
tagodzenie waznej przyczyny kryzysow, za jaka uwaza si¢ panike bankowa.
Panika bankowa to zjawisko znane od dawna w systemach finansowych. Po-
jawia si¢ w sytuacji, gdy w tym samym czasie duza liczba klientdw pragnie
wycofa¢ swoje depozyty z banku. Znaczenie paniki jako istotnej przyczyny
utraty bezpieczenstwa systemu finansowego wspoétczesnie nalezy jednak od-
nosi¢ nie tylko do bankéw, ale kazdej instytucji finansowej, czy rynku finan-
sowego (np. panika gieldowa). Konsekwencja paniki jest bowiem zawsze
utrata plynnosci finansowej, ktora zawsze prowadzi do niewyplacalnosci
i bankructwa uczestnikow réznych segmentéw rynku finansowego. Czynni-
kéw pojawienia si¢ w systemie finansowym paniki jest wiele. Czesto jednak
sprowadza si¢ je do plotki sprzyjajacej realizacji samosprawdzajacej si¢ pro-
gnozy. W dobie rewolucji elektronicznej przyczyny paniki sg bardziej zto-
zone. Dotyczg braku lub asymetrii informacji, wigza¢ si¢ moga z hazardem
moralnym, jednak coraz czesciej taczy si¢ ja z cyberatakami.

Kluczowym ogniwem sieci bezpieczenstwa finansowego jest nadzér nad
rynkiem finansowym. Zwazywszy, iz rynek finansowy rozwija si¢ bardzo
dynamicznie a wraz z nim pojawiaja si¢ nowe segmenty rynku finansowego,
potrzeby ksztattowania bezpieczenstwa finansowego sg coraz wigksze. Dla-
tego tez nadzor nad rynkiem finansowym podlega relatywnie czgstym zmia-
nom. Podstawowym i historycznie najstarszym jego ogniwem jest nadzor
bankowy. Kompetencje tego nadzoru koncentrujg si¢ na ksztattowaniu norm
regulujacych dziatalno$¢ bankéw. Nadzor nad rynkiem finansowym obejmuje
réwniez regulacje zwigzane z dziatalno$cia pozostatych instytucji finanso-
wych (np. ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych, emerytalnych), ale
takze odnoszace si¢ do rynku kapitatowego, rynku instrumentéw pochodnych,
czy rynku gietdowego. Zakres tych regulacji jest czesto zroznicowany i nie-
porownywalny. W sieci bezpieczenstwa finansowego funkcjonujg réwniez
roézne instytucje nadzorcze pozostajace z sobg nieraz w bardzo specyficznych
relacjach i realizujgce r6zne funkcje czy zadania. Wspdlnym celem ich dzia-
talnos$ci jest zapewnienie bezpieczenstwa finansowego w warunkach optyma-
lizacji ryzyka i zachowania stabilnos$ci systemu finansowego. Ztozono$¢ roz-
wigzan nadzorczych powoduje, ze w poszczegdlnych panstwach funkcjonuja
r6zne modele nadzoru finansowego. Nadzo6r finansowy moze mie¢ charakter
sektorowy, rozproszony na roézne rynki finansowe albo zintegrowany. Nadzoér
sektorowy materializuje si¢ w dziatalnosci kilku instytucji nadzorczych spra-
wujacych role nadrzedng wobec bankow, ubezpieczycieli, funduszy inwesty-
cyjnych czy funduszy emerytalnych badz jeszcze innych instytucji finanso-
wych. Kazda z nich podejmuje dziatalno$¢ nadzorcza tylko w odniesieniu do
instytucji finansowych wchodzacych w sktad danego sektora. Nadzér zinte-
growany oznacza, ze w systemie finansowym wystepuje tylko jeden makro-
nadzorca. Skupia on kompetencje nadzorcze wobec wszystkich instytucji
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finansowych i regulowanych rynkéw finansowych (segmentéw rynku finan-
sowego, ktore zgodnie z prawem zostaty objete nadzorem finansowym). Nad-
Z0Or rozproszony, czasami tez okres§lany rozcztionkowanym, rzadko wystepuje
w systemach finansowych. W panstwach gospodarki §wiatowej réznice insty-
tucjonalnych rozwigzan nadzorczych zazwyczaj wynikaja z osiggnietego
w kraju poziomu wzrostu gospodarczego, dominujacego modelu systemu fi-
nansowego, dynamiki rozwoju rynkow finansowych, stopnia liberalizacji go-
spodarki i skali jej otwartosci na miedzynarodowe przeptywy pieniezne i ka-
pitatowe. Ta droga postepuje rowniez budowa optymalnego modelu nadzoru
finansowego. W okresie poprzedzajacym globalny kryzys finansowy upo-
wszechnil sie¢ w wielu krajach, w tym réwniez panstwach Unii Europejskiej
model nadzoru finansowego okreslany twin peaks. Model ten oznaczat roz-
warstwienie instytucji nadzorczych na sprawujace swoje funkcje i zadania
wobec bankéw i ubezpieczycieli oraz rozproszenie funkcjonalno-instytucjo-
nalne nadzoru w poszczegolnych segmentach rynku finansowego (np. rynku
gieldowego, obrotu instrumentami finansowymi, w tym instrumentami po-
chodnymi, czy ochrony inwestoréw indywidualnych rynku finansowego)3®.
W kazdym z tych modeli nadzoru finansowego wazng instytucja safety net
jest bank centralny. Bankom centralnym przypisuje si¢ jednak w nich roézne
funkcje 1 zadania nadzorcze. Banki centralne odgrywaja wazna rolg instytu-
cjonalng w systemie bankowym. Dlatego tez podejmuja si¢ realizacji zadan
nadzorczych wobec bankéw i instytucji kredytowych (w catosci lub ograni-
czonym zakresie). Nie wchodzg natomiast w kompetencje nadzorcze na ryn-
kach finansowych. Nierzadko natomiast w systemie bankowym przejmuja
funkcje jedynej instytucji nadzorczej, jednak rownie czesto dzielg ja z wyod-
rebnionymi w systemie finansowym instytucjami nadzorczymi (np. komisja
nadzoru bankowego). Na przetomie XX i XXI wieku banki centralne wyco-
fywaty sie z realizacji funkcji nadzorczych w systemie finansowym. Powo-
dem tej sytuacji byta niska efektywno$¢ ich dziatan nadzorczych wobec dy-
namicznie rozwijajacych si¢ finansowych transakcji transgranicznych ban-
kéw i dziatajagcych w skali globalnej duzych korporacji bankowo-finanso-
wych. Funkcje nadzorcze przejmowaly wyspecjalizowane w tym zakresie
roézne instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego. Sytuacja zmienita si¢ po
globalnym kryzysie finansowym.

Nadzor mikroostrozno$ciowy, sprawowany przez instytucje nadzorcze wo-
bec pojedynczych podmiotow finansowych oddzielnie i/lub w sposob zinte-
growany uzupetniono nadzorem makroostroznosciowym. Celem bezpo-
$rednim instytucji nadzoru makroostrozno$ciowego stato si¢ utrzymanie bez-
pieczenstwa finansowego na poziomie catego systemu finansowego. Wpro-
wadzone rozwigzanie bylo bezprecedensowe, stad tez jego skutecznos$¢ zosta-

3351, Pyka, A. Nocon, Bankowosé centralna... op. cit., s. 51.
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nie dopiero zweryfikowana w przysztosci. Brak nadzoru makroostroznoscio-
wego w systemie bezpieczenstwa finansowego uznano jednak za istotng luke
wymagajgca normalizacji. Rozwigzania instytucjonalne wprowadzone po glo-
balnym kryzysie finansowym zaktadaja, ze funkcje i zadania makronadzorcze
moga realizowac w systemie finansowym banki centralne i/lub nowe instytu-
cje safety net. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami nadzor makroostrozno-
$ciowy moze posiadaé¢ pojedyncza instytucja — jedno z ogniw sieci bezpie-
czenstwa finansowego, badz tez ciato kolegialne — wyodrgbniony niezalezny
organ, najczesciej w postaci odrebnego komitetu, w ktorego sktad wchodza
przedstawiciele instytucji krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego (por.
rysunek 34)3%,

Modele instytucjonalizacji
polityki makroostroznosciowej

Mandat makroostroznosciowy Mandat makroostrozno$ciowy sprawuje
sprawuje pojedyncza instytucja niezalezne ciato kolegialne,
- dotychczas funkcjonujaca powolane do wypelniania zatozeit
w k['a_] owym systemie fjnansowym polityki makroostroznosciowej

Zrédto: Opracowanie whasne.
Rys. 34. Modele instytucjonalizacji polityki makroostrozno$ciowej

Pokryzysowy obraz nadzoru finansowego szczego6lnie wskutek wprowadze-
nia makronadzoru w systemie finansowym zmienit si¢ mocno. W sieci bez-
pieczenstwa finansowego rozpoczynaja dzialalno$¢ nowe instytucje nadzor-
cze skoncentrowane gldwnie na utrzymywaniu stabilno$ci finansowej. Ich za-
dania i instrumenty maja charakter prewencyjny skierowany jednak na kon-
kretne podmioty finansowe. Uzupelniaja one, ale takze rozszerzaja zadania
i instrumenty nadzoru mikroostroznosciowego. Ostatecznie w systemie bez-
pieczenstwa finansowego wzrasta restrykcyjnos¢ norm i regulacji nadzor-
czych oraz poszerza zakres si¢ ich zakres podmiotowo-przedmiotowy.

4.3. Instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce

W Polsce sie¢ bezpieczenstwa finansowego ksztattowana jest od okresu re-
formy gospodarczej, a zatem historia jej rozwoju zaczyna si¢ wraz z poczat-
kiem lat dziewigédziesigtych poprzedniego stulecia. W tym okresie powstaja
pierwsze instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego wzorowane na doswia-

3% 1, Pyka, M. Zygierewicz, P. Bolibok, A. Nocon, Polityka makroostroznosciowa
w regulowaniu stabilnosci sektora bankowego. Wydawnictwo UE Katowice, Katowice 2019,
S. 42.
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dczeniach panstw wysoko rozwinigtych. W systemie bankowym najwazniej-
szg role zaczyna petni¢ Narodowy Bank Polski, ktory tylko z nazwy przypo-
mina bank centralny z okresu gospodarki socjalistycznej. W trakcie prze-
ksztatcen polskiego systemu bankowego staje si¢ on jedynym bankiem nieko-
mercyjnym przejmujac funkcje banku emisyjnego, banku panstwa i banku
bankoéw. Narodowy Bank Polski zbliza w ten sposob charakter i zakres swej
dziatalno$ci do bankéw centralnych wysoko rozwinigtych gospodarek §wiata.
W tym samym okresie w systemie bezpieczenstwa finansowego pojawiaja si¢
takze nowe instytucje nadzorujace funkcjonowanie polskiego rynku gietdo-
wego. Instytucje te to Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield (KPWiG)
oraz Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW). KPWIiG po-
wstata w roku 1991 jako organ panstwowy sprawujacy nadzor nad przestrze-
ganiem regut uczciwego obrotu i konkurencji w zakresie publicznego obrotu
papierami warto$ciowymi oraz nad zapewnieniem powszechnego dostgpu do
rzetelnych informacji na rynku papierow wartoSciowych. Zakonczyta swoja
dziatalno$¢ w roku 2006. Jej funkcje na rynku publicznym w Polsce przejeta
Komisja Nadzoru Finansowego obecna w sieci bezpieczenstwa finanso-
wego do dzis. Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych powstal tez
w rokul991 jako integralny dziat Gieldy Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Poczawszy od listopada 1994 roku KDPW funkcjonuje w charakterze
spolki akcyjnej, ktorej akcjonariuszami w rownych czesciach sa Skarb Pan-
stwa, Gielda Papierow Wartosciowych SA oraz NBP. KDPW funkcjonuje
w sieci bezpieczenstwa finansowego stale jako centralna instytucja odpowie-
dzialna za prowadzenie i nadzorowanie systemu depozytowo-rozliczenio-
wego w zakresie obrotu instrumentami finansowymi w Polsce. Rola KDPW
w sieci instytucji bezpieczenstwa finansowego wynika z tego, ze od poczatku
rozwoju rynku kapitalowego w Polsce publiczny obroét papierami wartoscio-
wymi jest zdematerializowany. KDPW prowadzi rejestracj¢ tych papieréw
warto$ciowych oraz zajmuje si¢ rozrachunkiem transakcji na rynku regulowa-
nym i poza rynkiem regulowanym (m.in. na GPW, BondSpot, NewConnect,
Catalyst)®¥'.

3375, Owsiak, Finanse, s. 276-279
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1 lipca 2011 roku Krajowy Depozyt przekazat rozliczenia transakcji spétce
zaleznej KDPW CCP. Spotka ta peini funkcje centralnego kontrpartnera,
prowadzac rozliczenia transakcji wykorzystujac do tego celu rézne syste-
mowe rozwigzania obnizajace poziom ryzyka niewywigzania si¢ stron ze zo-
bowiagzan wynikajacych z zawartych transakcji. Kompetencje KDPW CCP tez
stale ulegaja rozszerzeniu sprzyjajac budowaniu wigkszego bezpieczenstwa
transakcyjnego na polskim rynku finansowym. Jednoczesnie 2 listopada 2012
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych uruchomit ustuge repozytorium
transakcji (KDPW_TR). Wprowadza ono obowigzek raportowania kontrak-
tow pochodnych.7 listopada 2013 ESMA (Europejski Urzad Nadzoru Gietd
i Papierow Warto§ciowych) zarejestrowat Repozytorium Transakcji w KDPW
nadajgc europejska marke ustugom tej instytucji sieci bezpieczenstwa finan-
sowego w Polsce.

Stale wzrastajacy zakres dziatalnosci KDPW w sieci bezpieczenstwa fi-
nansowego, jak tez likwidacja KPWiG potaczona z powstaniem KNF w Pol-
sce wskazuja na wazna rolg fakultatywnych instytucji sieci bezpieczenstwa
finansowego w stabilizowaniu systemu finansowego. Do nich kwalifikuje si¢
tez w Polsce Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny. Zadaniem UFG jest
ochrona interesOw 0sob ubezpieczonych. Jej zadaniem jest wyplacanie od-
szkodowan i §wiadczen z tytulu obowigzkowego ubezpieczenia OC posiada-
czy pojazdéw mechanicznych oraz obowigzkowego ubezpieczenia OC rolni-
kéw z tytutu prowadzenia gospodarstwa rolnego. UFG zaspokaja roszczenia
0s6b uprawnionych w przypadku ogloszenia upadtosci zaktadu ubezpieczen,
ktorego byli klientami. UFG dziala na podstawie ustawy z dnia 22 maja
2003 r. 0 ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu
Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych33,

Podstawowe funkcje 1 zadania wsrdd polskich instytucji sieci bezpieczen-
stwa finansowego pehnig jednak Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru
Finansowego, Bankowy Fundusz Gwarancyjny a w ostatnim okresie row-
niez Komitet Stabilnosci Finansowej (por. rysunek 35).

338 H. Zukowska, 1. Skibinska-Fabrowska, Instytucjonalne aspekty budowania stabilnosci
finansowej w Polsce. Wydawnictwo KUL, Lublin 2018, s. 216.
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Zrédlo: Opracowanie whasne.
Rys. 35. Podstawowe instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce

Glownym zadaniem Narodowego Banku Polskiego jest utrzymywanie
stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej
rzadu. Fakt ten oznacza, ze NBP jest odpowiedzialny za stabilno$¢ monetarng
w kraju wypetniajagc swdj konstytucyjny obowigzek. Realizuje go poprzez
przyjmowang strategi¢ polityki pieni¢znej oraz uchwalane corocznie jej ope-
racyjne zatozenia. W ramach pelnionych funkcji nadzorczych i regulacyjnych
NBP dba 0 rozw¢j systemu bankowego w Polsce, ptynno$¢ gospodarcza
w kraju, czy sprawno$c¢ i bezpieczenstwo systemu platniczego przyczyniajac
sie realizacji takiego celu jakim jest stabilno$¢ polskiego systemu finanso-
wego. Realizacja tych zadan wplywa rowniez na rozwdj bezpiecznej infra-
struktury rynku finansowego. Organami Narodowego Banku Polskiego sa:
prezes NBP, Rada Polityki Pienigznej oraz zarzad.

Komisja Nadzoru Finansowego w Polsce sprawuje nadzor nad sektorem
bankowym, rynkiem kapitalowym, ubezpieczeniowym, emerytalnym, nadzor
nad instytucjami ptatniczymi i biurami ushug ptatniczych, instytucjami pienia-
dza elektronicznego oraz nad sektorem kas spotdzielczych. Ostatecznym ce-
lem podejmowanych przez KNF dziatan jest zapewnienie prawidlowego
funkcjonowania polskiego rynku finansowego tego rynku, jego stabilnosSci,
bezpieczenstwa, przejrzystosci, zaufania, a takze zapewnienie ochrony intere-
sow uczestnikow tego rynku. Do zadan Komisji nalezy rowniez:
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e podejmowanie dziatan stuzacych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku fi-
nansowego,

e podejmowanie dziatan majacych na celu rozw6j rynku finansowego i jego
konkurencyjnosci,

e podejmowanie dziatan edukacyjno-informacyjnych w zakresie funkcjono-
wania rynku finansowego,

e udzial w przygotowywaniu projektow aktow prawnych w zakresie nadzoru
nad rynkiem finansowym.

spowotanie w strukturze NBP Departamentu Nadzoru Bankowego, przeksztatconego w 1990 w Generalny
ilef:le] Inspektora Nadzoru Bankowego

*powotanie Komisji Papieréw Wartosciowych

spowotanie Pafistwowego Urzedu Nadzoru Ubezpieczeniowego

spowotanie Komisji Nadzoru Bankowego z prezesem NBP w roli jej przewodniczgcego
ulsl2h:] *powotanie Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi

powotanie Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych

*Powofanie Komisji Nadzoru Finansowego, ktdra zastapita Komisje Nadzoru Ubezpieczeri i Funduszy Emerytalnych
oraz Komisje Papierow Wartosciowych

*ohjecie nadzorem przez Komisje Nadzoru Finansowego sektora bankowego - likwidacja Komisji Nadzoru
wJo/a)z] Bankowego

*polaczenie Pafdstwowego Urzedu Nadzoru Ubezpieczeniowego i Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnvmi,]
*objecie nadzorem przez Komisje Nadzoru Finansowego spéldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych ]

 EQECECECECEC £

Zrédto: Opracowanie uzupetnione za: H. Zukowska, |. Skibinska-Fabrowska: Instytucjonalne
aspekty budowania stabilnosci Finansowej w Polsce, Wydawnictwo KUL, Lublin 2018 s. 174.

Rys. 36. Ewolucja organizacji instytucjonalnej nadzoru finansowego w Polsce

Komitet Stabilno$ci Finansowej w Polsce zostal utworzony w sieci bez-
pieczenstwa finansowego w 2008 roku. Poczatkowo stanowil platforme
wspotpracy 1 koordynacji dziatan na rzecz wspierania i utrzymania stabilno$ci
krajowego systemu finansowego®*. Ustawa o nadzorze makroostrozno-
Sciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w syste-
mie finansowym, ktora weszta w zycie dnia 1 listopada 2015 roku rozszerzyta
mandat KSF o nadzor makroostroznosciowy. W konsekwencji Komitet Sta-
bilnos$ci Finansowej (KSF) ma dwudzielng formute funkcjonowania. Jest or-
ganem wlasciwym w zakresie nadzoru makroostroznosciowego w Polsce.
Ponosi tez odpowiedzialnos¢ za dziatania w ramach zarzadzania kryzyso-
wego. Formuta KSF jako organu makroostroznosciowego jest kolegialna.
Oznacza to, ze zadania 1 kompetencje w zakresie utrzymania stabilnosci

339 5, Owsiak, Finanse... op. cit. s. 281
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systemu finansowego w Polsce sg ustawowo przypisane kilku instytucjom

sieci bezpieczenstwa finansowego. Naleza do nich Ministerstwo Finanséw,

Narodowy Bank Polski (NBP), Komisja Nadzoru Finansowego (KNF)

oraz Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG). Zadna z instytucji nie ma

mandatu ani wystarczajacych narz¢dzi do skutecznego, samodzielnego prze-

ciwdzialania ryzyku systemowemu. Jednoczesnie kazda z nich moze wnies§¢

wazny wklad do analizy ryzyka systemowego, podejmowac dziatania ograni-

czajgce narastanie tego ryzyka, czy skutki jego materializacji. Zgodnie z art.

5 Ustawy KSF w zakresie nadzoru makroostroznos$ciowego;>*°

e stosuje instrumenty makroostrozno§ciowe, w tym przedstawia stanowiska
oraz wydaje rekomendacje,

o identyfikuje instytucje finansowe stwarzajace istotne ryzyko dla systemu
finansowego,

e wspdlpracuje z Europejska Radg do spraw Ryzyka Systemowego, innymi
organami Unii Europejskiej, organami nadzoru makroostroznosciowego
z panstw cztonkowskich lub panstw trzecich, a takze instytucjami migdzy-
narodowymi,

e zapewnia wlasciwy obieg informacji pomigdzy cztonkami Komitetu.

Pracom Komitetu w zakresie zadan nadzoru makroostrozno$ciowego prze-
wodniczy Prezes NBP. Pracom w zakresie zarzadzania kryzysowego prze-
wodniczy Minister Finanséw, a obstuge Komitetu zapewnia Ministerstwo Fi-
nansow.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako instytucja sieci bezpieczenstwa fi-
nansowego w Polsce dziata dopiero od roku 1995. Powstal w efekcie reformy
systemowe;j polskiej gospodarki, ale waznym argumentem jego pojawienia si¢
w sieci bezpieczenstwa finansowego byt proces przygotowania Polski do
przystapienia do Unii Europejskiej oraz dostosowania polskiego prawa do
standardow obowiazujacych w zjednoczonej Europie. System gwarantowania
depozytow bankowych w Polsce jest zorganizowany w odmianie risk minimi-
zer, co znaczy, ze moze jednocze$nie prowadzi¢ dziatalno$¢ gwarancyjna
1 pomocowa. System gwarantowania depozytow w Polsce ma charakter obo-
wigzkowy.**! Poczatkowo zasady jego dziatalnosci regulowata ustawa z dnia
14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym®*?2, Od pazdzier-
nika 2016 r. dziata on w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 10 czerwca 2016 .
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow
oraz przymusowej restrukturyzacji**. Przepisy tej ustawy odpowiadajg Dy-
rektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia

340 4. Zukowska, 1. Skibinska-Fabrowska, Instytucjonalne... op. cit.

341 H. Zukowska, 1. Skibinska-Fabrowska, Instytucjonalne... op. cit. s. 190 i dalsze.
32 Dz.U. 22014 1., poz. 1866, z pdzn. zm.

33 Dz.U. 22017, poz. 1937, z p6zn. zm.
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2014 r. w sprawie systemow gwarancji depozytow (wersja przeksztalcona),
co oznacza, ze typowa dzialalno$¢ Funduszu zostata uzupetniona o jego udziat
W przymusowe;j restrukturyzacji instytucji waznych systemowo dziatajacych
na terenie panstwa polskiego. Przymusowa restrukturyzacja jest z kolei efek-
tem pokryzysowych zmian w systemie bezpieczenstwa finansowego Unii Eu-
ropejskiej odnoszacych si¢ do instytucji finansowych ,,zbyt duzych, zeby
upas$¢”. Wprowadzone w dziatalno$ci BFG zmiany dotycza gléwnie jego
uprawnien w zakresie przymusowej restrukturyzacji, w tym dziatalnosci po-
mocowej skierowanej najczesciej do podmiotow majgcych znaczacy wplyw
na caly system finansowy i gospodarke. Dziatalno$¢ pomocowa odbywa si¢
wiec z inicjatywy i pod nadzorem Funduszu w ramach procedury przymuso-
wej restrukturyzacji. Celem dziatalnosci BFG Bankowego w mysl nowych re-
gulacji prawnych jest podejmowanie dziatan na rzecz stabilno$ci krajowego
systemu finansowego, w szczegolnosci przez zapewnienie funkcjonowania
obowigzkowego systemu gwarantowania depozytow oraz prowadzenie przy-
musowej restrukturyzacji”®**. System gwarantowania depozytéw obejmuje
ochrone depozytéw znajdujacych w bankach (gwarancji depozytéw banko-
wych). Uczestnikami systemu gwarantowania depozytow w Polsce to sg de-
ponenci oraz depozytariusze, czyli banki (komercyjne i spotdzielcze) spot-
dzielcze kasy oszczgdno$ciowo-kredytowe i oddziaty bankoéw zagranicznych.
Ochrona BFG obejmuje $rodki pieniezne (depozyty) zgromadzone w ban-
kach krajowych (tj. z siedzibg na terytorium RP), spétdzielczych kasach osz-
czednosciowo-kredytowych, oddziatach bankéw zagranicznych (tj. bankow
z siedzibg za granicg RP, na terytorium panstwa niebgdacego cztonkiem UE).
Natomiast depozyty, zgromadzone w oddziale banku (instytucji kredytowej)
dziatajacego w Polsce, a ktory jest zarejestrowany w innym kraju UE, sg chro-
nione przez system gwarantowania kraju macierzystego tego banku. Podsta-
wowym zadaniem BFG jest wyptata wktadow pienigznych zgromadzonych
na rachunkach bankowych oséb fizycznych oraz innych podmiotdw, ktdre po-
wierzaja pienigdze bankom jako instytucjom zaufania publicznego, w przy-
padku ich niewyptacalno$ci. Ochronie gwarancyjnej podlegaja natomiast
srodki pienigzne zgromadzone przez deponenta na rachunkach bankowych
lub na rachunkach w spotdzielczej kasie oszczgdnosciowo-kredytowej (zto-
towe i walutowe). BFG ubezpiecza deponenta, a nie depozyt, co oznacza, ze
wysokos¢ srodkow gwarantowanych nalezna deponentowi wyliczana jest od
sumy srodkow pienigznych zgromadzonych na wszystkich jego rachunkach.
Jeden jest tez limit Srodkéw gwarantowanych dla deponenta, bez wzgledu
na liczb¢ umoéw zawartych przez niego z bankiem. W przypadku spelnienia

344 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwa-
rantowania

depozytow oraz przymusowe;j restrukturyzacji, tekst jedn. Dz.U. 2016, poz. 996, z p6zn. zm.,
art. 4.
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warunku gwarancji BFG wyptaca deponentom kwoty gwarantowane w 100%
depozyty do réwnowartosci w ztotych kwoty 100 tys. euro (facznie z odset-
kami naliczonymi do dnia spetnienia warunku gwaranc;ji)**. Nadzoér nad dzia-
falnoscia BFG w zakresie przestrzegania prawa oraz zgodno$ci ze Statutem
sprawuje minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych. Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny kazdego roku przedstawia tez Radzie Ministréw sprawoz-
danie z dziatalno$ci Funduszu za rok poprzedni w tym sprawozdanie finan-
sowe wraz z wynikami badania przez audytora. Rada Ministrow przedstawia
sprawozdanie do rozpatrzenia Sejmowi Rzeczypospolitej Polskiej.

4.4. Instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego w Unii
Europejskiej

Instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego w Unii Europejskiej pod wzgle-
dem formalnym nie réznig si¢ od wystepujacych w krajowych systemach fi-
nansowych. Obejmuja jednak swa dziatalno$cia znaczny obszar terytorialny.
Rozwiazania instytucjonalno-funkcjonalne sieci bezpieczenstwa finansowego
sa w zwiazku z tym specyficzne i przystosowane do przyjetej strategii rozwoju
systemu finansowego w UE. Expressis verbis strategia taka nigdy nie zostata
sformutowana. Powstanie Unii Europejskiej wiazato si¢ bowiem z r6znymi
procesami dostosowawczymi gospodarki i systemow finansowych na szcze-
blu panstw cztonkowskich. Kierunek tych zmian wyznaczaty i nadal okreslaja
regulacje prawne przyjmowane przez ustanowione w ramach UE organa
wspolnotowe. Najwazniejsza instytucja sieci bezpieczenstwa finansowego
w Unii Europejskiej jest bank centralny. Rozpoczat on swa dziatalnosc
1 stycznia 1999 roku. Podstawa prawng jego funkcjonowania jest Traktat usta-
nawiajacy Wspdlnote Europejska (TWE ) oraz zalaczony do niego Protokot
w sprawie Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego (zwany Statutem ESBC i EBC)3#. ESBC realizuje swoje
zadania na terenie panstw czlonkowskich UE, chociaz funkcje banku central-
nego w petnym zakresie wykonuje w strefie euro. Do strefy euro nie przysta-
pity jeszcze wszystkie panstwa Unii Europejskiej. Waluty euro w systemie
monetarnym nie wprowadzily jeszcze Dania®’ oraz Szwecja®*® jak tez kraje

345 Raport Roczny Bankowego Funduszu Gwarancyjnego za rok 2019, s. 15.

346 Europejski System Bankéw Centralnych, NBP, Warszawa, listopad 2004, s. 4.

347 Dania nie przystapila do strefy euro na skutek uzyskania w 1993 r. klauzuli ,,opt-out” do
Traktatu z Maastricht oraz w wyniku negatywnego rezultatu referendum przeprowadzonego
28.09.2000 r. Klauzula ,,opt-out” umozliwia pozostanie poza strefg euro tak dhugo, jak dany
kraj uzna to za stosowne. Daje wigc mozliwo$¢ wylaczenia z obowigzku przystapienia do ob-
Szaru euro.

348 Szwecje obowigzuja przepisy Traktatu z Maastricht w sprawie wspélnej waluty, jednak
4.12.1997 r. parlament przyjat deklaracje w sprawie jej nieuczestniczenia w obszarze euro od
1.01.1999 r. Szwecja nie weszta do mechanizmu ERM 11, a w referendum konsultacyjnym
14.09.2003 r. wigkszo$¢ Szwedow zaglosowala przeciwko wprowadzeniu euro.
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cztonkowskie UE objete derogacjg czasowg®®. Gtownym celem statutowym
ESBC jest utrzymywanie stabilno$ci cen (cel inflacyjny) w panstwach strefy
euro. Zadania ESBC sg jednak znacznie szersze®. Do najwazniejszych z nich
zalicza si¢ prowadzenie polityki emisyjnej w odniesieniu do euro i realizacje
polityki pienigznej w strefie euro. ESBC nie posiada jednak osobowosci praw-
nej, dlatego tez wszystkie zadania realizowane sg przez EBC lub przez NBC.
ESBC jest wiec ciatem zrzeszajacym Europejski Bank Centralny (EBC) i na-
rodowe banki centralne (NBC) wszystkich panstw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej. Tym samym wypelnia on funkcje instytucji sieci bezpieczenstwa fi-
nansowego na terenie 27 panstw cztonkowski. Ich zakres i charakter sg jednak
uzaleznione od systemu monetarnego tych panstw, a zatem od tego czy naleza
do strefy euro, czy tez czasowo znajduja si¢ poza jej obszarem. W panstwach
cztonkowskich UE postugujacych sie¢ stale wlasng walutg funkcje monetarne
wypelniane sg nadal na szczeblu krajowych bankow centralnych (np. NBP).
Przystapienie wszystkich panstw UE do strefy euro zakonczy okres dwoisto-
$ci rozwigzan funkcjonalnych w ESBC (por. rysunek 37). Niezaleznie jednak
od towarzyszacych powstaniu ESBC zlozonosci organizacyjnych w systemie
bankowym UE pelni on rolg najwazniejszej instytucji sieci bezpieczenstwa
finansowego. Do wybuchu globalnego kryzysu finansowego odpowiadat
glownie za stabilno$¢ monetarng w panstwach cztonkowskich. Po globalnym
kryzysie finansowym ESBC przejal rowniez odpowiedzialnos$¢ za polityke
makroostrozno$ciowa. 1 stycznia 2011 r. w Unii Europejskiej powotano
wprawdzie niezalezng instytucje odpowiedzialng za realizacje polityki makro-
ostrozno$ciowej — Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (European Sys-
temic Risk Board, ESRB)*!. Mandat makroostrozno$ciowy sprawuje zatem
nowopowstate ciato kolegialne. Jednak szczeg6lng role w jego dziatalnosci
odgrywaja reprezentowane w Radzie: Europejski Bank Centralny oraz kra-
jowe banki centralne, ktore dysponuja odpowiednig wiedza ekspercka. Orga-
nizacja tak zlozonych struktur instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego
UE odbywata si¢ dwutorowo. W pierwszej kolejnosci, dokonala si¢ ona na
szczeblu unijnym, a nastepnie konstytuowano odpowiedzialnos¢ za wypetnia-
nie zatozen polityki makroostroznosciowej w poszczegolnych krajach Wspdl-
noty. Kompetencje instytucji makronadzoru ostroznosciowego w UE zostaty
tym samym zlokalizowane w réznych instytucjach systemu finansowego.

349 Wedtug stanu na koniec 2016 . jest to: Polska, Butgaria, Chorwacja, Czechy, Rumunia
oraz Wegry.

30 Europejski System Bankéw Centralnych... op. cit. s. 4-5.

351 W listopadzie 2010 r. zostato przyjete Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
UE, ustanawiajace Europejska Radg¢ ds. Ryzyka Systemowego [Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady..., 2010].
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Instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego funkcjonuja w swej ztozone;j
postaci unijnej nie tylko w odniesieniu do sektora bankowego. Wiele prowa-
dzi swa dziatalno$¢ w roznych segmentach rynku finansowego. Powstawaty
one w roznych okresach. Zmienialy sie¢ tez ich kompetencje i realizowane za-
dania. Nawet bowiem powstanie strefy nie oznaczato petnej asymilacji krajo-
wych rynkéw ustug finansowych. W zakresie tym waznym dokumentem oka-
zat si¢ tzw. Financial Services Action Plan (FSAP) przedstawiony w maju
1999 roku przez Komisj¢ Europejska (KE). Jego celem bylo stworzenie zin-
tegrowanego, efektywnego i ptynnego europejskiego rynku finansowego. Re-
alizacja tak zakre$lonego celu miata polega¢ na osigganiu efektywnos$ci na
szczeblu narodowym poprzez budowanie struktur sprawnie funkcjonujacych
poza granicami panstwowymi.

|
/ EUROSYSTEM \

/‘/Namdowy Bank Austrii * Narodowy Bank Belgii \

* Bank Centralny Cypru * Narodowy Bank Estonii

* Bank Finlandii * Bank Francji

* Bank Hiszpanii * Bank Holandii

* Bank Grecji ® Bank Centralny Irlandii

* Bank Litwy * Bank Centralny Luksemburga
* Bank Lotwy * Bank Centralny Malty

® Federalny Bank Niemiec * Bank Portugalii

* Narodowy Bank Stowacji ® Bank Slowenii

* Bank Wloch

- /

k[ Europejski Bank Centralny ] /

EUROPEJSKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH

* Bank Anglii * Narodowy Bank Bulgarii
* Narodowy Bank Chorwacji * Narodowy Bank Czeski

* Narodowy Bank Danii ¢ Narodowy Bank Polski

* Narodowy Bank Rumunii * Bank Szwecji

* Narodowy Bank Wegier

Zrédlo: I. Pyka, K. Mitrega-Niestrdj, A. Nocon, Europejski System Bankéw Centralnych.
Organizacja, funkcje i zadania w systemie bankowym Unii Europejskiej, op. cit., s. 15.

Rys. 37. Struktura Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych

W marcu 2000 r. na posiedzeniu Rady Europejskiej w Lizbonie przyjeto Stra-
tegi¢ Lizbonska wytyczajaca istotne kierunki rozwoju Unii Europejskiej (UE).
FSAP stat si¢ jej istotnym elementem. Legislacyjna cz¢s¢é FSAP oficjalnie
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zostala zamknieta w 2004 roku®?. Proby modyfikacji systemu finansowego
UE podejmowane jednak byty nadal do globalnego kryzysu finansowego. Po-
wotana w roku 2001 komisja Lamfalussy’iego opracowata raport zgodnosci
struktur finansowych Unii Europejskiej z rozwigzaniami instytucjonalnymi
panstw cztonkowskich. Natomiast tuz przed globalnym kryzysem finanso-
wym, gdyz w 2005 roku ukazat si¢ dokument pt.: Biata ksigga polityki ustug
finansowych na lata 2005-2010 skierowany na zwigkszenie integracji rynku
finansowego UE®2, Podejmowane dziatania oznaczaly, ze procesy integra-
cyjne rynku finansowego w UE nie byly wystarczajaco intensywne, aby stwo-
rzy¢ jego paneuropejskie struktury instytucjonalne. W konsekwencji stoso-
wana w UE zasada subsydiarnosci spowodowalta, Zze organizacja sieci bezpie-
czenstwa finansowego w poszczegolnych krajach byta zréznicowana i miala
charakter zdecentralizowany. Sytuacji nie zmienito postepujace umiedzyna-
rodowienie transakcji na rynkach ustug finansowych UE. Idea stworzenia no-
wego tadu regulacyjnego pojawita si¢ w UE jako skutek podjetej proby zablo-
kowania kanatow wptywu kryzysu globalnego na system finansowy i gospo-
darke. W okresie globalnego kryzysu finansowego okazato si¢ bowiem, ze
niedoszacowanie ryzyka inwestycyjnego narazito wielu uczestnikow unijnych
rynkow finansowych na wysokie straty inwestycyjne. Natomiast upadtosé
wielu instytucji finansowych w gospodarce swiatowej przeniosla si¢ szybko
na caly system finansowy UE prowadzac do kilkuletniej recesji gospodarczej
w wickszosci panstw cztonkowskich. Dopiero w takich okolicznosciach od-
powiedzialno$¢ za stabilnos¢ i1 bezpieczenstwo sytemu finansowego w UE
przestata by¢ domena wylacznie wtadz krajowych stajac si¢ przedmiotem za-
interesowania catej Wspolnoty Europejskiej. Pierwsze zmiany tadu regulacyj-
nego w UE wigzaty si¢ z podjeciem dziatalno$ci przez Europejski System
Nadzoru Finansowego. Funkcjonujacy od stycznia 2011 roku nowy model
nadzoru finansowego w UE ma charakter zintegrowany. Wystepuje w nim
bowiem jedna instytucja zwana ,,meganadzorca” (Supervisor), sprawujaca
nadzor nad wszystkimi segmentami rynku finansowego®*. Glowne zadanie
ESFS sprowadza si¢ do wdrazania przepisow utrzymania stabilno$ci systemu
finansowego Unii Europejskiej. Nowa konstrukcja nadzoru finansowego
w Unii Europejskiej oparta zostala jest dwoch gtéwnych filarach ostrozno-
$ciowych okreslonych mikro i makronadzorem. Nadzor mikroostrozno$ciowy
na poziomie UE sprawuja wspotpracujace ze soba nadzory sektorowe. Naleza

32 A Pilecka, Plan dziatar w zakresie ustug finansowych (FSAP) — zatozenia, realizacja

i wplyw na rynki finansowe, [W] Red. naukowa: M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkéw
finansowych w Unii Europejskiej, NBP, Warszawa 2009, s. 26 i dalsze.

358 1. Pyka, A. Nocon, J. Cichorska, Nowy tad regulacyjny w sektorze bankowym Unii Euro-
pejskiej, CeDeWu, Warszawa 2019, s. 54.

354 A. Hryckiewicz, M. Pawlowska, Czy nowy nadzor speini swoje zadanie? Zmiany w nadzo-
rze finansowym w Europie oraz ich konsekwencje dla Polski, Materiaty

i Studia NBP, Zeszyt nr 289, Warszawa 2013, s. 9.
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do nich: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego — EUNB, Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych — ESMA oraz Europejski Urzad
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych — EIOPA.
Europejskie Organy Nadzorcze (ang. European Supervisory Authorities —za-
czety formalnie funkcjonowac¢ od roku 2011 jako czes¢ ESFS. Posiadaja oso-
bowos¢ prawna, sa wyposazone w niezaleznos¢ i dzialaja w interesie calej
Unii Europejskiej. Ich powotanie w strukturze europejskiego nadzoru finan-
sowego nie spowodowalo likwidacji krajowych organdéw nadzoru mikro-
ostrozno$ciowego. Przeciwnie we wszystkich panstwach czionkowskich
funkcjonujg organy nadzoru mikroostroznosciowego wspotpracujace z Euro-
pejskimi Organami Nadzoru (ESAs), w ramach ESFS (por. rysunek 38).
W ramach ESFS odpowiedzialny za ogo6lng i miedzysektorowg koordynacje
dziatan mikroregulacyjnych jest Wspolny Komitet Europejskich Urzedow.
Dziatalnos¢ Wspodlnego Komitetu Nadzoru obejmuje szeroki zakres czynno-
$ci, poniewaz po globalnym kryzysie finansowym wprowadzone zostaty
liczne nowe rozwigzania mikrootroznosciowe. Wspdlny Komitet konsoliduje
je na szczeblu paneuropejskim. Posiada tez mozliwo$¢ wydawania w pewnych
okoliczno$ciach wiazacych decyzji w stosunku do instytucji finansowych UE
oraz przenoszenia wprowadzanych na szczeblu europejskim zmian do krajo-
wych instytucji nadzoru finansowego®®. Celem nadzoru mikroostroznoscio-
wego jest zapewnienie bezpieczenstwa i stabilnosci pojedynczych instytucji
finansowych gtéwnie poprzez wypetnianie obowigzujacych norm regulacyj-
nych.

W okresie globalnego kryzysu finansowego okazalo si¢, ze utrzymanie sta-
bilnosci finansowej poprzez budowanie bezpieczenstwa finansowego poje-
dynczych instytucji finansowych jest niewystarczajace. Stabilnos$¢ finansowa
nie jest bowiem prosta sumg stabilnosci finansowych pojedynczych podmio-
tow (ang. fallacy of composition), a czesto racjonalne ich zachowania moga
prowadzi¢ do powstania negatywnych efektow systemowych (z uwagi m.in.
na wystepowanie tzw. efektow zewnetrznych — ang. externalities).

355 1. Pyka, A. Nocon, J. Cichorska, Nowy fad... op. cit., s. 55 i dalsze.
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Zrédlo: 1. Pyka, A. Nocon, J. Cichorska, Nowy tad regulacyjny w sektorze bankowym Unii
Europejskiej, CeDeWu, Warszawa 2019 s. 49.

Rys. 38. Europejski System Nadzoru Finansowego

Skuteczno$¢ odpowiedzialnosci organéw nadzorczych za stabilnos¢ finan-
sowg w UE zostata wigc wsparta regulacjami makroostrozno$ciowymi. Nad-
z6r makroostrozno$ciowy powierzono nowej instytucji sieci bezpieczenstwa
finansowego tzw. Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego (ESRB).
Najwazniejszym jej zadaniem jest przeciwdziatanie ryzykom systemowym
zagrazajacym stabilnosci finansowej w Unii lub ograniczanie ryzyk, ktore
mogg wynika¢ zar6wno z powiazan miedzy instytucjami finansowymi i ryn-
kami, jak tez z uwarunkowan makroekonomicznych i strukturalnych. Proces
zarzadzania ryzykiem systemowym przez ESRB skupia si¢ na identyfikacji
1 ocenie ryzyka oraz podejmowaniu dzialan prewencyjnych. Dziatalnos¢
ESRB opiera si¢ na bankach centralnych. W jej sktad wchodza prezesi wszyst-
kich narodowych bankéw centralnych UE oraz prezes 1 wiceprezes EBC. Po-
lityke makroostroznosciowg prowadza rowniez nowo powstate organa w kaz-
dym kraju — komitety stabilnosci finansowej. W zakresie jej ksztaltowania zo-
bowigzane sg wspdtpracowaé z narodowymi bankami centralnymi®®,

Waznym krokiem w organizacji sieci bezpieczenstwa finansowego w UE byto
utworzenie w 2012 r. unii bankowej. Jej utworzenie miato na celu wzmo-

3% R, Herring, J. Carmassi, The structure of Cross-Sector Financial Supervision, Financial
Markets, Institutions and Instruments, No. 1, 2008, pp. 51-76.
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cnienie stabilnosci finansowej w UE 1 oslabienie silnego sprzezenia zwrot-

nego migdzy kondycja sektora bankowego a sektorem finanséw publicznych.

Unia bankowa w zaloZeniach swych obejmuje®’:

¢ Jednolity mechanizm nadzorczy w Unii Europejskiej (ang. Single Supervi-
sory Mechanism — SSM),

e Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji ban-
kow (ang. Single Resolution Mechanism — SRM),

e Europejski System Gwarantowania Depozytow (ang. European Deposit
Insurence Scheme — EDIS).

Jednolity mechanizm nadzorczy (SSM) tworza Europejski Bank Centralny
i krajowe instytucje nadzorcze z panstw cztonkowskich strefy euro, jak tez
spoza strefy euro. EBC objat nadzorem jedynie instytucje kredytowe wazne
systemowo w strefie euro. Pojecie instytucji waznej systemowo sformuto-
wano w metodologii Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego opu-
blikowanej w 2011 Stanowi ja kazdy TBTF (Too Big To Fail), chociaz nie
kazda instytucja finansowa musi by¢ TBTF-em. Oznacza to, ze poddane re-
gulacjom bazylejskim instytucje wazne systemowo nie sa pelnym odpowied-
nikiem TBTF. Obejmujg bowiem, poza podmiotami zbyt duzymi by upas¢,
takze instytucje finansowe, ktére biorac pod uwage ich zdolnos¢ do zakloce-
nia stabilnosci systemu finansowego i realnej gospodarki wykazuja site TBTF
chociaz pod wzgledem zgromadzonego kapitatu finansowego im nie dorow-
nuja®®e. Procedura wylaniajgca instytucje wazne systemowo zostata mocno
sformalizowana. Rada Stabilno$ci Finansowej (FSB) dokonujac ich wyboru
zwrécita uwage, ze®:

— instytucje zaliczone do SIBI musza by¢ przejrzyste i ich zdolno$¢ do po-
krywania strat wyzsza niz minimalne poziomy wskaznika Bazylea III usta-
lone standardowo,

— SIBI muszg sta¢ si¢ przedmiotem bardziej intensywnego nadzoru i skoor-
dynowanego planowania w celu zmniejszenia skali prawdopodobnego ry-
zyka.

Unia Europejska wprowadzita obowiagzek identyfikowania globalnych insty-
tucji systemowo waznych — GSII — Global Systemically Important Institu-
tions, jak tez instytucji waznych systemowo — Other Systemically Important

357 P, Sitek, (2015). Trzy filary unii bankowej jako odpowied? na kryzys finansowy, [w:] Pol-
ska a unia bankowa. Wybrane zagadnienia prawne.

38 |, Pyka, J. Pyka: Security Management of Systemically Important Banking Institutions In-
side the Europan Union Financial Market. Scientific Papers of Silesian University of Tech-

nology 2019 Organization and Management Series No. 136.

359 Financial Stability Board, Reducing the moral hazard posed by systemically important fi-
nancial institutions, Basel, 20 October 2010, http://www.efinancialnews.com/story/2010-11-
12/group-twenty-endorses-financial-stability-plan
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Institutions — O-SII dziatajacych na terenie panstw cztonkowskich UE wyod-
r¢gbnianych wzgledem wplywu tych instytucji na generowanie i przenoszenie
ryzyka systemowego. Bezposrednio za identyfikacje tych instytucji odpowie-
dzialny jest Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) oraz wlasciwe
organy nadzoru bankowego w danym kraju. Zasadniczo ich identyfikacja do-
konuje si¢ zgodnie z metodologia bazylejska, chociaz jak nietrudno si¢ zo-
rientowa¢ w przypadku Other Systemically Important Institutions musi by¢
ona oparta na ich lokalnej zdolnosci do generowania ryzyka systemowego.
Oznacza to, ze kwalifikacja do O-SII nabiera cech wzglednosci. Roznie tez
moze by¢ postrzegana zdolno$¢ do generowania ryzyka systemowego przez
krajowe organa nadzoru bankowego. Tymczasem szczegdtowa identyfikacja
instytucji waznych systemowo ma na celu gtownie ustalenie odpowiedniego
do generowanego ryzyka minimalnego poziomu wymaganego kapitatu pod-
stawowego Tierl, mierzonego jako wyrazona procentowo warto$¢ aktywow
wazonych ryzykiem (tzw. bufor kapitatowy dla SIBI G-SlI). Stosownie bo-
wiem do wielko$ci posiadanego kapitalu podstawowego instytucje wazne
systemowo przyporzadkowywane sa do réznych kategorii uporzadkowanych
wedtug mozliwo$ci absorbowania przez nie strat®®, Nadzor nad instytucjami
kredytowymi (bankami) w pozostatych krajach Unii Europejskiej pozostaje
w gestii nadzoréw krajowych. Jednolity mechanizm restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji (ang. Single Resolution Mechanism-SRM) tworza
instytucjonalnie: Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Li-
kwidacji, Rada UE, Komisja Europejska oraz krajowe organy ds. restruktury-
zacji i uporzgdkowanej likwidacji (w Polsce BFG)®!. SRM to scentralizowany
system obejmujacy wszystkie banki, prowadzace dzialalnos¢ w panstwach
cztonkowskich uczestniczacych w jednolitym mechanizmie nadzorczym. Jed-
nolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankdw(reso-
lution) dotyczy sposobu postgpowania z bankami zagrozonymi upadtoscia.
Procedura resolution zaktada brak w nim zaangazowania $rodkow publicz-
nych przy jednoczesnym zachowaniu ochrony ubezpieczonych depozytow>®2,
Wdrazanie Jednolitego Mechanizmu rozpocz¢to w 2016 ., ale petng funkcjo-
nalno$¢ osiggnie w 2024 r., gdy zostanie w calosci zgromadzony Jednolity
Fundusz Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji Bankow (ang. Single
Resolution Fund — SRF).

Europejski System Gwarantowania Depozytéw wedlug zatozen powinien
by¢ wdrozony do 2024 roku. Podejmowane od 2016 roku prace zwigzane

3601, Pyka, J. Pyka: Security Management of Systemically Important... op. cit.

361 A, Jurkowska-Zeidler, A. Jurkowska-Zeidler: Europejski System Gwarantowania Depozy-
tow: trzeci brakujgcy filar do dokonczenia Unii Bankowej, Annales Univversitatis Mariae Cu-
rie-Sklodowska Lublin—Polonia, Vol. L, 4, sectio H, 2016, s. 172.

362 0. Szczepafiska, A. Dobrzafiska, B. Zdanowicz, Resolution czyli nowe podejscie do ban-
kéw zagrozonych upadloscig, NBP Warszawa 2015, s. 22.
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z jego funkcjonowaniem majg na celu stopniowe przenoszenie finansowania
i odpowiedzialnosci nad gwarantowaniem depozytéw w strefie euro z po-
ziomu krajowego na poziom europejski®e3,

4.5. Europejskie fundusze stabilizacyjne a koncepcja
zrownowazonego finansowania

Globalny kryzys finansowy w Unii Europejskiej uzewnetrznit szereg sta-
bosci systemu finansowego. Jego bezpieczenstwo naruszone zostato bardzo
mocno w sferze finans6w publicznych. Brak rownowagi budzetowej i wysoki
poziom dlugu publicznego w panstwach cztonkowskich strefy euro potaczony
z pomoc3 publiczng udzielang znajdujacym si¢ w stanie upadtosci duzym kor-
poracjom finansowym spowodowaty, ze jesienig 2008 roku ,,ECOFIN” Rada
ds. Gospodarczych i Finansowych okreslita unijne zasady i warunki interwen-
cji panstwowych®*, Zreformowany zostat Pakt Stabilizacji i Wzrostu. W li-
stopadzie 2011 roku Rada Unii Europejskiej przyjeta rozwigzania tzw. sze-
$ciopaku. Nowoscia wprowadzanych zmian jest ustanowienie procedury
nadmiernych nieréwnowag makroekonomicznych. Ocena tych nierowno-
wag dokonywana przez Komisje Europejska kazdego roku ma na celu za-
pobieganie narastaniu nierownowagi makroekonomicznej w strefie euro,
w szczegolnosci sygnalizowaniu jej zagrozen odnoszacych si¢ do rbwnowag
zewngetrznej i wewnetrznej. Celem tej do$¢ ztozonej procedury jest zapobie-
ganie takim sytuacjom, ktére z czasem mogtyby przerodzi¢ si¢ w kolejny kry-
zys finansow publicznych®®. Unia bankowa stanowigca element nowej poli-
tyki makrofinansowej na szczeblu wspdlnotowym wprowadzajac mecha-
nizm resolution podjeta dziatania systemowe skierowane na procedury ratun-
kowe wobec instytucji finansowych znajdujacych si¢ trudnej sytuacji finanso-
wej. Pierwsze kroki zwigzane z utworzeniem tego mechanizmu podjgto
w 2010 roku. Stworzony zostal wtedy Europejski Fundusz Stabilnosci Fi-
nansowej (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM), ktérego za-
daniem bylo pozyskiwanie srodkow na rynkach finansowych poprzez emisje
papierow dtuznych gwarantowanych przez budzet UE. Zostal on uzupetniony
Europejskim Instrumenem Stabilnosci Finansowej (European Financial
Stability Facility, EFSF) udzielajacego wsparcia wytacznie panstwom strefy
euro, finansowanego poprzez emisje instrumentow dtuznych gwarantowa-

363 H. Zukowska, 1. Skibinska-Fabrowska, Instytucjonalne... op. cit., s. 74-77.

364 H. Bak, M. Konopczak, Z. Marciniak, A. Ryszkiewicz, D. Tymoczko, Wybrane problemy
polityki gospodarczej i krajow strefy euro w okresie kryzysu finansowego i gospodarczego,
Oficyna wydawnicza SGH, Warszawa 2016, s. 48-50.

365 H. Bgk, M. Konopczak, Z. Marciniak, A. Ryszkiewicz, D. Tymoczko, Wybrane problemy
polityki gospodarczej i krajow strefy euro w okresie kryzysu finansowego i gospodarczego,
op. cit., s. 68 i dalsze; L. Ore¢ziak (red. nauk.), Reforma strefy euro po kryzysie finansowym
2007-2009 i jej konsekwencje, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2017, s. 92.
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nych przez kraje strefy euro®®. W pazdzierniku 2012 roku rozpoczyna jednak
swa dziatalnos¢ Europejski Mechanizm Stabilnosci (European Stability
Mechanism — ESM)*®". Zastapit on dwa wczes$niej wskazane mechanizmy sta-
bilizacyjne. Koncepcja ESM ulegata wielokrotnie przeformutowaniu z uwagi
na pogarszajaca si¢ sytuacje makroekonomiczng i coraz powszechniej do-
strzegane ryzyko rozpadu strefy euro. Zachodzgce w Mechanizmie zmiany nie
ewoluowaly jednak w kierunku zacie$niania integracji europejskiej. W marcu
2013 r., przyznanie pomocy z ESM zostalo uzaleznione od wcze$niejszej ra-
tyfikacji przez panstwo wnioskujace o wsparcie TSCG (Treaty on Stability,
Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union, Trak-
tatu o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Waluto-
wej)%8, a nastepnie przeniesienia do porzadku krajowego postanowien Paktu
Fiskalnego, wchodzacego w sktad TSCG. Takie uzaleznienie ESM wynikato
z jego komplementarnej roli wzgledem ram polityki budzetowej, narzucaja-
cych bardziej rozwazna polityke fiskalng oraz wigksza solidarno$¢ w ramach
unii monetarnej. Natomiast wszystkie kraje postugujace si¢ wspolng walutg
zostaty cztonkami ESM a panstwa, przystepujace do strefy euro zobligowane
przystapi¢ do Mechanizmu.

Powstanie ESM nie bylo jednak rownoznaczne z natychmiastowg likwida-
cja EFSF. Poczatkowo EFSF kontynuowat finansowanie programow pomocy,
ktore zostaly uzgodnione przed podpisaniem Traktatu ustanawiajacego ESM,
tj. programow dla Grecji, Irlandii i Portugalii. Od lipca 2013 r. EFSF zaprze-
stal natomiast angazowania si¢ w nowe programy wsparcia®®, Zadaniem
ESM jest natomiast pozyskiwanie finansowania i oferowanie wsparcia, ob-
warowanego rygorystycznymi warunkami dostosowanymi do formy pomocy,
panstwom strefy euro doswiadczajgcym, badz zagrozonym powaznymi pro-
blemami finansowymi, gdy jest to niezbedne w celu ochrony stabilnosci fi-
nansowej strefy euro jako catoéci oraz jej cztonkow®”°. Rygorystyczne wa-
runki towarzyszace pomocy z ESM zalezg od instrumentu, za posrednictwem
ktérego udzielane jest wsparcie. Wsparcie to moze mie¢ charakter ostrozno-
sciowy wspierajacy dzialania prowadzone na poziomie krajowym. Moze réw-
niez w sytuacji powaznego zachwiania rownowagi makroekonomicznej przy-
ja¢ charakter kompleksowego plan reform. Mechanizm ESM zostat tez wmon-
towany w wizje Komisji Europejskiej dotyczaca przysztosci unii gospo-

366 A, Trzcinska, Europejski mechanizm stabilnosci jako stabilizator w planowanej unii finan-
sowej. NBP, 25 marca 2013, s. 10.

367 M. Iwanicz-Drozdowska (red. nauk.), Restrukturyzacja bankéw w Unii Europejskiej w cza-
sie globalnego kryzysu finansowego, op. cit., s. 56.
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darczej i walutowej oparta na zintegrowanych ramach finansowych, budze-
towych i gospodarczych oraz wzmocnionej legitymacji demokratycznej od-
powiedzialno$ci®’t. W szczego6lnosci traktuje sie go jako stabilizator zintegro-
wanych ram finansowych a zatem tzw. unii bankowej, poniewaz stwarza si¢
mozliwo$¢ bezposredniego dokapitalizowania bankow z funduszy Mechani-
zmu. Jednoczesnie po utworzeniu jednolitego mechanizmu resolution za-
ktada si¢ jego wykorzystanie jako zabezpieczenia fiskalnego dla europej-
skiego funduszu resolution. Takie zabezpieczenie fiskalne jest niezbgdne
w przypadku, gdy $rodki zgromadzone w funduszu restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji okaza si¢ niewystarczajace (fundusz nie osiggnat
jeszcze poziomu docelowego, badz koszty resolution przekraczajg poziom do-
celowy) w realizacji zatozonych zadan pomocowych w sektorze bankowym
strefy euro®2,

Jednolity fundusz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zostat
utworzony na mocy rozporzadzenia UE nr 806/2014%7 jako jednolity mecha-
nizm finansowania dla wszystkich panstw cztonkowskich uczestniczacych
w jednolitym mechanizmie nadzorczym (,,SSM”) i w jednolitym mechani-
zmie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (,,SRM”) Fundusz ten po-
winien by¢ wykorzystywany w procedurach restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji. Fundusz powinien gromadzi¢ odpowiednie zasoby finansowe
umozliwiajace skuteczne funkcjonowanie ram restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji poprzez zdolno$¢ do interwencji oraz do ochrony stabilnosci
finansowej bez korzystania z pieni¢edzy podatnikow. Waznymi organami two-
rzacymi jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji sa
Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji, Rada, Ko-
misja i organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji uczestnicza-
cych panstw cztonkowskich. Jednolita Rada sporzadza plany restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji po konsultacji z EBC lub odpowiednimi wiasci-
wymi organami krajowymi i krajowymi organami ds. restrukturyzacji i upo-
rzagdkowanej likwidacji. Jednolita Rada odpowiada tez za indywidualng
roczng sktadke instytucji, ktore uzyskaly zezwolenie na prowadzenie dziatal-
nos$ci na terytorium wszystkich uczestniczacych panstw cztonkowskich. De-
cyduje zatem o wysoko$ci gromadzonych zasobow finansowych przez jedno-
lity fundusz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Powstajace w Unii Europejskiej nowe fundusze wspomagajace funkcjono-
wanie instytucji finansowych znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji ekonomicz-
nej i borykajacych si¢ z roznymi problemami kapitalowymi budowane w shu-

371 Rada Europejska, W kierunku faktycznej Unii gospodarczej i walutowej, Sprawozdanie
przewodniczgcego Rady Europejskiej Hermana Van Rompuya, Bruksela 26.06.2012, s. 3.
3721, Pyka, A. Nocon, J. Cichorska, Nowy tad regulacyjny.... op. cit., s. 64.

373 Rozporzadzenie Wykonawcze Rady (UE) 2015/81z dnia 19 grudnia 2014 r. 22.1.2015
Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 15/1.
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sznych intencjach coraz czg¢$ciej] wywotujg rowniez negatywne emocje. Pan-
stwa cztonkowskie UE nie zdotaty jeszcze zaadaptowac si¢ do warunkow no-
wego tadu regulacyjnego, gdy poddane zostaty kolejnej powaznej niestabil-
nosci spowodowanej pandemig Covid-19. Szok makroekonomiczny wywo-
tany COVID-19 negatywnie wptywa na stabilno$¢ finansows i stabilno$¢ ca-
tego systemu finansowego UE dwoma kanatami:*"4

* kanalem makroekonomicznym wskutek szoku podazowo-popytowego,

* kanalem rynkowym wskutek zmiany wyceny ryzyka na rynkach finanso-
wych.

Rzady i banki centralne podjety niezwlocznie dzialania majace na celu ogra-
niczenie negatywnych skutkéw pandemii COVID-19 we wszystkich obsza-
rach polityki gospodarczej. Dzialania polityki fiskalnej koncentrowaly sie
na wsparciu przedsiebiorstw i pracownikow, w szczegolnosci z branz naj-
bardziej dotknietych kryzysem. Komisja Europejska rozluznila zasady
udzielania pomocy publicznej przedsi¢biorstwom w czasie trwania pan-
demii COVID-19. Ponadto, w ramach nowelizacji tymczasowych zasad po-
mocy publicznej, KE dopuscita wsparcie przedsiebiorstw niefinansowych
w formie rekapitalizacji lub pozyczek podporzadkowanych. Banki cen-
tralne natomiast rozszerzony zakres niestandardowej polityki monetarnej
determinowany specyfika i strukturg krajowego systemu finansowego. Efek-
tem tych dziatan jest niewatpliwie naruszenie rownowagi zasobow finanso-
wych tak na szczeblu krajowym, jak tez i calej Unii Europejskiej. Tymczasem
od 2015 roku, kiedy to rzady 193 panstw cztonkowskich ONZ przyjety agende
na rzecz zrownowazonego rozwoju 2030, a nastepnie porozumienie klima-
tyczne z Paryza pojawia si¢ silna presja zrownowazonego finansowania (Su-
stainable finance) zielonych inwestycji. Oznacza ona skierowanie kapitatu
finansowego na zahamowanie zmian klimatu. Art. 3. p.3 zobowigzuje panstwa
cztonkowskie Unii do dziatania na rzecz trwatego rozwoju Europy, ktorego
podstawg jest zrbwnowazony wzrost gospodarczy oraz stabilnos¢ cen, spo-
leczna gospodarka rynkowa o wysokiej konkurencyjnosci, zmierzajaca do
pelnego zatrudnienia i postepu spotecznego oraz wysoki poziom ochrony
i poprawy jakosci $rodowiska®”®. Uwzglednienie koncepcji zréwnowazo-
nego rozwoju w dokumentach konstytuujacych UE oznacza w praktyce im-
peratyw jej realizacji przez organy i struktury UE, panstwa cztonkowskie, ich
obywateli, jak tez przedsigbiorstwa i instytucje. Wazng w srodowisku unijnym
okazata si¢ konkretyzacja koncepcji zrbwnowazonego rozwoju, wynikajgca
Z porozumienia paryskiego zawartego w 2015 roku na 21 Kongresie (COP21),
na ktérym wyznaczono cel polityki klimatycznej, jakim jest zahamowanie

874 Raport o stabilnosci systemu finansowego. Wydanie specjalne: Skutki pandemii
COVID-19, czerwiec 2020, s. 15.
375 Traktat o Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana) Dz.U. UE C202/1 7.6.2016.
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globalnego ocieplenia na poziomie ,,duzo ponizej 2°C%"®, Jesienig 2019 r. zo-
stat opublikowany dokument Europejski Zielony fad (EZL)*". 15 kwietnia
2020 Rada UE wprowadzita wspolny system klasyfikacji zréwnowazonego
finansowania, ktory powinien zacheci¢ prywatnych inwestorow do inwesto-
wania w zrdwnowazony wzrost i przyczyni¢ si¢ do klimatycznej neutralno$ci
gospodarki®’, Powinien tez utatwi¢ ocene i pomdc inwestorom przekierowaé
inwestycje ku technologiom i firmom o bardziej zcGwnowazonym charakte-
rze. Deklaracja realizacji Zielonego Ladu Europejskiego zostala potwierdzona
nawet w okresie pandemii. Uznano bowiem, ze programy odbudowy gospo-
darki po pandemii beda nadal obejmowaty dziatania prowadzace do osiagnig-
cia w 2050 r. zerowego bilansu emisji GHG w Europie®®. Podejmowane
w tym obszarze dziatania $wiadcza o coraz mniejszych mozliwosciach budo-
wania publicznych funduszy pomocowych na szczeblu krajowym i europej-
skim. W ich miejsce rosna¢ bedzie zaangazowanie funduszy inwestycyjnych,
emerytalnych, instytucji ubezpieczeniowych oraz bankow, co oznacza zaan-
gazowanie znacznych zasobow panstw Unii Europejskiej w zréwnowazony
rozwoj. Tak powazna zmiana powinna stuzy¢ przekierowaniu przeptywow na
zréwnowazone finansowanie w celu osiggniecia zrownowazonego wzrostu
gospodarczego sprzyjajacemu takze wylaczeniu spolecznemu®®, ale po-
wstaje tez powazna obawa o ryzyka zwigzane z inwestycjami w wysokoemi-
syjna gospodarke. O ile zatem nie ma zadnych watpliwosci, ze w kolejnych
latach bedzie dalej nastepowat dynamiczny wzrost instrumentéw rynku kapi-
talowego w finansowaniu zrownowazonego rozwoju to obawy i watpliwosci
dotycza jego skutkow w systemie finansowym UE. Chwilowo dominuje op-
tymizm wzgledem zielonego finansowania. Poziom emisji Zielonych Obli-
gacji i pozyczek na $wiecie wynidst w 2019 r. 257,7 mld dolardéw, co oznacza
nowy $§wiatowy rekord. To wzrost o 51% w stosunku do ostatecznej wartosci
z 2018 r. (170,6 mld dolaréw). Wolumen zielonych emisji w 2019 r. byt

376 Rada Europejska. (2015). Paryska Konferencja Klimatyczna. Pozyskano z: www.consi-
lium.europa.eu

377 Europejski Zielony Lad. Komisja Europejska, https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-
2019-2024/european-green-deal_pl#dziaania

378Systematyka dotyczaca tagodzenia zmiany klimatu i adaptacji do tej zmiany powinna zo-
sta¢ przyjeta do konca 2020 r., tak by przed koncem 2021 r. mogta juz w petni obowigzywac.
Jezeli chodzi o pozostale 4 cele, systematyka ma zosta¢ ustanowiona do konca 2021 r. i za-
cza¢ obowiazywac przed koncem 2022 r.

37 Polityka klimatyczna i jej realizacja w pierwszej potowie XXI wieku, pod red. J. Gajew-
skiego i W. Paprockiego. Publikacja Europejskiego Kongresu Finansowego. Sopot 2020, s. 5;
Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekono-
miczno-Spotecznego i Komitetu Regionow Plan inwestycyjny na rzecz zrownowazonej Eu-
ropy Plan inwestycyjny w ramach Europejskiego Zielonego Ladu. Komisja Europejska, Bruk-
sela 14.01.2020, COM / 2020/21 final.

380 Luka inwestycyjna jest szacowana przez roznych ekspertéw na setki miliardow dolarow
rocznie w perspektywie nastgpnych 20-30 lat.
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napedzany gtéwnie przez rynek europejski, na ktory przypadto 45% $wiato-
wej emisji. Wielko$¢ Zielonych Obligacji wyemitowanych w Europie wzrosta
0 74% (czyli o 49,5 mld dolaréw) w ubieglym roku, osiagajac tacznie
116,7 mld dolaré6w Rregion Azji i Pacyfiku oraz Ameryka P6inocna, nie po-
zostaja jednak w tyle. Przypada na nie odpowiednio 25% i 23% emisji. Dane
te Swiadcza o rosnacej popularnosci tego instrumentu wsrod emitentow, ale
tez wérdd inwestorow, ktodrzy coraz czgdciej zmieniaja swoje strategie inwe-
stycyjne by w coraz wiekszym stopniu wlacza¢ czynniki srodowiskowe, spo-
leczne i zwigzane z zarzadzaniem czy tadem korporacyjnym (ESG) w proces
podejmowania decyzji inwestycyjnych3l. Procesowi temu muszg jednak to-
warzyszy¢ obawy o zasobno$¢ kapitatu finansowego w Unii Europejskiej
i konsekwencje w systemie finansowym.

381 M. Grabowski L. Kotecki, Zielone obligacje w Polsce: Przewodnik Dla Emitenta, s. 9
i dalsze.
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Rozdziatl 5.

Polityka finansowa w gospodarce rynkowej

5.1. Polityka finansowa panstwa

Polityka finansowa panstwa jest elementem polityki gospodarczej. Po-
lega na wyznaczaniu celow i narzedzi ich realizacji w sferze finansowej kraju.
W takim odniesieniu stanowi ona wazng determinant¢ rozwoju sfery real-
nej®®. Sfera realna bowiem jak wiadomo obejmuje rzeczowe procesy dzia-
falnosci przedsicbiorstw i gospodarstw domowych, ktorych realizacja wy-
maga doptywu odpowiedniej wielkosci $rodkow finansowych. Podmioty
sfery realnej wspotczesnej gospodarki nie posiadajg jednak suwerennosci
w zakresie wytwarzania i kreacji pieniagdza. Monopolem emisyjnym dyspo-
nuje wylacznie panstwo. Panstwo przejmuje rowniez odpowiedzialno$¢ za
sprawnos$¢ funkcjonowania wielu innych obszaréw systemu finansowego
(sfery finansowej), ktorej skala i zakres zaleza bezposrednio od stopnia ak-
ceptowanego w kraju interwencjonizmu gospodarczego. Interwencjonizm
gospodarczy w ogdlnym ujeciu to koncepcja teoretyczna odnoszaca si¢ do
wyznaczenia granic aktywnego oddziatywania panstwa na gospodarke®, Po-
jawienie si¢ interwencjonizmu w panstwach gospodarki Swiatowej laczy si¢
z hegemonig ekonomii keynesowskiej w okresie bezposrednio po Wielkim
Kryzysie Gospodarczym lat trzydziestych dwudziestego wieku. Stanowit on
wtedy powazne zaprzeczenie gospodarki liberalnej opartej na swobodzie
dziatania mechanizmu rynkowego. Wskutek interwencji panstwa przez po-
nad sto lat doch6d narodowy i produkcja rosty we wszystkich panstwach ra-
zem z szybko rosngcymi wydatkami rzadowymi. Wptyw panstwa na gospo-
darke rozszerzal si¢ wraz z rosngcymi potrzebami spotecznymi, gospodar-
czymi i cyklicznymi przyczyniajac si¢ do coraz wigkszych wydatkow rzado-
wych, ktore nigdy nie powracaty do swego stanu wyjsciowego. Z czasem jed-
nak rola panstwa w gospodarce byta poddana ostrej krytyce. Szczegdlnie wo-
bec upadku wielu panstw socjalistycznych, w ktorych dominowat silny eta-
tyzm*®*. W gospodarce globalnej opartej i rozwijajacej sie na zasadach libe-
ralizmu oraz swobody przeptywu dobr i ustug, pienigdza i kapitatu w skali
mi¢dzynarodowej powszechnie akceptowane stalo si¢ twierdzenie o nieefe-

382 Sfera finansowa (system finansowy) i sfera realna (system realny) tworza gospodarke kra-
jowa (system gospodarczy w kraju).

383p A, Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Dom Wydawniczy Rebis, Poznan 2012

s. 375-376.

384 Etatyzm gospodarczy jest roznie definiowany. W teorii stanowi on doktryne omnipotentnej
roli panstwa. Mozna przyjaé, ze jest to skrajna posta¢ interwencji panstwa, kiedy to panstwo
reguluje wszystkie obszary zycia spoteczno-gospodarczego w kraju.
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ktywno$ci rzadowej polityki gospodarczej i utwierdzane przekonanie o stu-
sznosci zatozen nowej syntezy neoklasycznej*®. Teoria interwencjonizmu
panstwowego przestata by¢ akceptowana, ale panstwo zwickszylo zakres
swoich regulacji prawnych sterujacych gospodarka rynkowa zachowujac
uprawnienia do realizacji nastgpujgcych funkcji;38®

e poprawy efektywnosci gospodarki,

e zmniejszania nierdwnosci ekonomicznych,

o stabilizowania gospodarki poprzez polityke makroekonomiczna,

e prowadzenie polityki miedzynarodowe;.

Okres powojenny w gospodarce $wiatowej okazat si¢ pod réznymi wzgledami
bardzo korzystny dla prowadzonej polityki finansowej panstwa. Wzrost go-
spodarczy byt dynamiczny, a cykl koniunkturalny zapomniany. Wielu ekono-
mistow wiescito nowy etap rozwoju spoteczno-gospodarczego zwany ,,wiclka
stabilizacja”. Polityka finansowa panstwa stata si¢ akceptowana sprzyjajac ta-
godzeniu cyklu koniunkturalnego, czy szokéw podazowo-popytowych de-
stabilizujacych co jakis$ czas system finansowy i gospodarke. Do§wiadczenie
wynikajace z polityki finansowej panstwa wskazuje, ze nawet czesto zmienia-
jace si¢ jej cele znajduja ogdlng aprobate, jesli spetniaja Kryteria dobra pu-
blicznego®’. Do celéw tych mozna zaliczy¢:3%8

e wzrost gospodarczy kraju,

stabilno$¢ monetarna,

stabilnos¢ finansowg i1 gospodarczg,

walke z bezrobociem 1 wykluczeniem spotecznym,

bezpieczenstwo systemu finansowego,

ochrong klimatu i $rodowiska naturalnego (tzw. finansowanie zréwnowa-
zone).

W okresie pandemii Covid-19 dobrem publicznym wymagajacym zmiany
polityki finansowej panstw stato si¢ zachowanie zdrowia spotecznosci global-
nej. Straty ekonomiczne i finansowe spowodowane lockdownem gospodarki
Swiatowe] okazaly si¢ nie tylko spowalniajagcymi wzrost gospodarczy, ale
rowniez destabilizujacymi zycie publiczne poszczegdlnych panstw. Pomoc
finansowa panstwa wymagata korekty budzetowej w celu zwigkszenia

385 p A, Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Dom Wydawniczy Rebis, Poznan 2012,

S. 652—653.

386 |hidem s. 310.

387 Dobra publiczne to dobra wspdlne dla spolecznosci catego kraju, ktorych wartosci nie
mozna okresli¢, poniewaz nie mozna ich wytaczy¢ z uzytkowania przez innych uczestnikow
zycia spoteczno-gospodarczego kraju. Dobra te cechuje nierywalizacyjno$¢ i niewykluczal-
nos¢ konsumpcji.

388 Koncepcja zmodyfikowana na podstawie: S. Owsiak, Finanse, PWE, Warszawa 2015,

s. 297.
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poziomu s$rodkéw pienieznych skierowanych na uslugi zdrowotne i pro-
gramy utrzymania plynnos$ci finansowej wielu przedsigbiorstw pozbawio-
nych mozliwo$ci produkcyjno-ustugowych wskutek pandemii. Efektem
zmian prowadzonej polityki finansowej sa niewatpliwie znaczne deficyty bu-
dzetowe wiclu panstw gospodarki §wiatowej. Wokot tej kwestii toczg si¢
spory dotyczace ich granic i formutowane sa rozne scenariusze powrotu na
$ciezke wzrostu gospodarczego. Nierzadko jednak stawiane jest rowniez py-
tanie 0 wolno$¢ osobista i gospodarcza, czy o zakres odpowiedzialnosci pan-
stwa 1 instytucji migdzynarodowych za powstaty stan pandemiczny. Nieocze-
kiwanie zatem po uspokojeniu stabilnosci finansowej gospodarki swiatowej
powaznie naruszonej globalnym kryzysem finansowym powraca pytanie o za-
kres i charakter polityki finansowej panstwa. Do globalnego kryzysu finanso-
wego polityka finansowa panstwa jako element polityki gospodarczej oparta
byta na dwoch zasadniczych obszarach®®:
e monetarnym, w ktérym gtéwna role peini bank centralny odpowiadajacy
za polityke pieniezng i funkcjonowanie sektora bankowego,
e fiskalnym, w ktorym wladztwo powierzono bezposrednio organom wyko-
nawczym i ustawodawczym w poszczegolnych krajach odpowiadajacych
za alokacje srodkow finansowych w sektorze publicznym.

Polityka finansowa panstwa opierata si¢ wigc zawsze na zastosowaniu
dwoch narzgdzi makroekonomicznych w polityce fiskalnej i polityce mone-
tarnej. Polityka fiskalna umozliwia rzadom wptywanie poprzez wykorzysta-
nie podatkow i wydatkow budzetu panstwa na wielko$ci makroekonomiczne
gospodarki, jej cele czy warunki. Polityka monetarna zostata natomiast skie-
rowana na zarzadzanie zasobami pieni¢znymi, kredytem i systemem banko-
wym.>® Polityka fiskalna i polityka monetarna reprezentujg jednak odrebng
zdolno$¢ oddziatywania panstwa na gospodarke. J.M. Keynes tworca teorii
makroekonomicznej uznawat polityke fiskalng za skuteczniejszy instrument
polityki finansowej panstwa niz polityka monetarna, dostrzegajac jej stabosc¢
w mozliwosci wystapienia ,,putapki ptynnosci™*®!. Szybko zachodzace w go-
spodarce swiatowej XX w. przemiany przyczynity si¢ do znacznej modyfika-
cji funkcji oraz zadan polityki monetarnej i fiskalnej. Zmienit si¢ istotnie za-
kres ich odpowiedzialno$ci za stabilno$¢ gospodarki i sposoby oddziatywania
na wzrost gospodarczy. Do globalnego kryzysu finansowego panowat jednak
konsensus, ze w przeciwienstwie do polityki monetarnej, aktywna polityka
fiskalna z uwagi na tzw. opodznienia jest nieskutecznym narzedziem stabili-

389 lbidem, s. 294

390 p A, Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Dom Wydawniczy Rebis, Poznan 2012,

s. 380-38.

391D, Duwendag, K.H. Ketterer, W. Kosters, D.B. Simmert, Teoria pienigdza i polityka pie-
nigzna, Poltext, Warszawa 1995, s. 59.
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zowania gospodarki. Powinna zatem by¢ ograniczona do automatycznych
stabilizatoréw koniunktury®*?. Powstanie Unii Europejskiej, w tym szcze-
golnie strefy euro jako obszaru wspolnego pienigdza, stato si¢ kolejnym i to
realnym argumentem uznania przewagi polityki monetarnej nad polityka fi-
skalng. Okazato si¢ bowiem, ze na szczeblu ponadnarodowym integracja po-
lityki monetarnej jest znacznie tatwiejsza, niz integracja polityki fiskalnej pan-
stw cztonkowskich. Dopiero w okresie kryzysu w XXI w. uznano, ze na szcze-
blu makroekonomicznym potrzebne jest nowe stabilizacyjne narzedzie finan-
sowe. Wtedy tez powstata koncepcja polityki makroostroznos$ciowej®.
W systemach finansowych do kryzysu globalnego dominowata polityka mi-
kroostroznosciowa. ktora odnosita sie do indywidualnych podmiotow finan-
sowych, glownie bankow majac na celu dziatania ograniczajace ich apetyt na
ryzyko. Wprowadzenie polityki makroostrozno$ciowej wigzato si¢ z cato-
Sciowym spojrzeniem na system finansowy. Priorytetem tej polityki stato sie
dazenie do ograniczenia ryzyka systemowego przejawiajacego sie proble-
mami wickszej liczby instytucji finansowych. Przedrostek ,,makro- wska-
zuje, ze ta polityka ostrozno$ciowa odnosi si¢ do calego systemu finansowego
lub jego znacznej czesci, a nie do konkretnych instytucji finansowych. Wpro-
wadzenie polityki makroostrozno$ciowej miato na celu zwigkszenie zakresu
regulacji w systemie finansowym nie ograniczajac ich wylacznie do oddzia-
lywania na indywidualne instytucje finansowe. Wiazato si¢ zatem ze uzupel-
nieniem mikroostroznosciowego mechanizmu stabilnosci finansowej
0 nowe parametry regulacyjne. Odpowiedzialno$¢ za polityke makroostroz-
nos$ciowa powierzono bankom centralnym. Zabieg ten spowodowat, ze poli-
tyka makrostrozno$ciowa zostata $cisle zwigzana z polityka pieni¢zna. (por.
rysunek 39).

3921, Pyka, M. Zygierewicz, P. Bolibok, A. Nocof, Polityka makroostroznosciowa w regulo-
waniu stabilnosci sektora bankowego. Innowacyjnosé, implementacja, bariery. Wydawnictwo
UE w Katowicach, Katowice 2019, s. 12 i dalsze.

393 1hidem, s. 20 i dalsze.
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Zrédto: Opracowanie whasne.
Rys. 39. Narzgdzia stabilizacyjne systemu finansowego

W ten sposob rowniez w mechanizmie makrostabilizacyjnym gospodarki po-
kryzysowej pojawil si¢ dodatkowy nadzorowany obszar okre§lany ryzykiem
systemowym. W mys$l zatozen polityka makroostroznosciowa powinna spra-
wi¢, zeby ryzyka nie wywieraly szerszego wplywu na cala branzg finansowa,
czyli nie nabieraty charakteru systemowego. Istota polityki makroostrozno-
sciowej stala si¢ wigc ochrona stabilno$ci systemu finansowego, ktory po-
winien tg drogg lepiej znosi¢ szoki podazowo -popytowe gospodarki global-
nej i stawac si¢ mniej wrazliwym na powazne skutki kryzyséw finansowych.
Materializacja ryzyka systemowego moglaby niekorzystnie wptyng¢ na
$wiadczenie ustug finansowych w gospodarce a w skrajnym przypadku — po-
waznie zaszkodzi¢ wzrostowi gospodarczemu i dobrobytowi spoteczenstwa.
Podkresli¢ jednocze$nie nalezy, polityka finansowa panstwa nabrata nowych
cech. Stala si¢ polityka makrostabilizacjna, poniewaz w systemie finansowym
pojawily sie¢ nowe instytucje i odpowiedzialnosci panstwa na szczeblu ogol-
nofinansowym. Roéznice i podobienstwa polityki makrostabilizacyjnej pan-
stwa prezentuje rysunek 40.
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Zrodio: 1. Pyka, M. Zygierewicz, P. Bolibok, A. Nocon, Polityka makroostroznosciowa w re-
gulowaniu stabilnosci... op. cit., s. 19.

Rys. 40. Struktura polityki makrostabilizacyjnej
5.2. Cele i instrumenty polityki fiskalnej

Polityka fiskalna wraz z polityka monetarng sg podstawowymi narze-
dziami polityki gospodarczej, zmierzajacej do zapewnienia makroekonomicz-
nej stabilnosci gospodarki. Z ich wykorzystaniem panstwo dazy do realizacji
wiazki celow, wsrdd ktorych na poziomie ogoélnogospodarczym wymienia sie
zwykle: wzrost gospodarczy, stabilno$¢ cen (i kursu walutowego), pelne za-
trudnienie, rownowage budzetowa 1 rOwnowage wymiany z zagranica. Z per-
spektywy krotkookresowej cele te czgsto nie mogg by¢ realizowane jednocze-
$nie, biezace cele priorytetowe okreslane sa w zaleznos$ci od aktualnej sytuacji
gospodarczej.

Polityke fiskalng prowadzi rzad, przy czym jej zatozenia musza uzyskaé
akceptacj¢ parlamentu i prezydenta. Glownymi instrumentami polityki fiskal-
nej sa: dobdr zrodet i metod gromadzenia dochodéw publicznych (podatkoéw
i innych danin publicznych) oraz wybor zakresu i kierunkéw wydatkow pu-
blicznych. Polityka fiskalna obejmuje takze wykorzystanie deficytu budze-
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towego (dlugu publicznego) oraz gwarancje i poreczenia kredytowe udzielane
podmiotom gospodarczym?3®.

Polityka fiskalna moze by¢ rozpatrywana w waskim lub szerokim znacze-
niu. W znaczeniu szerokim polityka fiskalna obejmuje caly mechanizm alo-
kacji finansowej, realizowanej w szeroko rozumianym sektorze publicznym.
W takim ujeciu polityka fiskalna stuzy do realizacji celow gospodarczych
1 spotecznych stojacych przed wladzami publicznymi. Cele te rozpatruje si¢
z perspektywy funkcji, jakie panstw0 ma spetnia¢ w gospodarce. Waskie uje-
cie polityki fiskalnej skupia sie na pozyskiwaniu dochodéw przez panstwo®®,
Priorytetem sa cele fiskalne, czyli zapewnienie sektorowi publicznemu odpo-
wiedniego poziomu srodkow finansowych z perspektywy przyjetych do reali-
zacji celow. Srodki te moga mie¢ charakter dochodowy (wptywy z podatkow
1 innych obcigzen naktadanych na przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe)
lub przychodowy (pozyskiwanie $rodkéw przez zaciaganie pozyczek).

Instrumenty polityki fiskalnej mozna rozpatrywa¢ z perspektywy skali
ich oddziatywan. Wsérdéd makroekonomicznych instrumentéw fiskalnych wy-
mienia si¢: dochody i wydatki budzetu panstwa, wydatki na pomoc publiczna,
deficyty i nadwyzki budzetowe oraz bedacy ich skutkiem poziom dlugu pu-
blicznego. Przyktadami instrumentéw fiskalnych na poziomie mikroekono-
micznym sa: podatki, optaty, cta, dotacje, subwencje, zasitki dla bezrobot-
nych, bony i obligacje skarbowe, poreczenia i gwarancje®*.

Najwazniejszymi pozycjami po stronie dochodow panstwa sa: daniny pu-
bliczne naktadane na przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe (podatki, cta),
dochody z praw majatkowych (najmu, dzierzawy majatku oraz dywidendy
z tytutlu udzialu wtadz publicznych w majatku przedsigbiorstw) i pozostale
dochody (r6znego rodzaju optaty)*®’. Podstawg stabilno$ci funkcjonowania
panstwa jest stabilno$¢ dochodéw podatkowych, bedacych gtdéwnym zrodtem
finansowania zadan publicznych.

W przypadku dochodow podatkowych nalezy zwroci¢ uwage zwlaszcza
na proporcje miedzy podatkami bezposrednimi (obcigzajacymi podatnika
w zaleznosci od jego dochodow lub majatku) i podatkami posrednimi (obcia-
zajacymi podatnika w sposob nie zwigzany z jego sytuacja dochodowsa i ma-
jatkowa). Pewniejszym zrodtem dochodow budzetowych sa podatki posred-
nie, poniewaz czg$¢ podatnikow moze skutecznie uchylac si¢ od ptacenia po-
datkow bezposrednich, wykorzystujac zwolnienia i ulgi podatkowe oraz luki
prawne. Glownymi rodzajami podatkow bezposrednich sg podatki docho-

394 3, Owsiak, Finanse publiczne. Wspdlczesne ujecie. PWN, Warszawa 2017, s. 489.

3% B, Kolanowska-Kowalska, Polityka fiskalna, w: System finansowy w Polsce, B. Pietrzak,
Z. Polanski, B. Wozniak (red.), t. 2. PWN, Warszawa 2008, s. 289.

3% S, Owsiak, Finanse publiczne... op. cit., s. 490-491.

397 A, Milewska, Sektor finanséw publicznych, w: Finanse. Instytucje, instrumenty, podmioty,
rynki, regulacje, M. Podstawka (red.). PWN, Warszawa 2017, s. 137.
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dowe i1 majatkowe, natomiast wsrod posrednich najistotniejsze sg: podatek od
towarow i ustug VAT, podatek akcyzowy oraz podatki od przychodéw. Obie
grupy podatkow jako zrodia dochodow publicznych maja swoje zalety 1 wady.
Zaletami podatkow bezposrednich sg: obcigzenie odpowiadajace zdolnosci
podatkowej, ich funkcjonowanie jako automatycznych stabilizatoréw ko-
niunktury, mozliwo$¢ zastosowania ulg i zwolnien ukierunkowujacych dzia-
fania podejmowane przez podatnikow. Wséréd wad wymienia sie: wysokie
koszty 1 ostentacyjno$¢ poboru, opodznienie wptywdw, zniechecanie podatni-
kéw do oszczgdzania. Zaletami podatkow posrednich sa: tatwos¢ i szybkosé
poboru, duza wydajnos¢ fiskalna, regularno$¢ wptywow, niskie koszty po-
boru, sprzyjanie oszczedzaniu. Wérod wad natomiast wymienia sig: brak
uwzgledniania zdolnosci ptatniczej, relatywnie wyzsze obcigzanie rodzin nie-
zamoznych, co prowadzi do ich pauperyzacji (zbiednienia).

Sposrod wielu mozliwych klasyfikacji wydatkow publicznych, z perspek-
tywy tematu monografii najistotniejsze jest wyodrebnienie: wydatkow bieza-
cych, majatkowych oraz wydatkéw na obstuge dlugu publicznego®®.

Wydatki biezace zwigzane sa z finansowaniem funkcjonowania sektora
publicznego, $wiadczeniem przez niego ustug publicznych i spotecznych. Do
wydatkow biezacych naleza: wydatki na utrzymanie jednostek budzetowych
(wynagrodzenia pracownikow wraz z pochodnymi, wydatki rzeczowe, inne
obowiazkowe wydatki jednostek budzetowych); dotacje finansujace wydatki
biezace jednostek pozabudzetowych i funduszy celowych; dotacje do szkot
wyzszych i jednostek kultury, subwencje i dotacje dla jednostek samorzadu
terytorialnego, dofinansowanie zadan budzetu w rolnictwie, dotacje do jedno-
stek niepanstwowych realizujacych zadania panstwowe itp.

Wydatki majatkowe (inwestycyjne) podejmowane sg w celu zwigkszenia
majatku w dyspozycji sektora publicznego. Sg one jednym z gléwnych narzg-
dzi wpltywania panstwa na gospodarke ze wzgledu na swa potencjalna skale
i wplyw na warunki funkcjonowania w zyciu gospodarczym (np. inwestycje
w infrastrukture gospodarcza, sie¢ transportowa i komunikacyjna). Wydatki
inwestycyjne obejmuja takze wydatki zwigzane z pelnieniem funkcji publicz-
nych i socjalnych przez panstwo (np. budowa i remonty siedzib wtadz pan-
stwowych i samorzagdowych, szpitali, szkot, obiektow wojskowych itp.)>*.

Wydatki zwigzane z obstuga dlugu skarbu panstwa sa wigza si¢ ze sptata
zaciggnigtych kredytow i pozyczek, udzielonych przez skarb panstwa pore-
czen i gwarancji oraz kosztami emisji papieréw warto$ciowych. Ich skala de-
terminowana jest poziomem dtugu publicznego (sumy wszelkich finansowych

3% A Milewska, Sektor finanséw publicznych... op. cCit., s. 139-140.

399 M. Zielinski, Finanse publiczne, [w:] H. Zadora, A. Wawiernia, M. Zielifiski, Finanse
i bankowos¢ w gospodarce rynkowej. Wydawnictwo Politechniki Slaskiej, Gliwice 2004,
s. 126.

174



zobowigzan wladz publicznych z tytutu zaciagnietych pozyczek oraz innych
dziatan podmiotéw publicznych powodujacych wzrost wydatkéw panstwa)*®,

Panstwo moze wptywaé na sytuacje gospodarcza (koniunkturg, inflacje,
poziom bezrobocia, zrdznicowanie dochoddéw) droga aktywnej (dyskrecjonal-
nej) lub pasywnej polityki fiskalnej. Wykorzystanie aktywnej polityki fiskal-
nej zmierza glownie do ograniczania wahan cyklu koniunkturalnego, zwtasz-
cza w okresach kryzysu gospodarczego. Narzedziami aktywnej polityki fi-
skalnej sg zmiany struktury i poziomu stawek podatkowych oraz zmiany wy-
datkow rzadowych (zwtaszcza inwestycyjnych). Aktywna polityka fiskalna
moze przyjac¢ forme polityki ekspansywnej, opartej na wzroscie wydatkow
rzadowych, ktéremu nie towarzyszy zmiana obcigzen podatkowych, co skut-
kuje z jednej strony wzrostem popytu globalnego, a z drugiej strony, wzrostem
deficytu budzetowego. Prowadzac taka polityke decydenci zakladaja, ze
zwigkszony dtug publiczny bedzie mozliwy do sptacenia dzigki wzrostowi
gospodarczemu wspieranemu przez dodatkowe wydatki publiczne. Z perspek-
tywy rynku finansowego nalezy zwrdci¢ uwage na mozliwo$¢ pojawienia sie
efektu ,,wypychania”. Zadtuzajacy sie sektor publiczny ogranicza dostgpnosc¢
do kredytu sektora prywatnego i przyczynia si¢ do wzrostu stopy procento-
wej*L,

Prowadzac pasywna polityke fiskalna, rzad nie wykorzystuje wymienio-
nych powyzej narzedzi, oczekujac na dziatania automatycznych stabilizato-
réow koniunktury. Jako automatyczne stabilizatory koniunktury dziataja
systemy podatkowe i ubezpieczeniowe (przede wszystkim ubezpieczenia od
bezrobocia). W okresie kryzysu gospodarczego obcigzenie podatkami spada
szybciej od aktywnosci gospodarczej, wystepuje zatem wolniejszy spadek po-
pytu globalnego niz produkcji. W szczytowym okresie koniunktury wplywy
podatkowe rosng szybciej od produkcji, wyhamowujac wzrost popytu global-
nego, ograniczajac niebezpieczenstwo ,,przegrzania” koniunktury. Efekt sta-
bilizacyjny jest wigkszy w warunkach funkcjonowania progresywnego sys-
temu opodatkowania dochodow. Po stronie wydatkéw publicznych, podsta-
wowym automatycznym stabilizatorem koniunktury sg zasitki dla bezrobot-
nych, zmniejszajace si¢ w okresach poprawy koniunktury i rosnagce w okre-
sach kryzysu. Konsumpcja korygowana jest takze rosngcymi (w okresie kry-
zysu) lub zmniejszajacymi si¢ (w szczecie koniunktury) transferami szeroko
rozumianej pomocy spotecznej.

Biorac pod uwage dlugookresowa stabilnos¢ finansowg sektora publicz-
nego trzeba zaznaczy¢, ze aktywna polityka fiskalna moze da¢ pozytywne
efekty w okresie krotkim, powoduje jednak wzrost zadtuzenia, ograniczajacy
mozliwosci dalszego stosowania polityki ekspansywnej. Zaleca si¢ zatem aby

400 A Milewska, Sektor finansoéw publicznych... op. cit., s. 140.
401 5, Owsiak, Finanse publiczne... op. cit., s. 492—496.
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zrezygnowac z dziatan ekspansywnych, gdy tempo wzrostu gospodarki jest
wyzsze od dlugookresowego trendu, a nawet w miar¢ mozliwosci generowac
przy dobrej koniunkturze nadwyzke budzetowa, umozliwiajaca uruchomienie
dziatan ekspansywnych w przypadku kolejnego zatamania koniunktury.

5.3. Pojecie i cele polityki monetarnej

Polityka monetarna (pieni¢zna) jest definiowana jako catoksztatt dziatan
podejmowanych przez bank centralny, w celu regulowania podazy pienigdza
i ustalenia jej na poziomie pozwalajagcym na dostarczenie podmiotom gospo-
darczym pieniadza i kredytu. Podstawowym celem polityki monetarnej jest
utrzymanie sily nabywczej pieniadza krajowego (stabilizacja cen, utrzyma-
nie niskiej dynamiki stopy inflacji)*2. Polityka monetarna moze wspiera¢
osiagnigcie innych celow makroekonomicznych, w postaci petnego wykorzy-
stania czynnikow produkcji (wspierania wzrostu gospodarczego) i rtOwnowagi
zewnetrznej (rOwnowagi bilansu ptatniczego, stabilizacji kursu walutowego),
o ile wsparcie to nie staje w sprzecznosci z celem podstawowym.

Najczesciej wymienia si¢ cztery podstawowe strategie polityki monetarnej,
ktére moga by¢ wykorzystane do stabilizacji cen:

Strategia kontroli podazy pienigdza,

Strategia kontroli kursu walutowego,

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego,

Strategie o charakterze mieszanym.

Strategia kontroli podazy pienigdza nawiazuje do ilo$ciowe;j teorii pienig-
dza wskazujacej na dlugookresowy zwigzek migdzy podaza pienigdza a po-
ziomem wzrostu cen. Metodg ograniczania tempa inflacji jest zgodnie z nig
limitowanie wzrostu ilo$ci pieniagdza w obiegu. Strategia ta w czystej postaci
jest obecnie rzadko stosowana ze wzgledu na brak stabilnosci funkcji popytu
na pienigdz (co zmniejsza skuteczno$¢ oddziatywan po stronie podazowe;j),
rozwoj innowacji finansowych i bankowosci elektronicznej (przyczyniaja-
cych sie do przyspieszenia obiegu pieniadza, a co za tym idzie — jego podazy)
oraz wzrost mobilnosci kapitatow w skali migdzynarodowej. Czynniki te po-
wodujg ograniczenie oczekiwanych reakcji ze strony systemu finansowego na
zmiany podazy pienigdza generowane przez bank centralny.

Strategia kontroli kursu walutowego polega na ograniczeniu wahan ceny
pienigdza krajowego w stosunku do wybranej waluty (lub koszyka walut)
w celu ustabilizowania wewngtrznej sity nabywczej pieniadza. Strategia taka
jest uzasadniona w przypadku gospodarek charakteryzujacych si¢ wysokimi
obrotami w handlu zagranicznym (gdzie wahania kursu walutowego powa-
znie przektadajg si¢ na wahania cen na rynku wewngtrznym), wigzacych swe

4023, Kozak, System bankowy i polityka pieniezna, [w:]Finanse. Instytucje, instrumenty, pod-
mioty, rynki, regulacje. M. Podstawka (red.). PWN, Warszawa 2017, s. 543.
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waluty z walutami krajow silniejszych gospodarczo. Poniewaz strategia ta
wiaze si¢ z koniecznoscig interwencji na rynku walutowym, pojawia si¢ nie-
bezpieczenstwo ataku spekulacyjnego na pienigdz krajowy, zwlaszcza w wa-
runkach wysokiej mobilno$ci kapitaléw na $wiatowym rynku finansowym.
Jesli bank centralny zostanie zmuszony do wyprzedazy rezerw walutowych
(w celu obrony kursu pieniagdza krajowego) i nie uda mu si¢ odeprze¢ ataku
spekulacyjnego, to strategia taka nie tylko doprowadzi do utraty rezerw walu-
towych ale takze do koniecznosci glebokiej korekty wartosci pienigdza krajo-
wego, pociagajac za sobg wzrost inflacji i destabilizacje gospodarki®®,
Ograniczenia i niebezpieczenstwa zwigzane z wyzej wymienionymi strate-
giami spowodowaty, ze od lat 90. XX wieku zwigksza si¢ popularnos¢ stra-
tegii bezposredniego celu inflacyjnego. Przyjmujac taka strategi¢ bank cen-
tralny w sposob wiarygodny (o ile udaje mu si¢ osigga¢ zapowiadany cel in-
flacyjny) ksztattuje oczekiwania inflacyjne. Ze strategia tg zwigzana jest swo-
boda w wykorzystywaniu instrumentoéw oddzialywania na rynek finansowy,
w zalezno$ci od biezacej sytuacji gospodarczej (takze przez oddziatywanie na
podaz pieniadza i kurs walutowy). Strategie taka przyjat m.in. Narodowy
Bank Polski (NBP), pelniagcy w naszym kraju funkcje banku centralnego.
Obecnie (od 2004 roku) przyjety w Polsce cel inflacyjny to 2,5% stopa inflacji
z odchyleniem w gore lub w dét o 1%%%. Jesli zatem inflacja spada ponizej
1,5% mozna spodziewa¢ si¢ bardziej ekspansywnej polityki pieni¢znej, po-
niewaz jest ,,miejsce” na wsparcie ozywienia koniunktury (poza tym bank
centralny stara si¢ nie dopusci¢ do deflacji). Jesli natomiast stopa inflacji prze-
kracza 3,5% nalezy spodziewac si¢ bardziej restrykcyjnej polityki NBP w celu
powrotu inflacji do oczekiwanego poziomu (zabezpieczenia przed dalszym jej
wzrostem, co skutkowatoby koniecznoscig zastosowania znacznie bardziej re-
strykcyjnej polityki szkodzacej wzrostowi gospodarczemu).
Strategie mieszane tacza elementy wczesniej przedstawionych strategii pro-
wadzenia polityki pieni¢znej. Przyktadem strategii mieszanej jest tradycyjny
program stabilizacyjny Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW),
proponowany krajom wychodzacym z kryzysu finansowego przy wsparciu in-
stytucji migdzynarodowych (m.in. przy wsparciu MFW). Program ten postu-
luje zamrozenie kursu walutowego potaczony z kontrolg wzrostu podazy pie-
niagdza. Innym przyktadem strategii mieszanej jest strategia Europejskiego
Banku Centralnego, taczaca w sobie kontrole przyrostu podazy pieniadza
i koncepcje bezposredniego celu inflacyjnego®®.

Prowadzac polityke monetarng, bank centralny moze postawi¢ sobie rézne
cele czastkowe, ktore rozpatrywa¢ mozna na trzech poziomach, poczynajac

403 7 Polanski, Polityka pieniezna, w: System finansowy w Polsce, B. Pietrzak. Z. Polanski,
B. Wozniak (red.), t. 1. PWN, Warszawa 2021, s. 134-137.

404 M.M. Golec, Instytucje i ustugi bankowe, Wydawnictwo WSB, Poznan 2016, s. 44.

405 7 Polanski, Polityka pieniezna... op. cit., s. 137.
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od poziomu makroekonomicznego, na instrumentach oddzialywania na sektor
bankowy konczac. W tym ujeciu, wsrod celow polityki pienieznej wyr6znia
si¢ cele strategiczne (makroekonomiczne — niska inflacja lub utrzymanie wy-
sokiego poziomu wykorzystania zasobow gospodarczych), cele poSrednie
(stabilna podaz pieniadza lub odpowiedni poziom rynkowych stop procento-
wych) i cele operacyjne (wysoko$¢ bazy monetarnej (stanowiagcej sume go-
towki w obiegu pozabankowym i rezerw gotowkowych bankéw komercyj-
nych) lub pozadana stopa procentowa na rynku pienieznym)*®. Wybor celu
strategicznego decyduje o wyborze celow posrednich i operacyjnych, tworza-
cych wiagzke celow polityki pieni¢znej. Przyjecie jako strategicznego celu in-
flacyjnego pociaga za sobg wybor kontroli podazy pieniadza (jako celu po-
sredniego) i wysoko$ci bazy monetarnej (jako celu operacyjnego). Przyjecie
jako celu strategicznego petniejszego wykorzystania zasobéw wymaga wy-
boru oddziatywania na poziom rynkowych stop procentowych (jako celu po-
$redniego) poprzez kontrole stopy procentowej na rynku pienigznym (jako
celu operacyjnego).

Wybdr wigzki celéw polityki monetarnej jest zalezny od preferencji makroe-

konomicznych, przekonan co do skutecznosci polityki monetarnej we wply-

waniu na realne wielko$ci gospodarcze oraz biezacej sytuacji gospodarczej.

Z perspektywy oddzialywan na gospodarke bank centralny moze prowadzi¢

polityke:

— ekspansywng — zmierzajaca do pobudzenia koniunktury gospodarczej
przez zwigkszenie podazy pienigdza, zmierzajacej do spadku stop procento-
wych i rozszerzenia akcji kredytowej wspierajacej wzrost popytu (w dhuz-
szej perspektywie powodujaca niebezpieczenstwo wzrostu inflacji),

— restrykcyjna — zmierzajaca do ograniczenia podazy pienigdza i skutkujaca
efektami przeciwnymi do polityki ekspansywnej, stosowang gdy prioryte-
tem staje si¢ ograniczenie inflacji,

— neutralng — charakteryzujacg si¢ brakiem zamierzonych oddziatlywan na
podaz pienigdza, pozostawieniem ksztaltowania si¢ sytuacji na rynku pie-
nigznym mechanizmowi rynkowemu*?’.

Rozpatrujac skrajne stany koniunktury gospodarczej, w okresie kryzysu
gospodarczego mozna prowadzi¢ ekspansywna polityke monetarng w celu ob-
nizenia stopy procentowej i wzrostu aktywnosci gospodarki, zwlaszcza jesli
pojawia sie deflacja lub jej grozba. Bank centralny przeciwdziata nie tylko
inflacji, ale tez deflacji (spadkowi cen)*®®, poniewaz moze on przyczynié si¢

406 S, Owsiak, Finanse publiczne. Wspoétczesne ujecie. PWN, Warszawa 2017, s. 487-488.
407 W.L. Jaworski, A. Szelagowska, Polityka pieniezna banku centralnego i rynek pieniezny,
[w:] M. lwanicz-Drozdowska, W. L. Jaworski, A. Szelagowska, Z. Zawadzka, Bankowos¢.
Instytucje, operacje, zarzqdzanie. Poltext, Warszawa 2017, s. 53-54.

4087, Polanski, Polityka pieniezna... op. cit., s. 133.
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do pojawienia si¢ (lub pogtebienia) recesji (spadku warto§ci PKB rok do roku)
na skutek spadku popytu globalnego. W warunkach deflacji spadajg przy-
chody przedsigbiorstw i ich wiarygodnos¢ kredytowa, co pociaga za soba spa-
dek poziomu inwestycji. Moze nastapi¢ takze spadek konsumpcji gospo-
darstw domowych, powstrzymujacych si¢ od zakupéw w oczekiwaniu na dal-
szy spadek cen. Podejmowana w warunkach kryzysu gospodarczego ekspan-
sywna polityka monetarna moze by¢ prowadzona do momentu, gdy pojawia
si¢ zagrozenie dla przyjetego do realizacji celu inflacyjnego.

Poza kryzysowymi stanami gospodarki, za bardziej ekspansywna polityka
banku centralnego przemawia ewentualne wystapienie kryzysu finanséw pu-
blicznych, zwigzane z konieczno$cig rownowazenia finanséw sektora pu-
blicznego. Stan taki okresowo (do momentu ograniczenia nadmiernego zadhu-
zenia sektora publicznego) wytacza mozliwosci wspierania gospodarki przez
polityke fiskalng. Bank centralny moze w takiej sytuacji wspiera¢ wzrost go-
spodarczy tym bardziej, ze na rynek finansowy (i niebezpieczenstwo nasilenia
inflacji) nie bedg oddziatywaty impulsy fiskalne. Jesli inflacja przekracza za-
lozony poziom, polityka monetarna powinna przyja¢ nastawienie restryk-
cyjne, kierujac si¢ zasada, ze dlugookresowa stabilno$¢ makroekonomiczna
jest istotniejsza niz krotkookresowa poprawa koniunktury (ubocznym skut-
kiem restrykcyjnej polityki monetarnej jest spowolnienie tempa wzrostu go-
spodarczego)“®,

5.4. Bank centralny jako podmiot polityki monetarnej

Bank centralny jest gtdwna instytucjag w systemie pienieznym. Nalezy
do publicznego systemu finansowego, przy czym jego dziatalno$¢ zwigzana
jest scisle z funkcjonowaniem rynkowego systemu finansowego. Prowadzi on
w imieniu panstwa polityke monetarna, jednoczesnie dbajac o stabilnos¢ sys-
temu bankowego. Motywem jego dziatan nie jest generowanie zysku, ale za-
silanie gospodarki w taka ilo$¢ pieniadza, ktora zapewni optymalne wykorzy-
stanie zasobow, przy niezakléconym przebiegu proceséw krazenia dobr i do-
chodow*°.

W zwiazku z zagrozeniem pojawiajacym si¢ w przypadku potaczenia kreacji
polityki fiskalnej i monetarnej w jednym osrodku decyzyjnym, bank centralny
jest z reguly niezalezny od parlamentu i rzadu, co zwigksza wiarygodnosé
i spojnosé polityki pieni¢znej. Niezaleznosé banku centralnego definiowana
jest jako wolnos¢ w realizacji celu polityki monetarnej i doboru §rodkow jego
realizacji, w oderwaniu od wptywow politycznych. Bank centralny moze po-
dejmowac¢ decyzje przynoszace efekty w dtuzszym horyzoncie czasowym (niz
rzad, operujacy zwykle perspektywa budzetu rocznego), dzieki czemu jego

409 M.M. Golec, Instytucje i ustugi bankowe... op. cit., s. 46.
41035, Owsiak, Bank centralny, w: M. Zaleska (red.), Bankowosé. C.H. BECK, Warszawa
2013, s. 16.
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oddzialywania na procesy gospodarcze sa tatwiejsze do przewidzenia przez
podmioty gospodarcze**!. Zwykle zakaz wywierania wplywu na decyzje
banku centralnego przez instytucje rzadowe i pozarzadowe jest prawnie za-
gwarantowany*!?. Niezalezno$¢ Narodowego Banku Polski (NBP) jest gwa-
rantowana konstytucyjnie. Zgodnie z zapisami konstytucji, NBP jest central-
nym bankiem panstwa, posiada wylaczne prawo emisji pienigdza, ustalania
i realizowania polityki pienieznej, ponadto odpowiada za warto$¢ polskiego
pienigdza. Kadencja prezesa NBP i Rady Polityki Pieni¢znej (organu 10-0S0-
bowego, ustalajacego podstawowe zalozenia polityki pieni¢znej, dziatajacego
pod kierownictwem prezesa NBP) wynosi 6 lat, przekracza wigc kadencyj-
nos¢ parlamentu (i wytonionej na podstawie jego decyzji rzadu)*3. Bardziej
szczegotowe zasady dziatalnosci NBP okresla ustawa o Narodowym Banku
Polski, okreslajgca m.in. podstawowy jego cel, w postaci utrzymania stabil-
nego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej pro-
wadzonej przez rzad (o ile nie ogranicza to realizacji podstawowego celu)*4,
Wsrod funkcji petnionych przez bank centralny najczesciej wyrdznia sie funk-
cje emisyjna (emisja pieniadza gotowkowego), funkcje banku bankow (refi-
nansowanie bankéw i przyjmowanie lokat w postaci rezerw gotoéwkowych)
i funkcje banku panstwa (gromadzenie funduszy skarbu panstwa, realizacja
wydatkoéw panstwowych, utrzymanie rezerw walutowych, operacje na rynku
walutowym).

Bankowi centralnemu przystuguje wytaczne prawo emisji pieniadza go-
towkowego, bedacego prawnym §rodkiem platniczym w danym kraju. Emisja
obejmuje wszystkie fazy produkcji znakow pienieznych, bank centralny de-
cyduje takze o ewentualnym wycofywaniu z obiegu znakéw pienigznych
(w tym zuzytych). Petnigc funkcje emitenta pienigdza bank centralny regu-
luje jego podaz, dostosowujac ja do aktualnych potrzeb gospodarki, zaleznych
od wielkosci PKB, poziomu cen i szybkoéci obiegu pienigdza®'®.

Bank centralny jako bank bankéw prowadzi rachunki bankéw komercyj-
nych, stajgc si¢ dla nich ,,bankiem rezerwowym”. Wsrdéd dziatan realizowa-
nych w ramach tej funkcji wymienia si¢: przyjmowanie rezerw obowigzko-
wych bankow komercyjnych i udzielanie im kredytéw, oddziatywanie na po-
tencjat kredytowy systemu bankowego przez instrumenty polityki pieni¢zne;j,
regulacje tworzenia pieniagdza w systemie bankowym i regulacje jego ptynno-
$ci, przechowywanie papieréw wartosciowych innych bankéw i zarzadzanie

411 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN, War-
szawa 2014, s. 65.

412 M. Kowalak, Jakosciowe aspekty polityki wspdtczesnego banku centralnego, [w:] Banko-
wos¢ centralna. NBP, Warszawa 2006, s. 68—69.

413 W Debski, Rynek finansowy... op. cit., s. 65-66.

414 S, Owsiak, Bank centralny... op. cit., s. 27.

415 5, Kozak, System bankowy... op. cit., s. 538-539.
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nimi, prowadzenie kont walutowych bankow, skup i sprzedaz po urzedowych
cenach walut obcych, stwarzanie warunkow do prawidtowego obrotu platni-
czego w kraju i za granicg. Bank centralny sprawuje takze nadzor nad dziatal-
no$cia bankow komercyjnych lub wspotpracuje z ewentualng odrebng insty-
tucja nadzorcza. W Polsce taka instytucja jest Komisja Nadzoru Finansowego,
do ktorej zadan nalezy: okreslenie zasad dziatalno$ci bankow w celu zabez-
pieczenia gromadzonych w nich depozytow, nadzor nad bankami w zakresie
przestrzegania przepisow (ustawowych, zapisanych w statucie, dotyczacych
norm finansowych), okresowa ocena kondycji bankéw komercyjnych, opinio-
wanie zasad organizacji nadzoru bankowego i jego realizacji*‘®.

Jako bank panstwa, bank centralny prowadzi biezaca obstugg budzetu pan-
stwa, przy czym nie powinien finansowa¢ deficytu budzetowego. Na przyktad
NBP nie moze udziela¢ rzadowi kredytu na finansowanie deficytu budzeto-
wego, moze jednak petni¢ funkcje agenta emisji rzadowych papieréw dhuz-
nych bonéw skarbowych (obstuga, wprowadzenie do obrotu nowych emisji
bonoéw i obligacji skarbowych). Czesciag dziatan w ramach funkcji banku pan-
stwa sa takze: zarzadzanie i administrowanie panstwowymi rezerwami dewiz
(gromadzonymi w celu zapewnienia ptynnosci w operacjach finansowych
z zagranicg) 1 zlota, realizowanie polityki kursu walutowego, prowadzenie ra-
chunkow jednostek budzetowych, petnienie funkcji depozytariusza i doradcy
rzadu. Poniewaz wszystkie instytucje administracji rzadowej posiadaja ra-
chunki rozliczeniowe w placowkach banku centralnego, mozliwe jest monito-
rowanie poziomu ich dochodéw i wydatkow, a tym samym biezaca ocena
stopnia wykonania budzetu pafistwa*'’,

W ramach prowadzenia polityki monetarnej bank centralny poza kontrolo-
waniem ilosci (agregatow pienigznych), co wplywa na cen¢ pieniadza,
wptywa takze na ksztattowanie kursu walutowego. Moze on stabilizowac
warto§¢ waluty krajowej w stosunku do innych walut, dzigki operacjom na
rynku walutowym. Dysponujac zasobami pieniadza krajowego i walut ob-
cych, moze kupowaé¢ waluty obce gdy ich podaz znacznie przewyzsza popyt
(przeciwdziatajac nadmiernemu wzmocnieniu waluty krajowej) lub sprzeda-
wac je, gdy popyt na nie przewaza zdecydowanie nad podaza (przeciwdziata-
jac nadmiernemu ostabieniu waluty krajowej). Celem takich operacji jest
ograniczenie amplitudy wahan kursu, zwigkszajacej ryzyko w handlu zagra-
nicznym. Polityka kursu walutowego zmierza do optymalizacji poziomu war-
tosci pienigdza krajowego w stosunku do walut obcych, z perspektywy bilansu
platniczego i rownowagi wewnetrznej gospodarki. Pienigdz krajowy powi-
nien ulega¢ deprecjacji (spadkowi wartosci w stosunku do walut obcych)
w okresach ujemnego bilansu ptatniczego, natomiast aprecjacji (wzrostowi

416 W. Debski, Rynek finansowy. .. op. cit., s. 61-64.
417 S, Kozak, System bankowy i polityka pienigzna... op. cit., s. 540.
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wartos$ci w stosunku do walut obcych) w warunkach nadwyzki w przeptywach
kapitatowych z zagranica. Gdy wystepuje rownowaga popytu i podazy walut
obcych, mozna mowi¢ o kursie rownowagi platniczej*8.

Bank centralny moze zdecydowac si¢ na polityke zmierzajaca do dewalu-
acji, co w krotkim okresie poprawia bilans handlowy (proporcje eksportu
i importu) ze wzgledu na zmiang cen rozliczeniowych i zmiang skali obrotow,
wynikajacag ze zmian relacji cenowych. Relatywny wzrost cen towardw zagra-
nicznych ogranicza import, zwigkszajac eksport, co wplywa pozytywnie na
wzrost gospodarczy. Dewaluacja wywotuje jednak takze wzrost cen, co
sprzeczne jest z podstawowym celem banku centralnego. Ewentualna rewalu-
acja (wzrost warto$ci pienigdza krajowego) powoduje skutki przeciwne.
W praktyce jest rzadko stosowana nawet w warunkach duzej nadwyzki han-
dlowej i rezerw dewizowych, gdyz prowadzi do utraty zagranicznych rynkow
zbytu.

Z perspektywy obszaru walutowego, z ktorym dochodzi do najwiekszych ob-
rotdow w handlu zagranicznym oraz z perspektywy ewentualnego przystapie-
nia Polski do strefy euro, istotne jest spojrzenie na sposob funkcjonowania
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC). Utworzenie unii walu-
towej w ramach Unii Europejskiej (UE) spowodowato konieczno$¢ przebu-
dowania bankowosci centralnej. Strefe euro nadzoruje ESBC, ktorego ogni-
wami sa Europejski Bank Centralny (EBC) oraz krajowe banki centralne
(KBC). Wejscie do strefy euro jest uwarunkowane spetnieniem tzw. kryteriow
konwergencji, ustalonych w ramach Traktatu z Maastricht tj.: odpowiednio
niskiej stopy inflacji (nie wyzszej niz 2 p.p. od $redniej trzech krajow Unii
o0 najnizszej inflacji), dlugoterminowych stop procentowych (nie wyzszej niz
1,5 p.p. od $redniego oprocentowania w bankach UE), niskiego poziomu de-
ficytu budzetowego (do 3% PKB), dlugu publicznego (do 60% PKB), usztyw-
nionego kursu walutowego w stosunku do euro (wahania nie wyzsze niz +/-
15%)%1°,

Wejscie do strefy euro poza rezygnacja z wlasnej waluty, oznacza dla panstwa
rezygnacj¢ z samodzielnej polityki monetarnej, poniewaz wiekszo$¢ instru-
mentow tej polityki zalezy od decyzji EBC. Podstawowe decyzje w ramach
polityki monetarnej podejmowane sg przez wladze EBC w sposéb scentrali-
zowany, poszczegolne KBC realizuja podjete decyzje, przy czym przystuguje
im pewna swoboda w realizacji polityki monetarnej. Zdecentralizowane jest
przechowywanie i zarzadzanie rezerwami dewizowymi, produkcja bankno-
tow 1 monet, nadzor nad bezgotowkowym systemem rozliczen, nadzor ban-
kowy, prowadzenie badan i gromadzenie danych statystycznych. Cele ESBC
zdefiniowano w sposob klasyczny dla bankow centralnych tj. ma on utrzymacé

48 W L. Jaworski, A. Szelagowska, Polityka pieniezna... op. cit., s. 67-68.
49 W L. Jaworski, A. Szelagowska, Polityka pieniezna... op. Cit., s. 77.
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stabilno$¢ cen oraz wspiera¢ ogdlng polityke gospodarcza majaca na celu
utrzymanie harmonijnego i zréwnowazonego wzrostu, trwalego rozwoju,
osigganie wysokiego poziomu zatrudnienia i ochrony socjalnej*%°.

Wisréd kosztéw i1 zagrozen zwigzanych z przyjgciem euro, poza rezygnacja
z samodzielnej polityki pieni¢znej, wskazuje si¢ konieczno$¢ poniesienia wy-
datkow technicznych i administracyjnych przez wszystkie podmioty gospo-
darcze. Na przyktad wsrod kosztéw obcigzajacych przedsigbiorcow pojawia
si¢ koszty dostosowania systemow ksiegowych, informatycznych, rachunko-
wych oraz systemu plac wraz oraz koszty przygotowaniem nowych cennikdw.
Wprowadzenia euro wigze si¢ takze z niebezpieczenstwem wzrostu cen z po-
wodu ich ,,zaokraglania” w gorg*?.

Wisrod korzyscei sktaniajacych do przyjecia wspolnej waluty wymienia sig:
zwickszony naptyw zagranicznych inwestycji (w tym bezposrednich), wzrost
wymiany handlowej, likwidacje ryzyka kursowego w handlu z krajami strefy
euro, ograniczenie kosztow transakcyjnych, obnizenie i stabilizacje¢ inflacji
oraz stop procentowych???,

5.5. Instrumenty polityki monetarnej

Bank centralny realizuje polityke monetarng przy wykorzystaniu odpo-
wiednich instrumentéw i procedur stosowanych wobec sektora banko-
wego oraz innych instytucji posrednictwa finansowego. Instrumenty polityki
monetarnej wykorzystywane sa do wplywania na podaz pieniadza i predkos¢
jego obiegu, co przektada si¢ na warunki udzielania kredytu w gospodarce.
Przez swoje dziatania bank centralny wptywa na wysoko$¢ stop procentowych
na rynku pienieznym, ktora decyduje o optacalnosci finansowania dziatalno-
$ci podmiotdéw gospodarczych ze srodkow kredytowych (podmioty gospodar-
cze poréwnujg wysoko$¢ stop procentowych ze spodziewang rentownos$cia
swoich inwestycji, potencjalnie finansowanych z pozyczonych $rodkow)*%,

W literaturze pojawia si¢ wiele przekrojow klasyfikacyjnych instrumentow
wykorzystywanych przez bank centralny do realizacji celow polityki pieni¢z-
nej. Z perspektywy tematu monografii najbardziej przydatny jest podzial na
trzy grupy instrumentow tj.: instrumenty kontroli ogolnej (rezerwy obo-
wigzkowe, stopy procentowe banku centralnego, operacje otwartego rynku),
instrumenty kontroli selektywnej (kontrola akcji kredytowej, stop procen-
towych) oraz instrumenty perswazji (sugestie, zalecenia i naciski)**.

420 R, Wierzba, Europejski Bank Centralny, w: Bankowosé centralna. NBP, Warszawa 2006,
s. 154-155.

421 P, Rubaj, E. Wazna, Wprowadzenie wspélnej waluty euro w Polsce a konkurencyjnosé go-
spodarki. Ekonomista 2019, nr 4, s. 479-482.

42 W.L. Jaworski, A. Szelagowska, Polityka pieniezna... op. Cit., s. 77.

423 W. Debski, Rynek finansowy... op. cit., s. 68.

424 3, Kozak, System bankowy i polityka pieniezna... op. cit., s. 545.
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Podstawowa grupa instrumentéw pozostajacych w gestii banku centralnego
sg instrumenty kontroli ogdlnej, posrednio wptywajace na podaz pienigdza.
Minimalne rezerwy obowigzkowe s3a procentowa czeScig aktywow, ktore
banki komercyjne musza utrzymywac (nie przeznacza¢ na akcje kredytowa)
na mocy decyzji banku centralnego. System rezerw obowigzkowych reguluje
potencjat kredytowy systemu bankowego. Narzucenie przez bank centralny
wyzszego poziomu rezerw prowadzi do ograniczenia podazy pienigdza,
a w konsekwencji ograniczenia rozmiaréw akcji kredytowej. Zmniejszenie
wskaznika rezerw obowigzkowych pozwala bankom przeznaczy¢ dodatkowe
$rodki na akcje kredytowa*?®. Obecnie wystepuje tendencja do spadku znacze-
nia rezerw obowiazkowych jako instrumentu polityki pienieznej, cze$¢ pan-
stw stopniowo obnizata stope tych rezerw, doprowadzajac nawet do ich likwi-
dacji*?,

Na podaz pienigdza bank centralny oddziatuje takze okreslajac podsta-
wowe stopy procentowe kredytow, ktore banki komercyjne moga zaciaga¢ w
banku centralnym. Podstawowymi formami refinansowania bankéw komer-
cyjnych (udzielania im kredytu przez bank centralny) jest kredyt redyskon-
towy i lombardowy. Sg to formy kredytu krotkoterminowego, udzielanego
zazwyczaj na okres do trzech miesi¢cy. Kredyt redyskontowy, udzielany jest
pod zastaw odpowiedniej jakosci weksli (wystawionych przez wiarygodnego
platnika, z terminem wykupu do 90 dni, majacych charakter handlowy, tj. po-
wigzany z transakcja towarowa). Stopa redyskontowa jest uwazana za podsta-
wowa cen¢ pienigdza w gospodarce kraju. Drugim rodzajem kredytu udziela-
nego bankom komercyjnym przez bank centralny jest kredyt lombardowy,
0 nieco wyzszym oprocentowaniu, udzielany pod zastaw papieréw wartoscio-
wych (o odpowiedniej jakosci i krotkim terminie wykupu, zwykle papieréw
skarbowych 1 weksli przedsiebiorstw). Skala zaciggniecia kredytéw refinan-
sowych w banku centralnym jest limitowana. Banki komercyjne wykorzystuja
mozliwo$¢ zaciagnigcia kredytu lombardowego dopiero po wyczerpaniu przy-
shugujacego im limitu kredytu redyskontowego (ze wzgledu na wyzszy po-
ziom oprocentowania kredytu lombardowego)*?’. Stopy procentowe kredytu
pienieznego na rynku miedzybankowym (na ktérym banki udzielaja sobie kre-
dytu nawzajem) zwykle ksztattujg si¢ w przedziale miedzy oprocentowaniem
kredytu refinansowego i lombardowego.

Bank centralny okresla takze stope referencyjna (odnoszaca si¢ do realizo-
wanych operacji otwartego rynku) oraz stope depozytowa (okreslajacg ren-
towno$¢ jednodniowych depozytow sktadanych w banku centralnym)*?8, Po-
ziom podstawowych stop procentowych banku centralnego i kierunek ich

425 W L. Jaworski, A. Szelagowska, Polityka pieniezna... op. cit., s. 60-61.
426 7. Polanski, Polityka pieniezna... op. cit., s. 139.

427 W. Debski, Rynek finansowy... op. cit., s. 77-83.

428 S, Owsiak, Bank centralny... op. cit., s. 31-33.
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zmian wskazuja na jego intencje i przewidywania co do ksztattowania si¢ stop
procentowych w najblizszym okresie. Jednym z zadan zmian stop procento-
wych banku centralnego jest oddzialywanie psychologicznie na sektor ban-
kowy i na kredytobiorcow*?°,

Udzielanie kredytow refinansowych po Il wojnie $wiatowej przestato by¢
glownym instrumentem polityki pieni¢znej banku centralnego. Znacznie
wzrosta natomiast rola instrumentu w postaci operacji (transakcji) depozy-
towo-kredytowych. W ich ramach bank centralny stwarza bankom komer-
cyjnym mozliwosci wypozyczania albo lokowania srodkéw na koniec dnia
(overnight). Instrument ten poprawia gospodarke finansowg bankéw komer-
cyjnych, oddziatujac na biezaca plynno$¢ rozliczen migdzybankowych oraz
umozliwia zagospodarowanie nadwyzek srodkoéw pieni¢znych chwilowo wy-
stepujacych w bankach komercyjnych. Dodatkowym pozytywnym efektem
tych operacji jest ograniczenie wahan stop procentowych na rynku mig¢dzy-
bankowym?*%®,

Operacje otwartego rynku opierajg si¢ na transakcjach kupna i sprzedazy
papierow warto$ciowych lub dewiz dokonywanych miedzy bankiem central-
nym i bankami komercyjnymi. Obejmujg one takze emisje wiasnych papierow
dtuznych banku centralnego — w przypadku Narodowego Banku Polski sa to
7-dniowe bony pieni¢zne, ktérych minimalna rentowno$¢ jest rowna stopie
referencyjnej wyznaczonej przez Rade Polityki Pienieznej*3t. Operacje otwar-
tego rynku rownowazg popyt i podaz srodkow utrzymywanych przez banki
komercyjne. Nastepuja z inicjatywy banku centralnego, ktory odkupujac pa-
piery wartosciowe (lub dewizy) zwigksza podaz pienigdza zmieniajac struk-
ture aktywow bankow komercyjnych, przyczyniajac si¢ do wzrostu ilosci pie-
nigdza, co sprzyja rozszerzaniu akcji kredytowej. Sprzedajgc papiery warto-
sciowe (lub dewizy) bank centralny wywotuje skutki odwrotne. Operacje
otwartego rynku sg podstawowym narzedziem polityki pieni¢znej, najbardziej
skutecznym i elastycznym. Wptywaja na podaz pienigdza bezposrednio, re-
gulujac biezacg ptynnos¢ bankoéw oraz posrednio, wptywajac na obrdt na
rynku mie¢dzybankowym. Operacje otwartego rynku moga mie¢ charakter
bezwarunkowy (,,ostateczne” kupno lub sprzedaz papierow warto§ciowych)
lub warunkowy, zaktadajacy transakcje odkupu (odsprzedazy)*®2. Zaletg ope-
racji otwartego rynku jest precyzja, ograniczenie rozgtosu i inicjatywa pozo-
stajaca po stronie banku centralnego. Operacje otwartego rynku sa skutecz-
niejsze w uzupelnianiu ptynnos$ci bankéw komercyjnych niz w jej ogranicza-
niu. W tym drugim przypadku, inicjatywa pozostaje po stronie bankow

429 A, Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce rynkowej. PWN, Warszawa 2000,
s. 108.

430 7. Polanski, Polityka pieniezna...op. cit., s. 141.

431 https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/0_nbp/informacje/polityka_pieniezna.html

432 7. Polanski, Polityka pieniezna... op. cit., s. 142-143.
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komercyjnych, ktore podejmujg decyzjeg, czy sg zainteresowane zakupem pa-
pieréw warto$ciowych lub dewiz*®,

Bank centralny moze zdecydowa¢ si¢ na administracyjng kontrole kre-
dytow, w sytuacji gdy system bankowy osiaga bardzo wysoka ptynnos¢, skut-
kujaca szybkim wzrostem akcji kredytowej (nadmiernej w ocenie banku cen-
tralnego), a instrumenty posrednie okazuja si¢ nieskuteczne w jej wyhamowa-
niu. Administracyjna kontrola kredytow moze przyja¢ forme: ustalenia puta-
pow oprocentowania kredytow, stopy dyskontowej, prowizji od udzielanych
kredytow; ustalenia kwotowych lub procentowych limitow akcji kredytowej
i depozytow; kierowania do bankow panstwowych zalecen 1 wytycznych co
do ograniczenia akcji kredytowej. Administracyjna kontrola akcji kredytowej
nie jest w pelni skuteczna, pozyczkobiorcy mogg bowiem pozyska¢ srodki fi-
nansowe poza sektorem bankowym.

Bank centralny wzmacnia prowadzona przez siebie polityke pienigzna
dzialaniami informacyjno-perswazyjnymi, polegajacymi na przekazaniu
bankom réznych nieobowigzujacych sugestii co do pozadanych kierunkéw
ich polityki*4. Informacjami istotnymi dla decyzji podejmowanych przez
banki sa okresowe sprawozdania na temat krotko- i sredniookresowych zato-
zen polityki monetarnej oraz jej realizacji. Dziatania informacyjno-perswa-
zyjne moga przyjac forme apeli o ograniczenie korzystania z refinansowania,
kredytow zagranicznych, ograniczenie ekspansji kredytowej (w stosunku do
bankéw komercyjnych), apeli do gospodarstw domowych o zwigkszenie osz-
czednosci, do komisji trojstronnej negocjujacej wskaznik wzrostu plac o jego
ograniczenie, sektora publicznego o rownowazenie budzetu, moga to by¢
takze deklaracje o zaostrzeniu polityki pieni¢znej. W Polsce dziatania te sa
realizowane przez Radg Polityki Pieni¢znej, ogtaszajacag sprawozdania z rea-
lizacji polityki monetarnej za rok poprzedni i zatozenia na rok kolejny (okre-
$lenie celu inflacyjnego oraz zagrozen w jego realizacji ze wzgledu na uwa-
runkowania krajowe i migdzynarodowe)**°.

433 5, Owsiak, Bank centralny... op. cit., s. 33.
434 W. Debski, Rynek finansowy. .. op. cit., s. 90.
435 3, Kozak, System bankowy i polityka pieniezna... op. cit., s. 551-552.
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Rozdziatl 6.

Finanse publiczne

6.1. Cele, zadania, narzedzia i podmioty realizacji zadan
publicznych

Pierwotnym motywem podejmowania dziatalno$ci gospodarcze;j jest daze-
nie do zaspokojenia potrzeb czlowieka. Charakter czesci potrzeb sprawia, ze
mogg by¢ one zaspokajane jedynie w sposob zbiorowy. Celem sektora pu-
blicznego jest zaspokajanie tego typu potrzeb przez tworzenie dobr publicz-
nych, ktore adresowane sg do calego spofeczenstwa lub jego grup*®. Wraz
z rozwojem gospodarczym, rosngca ztozonoscig potrzeb spotecznych i rosng-
cymi mozliwos$ciami finansowymi sektora publicznego, coraz wigkszego zna-
czenia nabiera teoria dobr publicznych, wskazujaca, ze zasadniczy dylemat
gospodarczy (co, jak i dla kogo produkowac?) coraz czesciej znajduje roz-
strzygnigcie na poziomie spoteczenstwa.

Dobra publiczne stanowig dopelnienie dostarczanych przez rynek débr
prywatnych. Jako dobra prywatne traktowane sg dobra i ustugi dostarczane
indywidualnym nabywcom (konsumentom) przez sprzedawcow (producen-
tow) za posrednictwem rynku i za dochody prywatne. Zaktada si¢, ze mecha-
nizm rynkowy zazwyczaj funkcjonuje dobrze na rynku débr prywatnych i nie
jest na nim potrzebna ingerencja panstwa. Na rynku tym obowigzuje zasada
wylaczenia, to znaczy, ze po nabyciu dobra ma do niego prawo jedynie jego
nabywca (ewentualnie jego rodzina). Dobrami publicznymi sg dobra i ustugi
$wiadczone przez panstwo i jednostki publicznoprawne na zasadach po-
wszechnej dostgpnosci. Nie wystepuje rywalizacja o ich konsumpcjg, dostep-
no$¢ dobr publicznych nie jest uwarunkowana wysoko$cig wniesionych przez
poszczegdlne podmioty srodkow w postaci podatkéw, a mechanizm rynkowy
zostaje zastapiony mechanizmem administracyjnym*¥’. Dobra publiczne sg
dla sektora prywatnego posrednio odptatne, gdyz zrodiem ich finansowania
sa wczesniej wniesione §wiadczenia podatkowe i niepodatkowe zaréwno
przez gospodarstwa domowe jak i przedsiebiorstwa.

Wedlug kryterium funkcji pelnionych przez panstwo (sektor publiczny)
w gospodarce wyrdznia si¢ trzy grupy wydatkow, tj.: wydatki na klasyczne
funkcje publiczne panstwa (finansowanie obrony narodowej, bezpieczenstwa
wewnetrznego, administracji panstwowej i sgdownictwa ochrona sanitarna,
oswietlenie ulic, korzystanie z drog publicznych itp.), wydatki na funkcje

436 S, Owsiak, Finanse publiczne. Ujecie wspéiczesne. PWN, Warszawa 2017, s. 31-32.

437 B. Wozniak, Zasady funkcjonowania i zakres publicznego systemu finansowego, [w:] Pie-
trzak B., Polanski Z., Wozniak B. (red.), System finansowy w Polsce, t. 2, PWN, Warszawa
2021, s. 34.
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socjalne (finansowanie o$wiaty, ochrony zdrowia, transferow spolecznych,
dotowanie kultury) i wydatki na funkcje ekonomiczne (finansowanie dziatan
antycyklicznych, dotacji, subwencji, dziatalnosci sektora publicznego).
W przypadku klasycznych (czystych) débr publicznych, nazywanych tez
dobrami publicznymi sensu stricto, wystepuje koniecznos¢ ich finansowania
z funduszy publicznych i nie jest mozliwe respektowanie zasady wylaczenia
(klasyczne dobro publiczne jest dostepne dla wszystkich)*3,

Wystepowanie korzy$ci zewnetrznych (spolecznych) zachgca do rozsze-
rzenia zakresu dobr publicznych o takie, ktére moga by¢ potencjalnie finan-
sowane i wytwarzane w sektorze prywatnym, ale ze wzgledow spotecznych
na ich dostarczanie decyduje si¢ sektor publiczny. W znaczeniu sensu largo,
na dobra publiczne sktadajg si¢ oprocz klasycznych dobr publicznych takze
tzw. dobra spoleczne. Do dobr spotecznych zalicza si¢ zwlaszcza ushugi
zwigzane z ochrong zdrowia i edukacja, szczego6lnie istotne dla zycia i roz-
woju cztowieka. W przypadku alokowania tych dobr na zasadach rynkowych,
czes¢ obywateli uzyskujacych niskie dochody indywidualne miataby ograni-
czony do nich dostgp. Sektor publiczny decyduje si¢ na dostarczanie tych
dobr, ze wzgledu na ich pozytywne efekty zewnetrzne (np. w przypadku edu-
kacji i ochrony zdrowia wskazuje si¢, ze ich efektem jest wyzsza wydajnos¢
pracy, poprawa zdrowotnosci spoteczenstwa i stosunkow miedzyludzkich).
Dostarczanie dobr spotecznych jest czesto finansowane w sposob mieszany —
czesciowo ze srodkow publicznych a czgsciowo z prywatnych. Wprowadze-
nie cze$ciowej odplatnosci w korzystaniu z tych dobr wynika z dgzenia do
ograniczenia marnotrawstwa (pozorna ,,bezptatno§¢” powoduje nadmierne
korzystanie z dobr publicznych i naduzycia w gospodarowaniu nimi)*3,

Nie ma mozliwos$ci okreslenia w sposob bezstronny optymalnego udziatu
sektora publicznego w gospodarce. Trzeba podkresli¢, ze sektor publiczny fi-
nansuje zaspokajanie potrzeb zbiorowych z wplywow podatkowych i niepo-
datkowych, co zmniejsza dochody rozporzadzalne przedsigbiorstw i gospo-
darstw domowych. Tak wigc rozszerzanie zakresu dobr publicznych wigze si¢
ze wzrostem obcigzen podatkowych i powoduje ograniczenie skali produkcji
1 konsumpcji dobr prywatnych. Wybodr zakresu i skali finansowania poszcze-
golnych dobr ze srodkow publicznych zalezy gldwnie od: charakteru realizo-
wanej doktryny spoteczno-ekonomicznej, poziomu rozwoju gospodarczego,
poziomu rozwoju spoleczenstwa (w ujeciu cywilizacyjnym, kulturowym
itp.)0.

438 M. Zielinski, Finanse publiczne... op. cit., s. 128.

439 5, Owsiak, Finanse publiczne... op. cit., s. 35-41.

440 A Milewska, Rola finanséw w tworzeniu, wymianie i podziale produktu spotecznego, [w:]
M. Postawka (red.), Finanse. Instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, regulacje, PWN, War-
szawa 2017, s. 85.
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Zadania stojace przed sektorem publicznym rozpatrywac mozna z perspek-
tywy podmiotéow je realizujacych i pozostajacych w ich gestii funduszy.
W ujeciu podmiotowym sektor publiczny obejmuje:

o centralne wladze ustawodawcze (parlament), wtadze szczebla posredniego

(rady regionalne) i samorzadowego,

e wladze wykonawcze roznych szczebli (rzad, zarzady),
e wladze kontrolujace dziedziny zycia gospodarczego i spotecznego (NIK,

Regionalne 1zby Obrachunkowe),

e aparat skarbowy realizujacy dochody i wydatki publiczne, kontrolujacy

i czeSciowo zarzadzajacy budzetem, funduszami ubezpieczeniowymi itd.,
e jednostki finansowane z funduszy publicznych, zwlaszcza jednostki bu-

dzetowe (np. szkoty, szpitale, jednostki wojskowe, policja, administracja

publiczna itp.)**.

Centralne wladze ustawodawcze i wladze samorzadowe dziatajg na pod-
stawie odpowiednich aktow normatywnych (ustaw). W ramach swych upraw-
nien decyduja o sposobie pozyskiwania i gospodarowania §rodkami publicz-
nymi. Naleza do nich na szczeblu centralnym parlament, a na szczeblu samo-
rzadowym rady regionalne i lokalne (sejmiki, rady samorzadowe). Wiadze
wykonawcze to rzady (zarzady) tworzone na poszczegdlnych szczeblach. Ich
zadaniem jest przygotowywanie projektow, strategii rozwojowych a zwtlasz-
cza realizacja uchwat podjetych przez wiadze ustawodawcze. Aparat skar-
bowy zajmuje si¢ bezposrednio przeplywami §rodkoéw finansowych. Reali-
zuje zaplanowane przez wladze centralne i samorzadowe wptywy droga eg-
zekucji naleznosci podatkowych 1 niepodatkowych od ptatnikoéw, kontroluje
takze prawidtowos¢ ich naliczenia. Jednostki finansowane z funduszy pu-
blicznych, nieodptatnie (lub czesciowo odptatnie) dostarczaja dobra pu-
bliczne, do tworzenia ktorych zostaly powotane.

Podstawowym narzedziem realizacji zadan natozonych na jednostki sek-
tora publicznego sa pozostajace w ich gestii fundusze ($rodki finansowe).
W ujeciu instytucjonalnym wsréd funduszy publicznych stuzacych do re-
alizacji zadan sektora publicznego mozna wyodrgbnic:

— budzet panstwa,

— budzety samorzadow,

— budzety funduszy ubezpieczen spotecznych,
— budzety pozostatych funduszy publicznych.

Budzet panstwa gromadzi i dzieli najwigksza czgs¢ srodkow publicznych
1 jest podstawowym narzedziem realizacji funkcji sektora publicznego, pozo-
stajgc w gestii rzagdu. Stanowi roczny plan finansowy gromadzenia dochodow
i ich redystrybucji, decyduje o skali dziatan panstwa (skali dostarczania dobr

41 3, Owsiak, Finanse publiczne... op. cit., s. 139-140.
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publicznych). Z budzetu panstwa dokonywane sg istotne transfery srodkow
do pozostatych instytucji systemu finanséw publicznych (samorzadow, fun-
duszy ubezpieczen spotecznych i innych funduszy publicznych)*42,

Budzety samorzadow, bazujace czeSciowo na dochodach wiasnych, maja
zapewni¢ poprawng realizacje zadan natozonych na poszczeg6lne szczeble sa-
morzadu. Samorzad wydatkuje $rodki na zaspokojenie potrzeb mieszkancow
danej spotecznosci, realizujac na jej rzecz ustugi i $wiadczenia. Szczebel sa-
morzadowy jest powotany po to, aby realizacja zadan publicznych odbywata
si¢ mozliwie jak najblizej obywatela, co zapewnia lepsze rozeznanie w jego
rzeczywistych potrzebach*+,

Funkcjonowanie funduszy ubezpieczen spolecznych jest zwigzane
z ograniczaniem ryzyka pozostania bez srodkow do zycia gospodarstw domo-
wych utrzymujacych si¢ z pracy. Finansowanie funduszy ubezpieczen spo-
tecznych zwykle pochodzi ze sktadki ubezpieczeniowej wnoszonej przez pra-
codawce i/lub pracownika, a w okresach gdy sktadki nie wystarczaja na ob-
shuge ptatnosci, fundusze wspierane sa dotacjami z budzetu panstwa (panstwo
jest gwarantem wyplaty naleznych swiadczen). W ramach ubezpieczen spo-
tecznych wyodrgbnia sie ubezpieczenia emerytalne (zabezpieczenie dla lud-
no$ci utrzymujacej si¢ z pracy, ktora utracita mozliwosci zarobkowania
w zwigzku ze staro$cia), rentowe (zabezpieczenie na wypadek inwalidztwa),
zdrowotne, ubezpieczenia przed bezrobociem i innymi zdarzeniami (macie-
rzynstwem, $miercig zywiciela rodziny). Uprawnienia do swiadczen emery-
talnych i rentowych (oraz ich wysokos$ci) sa zalezne od okresu optacania
sktadki ubezpieczeniowej i jej wysokoS$ci, zwigzanej z poziomem wynagro-
dzef ubezpieczonego. Ubezpieczenia zdrowotne zapewniajg wsparcie w okre-
sie utraty zarobkow podczas choroby i koniecznoscig poniesienia kosztow le-
czenia, lekow lub pobytu w szpitalu. Ubezpieczenia na wypadek bezrobocia
zapewniajg wsparcie w okresie niedobrowolnej utraty pracy, s3 warunkowane
posiadaniem odpowiedniego stazu pracy, w okresie ktorego optacane byly
sktadki ubezpieczeniowe oraz zdolno$cig i gotowoscig do podjecia pracy**.

W ramach sektora publicznego funkcjonuja agencje wladz publicznych,
ktérych zadaniem jest wspomaganie finansowe dziedzin gospodarczych pre-
ferowanych przez panstwo. Zadaniami natozonymi na takie agencje jest naj-
czesciej: wsparcie rozwoju matej przedsigbiorczos$ci, wspomaganie restruktu-
ryzacji przemystu, rolnictwa, regulowanie rynku rolnego, wspieranie prze-
ksztalcen wlasnosciowych, promowanie rozwoju regionalnego, ochrony $ro-
dowiska, rozwoju infrastruktury mieszkaniowej itp.*4°.

4425, Owsiak, Finanse publiczne...op. cit., s. 140-141.

443 A, Milewska, Sektor finanséw publicznych, [w:] M. Postawka (red.), Finanse. Instytucje,
instrumenty, podmioty, rynki, regulacje, PWN, Warszawa 2017, s. 198.

444 M. Zielinski, Finanse publiczne...op. cit., s. 141-145.

45 35, Owsiak, Finanse publiczne...op. cit., s. 213-216.
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6.2. Formalne i prawne warunki projektowania, uchwalania,
wykonywania i kontroli budzetu panstwa w Polsce

Pojecie budzetu panstwa definiujg w Polsce przepisy Konstytucji Rzeczy-
pospolitej Polskiej z 1997 r.*4¢, Konstytucja RP okre$la podstawowe zasady
projektowania, uchwalania, wykonywania i kontroli ustawy budzetowe;.
O budzecie w $wietle Konstytucji RP T. Debowska-Romanowska pisze jako
o publicznym planie finansowym dochodéw i wydatkow, stanowiacym pod-
stawe prowadzenia gospodarki finansowej panstwa, uchwalanym przez Sejm
w formie ustawy budzetowej**’. B. Banaszak natomiast, w oparciu o Konsty-
tucje RP okresla budzet jako plan dochodow i wydatkéw oraz przychodow
i rozchod6éw organdéw wiladzy ustawodawczej, sadowniczej i organow admi-
nistracji rzadowej, a takze organdow kontroli i ochrony prawa, czyli wszystkich
wladz z wyjatkiem samorzadu terytorialnego, ktory ma konstytucyjnie zagwa-
rantowang samodzielno$¢ finansowg*4®.

Budzet powinien cechowa¢ publiczny charakter, ktorego wyrazem jest to,
ze budzet dotyczy wytacznie prowadzenia gospodarki finansowej podmiotow
publicznych, a nadto stuzy realizacji dobra wspolnego danej wspodlnoty poli-
tyczno-terytorialnej.**® Wiasciwoscig budzetu powinien by¢ rowniez jego fi-
nansowy charakter. Budzet musi by¢ wyrazony w pienigdzu, zawiera¢ kon-
kretne kwoty planowanych dochodéw i wydatkéw, do ktorych dostosowane
sa zadania rzeczowe. Nadto, budzet wyro6znia si¢ planistycznym charakterem,
co oznacza, ze jest to plan finansowy nakierowany na przyszto$¢ — na usta-
wowo okreslony czas (jeden rok). Cechg budzetu jest roOwniez jego po-
wszechny (podstawowy) charakter, ktory oznacza, ze budzet jest podstawo-
wym aktem zarzadzania finansowego panstwem. Katalog najistotniejszych
przymiotow budzetu dopelniajg jawnos¢ i szczegdtowos¢. Budzet musi mieé
forme aktu uchwalanego przez organy przedstawicielskie danej wspolnoty,
w celu podkreslenia jego znaczenia jako aktu zwierzchnictwa finansowego,
demokratycznego i jawnego zarzadzania dobrem wspdolnym przez najbardziej
reprezentatywny dla ogétu spoteczenstwa organ®. Szczegdétowosé budzetu
oznacza natomiast, ze powinny si¢ w nim znalez¢ wszystkie wydatki i do-
chody panstwa, a przynajmniej wszystkie te, ktore s niezbedne do wypet-

446 Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., (Dz.U. nr 78, poz. 483),
(dalej: Konstytucja RP).

47T, Debowska-Romanowska (komentarz do art. 219), [w:] M. Safjan, L. Bosek (red.), Kon-
stytucja RP. Tom Il. Komentarz do art. 87243, Warszawa 2016.

448 B, Banaszak, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, Warszawa 2012 r., (ko-
mentarz do art. 219, Legalis).

49 T, Debowska-Romanowska (komentarz do art. 219 Konstytucji RP)... op. cit.

450 T, Debowska-Romanowska (komentarz do art. 219 Konstytucji RP)... op. cit.

191



niania funkcji i zadan publicznych danej wspdlnoty, gwarantowanych przez
odrebne akty normatywne®°!,

W systematyce Konstytucji RP przepisy odnoszace si¢ do budzetu znalazty
swoje miejsce w rozdziale dziesigtym, zatytulowanym ,,Finanse publiczne”.
Zgodnie z brzmieniem art. 219 § 1 Konstytucji RP budzet jest uchwalany
przez Sejm na jeden rok (rok budzetowy), w formie ustawy budzetowej. Na-
lezy za B. Banaszakiem zaznaczy¢, ze uzycie przez Ustrojodawce w art. 219
§ 1 Konstytucji RP sformutowania ,,Sejm uchwala budzet panstwa” nie ozna-
cza wcale, ze z procesu uchwalania budzetu zostat wylagczony Senat. Uwaza
si¢, ze celem Ustrojodawcy byto w tym wypadku zaakcentowanie obowiazku
Sejmu do uchwalenia budzetu, a tym samym pozbawienie go mozliwos$ci od-
rzucenia w catosci ustawy budzetowej*s.

Projekt budzetu na rok nastepny, Sejmowi przedktada Rada Ministrow,
z zasady najpdzniej na 3 miesiace przed rozpoczgciem roku budzetowego.
W wyjatkowych przypadkach mozliwe jest jednak pozniejsze przedtozenie
projektu budzetu*®. Sejm rozpatruje projekt ustawy budzetowej w trzech czy-
taniach. Istotna rol¢ w procesie prac Sejmu nad ustawa budzetowa odgrywa
sejmowa Komisja Finansow Publicznych, ktoéra przedstawia Sejmowi opini¢
w przedmiocie projektu ustawy budzetowej zaprezentowanej przez Rade Mi-
nistrow. Nalezy podkresli¢, ze w odniesieniu do ustawy budzetowej Konsty-
tucja RP nie przewiduje szczegdlnych wymogow dotyczacych wigkszosci sej-
mowej i kworum. Sejm uchwala ustawe budzetowa zwykla wigkszoscia gto-
sOw w obecnosci co najmniej potowy ustawowej liczby postow. Nastepnie,
uchwalong przez Sejm ustawe budzetowg Marszatek Sejmu przekazuje Sena-
towi. Na uchwalenie ewentualnych poprawek do ustawy budzetowej Senat ma
tylko 20 dni od dnia otrzymania jej z ragk Marszatka Sejmu®®*. Senat gtosuje
nad ustawg budzetowa w taki sam sposéob jak Sejm i uchwala poprawki do
ustawy budzetowe] wiekszoscia glosdow w obecnosci co najmniej polowy
ustawowej liczby senatoréw. W nastepnym kroku legislacyjnym Marszatek
Sejmu przedstawia ustawe budzetowa do podpisu Prezydentowi Rzeczypo-
spolitej Polskiej*®, ktory na jej podpisanie ma tylko 7 dni. Prezydent moze
jednak przed podpisaniem ustawy budzetowej skierowac ja do Trybunatu
Konstytucyjnego, w celu zweryfikowana jej zgodno$ci z Konstytucjg RP*®,
Ustrojodawca, na wydanie orzeczenia w sprawie zgodnos$ci ustawy budzeto-
wej z Konstytucja RP, dat Trybunatowi Konstytucyjnemu jedynie 2 miesigce

41 T, Debowska-Romanowska (komentarz do art. 219 Konstytucji RP)... op. cit.

452 Porownaj C. Kosikowski, Finanse publiczne w $wietle Konstytucji RP oraz orzecznictwa
Trybunatu Konstytucyjnego (na tle porownawczym), Warszawa 2004, s. 67.

453 Art. 222 Konstytucji RP.

454 Art. 223 Konstytucji RP.

455 Dalej: Prezydent RP.

456 Art. 224 § 1 Konstytucji RP.
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od dnia zlozenia stosownego wniosku przez Prezydenta RP. W postanowieniu
z dnia 20 czerwca 2001 r., w sprawie o sygn. K 35/00%7, Trybunat Konstytu-
cyjny, wskazujac na specyfike ustawy budzetowej, wyrazit poglad, ze ustawa
ta jest ,,aktem polityki finansowej panstwa na dany rok. Stad tez tresci plani-
styczne ustawy budzetowej moga podlega¢ badaniu Trybunalu Konstytucyj-
nego w bardzo ograniczonym zakresie. (...) Analizujac problem wydatkoéw
(...) nie mozna abstrahowa¢ od tego, ze zawsze szczegdtowe postanowienia
ustawy budzetowej stanowig fragmenty wywazonej i zbilansowanej koncepcji
ogo6lnej. Patrzac z tego punktu widzenia pamigtac nalezy, ze w tym kontekscie
istotne jest tez zachowanie rownowagi budzetowej, stanowiacej odrgbng war-
to$¢ konstytucyjna wymagajaca ochrony. Nakazuje to traktowanie budzetu
jako pewnej catosci i dyktuje powsciagliwos¢ w dokonywaniu kontroli jego
poszczegdlnych postanowien”.

Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku ustawy budzetowej, Prezydent RP zo-
stal pozbawiony kompetencji przekazania jej z umotywowanym wnioskiem
Sejmowi do ponownego rozpatrzenia w trybie art. 122 § 5 Konstytucji RP.

Znaczenie ustawy budzetowej dla prawidtowego funkcjonowania panstwa
mocno akcentuje art. 225 Konstytucji RP. Ustrojodawca postanowil bowiem,
ze jezeli w ciagu 4 miesiecy od dnia przedtozenia projektu ustawy budzetowej
przez Rade Ministrow Sejmowi, ustawa budzetowa nie zostanie przedsta-
wiona przez Marszatka Sejmu do podpisu Prezydentowi RP, to Prezydent RP
moze w ciggu 14 dni zarzadzi¢ skrocenie kadencji Sejmu, czego nastgpstwem
sa wybory parlamentarne*®®,

W wyjatkowych przypadkach (jesli zaistnieja okoliczno$ci nie pozwala-
jace na uchwalenie ustawy budzetowej) Konstytucja RP dopuszcza by wy-
datki i dochody panstwa w okresie krotszym niz rok zostaty okreslone w usta-
wie o prowizorium budzetowym. Ustrojodawca nie wskazal niestety jakie
przypadki nalezy uzna¢ za wyjatkowe. Przyjmuje sie, ze kategori¢ wyjatko-
wych przypadkdéw tworzg ,,faktycznie zaistniale zdarzenia, niezaleznie od ich
przyczyn i charakteru — politycznego, gospodarczego czy finansowego, nhie-
mozliwe do wczesniejszego przewidzenia, zatem nie cykliczne, lecz jednora-
zowe, stanowigce realng i bezposrednig przeszkode uniemozliwiajaca uchwa-
lenie ustawy budzetowe] natomiast niestojagce na przeszkodzie uchwaleniu
ustawy o prowizorium budzetowym. W kazdym razie chodzi tu o zdarzenia
faktyczne, a nie prawne; np. wprowadzenie w ktorejkolwiek formie stanu nad-
Zwyczajnego nie jest rownoznaczne z zaistnieniem ,,wyjatkowego przypadku”
(...)"%°. Przepisy dotyczace projektu ustawy budzetowej stosuje sic wowczas

457 Postanowienie Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 20 czerwca 2001 r., sygn. akt K 35/00,
OTK 2001, nr 6, poz. 167.

458 Art, 225 Konstytucji RP.

459 W, Sokolewicz (komentarz do art. 219), [w:] L. Garlicki (red), Konstytucja Rzeczpospoli-
tej Polskiej. Komentarz. Tom 3, Warszawa 2003, s. 17 i nast.
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odpowiednio do projektu ustawy o prowizorium budzetowym*®, Ustawa
0 prowizorium budzetowym powinna mie¢ w nazwie i tresci okre§long date
koncowg obowigzywania. Jej charakter jest tymczasowy i zastgpczy, nie moze
ona przejac roli wlasciwej ustawy budzetowej, tym samym, prowizorium bu-
dzetowe nie moze obowigzywac przez przewazajaca cze$¢ okresu budzeto-
wego.

Ustrojodawca przewidziat takze rozwiazanie dla sytuacji gdy w dniu roz-
poczecia roku budzetowego nie wesztaby w zycie ani ustawa budzetowa ani
ustawa o prowizorium budzetowym, wowczas gospodarka finansowa panstwa
powinna by¢ prowadzona przez Rade Ministréw w oparciu o przedtozony Sej-
mowi projekt ustawy budzetowej lub ustawy o prowizorium budzetowym.
Nalezy podkresli¢, ze mowa tu o projekcie przedtozonym przez Rade¢ Mini-
strow Sejmowi, w czystej postaci, bez ewentualnych zmianach wprowadzo-
nych przez Sejm i Senat, w toku procesu legislacyjnego. Takim rozwigzaniem
Ustrojodawca wykluczyt ewentualnos¢ funkcjonowania panstwa bez zadnego
planu dochodow i1 wydatkéw, a tym samym zapobiegt zaistnieniu przerw po-
miedzy poszczegdlnymi okresami obrachunkowymi.

Inicjatywe ustawodawcza w zakresie ustawy budzetowej, ustawy o prowi-
zorium budzetowym, a takze zmiany ustawy budzetowej Ustrojodawca przy-
znal wylgcznie Radzie Ministrow.*®! Projekt budzetu Rada Ministréw ma ob-
owigzek opracowaé zgodnie z przepisami ustawy o finansach publicznych?®®?,
Ustawa ta okresla zar6wno wymagania, ktorym budzet musi sprostac jak i po-
zadany stopien jego szczegdlowosci, a takze wyznacza zasady i tryb wykony-
wania ustawy budzetowej. Ani przepisy Konstytucji RP ani przepisy ustawy
o finansach publicznych nie narzucaja Radzie Ministréw harmonogramu prac
nad projektem ustawy budzetowej*®3.

Obowigzek opracowania i przedlozenia Radzie Ministrow zalozen pro-
jektu budzetu panstwa zostat z kolei natozony na Ministra Finanséw. Zaloze-
nia projektu budzetu panstwa Minister Finansow przygotowuje na podstawie
materiatlow do projektu ustawy budzetowej otrzymanych od poszczegolnych
dysponentéw czesci budzetowych, a w zakresie programow finansowanych
ze $§rodkow Unii Europejskiej 1 innych funduszy europejskich, na materiatach
opracowanych przez ministra wlasciwego do spraw rozwoju regionalnego,
ministra wlasciwego do spraw rybotéwstwa, ministra wlasciwego do spraw
rozwoju wsi oraz ministra wlasciwego do spraw zabezpieczenia spotecznego.
Przy konstruowaniu projektu ustawy budzetowej Minister Finanséw nie jest

460 Art. 219 § 3 Konstytucji RP.

461 Art, 221 Konstytucji RP i art.146 ust. 4 pkt 5 Konstytucji RP.

462 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, (tj. z 20 stycznia 2021 r., Dz.U.
z 2021 r., poz. 305) (dalej: ustawa o finansach publicznych).

463 Porownaj E. Malinowska-Misiag (komentarz do art. 138), [w:] W. Misiag (red.), Ustawa
o finansach publicznych. Komentarz, Warszawa 2014, Legalis.
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jednak zobligowany do $cistego stosowania si¢ do otrzymanych materiatow
do projektu ustawy budzetowej, za wyjatkiem propozycji otrzymanych od
podmiotow posiadajacych tak zwang autonomi¢ budzetowa.

Projektujac zatozenia budzetu panstwa Minister Finanséw musi uwzgled-
nia¢ ustalenia oraz kierunki dziatan zwarte w Wieloletnim Planie Finansowym
Panstwa. Wieloletni Plan Finansowy Panstwa jest sporzadzany na dany rok
budzetowy i trzy kolejne lata. Plan ten okresla w szczeg6lnosci gléwne cele
polityki spotecznej i gospodarczej, planowane dziatania i ich wptyw na po-
ziom dochoddéw i wydatkéw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
planowang wstepna kwote wydatkoéw, wstepna prognoze podstawowych wiel-
ko$ci makroekonomicznych wraz z zatozeniami stanowigcymi podstawe jej
opracowania, a takze zmiany w zakresie podejmowanych dziatan i celow,
w stosunku do poprzedniego Wieloletniego Planu Finansowego.

Ustawa o finansach publicznych okresla zakres przedmiotowy budzetu
panstwa wskazujac, iz powinien on zawierac takie elementy jak: taczna kwote
prognozowanych podatkowych i niepodatkowych dochodow budzetu pan-
stwa; taczng kwote planowanych wydatkow budzetu panstwa; kwote plano-
wanych wydatkéw, oraz kwote planowanego limitu wydatkow; kwote plano-
wanego deficytu budzetu panstwa wraz ze zrodtami jego pokrycia; taczng
kwotg prognozowanych dochodéw budzetu ze srodkéw europejskich; taczng
kwote planowanych wydatkow budzetu ze srodkéw europejskich; wynik bu-
dzetu srodkow europejskich; taczng kwote planowanych rozchodéw budzetu
panstwa; planowane saldo przychodow i rozchodéw budzetu panstwa; limit
zobowigzan z tytutu zaciagnigtych kredytow i pozyczek oraz emitowanych
papierow warto$ciowych*®4,

Zaakcentowac nalezy, ze przepisy Konstytucji RP wskazujg na odrebnosé¢
budzetu panstwa od ustawy budzetowej. Ustawa budzetowa jest podstawg go-
spodarki finansowej panstwa w danym roku budzetowym, stalym, powtarzal-
nym elementem funkcjonowania panstwa, a budzet stanowi jej zasadnicza
czg$¢ sktadowa. Na ustawe budzetows, oprocz budzetu sktadajg si¢ nadto inne
elementy (zataczniki, postanowienia).

Wykonanie ustawy budzetowej przez Rade Ministrow podlega kontroli
Sejmu. Kontrola wykonania ustawy budzetowej jest uwazana za koncowy
etap procedury budzetowej. Rada Ministrow ma obowigzek w ciggu 5 mie-
siecy od zakonczenia roku budzetowego przedtozy¢ Sejmowi sprawozdanie
z wykonania ustawy budzetowej wraz z informacjg o stanie zadluzenia pan-
stva. W ciggu 90 dni od dnia przedtozenia Sejmowi przedmiotowego spra-
wozdania, Sejm po wcze$niejszym zapoznaniu si¢ z opinig Najwyzszej [zby
Kontroli, podejmuje uchwate o udzieleniu Iub o odmowie udzielenia Radzie
Ministréw absolutorium. Absolutorium pozwala na uzyskanie informacji

464 Art. 110 ustawy o finansach publicznych.
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o tym, w jaki sposob rzad realizowat postanowienia ustawy budzetowej i tym
samym pozwala na oceng tej sfery dziatalnosci Rady Ministrow*®, Jest ono
rowniez szczegdlng formg realizacji zasady odpowiedzialno$ci politycznej
Rady Ministrow. To akt Sejmu uznajacy prawidlowo$¢ dziatalnosci finanso-
wej rzadu w okresie roku budzetowego*®®. Udzielenie absolutorium oznacza,
ze Sejm pozytywnie ocenit wykonanie budzetu w ptaszczyznie legalnosci, go-
spodarnosci, celowosci i rzetelno$ci. Odmowa udzielenia absolutorium ozna-
cza z kolei negatywna oceng wykonania budzetu. Obowigzujace przepisy nie
precyzuja przestanek negatywnej oceny wykonania budzetu przez Rade Mi-
nistrow, przestanki te moga by¢ zatem rozne. Z przepisow Konstytucji RP
wynikajg kryteria kontroli, ktorymi powinna postugiwaé si¢ Najwyzsza Izba
Kontroli — legalno$¢, gospodarno$¢, celowosé i rzetelno$é*®”, w odniesieniu
do postow wydaje si¢ natomiast, ze najbardziej wtasciwe jest ustalenie takich
kryteridow na gruncie przepisoOw ustawy o finansach publicznych, wnioskujac
z ogoblnych zasad gospodarowania $rodkami publicznymi (dziat I — Zasady
finansow publicznych, rozdz. 4 — Jawnos¢ i przejrzystosé finanséw publicz-
nych i rozdz. 5 — Zasady gospodarowania srodkami publicznymi) oraz z zasad
wykonywania ustawy budzetowe;j (dzial IIl — Wieloletni Plan Finansowy Pan-
stwa i ustawa budzetowa, rozdz. 5 — Wykonywanie ustawy budzetowej)*®®,

6.3. Finanse jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce

Wtladza publiczna w Polsce na mocy Art. 15 Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej*® podlega decentralizacji*®. Wspélnote samorzadows tworza
mieszkancy okre$lonego podziatu terytorialnego kraju®’ tj. gminy, powiatu
i wojewddztwa. Konstytucja wskazuje, ze rola samorzadu terytorialnego jest
udzial w sprawowaniu wladzy publicznej, co w praktyce sprowadza si¢ do
wykonywania zadan publicznych®’?. Konkretne samorzady terytorialne to

465 ], Juchniewicz, Kilka pyta# o absolutorium, Przeglad Prawa Konstytucyjnego 2014/2 (18),
s. 148.

466 B, Banaszak, Prawo konstytucyjne, Warszawa 2012, s. 529.

467 Art. 203 Konstytucji RP.

468 W, Miemiec, K. Sawicka (komentarz do art. 226), [w:] M. Safjan, L. Bosek (red.), Konsty-
tucja RP. Tom Il. Komentarz do art. 87-243, Warszawa 2016, Legalis.

469 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, Tekst uchwalony w dniu 2 kwietnia 1997 r. przez
Zgromadzenie Narodowe (Dz.U. 1997, nr 78 poz. 483).

470 Efekt decentralizacji w praktyce odnosi si¢ do autonomii finansowej JST, czyli dwoch
podstawowych aspektéw swobody ksztattowania dochodow i wydatkow

471 Art. 16 ust. 1 Konstytucji RP op. cit.

472 Art. 163 Konstytucji RP wskazuje, ze samorzad terytorialny wykonuje zadania publiczne
nie zastrzezone przez Konstytucj¢ lub ustawy dla organow innych wtadz publicznych. Nato-
miast w Art. 166 okreslono, ze zadania publiczne shuzace zaspokajaniu potrzeb wspdlnoty sa-
morzadowej sa wykonywane przez jednostke samorzadu terytorialnego jako zadania wiasne.
Ponadto jezeli zajdzie taka potrzeba (uzasadniona) panstwa, to na mocy ustawy mozliwe jest
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jednostki samorzadu terytorialnego (JST), ktore wykonuja swoje zadania
za posrednictwem organdéw stanowigcych i wykonawczych*®. Do organéw
stanowigcych zaliczamy ciata kolegialne typu rada gminy, powiatu, sejmik
wojewddztwa, natomiast organy wykonawcze to wdjt/burmistrz/prezydent,
zarzad powiatu, zarzad wojewodztwa*’®,

samorzad
lokalny

samorzad
powiatowy

Samorzad
terytorialny

samorzad
regionalny

samorzad
wojewodztwa

samorzad
gminny

wojt/
burmistrz/
prezydent

rada gminy/ zarzad
miasta powiatu

zarzad sejmik

rada powiatu wojewddztwa || wojewoddztwa

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie ustawy z dnia 24 lipca 1998 r. o wprowadzeniu
zasadniczego trojstopniowego podziatu terytorialnego panstwa (Dz.U. nr 96 poz. 603 z pdzn.
zm.).

Rys. 41. Podzial samorzadu terytorialnego w Polsce

Aby jednostka samorzadu terytorialnego mogta efektywne wykonywac swoje
zadania, czyli zaspakaja¢ potrzeby wspolnoty samorzagdowej musi posiadaé
majatek 1 odpowiednie do realizacji tych zadan $rodki finansowe. Majatek JST
zapewniony zostal dzigki osobowosci prawnej, 1 na tej podstawie JST posiada
prawo wiasno$ci i inne prawa majatkowe. Natomiast zapewnienie sSrodkow na
prowadzenie dziatan JST jest obowiagzkiem umocowanym w Konstytucji RP,
gdzie gwarantuje si¢ prawo udziatu w dochodach publicznych odpowiednio
do zadan jakich si¢ podejmuje*”. Szczegotowe regulacje na temat gospodarki
finansowej jednostek samorzadu terytorialnego oprocz Konstytucji RP za-
warte s3 w ustawach:

e z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. z 2021 r. poz.

305),

zlecenie JST — wykonywanie innych zadan publicznych — tryb przekazywania i sposob wyko-
nywania zadan zleconych ma okresli¢ ustawa

473 Art. 169 ust. 1 Konstytucji RP op. cit.

474 Waznym z punktu widzenia finansowania JST jest podzial samorzadu terytorialnego nie na
3 lecz 4 grupy, gdzie dodatkowy element stanowia miasta na prawach powiatu, czyli jednostki
faczace w sobie elementy gminy i powiatu.

475 Por. Art. 167 ust. 1 Konstytucji RP op. cit. Sformulowanie ,,odpowiednio do zadan” jest
niestety nieprecyzyjne co powoduje, Ze na poziomie ustawy poszukiwac nalezy zaleznosci
mowiacej o proporcji wzgledem czego prowadzony jest podziat srodkow finansowych.
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o 7z dnia 3 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego
(tj. Dz.U. z 2021 r. poz. 38),

e 7 dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminny (Dz.U. z 2020 r. poz. 713,
1378),

e zdnia 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie powiatowym (Dz.U. z 2020 r. poz.
920),

e zdnia5czerwca 1998 r. o samorzadzie wojewodztwa (Dz.U. 22020 r. poz.
1668),

e 7 dnia 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunalnej (Dz.U. z 2019 r. poz.
712, 2020, z 2021 r. poz. 8),

o zdnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2021 r. poz. 217),

e zdnia 11 wrzesnia 2019 r. Prawo zamowien publicznych (Dz.U. z 2019 r.
poz. 2019, z 2020 r. poz. 288, 875, 1492, 1517, 2275, 2320).

Gospodarka finansowa jednostki samorzadu terytorialnego jest umocowana
w uchwale budzetowej, ktora okresla jej budzet, czyli dochody i wydatki oraz
przychody i rozchody*’. Budzet uchwalany jest na rok budzetowy zaczyna-
jacy sie z dniem 1 stycznia, a konczacy 31 grudnia danego roku.

Do dochoddéw zalicza si¢ dochody wlasne, subwencje ogdlne i dotacje celowe
pochodzace z budzetu panstwa*’’. Potwierdzeniem umocowania konstytucyj-
nego i uzupehieniem zapisow o dochodach wtasnych znajdujemy w ustawie
o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, gdzie do dochodéw wia-
snych zalicza si¢ udzialy we wptywach z podatku dochodowego od oséb fi-
zycznych oraz z podatku dochodowego od 0séb prawnych*’®. Ponadto docho-
dami JST mogg by¢*®:

1) srodki pochodzace ze zrodet zagranicznych niepodlegajace zwrotowi,
2) srodki pochodzace z budzetu Unii Europejskie;j,

3) inne $rodki okreslone w odrebnych przepisach.

Katalog dochodow wtasnych gminy, powiatow i wojewddztw zostat zapre-
zentowany w kolejnych artykutach (od 4 do 6) ustawy o dochodach jednostek
samorzadu terytorialnego. Struktura dochodéw wiasnych jednostek samo-
rzadu terytorialnego przedstawia rézne elementy zasilajace budzet gminy.

476 Przychody publiczne (budzetowe) wynikaja gtéwnie z przyprowadzonych przez jednostki
operacji dtuznych, w zwiazku z tym sa pozycjami o charakterze zwrotnym. Rozchody pu-
bliczne (budzetowe) odzwierciedlajg przede wszystkim przeprowadzone przez jednostki ope-
racje zwrotne (splaty zaciagnietych kredytow, pozyczek, wyemitowanych papierow warto-
sciowych) — por. K. Marchewka-Bartkowiak, Leksykon budzetowy, Biuro Analiz Sejmowych,
[https://www.sejm.gov.pl dostep: 1 lutego 2021].

477 Art. 167 Konstytucji RP op. cit.

478 Art. 3.2 Ustawy z dnia 3 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorial-
nego.

479 Art. 3.3 Ustawy z dnia 3 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorial-
nego.
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Tabela 21. Struktura dochodow wltasnych JST

Gminy Powiaty Wojewodztwa
Podatki Podatek
nieruchomosci
Podatek od srodkow
transportowych
Podatek rolny
Podatek lesny
Podatek od spadkoéw
i darowizn
Podatek od
czynnos$ci
cywilno-prawnych
Karta podatkowa
Opfaty Optaty nalezne Optaty nalezne
gminom powiatom
Udziaty we | Udziaty Udziaty Udziaty
wptywach | we wptywach z PIT | we wpltywach z PIT | we wplywach z PIT
z podatkow | (39,34%) Udzialy (10,25%) Udziaty (1,60%) Udziaty we
we wptywach z CIT | we wptywach z CIT | wplywach z CIT
(6,71%) (1,40%) (14,00%)
Inne Dochody uzyskiwane przez jednostki budzetowe.
dochody Dochody z kar pienieznych i grzywien okreslonych w odrebnych
przepisach.
Whptaty zaktadow budzetowych i gospodarstw pomocniczych.
Dochody z majatku Spadki, zapisy i darowizny 5% dochodéw
uzyskiwanych na rzecz budzetu panstwa w zwigzku z realizacjg
zadan z zakresu administracji rzagdowej oraz innych zadan
zleconych ustawami.
Odsetki od pozyczek udzielanych.
Odsetki od nieterminowo przekazywanych naleznosci.
Odsetki od $rodkéow finansowych gromadzonych na rachunkach
bankowych.
Inne dochody nalezne na podstawie odrebnych przepisow.

Zrédto: M. Misiag, Finanse samorzgdowe po 25 latach — stan i rekomendacje, BGK, 2015.

Jedna z bardziej istotnych pozycji dochodow wiasnych JST jest udziat w po-
datkach dochodowych o0s6b zamieszkujacych gming (PIT) lub posiadajacych
na jej terenie swojg siedzibe firmy (CIT)*.

480 W strukturze dochodéw podatkowych dla gminach réwnie istotny jest podatek od nieru-
chomosci wynoszacy od 50 do 70 proc. Podatkéw PIT i CIT.
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Zrédlo: Sprawozdanie z dzialalnosci Regionalnych Izb Obrachunkowych i wykonania budzetu
przez jednostki samorzqdu terytorialnego w 2019 roku, R10, Warszawa 2020, s. 182.

Rys. 42. Struktura dochodéw wlasnych jednostek samorzadu terytorialnego
w 2019,

Oprocz dochodow wlasnych do dochodéw budzetowych zalicza si¢ rowniez
subwencje. Sa to $wiadczenia publicznoprawne panstwa na rzecz samorzadu
terytorialnego, ktore majg charakter bezzwrotny, ogolny, bezwarunkowy
i nieodptatny*!. Obliczane sg dla kazdej JST — wedtug algorytmu zapisanego
w ustawie o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego oraz w rozporza-
dzeniach wydanych na podstawie tej ustawy. Subwencja ogolna sklada si¢

z kilku odrebnych czesci (zob. tabela 22):
Tabela 22. Czesci subwencji ogélnej w podziale do JST

Czes$ci subwencji Gminy Powiaty Wojewodztwa
O$wiatowa*? + + +

Wyrdéwnawcza*® + + +

Réwnowazaca’® + + -

481 Por, M. Korolewska, Leksykon budzetowy, Biuro Analiz Sejmowych,
[https://www.sejm.gov.pl dostep: 1 lutego 2021].

482 Gtowne przeznaczenie to utrzymanie publicznych szkét oraz na doksztatcanie i odprawy
dla nauczycieli.

483 Pozwala na finansowanie §wiadczenia z pomocy spotecznej oraz zmniejszajacej dyspro-
porcje poziomu dochodow gmin, powiatow oraz wojewodztw. W jej ramach wyrdznia si¢
kwote podstawowa i kwotg uzupelniajaca.

484 Pozwala na finansowanie zadan w zakresie pomocy spotecznej, a w przypadku powiatow
réwniez drog powiatowych.
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Regionalna*® - - +
Rekompensujaca + - -
dochody utracone

przez gminy

Rezerwa subwencji - + +

ogolnej
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Ustawa z dnia 3 listopada 2003 r. o dochodach
jednostek samorzadu terytorialnego.

Ostatnim z konstytucyjnych zrodet finansowania JST sg dotacje. Jest to
wsparcie finansowe podlegajace okreslonym w prawie zasadom rozliczania
srodkow przeznaczonych na finansowanie lub dofinansowanie realizacji za-
dan publicznych*®, Generalnie co do zasady, pochodzi¢ mogg one z budzetu
panstwa, budzetu jednostek samorzadu terytorialnego oraz z panstwowych
funduszy celowych a wynikaja z regulacji prawnych takich jak ustawa o fi-
nansach publicznych, uméw miedzynarodowych lub innych ustaw. Po-
wszechnie przyjmuje sie, ze dotacje moga by¢ celowe, podmiotowe i przed-
miotowe*?’.
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Zrodto: Gospodarka finansowa jednostek samorzqdu terytorialnego 2019, GUS, Warszawa
2020, s. 28.

Rys. 43. Struktura dochodow wtasnych jednostek samorzadu terytorialnego
w2019r.

485 Odgrywa dla wojewodztw analogiczna rolg jak cze$¢ rownowazaca dla gmin i powiatow.
Pozwala na uzupehienie dochodow wojewodztw o nizszych wptywach fiskalnych co wynika
z roznic w potencjale gospodarczym regionow.

486 Art, 126 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. z 2013, poz.
855 z podzn. zm.).

487 O rodzajach dotacji szczegbtowo wskazuje wspomniana Ustawa o finansach publicznych
wart. 127, 130 i 131.
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Dochody budzetowe jednostki samorzadu terytorialnego przeznaczaja na wy-
datki biezace i majatkowe, z czego najwigkszy udziat stanowig wynagrodze-
nia i pochodne od wynagrodzen ponad 81,8% (zob. rysunek 44).

Oprocz wyzej wymienionych wydatkéw w budzecie, gminy moga stworzy¢
specjalny fundusz (fundusz sotecki) pozostawiajac go do dyspozycji miesz-
kancow sotectwa*®. Sotectwo to jednostka pomocnicza gminy charaktery-
styczna dla obszarow wiejskich, ktora dysponuje wlasnym budzetem, ktorego
wysoko$¢ uzalezniona jest od liczebno$ci mieszkancow (gminy i sotectwa)
oraz dochodow biezacych gminy.

Wydatki na obstuge diugu

araz porgczenia i gwarancje
0,7%
\ Wydatki zwigzane z projektami
|_—— wspdffinansowanymi ze srodkdw z

art.5ust. 1pkt273..

\ Dotacje
8,3%
Swiadczenia na rzecz oséb fizyeznych

Wydatki biezace 181%

o -
Pozostate wydatki biezzce

21,6%

\ Wynagrodzenia i pochodne

31,6

y

Zrodto: Sprawozdanie z dziatalnosci Regionalnych Izb Obrachunkowych i wykonania budzetu
przez jednostki samorzqdu terytorialnego w 2019 roku, R10, Warszawa 2020, s. 190.

Rys. 44. Struktura wydatkéw ogdtem jednostek samorzadu terytorialnego
w 2019 r.4°

Podobnie jak w budzecie panstwa, réznica miedzy dochodami a wydatkami
budzetu JST stanowi nadwyzke lub deficyt. Jednostka samorzadu terytorial-
nego moze sfinansowa¢ powstaty deficyt m. in. przychodami pochodzacymi
ze sprzedazy emisji wlasnych papierow wartosciowych, z zaciagnietych kre-
dytow/pozyczek; z prywatyzacji majatku JST; nadwyzki budzetu JST z lat
ubieglych itp. Aby nie doprowadzi¢ do nadmiernego zadluzania JST oraz aby
moc efektywnie wptywaé na plany wydatkéw kazda jednostka samorzadu te-
rytorialnego, zobligowana jest opracowania wieloletniej prognozy finanso-
wej (WPF)*®, ktora zaklada opracowanie nie tylko budzetu, ale réwniez pla-
néw na co najmniej 3 kolejne lata. Takie podejscie sprawia, ze:

488 Szczegdtowe regulacje w tym zakresie reguluje ustawa z dnia 21 lutego 2014 r. o funduszu
soteckim (Dz.U. poz. 301 z p6zn. zm.).

489 Przyjete warto$ci maja charakter usredniony i w zaleznos$ci od rodzaju JST struktura do-
chodow moze sig istotnie roznic.

490 Kazda JST od roku 2011 jest zobligowana do opracowywania tego typu prognozy zgodnie
z przepisami art. 226-232 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U.

z 2019 r. poz. 869, z p6zn. zm.).
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— mozliwe jest planowanie polityki finansowej JST,

— wplywa na podejmowanie racjonalnych decyzji z wykorzystaniem $rod-
kéw publicznych,

— oddziatuje na efektywnos¢ wydatkow publicznych,

— pozwala oceni¢ sytuacj¢ finansowa JST w dtuzszym horyzoncie.

Aby tego typu zatozenia mogly zosta¢ spelnione konieczne jest realistyczne
planowanie i aktualizowanie biezacych wartosci.

Pojawienie si¢ obowigzku opracowania wieloletniej prognozy finansowej
sprawilo, ze nie mozliwe staje si¢ uchwalenie budzetu, ktory powodowatby
przekroczenie z gory okreslonych limitow*:,

Nad prawidlowoscig prowadzenia finanséw przez JST czuwaja Regionalne
Izby Obrachunkowe, ktorych rolg jest, zgodnie z ustawg*®?, nadzor nad dzia-
alnoscia jednostek samorzadu terytorialnego w zakresie spraw finansowych
oraz prowadzenie kontroli gospodarki finansowej i zamowien publicznych.

6.4. Pozabudzetowe Srodki finansowe pomocy publicznej

Celem stworzenia wspolnego rynku europejskiego byto istnienie lepszych
warunkow do niezakloconego funkcjonowania mechanizméw wolnej konku-
rencji. Konkurencja wywiera bowiem nieustanng presje na przedsigbiorstwa,
zmuszajac je do oferowania jak najlepszych produktow po mozliwie najniz-
szych, z punktu widzenia odbiorcéw, cenach. Zatem, dziatalno$¢ gospodarcza
na wolnym rynku powinna opiera¢ si¢ na regutach konkurencji, z ktorej ko-
rzy$ci czerpig konsumenci. Jakkolwiek przyjmuje si¢, ze gospodarka rynkowa
jest lepsza gwarancjg podnoszenia dobrobytu niz ingerencja panstwa, w nie-
ktorych przypadkach interwencja panstwa znajduje swoje uzasadnienie. Jed-
nym z przejawow ingerowania panstwa w mechanizm rynkowy jest pomoc
publiczna. W rzeczywistosci gospodarczej i spotecznej powstaje bowiem
wiele sytuacji, w ktorych rynki bez pomocy publicznej wykazujg niedoskona-
losci przejawiajace si¢ w kryzysach ekonomicznych, niesprawnej alokacji za-
sobow, nieefektywnym ich wykorzystaniu®®,

Podstawowym celem prawodawstwa w zakresie pomocy publicznej jest
zapewnienie warunkow niezakloconej konkurencji na rynku UE. W zwigzku
Z powyzszym obowiazuje ogolna zasada zakazujaca udzielania pomocy pu-
blicznej. Zakaz ten ma zapobiega¢ zaktoceniom konkurencji, wynikajacym ze
wspierania finansowego jednych przedsiebiorcoOw kosztem innych. Jednakze

431 Por. art. 253 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. z 2019 .
poz. 869, z pézn. zm.).

492 Ustawa z dnia 7 pazdziernika 1992 r. o regionalnych izbach obrachunkowych (tj. Dz.U.
22019 r. poz. 2137).

493 B, Skubiak, Pomoc regionalna w Unii Europejskiej, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania nr 33, 2013,
s. 39.
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nie kazda pomoc publiczna jest szkodliwa, przeciwnie — w niektorych przy-
padkach pomoc moze przyczyniac si¢ do osiagnigcia pozadanych celow, ktore
bez wsparcia nie zostatyby osiagnigte, lub zostatyby osiagnigte, jednak dzigki
pomocy zostang osiagniete szybciej lub w wigkszym zakresie.

Samo pojecie pomocy publicznej zostato zdefiniowane w art. 107 ust. 1
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, zgodnie z ktorym: ,,Z zastrze-
zeniem innych postanowien przewidzianych w Traktatach, wszelka pomoc
przyznawana przez Panstwo Czlonkowskie lub przy uzyciu zasoboéw pan-
stwowych w jakiejkolwiek formie, ktora zaktoca lub grozi zaktoceniem kon-
kurencji poprzez sprzyjanie niektorym przedsiebiorstwom lub produkcji nie-
ktorych towarow, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakresie, w ja-
kim wplywa na wymiane handlowg migdzy Panstwami Cztonkowskimi 4%,
Nalezy jednak zwrdci¢ uwagg, ze W przepisie tym wymienione zostaty jedy-
nie dziatania o okreslonych cechach, ktore uznaje si¢ za niezgodne z rynkiem
wewnetrznym. Dopiero na podstawie tych cech buduje si¢ definicje pojecia
pomocy publicznej*®, Zatem warunki (tzw. przeslanki pomocy publicznej),
jakie musza zostac¢ spetnione, aby okreslony rodzaj interwencji panstwa uznaé
za udzielenie pomocy publicznej s3 nastepujace:

1) pomoc musi zosta¢ udzielona przedsigbiorstwu,

2) pomoc musi by¢ udzielana przez panstwo cztonkowskie lub przy uzyciu
zasobow panstwowych,

3) pomoc musi przynies¢ przedsi¢biorstwu korzyseé,

4) pomoc musi mie¢ selektywny charakter,

5) pomoc musi zaktocaé lub grozi¢ zaktdceniem konkurencji,

6) pomoc musi wptywaé na wymiane handlowa miedzy panstwami czton-
kowskimi.

Nalezy podkresli¢, ze aby dane wsparcie zostatlo uznane za pomoc pu-
bliczna, musza zosta¢ jednoczesnie spetnione wszystkie przestanki. Niespet-
nienie chociazby jednej z nich powoduje, ze nie pomoc publiczna nie wyste-
puje.

Zgodnie z prawem UE wszelka dziatalno$¢ polegajaca na oferowaniu na
rynku towardw i ushug jest dzialalno$cia gospodareza*®. Z punktu widzenia
przepisow dotyczacych pomocy publicznej nie ma znaczenia, czy prawo kra-
jowe takze uznaje dany podmiot za przedsigbiorce. Istotne jest, ze podmiot

49 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana), Dziennik Urzgdowy
Unii Europejskiej C 326/47 z dn. 26.10.2012, art. 107.

495 A. Ambroziak, K. Pamuta-Wrébel, R. Zenc (red.), Pomoc publiczna dla przedsiebiorcéw
Wybrane zagadnienia Perspektywa podmiotu udzielajgcego pomocy i jej beneficjenta w Pol-
sce, Wolters Kluwer, Warszawa 2020, s. 25.

496 Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej z 19 lipca 2016 r. 2016/C 262/01 — Dziennik
Urzedowy C 262, tom 1, pkt 12.
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prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza i to bez wzgledu na jego status prawny
i sposOb finansowania.

Aby wsparcie zostato uznane za pomoc publiczna, musi pochodzi¢ od
»wladzy publicznej” lub ,,ze zréodel panstwowych”. Takie sformutowanie
przepisu jest bardzo istotne, gdyz nie ogranicza pojecia pomocy publicznej
wylacznie do pomocy bezposrednio udzielonej przez panstwo. Uznaje si¢ bo-
wiem, ze moze by¢ ona rowniez udzielona przez prywatny lub publiczny or-
gan posredni wyznaczony przez pahnstwo*®’.

Kolejnym tagcznym wymogiem w odniesieniu do obecno$ci pomocy pan-
stwa jest to, czy srodek wiaze si¢ z korzyScig. Korzy$¢ w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE oznacza kazda korzy$¢ gospodarcza, ktorej dane przedsiebior-
stwo nie uzyskatoby w normalnych warunkach rynkowych, tj. bez interwencji
panstwa*®®,

Selektywnos$¢é pomocy oznacza natomiast, ze wsparcie musi by¢ skiero-
wane do konkretnego przedsi¢biorcy lub kategorii przedsigbiorstw, lub musi
by¢ przyznane okreslonym sektorom gospodarki. Jezeli wsparcie ma charak-
ter ogolny, tzn. jest dostepne dla wszystkich przedsiebiorstw w kraju na takich
samych zasadach, nie moze by¢ uznane za pomoc publiczng.

Zaklocenie konkurencji lub grozba jej zaklocenia ma miejsce wowczas,
gdy przyznane wsparcie moze przyczynic si¢ do polepszenia pozycji konku-
rencyjnej przedsiebiorstwa w pordwnaniu z pozycja innych uczestnikow
rynku.

W przestance wplywu pomocy na wymiane handlowg pomiedzy krajami
cztonkowskimi nalezy podkresli¢, ze w warunkach jednolitego rynku europe;j-
skiego stosunkowo rzadko wystepuja sytuacje, w ktorych wsparcie udzielone
podmiotowi dziatajacemu na rynku, nie wywieraloby w ogodle takiego
wplywu, tym bardziej, Ze nie ma wymogu, aby wpltyw wsparcia na handel byt
znaczacy. Nie jest zatem mozliwe sformutowanie ogdlnych kryteriow, ktore
rozgraniczytyby przypadki transferu zasobow publicznych wplywajacych na
wymian¢ handlowg migdzy panstwami cztonkowskimi od przypadkow, w kto-
rych taki wptyw nie zachodzi*®°.

497 M. Spychata, Pomoc publiczna w warunkach gospodarki rynkowej, [w:] G. Wolska (red.),
Wspoiczesne problemy ekonomiczne. Polityka panstwa a proces globalizacji, Studia Ekono-
miczne, Zeszyty Naukowe Wydziatowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 139,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2013, s. 239.

4%8 Wytyczne dotyczace pomocy panstwowej w ramach instrumentéw finansowych europej-
skich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych w okresie programowania 20142020 SWD
(2017) 156 guidance_state_aid_financial_instruments_pl.pdf (europa.eu)

499 M. Spychata, Zmiany w strukturze pomocy publicznej udzielanej przedsiebiorstwom po
wstgpieniu Polski do Unii Europejskiej, [w:] red. Sokotowski J., Sosnowski M., Finanse
publiczne. Prace naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 346, Wroctaw
2014, s. 281.
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Zatozenie niezgodnos$ci pomocy publicznej z rynkiem wewnetrznym sfor-
mutowane w art. 107 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, nie ozna-
cza catkowitego zakazu jej udzielania. Odstepstwa od zakazu udzielania po-
mocy publicznej moga mie¢ charakter bezwarunkowy (pomoc dozwolona
z mocy prawa) lub warunkowy. Za pomoc publiczng dopuszczalng z mocy
prawa uznawana jest: 1) pomoc o charakterze socjalnym, skierowana do okre-
$lonej grupy konsumentdw; 2) pomoc majaca na celu naprawienie szkdd spo-
wodowanych kleskami zywiotowymi lub innymi zdarzeniami nadzwyczaj-
nymi; 3) pomoc przyznawana gospodarce niektorych regionow Republiki Fe-
deralnej Niemiec dotknigtych podziatem®®, Poza bezwarunkowymi zwolnie-
niami z zakazu udzielania pomocy publicznej przewidziano rowniez odstep-
stwa warunkowe, dopuszczajace mozliwo$¢ uznania wsparcia za zgodne ze
wspdlnym rynkiem. Do takiego wsparcia nalezy®:

— pomoc przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu regionow,
w ktorych poziom zycia jest nienormalnie niski lub regionéw, w ktorych
istnieje powazny stan niedostatecznego zatrudnienia,

— pomoc przeznaczona na wspieranie realizacji waznych projektow stano-
wigcych przedmiot wspdlnego europejskiego zainteresowania lub majaca
na celu zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce Panstwa Czlon-
kowskiego,

— pomoc przeznaczona na utatwianie rozwoju niektorych dziatan gospodar-
czych lub niektérych regionow gospodarczych,

— pomoc przeznaczona na wspieranie kultury i zachowanie dziedzictwa kul-
turowego,

— inne kategorie pomocy, jakie Rada moze okresli¢ decyzja, stanowigc na
whniosek Komisji.

Warunkowa dopuszczalno$é udzielania w okreslonych przypadkach po-
mocy publicznej jako zgodnej z rynkiem wewnetrznym oznacza koniecznosc¢
jej zaakceptowania przez Komisje Europejska w ramach procedury notyfika-
cji. Rozpoczyna si¢ ona od poinformowania Komisji przez panstwo czton-
kowskie o wszelkich planach przyznania lub zmiany pomocy. Komisja w od-
powiednim czasie zobligowana jest do przedstawienia swoich uwag. Jesli
uzna, ze plan nie jest zgodny z rynkiem wewnetrznym, wszczyna bezzwlocz-
nie procedur¢ przewidziang w art. 108 ust. 2 TFUE. Panstwo Cztonkowskie
nie moze wprowadza¢ w zycie projektowanych $rodkow dopdki procedura ta

500 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana), Dziennik Urzedowy
Unii Europejskiej C 326/47 z dn. 26.10.2012, art. 7 ust. 2.
501 Ihidem.
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nie doprowadzi do wydania decyzji koncowej>*?. Zatem wsparcie nie moze
by¢ przyznane, zanim Komisja Europejska nie przyjmie decyzji zatwierdza-
jacej pomoc panstwa.

Pomoc publiczna moze by¢ przyznana podmiotowi za posrednictwem pro-
gramu pomocy oraz poza nim. Zgodnie z definicjg zawartg w Rozporzadzeniu
Komisji 1407/2013 ,,program pomocy oznacza kazdy akt prawny, na ktorego
podstawie, bez dodatkowych $rodkéw wykonawczych, mozna przyznaé po-
moc indywidualng przedsi¢biorstwom okreslonym w sposéb ogdlny i abstrak-
cyjny w tym akcie oraz kazdy akt prawny, na ktérego podstawie przedsigbior-
stwu lub przedsigbiorstwom mozna przyzna¢ pomoc niezwigzang z konkret-
nym projektem na czas nieokre$lony lub o nieokre$lonej wysokosci®%, Na-
lezy podkresli¢, ze obowiazek notyfikacji pomocy dotyczy zarowno progra-
moéw pomocy, jak 1 pomocy udzielanej poza programami, jednakze uzyskanie
zgody Komisji na udzielenie pomocy w ramach danego programu, zwalnia
dany kraj z obowigzku notyfikacji poszczegdlnych projektow pomocowych
realizowanych w ramach tego programu®®. Procedurze notyfikacji nie pod-
lega pomoc de minimis, a takze pomoc udzielana w ramach wytaczen bloko-
wych.

Udzielanie pomocy publicznej podlega okre§lonym zasadom, wsrod kto-
rych za pierwotne uznaje si¢ zasady: primum non nocere oraz pomocniczo-
$ci. Realizacja pierwszej polega na udzielaniu pomocy w taki sposdb, aby
przede wszystkim nie szkodzi¢, natomiast drugiej, by udziela¢ czasowej i tylko
niezbednej pomocy dopiero w sytuacji, gdy dany podmiot nie jest w stanie
sam sobie poradzi¢. Poza wskazanymi, wymieni¢ mozna dodatkowe, migdzy
innymi przejrzysto$ci, proporcjonalnosci oraz dodatkowosci (suplementarno-
§ci). Zgodnie z zasadg przejrzystosci pomoc musi by¢ udzielana transpa-
rentnie, z upowszechnieniem informacji o udzielanym wsparciu oraz mozli-
woscig nadzoru nad nim. Przejawem realizacji tej zasady jest procedura noty-
fikacji pomocy. Z kolei zasada dodatkowosci postuluje, aby srodki pomocy
publicznej byty uzupeieniem $rodkow pochodzacych z innych Zrédet,
w tym przede wszystkim $rodkow wilasnych przedsiebiorcy®®. Zgodnie z za-
sada proporcjonalno$ci pomoc publiczna nie moze przekroczy¢ maksyma-

502 K. Meder, J. Bogusz, J. Nieciunski, P. Pietrzyk, Pomoc publiczna dla przedsiebiorstw spo-
tecznych w $wietle uregulowarn unijnych. Ekspertyza prawna, Instytut Spraw Publicznych,
Krakéw, (isp.org.pl) [data dostepu: 2.03.2021], s. 33-34.

508 Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1407/2013 z dnia 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowa-
nia art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de minimis,
Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L352/1 z dn. 24.12.2013, art. 2 pkt. 15.

504 M. Kozuch, Pomoc publiczna. Doswiadczenia wybranych sektoréw gospodarki, Fundacja
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2017, s. 18.

505 |, Jazwinski, Pomoc publiczna dla przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 453. Ekonomiczne problemy ustug nr 8, Szczecin 2007, s. 88—89.
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Inych, ustanowionych w prawie wspolnotowym putapéw pomocy dla po-
szczegoblnych jej rodzajow, form i dziedzin gospodarki®®.

Pomoc publiczna wystepuje w wielu formach i rodzajach, co znajduje swoj
wyraz w bogatym prawodawstwie. Analizujac rodzaje pomocy nalezy zwro-
ci¢ uwage na istniejacy podziat na pomoc horyzontalna, sektorowa i regio-
nalng. Dodatkowo, odrgbnie wymienia si¢ pomoc udzielang w ramach wyla-
czen grupowych (blokowych) oraz pomoc de minimis.

Pomoc horyzontalna adresowana jest zasadniczo do wszystkich przedsie-
biorstw, co nie oznacza, Ze nie jest ona selektywna, a jedynie, ze nie dotyczy
wybranych sektorow dziatalnosci czy regiondow o niskim poziomie rozwoju.
Jej celem jest rozwigzanie okre§lonego problemu o strategicznym charakterze
lub 0 ogodlnym zasiegu. Wsrdd podstawowych rodzajéow pomocy horyzontal-
nej wskazaé nalezy przede wszystkim pomoc na badania i rozwdj, pomoc
szkoleniowa, pomoc dla MSP, pomoc na zatrudnienie, pomoc na ochrone $ro-
dowiska, a takze pomoc na ratowanie i restrukturyzacje®’.

Pomoc sektorowa skierowana jest w szczeg6lno$ci do przedsigbiorstw
prowadzacych dzialalno§¢ w zakresie przemystu weglowego, wtokien synte-
tycznych, samochodowego, stoczniowego, stalowego, a takze ustug poczto-
wych, rolnictwa i rybotowstwa. Najczgsciej pomoc sektorowa ma ulatwié re-
strukturyzacje, czy tez likwidacje tych sektorow®%. Zatem pomoc sektorowa
adresowana jest do przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w
ramach tak zwanych sektorow wrazliwych wtedy, gdy napotykaja one na pro-
blemy finansowe ograniczajace ich swobodne funkcjonowanie na rynkus®.

Pomoc regionalna przeznaczona jest dla podmiotow gospodarczych pro-
wadzacych dziatalno$¢ na okre§lonym obszarze. Pomoc taka ma na celu
zmniejszanie dysproporcji w rozwoju ekonomiczno-spotecznym pomigdzy
poszczegdlnymi regionami UE. Jest to pomoc o charakterze rozwojowym
ukierunkowana na dofinansowanie dziatan inwestycyjnych oraz zwiekszanie
zatrudnienia®.

W ramach krajowej pomocy regionalnej udzielana jest przede wszystkim
regionalna pomoc inwestycyjna, w niewielkiej skali pomoc operacyjna (ukie-
runkowana na zmniejszenie wydatkéw biezacych przedsigbiorstwa), a takze
pomoc dla nowo zatozonych matych przedsigbiorstw. Kluczowe dla mozliwosci
udzielenia regionalnej pomocy inwestycyjnej jest to, by inwestycja, na ktéra po-
moc ma by¢ udzielona, stanowita inwestycje poczatkowa (nie odtworzeniowa),

506 M. Kogut-Jaworska, Pomoc publiczna o jej szczegdlne znaczenie w systemie wsparcia pu-
blicznego w Polsce, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 451,
Wroctaw 2016, s. 190.

507 K. Meder, J. Bogusz, J. Nieciunski, P. Pietrzyk, Pomoc publiczna..., op. cit., s. 22-23.

508 B, Skubiak, Pomoc..., op. cit., s. 41.

509 M. Spychata, Pomoc sektorowa a zakiécenie wolnej konkurencji na rynku, Zeszyty Nau-
kowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 858, 2015, s. 238.

510 B, Skubiak, Pomoc..., op. cit., s. 41.
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co ma wspiera¢ wzrost PKB w regionach obj¢tych pomoca. Z punktu widzenia
tego rodzaju wsparcia istotne znaczenie ma rowniez wystapienie efektu za-
chety, ktorego spetnienie oznacza, ze udzielone wsparcie umozliwito podjecie
dziatan, ktore nie zostatyby zrealizowane, gdyby wsparcie nie zostato udzie-
lone.

Specyficznym rodzajem pomocy publicznej jest pomoc de minimis.
Zgodnie z art. 3 ust. 1 Rozporzadzenia Komisji (UE) nr 1407/2013 z dnia 18
grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowa-
niu Unii Europejskiej do pomocy de minimis uznaje si¢, ze srodki pomocy de
minimis nie spelniajg wszystkich kryteriow okreslonych w art. 107 ust. 1
Traktatu i dlatego sa zwolnione z wymogu notyfikowania. W odniesieniu do
pomocy de minimis przyj¢to bowiem zatozenie, ze ze wzgledu na nieznaczng
warto$¢ ma ona niewielki wptyw na konkurencje i wymiang handlowa pomig-
dzy krajami cztonkowskimi. Catkowita kwota pomocy de minimis przyznanej
przez panstwo cztonkowskie jednemu przedsigbiorstwu nie moze przekroczy¢
200 000 EUR, a przedsigbiorstwu prowadzacemu dzialalno§¢ zarobkowa
w zakresie drogowego transportu towaréw 100 000 EUR w okresie trzech lat
podatkowych®!!, Istotne jest, ze wskazane pulapy stosuje sie bez wzgledu na
forme i cel pomocy de minimis, a takze bez wzgledu na to, czy pomoc przy-
znana przez panstwo cztonkowskie jest w catosci lub czgsciowo finansowana
z zasobow Unii®'?, Po przekroczeniu wskazanych putapéw uzyskana pomoc
nie podlega zasadom de minimis, lecz wlasciwym uregulowaniom dotycza-
cym pomocy publicznej.

Celem przyjecia wylaczen blokowych (grupowych) jest uproszczenie pro-
cedur zmierzajacych do oceny zgodnosci srodkdéw z rynkiem wewngtrznym,
w odniesieniu do takiej pomocy publicznej, co do ktorej co do zasady mozna
uzna¢ jg za dopuszczalng®. Dzieki istnieniu instytucji wytgczen blokowych
i zwolnienia z obowigzku notyfikacji pomocy w zakresie objetym wytacze-
niami, Komisja Europejska moze skoncentrowaé si¢ na nadzorowaniu po-
mocy publicznej mogacej realnie zakloci¢ konkurencje na wspolnym rynku.
Wiaczeniami blokowymi objeta jest: pomoc regionalna, pomoc inwestycyjna
1 pomoc na zatrudnienie dla matych i $rednich przedsiebiorstw, pomoc na
przedsigbiorczos¢ kobiet pomoc na ochrong srodowiska, pomoc na ustugi do-
radcze dla matych i $rednich przedsiebiorstw oraz udzial matych i srednich
przedsigbiorstw w targach, pomoc w formie kapitatu podwyzszonego ryzyka,
pomoc na dziatalno$¢ badawcza, rozwojowa 1 innowacyjng, pomoc szkole-

511 Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1407/2013 z dnia 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowa-
nia art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de minimis,
Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L352/1 z dn. 24.12.2013, art. 3 ust. 2.

512 |bidem, art. 3 ust. 5.

513 K. Meder, J. Bogusz, J. Nieciunski, P. Pietrzyk, Pomoc publiczna..., op. cit., s. 31.
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niowa, pomoc dla pracownikow znajdujacych si¢ w szczeg6lnie niekorzystnej
sytuacji oraz pracownikow niepetnosprawnych®.

Formy, jakie przybiera pomoc publiczna moga by¢ rozne. Wsérod form
podstawowych wymieni¢ nalezy: dotacje, refundacje, rekompensaty, doptaty
do oprocentowania kredytow bankowych, wniesienie kapitatu do spotki, kon-
wersj¢ wierzytelnosci na akcje lub udziaty, zwolnienia z podatkow i optat,
zaniechanie ich poboru, a takze obnizki, zmniejszenia, odroczenia lub rozto-
Zenia na raty i umorzenia zalegtosci, odsetek, kar, pozyczek, oddanie lub zby-
cie mienia na warunkach korzystniejszych niz rynkowe, udzielenie pozyczek
lub kredytow preferencyjnych, jak rowniez udzielenie porgczen lub gwaran-
cjics.

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze nie tylko pozytywne przyznanie korzysci go-
spodarczych jest istotne w odniesieniu do pojgcia pomocy publicznej. Takze
zwolnienie z obcigzen moze stanowi¢ korzys¢. Skutki zastosowania poszcze-
golnych instrumentow wsparcia moga mieé¢ zatem charakter pasywny (po-
$redni) lub aktywny (bezposredni) dla dziatalnos$ci podmiotu udzielajacego
wsparcia. W pierwszym przypadku beda powodowaly poprzez wydatek
uszczuplenie puli sSrodkow publicznych, w drugim za§ zmniejszenie wptywow
publicznych przy jednoczesnym obnizeniu kosztéw funkcjonowania przedsie-
biorstwa®2®.

Tabela 23. Formy pomocy publicznej

Grupa Podgrupa Forma pomocy
Grupa A Al dotacja i inne bezzwrotne $wiadczenia
dotacje i ulgi dotacje doptaty do oprocentowania kredytow
podatkowe bankowych (bezposrednio dla przedsiebiorcow)

inne wydatki zwigzane z funkcjonowaniem
jednostek budzetowych lub realizacjg ich zadan

statutowych
refundacja
rekompensata
A2 zwolnienie z podatku
ulgi odliczenie od podatku

podatkowe | obnizka lub zmniejszenie, powodujace
obnizenie podstawy opodatkowania lub
wysokosci podatku

514 Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajace niektore ro-
dzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewng¢trznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu,
Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L187/1 z dn. 26.06.2014.

515 K. Meder, J. Bogusz, J. Nieciunski, P. Pietrzyk, Pomoc publiczna..., op. cit., s. 17.

516 M. Kogut-Jaworska, Wsparcie przedsiebiorczosci w ramach systemu pomocy publicznej

w Polsce, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 125, Szczecin 2016, s. 219.
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obnizenie wysokosci optaty

zwolnienie z oplaty

zaniechanie poboru podatku

zaniechanie poboru optaty

umorzenie w calosci lub czgsci zaleglosci
podatkowej wraz z odsetkami

umorzenie w catosci lub czesci odsetek od zale-
glosci podatkowej umorzenie optaty (sktadki,
wplaty)

umorzenie w catosci lub czesci odsetek za
zwloke z tytutu oplaty (sktadki, wptaty, kary)
umorzenie kar

oddanie do korzystania mienia bedacego
wiasnos$cig Skarbu Panstwa lub jednostek
samorzadu terytorialnego i ich zwigzkéw na
warunkach korzystniejszych dla przedsigbiorcy
od oferowanych na rynku

zbycie mienia bedacego wlasnoscig Skarbu
Panstwa lub jednostek samorzadu
terytorialnego i ich zwiazkow na warunkach
korzystniejszych od oferowanych na rynku
umorzenie kosztow egzekucyjnych
jednorazowa amortyzacja

umorzenie kosztow procesu sadowego

Grupa B subsy- | B1 wniesienie kapitatu
dia kapitalowo- | B2 konwersja wierzytelnosci na kapitat
inwestycyjne
Grupa C tzw. C1 pozyczki
,.-miekkie pozyczki preferencyjne kredyty
kredytowanie preferen- preferencyjne doptaty do oprocentowania
cyjne kredytow bankowych (dla bankow)
i warun- pozyczki warunkowo umorzone
kowo
umaorzone
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C2 odroczenie lub roztozenie na raty ptatnosci
odroczenia | podatku lub zalegtosci podatkowej wraz
iroztozenia | z odsetkami za zwloke

na raty odroczenie lub roztozenie na raty ptatnosci
optaty (sktadki, wplaty), zaleglej oplaty
(sktadki, wptaty) lub zalegtej optaty (sktadki,
wplaty) wraz z odsetkami

odroczenie lub roztozenie na raty ptatnosci
zaleglej optaty (sktadki, wplaty, kary)
odroczenie lub roztozenie na raty kosztow
egzekucyjnych

odroczenie lub roztozenie na raty odsetek
odroczenie lub roztozenie na raty kosztow
procesu sadowego

Grupa D D1 porgczenia i gwarancje

porgczenia
i gwarancje
Zr6dto: Raport o pomocy publicznej w Polsce udzielonej przedsi¢biorcom w 2018 roku, Urzad
Ochrony Konkurencji i Konsumentow, Warszawa 2019: Raport_o_pomocy_publicznej_udzie-
lonej_w_Polsce_w_2018_roku.pdf [data dostgpu: 3.03.2021], s. 9-10.

W tabeli 23 przedstawiono formy pomocy publicznej zgrupowane zgodnie
z wytycznymi Komisji Europejskiej w cztery grupy: dotacje i ulgi podatkowe,
subsydia kapitatlowo-inwestycyjne, tzw. ,,migkkie kredytowanie” oraz porg-
czenia i gwarancje. Dodatkowo, ujete w tabeli formy pomocy zostaty podzie-
lone poprzez przypisanie im cyfry 1 lub 2 na formy aktywne, czyli stanowigce
wydatek z budzetu oraz formy pasywne, stanowigce uszczuplenie wptywu do
budzetu.

6.5. Dlug publiczny a deficyt budzetowy w Polsce

Réwnowazenie budzetu panstwa jest stanem wyjatkowym i w rzeczywi-
stosci nie zdarza si¢ prawie nigdy®'’, gdyz przewaznie pojawiajg si¢ odchyle-
nia od stanu rownowagi — deficyt budzetowy (gdy wydatki przewyzszaja do-
chody) lub nadwyzka budzetowa (gdy dochody przekraczaja wydatki). Row-
nowazenie budzetu panstwa jest jedng z podstawowych zasad budzetowych
wprowadzonych w celu dokonania optymalizacji procesu opracowywania,
uchwalania i wykonywania budzetu®®, Panstwo jest zobowigzane podejmo-
wa¢ réznorodne dziatania polityczne, gospodarcze, socjalne oraz opiekuncze,
ktére w rezultacie prowadzg do rownowazenia budzetu panstwa. Stad tez po-
noszone wydatki w wigkszosci powinny znalez¢ pokrycie w dochodach

517 J.M. Buchanan, Finanse publiczne w warunkach demokracji, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997, s. 127.

518 Owsiak S., Finanse publiczne. Wspétczesne ujecie, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2017, s. 164-166.
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zaplanowanych w budzecie panstwa na dany rok budzetowy. W wielu krajach
deficyt systematycznie pojawia si¢ w budzecie. Bylo to szczegdlnie widoczne
poczawszy od lat siedemdziesigtych XX wieku. Jednak zdania ekonomistow
na temat tego zjawiska sa podzielone. Niewatpliwie deficyt budzetowy
w wiekszosci przypadkow jest postrzegany jako zjawisko negatywne, a pra-
widlowa polityka fiskalna powinna prowadzi¢ do uniknig¢cia deficytu budze-
towego zapewniajac rownowage budzetowa. Poglad ten chwilowo podwazyt
John Maynard Keynes, ktory ukazal pozytywne strony istnienia deficytu
w zakresie stabilizacji koniunktury. Jednak po wzmozonym wzroscie deficy-
tow w latach siedemdziesiatych i osiemdziesigtych XX wieku na catym $wie-
cie nastgpito odejscie od tego pogladu, po czym priorytetem w polityce fiskal-
nej stato si¢ minimalizowanie deficytowosci.

Budzet panstwa jako plan finansowy swoim zasi¢giem obejmuje dochody
1 wydatki panstwa. Z kolei w strukturze dochodéw i wydatkéw tego budzetu
ujety jest program rzadzenia panstwem®'. Struktura dochodéw budzetu pan-
stwa zostata przedstawiona w tabeli 24.

Tabela 24. Struktura dochodow budzetu parstwa

DOCHODY OGOLEM
Srodki z Unii
Europejskiej oraz
Dochody podatkowe . Dochody innych zrédet
niepodatkowe . .
niepodlegajacych
zZwrotowi
— Podatki po$rednie — Dywidendy
* podatek od towarow i wptaty z zysku
i ushug - Clo
* podatek akcyzowy — Dochody panstwo-
* podatek od gier wych jednostek
— Podatek CIT budzetowych i inne
— Podatek PIT dochody niepodat-
— Podatek od wydobycia kowe
niektérych kopalin — Whptaty jednostek
— Podatek od niektorych samorzadu
instytucji finansowych terytorialnego
— Pozostate dochody
podatkowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Rada Ministrow, Omdwienie sprawozdania
z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 r., Warszawa 2020,
s. 34-35: https://www.gov.pl/attachment/0c15d506-0151-4247-8261-694058a547ea (dostep:
10.02.2021).

519 Komar A., Finanse publiczne, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1995,
S. 65.

213


https://www.gov.pl/attachment/0c15d506-0151-4247-8261-694058a547ea

Budzet kraju stanowig wptywy z danin publicznych, w tym gléwnie z po-
datkow. Siegaja one przeszto 90% wszystkich wptywow budzetowych. Naj-
wigkszy udziat w dochodach budzetu panstwa ma VAT, druga pod tym wzgle-
dem jest akcyza (rysunek 45). W 2019 r. dochody budzetu panstwa zostaty
zrealizowane w wysokosci 400 535,3 min zt.

VAT; 45,2%

Akcyza; 18,1%

PIT; 16,3%

I

Podatek od
instytucji
finansowych; 1,1%
Gry; 0,6%
Podatek od
kopalin; 0,4%

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Rada Ministrow, Oméwienie sprawozdania

z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 r., Warszawa 2020,
s. 35: https://www.gov.pl/attachment/0c15d506-0151-4247-8261-694058a547ea (dostep:
10.02.2021).

Rys. 45. Struktura dochodow budzetu panstwa w 2019 r.

Z kolei wydatki budzetu panstwa odzwierciedlajg realizacj¢ zadan pan-
stwa, ktore zostaly zaplanowane na dany rok budzetowy. Jednak aby zaplano-
waé wydatki nalezy trafnie przewidzie¢, jakie dochody osiagnie panstwo.
Mozna wyrdzni¢ nastepujace grupy wydatkow52:
dotacje i subwencje,
wydatki biezace jednostek budzetowych,
wydatki majgtkowe,
wydatki na obstuge dtugu skarbu panstwa,
$wiadczenia na rzecz 0sob fizycznych,
wydatki zwigzane z realizacja programow finansowanych z udziatem nie-
podlegajacych zwrotowi srodkow zagranicznych, w tym wydatki budzetu
srodkow europejskich,

o Srodki whasne UE.

520 3, Owsiak, Finanse publiczne. Wspétczesne ujecie, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2017, s. 584-585.
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W 2019 r. wydatki budzetu panstwa wykonane zostaly w wysokosci
414 273 min zt. Zestawienie wydatkéw budzetu panstwa w 2019 r. wedlug
dziatow klasyfikacji budzetowej zostato przedstawione na rysunku 46.

1,3% . 1,1%
29%  2,6%20% | 1.0% 29%
33%

3,7%

1 Obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne - 21,3%
u Rozne rozliczenia - 20,6%
uRodzina - 11,8%
Ochrona narodowa - 8,6%
u Obstuga dtugu publicznego - 6,6%
u Szkolnictwo wyzsze i nauka - 5.8%
m Bezpieczefistwo publiczne i ochrona przeciw pozarowa - 4,5%
® Administracja publiczna - 3,7%
® Wymiar sprawiedliwosci - 3,3%
u Transport i facznos¢ - 2,9%
m Ochrona zdrowia - 2,6%
mRolictwo i fowiectwo -2,0%
u Pozostate zadania w zakresie polityki spotecznej - 1,3%
wPomoc spoteczna - 1,1%
« Os$wiata i wychowanie - 1,0%
Pozostate dziaty - 2,9%

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Rada Ministrow, Oméwienie sprawozdania

z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 r., Warszawa 2020,
s.64: https://www.gov.pl/attachment/0c15d506-0151-4247-8261-694058a54 7ea

(dostep: 10.02.2021).

Rys. 46. Udziat wydatkow w poszczegdlnych dziatach w wydatkach budzetu
panstwa ogotem w 2019 1.

Najwigkszy udziat wydatkow budzetu panistwa w 2019 r. stanowily wydatki

zaliczane do dziatow tj.:

e 0bowigzkowe ubezpieczenia spoteczne (21,3%), z ktorego srodki kiero-
wane sg przede wszystkim do funduszy z zakresu ubezpieczen spotecznych
zarzadzanych przez Prezesa Zakladu Ubezpieczen Spotecznych, Prezesa
Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spolecznego, a takze stuzb munduro-
wych, sedziow i prokuratorow na finansowanie $wiadczen pieni¢znych
Z zaopatrzenia emerytalnego,

e rozne rozliczenia (20,6%), w ktorym znaczace wielkosci stanowig: sub-
wencja ogolna dla jednostek samorzadu terytorialnego oraz sktadka do bu-
dzetu UE,
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e rodzina (11,8%), z ktoérego finansowane sg przede wszystkim: §wiadczenia
wychowawcze wyplacone w zwiagzku z realizacja rzadowego programu
wsparcia dla rodzicéw ,,Rodzina 500+”, ale takze wspieranie rodziny (np.
realizacja programéw ,,Dobry start”, ,,Mama 4+”), s$wiadczenia rodzinne,
$wiadczenia z funduszu alimentacyjnego oraz skladki na ubezpieczenia
spoteczne, w tym za osoby przebywajace na urlopach wychowawczych
pobierajace zasitek macierzynski, czy za osoby zatrudnione jako nianie,
obrona narodowa (8,6%),

obstuga dlugu publicznego (6,6%),

szkolnictwo wyzsze i nauka (5,8%),

bezpieczenstwo publiczne i ochrona przeciwpozarowa (4,5%).

W Polsce w ostatnich latach mozna dostrzec spadek deficytu (rysunek 47),
zwlaszcza w 2018 r., ktory wowczas okazat sie najnizszym deficytem budzetu
panstwa w historii kraju od kilkunastu ostatnich lat.

0,0
-5000,0 2016 2017 2018 2019

-10000,0 S
-15000,0 -10 406,2 NS

— -20000,0

= -25000,0 S

= -30000,0 -25353,8

-35000,0

-40000,0

-45000,0 S
-50000,0 -46159,5

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: Rada Ministrow, Oméwienie sprawozdania z wy-
konania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 r., Warszawa 2018,

s. 299: https://mfarch2.mf.gov.pl/documents/764034/6401579/20180601_Omowienie+spra-
wozdania+za+2017+r.pdf (dostep: 10.02.2021); Rada Ministrow, Omdwienie sprawozdania
z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 r., Warszawa 2020,
s. 323: https://www.gov.pl/attachment/0c15d506-0151-4247-8261-694058a547ea

(dostep: 10.02.2021).

Rys. 47. Wysokos$¢ deficytu budzetowego w Polsce w latach 20162019 (w mln z})

Przyczyny postawania deficytu budzetowego moga by¢ rozne. Najczesciej
powstaje on w wyniku niedostosowania wysokosci planowanych wydatkow
do mozliwych do osiagniecia dochodow, wowczas uchwalenie budzetu pan-
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stwa z deficytem jest jedynym rozwiazaniem. Kolejng przyczyna jego powsta-
nia sg podatki, ktore w Polsce stanowig 90% ogoétu dochodow budzetowych.
Jesli ich ilos¢ zostata zaplanowana na niewystarczajacym poziomie, wowczas
nie s3 one w stanie pokry¢ biezacych wydatkéw w danym roku budzetowym.

Deficyt budzetowy moze by¢ zalozony w ustawie budzetowej na dany rok
budzetowy, badz tez powsta¢ podczas realizacji budzetu (w wyniku popenio-
nych btedow lub wynika z innych niezaleznych czynnikow). Jesli jednak sa
wskazane zrodta §rodkéw jego sfinansowania (np. niewykorzystane dochody
z poprzednich lat czy wptywy uzyskiwane w wyniku sprzedazy majatku pu-
blicznego), to wowczas uchwalenie budzetu z deficytem nie narusza zasady
rownowagi budzetowe;j.

Wystepowanie deficytu budzetowego przez dtuzszy okres przyczynia si¢
do powstania, a nastgpnie do powigkszania dtugu publicznego. Ponadto moze
on powodowaé (najczesciej) negatywne skutki dla gospodarki oraz sytuacji
ekonomicznej kraju. Uchwalenie deficytu z zatozeniem jego sfinansowania
przez zaciagnigcie dlugu, zazwyczaj przesuwa ten problem na kolejne lata.
Dodatkowo pojawia si¢ wowczas konieczno$¢ uwzglednienia w budzetach
w kolejnych latach sptaty odsetek zaciagnietego dtugu, a takze ryzyko praw-
dopodobnego narastania zadluzenia.

Kategoria deficytu powinna by¢ rowniez rozpatrywana w ramach catego
sektora finans6w publicznych. Pojecie deficytu sektora finanséw publicznych
oznacza ujemng roéznic¢ migdzy dochodami publicznymi a wydatkami pu-
blicznymi ustalong dla okresu rozliczeniowego po wyeliminowaniu przepty-
woOw finansowych migdzy jednostkami tego sektora (art. 7 UFP%2Y). Podmioty
wchodzace w sktad tego sektora, dla ktérych obliczany jest deficyt sektora
finans6w publicznych to (art. 9 UFP):

1. Organy wtadzy publicznej, w tym organy administracji rzadowej, organy
kontroli panstwowej i ochrony prawa oraz sady i trybunaty,

2. Jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwiazki (zwigzki metropo-

litalne),

Jednostki budzetowe,

Samorzadowe zaktady budzetowe,

Agencje wykonawcze,

Instytucje gospodarki budzetowe;j,

Panstwowe fundusze celowe,

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych i zarzadzane przez niego fundusze oraz

Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spolecznego i fundusze zarzadzane

przez Prezesa Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego,

9. Narodowy Fundusz Zdrowia,

N AW

521 UFP — Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U.2009 nr 157, poz.
1240 z pézn. zm.): https://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20091571240
(dostep: 02.02.2021).
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10. Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej,

11. Uczelnie publiczne,

12. Polska Akademia Nauk i tworzone przez nig jednostki organizacyjne,

13. Panstwowe i samorzadowe instytucje kultury,

14. Inne panstwowe lub samorzadowe osoby prawne utworzone na podsta-
wie odrebnych ustaw w celu wykonywania zadan publicznych, z wyla-
czeniem przedsigbiorstw, instytutow badawczych, instytutow dzialaja-
cych w ramach Sieci Badawczej Lukasiewicz, bankow oraz spotek prawa
handlowego.

Zgodnie z metodyka unijng (ESA2010°??) dochody i wydatki sektora fi-
nans6w publicznych zostaty podzielone na trzy sektory®=:

1. rzadowy — obejmujacy budzet panstwa, budzet srodkéw europejskich, in-
stytucje gospodarki budzetowej, agencje wykonawcze oraz Polskg Aka-
demig Nauk i tworzone przez nia jednostki organizacyjne, panstwowe in-
stytucje kultury, samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej dla
ktorych organem zatozycielskim lub nadzorujacym jest organ administra-
cji rzadowej lub inna jednostka zaliczana do podsektora rzadowego,
uczelnie publiczne, panstwowe fundusze celowe, z wylaczeniem pan-
stwowych funduszy celowych zaliczonych do podsektora ubezpieczen
spolecznych, panstwowe osoby prawne (art. 9 UFP), z wylaczeniem Za-
ktadu Ubezpieczen Spotecznych, wydzielone rachunki, prowadzone przez
panstwowe jednostki budzetowe (w art. 11ai art. 163 ust. 1 UFP),

2. samorzadowy — obejmujacy budzety jednostek samorzadu terytorialnego
oraz ich zwiazki, zwiagzki metropolitalne, samorzadowe zaktady budze-
towe, samorzadowe instytucje kultury, samodzielne publiczne zaktady
opieki zdrowotnej, dla ktorych organem zatozycielskim lub nadzorujacym
jest jednostka samorzadu terytorialnego, wojewodzkie fundusze ochrony
srodowiska i gospodarki wodnej, wojewddzkie osrodki ruchu drogowego,
wydzielone rachunki samorzadowych jednostek budzetowych (art. 223
ust. 1 UFP),

3. ubezpieczen spotecznych — obejmujacy Fundusz Ubezpieczen Spotecz-
nych, Fundusz Emerytalno-Rentowy, Fundusz Rezerwy Demograficznej,
Narodowy Fundusz Zdrowia, Fundusz Pracy, Fundusz Sktadkowy, Fun-
dusz Motywacyjny, Fundusz Administracyjny, Fundusz Prewencji i Re-
habilitacji, Fundusz Emerytur Pomostowych oraz Zaklad Ubezpieczen
Spotecznych.

522 ESA 2010 — European system of accounts tj. Europejski System Rachunkéw Narodowych
i Regionalnych: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/5925693/KS-02-13-269-
EN.PDF/44cd9d01-bc64-40e5-bd40-d17df0c69334 (dostep 30.01.2021)

523 Rada Ministrow, Omowienie sprawozdania z wykonania budzetu parstwa za okres od

1 stycznia do 31 grudnia 2019 r., Warszawa 2020, s. 343: https://www.gov.pl/at-
tachment/0c15d506-0151-4247-8261-694058a547ea (dostgp: 10.02.2021).
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Wiynik sektora finanséw publicznych w 2019 r. to:
— deficyt podsektora rzadowego w wysokosci 17.041,6 mln zt (0,7% PKB),
— deficyt podsektora samorzadowego w wysokosci 1.461,7 mln zt (0,1%
PKB),
— nadwyzka podsektora ubezpieczen spotecznych w wysokosci 19.757,7
mln zt (0,9% PKB).

W doktrynie finanséw publicznych istnieje wiele definicji dtugu publicz-
nego/dtugu sektora publicznego (ang. public dept, government debt). Jerzy
Harasimowicz definiuje dtug publiczny jako sume cigzacych na panstwie zo-
bowigzan pienigznych, majacych swe zrodlo w akcie pozyczki®?*. Dhug pu-
bliczny ukazuje niedostosowanie potrzeb do srodkdéw w gospodarce oraz nie-
wystarczalno$¢ srodkow finansowych wynikajacych z ograniczonych zrodet
dochoddéw oraz z braku mozliwosci obnizenia ponoszonych wydatkéw pu-
blicznych®?. Z kolei Andrzej Wernik okre$la dlug publiczny jako sume zobo-
wigzan podmiotow zaliczonych do sektora finansoéw publicznych i stanowi on
sume deficytow z przeszto$ci®?®. Stad tez dhug publiczny ukazuje aktualny stan
finans6w publicznych, a jego dalsze ksztattowanie jest zalezne od wystgpo-
wania deficytow w kolejnych latach. Zatem tradycyjnie jest on rozumiany
jako finansowe zobowigzania wladz publicznych z tytutu zaciagnietych pozy-
czek, zazwyczaj w zwigzku z konieczno$cig pokrycia deficytu budzeto-
wego®?’. Nalezy zauwazy¢, ze pozyczki same w sobie nie sg dochodami do
budzetu panstwa, a stanowig one jedynie pewng cz¢s¢ wpltywow pienieznych
majacych charakter przychodow, ktore nalezy zwroci¢. Zatem do gltdéwnych
przyczyn powstawania dlugu publicznego, oprocz stale utrzymujacego si¢ de-
ficytu budzetowego przeksztatcajacego si¢ w dlug publiczny, zalicza si¢
okresy podwyzszonych wydatkow publicznych (np. podczas kryzysu gospo-
darczego, wojny), swiadome dziatanie polegajace na utrzymywaniu deficytu
budzetowego i dtugu publicznego jako narzedzia interwencjonizmu panstwo-
wego, a takze niepodnoszenie podatkow, przy jednoczesnym wzroscie kosz-
tow utrzymania panstwa.

Zgodnie z art.72 ust. 1 UFP, panstwowy dtug publiczny obejmuje zobo-
wigzania sektora finanséw publicznych z nastepujacych tytutdéw: wyemitowa-
nych papieréw wartosciowych opiewajacych na wierzytelnosci pieni¢zne, za-
ciagnietych kredytow i pozyczek, przyjetych depozytow, a takze innych wy-

524 ). Harasimowicz, Kredyt panstwowy, [w]: Prawo finansowe, Warszawa 1955, s. 440.

525 E, Chojna-Duch, Podstawy finanséw publicznych i prawa finansowego, Wydawnictwo
LexisNexis, Warszawa 2012, s. 272.

526 A, Wernik, Stan polskich finanséw publicznych, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny

i Socjologiczny” 2011, nr 3, s. 11.

527 B, Brzezifiski i in., Prawo finansow publicznych, Wydawnictwo: TNOiK — Towarzystwo
Naukowe Organizacji i Kierowania. ,,Dom Organizatora”, Torun 2010, s. 141; Owsiak S., Fi-
nanse publiczne. Wspélczesne ujecie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 441.
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magalnych zobowigzan wynikajacych m.in. z odrgbnych ustaw, prawomoc-
nych orzeczen sadow lub ostatecznych decyzji administracyjnych. Pan-
stwowy dlug publiczny oblicza si¢ jako warto$¢ nominalng zobowigzan jed-
nostek sektora finanséw publicznych po wyeliminowaniu wzajemnych zobo-
wigzan mig¢dzy jednostkami tego sektora (art. 73 ust.1 UFP).

Minister Finansow opracowuje czteroletnig strategie zarzadzania dhu-
giem Skarbu Panstwa (tzn. wielkos$¢, zrodta, terminy zaciggania zobowia-
zan, polityki ich sptaty oraz oddziatywania na panstwowy ditug). Strategia ta
powinna uwzgledniac:

e uwarunkowania zarzadzania dtugiem zwigzane ze stabilnoscig makroek-
onomiczng gospodarki,

e analize poziomu panstwowego dtugu publicznego,
prognozy poziomu panstwowego dtugu publicznego i dtugu Skarbu Pan-
stwa,

e prognozy kosztow obstugi dtugu Skarbu Panstwa,

e ksztaltowanie struktury zadtuzenia,

e prognozy i analiz¢ niewymagalnych zobowigzan z tytutu porgczen i gwa-
rancji Skarbu Panstwa.

Nastepnie Minister Finanséw przedstawia Radzie Ministrow dokumenty
zawierajace strategi¢ zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa do zatwierdzenia,
ktora jest przekazywana Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy bu-
dzetowej (art. 75 ust. 1-3 UFP). W strategii tej mozna wyrozni¢ dwie plasz-
czyzny>28;

e szerszg — stanowigcg element polityki fiskalnej i obejmujaca decyzje
w sprawie tego, jaka cze$¢ wydatkow panstwa ma by¢ finansowania po-
przez zaciagniecie dtugu, a zatem, jaka bedzie wielkos¢ dtugu publicz-
nego,

o wezsza — czyli sposob finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
ksztattowanie struktury dlugu (odpowiedni dobdr rynkéw, instrumentoéw
i termindéw emisji).

W zaleznosci od relacji panstwowego dlugu publicznego do PKB urucha-
miane sg procedury ostroznosciowe i sanacyjne (art. 86 UFP). Jesli relacja ta
jest wigksza od 55%, a mniejsza od 60%, wowczas Rada Ministréw uchwala
projekt ustawy budzetowej bez deficytu lub przyjmuje si¢ poziom réznicy do-
chodow i wydatkow budzetu panstwa, zapewniajacy, ze relacja dtugu Skarbu
Panstwa do PKB przewidywana na koniec roku budzetowego, ktorego

528 Ministerstwo Finansow, Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finanséw publicznym w la-
tach 2016-19, Warszawa 2015, s. 5: https://finanse-arch.mf.gov.pl/web/wp/dlug-pu-
bliczny/publikacje/strategie-zarzadzania-dlugiem (dostep: 20.02.2021).
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dotyczy projekt ustawy, bedzie nizsza od relacji tacznej kwoty dtugu Skarbu
Panstwa do PKB, obliczonej za rok ubiegly. Wowczas obowigzuja rowniez
ograniczenia polegajace m.in. na nie przewidywaniu wzrostu wynagrodzen
pracownikéw panstwowej sfery budzetowej, wprowadzaniu zakazu udziela-
nia pozyczek i kredytow z budzetu panstwa, z wyjatkiem rat kredytow i pozy-
czek udzielonych w latach poprzednich, waloryzacja rent i emerytur, ktora nie
moze przekroczy¢ poziomu odpowiadajacego wzrostowi cen towarow i ushug
konsumpcyjnych, ogtoszonego przez Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS) za
poprzedni rok budzetowy (art. 86 ust. 2 UFP). W przypadku, gdy kwota pan-
stwvowego dlugu publicznego do PKB jest rowna lub wicksza od 60%, to
oprocz opisanych powyzej ograniczen podejmuje si¢ dziatania polegajace
m.in. na tym, iz jednostki sektora finansow publicznych nie moga udzielaé
nowych poreczen i gwarancji (poczynajac od siodmego dnia po dniu oglosze-
nia relacji). Ponadto Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sana-
cyjny majacy na celu ograniczenie tej relacji do poziomu ponizej 60% (naj-
poézniej w terminie miesigca od dnia ogloszenia opisanej powyzej relacji).

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele klasyfikacji dtugu publicz-
nego w zaleznosci od przyjetego kryterium. Najczg$ciej spotykane rodzaje
dtugu publicznego przedstawiono w tabeli 25.

Tabela 25. Rodzaje diugu publicznego

Lp. Klasyfikacja Kryterium
1 dtug produktywny ggﬁgxi\’vany Istniejaeymi
dlug martwy nie odpowiadaja mu aktywa
2 dtug publiczny dobrowolny kryterium dobrowolnosci udzielania
) dlug publiczny przymusowy pozyczek
globalny diug publiczny
wewnetrzny (krajowy) diug w celu rozpoznania przyczyn
3. publiczny . . .. .
- i skutkow zadtuzenia publicznego
zewngtrzny (zagraniczny) diug
publiczny
dhug krétkoterminowy (ptynny) .
4 dlug dlugoterminowy (fundowany) kryterium czasu
dlug publiczny brutto z punktu widzenia zasad ewidencji
5 oraz postrzegania rzeczywistego
' dhug publiczny netto obcigzenia gospodarki i spoteczen-
stwa dlugiem publicznym
warto§¢ nominalna zobowiazan
6 dhug nominalny wiadz publicznych m.in. pozyczek,
' kredytow czy papierow wartoscio-
wych
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ma znaczenie badawcze, opiera si¢
na pytaniu, jaka jest realna warto$¢
dhug realny dtugu publicznego przy uwzgled-
nieniu proceséw inflacyjnych
. nominalne wymagalne zobowigza-
diug rzeczywisty nia bilansowe wladz publicznych
7 warunkowe pozabilansowe zobo-
' Jhue potencialn wigzanie wladz publicznych np.
ep Jainy zZwigzane z porgczeniami
i gwarancjami
8 dhug centralny (pafistwowy) ze wzgledu na strukture wladz
dtug lokalny (samorzadowy) publicznych
. znajdujacy si¢ w oficjalnej ewiden-
9 dhug jawny cji zobowigzan wtadz publicznych
dhug ukryty koncepcja i wielko$¢ hipotetyczna

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: Dalton H., Zasady skarbowosci, Wydawnictwo
K. Rutskiego, £.0dz 1948, s. 215-216; Owsiak S., Finanse publiczne. Wspodiczesne ujecie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 442-447.

UFP zobowiazuje Ministra Finansé6w do podawania do publicznej wiado-

mosci informacji m.in. o wysokosci:

e kwoty panstwowego dlugu publicznego (PDP) i dlugu Skarbu Pan-
stwa (SP) oraz ich relacji do PKB (art. 38 UFP),

o kwoty ustalonej w wyniku przeliczenia kwoty panstwowego dtugu pu-
blicznego na walutg polska z zastosowaniem dla zobowigzan wyrazonych
w walutach obcych §redniej arytmetycznej $rednich kursow kazdej z wa-
lut obeych ogtaszanych przez NBP i obowigzujacych w dni robocze da-
nego roku budzetowego pomniejszong o kwote wolnych srodkow shuza-
cych finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym
roku budzetowym oraz jej relacje do PKB (art. 38a ust.1-4 UFP).

Ponadto Polska jako cztonek Unii Europejskiej przekazuje rowniez Komi-
sji Europejskiej dane dotyczace dlugu sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych (General Government). Ujgcie krajowe (zgodnie z UFP) pan-
stwowego dhugu publicznego oraz ujgcie unijne roznig si¢ miedzy soba, zatem
niezbedne stato si¢ wprowadzenie zgodnych kryteriow, ktére pozwola na po-
réwnanie sytuacji fiskalnej w poszczegolnych krajach UE, a takze podejmo-
wanie decyzji przez Komisj¢ Europejska zwigzanej z procedurg nadmiernego
deficytu budzetowego. Zgodnie z obowigzujacymi kryteriami konwergencji
UE dopuszczalny poziom deficytu publicznego panstwa cztonkowskiego nie
moze przekroczy¢ 3% PKB danego panstwa, a jego dtug publiczny nie moze
by¢ wigkszy niz 60% PKB. W momencie przekroczenia dopuszczalnego
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progu deficytu budzetowego Komisja Europejska wszczyna procedure nad-
miernego deficytu®®. Sg to réwniez podstawowe kryteria dla panstw ubiega-
jacych si¢ o wejscie do Wspdlnoty.

Réznice obliczania dlugu publicznego w zaleznosci od przyjetego ujecia
wynikajg przede wszystkim z definicji sektora finanséw publicznych, definicji
tytutéw zaliczanych do dlugu, metody wyceny zobowigzan w walutach ob-
cych oraz réznych podejs¢ do dlugu potencjalnego. Gléwne rdéznice majace
istotny wptyw na wynik dtugu dotycza zakresu sektora finansow publicznych,
a w szczeg6lnosci kwestii zaliczania do tego sektora Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) oraz Krajowego Funduszu Drogowego (KFD), ktérych
polski rzad nie zalicza do sektora finanséw publicznych, a Komisja Europe;j-
ska zalicza®°. Podstawowe roznice dotyczace obliczania dtugu publicznego
zostaty przedstawione w tabeli 26.

Tabela 26. Podstawowe roznice w kwestii obliczania diugu publicznego (definicja
polska a unijna)

POLSKIE REGULACJE REGULACJE UNII EUROPEJSKIEJ

Panstwowy dlug publiczny Dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych
(Dlug sektora General Government)

+ ZAKRES SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH

UFP stanowi zamkniety katalog jed- | Zakres sektora General Government zostat
nostek zaliczanych do sektora finan- | zdefiniowany w ESA2010; nie zostal wpro-
sOw publicznych (SFP) wadzony zamknigty katalog jednostek

Roéznice w zakresie sektora w zaleznos$ci od regulacji

Fundusze utworzone w ramach Banku | Sa zaliczane do sektora General
Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, | Government
FK) nie sg zaliczane do SFP

529 Nalezy zaznaczy¢, ze w dwoch przypadkach mozliwe jest przekroczenie wskazanego po-
ziomu deficytu. Pierwszy — istniejacy deficyt musi si¢ stopniowo i stale zmniejszac, drugi —
przekroczenie limitu jest wyjatkowe i uwarunkowane w czasie, a takze nie jest nadmierne.

W przypadku dlugu wyjatkiem jest sytuacja, kiedy stosunek do PKB zmniejsza si¢ i zbliza si¢
do dopuszczalnej i zadawalajacej wartosci. W tych skrajnych sytuacjach Komisja Europejska
analizuje kazdy przypadek oddzielnie, oceniajac wysokos$¢ zadtuzenia w poszczegdlnym pan-
stwie, uwzgledniajac przy tym obligatoryjno$¢ stopniowego obnizania relacji dtugu do PKB.
530 S, Owsiak, Finanse publiczne. Wspéiczesne ujecie, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2017, s. 909.
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Przedsigbiorstwa publiczne nieprowa-
dzace dziatalnosci rynkowej (np. PKP
PLK S.A, szpitale publiczne, jednostki
ochrony zdrowia) nie sg zaliczane do
SFP

Sa zaliczane do sektora General
Government

e TYTULY DLUZNE ZALICZANE

DO DLUGU PUBLICZNEGO

Papiery warto$ciowe opiewajace na

wierzytelnosci pienigzne (poza papie-

rami udziatowymi):

— kredyty 1 pozyczki

— przyjete depozyty

— zobowigzania wymagalne (tj. takie,
ktorych termin ptatnosci minat,
a ktore nie zostaty przedawnione
lub umorzone)

— papiery wartosciowe
— pozyczki
— gotowka i depozyty

Réznice w tytutach dtuznych w zalezno

$ci od regulacji

Zobowigzania wymagalne sg liczone
metoda kasowa

Zobowiazania wymagalne stanowia wyda-
tek na bazie memorialowej i zgodnie z re-
gulacjami UE sg uwzglgdniane w wyniku
(deficycie lub nadwyzce) sektora General
Government.

Zrestrukturyzowane badz zrefinansowane
kredyty handlowe niezaleznie od terminu
zapadalnosci sg zaliczane do kategorii po-
zyczki, czyli takze te o pierwotnym termi-
nie zapadalno$ci ponizej roku lub réwnym
jeden rok

o WYCENA ZOBOWIAZAN WYRAZONYCH W WALUTACH OBCYCH

Warto$¢ nominalna zobowigzan wyra-
zonych w walutach obcych podlega
przeliczeniu na walute polska wedtug
sredniego kursu walut obcych, ogta-
szanego przez NBP, obowigzujacego
w ostatnim dniu roboczym danego
okresu sprawozdawczego

Zobowigzania wyrazone w obcej walucie
lub wymienione na mocy umow (z jednej
obcej waluty na jedng lub wigcej obcych
walut) sg przeliczane na inne obce waluty
wedlug kursu uzgodnionego w ramach tych
umow i s przeliczane na walute krajowa na
podstawie reprezentatywnego rynkowego
kursu walutowego z ostatniego dnia robo-

czego kazdego roku
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e DLUG POTENCJALNY

Réznice dotyczace uwzgledniania dlugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje
dhugu do PKB

Nie jest uwzgledniany Ograniczenia UE nie uwzgledniajg bezpo-

$rednio dlugu potencjalnego zwigzanego

z udzielanymi poreczeniami i gwarancjami
Po spehieniu okreslonych kryteriow diug
potencjalny moze sta¢ si¢ dtugiem pod-
miotu udzielajacego poreczenia lub gwaran-
cji (operacja przejecia dtugu)

Zrédto: Owsiak S., Finanse publiczne. Wspélczesne ujecie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2017, s. 910-911.

W Polsce za obliczanie wielko$ci panstwowego dtugu publicznego odpo-
wiedzialny jest Minister Finansow, a za obliczanie oraz publikacje dtugu in-
stytucji rzadowych i samorzadowych — GUS. Gtowne kategorie dtugu wg de-
finicji krajowej oraz unijnej w latach 20162019 zostaly przedstawione na ry-
sunku 48 oraz w tabeli 27.
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2016 2017 2018 2019
Stan na koniec roku

o Dlug Skarbu Panstwa
u Panstwowy diug publiczny
u Kwota obliczona na podstawie art. 38a ustawy o finansach publicznych

Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie: Rada Ministrow, Omdwienie sprawozdania
z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 r., Warszawa 2018,
s. 299: https://mf-arch2.mf.gov.pl/documents/764034/6401579/20180601_Omowienie+spra-
wozdania+za+2017+r.pdf (dostgp: 10.02.2021); Rada Ministrow, Omdwienie sprawozdania
z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 r., Warszawa 2020,
s. 323: https://www.gov.pl/attachment/0c15d506-0151-4247-8261-694058a547ea (dostep:
10.02.2021).
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Tabela 27. Relacja do PKB glownych kategorii diugu wg definicji krajowej oraz
unijnej w latach 2016-2019 (w %)

Wvszezeodlnienie Relacja do PKB (W %) w roku:

y g 2016 [2017%' 2018 |20195%
Dhug Skarbu Panstwa 50,0 (46,8 450 |42,8
Panstwowy dlug publiczny 519 485 46,4 43,6
Kwota obliczona na podstawie art. 38a
UFP 494 | 47,7 445 1421
Dlug sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych®® 54,2 50,6 48,8 (46,0

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Rada Ministrow, Oméwienie sprawozdania z wy-
konania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 r., Warszawa 2018, s. 299:
https://mf-arch2.mf.gov.pl/documents/764034/6401579/20180601_Omowienie+sprawozda-
nia+za+2017+r.pdf (dostep: 10.02.2021); Rada Ministrow, Oméwienie sprawozdania z wyko-
nania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 r., Warszawa 2020, s. 323:
https://www.gov.pl/attachment/0c15d506-0151-4247-8261-694058a547ea

(dostep: 10.02.2021).

Zaroéwno deficyt budzetowy, jak i dlug panstwowy sa regulowane w pol-
skim ustawodawstwie oraz regulacjach Unii Europejskiej, ktore wskazano
w tabeli 28.

Tabela 28. Najwazniejsze polskie akty prawne i regulacje prawne Unii Europejskiej
dotyczqce kwestii deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego

Polskie akty prawne

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej Rozdziat X Finanse publiczne zawiera
z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. nr 78, poz. | rézne przepisy dotyczace kwestii finanso-
483 z p6zn. zm.)%*, wych pafistwa, przede wszystkim sposobu

uchwalania corocznego budzetu panstwa,

ponadto wskazuje konkretne organy odpo-

wiadajace za finanse w Polsce. Konstytu-

cja zakazuje m.in.

—  zaciggania pozyczek lub udzielania
gwarancji i porgczen finansowych,
W nastepstwie ktorych panstwowy

531 Zgodnie z Obwieszczeniem Prezesa GUS z dnia 14 maja 2018 r. w sprawie pierwszego
szacunku wartos$ci produktu krajowego brutto w 2017 r. warto$¢ PKB w 2017 r. wyniosta
1.982,1 mid zt.

532 Zgodnie z Obwieszczeniem Prezesa GUS z dnia 15 maja 2020 r. w sprawie pierwszego
szacunku warto$ci produktu krajowego brutto w 2019 r. wartos¢ PKB w 2019 r. wyniosta
2.273,6 mld zt.

533 Zgodnie z definicjg zawartg w Rozporzadzeniu Rady (WE) NR 479/2009 z dnia 25 maja
2009 r. o stosowaniu Protokotu w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu zalg-
czonego do Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska.

534 Zgromadzenie Narodowe, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 .
(Dz.U. nr 78, poz. 483 z pézn. zm.), Rozdziat X FINANSE PUBLICZNE:
http://www.sejm.gov.pl/prawo/konst/polski/10.htm (dostep: 02.02.2021).

226


https://mf-arch2.mf.gov.pl/documents/764034/6401579/20180601_Omowienie+sprawozdania+za+2017+r.pdf
https://mf-arch2.mf.gov.pl/documents/764034/6401579/20180601_Omowienie+sprawozdania+za+2017+r.pdf
https://www.gov.pl/attachment/0c15d506-0151-4247-8261-694058a547ea
http://www.sejm.gov.pl/prawo/konst/polski/10.htm

dtug publiczny przekroczy 3/5 warto-
$ci rocznego PKB (art. 216 ust. 5),

—  pokrywania deficytu budzetowego
przez zaciaganie zobowiazania w
centralnym banku panstwa (art. 216
ust. 2).

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r.
o finansach publicznych (Dz.U. 2009
nr 157, poz. 1240 z p6zn. zm.)5%.

Ustawa okres$la zasady zarzadzania pan-
stwowym dlugiem publicznym oraz proce-
dury ostrozno$ciowe i sanacyjne (glownie
Dziat 1. Panstwowy diug publiczny oraz
Dzial III. Wieloletni Plan finansowy Pan-
stwa i ustawa budzetowa).

Ustawa budzetowa na dany rok
budzetowy.

Ustawa zawiera prognoze dochodow bu-
dzetu panstwa na dany rok, w tym wyso-
ko$¢ deficytu budzetu panstwa oraz defi-
cytu sektora finansow publicznych (we-
dtug metodologii UE).

Regulacje prawne Unii Europejskiej

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej>% (art. 126).

Traktat opisuje procedur¢ nadmiernego
deficytu (Excessive Deficit Procedure —
EDP), dzigki ktérej Komisja nadzoruje
rozwdj sytuacji budzetowej i wysoko$¢
dlugu publicznego w panstwach czton-
kowskich, aby wskaza¢ ewentualne niepra-
widlowosci.

Protokot (nr 12) w sprawie procedury doty-
czacej nadmiernego deficytu
(Dz.U.UE.C.2016.202.279)5% stanowiacy
zatgcznik do Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej.

Protokot zawiera ogdlng definicje dtugu

i okre$la 3% dla stosunku planowanego
lub rzeczywistego deficytu publicznego do
PKB wyrazonego W cenach rynkowych
oraz 60% dla stosunku zadtuzenia publicz-
nego do PKB wyrazonego w cenach ryn-
kowych.

Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 479/2009 z
dnia 25 maja 2009 r. 0 stosowaniu Protokotu
W sprawie procedury dotyczacej nadmier-
nego deficytu zatagczonego do Traktatu usta-
nawiajacego Wspolnote Europejska (wersja
ujednolicona) 538,

Rozporzadzenie definiuje m.in. deficyt pu-
bliczny, dtug publiczny, sektor instytucji
rzadowych i samorzadowych wyrdzniajac
przy tym instytucje rzadowe na poziomie
centralnym, instytucje rzadowe i samorza-
dowe na poziomie regionalnym, instytucje

535 Sejm, Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2009 nr 157, poz.
1240 z pozn. zm.): http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20091571240

(dostep: 02.02.2020).

536 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?2uri=CELEX:12012E/TXT (dostep:

02.02.2021).

W latach 1958-1993 funkcjonowat pod nazwa Traktat ustanawiajacy Europejska Wspolnote
Gospodarcza, a w latach 1993-2009 jako Traktat ustanawiajacy Wspoélnotg Europejska.
53https://www.ech.europa.eu/ecb/access_to_documents/document/legal_act/sha-
red/data/ech.dr.leg2012_C326_279.pl.pdf?c20b916f6f1ef9916h202adb093adelc (dostep:

12.02.2021).

538 https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUri-

Serv.do?uri=0J:L:2009:145:0001:0009:PL:PDF (dostep: 12.02.2021).
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samorzadowe na poziomie lokalnym

i fundusze zabezpieczenia spotecznego.
Ponadto okre$la zasady sktadania Komisji
sprawozdan zwigzanych

z planowanym i rzeczywistym deficytem
publicznym oraz wysokoscig dtugu pu-
blicznego.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013
r. w sprawie europejskiego systemu rachun-
kow narodowych i regionalnych w Unii Eu-
ropejskiej>3°.

W rozporzadzeniu zostat ustanowiony Eu-
ropejski System Rachunkéw 2010 (ESA
2010), obejmujacy metodyke sporzadzania
zestawien statystycznych

z zakresu rachunkéw narodowych przez

kraje Unii Europejskiej oraz program
transmisji tych zestawien do Komisji Eu-
ropejskiej (Eurostatu).

Metodyka ESA 2010 dotyczy standardow,
definicji, klasyfikacji i zasad zapisow ksig-
gowych stosowanych do zestawiania ra-
chunkéw narodowych, co zapewnia po-
roéwnywalnos¢ danych opracowywanych
przez panstwa bedace cztonkami UE. ESA
2010 jest zgodny na szczeblu mi¢dzynaro-
dowym z unijnymi ramami rachunkowosci
dla systematycznego i szczegblowego
opisu gospodarki.

Zrodho: Opracowanie whasne.

Do kompetencji ministra finansow zwigzanych z finansowaniem potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa oraz w zwiazku z zarzadzaniem dhlugiem
Skarbu Panstwa nalezy (art. 77 UFP):

e zacigganie zobowigzan finansowych w imieniu Skarbu Panstwa, w szcze-
g6lnosci w drodze emisji papierow warto$ciowych oraz zaciggania pozy-
czek i kredytow na rynku krajowym i zagranicznym,

e sptata tych zaciagnietych zobowigzan,

e przeprowadzanie innych operacji finansowych zwigzanych z zarzadza-
niem dlugiem, w tym operacji zwigzanych z finansowymi instrumentami
pochodnymi,

e zarzadzanie nadwyzka budzetu $§rodkdéw europejskich.

539 Regulation (EU) No. 549/2013 of the European Parliament and of the Council of 21 May
2013 on the European system of national and regional accounts in the European; ESA 2010
zastapi dotychczas obowiazujacy ESA 95, ktory zostat wprowadzony rozporzadzeniem Rady
(WE) nr 2223/96 z dnia 25 czerwca 1996 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkow na-
rodowych i regionalnych we Wspolnocie (ang. Council Regulation (EC), No. 2223/96 of 25
June 1996 on the European system of national and regional accounts in the Community) :
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1404996729180&uri=CE-
LEX:01996R2223-20130701 (dostep 30.01.2021).
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Deficyt budzetu panstwa jest jedng z kategorii okreslang w ustawie o fi-
nansach publicznych jako potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa. Deficyt bu-
dzetu panstwa jest finansowany przychodami pochodzacymi z (art. 113 ust. 2
UFP):

e sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych na rynku krajowym i za-
granicznym,

kredytow zacigganych w bankach krajowych i zagranicznych,

pozyczek,

prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa,

kwot pochodzacych ze sptat udzielonych kredytow i pozyczek,
nadwyzki budzetu panstwa z lat ubiegtych,

nadwyzki budzetu $srodkdéw europejskich (z zastrzezeniem art. 118 ust. 4
UFP),

e innych operacji finansowych.

Z kolei panstwowy dhug publiczny obejmuje zobowigzania sektora finan-

sow publicznych z tytutéw (art. 72 ust.1 UFP):

e wyemitowanych papierow wartosciowych opiewajacych na wierzytelno-
$ci pieni¢zne,

e zaciagnietych kredytow i pozyczek,

e przyjetych depozytow,

e wymagalnych zobowigzan wynikajacych z odrgbnych ustaw oraz prawo-
mocnych orzeczen sadéw lub ostatecznych decyzji administracyjnych,
a takze uznanych za bezsporne przez wtasciwa jednostke sektora finanséw
publicznych bedacg dtuznikiem.

Sfinansowanie deficytu budzetowego dzigki operacjom o charakterze po-
zyczkowym, a takze sprzedaz skarbowych papierow warto$ciowych moze by¢
realizowane na rynku finansowym®¥. Jego instrumentami sg réznego rodzaju
papiery warto$ciowe>*, m.in. akcje, prawa poboru, prawa do akcji, obligacje,
listy zastawne, kwity depozytowe, certyfikaty inwestycyjne raz inne zbywalne
papiery warto$ciowe wyemitowane zgodnie z obowigzujagcymi przepisami
prawa polskiego lub obcego oraz zbywalne prawa majatkowe powstajace
w wyniku emisji. Ponadto instrumentami finansowymi sg rowniez niebedace
papierami warto$ciowymi: finansowe kontrakty terminowe, opcje kupna lub
sprzedazy instrumentéw finansowych, opcje walutowe, opcje na stopy pro-
centowe itp.

540 ). Pietrewicz, Rynki finansowe: rynek pieniezny w Polsce. Materialy i Studia NBP, War-
szawa 1994, Zeszyt nr 46, s. 33.

541 Papier warto$ciowy — dokument stwierdzajacy istnienie okreslonego prawa majatkowego,
a jego posiadanie jest niezbedne aby zrealizowacé to prawo.
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Instrumenty finansowe, w tym rdwniez papiery wartosciowe, sg roznie kla-
syfikowane. Kryterium ich podzialu moze dotyczyc¢:

e terminu waznosci dokumentu (krétkoterminowe i dlugoterminowe),

e przedmiotu uprawnien (zawierajace prawa udziatowe, uprawniajace do
zarzadzania rzeczami oraz opiewajace na wierzytelnosci pienigeznej),

e pehionej funkcji ekonomicznej (potwierdzajace tytut wlasnosci, dluzne,
rozliczeniowe, ograniczajace ryzyko czy tez zaspokajajace popyt na pie-
nigdz),

e konstrukcji prawnej.

Jedna z grup papierow wartosciowych sa skarbowe papiery wartosciowe,
ktérych zasady i tryb emisji zostatly okreslone w rozdziale 5 UFP (4. art. 95—
98 1 102 UFP). Skarbowy papier wartosciowy jest okreslany jako papier war-
tosciowy, w ktorym Skarb Panstwa stwierdza, iz jest dluznikiem wlasciciela
takiego papieru i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego
sSwiadczenia, ktore moze mie¢ charakter pieni¢zny lub niepieni¢zny. Stanowi
on instrument zaciggania zobowigzan finansowych w imieniu Skarbu Pan-
stwa, jest zbywany na rynku pierwotnym odptatnie i ma charakter krotkoter-
minowy (np. bon skarbowy z terminem wykupu do roku) lub dtugoterminowy
(np. obligacje skarbowe z terminem wykupu powyzej roku). Ponadto UFP
okresla bony skarbowe, obligacje skarbowe oraz skarbowy papier oszczedno-
Sciowy jako:

o Bon Skarbowy — krétkoterminowy papier wartosciowy oferowany do
sprzedazy w kraju na rynku pierwotnym z dyskontem i wykupywanym
wedtug warto$ci nominalnej po uptywie okresu, na jaki zostat wyemito-
wany (art. 99 UFP),

o Obligacja skarbowa — papier wartosciowy oferowanym do sprzedazy
w kraju lub za granica, oprocentowanym w postaci dyskonta lub odsetek,
sprzedawanym na rynku pierwotnym: 1) z dyskontem, 2) wedtug warto$ci
nominalnej, 3) powyzej wartosci nominalnej, a takze wykupywanym po
uplywie okresu, na jaki zostat wyemitowany (art. 100 UFP),

e Skarbowy papier oszczedno$ciowy — skarbowy papier wartoSciowy ofe-
rowany do sprzedazy: 1) osobom fizycznym,; 2) stowarzyszeniom, innym
organizacjom spotecznym i zawodowym oraz fundacjom wpisanym do
rejestru sgdowego, a w przypadku nierezydentdw — réwniez wpisanym do
innego rejestru urzgdowego, o ile warunki emitowania tak stanowig. Skar-
bowy papier oszczgdno$ciowy moze by¢ wylaczony z obrotu na rynku
wtornym albo moze by¢ przedmiotem obrotu tylko miedzy powyzszymi
podmiotami, o ile warunki emitowania tak stanowig (art. 101 UFP).

Zrédtem sfinansowania deficytu budzetowego, jak rowniez dtugu publicz-
nego oraz innych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa moze by¢ wymie-
niona wczesniej pozyczka badz kredyt bankowy. Umowa pozyczki jest
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unormowana w Kodeksie cywilnym (art. 720-724)°%, gdzie dajacy pozyczke
zobowigzuje si¢ przenies¢ na wlasnos¢ bioracego okreslong ilo$¢ pieniedzy
albo rzeczy oznaczonych tylko co do gatunku, a biorgcy zobowigzuje si¢
zwrdcic t¢ sama ilo$¢ pieniedzy albo t¢ sama ilo$¢ rzeczy tego samego ga-
tunku i tej samej jako$ci. Z kolei umowa kredytu jest uregulowana w ustawie
z 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (art. 69—-79c)>*® — jako jedna z czyn-
no$ci bankowych i moze by¢ zawarta tylko z bankiem. Zaré6wno pozyczek,
jak 1 kredytow udzielaja podmioty krajowe i zagraniczne. W imieniu Skarbu
Panstwa pozyczki i kredyty moze zacigga¢ Minister Finansow, ktory jest
wowczas pozyczkobiorcg. Obok bankéw krajowych istotng role pelnig mig-
dzynarodowe banki i instytucje finansowe, m.in. Bank Swiatowy (BS), Euro-
pejski Bank Inwestycyjny (EBI), Bank Rozwoju Rady Europy (BRRE), ktore
udzielajg kredytow w postaci linii kredytowych otwieranych w polskich ban-
kach, ktore pehnig rolg bankéw posredniczacych®,

Na rynku krajowym kredyty i pozyczki odgrywaja mniej istotng rolg, naj-
wazniejszg pozycje przychodow stanowig skarbowe papiery wartoSciowe.
Dodatkowym zrédlem corocznego finansowania deficytu budzetu panstwa
(od 1991 r.) s3 wptywy z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa®#. W danym
roku budzetowym prognozowane kwoty uzyskane z prywatyzacji i ich prze-
znaczenie okresla ustawa budzetowa.

Powstanie panstwowego dlugu publicznego moze wywiera¢ negatywny
wplyw na finansach publicznych, gdyz kwoty tegoz dtugu powinny by¢ spta-
cane z zasobow sektora finanso6w publicznych, co czgsto uniemozliwia finan-
sowanie innych istotnych dziedzin. Ponadto nalezy mie¢ rowniez na uwadze
oprocentowanie dlugu publicznego, ktére nalezy sptaca¢. Polske deficyt bu-
dzetowy dotknat w 1991 r. i od tej pory stale si¢ utrzymuje, chociaz jego wiel-
ko$¢ zmienia si¢ zarowno w ujeciu bezwzglednym, jak i w relacji do PKB.
Rozpatrujac najszersza perspektywe, deficyt budzetowy w Polsce powstat
w wyniku transformacji ustroju gospodarczego i spotecznego. Obecnie rozwoj
polskiej gospodarki jest zalezny od kryzysu gospodarczego, ktory powstat na
catym $wiecie w wyniku wybuchu pandemii Covid-19. Uwazna analiza stanu
swiatowe] gospodarki pozwala dostrzec, ze deficyt budzetowy, jak i dlug pu-
bliczny pojawia si¢ w wielu panstwach, w tym réwniez w Polsce. Ponadto

542 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. 1964 nr 16 poz. 93):
http://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19640160093 (dostep 24.04.2021).
543 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz.U. 1997 nr140 poz.939):
http://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19971400939 (dostep 20.03.2021).
544 Chojna-Duch E., Podstawy finanséw publicznych i prawa finansowego, \Wydawnictwo
LexisNexis, Warszawa 2012, s. 319.

545 Podstawg prawng sg przepisy ustawy z 8 sierpnia 1996 r. o zasadach wykonywania upraw-
nien przystugujacych Skarbowi Panstwa, ustawy z 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i pry-
watyzacji oraz przyjete przez Ministra Skarbu Panstwa kierunki prywatyzacji oraz rzadowe

plany prywatyzacji.

231


http://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19640160093
http://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19971400939

zadluzenie sektora finansow publicznych wzrasta, a obawa powigkszania si¢
dhugu publicznego w Polsce jest nadal znaczaca.

6.6. Srodki finansowe z budzetu Unii Europejskiej i europejskich
mechanizméw pomocowych

Unia Europejska od ponad 40 lat realizuje polityke rozwoju regionalnego
(polityke spojnosci), ktorej gtownym celem jest zmniejszenie rdznic w roz-
woju krajow i regionow. Gtownym zadaniem jest wiec zwigkszenie konku-
rencyjnosci krajow cztonkowskich i samej Unii na globalnym rynku. Instru-
mentami realizacji polityki spojnosci s3 fundusze europejskie®*®.
Przystapienie Polski do Wspolnoty Europejskiej spowodowato wprowadzenie
zmiany definicji legalnej sSrodkoéw publicznych w polskim systemie prawnym.
Definicja ta nie ma klasycznej konstrukcji, a stanowi katalog pewnych kate-
gorii finansowych sktadajacych si¢ na srodki publiczne. Zgodnie z aktualnym
brzmieniem art. 5 ustawy o finansach publicznych $rodkami publicznymi sa
rowniez §rodki pochodzace z budzetu Unii Europejskiej®*’.

Budzet Unii to $rodki pochodzace od panstw cztonkowskich. Powstaje w wy-
niku mechanizmu wptacanych sktadek a ich wysoko$¢ uzalezniona jest od po-
ziomu narodowego brutto, uwzglednia wptywy z cta oraz wklady oparte na
podatku od wartosci dodanej (VAT)>®. Nowoscig jest wktad krajowy oparty
na odpadach opakowaniowych z tworzyw sztucznych niepoddanych recyklin-
gowi®®. Panstwa czlonkowskie dzielg si¢ na te, ktore s3 platnikami netto
i na te, ktore sa beneficjentami netto. Pierwsza grupa wptaca wiecej na konto
budzetu niz z niego pobiera — sg to kraje bardziej rozwinigte anizeli pozostali
cztonkowie UE. Nalezg do niej m.in. Niemcy, Francja, Holandia, Szwecja.
Polska jest cztonkiem tej drugiej grupy, czyli oznacza to, Ze otrzymuje wiecej
niz wptaca do budzetu UE®®. Tabela 29 przedstawia bilans rozliczen pomig-
dzy Polska a UE biorac pod uwage 16 lat cztonkostwa Polski we Wspolnocie.

546 https://ec.europa.eu/info/funding-tenders_pl (dostep: 16.02.2021 r.)

547 E. Ruskowski, Komentarz do art. 5, [w:] Ruskowski E., Salachna J.M. (red.), Finanse Pu-
bliczne.

Komentarz praktyczny, Wydawnictwo ODDK, Gdansk 2013, s. 61-86.

%48 K. Zukrowska, Budzet ogélny Unii Europejskiej, Wydawnictwa akademickie i profesjo-
nalne, Warszawa 2009, s. 272.

549 https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_pl#finansowanie-dugotermino-
wego-budetu-ue-i-nextgenerationeu (dostep: 16.02.2021 r.)

550 E, Matuszynska, B. Gruchman, Kompendium wiedzy o Unii Europejskiej, Wyd. Naukowe
PWN SA, Warszawa 2018, s. 119.

232


https://ec.europa.eu/info/funding-tenders_pl
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_pl#finansowanie-dugoterminowego-budetu-ue-i-nextgenerationeu
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_pl#finansowanie-dugoterminowego-budetu-ue-i-nextgenerationeu

Tabela 29. Transfery finansowe UE — Polska od poczqtku cztonkostwa Polski w UE.
Stan na 31.12.2020 (w euro)

I. Transfery z UE do Polski* 194 726 321 440
Transfery biezace 84 780 125 363
Transfery kapitalowe 109 946 196 077
I1. Wplaty do budzetu UE 62 712 674 969
DNB 41907 310 990
VAT 8 865 351 572
TOR 7748 238 670
RABATY 4191773737
I11. Zwroty srodkéw do budzetu UE 171008 170

IV. Saldo rozliczen (I - I - 111) 131843821 141

*Dane zaprezentowane metoda kasowa — przepltywy rejestrowane s3 w momencie wplywu na
rachunek w NBP.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie Ministerstwo Finansow, 2020, Transfery finansowe
pomigdzy Polskq a UE wedlug stanu na dziert 31 grudnia 2020 r., Warszawa, www.mf.gov.pl
(16.02.2021) 551

Z zestawienia transferow finansowych Unia Europejska-Polska wynika, ze
saldo rozliczen w okresie catego cztonkostwa zamyka si¢ nadwyzka w wyso-
kosci 131,8 mld euro. Warto$¢ transferéw z budzetu UE do Polski w tym okre-
sie wyniosta ok. 195 mld euro. Sktadka odprowadzona do budzetu UE osia-
gneta poziom prawie 63 mld euro a zwroty srodkoéw do budzetu UE siggnety
wysokos$ci 171 mln euro. Najwicksze wplywy netto Polska zanotowata
w 2020 roku — ponad 13,2 mld euro, podobnag warto$¢ osiggnicto rowniez
w roku 2014. Byt to m.in. efekt rozliczania perspektywy finansowej, ktora
zakonczyla si¢ w 2013 roku. Od tego czasu ta nadwyzka stopniowo malata,
ale bilans byl nadal mocno dodatni i osiaggnat najwyzsza warto$¢ na koniec
grudnia 2020 roku (rysunek 49).

Wydatki ze $rodkow europejskich ponoszone sg w sposob zaplano-
wany. Budzety roczne sa ustalane zgodnie z zalozeniami dtugoterminowego
planu finansowego, zwanego takze perspektywa finansowg Unii Europej-
skiej®? — okres siedmioletni. Ilo$¢ $rodkéw finansowych jest okreslana w roz-
porzadzeniu, a szczegdlowe warunki jak efektywnie i skutecznie wykorzystac
fundusze europejskie okresla Umowa Partnerstwa (kontekst europejski®®®).
Jednocze$nie umowa ta (kontekst krajowy®**) okres$la uwarunkowania, cele
i kierunki interwencji $§rodkow pochodzacych z budzetu UE, ktore zostaty
przygotowane z aktywnym udziatem interesariuszy spolecznych i gospodar-
czych oraz zatwierdzone przez Komisje¢ Europejska.

551 https://www.gov.pl/web/finanse/transfery-polska-ue-unia-europejska

(dostep: 16.02.2021 r.).

552 Matuszynska E., Gruchman B., Kompendium wiedzy o Unii Europejskiej, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2018, s. 98.

553 Art. 8 rozporzadzenia ogdlnego dla polityki spojnosci nr 2018/0196.

554 Art. 5 ust. 9a ustawy z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju.
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Transfery finansowe pomiedzy Polskq a UE wedlug
stanu na dzieri 31 grudnia 2020 r., Ministerstwo Finansow, Warszawa, 2020. www.mf.gov.pl
(16.02.2021)5%5.

Rys. 49. Wartos¢ wptywow z UE i sktadki cztonkowskiej wptacanej przez Polske
(w mld euro)

Perspektywa finansowa 2021-2027 skoncentrowana jest na 4 gtéwnych uwa-
runkowaniach: priorytety wynikajace z Europejskiego Ladu Zielonego, prio-
rytety wynikajace z Agendy Cyfrowej, Konsekwencje pandemii COVID-19
oraz warunki wynikajace z krajowych dokumentoéw strategicznych. Umowa
partnerstwa perspektywy 2021-2027 obejmuje fundusze dedykowane realiza-
cji polityki spdjnosci (Fundusz Spojnosci, Europejski Fundusz Rozwoju Re-
gionalnego oraz Europejski Fundusz Spoteczny Plus, dodatkowo Fundusz na
rzecz Sprawiedliwej Transformacji oraz Europejski Fundusz Morski i Ry-
backi)®®. Planowana alokacja na lata 20212027 przestawiona zostata gra-
ficznie na rysunku 50.

Kazdy z funduszy ma swoje przeznaczenie i powstat w okreslonym celu. Sku-
piaja si¢ one na réoznych obszarach tematycznych, aby obja¢ swym zasiggiem
i wpiera¢ funkcjonowanie wszystkich dziedzin zycia®’. Na mocy rozporza-

555 https://www.gov.pl/web/finanse/transfery-polska-ue-unia-europejska

(dostep: 16.02.2021 r.).

556 https://www.gov.pl/web/fundusze-regiony/fundusze-ue-2021-27 (dostep: 16.02.2021 r.).
557https:/iwww.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/fundusze-na-lata-2021-2027/
(dostep 16.02.2021r.).
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dzenia w sprawie wspolnych przepisow®® fundusze podlegajg takim samym
zasadom programowania, zarzadzania®®® i monitorowania.

Fundusz Spojnosci (FS) jest przeznaczony na redukowanie dysproporcji go-
spodarczych i spotecznych oraz ma sluzy¢ promowaniu zrownowazonego
rozwoju. Jest przeznaczony dla panstw cztonkowskich, ktorych dochdd naro-
dowy brutto (DNB) na mieszkanca wynosi mniej niz 90% s$redniego DNB
w UE. Cele Funduszu Spojnosci sa okre§lone w art. 177 Traktatu o Funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej (TFUE): ,,Fundusz Spo6jnosci [...] wspiera finan-
sowo projekty w dziedzinach srodowiska i sieci transeuropejskich w zakresie
infrastruktury transportowe;j”%®°.

Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego (EFRR) jest narzedziem,
dzieki ktéremu nastgpuje wzmocnienie spojnosci spotecznej i gospodarczej.
Realizacja projektow wspotfinansowanych z tego funduszu ma tagodzi¢ dys-
proporcje w rozwoju regionow i niwelowac¢ braki rozwojowe regionow znaj-
dujacych si¢ w najmniej korzystnej sytuacji. Interwencje tego funduszu doty-
cza glownie obszaru innowacje i badania, gospodarka cyfrowa, rozwdj sektora
MSP oraz gospodarka niskoemisyjna. Cele EFRR sg okre§lone w art. 176
TFUE: ,,Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego ma na celu przyczynia-
nie si¢ do korygowania podstawowych dysproporcji regionalnych w Unii po-
przez udziat w rozwoju i dostosowaniu strukturalnym regionow opdznionych
w rozwoju oraz w przeksztatcaniu upadajgcych regiondw przemystowych%?,
Europejski Fundusz Spoleczny Plus (EFS+) jest glownym instrumentem fi-
nansowym stuzacym wdrazaniu Europejskiego filaru praw socjalnych, wspie-
raniu miejsc pracy i tworzeniu sprawiedliwego, sprzyjajacego wiaczeniu spo-
lecznemu spoteczenstwa. Fundusz zapewnia réwniez panstwom cztonkow-
skim bardzo potrzebne zasoby na odbudowe spoteczenstw i gospodarek po
kryzysie zwigzanym z koronawirusem. Z EFS+ mozna wspotfinansowac

558 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajgce wspdlne przepisy doty-
czace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecz-
nego Plus, Funduszu Spoéjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego, a takze
przepisy finansowe na potrzeby tych funduszy oraz na potrzeby Funduszu Azylu i Migracji,
Funduszu Bezpieczenstwa Wewngtrznego i Instrumentu na rzecz Zarzadzania Granicami

i Wiz, COM (2018) 375 final, Bruksela 2018.

559 Zarzadzenie dzielone — Komisja Europejska powierza zarzadzanie programami krajom UE
w trybie zarzadzania dzielonego (ok. 80 proc. srodkow (inne tryby: zarzadzanie bezposrednie
i posrednie).

560 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego i Funduszu Spéjnosci, COM (2018) 372 final, Bruksela 2018.
https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/media/61875/Rozporzadzenie_pro-
jekt_EFRR_i_FS_COM_2018_372_29 _05_2018 PL.pdf

561 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego i Funduszu Spojnosci, COM (2018) 372 final, Bruksela 2018.
https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/media/61875/Rozporzadzenie_pro-
jekt_EFRR_i_FS_COM_2018_372_29 _05_2018 PL.pdf
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projekty dotyczace: inwestowania w mtodych ludzi (zdobycie kwalifikacji
i dobrej jakosSci zatrudnienia), wspieranie 0sob znajdujacych si¢ w najtrud-
niejszej sytuacji (dotknigte utratg miejsc pracy i redukcja dochodoéw), zapew-
nienie osobom najbardziej potrzebujagcym zywnosci i podstawowej pomocy
materialnej, inwestowanie w dzieci (zwalczanie ubostwa) oraz wspieranie in-
nowacji spotecznych®®?. EFS+ przyczynia si¢ zatem do budowania wspieraja-
cej obywateli, socjalnej Europy oraz do spojnosci gospodarczej, spotecznej
i terytorialnej zgodnie z art. 174 TFUE, co jest warunkiem koniecznym nale-
zytego funkcjonowania UE jako stabilnej i realnej unii gospodarczej i poli-
tycznej®®3,

Fundusz na rzecz Sprawiedliwej Transformacji (FST) — gtownym celem
funduszu jest dywersyfikacja gospodarcza terytoriow najbardziej dotknigtych
skutkami transformacji klimatycznej, gdzie konieczne sg przekwalifikowywa-
nie i aktywna integracja pracownikow oraz osob poszukujgcych pracy®®*. FST
jest czescig nowego projektu — Europejskiego Zielonego Ladu i elementem
(I filarem) Mechanizmu Sprawiedliwej Transformacji. W kregu interwencji
funduszu znajduje si¢ tagodzenie skutkow spolecznych i ekonomicznych
transformacji energetycznej.

Europejski Fundusz Morski i Rybacki (EFMiR) wspiera polityke rybotow-
stwa, rybolowstwo $rodladowe, akwakulture oraz sektor morski. Zapewnia
srodki na zrownowazony rozwdj rybotowstwa i akwakultury, ochrone §rodo-
wiska morskiego oraz promowanie wzrostu i zatrudnienia w spoteczno$ciach
nadbrzeznych. Interwencja dotyczy gtdéwnie zrownowazonego rozwoj obsza-
row rybackich i akwakulturowych oraz zintegrowana polityke morska.

%62 https://ec.europa.eu/poland/news/210129 EFS plus_pl (dostep 16.02.2021 r.).

%63 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie Europejskiego Funduszu
Spotecznego Plus, COM (2018) 382 final, Bruksela 2018. https://www.funduszeeurope;j-
skie.gov.pl/media/61880/Rozporzadzenie_projekt_ EFS_plus_ COM_2018 382_30 _05_-
2018_PL.pdf

564 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajace Fundusz na rzecz Spra-
wiedliwej Transformacji, COM (2020) 22 final, Bruksela 2020.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie projektu Umowy Partnerstwa dla realizacji polityki
spojnosci 2021-2027 w Polsce, Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej, Warszawa
2021.

Rys. 50. Alokacja na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudnienia (w mld euro)

Srodki pochodzace z budzetu Unii Europejskiej stanowia kategorie finansow
publicznych, ktére zostaty uregulowane zapisami Ustawy z dnia 27 sierpnia
2009 r. o finansach publicznych. Oznacza to, ze podlegaja one okreslonym
regutom przestrzegania zasad gospodarki finansowej, a w szczegdlnosci ra-
cjonalnego ich wykorzystania. W sytuacji gdy $rodki europejskie zostang wy-
korzystane niezgodnie z przeznaczeniem, z naruszeniem procedur lub zostang
pobrane nienaleznie czy w nadmiernej wysokosci, podlegaja zwrotowi wraz
z odsetkami w wysokosci okreslonej jak dla zalegtosci podatkowych, liczo-
nymi od dnia przekazania §rodkow.
Dochody budzetu srodkow europejskich ujmuje sie w ustawie budzetowej we-
dlug czesci klasyfikacji budzetowej oraz programéw finansowanych z udzia-
tem $rodkoéw europejskich. Natomiast wydatki ujmuje si¢ w ustawie budzeto-
wej W podziale na cz¢$ci i dzialy klasyfikacji wydatkow oraz programy finan-
sowane z udziatem $rodkow europejskich w ramach czesci i dziatow klasyfi-
kacji wydatkow. Ponadto w budzecie $rodkéw europejskich ujmuje si¢ re-
zerwe celowa na wydatki zwigzane z realizacja programow finansowanych
z udziatem $rodkow europejskich, Warto réwniez dodac, ze programy finan-
sowane z udziatem $rodkow europejskich sg ujmowane w zalaczniku do
ustawy budzetowej, przy czym dla kazdego programu okre$la sig:
- instytucj¢ zarzadzajaca,
- $rodki na realizacje¢ programu (w tym: srodki europejskie, srodki pocho-
dzace z budzetu panstwa, $rodki pochodzace z budzetéw jednostek samo-
rzadu terytorialnego, inne publiczne $rodki krajowe, inne $rodki),
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- kategorie interwencji funduszy strukturalnych,

- planowane w roku budzetowym i kolejnych dwoch latach dochody budzetu
panstwa z tytutu wptywu $rodkéw europejskich,

- planowane w roku budzetowym i kolejnych dwoéch latach wydatki na rea-
lizacjg programu plan wydatkéw budzetu panstwa w roku budzetowym na
finansowanie programu®®®.

Wdrazaniu funduszy towarzyszy zasada wspélfinansowania, co oznacza ze
realizacja projektow wymaga przygotowania montazu finansowego (zesta-
wienie réznych zrodet finansowania) i wkladu wilasnego beneficjentow.
Dzi¢ki takiemu podejs$ciu mozna zapewnic¢ racjonalnos¢ wydatkowania $rod-
kéw zgodnie ze zgloszonymi potrzebami. Beneficjenci zachowuja odpowie-
dzialno$¢ operacyjna i finansowa za realizowane projekty.

Podstawowa formg wsparcia z funduszy europejskich jest dotacja. Jako bez-
zwrotna forma finansowania stanowi najbardziej pozadany instrument pomo-
cowy. Dotacja jest przewidziana dla projektow, ktére nie generuja dochodow.
Wigkszego znaczenia nabiera rowniez pomoc zwrotna, w tym pozyczki, po-
reczenia i gwarancje. Ta forma wsparcia jest dedykowana gltownie przedsie-
biorcom oraz ma zastosowanie w projektach generujacych zwrot z inwestycji.
Z punktu widzenia wnioskodawcy, ktory zamierza pozyska¢ unijne dofinan-
sowanie na realizacj¢ projektu istotne sg 2 typy zaangazowanych instytucji:
instytucja zarzadzajaca oraz instytucja wdrazajaca. Ta pierwsza jest odpowie-
dzialna za przygotowanie i nadzorowanie realizacji programu. Instytucje
wdrazajgce sg natomiast w bezposrednim kontakcie z wnioskodawcami, gdyz
to one odpowiadaja za realizacj¢ programu czyli oglaszajg konkursy, oceniaja
ztozong dokumentacj¢ i rozstrzygaja nabory na unijne dotacje czy pomoc
zwrotng.

565 W. Bozek, Znaczenie i wysoko$é srodkéw pochodzqcych z budzetu Unii Europejskiej jako
kategorii Srodkoéw publicznych. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocta-
wiu, nr 380, Wroctaw 2015, s. 122-123.
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Rozdzial 7.

Finanse przedsiebiorstw i gospodarstw domowych

7.1. Przeplywy finansowe w przedsiebiorstwach i gospodarstwach
domowych: przeplywy biezace cash flow i dtugookresowe
capital flow

We wspotczesnym ujeciu, gospodarka stanowi system, zréznicowany ze
wzgledu na rodzaj i role wystepujacych w nim podmiotow, charakter i skale
prowadzonej przez nie dziatalnos$ci, stosunki z otoczeniem, formy wtasnosci,
struktury organizacyjne podmiotow®®. W najprostszym podziale mozna wy-
odrgbni¢ dwie podstawowe kategorie mikropodmiotow systemu ekonomicz-
nego, a sa to:

— gospodarstwa domowe jako konsumenci,
— przedsigbiorstwa jako producenci.

W procesie krazenia dobr inicjatywa lezy w po stronie gospodarstw domo-
wych, gdyz to ich potrzeby oraz daznos¢ do zaspokojenia potrzeb (przeja-
wiane na rynkach dobr i ustug) leza u podstaw podejmowania dziatalno$ci
gospodarczej przez przedsigbiorstwa. Alokacja dobr migdzy tymi dwoma sek-
torami dokonuje si¢ za posrednictwem pienigdza, a informacje i strumienie
pieni¢zne przeplywaja miedzy gospodarstwami domowymi a przedsigbior-
stwami. W zaleznosci od punktu widzenia, przeptywy strumieni pieni¢znych
stanowig przychody albo koszty, na przyktad:

— ptace dla gospodarstw domowych stanowig przychod, a dla przedsig-
biorstw koszt,
— zaptata za towar (lub ustuge) jest dla gospodarstw domowych kosztem,

a dla przedsigbiorstw przychodem.

Charakterystyczne w tych relacjach jest to, ze zachodza one migdzy tymi
dwoma rodzajami podmiotdw, a ruch towarow (lub ustug) i strumieni pienigz-
nych odbywa si¢ w przeciwstawnych kierunkach®®’.

Nie mozna poming¢ kolejnego podmiotu, ktory takze bierze udzial w prze-
ptywie strumieni pienieznych — a jest nim panstwo, wystgpujace w kilku ro-
lach, gdyz:

— przejmuje czg$¢ strumieni pieni¢znych poprzez pobor podatkow i optat od
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw,
— ponosi wydatki z tytuly zakupu towarow i ustug od przedsiebiorstw,

566 5, Owsiak, Finanse, PWE, Warszawa 2015, s. 155.
567 S, Owsiak, Finanse, PWE Warszawa 2015 s. 157, [za:] C.R. McDonnell, Economics,
McGraw-Hill, New York 1984, s. 39-40.
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— dokonuje wyptat z tytutu ptac, emerytur, rent, zasitkow i innych §wiadczen
na rzecz gospodarstw domowych.

wydatki
place N
przedsicbiorstwa gospodarstwa domowe
wydatki podatki 1 oplaty place, dwiadczenia
panstwo

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie S. Owsiak, Finanse. PWE, Warszawa 2017, s. 154—
167.

Rys. 51. Kierunki strumieni pieni¢znych krazacych migdzy gospodarstwami
domowymi, przedsigbiorstwami i panstwem

Oceniajac wplywy finansowe podmiotow z tych trzech kategorii, nalezy
stwierdzi¢, ze ich sytuacja jest na rynku pienieznym catkowicie inna. Panstwo,
korzystajac z atrybutu wladzy moze siega¢ do dochodéw gospodarstw domo-
wych 1 przedsigbiorstw za pomoca systemu poboru podatkow i optat, moze
takze dokonywa¢ emisji pienigdza na finansowanie wydatkéw ponad zgroma-
dzone dochody®®. Przedsigbiorstwa musza zdoby¢ pienigdze na rozpoczecie
dziatalnos$ci, a w toku jej prowadzenia uzyskiwac pienigdze ze sprzedazy swo-
ich produktow w takiej ilosci aby osigga¢ nadwyzke ekonomiczng, czyli ge-
nerowac zysk. Natomiast dla gospodarstw domowych gléwnym zroédtem pie-
nigdza sa dochody z pracy.

Z kolei z wydatkami wigze si¢ konieczno$¢ zapewnienia ptynnosci finan-
sowej, rozumianej jako zdolno$¢ do regulowania zobowigzan. Kluczowa jest
tu mozliwo$¢ pokrycia wydatkéw uzyskiwanymi wptywami®®®. Praktyka do-
wodzi, ze w wiekszosci przypadkow to utrata ptynnosci jest przyczyng upa-
dtosci, a nie brak zyskow lub mate dochody. W najogolniejszym ujeciu, wy-
datki winny by¢ limitowane przewidywalnymi wptywami.

Aktywno$¢ przedsiebiorstw i gospodarstw domowych przynosi W wymia-
rze finansowym jeden z dwoch skutkow:

— przysporzenie srodkow finansowych pod postacig strumienia wpltywow,
— ubytek srodkow finansowych pod postacig strumienia wydatkow.

%68 |hidem, s. 168.
569 A, Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003. s. 359.
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Obie te kategorie, w ciggu zalozonego okresu (np. miesigc, kwartal, rok obra-
chunkowy), wyznaczaja przeplywy finansowe w tych okresach, rozumiane
jako roznica migdzy wartoscia wptywow a wydatkow. Jezeli wpltywy sa wigk-
sze od wydatkdow, przeptywy finansowe przebieraja warto$¢ dodatnia, co
W ujeciu pieni¢znym oznacza nadwyzke srodkdéw pozostatych po zaspokoje-
niu potrzeb zakupowych. Mozliwa jest takze ujemna warto$¢ strumienia prze-
ptywow, co ma miejsce wowczas, gdy w danym okresie wplywy sa zbyt male
na pokrycie wydatkow. W takiej sytuacji cze$¢ wydatkow jest pokrywana po-
siadanymi zasobami, zgromadzonymi w okresach wczes$niejszych.

Mozna przy tym mowic¢ o dwoch rodzajach przeptywow finansowych:
— przeplywy gotowkowe (cash flow, CF) jezeli zasobem sa $rodki pieni¢zne,
— przeplywy kapitatéw lub funduszy (fund flow FF), jezeli zasobem jest ka-

pital.

Obie sfery przeplywow finansowych odzwierciedlaja gospodarke pieni¢zng
podmiotow.

Nalezy takze podkresli¢, ze pod przeptywami gotdéwkowymi CF kryja sie
biezace strumienie pieni¢zne, czyli dokonywane w okresach kroétkich, do 12
miesigcy. Umownie przyjmuje si¢, ze cykl inwestycyjny trwa rok obrotowy.
Natomiast dla celow wyliczenia przeptywow kapitatu (funduszy) FF, ko-
nieczne jest rozpoznanie strumieni pieni¢znych ptynacych w okresach diuz-
szych, przekraczajacych jeden rok.

Przeplywy finansowe

y Y

przeplywy gotowkowe przeplywy kapitalu (funduszu)
(Cash flow, CF) (Fund flow, FF)
Y 5
wplywy wydatki wplywy ze Zrodet Wydatkj :
AT () | iamies : (-) | inwestycyjne lub
pieniezne pieniezne kapitatu (funduszu) finansowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie J. Kowalczyk, Przeplywy finansowe — klasyfikacja
i analiza — case study, 2011, https://analizafinansowa.pl/analiza-wskaznikowa/przeplywy-fi-
nansowe-klasyfikacja-i-analiza-case-study-2840.html

Rys. 52. Zestawienie strumieni przeptywow finansowych

Srodki pienigzne (gotdwka) w procesie inwestowania stajg si¢ kapitatem.
Przejawia si¢ to pomnazaniem warto$ci kapitatu w czasie. Przedsigbiorstwo
w gospodarce rynkowej staje si¢ w istocie zorganizowang forma kapitatu (pro-
dukcyjnego, handlowego). Krétkookresowy obieg gotowki w przedsiebiorstwie
staje si¢ — w okresach dhuzszych — kapitatem, ktorego istotg jest tworzenie no-
wych wartosci dobr i1 ushug.
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W obiegu srodkéw pienigznych przedsigbiorstwa w uj¢ciu kapitatowym
(tworzenia i pomnazania warto$ci) umownie wyrézniamy fazy (rysunek 53):
1. akumulacji kapitatu,

2. alokacji kapitatu na aktywa,

3. sprzedazy towarow, produktow i ustug,

4. polityke podatkowa przedsigbiorstwa,

5. inwestowania poza dziatalno$cig statutowg przedsicbiorstwa.

Akumulacja Kkapitalu przedsi¢biorstwa wymaga podjecia kilku strate-
gicznych decyzji finansowych odnos$nie do okreslenia:
e warto$ci zapotrzebowania przedsicbiorstwa na kapitat w czasie,
e optymalnej dla okre$lonego przedsiebiorstwa struktury kapitatowe;j,
e polityki zaciggania dhugu (pozyczki, kredyty, emisje obligacji korporacyj-
nych),
o polityki dywidendowe;j.

Prawidlowe oszacowanie przysztych potrzeb kapitalowych przedsiebior-
stwa w praktyce czgsto przesadza o wykonalnos$ci programowanych przedsie-
wzie¢ rozwojowych. Przyszte potrzeby kapitatowe zestawiane sg z mozliwo-
$ciami ich sfinansowania ze zrédet wlasnych (np. emisje akcji zwyktych i/lub
uprzywilejowanych) i ze zrodet obcych (pozyczki, kredyty, emisja obligacji
korporacyjnych. W zalezno$ci od zrédta pochodzenia, kapitat implikuje dla
przedsiebiorstwa inny koszt. Koszt dysponowania kapitalem obcym wynika
z oprocentowania dtugu pomniejszonego o dziatanie tzw. tarczy podatkowe;.
Natomiast koszt kapitatlu wiasnego wynika m.in. z realizowanej polityki dy-
widendy.
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Produkty i towary
na sprzedaz

Amortyzacja

Sprzedaz
gotéwkowa

Aktywa state

Sprzedaz netto

Zapasy
Inne zakupy
Place
Optaty leasingowe

SRODKI Platnosci
PIENIEZNE

Sprzedaz kredytowa

Inwestycje

Podatki Wiasciciele

Zakup

y

Kredyty i pozyczki

Papiery . .
LZle diugi wartosciowe Splata Wierzyciele

Zrédto: Opracowanie whasne.
Rys. 53. Obieg $rodkow pienigznych w przedsigbiorstwie

Dlatego istotne znaczenie ma okreslenie struktury kapitalowej, przy kto-
rej sredni wazony koszt kapitalu przedsigbiorstwa begdzie najnizszy przy ist-
niejacych ograniczeniach rynkowych. Taka strukture kapitatu przedsiebior-
stwa nazywamy optymalnag.

W fazie alokacji kapitalu rozstrzygnigcia wymagajg nastepujace strate-
giczne kwestie finansowe przedsiebiorstwa:

e struktura aktywow i zakres wirtualizacji przedsigbiorstwa,

polityka rachunkowos$ci w zakresie wyboru metody amortyzacyjnej,
polityka magazynowania,

wybor opcji leasingu,

system motywacyjny i inne.

Alokacja kapitatu przebiega poprzez zakupy badz uzyskanie mozliwosci dys-
ponowania aktywami trwatymi i obrotowymi. O okreslonej alokacji przesadza
wybor sposobu produkcji czyli technologia. Z punktu trwatosci funkcjonowa-
nia i rozwoju przedsigbiorstwa szczeg6lne znaczenie majg aktywa state, czyli
te elementy majatku trwalego, ktore majg pokrycie w kapitatach wtasnych.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze dysponowanie (gospodarowanie) aktywami jest
mozliwe nie tylko poprzez ich zakup na wilasnos¢ ale takze dzigki réoznym
formom leasingu. W tej fazie przedsigbiorstwo wybiera okreslony system ma-
gazynowania materiatow, towarow i wyrobow, badz decyduje o jego braku
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dzieki dostawom typu just-on-time. Fundamentalne znaczenie ma sposéb in-

westowania w kapital ludzki polegajacy na okreslonej polityce rekrutacji pra-

cownikow, planowania $ciezek karier i wybor systemu motywacyjnego.
Obieg pieniadza w fazie sprzedazowej w przedsigbiorstwie implikuje

m.in.:

o wybdr systemow sprzedazy i kanaléw dystrybucji,

o polityke rabatowsg i kredytowania odbiorcow,

o polityke $ciggania nalezno$ci (minimalizowanie wartosci tzw. bad debts).

Wybor systemu sprzedazy i kanalow dystrybucji wynika z przyjetej strategii
marketingowej przedsigbiorstwa czy umowy franchisingowej. Ze strategii
marketingowej wynika stosowanie przez przedsiebiorstwo okreslonych raba-
tow hurtowych i/lub gotowkowych.

Istotny wplyw na obieg pienigdza w przedsi¢biorstwie i tym samym na
realizacje jego funkcji kapitatowej (profit-oriented) odgrywa ponadto realizo-
wana polityka podatkowa i polityka inwestowania na rynkach kapitalo-
wych.

Po kazdym cyklu obiegu pieniagdza we wszystkich omowionych fazach,
przedsigbiorstwo liczy na sukcesywne zwigkszanie swojej wartosci rynkowej
m.in. poprzez osiggnigty zysk przeznaczony do podziatu. Jego czgs$¢ (w przy-
padku spétek akcyjnych — uchwatg walnego zgromadzenia akcjonariuszy) zo-
staje przeznaczona na konsumpcje (dywidendy) a pozostata — na sfinansowa-
nie inwestycji rozwojowych przedsigbiorstwa.

Mozna tu postawic pytanie, czy przepltywy finansowe przedsigbiorstw roz-
nig si¢ od przeplywow w gospodarstwach domowych. Ocena sprowadza si¢
do okreslenia réznic w odniesieniu do struktury zrédet finansowania i sposobu
wykorzystania srodkéw finansowych.

W gospodarstwie domowym wielkosci strumieni pienieznych i przeply-
wow sa determinowane wielkoscig uzyskiwanych dochodow, ale tylko nie-
liczne gospodarstwa domowe prowadza szczegdtowa ewidencje wplywow
i wydatkow, co umozliwiatyby wyliczenie przeptywow finansowych. Zasad-
niczo koncowej informacji dostarcza saldo srodkéw pienieznych na koniec
okresu — nadwyzki odtozone czy skonsumowane, zobowigzania zaciagnigte
czy sptacone.

Natomiast w przedsigbiorstwach baza informacyjng pomocna przy sporza-
dzaniu przeptywow finansowych jest sprawozdanie finansowe, zawierajace
strumieniowe zestawienie rachunku zyskow i strat oraz zestawienie zasobowe
(bilans). W oparciu o dane bazowe, mozliwe jest zestawienie przeptywow fi-
nansowych w dwodch odrgbnych dokumentach:

— rachunek przeptywow pieni¢znych CF, sporzadzany dla przeplywow go-
towkowych,
— zmiany w kapitale FF, sporzadzany dla przeptywow kapitatu.
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W praktyce rzadziej sporzadzane jest zestawienie zmian w kapitale, natomiast
czesciej zestawienie przeptywow gotowkowych wedhug kryterium rodzajow
dziatalnosci, w podziale na:

— dziatalnos$¢ operacyjna,

— dziatalno$¢ inwestycyjna,

— dziatalnos$¢ finansowa.

Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej to przeptywy pieni¢zne pocho-
dzace z podstawowej dziatalno$ci przedsigbiorstwa 1 sg zwigzane bezposred-
nio z produkcja, handlem lub $wiadczeniem ustug. Dodatnie strumienie pie-
nigzne wptywdw obejmuja przychody ze sprzedazy, a ujemne strumienie pie-
ni¢zne wydatkow obejmujg koszty zakupu materialow i surowcow do produk-
cji, ptac, ustug obcych, itd. Operacyjne przeptywy pienigzne sg przede wszyst-
kim rezultatem transakcji i zdarzen, ktore determinujg zysk lub strat¢ netto
podmiotu gospodarczego. Strumien przeptywdw operacyjnych netto (wptywy
minus wydatki) jest glownym wskaznikiem zdolno$ci podmiotu gospodar-
czego do generowania $rodkow pienieznych.

Przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjnej to strumienie pieni¢zne pokazu-
jace rozmiar naktadéw, jakie przedsiebiorstwo poniosto na powigkszenie za-
sobow umozliwiajacych generowanie w przysztosci zyskow. Ujemne strumie-
nie obejmuja wydatki na nabycie rzeczowych sktadnikow majatku trwatego,
warto$ci niematerialnych i prawnych i innych aktywow. Dodatnie strumienie
obejmujg wplywy ze sprzedazy tych sktadnikow.

Przeplywy z dzialalnos$ci finansowej pokazujg aktywno$¢ podmiotu
w sferze zwigzanej z obrotem pienigdzem. Dodatnie strumienie pieni¢zne
obejmujg wptywy z emisji akcji (lub innych instrumentéw finansowych, np.
obligacji korporacyjnych), wpltywy srodkow z uzyskanych kredytow (finan-
sowanie diugoterminowe). Ujemny strumien pieni¢zny generuja odpltywy
srodkow na wyptate dywidend, na sptatg zadtuzenia.

Sumg tych trzech strumieni mozna uzna¢ za wielko$¢ netto w ujeciu go-
towkowym. Dodanie do tej pozycji kwoty srodkdéw pienieznych, jakie pod-
miot posiadal na poczatku roku obrotowego, wyznacza ilos¢ srodkow pieniez-
nych przedsigbiorstwa na koniec badanego okresu. Dzigki takiemu ujgciu
przepltywow gotowkowych, stan gotowki — jej przyrost lub zmniejszenie — jest
sprawdzalny i ma charakter obiektywny.

Poza mozliwoscig wyliczenia finalnej wielko$ci przeptywow pienigznych
dla catej dziatalnosci w zalozonym okresie (rok obrachunkowy), mozliwa jest
ocena w jaki sposoOb strumienie finansowe sg przemieszczane z jednej sfery
dziatalnosci do innej. Z punktu widzenia oceny aktywnosci przedsiebiorstwa,
istotna jest wiedza, czy sfere inwestycyjng zasila dziatalno$¢ operacyjna, czy
moze sfera finansowa generuje wigksze przeptywy, spozytkowane na zasile-
nie inwestycji. Analiza przeptywow $rodkow pieni¢znych w wyodrgbnionych
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sferach stanowi wazny czynnik zarzgdzania, (planowania realizacji i kontroli)
w przedsigbiorstwie, gdyz daje poglad nie tylko na to, jak jest realizowana
polityka finansowa, ale przede wszystkim na to, jak funkcjonuje przedsiebior-
stwo w kazdej ze sfer w relacji do pozostatych.

Sytuacje finansowg przedsi¢biorstwa mozna opisa¢ przy pomocy kilku wa-
riantow, zestawiajac dodatnie lub ujemne wyniki przeplywow pienieznych dla
dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;.

Tabela 30. Warianty przeptywow pienigeznych CF

Warto$¢ przeplywu pieni¢znego cash flow CF

Wariant dzialalno$¢ dzialalno$¢ dzialalnos$¢

operacyjna inwestycyjna finansowa
1. dodatnia (+) ujemna (-) dodatnia (+)
2. dodatnia (+) ujemna (-) ujemna (-)
3. dodatnia (+) dodatnia (+) dodatnia (+)
4. dodatnia (+) dodatnia (+) ujemna (-)
5. ujemna (-) ujemna (-) dodatnia (+)
6. ujemna (-) dodatnia (+) dodatnia (+)
7. ujemna (-) dodatnia (+) ujemna (-)
8. ujemna (-) ujemna (-) ujemna (-)

Zrodto: http://www.ingsecurities.pl/e-learning_cash-flow.xml#tab_4

Wariant 1 — oceniany pozytywnie:

— przedsigbiorstwo generuje nadwyzki z dziatalno$ci operacyjnej i fi-
nansowej (warto$¢ dodatnia strumienia pieni¢znego), a strumien pie-
ni¢zny w dziatalno$ci inwestycyjnej przyjmuje warto$¢ ujemna, co
w tej sferze odczytuje si¢ jako duze wydatki inwestycyjne na sktad-
niki majatku,

— dodatnie strumienie pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej i finansowej
kierowane sa do sfery inwestycyjnej,

— jest to sytuacja witasciwa dla przedsiebiorstw rozwijajacych sig, a dy-
namiczny rozwoj umozliwiajg zarowno nadwyzki z dziatalnosci ope-
racyjnej, jak i $rodki otrzymane w drodze zewnetrznego finansowania
dlugoterminowego (kredyty).

Wariant 2 — oceniany pozytywnie:

— przedsigbiorstwo finansuje calg dziatalno$¢ srodkami wypracowa-
nymi z dzialalnos$ci operacyjnej, a dodatni strumien pieni¢zny wyste-
puje tylko w tej sferze,
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wariant ten charakteryzuje przedsiebiorstwa o wysokiej rentownosci,
gdyz prowadzone inwestycje (ujemny strumien §wiadczacy o przewa-
dze wydatkéw) oraz sptata zobowigzan finansowych (ujemny stru-
mien) pokrywane s3 z zysku wypracowanego przez dziatalno$¢ ope-
racyjna,

tempo rozwoju jest ograniczone z uwagi na koniecznos$¢ splaty finan-
sowania zewnetrznego.

Wariant 3 — oceniany pozytywnie z zastrzezeniem:

przedsiebiorstwo pozyskuje $rodki z wszystkich trzech rodzajow
dziatalnosci,

taka sytuacja jest nietypowa i winna by¢ stanem przejsciowym, gdyz
swiadczy o wyprzedazy majatku trwatego, co moze by¢ oceniane po-
zytywnie, o ile ma zwigzek ze zmiang profilu dziatalnosci i pozbywa-
niem si¢ zbednego majatku,

ocenia si¢, ze wariant ten jest rozpoznawalny dla przedsigbiorstw
o bardzo wysokiej ptynnosci finansowej i moze by¢ zwigzany z przy-
gotowaniem nowych inwestycji lub przejmowaniem innych jedno-
stek.

Wariant 4 — oceniany pozytywnie z zastrzezeniem:

przedsigbiorstwo generuje srodki z dziatalno$ci operacyjnej, jednak
prawdopodobnie nie wystarczaja one do obstugi zadtuzenia (ujemny
strumien w dziatalnosci finansowej) i podmiot musi wyprzedawac
sktadniki majatkowe na pokrycie zobowigzan (dodatni strumien
z dziatalnos$ci inwestycyjnej),

dodatnie przeplywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej moga
takze $wiadczy¢ o wyprzedazy majatku w celu restrukturyzacji, co
byloby okolicznos$cig pozytywna,

sytuacja ta jest oceniana pozytywnie, gdyz przedsigbiorstwo generuje
nadwyzki z dziatalnosci operacyjnej, jednak kluczowe dla oceny sy-
tuacji jest warto$¢ kwotowa poszczegdlnych strumieni pieni¢znych,
a w szczegolnosci — czy dodatni wynik z dziatalno$ci operacyjnej jest
wystarczajacy do obstugi zadluzenia.

Natomiast sytuacje przedsigbiorstw o relacjach strumieni pienieznych pre-
zentowanych w wariantach 5-8 ocenia si¢ jako mniej lub bardziej negatywna.
Przyczyna lezy nie tyle w relacjach migdzy sferami dziatalnosci, lecz w tym,
ze przedsigbiorstwa te nie generujg dodatniego strumienia pieni¢znego z dzia-
falnosci operacyjnej. Ujemny wynik z tej dziatalnosci wskazuje, ze podsta-
wowa dziatalno$¢ nie przynosi pozytywnych rezultatow, co stawia pod zna-
kiem zapytania sens istnienia takiego przedsigbiorstwa. Jezeli stan ten jest je-
dynie przejsciowy, istnieje szansa na utrzymanie bytu przedsigbiorstwa,
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w przeciwnym razie brak dodatniego strumienia z dziatalno$ci operacyjnej

prowadzi do utraty ptynnosci i upadtosci.

W poszczegdlnych wariantach 5—8 sytuacjg mozna ocenia¢ w nastgpujacy
sposob:

— wariant 5 wskazuje na sytuacje niepewng, gdyz mimo braku nadwyzek
w dziatalno$ci operacyjnej, przedsiebiorstwo stara si¢ prowadzi¢ dziatal-
no$¢ inwestycyjna, w tym celu pozyskujac $rodki finansowe z zewnatrz —
co moze wskazywac na podmiot w fazie start-up, jednak szanse na powo-
dzenie sg niepewne i niewiadome,

— w wariancie 6 wida¢, ze przedsiebiorstwo ma jeszcze zdolno$¢ do zacia-
gania zobowigzan w drodze finansowania zewnetrznego, jednak juz wy-
przedaje majatek w celu zachowania ptynnosci, a to oznacza, ze przysztosé
podmiotu zalezy od tego, czy zewnetrzne finansowanie pomoze mu reak-
tywowac¢ dodatni wynik z dziatalno$ci operacyjnej,

— wariant 7 odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej jedynym Zrodtem finansowania
stala si¢ wyprzedaz majatku, a pozyskane $rodki stuza do sptaty zobowia-
zan, co oznacza bardzo trudng sytuacje finansowa przedsigbiorstwa, pro-
wadzaca wprost do upadtosci,

— wariant 8 przedstawia bardzo nietypowa sytuacje, w ktorej wszystkie ob-
szary dziatalno$ci wykazuja ujemng warto$¢ strumienia pieni¢znego, CO
oznacza, ze mimo braku nadwyzek z dziatalnosci operacyjnej i braku fi-
nansowania zewnetrznego, podmiot prowadzi inwestycje — co jest mozliwe
tylko woweczas, gdy jest realizowane przedsigwzigcie, na ktore wczesniej
zgromadzono zasoby gotowki.

Rachunek przeptywow pienigznych CF zwykle kojarzony jest ze sprawoz-
daniem finansowym przedsigbiorstw. Jednak jego zalety i zawarto$¢ informa-
cyjng mozna z powodzeniem wykorzysta¢ w zarzadzaniu finansami osobi-
stymi®’®. Konstrukcja rachunku jest na tyle pojemna, ze po modyfikacji moze
by¢ on pomocny w ewidencji wptywow i wydatkow domowych. Domowy
cash flow moze by¢ wigc wykorzystywany do analizy i oceny sytuacji finan-
sowej gospodarstwa domowego, moze by¢ zrodlem danych o potencjalnych
oszczednosciach, pokazywac w sposob obiektywny, czy gospodarstwo sta¢ na
konkretne wydatki. Moze takze by¢ pomocny w planowaniu przysztych wy-
datkow oraz do okreslenia koniecznych wptywow i planowania aktywnoS$ci
w celu ich zapewnienia.

570 A, Chmielewski, Wykorzystanie rachunku przeplywow pienieznych w zarzqdzaniu finan-
sami domowymi, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, 2015, t. 59, nr 2,
s. 238
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7.2. Analiza przychodow, kosztow i wynikow przedsiebiorstwa -
ujecie modelowe (mikroekonomiczne)

Ujecie modelowe analizy przychodow, kosztow i zyskow przedsigbiorstwa
winno by¢ poprzedzone wprowadzeniem symboli i poje¢ wykorzystywanych
w dalszej cze$ci opracowania.

Niech
x = (x1,%;) € R}

bedzie wektorem naktadow czynnikéw produkeji, gdzie x; = 0,i = 1, 2 ozna-
cza nieujemng ilo$¢ i — tego czynnika produkcji w wektorze x, a

y €R;
bedzie iloscia produktu jaki mozna wytworzy¢ z danego wektora x.

Podczas produkcji zachodzi proces transformacji naktadow czynnikow
produkcji w produkty zgodnie z pewnymi relacjami technicznymi okre$lo-
nymi przez funkcje produkcji®™. Zalozmy, ze przedsigbiorstwo produkuje
1 nastepnie sprzedaje produkt. Dla uproszczenia przyjeto, iz przedsigbiorstwo
wytwarza tylko jeden produkt, wykorzystujac w procesie produkcyjnym kom-
binacje dwdch czynnikow produkeji. W przypadku dwuczynnikowych funkcji
produkcji pierwszy czynnik utozsamia si¢ zazwyczaj z kapitatem fizycznym,
natomiast drugi czynnik z ilo$cia pracy wydatkowanej w procesie produk-
cji®"2. Proces produkcyjny mozna przedstawié¢ za pomocg nieujemnego wek-
tora ztozonego z wektora naktadéw czynnikoéw produkceji x oraz wyniku pro-
dukcji y.

Niech
z=(x,y) ER}

bedzie wektorem, ktéry nazwiemy procesem produkcyjnym.

Naktady czynnikow produkcji x; x, moga by¢ wykorzystane na wiele sposo-
boéw i w zwiazku z tym moga prowadzi¢ do réznych pozioméw produkcji.
Dopuszczalny technologicznie proces produkcji pozwala na uzyskanie dowol-
nej ilo$ci produktu z danego wektora x przy istniejgcej technologii®”. Zbior
wszystkich technologicznie dopuszczalnych procesow produkcji bedziemy
nazywali przestrzenia produkcyjna okreslong wzorem:

571 Por. J.M. Henderson, R.E. Quandt, Microeconomic Theory: A Mathematical Approach,
Tata McGraw-Hill, New York 2003, pp. 43-44; G. Jehle, P. Reny, Advanced Microeconomic
Theory, Prentice Hall, Hampshire 2011, pp. 126-127.

572 Podstawy ekonomii matematycznej. Elementy teorii produkcji i rownowagi ogolnej, red.
Panek E., Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005.

578 K. Malaga, Mikroekonomia. Oswajanie z matematykq, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2010, s. 114.
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Z=(xy) €R}

wraz z okre§long wzorem odlegltoscia:
dye(Z,2%) = max {‘ 21H 22‘}= max{zl, 22}

gdzie z'to nieujemne wektory wyniku produkcji naktadéw czynnikéw pro-
dukcji.

Przedsi¢biorstwo produkuje i nastepnie sprzedaje produkt, a zatem ponosi
koszty produkcji i osiaga przychody ze sprzedazy wytworzonego produktu.
W krotkim okresie czasu pewne koszty sg niezalezne od rozmiarow produkcji
(koszty stale), przy zatozeniu ze poziom techniczny i organizacja procesow
technologicznych nie ulegaja zmianie. Koszty zmieniajace si¢ zaleznosci od
rozmiarow produkcji nazywa si¢ zmiennymi.

Wyrézni¢ zatem nalezy:

Calkowity koszt produkcji jako suma prosta kosztow statych i kosztow
zmiennych produkcji dany jest wzorem:

TC(y) =CC+CV(Y)
gdzie:
CC — koszt staly produkcji niezalezny od wielko$ci produkeji,
CV (y) — koszt zmienny zalezny od wielkosci produkcji.

Calkowity koszt produkcji mozna przedstawi¢ wzorem rowniez jako funk-
cje wielkosci naktadéw czynnikéw produke;ji:
TC(x,,X,) =CV(x,,X,)+CC

gdzie:
CC —koszt staty produkcji niezalezny od wielkosci naktadow czynnikdéw pro-
dukgiji,
CV (X, X,) — koszt zmienny zalezny od wielkosci naktadéw czynnikéw pro-
dukcji.
Calkowity przychod ze sprzedazy wytworzonego produktu jako iloczyn
wielkosci produkeji i jego jednostkowej ceny dany jest wzorem:

TR(Y) =p-y

Calkowity przychéd ze sprzedazy wytworzonego produktu mozna przedsta-
wic¢ rowniez wzorem gdzie wielko$¢ produkcji zastapiona jest przez wielkosci
naktadoéw czynnikoéw produkc;ji:

TR(Xl’Xz):p'f(vaz)
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Na podstawie wczesniej zdefiniowanych pojeé: wektora naktadow czynnikow
produkgji i iloci produktu jaki mozna wytworzy¢ z danego wektora wprowa-
dza si¢ pojecie funkcji produkcji.

Funkcja produkgji i jej charakterystyki

Funkcjg produkcji nazywamy zbior proceséw technologicznych, w ktorych
z wektora nakladow czynnikow produkcji x = (x1,x,) € RZ uzyskujemy
maksymalng ilo$¢ produktu y € RY. Analizujac funkcje produkcji wprowadza
si¢ m.in. pojecie tempa wzrostu produkc;ji.

Tempo wzrostu produkcji mozna przedstawi¢ nastgpujacym wzorem jako
pochodna czastkowa funkcji produkeji po ustalonym czynniku produkc;ji:

Tempo wzrostu produkcji wzgledem i —tego czynnika produkcji okresla za-
tem o ile w przyblizeniu zmieni si¢ wielko$¢ produkcji, jezeli naktad i —tego
czynnika produkcji zmieni si¢ o jednostke umowna, a naktad drugiego czyn-
nika pozostanie niezmieniony.

Kolejnym pojeciem jest izokwanta produkcji czyli zbior dany wzorem:

G = {x e R?|f(x)=y = const > 0}

ktory tworza wszystkie wektory naktadow czynnikow produkcji z jakich
mozna wytworzy¢ ustalong (stalg) wielkos$¢ produkcji y.

Korzystajac ze wzoru na rozniczke zupetng przy zatozeniu ze y = const tzn.
przyrost wielko$ci produkcji nie wystepuje czyli ze dy = 0, wyprowadza si¢
wzor na krancowa stopeg substytucji czynnikéw produkcji dang wzorem.
Krancowa stopa substytucji pierwszego czynnika produkcji przez czynnik
drugi w wektorze naktadow x = (x1,x,) € R2, zktdrego mozemy wytworzy¢
y = const jednostek produktu nazywamy wyrazenie:

(X1, X,)
_oax, o ox
612(X17X2)_ dx, B, X,)
oX,

Okresla ona o ile w przyblizeniu nalezy zwigkszy¢ ilo$¢ czynnika drugiego,
gdy naktad czynnika pierwszego zmniejszy si¢ o jednostke, tak by wielkosé
produkcji nie ulegta zmianie.

Analogicznie wyznacza si¢ krancowg stopa substytucji drugiego czynnika
produkcji przez czynnik pierwszy w wektorze naktadow x = (x1,x,) € RZ,
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z ktérego mozemy wytworzy¢ y = const jednostek produktu. Wyrazenie
okreslajace te wielkos¢ dane jest wzorem:

(x4, X,)
_odx, ox,
GZl(Xl’XZ)_ dx, = BT(X 1, X,)
0X,

Krancowa stopa substytucji drugiego czynnika produkcji przez czynnik
pierwszy okresla o ile w przyblizeniu nalezy zwigkszy¢ ilo$¢ czynnika pierw-
szego, gdy naktad czynnika drugiego zmniejszy si¢ o jednostke, tak by wiel-
kos$¢ produkcji nie ulegta zmianie.

Optymalizacja w teorii producenta

Pojecie optymalizacji musi zostaé¢ poprzedzone wprowadzeniem poj¢¢ z ma-
tematycznego rachunku przychodow i kosztow w ujeciu marginalnym (kran-
cowym) oraz pojeciem zysku.

Przychéd calkowity zdefiniowany wzorem jest punktem wyjscia do wyzna-
czenia przychodu krancowego wzgledem wielko$ci produkcji. Przychod
marginalny (krancowy) definiowany jest jako pochodna przychodu catkowi-
tego po wielkosci produkcji dany wzorem:

dTR(y)

dy
W takim ujeciu krancowy przychdd wzgledem wielkosci produkcji okresla
w przyblizeniu o ile zmieni si¢ przychod ze sprzedazy, gdy wielko$¢ produk-
cji zmieni si¢ o jednostke. Mozna rowniez zapisa¢ jako pochodna czastkowa
naktadu i —tego czynnika produkcji wzorem:

OTR(X ;,X,)
OX;

1

Okresla on w przyblizeniu o ile zmieni si¢ przychod ze sprzedazy, gdy naktad
i —tegoczynnika produkcji zmieni si¢ o0 umowng jednostke, a naktad dru-
giego czynnika nie ulegnie zmianie.

Analogicznie definiuje si¢ wielkosci krancowe 1 §rednie kosztow produkcji.
Krancowym kosztem calkowitym wzgledem wielkosci produkcji nazy-
wamy wyrazenie dane wzorem:

dTC(y) _dCC _ dCV(y) _dCV(y)
dy dy dy dy
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Krafcowy koszt catkowity wzgledem wielkosci produkcji okre$la o ile
w przyblizeniu zmieni si¢ koszt catkowity produkcji, gdy wielko$¢ produkcji
zmieni si¢ o jednostke.

Krancowy koszt calkowity wzgledem naktadu i —tegoczynnika produkcji
mozna przedstawi¢ nastepujaco wzorem:

oTC(x,,X,) 0oCC N OCV (X, X,)  0CV(x;,X,) dl
OX: OX: OX. OX.

ai=1 2.

Krancowy koszt catkowity wzgledem naktadu i—tegoczynnika produkcji

okresla o ile w przyblizeniu zmieni si¢ koszt catkowity produkcji, gdy naktad
i —tegoczynnika produkcji zmieni si¢ 0 umowna jednostke, a naktad dru-

giego czynnika nie ulegnie zmianie.

Nastgpnym pojeciem definiowanym przy optymalizacji jest zysk. Jest to roz-
nica migdzy catkowitym przychodem ze sprzedazy i catkowitym kosztem pro-
dukcji. Zysk producenta mozna przedstawi¢ jako funkcje¢ wielkosci produk-

cji wzorem:
T(y) =TR(y) -TC(y) = p- y—[CV (y) + CC]

lub jako funkcje wielko$ci naktadow czynnikow produkcji wzorem zgodnie
ze wzorami:

H(lexz) :TR(Xl’XZ)_TC(Xl’XZ) =p- f(Xl,XZ)—[CV(Xl,X2)+CC]

Krancowy zysk producenta wzgledem wielkosci produkcji mozna przedsta-
wi¢ nastgpujaco wzorem:

dI1(y) _ dTR(y) _dTC(y) _ dTR(y) dCV(y)
dy dy dy dy dy
Krancowy zysk producenta wzglgdem wielkosci produkcji okresla zatem o ile
w przyblizeniu zmieni si¢ zysk producenta, gdy wielko$¢ produkcji zmieni si¢
o jednostke.
Krancowy zysk producenta wzglgdem naktadu i —tegoczynnika produkcji

mozna przedstawi¢ nastepujaco wzorem:

oll(xy,X,) _ 0TR(Xy,X,)  9TC(X1,X,) _ OTR(X;,X,)  0CV(Xy, X
oX; OX; OX; oX; oX;

2) dla i=1, 2.

Krancowy zysk producenta wzglgdem naktadu i—tegoczynnika produkcji
okresla o ile w przyblizeniu zmieni si¢ zysk producenta, gdy naktad i —tego

czynnika produkcji zmieni si¢ 0 umowng jednostke, a naktad drugiego czyn-
nika nie ulegnie zmianie.
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Maksymalizacja zysku

Wedlug teorii neoklasycznej celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja
zysku®™, co mozna przedstawi¢ nastgpujgco wzorem:

II(x,, X,) = TR(X;, X,) = TC(Xy, X,) = {p-F(x,, X, )~ (CV(X,, X,) + CC)} — max

Jesli przyjmiemy, ze cq,c, to ceny czynnikow produkcji, a ¢; jest kosztem
stalym, to wzdr (22) przyjmuje postac:

TI(x,, X,) = {p- (X, X, )— (€%, +C,X, +C;) } — max
Taki zapis modelu pozwala na wyznaczenie optymalnego wektora naktadow
czynnikéw produkeji x = (x4, x;) € R2, przy pomocy rachunku rézniczko-
wego®”.

Przyjmijmy, ze przedsigbiorstwo chce maksymalizowa¢ zyski przy kosztach
produkcji Co zgodnie ze wzorem funkcja dana wzorem przyjmuje postaé:

F(Xl’ Xy 7‘) =TR (X1’ Xz)"'MCo —CX; —CX, _Cs)
gdzie A # 0 oznacza mnoznik Lagrange’a.

Obliczajgc pochodne czastkowe dla kazdego z trzech argumentéw funkcji
otrzymujemy:

OF (X1, X5, A) _ OTR(X4,X,)

Ac, =0
OX, OX,
oF(X,,X,,A) OTR(X,,X
( 1 2 ) — ( 1 2) _>\'C2 =0
OX, OX,
OF(Xy, X5, ) _

) C,—CX;—C,X,—C;=0

574 T, Gruszecki, Wspélczesne teorie przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2002, s. 173.

575 por., K. Malik, K. Widera, Efektywnosé alokacyjna produkcji — model optymalizacji decyzji
przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe Politechniki Opolskiej, nr 233/1996, Nauki Spoteczne
z.41,s. 41-48; Jehle G., Reny P., Advanced Microeconomic Theory, Prentice Hall, Hamps-
hire 2011, s. 145-150.
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Stad:

JTR(xq,X5)
0x4 _a
6TR(X1,X2) - CZ
dx,
Oraz
0TR(xq,x;)  O0TR(xq,x32)
dxq dx,
A= =
€1 C2

Rozwiazaniem optymalnym przy kryterium optymalizacyjnym maksymali-
zacji zysku jest wektor naktadéw czynnikéw produkeji x = (x4, x,) € R%, dla
ktorego zysk krancowy jest rowny zero, krancowy przychod jest rowny kran-
cowemu kosztowi produkcji, a krancowa produktywno$¢ i —tego czynnika
produkcji jest rowna jego cenie.

Minimalizacja kosztow

Przedsigbiorstwo ponosi koszty zwigzane z nakladami na czynniki produkc;ji.
Maksymalizacja zyskow implikuje dgzenie do minimalizacji kosztow produk-
Cji®™. Jest to alternatywne podejscie do pojecia optymalizacji w teorii produ-
centa. Celem krotkookresowym dziatalno$ci przedsiebiorstwa jest zatem mi-
nimalizacja catkowitych kosztow produkcji danych wzorem przy produkcji
y = 0 jednostek produktu. Okresla to wzor:

TC(x,,X,) = {CV(X,,X,) + CC)} — min

Przedsigbiorstwo chce minimalizowa¢ koszty dla produkcji y jednostek pro-
duktu zgodnie z wzorem:

Z(Xy, X5, h) = C%; +C,X, +C3 + My —f(X;, X,))
gdzie A # 0 oznacza mnoznik Lagrange’a.
Otrzymujemy:
0Z(x1,X2,A)

1 of (x1,%2) _
0xq

0
0xq

1

576 por. T.J. Coelli, Prasada D.S. Rao, C.J. O’Donnell, G.E. Battese, Introduction to Efficiency
and Productivity Analysis, Springer, Nowy Jork 2005; J.M. Henderson, R.E. Quandt, Microe-
conomic Theory: A Mathematical Approach, Tata McGraw-Hill, New York 2003, pp. 49-51;
G. Jehle, P. Reny, Advanced Microeconomic Theory, Prentice Hall, Hampshire 2011, p. 135.
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0Z(x1,%X2,M) — Aaf(xpxz) —0

C2

dx, 0x,
0Z (x1,X2,\)
=y~ fixg) =0

Stad:
Of (x1,X3)
dxq _a
0f (x1.X2) ¢
dx,
Ooraz
0f (x1,%2)  0f (X1,%3)
1 0xg 0%
i c1 B Cy

Rozwigzaniem optymalnym przy kryterium optymalizacyjnym minimaliza-
cji kosztow jest wektor naktadow czynnikow produkcji x = (x;,x,) € R?
spetniajacy powyzsze warunki.

Matematyczne ujecie dwoistego podejscia do optymalizacji w teorii produ-
centa konczy czgs¢ pracy dotyczaca modelowego ujecia analizy przychodow,
kosztow i zyskow przedsicbiorstwa.

7.3. Dlugoterminowe Zrédla finansowania przedsiebiorstw
w Polsce: koszt, skutki i ryzyko

Na wszystkich etapach swojej dziatalnosci przedsigbiorstwo musi pozyski-
wac $rodki pieni¢zne na finansowanie dziatalnosci biezacej i rozwoju. Sposédb
pozyskiwania tych §rodkéw zalezy w gldownej mierze od etapu rozwoju przed-
siebiorstwa, od jego wielkosci oraz perspektyw wzrostu.

Zrédta finansowania dziatalnosci sa przy tym klasyfikowane na wiele spo-
sobow, lecz najczgéciej wyodrebnia si¢ zrodta finansowania wedtug kilku
rownowaznych kryteriow: wedtug zrodta pochodzenia kapitatu®”’, dostepu do
srodkow pienieznych®8, okresu wykorzystywania srodkoéw pienieznych®”.

577 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2016, s. 265

578 A, Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka. Helion, Gliwice 2017, s. 792
57 D. Krzeminska, Finanse przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej szkoty Bankowe,
Poznan 2000, s. 47-61
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Tabela 31. Podziat Zrodet finansowania wg wybranych kryteriéw

Kryterium podzialu Rodzaj zrédla finansowania
L i ) kapitat wlasny
zrédto pochodzenia kapitatu -
kapitat obcy
zrodta wewnetrzne

dostep do srodkéow pienigznych —
zrodta zewngtrzne

okres wykorzystywania $rodkow finansowanie dtugoterminowe

pienigznych finansowanie krotkoterminowe

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, War-
szawa 2016, s. 265, A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka. Helion, Gliwice
2017, s. 792, D. Krzeminska, Finanse przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej szkoly Ban-
kowe, Poznan 2000, s. 47-61

Bez wzgledu na sposob kategoryzacji zrodet, gtowne czynniki wptywajace
na wybor zrodta finansowania to: dostepno$¢ srodkéw, koszt ponoszony za
udostepnienie $rodkow oraz ryzyko obstugi dtugu®®,

W toku dzialalnosci przedsicbiorstwa stosuje si¢ podziat zrodet finanso-
wania wedhug zestandaryzowanych migdzynarodowych regut prawa bilanso-
wego®®!, zgodnie z ktorymi w sprawozdaniu finansowym wykazywane sg
w odrebnych pozycjach:

— kapitaly wlasne,

— zobowigzania dlugoterminowe, ktore obejmujg zaréwno instrumenty o ter-
minie wymagalno$ci (zwrotu lub wykupu) powyzej roku, jak tez te instru-
menty, ktore sg bezterminowe i nie podlegaja zwrotowi (np. akcje, dota-
cje),

— zobowiazania krotkoterminowe, ktére obejmuja instrumenty o terminie
wymagalnosci (zwrotu lub wykupu) do 12 miesiecy.

Srodki pozyskane na okresy krotkie sa wykorzystywane w podstawowej
dziatalnosci operacyjnej, gdzie zwykle sa inwestowane w srodki obrotowe zu-
zywane w produkcji lub ustugach. Natomiast §rodki pieniezne pozyskane bez-
terminowo lub na okresy dluzsze, finansujg rozwoj przedsigbiorstwa.

Bez wzgledu na podziat wynikajacy z prawa bilansowego, finansowanie
dlugoterminowe obejmuje zarowno kapitat wlasny jak i srodki pienigzne obce
o charakterze zwrotnym (zobowigzania dlugoterminowe).

580 A, Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2016, s. 266.

581 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowoéci (Dz.U. z 2021, poz. 217), takze: Mig-
dzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej oraz Krajowe Standardy Rachunko-
wosci.

https://www.gov.pl/web/finanse/krajowe-standardy-rachunkowosci
https://www.knf.gov.pl/o_nas/wspolpraca_miedzynarodowa/unia/regulacje_i_dokumenty_po-
wiazane/ias_ifrs
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Kapitat wlasny to w pierwszej kolejnosci finansowanie wewnetrzne ze
strony wlascicieli, ktorzy wnosza srodki pieni¢zne do przedsigbiorstwa w celu
wywierania na nie wplywu. Wowczas $rodki wnoszone przez inwestora —
wla$ciciela, udzialowca (akcjonariusza), sa podstawa do zbudowania majatku
przedsiebiorstwa (aktywow) i do podjecia inwestycji, ktore maja generowac
przyszie zyski w blizszym lub dalszym horyzoncie czasowym.

Tabela 32. Wybrane Zrédia finansowania dlugoterminowego — kapitat wlasny
wnoszony przez wilascicieli

siony przez
wiasciciela, w tym:

ktérym jest osoba
fizyczna prowadzaca
dzialalnos¢ we wlasnym
imieniu

bez obowigzku
zwrotu

czescel zysku

Okres . Ryzyko przedsie-
. . . Koszt w przedsie- : .
Zrodlo finansowania dysponowania . . biorcy — wlasci-
A N biorstwie .
srodkami ciela
1) kapital wnie- a) przez przedsigbiorce, bez terminu, wyplata calosci lub | utrata srodkow

w razie upadlosci

b) przez wspdlnika spétki
kapitalowej w zamian za
udzialy (udzialowiec) lub
akeje (akcjonariusz)

bez terminu, bez
obowigzku
zwrotu

dywidenda, czyli
wyplata calosci lub
czesci zysku

utrata srodkéw
w razie upadlosci

2) kapital pozy-
skany przez spotke
akeyjng z dodatko-
wej emisji akeji:

a) od akcjonariuszy,
ktérzy kupuja akeje

w celach inwestycyjnych
lub spekulacyjnych (ak-
cjonariat rozproszony)

bez terminu, bez
obowiazku
zwrotu

dywidenda, czyli
wyplata czesci
zysku

wrogie przejecie
przez ,rozwodnie-
nie” akeji zalozy-
cielskich

3) kapital
whiesiony przez
inwestora na
prawach wspolnika
(private equity),

w tym:

a) fundusz venture capital
(inwestor zbiorowy)

okres umowny
(310 lat)

dywidenda oraz ew.

koszt wykupu
udzialéw po zakon-
czeniu okresu
nmownego

utrata kontroli

b) fundusz aniola biznesu
(inwestor indywidualny)

okres umowny
(3-10 lat)

dywidenda oraz ew.

koszt wykupu
udzialow po zakon-
czeniu okresu
umownego

utrata kontroli

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W poczatkowej fazie funkcjonowania przedsigbiorstwa, wtasciciele wno-
sza kapital podstawowy, ktory jest wnoszony bezterminowo i bezzwrotnie.
Ewentualny zwrot z kapitatu jest uzalezniony od poziomu zysku oraz od
autonomicznej decyzji inwestorOw w sprawie wyptaty dywidendy. Wyna-
grodzenie za udostepniony kapitat jest kosztem obcigzajacym przedsigbio-
rstwo, a zasady wyplaty tego wynagrodzenia sg uzaleznione od formy organi-
zacyjnej, w jakiej dziata przedsigbiorca:

— jezeli inwestorem jest osoba fizyczna, ktéra podejmuje dziatalno$¢
gospodarcza we wilasnym imieniu jako przedsigbiorca, to samodzielnie
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decyduje o tym, w jakim czasie 1 w jakiej kwocie wyptaca sobie zysk
stanowigcy wynagrodzenie za zainwestowane $rodki®®?,

— Jezeli inwestorem jest udziatlowiec lub akcjonariusz, ktory wniost kapitat
do spotki kapitatlowej w zamian za jej udzialy lub akcje, wyptata
dywidendy stanowiacej wynagrodzenie za kapital jest uzalezniona od
poziomu zysku oraz od decyzji zgromadzenia wspdlnikow>83,

Szczegolna forma organizacyjna, jaka jest spotka akcyjna, umozliwia
pozyskanie dodatkowego kapitalu poprzez emisje akcji i ich sprzedaz na rzecz
akcjonariatu rozproszonego. Emisja akcji moze mie¢ charakter:

— emisji publicznej, ktora jest propozycja nabycia papierow warto§ciowych,
skierowang do nieoznaczonego adresata,

— emisji prywatnej, ktora polega na ztozeniu oznaczonemu adresatowi oferty
nabycia czgsci akceji lub catego ich pakietu.

Inwestorzy kupuja akcje w celach inwestycyjnych lub spekulacyjnych, liczac
na dywidende lub wzrost ceny akcji w obrocie gietdowym lub pozagietdo-
wym. Z punktu widzenia emitenta, jest to bardzo atrakcyjna forma finanso-
wania, gdyz sprzedaz akcji nie jest obcigzona obowiagzkiem wykupu, co ozna-
cza, ze jest to finansowanie bezterminowe. Dodatkowo, ewentualne koszty
w postaci dywidendy sa fakultatywne i uzaleznione od decyzji akcjonariuszy
wiekszo$ciowych.

Cale ryzyko finansowe ponosza nabywcy akcji. Natomiast podstawowe ry-
zyko ponoszone przez zatozycieli, to prawdopodobienstwo utraty kontroli
w efekcie wrogiego przejecia przez podmiot zewnetrzny, skupujacy rozpro-
szone akcje na rynku wtdérnym. Jest to mozliwe wowczas, gdy zalozyciele do-
puszczg do nadmiernego ,rozwodnienia” akcji zatozycielskich poprzez
zmnigjszenie ich udzialu procentowego w powigkszonej puli akcji.

Trzecia ze wskazanych w tabeli form finansowania kapitatem wlasnym,
odnosi si¢ do kapitatu wiascicielskiego wnoszonego na okreslony czas. Ten
warunek wypeltniajg fundusze Private Equity, ktore dokonujg inwestycji
W poczatkujace lub dluzej dziatajace przedsiebiorstwa na niepublicznym
rynku w zamian za udziaty lub akcje.

Fundusze sa zarzadzane przez kadre¢ zarzadcza, ktora specjalizuje si¢
w inwestycjach kapitatowych. Natomiast dostawcami kapitatu dla funduszy
Private Equity sg instytucje finansowe, organizacje panstwowe, podmioty go-
spodarcze oraz zamozne osoby prywatne®®, Kapitalodawcy oczekujg zyskow

562 Zasady prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej reguluje ustawa z dnia 6 marca 2018 .
Prawo przedsigbiorcow (Dz.U. z 2021 r. poz. 162 ze zm.).

583 Zasady powstawania i funkcjonowania spotek kapitatowych reguluje ustawa z dnia

5 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2020 r. poz. 1526 ze zm.).

584 https://www.private-equity.pl/fundusz-private-equity/
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kapitatowych w formie corocznej dywidendy oraz przysztych zyskow ze

sprzedazy udziatow z chwilg wyjscia z danej inwestycji.

Wzajemne relacje — migdzy funduszem Private Equity jako inwestorem
strategicznym, a przedsiebiorca otrzymujacym Srodki pienigzne — ksztattuje
wtasno$¢ udziatéw (lub akceji). Fundusz oferuje kapital oraz wiedz¢ w zamian
za objecie udzialow w takiej ilosci, ktora daje mu wpltyw na zarzgdzanie
przedsiebiorstwem i prawo do podejmowania kluczowych decyzji. Stad
przedsigbiorca funkcjonujacy w prostej formie organizacyjnej (np. jako jed-
noosobowa dziatalno$¢ gospodarcza) musi liczy¢ si¢ z koniecznoscig prze-
ksztalcenia formy organizacyjnej w jedna ze spotek kapitatowych (np. spotke
komandytowg, spotke z o.0. lub spotke akcyjng), ktorych zasady funkcjono-
wania okreslajg przepisy prawa gospodarczego.

Udzialy inwestora strategicznego podlegaja odsprzedazy w terminie
Umownym, obejmujacym okres od 3 do 10 lat (w Polsce przyjmuje si¢ okres
od 3 do 7 lat). Prawo pierwokupu udziatow ma przedsigbiorca bedacy zatozy-
cielem i wlascicielem pierwotnym przedsi¢biorstwa, jezeli jednak nie ma on
wystarczajacych srodkow, do sprzedazy dochodzi na wolnym rynku.

Z pespektywy przedsigbiorcéw poszukujacych podmiotow sklonnych za-
inwestowac w ich dziatalnosc¢, jako inwestorow z sektora Private Equity wy-
roznia si¢ gtownie:

— fundusze Venture Capital, czyli inwestorow profesjonalnych, ktdrzy zarza-
dzaja powierzonymi §rodkami finansowymi pozyskanymi od réznych in-
westorow finansowych i niefinansowych na rynkach kapitatowych,

— anioldw biznesu, czyli bezposrednich dostawcow kapitatu bedacych oso-
bami fizycznymi, ktérzy sami osiagneli sukces jako przedsicbiorcy i sg
sktonni zainwestowac posiadane nadwyzki.

Fundusze Private Equity to przyktad tzw. smart money, czyli formy inwe-
stycji, ktora poza kapitatem obejmuje takze mentoring i doradztwo. Inwestor,
ktéry wnoszac okre§lony kapitat staje si¢ udzialowcem spolki, wspiera ja
swoja wiedza i do§wiadczeniem i pomaga jej w rozwoju, co niekiedy jest duzo
bardziej pozadane niz samo finansowanie. Stad inwestorzy z sektora Private
Equity sa inwestorami aktywnymi, wspierajgcymi przedsi¢biorstwo w reali-
zacji programu rozwoju.

Z perspektywy inwestorow, poszukujacych zyskow kapitatowych, na in-
westycje z funduszy Private Equity mogg liczy¢ przedsigbiorcy, ktorzy:

— podejmujg innowacyjna, technologiczng dziatalnos$¢ typu start-up, obar-
czong wysokim ryzykiem, ale jednocze$nie mogaca przynosi¢ ponadprze-
cigtne zwroty z inwestycji,

— dzialajg na rynku od pewnego czasu, ze sprawdzonym i potwierdzonym
przez rynek modelem biznesowym, z regularnymi przychodami.
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W tej formie finansowania dtugoterminowego ryzyko finansowe lokuje si¢
po stronie inwestora, ktéry moze uzyska¢ ponadprzeci¢tne zyski, lecz moze
takze utraci¢ caly zainwestowany kapital. Stad t¢ formy finansowania okresla
si¢ czesto jako kapital lub fundusz wysokiego ryzyka. Natomiast po stronie
przedsigbiorcy jako pierwotnego wilasciciela, istnieje nie tyle ryzyko finan-
sowe, co ryzyko utraty kontroli nad wiasnym przedsigbiorstwem. Po stronie
przedsigbiorcy powstaja takze konkretne koszty, stanowigce zaptate za udo-
stepniony kapitat, w tym:

— coroczna utrata czesci zysku wyptacanego jako dywidenda,
— koszt wykupu udziatéw po uptywie okresu umownego,
— fakultatywnie — optata za zarzgdzanie (management fee).

Fundusze dziatajace w Polsce sg w wigkszosci dostepne na platformach
w sieci internetowe;j.

Tabela 33. Wybrane fundusze Private Equity

Administrator funduszu e-adres

Polskie Stowarzyszenie Inwestorow .

Kapitalowych (PySIK), https://psik.org.pl/pl/

European Private Equity and Venture https://www.eesc.eu-

Capital Association (EVCA) ropa.eu/pl/node/55776

Fundusze Venture Capital Programu

Operacyjnego Innowacyjna Gospo- https://www.private-equity.pl/poig-3-1-
darka, Dziatanie 3.1, Inicjowanie parp-fundusze-vc/

dziatalnos$ci innowacyjnej (POIG 3.1),
Krajowy Fundusz Kapitatowy (KFK), https://pfrventures.pl/kfk
Fundusz Capital Bridge Alfa nadzoro-
wany przez Narodowe Centrum Badan
i Rozwoju (Alfa NCBR),

Zrédto: Opracowanie whasne.

https://www.private-equity.pl/bridge-
alfa-ncbr-fundusze/

Lista funduszy prezentowana na tych (i innych) stronach internetowych,
jest jedynie przyktadowa i nie obejmuje szeregu formalnych oraz nieformal-
nych grup inwestorskich, ktére funkcjonujg zarowno w Polsce jak i za granica.
Dla przedsigbiorcow krajowych nie ma zadnych ograniczen co do wyboru
funduszu Private Equity — krajowy czy zagraniczny. Istotne jest spelnienie
warunkow, umiejetnos$¢ pozyskania inwestora i przyjety model biznesowy.

Kapitat podstawowy wniesiony przez wilascicieli, stuzy do zbudowania
przedsigbiorstwa, czyli do zakupu i zorganizowania w jedna sprawng cato$¢
sktadnikow majatkowych, dzigki ktorym mozliwa jest aktywno$¢ gospodar-
cza. Srodki wypracowane w toku dziatalnoéci dziatalnoéci przedsiebiorstwa
stanowig zrodlo wewnetrznego finansowania.
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Tabela 34. Wybrane Zrédia finansowania diugoterminowego — srodki pienigzne
wypracowane w toku dziatalnosci

- . Okures . Koszt w przed- Ryzyko
Zrodlo finansowania dysponowania S ) I

el . siebiorstwie przedsi¢biorcy
Srodkami

1) kapital wia- zatrzymany bez terminu brak Brak

sILy, Wypraco- 1 reinwestowany zysk

wany w toku

dzialalnosci:

2) srodki pie- amortyzacja srodkow bez terminu brak Brak

niezne, ktore trwalych oraz wartosci

zostaly zaoszcze- | niematerialnych 1 praw-

dzone nych oraz zwigzany

(na podatku) z tym efekt tarczy

podatkowej

Zrodho: Opracowanie whasne.

Pierwszym z wymienionych zrodet jest zatrzymany i reinwestowany
zysk, przy czym wielkos$¢ pozyskanego w ten sposob zrodta finansowania jest
limitowana wielkoécig faktycznie wypracowanego zysku®®. Jednak zatrzy-
manie zyskow w spotce ogranicza lub likwiduje mozliwos¢ wyptaty dywi-
dendy. Z drugiej strony, reinwestowane zyski moga generowa¢ wigksze zyski
w nastepnych okresach obrachunkowych, co moze przyczynic si¢ do wzrostu
przysztych dywidend. Do wilascicieli kapitatu przedsi¢biorstwa nalezy wigc
decyzja, jaka czes$¢ zysku zostanie wyprowadzona z przedsigbiorstwa w po-
staci wyplaty dywidendy, a jaka reinwestowana w dalszg dziatalno$¢®.

Jako drugie standardowe zrédto finansowania operacyjnego mozna
wskaza¢ amortyzacje, ktora odzwierciedla systematyczne zuzywanie si¢
okreslonych sktadnikow majatkowych (Srodkow trwatych oraz wartosci nie-
materialnych i prawnych) wskutek ich wykorzystywania dla celow prowadzo-
nej dzialalno$ci gospodarczej. W zwiazku ze zuzywaniem si¢ sktadnikéw ma-
jatkowych stopniowo spada ich wartos¢, a odpisy amortyzacyjne dokonywane
zgodnie z odrebnymi przepisami — mogg by¢ zaliczane do kosztoéw podatko-
wych. Konstrukcja podatku dochodowego powoduje, ze odpisy amortyzacy-
jne zmniejszaja podstawe opodatkowania, a w efekcie podatek jest mniejszy.
Ten efekt nazywany jest tarcza podatkowa, a uzyskana korzys$¢ jest tatwo
wyliczalna jako wynik mnozenia: (odpis amortyzacyjny x stawka podatkowa).
Tarcza podatkowa pozwala zatrzymaé w przedsigbiorstwie wyliczong w ten
sposob kwote, ktora w innym przypadku zostalaby utracona w postaci podatku
uiszczanego na rzecz budzetu panstwa. W tym ujeciu finansowanie wewng-

585 A, Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2016, s. 268.
%86 A, Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka. Helion, Gliwice 2017, s. 1014.
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trzne przy wykorzystaniu amortyzacji polega na przekierowaniu strumienia
srodkoéw pienieznych do wewnatrz przedsigbiorstwa.

W Zadnym z opisanych obu przypadkéw przedsigbiorstwo nie tylko nie
ponosi dodatkowych kosztow, ale tez nie wigze si¢ z nimi zadne ryzyko, co
pozwala uzna¢ finansowanie operacyjne za atrakcyjng forme finansowania.

Zadna forma finansowania nie moze si¢ jednak rowna¢ z dotacja. Pod tym
okresleniem kryja si¢ $rodki otrzymywane bezzwrotnie, obcigzone tak ma-
tymi kosztami i ryzykiem, ze nie wywierajg one znaczacego wptywu na decy-
zje o wyborze tej formy finansowania.

Tabela 35. Wybrane zrédia finansowania diugoterminowego — dotacje

) Okres Koszt Ryzvko
Zrodlo finansowania dysponowania | w przedsi¢bior- RN
Srodkami stwie przedsighiorcy
1) dotacja pozyskana z budzetu bez terminu, | koszty przygoto- | zwrot Srodkow
(subwencja, Unii Europejskiej. bez obowiazku | wania aplikacji do | i kara w razie nie-
doptata) budzetu panstwa, Zwrotu instytucji finansu- | wtasciwego wy-
budzetu jednostki jacej korzystania $rod-
samorzadu terytorialnego kow
2) crowdfunding | finansowanie spoteczno- | bez terminu, | koszt przygotowa-
$ciowe realizowane bez obowigzku | nia prezentacji na
w sieci internetowe;] Zwroti platformie oraz brak
poprzez duzg liczbe gratisy dla wpla-
drobnych, jednorazo- cajgcych
wych wplat od 0s6b zain-
teresowanych projektem

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Podstawowym zrodtem tego finansowania zewngtrznego sa dotacje
(subwencje, doptaty). Wedtug definicji ekonomicznej, opartej na zapisie usta-
wowym — dotacje to kwoty, majace charakter jednostronnego $wiadczenia,
wyplacane ze $srodkdéw publicznych na rzecz przedsiebiorcéw i innych insty-
tucji spoza sektora publicznego, ale takze inne przeplywy pieni¢zne miedzy
r6znymi podmiotami sektora publicznego, lecz majace taki sam charakter®®’,
Z punktu widzenia przedsigbiorcy funkcjonujagcego na konkurencyjnym
rynku, istotne jest to, ze dotacje sa srodkami otrzymanymi nieodptatnie, przy
czym finansujacym jest instytucja sektora finanséw publicznych. Srodki moga
pochodzi¢ z budzetu panstwa, jednostki samorzadu terytorialnego, Unii Euro-
pejskiej.

Cechg charakterytyczng finansowania dotacyjnego jest dostgpno$é, ale
takze znaczny formalizm w zakresie wnioskowania, co skutkuje kosztami
zwiazanymi z redagowaniem wnioskéw. Ponadto $rodki przyznawane sa do

587 P, Matecki, Dotacje w prawie podatkowym, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011,
s. 11.
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wykorzystania w okreslony sposob i na okreslone cele. Kazde odstgpstwo od

warunkow umownych powoduje utrate prawa do wsparcia i w skrajnych

przypadkach — konieczno$¢ zwrotu srodkow oraz obowiazek uiszczenia kary

w postaci odsetek. Ryzyko to moze by¢ jednak catkowicie zniesione przez

dochowanie nalezytej starannosci ze strony przedsigbiorcy.

Natomiast catkowicie pozbawiony formalizmu jest crowdfunding,
ktérego najprostsze rozumienie wynika z zestawienia dwdch angielskich
stow: crowd czyli ttum oraz funding, czyli finansowanie. Stad okre$lenie to
jest czesto zastgpowane terminem ,,finansowanie spotecznosciowe”. Wediug
najprostszej definicji, crowdfunding to forma zbierania funduszy, zwykle za
posrednictwem platformy internetowej, od szerokiej puli osdb popierajacych
dang inicjatywe>®,

W tej formie finansowania najistotniejsza jest dostepnosé, gdyz crowd-
funding jest realizowany w sieci internetowe;j, na ogdlnie dostepnych platfor-
mach®, w nastepujacy sposob:

— inicjator projektu inwestycyjnego przedstawia swoj pomyst, wskazuje
kwote potrzebng na jego zrealizowanie,

— kazdy uzytkownik sieci internetowej moze wesprze¢ dany projekt — bez-
platnie lub w zamian za premie, ktora stanowi najczesciej przedmiot lub
ustuga niewielkiej wartosci (wielko$¢ premii zalezy od wielkosci przeka-
zanej kwoty).

Srodki pienigzne poszukiwane przez przedsigbiorce dla zrealizowania pro-
jektu inwestycyjnego, zostaja pozyskane w drodze otrzymania przez niego
wielu matych wptat, tzw. micropayments. Ich znaczenie lezy nie tyle w wiel-
kosci pojedynczej wptaty, co w ich ilo$ci, a powodzenie zalezy od zaangazo-
wania duzej ilosci 0sob (czyli thumu) przekazujacej pieniadze na realizacje
zatozonego celu. Ten sposob finansowania zapewnia dostep do potencjalnie
nieskonczonego zbioru jednostkowych kapitatodawcow.

Zasadnicze koszty lezace po stronie przedsigbiorcy to koszt zwigzany
z prezentacja pomystu inwestycyjnego, koszt nagrod dla wptacajacych, optata
za korzystanie z platformy crowdfundingowej. Zbidrka $rodkéw w ramach
crowdfundingu jest czasochtonna, a zakres korzysci zalezy od sprawnos$ci
W przyciagnieciu inwestorow, jednak finansowanie spoteczno$ciowe moze
by¢ interesujace dla kazdego przedsigbiorcy ze wzgledu na catkowity brak
ryzyka po jego stronie.

Zdecydowanie inne skutki dla przedsigbiorcy niesie ze soba finansowanie
wierzycielskie. Podstawowa jego cecha jest zwrotno$¢ srodkow pieni¢znych,
udostgpnionych na $cisle okreslony czas za ustalonym wcze$niej wynagro-

568 K.E. Wilson, M. Testoni, Improving the Role of Equity Crowdfunding in Europe’s Capital
Markets, SSRN Electronic Library, 2014. p. 2.
%89 Np. Kickstarter, Startnext, Wspieram.to.
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dzeniem. Rodzi to okres$lone konsekwencje po stronie przedsiebiorcy, gdyz
instrumenty dluzne naktadajg na przedsi¢biorce zobowiagzanie do sptaty oraz
do zaptacenia wynagrodzenia (odsetek) za udostepnione §rodki. Ponadto ka-
pitatodawca moze domaga¢ si¢ zaspokojenia roszczen w drodze egzekucji,

jesli przedsiebiorca nie wywiazuje si¢ ze zwrotu Srodkow

590

Tabela 36. Wybrane zZrddfa finansowania dlugoterminowego — finansowanie
wierzycielskie

OkKkres . :
Zrédlo finansowania dysponowania Koszt.w prz.e dsie- Ryzyk? przedsie-
. . biorstwie biorcy
$rodkami h

1) kredyt $rodki pieniezne okres koszt kredytu utrata skladnikow

bankowy o charakterze zwrotnym, | umowny, (odsetki i inne majatkowych sta-

(inwestycyjny) | udzielone przez bank z obowigzkiem | oplaty), a w razie | nowigcych zabez-
komercyjny na ustalo- zwrotu w ter- | utraty zdolnosci | pieczenie — w ra-
nych warunkach minie zapadal- | do splaty, takze zie braku splaty

nosci koszty egzekucji

2) pozyczka $rodki pieniezne okres koszt pozyczki utrata skladnikow
o charakterze zwrotnym, | umowny, (odsetki i inne majatkowych sta-
udzielone przez instytu- | z obowiazkiem | oplaty), a w razie | nowigcych zabez-
cje finansowg lub pod- | zwrotu utraty zdolnosci | pieczenie — w ra-
miot niefinansowy na W terminie do splaty, takze zie braku splaty
ustalonych warunkach zapadalnosci | koszty egzekucji

3) emisja srodki pieniezne pozy- | okres odsetki jako wy- | brak

obligacji komer- | skane od inwestorow, umowny, nagrodzenie za

cyjuych z ustalo- | ktorzy kupujg obligacje | z obowigzkiem | udostepnione

nym terminem | komercyjne przedsie- wykupu $rodki pieniezne

wykupu biorstw w celach inwe- | w terminie
stycyjnych (jako papier | zapadalnosci
wartosciowy o charakte-
rze pozyczki)

4) leasing mozliwos¢ korzystania | okres umowny | koszty leasingu wysoka kara za
ze srodkow trwatych jako wynagrodze- | brak ptatnosci
oraz wartosci niemate- nie dla leasingo- | czynszu leasingo-
rialnych i prawnych dawcy za udostep- | wego oraz
nalezacych do leasingo- nienie przedmio- | za zerwanie
dawcy, bez koniecznosci tow leasingu umowy leasingu
ich zakupu

Zrédto: Opracowanie whasne.

Najbardziej powszechnym instrumentem dtuznym jest kredyt bankowy —
rozpowszechniony zardéwno wsrod matych przedsigbiorstw, jak i wérod duzych
spotek gietdowych. Banki udzielaja kredytow dlugo- i krotkoterminowych,
przy czym dziatajgce w Polsce banki komercyjne kierujg si¢ zasadg, ze kredyty
dhugoterminowe sa kredytami celowymi, przyznawanymi na cele inwestycyjne,
a kredyty krotkoterminowe sa kredytami obrotowymi, do wykorzystania
w biezacej dzialalnosci przedsigbiorstwa. Jedna z opcji sa takze kredyty od-

59 A, Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka. Helion, Gliwice 2017, s. 759.
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nawialne w linii kredytowej, w ramach ktorej srodki sa udostepniane wedle
potrzeb, saldo ujemne zmniejsza si¢ z kazda wptata, a odsetki sa naliczane
wylacznie od salda debetowego.

W kazdym przypadku kosztem dtugu sa odsetki (i inne oplaty bankowe).
Na dostgpnos¢ kredytu wplywa dokonywana przez bank ocena zdolno$ci
przedsigbiorstwa do sptaty zadtuzenia. Banki komercyjne ostroznie podcho-
dza do oceny zdolnosci kredytowej podmiotéw i niejednokrotnie zadaja
zabezpieczenia. Zasadnicze ryzyko przedsigbiorcy, finansujacego sie instru-
mentem dluznym polega na tym, ze jezeli na skutek réznych okolicznosci —
wewngtrznych lub zewnetrznych — przedsigbiorstwo utraci ptynnosc
finansowa, czyli zdolno$¢ do wywiazywania sie ze zobowiazan, bank przej-
mie jego majatek w zamian za niesplacone zobowigzania.

Podobnie oceni¢ nalezy pozyczke jako instrument dtuzny. W odréznieniu
od kredytu bankowego, pozyczke mozna pozyska¢ zaréwno od podmiotow,
ktére prowadza dziatalno$¢ finansowa, jak tez od podmiotow, ktore takiej
dzialalno$ci nie prowadzg. Poza instytucja finansowa, pozyczkodawcg moze
by¢ takze inna spotka kapitatowa, udziatowiec, znajomy, cztonek rodziny.

Duze spotki publiczne, obok zaciagania kredytow bankowych, pozyskuja
takze $rodki w drodze emisji i sprzedazy obligacji komercyjnych. Obligacja
jest formg pozyczki zacigganej na rynku publicznym lub niepublicznym.
Zgodnie zumowa, emitent obligacji (pozyczkobiorca) zobowiazuje si¢ sptacic
pozyczke i odsetki w terminie ustalonym w umowie. Obligacje moga by¢
zabezpieczone calkowicie lub cze§ciowo na majatku emitenta, albo nie
zabezpieczone®™,

Podobnie jak w przypadku kredytu, wada korzystania z finansowania w fo-
rmie obligacji jest zwigkszenie ryzyka dziatalnosci, gdyz przedsigbiorstwo
musi wykupi¢ obligacje zgodnie z warunkami emisji, niezaleznie od biezacej
sytuacji finansowe;j.

Przedsigbiorstwo ponosi koszty emisji obligacji, koszty obstugi, koszty
publicznego udostepniania informacji o sytuacji finansowej, koszty opro-
centowania. Jednak ryzyko lokuje si¢ gtéwnie po stronie nabywcy walorow,
a nie po stronie emitenta obligacji — szczegdlnie wowczas, gdy obligacje nie
sa zabezpieczone na majgtku emitenta. W razie trudnosci emitenta ze
zgromadzeniem $rodkéow na wykup obligacji, konsekwencje finansowe
ponosza pozyczkodawcy, ktérzy moga nie odzyska¢ srodkéw udzielonych
pod papiery wartosciowe.

Oprocz kredytow, pozyczek oraz obligacji komercyjnych, jako alterna-
tywne zrodto zewnetrzego finansowania dlugoterminowego wymienia si¢
takze leasing®. Jest to odmienny instrument wierzycielski, powigzany nie

591 A, Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2016, s. 272.
592 Patrz: Finanse przedsiebiorstwa, red. L. Szyszko, PWE, Warszawa 2000, s. 17, D. Krze-
minska, Finanse przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 2000,
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tyle ze $rodkami pienigznymi, co z aktywami. Wedtug definicji ustawowej®®
leasing polega na finansowaniu — na podstawie umowy leasingu — inwestycji,
bez koniecznosci nabywania przez korzystajacego na wlasnos¢ dobra inwe-
stycyjnego, bedacego przedmiotem leasingu.

W ramach umowy leasingu leasingodawca (finansujacy) dokonuje zakupu
przedmiotu leasingu i oddaje do uzytkowania leasingobiorcy na okre§lony
czas. W zamian za to leasingobiorca (korzystajacy) uiszcza raty leasingowe
przez okres umowny, dysponujac jednoczesnie opcja wykupu przedmiotu po
zakonczeniu umowy. Umowa opiera si¢ na zatozeniu, ze wtasnos¢ dobr inwe-
stycyjnych nie jest konieczna do osiagania zysku z dziatalnosci gospodarczej,
gdyz zysk ten mozna osiagna¢ korzystajac rowniez z cudzych dobr inwesty-
cyjnych, a oplaty za korzystanie z tych dobr uiszczane sg z przychodow uzy-
skiwanych na skutek korzystania z cudzego dobra®*. W tym rozumieniu lea-
sing jest forma finansowania oraz kredytowania inwestycji przy braku $rod-
kéw na nabycie sktadnikow majatkowych.

Dostepnos¢ tego finansowania jest wigksza, niz dostepno$¢ kredytu, gdyz
leasingodawcy maja wobec przedsigbiorcow nieco mniejsze wymagania w za-
kresie rentownosci i zabezpieczenia. Ponadto zabezpieczeniem umowy jest
przedmiot leasingu, pozostajacy wiasnoscig leasingodawcy przez caly czas
trwania umowy. Ten warunek umowy jest takze zagrozeniem dla leasingo-
biorcy, gdyz w razie utraty przez przedsiebiorstwo zdolnosci do splaty mie-
siecznego czynszu — leasingodawca niezwlocznie przejmuje przedmiot lea-
singu. Ryzyko leasingobiorcy obejmuje takze wysokie kary pienigzne ze
opoOznienia w splacie czynszu oraz za zerwanie umowy leasingu przed upty-
wem okresu umownego.

7.4. Oszczednos$ci przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
w Polsce

Oszczgdnosci to czgs¢ biezacego dochodu (a wige takze produkcji), ktora
gospodarstwa domowe odkladajg na przyszla konsumpcje®®. W teorii kon-
sumpcji oszczgdnosci ujmowane sg jako roznica pomigdzy dochodami a bie-
7acg konsumpcja, zatem oszczgdzanie to powstrzymywanie si¢ konsumenta,
czy tez gospodarstwa domowego od biezacej konsumpcji na rzecz jej zwiek-
szania w przyszto$ci.

s. 51, A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2016, s. 332, A. Damodaran,
Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka. Helion, Gliwice 2017, s. 766.

598 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 2020 1., poz. 1740 ze zm.),
art.709".

594 J. Poczobut: Umowa leasingu w prawie krajowym i podatkowym, Wydawnictwo Prawni-
cze PWN, Warszawa 1996, s. 34.

59 D. Begg, Mikroekonomia, PWE, Warszawa 1999, s. 553; P. Samuelson, W. Nordhaus,
Ekonomia 1, PWN, Warszawa 1997.
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Jednakze definicje te méwig jedynie o pozostajacych srodkach, a nie o for-
mie aktywnos$ci ludzkiej, zwigzanej z procesem oszczedzania. W rzeczywi-
stosci proces oszczedzania jest duzo bardziej ztozony i wielowymiarowy. Pro-
ces oszczegdzania taczy ze soba przeszto$¢ (nagromadzony majatek) z teraz-
niejszo$cia (oszczednosci z dochodu) i z przysztoscia (odtozona konsump-
cja)*®.

Decyzja o oszczgdzaniu podejmowana jest przez gospodarstwa domowe,
a glownym czynnikiem wptywajacym na oszczednosci jest wysoko$¢ docho-
dow.

Oszczednosci gospodarstw domowych odgrywaja wazng rolg nie tylko
w ujeciu mikroekonomicznym (dla optymalizacji proceséw zarzadzania fi-
nansami osobistymi), ale takze w ujeciu makroekonomicznym z perspektywy
procesow wzrostu gospodarczego®’.

Aktualnie coraz wyrazniej zauwaza si¢ potrzebe mobilizacji oszczednosci
polskich gospodarstw domowych. Spowodowane jest to przede wszystkim
przez>%:

— dazenie do zwickszenia suwerennosci ekonomicznej gospodarki poprzez
wzrost udzialu krajowych zrédet finansowania inwestycji,

— wzrost zapotrzebowania bankow na stabilne, dtugoterminowe zrodla fi-
nansowania akcji kredytowej,

— niekorzystne trendy demograficzne skutkujace rosngcymi obcigzeniami
budzetu panstwa z tytutu wyptat dla coraz liczniejszej grupy osob przecho-
dzacych na emerytury,

— przewidywany niski poziom stopy zastgpienia uzyskiwany przez przy-
sztych emerytow w ramach obowiazkowej czesci systemu zabezpieczenia
emerytalnego,

— potrzebe zwigkszenia bezpieczenstwa ekonomicznego rodzin m.in. po-
przez ograniczenie wystepowania zjawiska nadmiernego zadtuzenia oraz
wzrost oszczgdnos$ci buforowych i w konsekwencji wzrost odpornosci go-
spodarstw domowych na szoki wydatkowe i dochodowe.

Wyrézni¢ mozna®*® oszczedzanie krétkoterminowe (do kilku lat) i osz-
czedzanie dlugoterminowe obejmujace dziesigciolecia wydaja si¢ zagadnie-
niami o bazowo zblizonym charakterze. Sa one jednak zasadniczo rdzne

596 B, Liberda, Przezornosé: kto oszczedza w Polsce, Wydawnictwa Uniwersytetu Warszaw-
skiego, 2013.

597 G. Rytelewska, A. Klopocka, Wplyw czynnikéw demograficznych na poziom i strukture
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce. Bank i Kredyt 41/1, 2010.

5% A. Klopocka, Skfonnosé gospodarstw domowych do oszczedzania a wiedza finansowa,
Bank i Kredyt 49(5), 2018, 461-492.

59 R. Milic-Czerniak, Finanse osobiste. Kompetencje, narzedzia, instytucje, produkty, decy-
zje, Wydawnictwo Difin, Warszawa, 2016; E. Bogacka-Kisiel, Zachowania-produkty-strate-
gie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2012, s. 105.
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z uwagi na czynniki wptywajace na indywidualng percepcj¢ 0osob oszczgdza-
jacych. Najlepszym przyktadem oszczgdnosci dtugoterminowych sg oszczed-
nosci dokonywane w celu emerytalnym®®,

Wyszczegolni¢ mozna oszezednosci biezace®®, akumulowane w okresie
miesigca czy roku, stanowigce element budzetu gospodarstwa domowego oraz
oszczednos$ci zgromadzone do okreslonego momentu w gospodarstwie do-
mowym, bedace elementem bilansu gospodarstwa domowego. W przypadku
tych drugich uzywa si¢ okreslenia majatek, w sktad ktérego wchodzi majatek
materialny (rzeczowy) oraz majgtek finansowy. Zarowno jeden, jak i drugi
jest przedmiotem decyzji finansowych gospodarstw domowych. Niemniej
jednak jedynie majatek finansowy okreslany takze jako aktywa finansowe jest
przedmiotem dziatania instytucji finansowych. W zwiazku z tym gospodar-
stwva domowe realizujg swoje potrzeby przez korzystanie z ich produktow fi-
nansowych. Ustlugi §wiadczone przez doradcéw finansowych w zakresie tzw.
wealth management®®?, czy private banking®® najczesciej obejmuja doradz-
two w zakresie zarzadzania calym majatkiem gospodarstw domowych.

Mowiac o oszczgdnosciach gospodarstw domowych wyrdzniamy:

— oszczednosSci depozytowe, zgromadzone na kontach w bankach, wzrasta-
jacych o naliczane odsetki,

— oszczednosci finansowe (razem z depozytowymi), zgromadzone w po-
staci srodkow (aktywow) na rachunkach w bankach, biurach maklerskich,
funduszach inwestycyjnych, ubezpieczeniowych. Ich warto$¢ moze sig
zmienia¢ w zaleznosci od zmian niezaleznych od decyzji oszczedzajacych
np. zmian warto$ci jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.
Ich elementem sg rowniez oszczednosci przymusowe w OFE. Wiedze na
ich temat czerpiemy ze sprawozdawczos$ci poszczegolnych instytucji fi-
nansowych, a takze szacunkowych informacji na temat gotowkowych za-
soboéw w gospodarstwach domowych,

— oszczednosci brutto, dotyczace wszystkich ,,pozycji oszczednosciowych”
ujmowane w badaniach budzetow domowych, czyli rowniez informacje na

600 E, Bogacka-Kisiel, Zachowania-produkty-strategie, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa, 2012, s. 105.

601 R, Milic-Czerniak, Finanse osobiste. Kompetencje, narzedzia, instytucje, produkty, decy-
zje, Wydawnictwo Difin, Warszawa, 2016, s. 105.

602 Jest to ustuga zarzadzania majatkiem, polegajaca na planowaniu finansowym i niefinanso-
wym spraw 0sob fizycznych a takze inwestoréw instytucjonalnych. Wealth management
wigze koordynowanie zespotu ekspertéw w celu zaspokojenia potrzeb i wymagan klientow
zamoznych. Wealth management wzbogacaja rynek o bardzo innowacyjne rozwigzania, po-
trzebne inwestorom.

603 Jest to ogot ustug $wiadczonych dla najbardziej zamoznych klientow indywidualnych,
obejmujacy przede wszystkim dlugoterminowe zarzadzanie ich aktywami finansowymi oraz
obstuge ich biezacych potrzeb finansowych.
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temat zacigganych i sptacanych kredytow w danym roku, przede wszyst-
kim o charakterze inwestycyjnym,

— oszczednosci w postaci majatku rzeczowego, zawierajace nieruchomo-
§ci, czyli mieszkania, domy, grunty itd. Zrédlem informacji o jego wielko-
$ci sa statystyki majatku gospodarstw domowych prowadzone w niekto-
rych krajach, a takze statystyki prowadzone przez instytucje miedzynaro-
dowe,

— oszczedno$ci w formie calego majatku gospodarstwa domowego obej-
mujace zaréwno oszczednosci finansowe, jak 1 niefinansowe, tzw. ,,doro-
bek catego zycia”.

W analizach ksztaltowania oszczgdnosci w roznych grupach gospodarstw
domowych najczesciej wykorzystywany jest wskaznik okreslany jako stopa
oszczedzania (So) obliczany wedtug wzoru:

0
So=—
Dr

gdzie:
O — oszczednosci
Dr — dochody rozporzadzalne.

Biorac pod uwage wyniki badan budzetéw domowych, stopg oszczednosci
oblicza si¢ jako:

So=(1— ) x100%
Dr

gdzie:
W — wydatki.

Obliczana w ten sposob stopa oszczedzania (sktonno$¢ do oszczedzania)
zawiera nie tylko oszczednosci sensu stricto, ale takze saldo kredytow i pozy-
czek orz zmiany w majatku rzeczowym, jak rowniez inne elementy ,,pozycji
oszczedno$ciowych”, okreslane jako oszczednosci sensu largo®®.

Wyrdzni¢ mozna dwa podstawowe zrodta informacji o biezacych oszczgd-
nosciach gospodarstw domowych, a mianowicie wyniki badan budzetow go-
spodarstw domowych (uj¢cie mikro) oraz rachunki narodowe dla sektorow
instytucjonalnych gospodarki (uj¢cie makro).

Badania budzetéw gospodarstw domowych®® realizowane przez GUS
zawierajg miesigczne informacje o tzw. pozycjach oszczednosciowych po
stronie dochodéw (réznica pomiedzy przychodem netto a dochodem rozpo-
rzadzalnym) oraz rozchodow (r6znica pomigdzy rozchodami netto a wydat-

604 R, Milic-Czerniak, Finanse osobiste. Kompetencje, narzedzia, instytucje, produkty, decy-
zje, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2016, s. 107.
805 Budzety gospodarstw domowych w 2019 r., Gtowny Urzad Statystyczny, Warszawa 2020.
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kami) przypadajacych na 1 osobe w gospodarstwie domowym. Wyszczegol-

ni¢ tu mozna nastepujace pozycje oszczednosciowe:

— lokaty (pobrane/wyptacone) oraz papiery wartosciowe (sprzedaz/zakup),

— pozyczki i kredyty (zaciagniete/sptacone),

— pozyczki pienigzne udzielone osobom prywatnym (zwrot/udzielenie),

— ubezpieczenia na zycie (otrzymane §wiadczenia/sktadki),

— majatek rzeczowy, a wiec nieruchomosci, srodki trwate uzytkowane w go-
spodarstwie rolnym (sprzedaz/zakup, remont, modernizacja),

— sprzedaz uzytkowych artykutéw konsumpcyjnych (w tym przedmiotow
trwatego uzytku).

Z punktu widzenia jednostek, oszczednosci stanowig odtozona w czasie
konsumpcje. Zaktada si¢, ze decydent powinien tak roztozy¢ strumien kon-
sumpcji, aby zmaksymalizowa¢ funkcje uzytecznosci. Kluczowym czynni-
kiem w tych wyborach jest kwestia preferencji, wyrazajacych biezace po-
trzeby, jak tez okreslajacych stosunek konsumenta do terazniejszosci i przy-
sztosci. Chociaz kazdy z konsumentow (czy tez oszczedzajacych) posiada
rozne preferencje, to ekonomisci starali si¢ zidentyfikowaé pewne wspdlne
wszystkim ludziom czynniki, ktore decydowatyby o sposobie dzielenia do-
chodoéw na konsumpcje obecng i przyszta. W literaturze przedmiotu funkcjo-
nuje wiele réznych teorii dotyczacych wptywu dochodu na konsumpcje i osz-
czgdnos$ci. Do najpopularniejszych z nich naleza: teoria dochodu absolutnego
Johna Keynesa, teoria cyklu zycia, ktorg rozwingt Franco Modigliani i teoria
dochodu permanentnego Miltona Friedmana. Nalezy zaznaczy¢, ze trwa cig-
gly proces weryfikacji teorii konsumpcji i zarazem teorii oszczednosci, skut-
kujacy formutowaniem kolejnych koncepcji.

Tabela 37. Zestawienie teorii oszczedzania

Teoria Tworca Rok
Teoria dochodu absolutnego J.M Keynes 1936
(bezwzglednego)

Teoria dochodu relatywnego J.S. Duesenburry 1936
(wzglednego)

Teoria cyklu zycia F. Modigliani 1954

i R. Brumberg

Teoria dochodu statego M. Friedman 1957
(permanentnego)

Behawioralna hipoteza cyklu zycia | H. Shefrin i R. Thaler 1988

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Pierwsza z teorii — teoria dochodu absolutnego, ktorej autorem jest John
Maynard Keynes zaktada, ze konsumenci zwiekszajg konsumpcje wraz ze
wzrostem dochodu rozporzadzalnego, ale w stopniu mniejszym niz stopien
wzrostu dochodu. Poniewaz im bardziej wzrasta dochod, w tym wigkszym
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stopniu rosng oszczedno$ci. Zatem w miare wzrostu dochodu krancowa skton-
no$¢ do konsumpcji maleje, natomiast krancowa sktonno$¢ do oszczedzania
wzrasta. W zwiazku z tym, hipoteza dochodu absolutnego zaktada niepropor-
cjonalno$¢ oszczednosci oraz konsumpcji wzgledem dochodéw. Oznacza to,
ze sktonno$¢ do oszczedzania gospodarstw domowych przyporzadkowanych
do najnizszej grupy dochodowej jest najnizsza. Natomiast gospodarstwa do-
mowe nalezace do wyzszych grup dochodowych cechuja si¢ coraz wyzsza
sktonnoscig do oszczedzania®®,

Wazna teorig, ktora pojawita si¢ pod koniec lat 40. byta teoria wzglednego
dochodu James’a S. Duesenberry’ego (1949). Hipoteza ta zaktada, iz poziom
oszczednosci zalezy nie tylko od poziomu dochodéw bezwzglednych i jego
zmian, ale takze od relacji do dochodéw gospodarstw, stanowiacych tzw.
grupe odniesienia, a takze od osiggnigtego wczesniej poziomu konsumpcji.
Gospodarstwa domowe poréwnuja swoja konsumpcje z konsumpcjg innych
podmiotow i staraja si¢ im dorownaé. Podobnie, poréwnuja takze obecny po-
ziom konsumpcji z wezesniejszymi. W teorii tej zaktada sig, ze wyzsza stopa
konsumpcji gospodarstw ubozszych jest wynikiem checi doréwnania lepiej
sytuowanym. W zwiazku z tym, sytuacja ta moze zaburza¢ sktonno$¢ do osz-
czedzania danego gospodarstwa, gdyz bedzie si¢ ona ksztalttowac¢ w zalezno-
$ci od jego pozycji spotecznej oraz zmian whasnych dochodow, a takze do-
chodéw innych gospodarstw®®’. Zwazywszy jednak na znaczenie przesziej
konsumpcji teoria ta r6zni si¢ od podejécia prezentowanego pozniej przez Mo-
diglianiego i Brumberga, gdzie podmioty nie majg probleméw ze zmiang
przyzwyczajen.

Najwieksza popularnoscig cieszy si¢ hipoteza cyklu zycia Franco Modi-
glianiego i1 Richarda Brumberga (1954). Centralnym punktem teorii cyklu zy-
cia jest zalozenie, mowigce o tym, ze ludzie planuja swa konsumpcje w kate-
gorii catego zycia. Zatem uzytecznos¢, jaka czerpia podmioty nie wynika je-
dynie z posiadanych aktywow i biezacej konsumpcji, ale takze z przysztej.
Funkcja uzytecznosci podlega ograniczeniu budzetowemu, ktore jest suma
zdyskontowanych dochodéw z catego zycia oraz aktywow. Okres zycia kon-
sumenta, czy tez gospodarstwa domowego jest skonczony i mozna go podzie-
li¢ na poszczeg6lne fazy: dziecinstwo, mtodos¢, lata intensywnej aktywnos$ci
zawodowej, wiek emerytalny. Fazy te maja istotny wptyw na wielkos$¢ i struk-
ture wydatkow konsumpcyjnych, oszczgdnosci oraz zadluzanie si¢. Wedtug
tej hipotezy gospodarstwa domowe w swych wydatkach uwzgledniaja nie
tylko posiadane aktywa czyli nieruchomosci, lokaty oraz biezace dochody, ale
takze faze cyklu zycia. W pierwszym cyklu zycia konsumenta jego wydatki

608 R, Milic-Czerniak, Finanse osobiste. Kompetencje, narzedzia, instytucje, produkty, decy-
zje, Wydawnictwo Difin, Warszawa, 2016, s. 110-111.
807 R. Milic-Czerniak, Finanse osobiste. Kompetencje, narzedzia, instytucje, produkty, decy-
zje, Wydawnictwo Difin, Warszawa, 2016, s. 110-111.
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przewyzszaja zar6wno dochody biezace, jak i dochody state, przejawia sie to
w zacigganiu kredytow, korzystajg z pomocy rodziny itp. W drugim okresie
zycia, gdy perspektywa przej$cia na emeryture jest bliska, a wiec spadku do-
chodow biezacych, wzrastaja oszczgdnos$ci. Jest to tzw. ,.trojkat Modiglia-
niego”, ktory pokazuje, iz oszczednosci (majatek) najpierw wraz z wiekiem
rosng, a nastgpnie, po przejsciu na emerytur¢ spadajg, by w chwili $mierci
osiagna¢ poziom bliski zeru.

W swojej koncepcji autorzy nie uwzglednili jednak transferéw miedzypo-
koleniowych, ktore polegaja na wydtuzaniu horyzontu planowania budzeto-
wego poza cykl zycia jednego pokolenia. Moga one takze przyjac posta¢ wy-
rzeczen konsumpcyjnych na rzecz rodzicéw, niemniej jednak najczesciej po-
legaja na gromadzeniu oszcz¢dnoS$ci na rzecz podwyzszenia poziomu zycia
wiasnych dzieci, czy wnukow®®,

Kolejng teorig oszczgdzania jest teoria dochodu permanentnego (sta-
lego) zaproponowana w 1957 roku przez amerykanskiego noblist¢ Miltona
Friedmana. Zgodnie z teorig wydatki konsumpcyjne nie zalezag od dochodu
biezacego, a raczej od dochodu permanentnego rozumianego jako przecietny
dochad, ktory spodziewa sie osiggac osoba w trakcie catego zycia. Wybor po-
miedzy konsumpcja w okresie biezagcym a oszczedzaniem zalezy od preferen-
cji jednostki odno$nie biezacej 1 przysziej konsumpcji. Teoria ta zaktada, ze
w ciggu zycia gldownym motywem oszczedzania jest che¢ wyrdwnania kon-
sumpcji. Z hipotezy dochodu permanentnego wynika, ze tymczasowe zmiany
dochodu nie wptywajg znaczaco na zachowanie konsumpcyjne jednostek.
Mozna zaobserwowac¢ efekt rygla (zapadki).

Alternatywa dla hipotezy cyklu zycia jest behawioralna teoria cyklu zy-
cia (Behavioral Life Cycle Hypothesis — BLCH) opracowana przez Hersha
Sherfina i Richarda Thalera (1988). Pomimo, iz podejscie behawioralne jest
szczegOlnie czgsto wykorzystywane w wyjasnieniu zachowan inwestorow na
rynkach kapitatowych, to istotne znaczenie odgrywa takze w uzasadnieniu za-
chowan gospodarstw domowych w zakresie oszczgdzania. Behawioralna hi-
poteza cyklu zycia méwi, ze wydatki ludzi zaleza od czynnikoéw psycholo-
gicznych, w szczegdlnosci od samokontroli, rachunkowos$ci mentalnej (men-
tal accounting) oraz efektu perspektywy (framing effect)®®.

Teoria samokontroli glosi, ze w glowie kazdego z nas jest hedonista (doer)
oraz strateg (planner). Decyzje podejmowane sa przez tego pierwszego, dla
ktorego liczy si¢ uzytecznos¢ w danym momencie. Nie bierze on pod uwage
dtugoterminowych skutkéw okreslonego zachowania. Strateg moze jedynie
probowac naktania¢ hedoniste¢ do zmiany zachowania poprzez uzycie woli lub

608 R, Milic-Czerniak, Finanse osobiste. Kompetencje, narzedzia, instytucje, produkty, decy-
zje, Wydawnictwo Difin, Warszawa, 2016, s. 110-111.
609 R, Milic-Czerniak, Finanse osobiste. Kompetencje, narzedzia, instytucje, produkty, decy-
zje, Wydawnictwo Difin, Warszawa, 2016, s. 114-115.
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natozenie zewnetrznych ograniczen (np. uczestnictwo w programie regular-
nego oszczedzania, z ktéorego wystgpieniem wigza si¢ okreslone natychmia-
stowe konsekwencje).

Z kolei teoria rachunkowosci mentalnej mowi, ze zrodto pienigdzy ma zna-
czenie. Dochody z réznych zrddet maja r6znag uzyteczno$é, czesto niezwia-
zang z rzeczywistg ich wysokoscig. Ponadto, traktowane sa oddzielnie. She-
frin 1 Thaler dziela dochody na biezace, trwaly majatek oraz przyszte. Do-
chody biezace sa przeznaczane w cato$ci na konsumpcje bez wigkszych men-
talnych ograniczen. Konsumowanie majatku lub przysztych dochodéw wiaze
si¢ z kolei z dyskomfortem, co zmniejsza uzytecznos¢ takiej konsumpcji.

Efekt perspektywy sprawia, ze rozne formy przedstawienia tego samego
zjawiska mogg prowadzi¢ do odmiennych zachowan. Efektem stabej samo-
kontroli i wydawaniem biezgcych dochodow jest podazanie za nimi wydat-
kéw. Oszezgdno$ci natomiast stanowia nieliczne sukcesy samokontroli i do-
datkowe dochody, niepostrzegane przez cztowieka jako biezace i nie przezna-
czane na konsumpc;je5°

Lista motywow oszczedzania opracowana przez J.M. Keynesa stanowi
najczesciej wymieniang i analizowang listg o$Smiu motywow®'t. Wyr6znié¢ tu
mozna nastepujace motywy®2:

— ostrozno$ci (precautionary motive) — tworzenie rezerwy na nieprzewi-
dziane okolicznosci,

— antycypowania przysziych nizszych dochodéw (life-cycle motive), prze-
zorno$ci — gromadzenie srodkdéw na sfinansowanie potrzeb przysztych,

— wyrachowania (intertemporal substitution motive) — wykorzystanie wyso-
kiej stopy procentowej, przewidywalnego wzrostu wartosci,

— poprawy stopy zyciowej, zwickszenia dobrobytu (improvement motive),

— niezaleznosci (independence motive) — realizacja wiasnych aspiracji, za-
mierzen,

— przedsigbiorczosci (enterprise motive) — tworzenie kapitatu na realizacje
przysztych projektow (spekulacyjnych lub biznesowych),

— pozostawienia spadku (bequest motive),

— skapstwa (avarice motive) — oszczedzanie wynikajace z niecheci do wyda-
wania pieniedzy.

Coraz czgsSciej lista motywow Keynsa uzupelniana jest o motyw dziewiaty:
gromadzenie $rodkow na zaliczke, przedptate, wkiad wtasny (downpayment

610 R, Milic-Czerniak, Finanse osobiste. Kompetencje, narzedzia, instytucje, produkty, decy-
zje, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2016, s. 114-115.

611 J.M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, WN PWN, Warszawa
2003, s. 28.

612 R, Milic-Czerniak, Finanse osobiste. Kompetencje, narzedzia, instytucje, produkty, decy-
zje, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2016, s. 116-117.
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motive), niezbednych przy zakupie drogich artykutow, nieruchomosci, np. sa-

mochodu, mieszkania®?.

W planowaniu dziatan wspierajacych dlugoterminowe oszczgdzanie na-
lezy uwzgledni¢ wiele czynnikow wptywajacych na to zjawisko, a analiza
oparta wytacznie na jednym z nich moze nie odzwierciedla¢ w petni rzeczy-
wisto$ci. Na poziom dlugoterminowych oszczednosci wptywa bardzo wiele
czynnikéw, jak: poziom zamoznoS$ci spoleczenstwa, sytuacja gospodarcza,
edukacja finansowa, rozwoj rynku finansowego, poziom stép procentowych
czy zachety fiskalne. Niezwykle istotny jest tez etap zycia/funkcjonowania
oszczedzajacego, poziom jego aktualnych potrzeb i dochodow. Kreowanie za-
chowan w obszarze dlugoterminowego oszcze¢dzania wymaga ponadto podje-
cia dziatan dtugofalowych, gdyz tylko takie przynie$¢ moga dtugotrwate i po-
zadane efekty®4,

F. Modigliani wraz z R. Brumbergiem w artykule Utility Analysis and the
Consumption Function: An Interpretation of Cross-Section Data wyréznili
cztery podstawowe powody oszczgdzania:

1. Maksymalizacja uzyteczno$ci z konsumpcji (w dluzszym okresie), osia-
gana na skutek zmniejszania si¢ dotychczasowej konsumpcji na rzecz osz-
czednosci. Celem jest wzrost przysziej konsumpcji poprzez zdobywaniu
dodatkowych zyskéw z wezesniej gromadzonych oszczednosci (inwesto-
wane sg one w przerozne aktywa);

2. Zmiennos$¢ dotychczasowych dochodow, ktore podczas naszego zycia nie
réwnajg si¢ z naszymi preferowanymi poziomami konsumpcji (dodatnie
oraz ujemne oszczednosci w roznych okresach zycia);

3. Motyw ostroznos$ciowy, ktory wynika z niepewnosci. Sktania on do osz-
czgdzania 1 gromadzenia aktywow (roznorodnych) do zabezpieczenia
przed nieprzewidywalnymi sytuacjami, ktore moga przydarzy¢ si¢ w zyciu
np: przejsciowe zmniejszenie dochodow do stanu ponizej aktualnie poza-
danej konsumpciji;

4. Zamiar posiadania dobr trwalego uzytku. Z uwagi na koszty, ktore wyni-
kaja z niepewnosci nie ma mozliwosci ich cato§ciowego sfinansowania zo-

bowigzaniami®®.

Mimo ze preferencje konsumentéw w zakresie proporcji podziatu docho-
doéw pomigdzy konsumpcje i akumulacje sg zréznicowane, poziom groma-

613 R, Milic-Czerniak, Finanse osobiste. Kompetencje, narzedzia, instytucje, produkty, decy-
zje, Wydawnictwo Difin, Warszawa, 2016, s. 117.

614 M. Krasucka, Hierarchia motywow i form oszczedzania wsréd gospodarstw domowych
Opolszczyzny, Nauki o finansach, Vol. 1 nr 14, 2013, s. 169-171.

615 p, Kulpaka, Oszczednosci, konsumpcja i dochody rozporzqdzalne gospodarstw domowych
w wybranych krajach rozwinigtych i po transformacji ustrojowej, Oficyna Wydawnicza-
Szkota Gtéwna Handlowa, 2013.
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dzonych oszczgdno$ci warunkuje stabilizacje ekonomiczng gospodarstw do-

mowych. Stad potrzeba oszczedzania pojawia si¢ w zwigzku z%6;

1. Przewidywaniem wystgpienia pewnych potrzeb w przysztosci i koniecz-
noscig ich zaspokojenia (motyw przezornosci),

2. Poczuciem niezalezno$ci i urzeczywistnienia swoich marzen (motyw nie-
zaleznosci),

3. Przewidywaniem zmiany cen instrumentéw finansowych i przewidywa-
niem przysztych zyskow (motyw portfelowy),

4. Gromadzeniem srodkow finansowych na prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej (motyw przedsigbiorczos$ci),

5. Potrzeba pozostawienia po sobie spadku, w postaci dobr trwatego uzytku
gotowki, papieréw wartosciowych (motyw dziedzicznos$ci/przekazania
spadku).

Poziom oszczednos$ci w Polsce wedtug danych GUS w ujeciu nominal-
nym w 2018 r. wzrést o 14,1% w poréwnaniu do 2015 r. W roku 2016
w poréwnaniu do roku 2015 oszczedno$ci zmniejszyly si¢ o 2,1%, natomiast
w 2017 r. w stosunku do 2015 r. wzrosly o 6,7%. Dynamika oszczgdnosci (rok
do roku) w ujeciu nominalnym w latach 2015-2018 zmieniala si¢ wynoszac
kolejno 4,6%, -2,1%, 9,0% i 7,0%°Y.

Relatywnie niski poziom oszczgdnos$ci krajowych moze spowalniaé¢ pro-
cesy inwestycyjne i powodowac konieczno$¢ korzystania z oszczgdnos$ci za-
granicznych, naptywajacych do kraju w postaci bezposrednich inwestycji za-
granicznych i innych zrodet kapitatu zagranicznego. Warto podkresli¢, ze osz-
czednosci krajowe stanowig czynnik stabilizujacy wzrost gospodarczy w dtu-
gim okresie.

W 2018 r. oszczednosci w Polsce ogdtem w relacji do PKB wyniosty 20%.
Poziom ten byt poréwnywalny w stosunku do lat poprzednich, przy czym re-
lacja oszczednosci do PKB osiagneta najwyzszy poziom w 2015 r i wyniosta
wowcezas 20,7%.

Analizujac sektor gospodarstw domowych to najwyzszy poziom relacji
oszczednosci w tym sektorze do PKB zanotowano w 2016 r. (3,1%). Nato-
miast w kolejnych latach zauwazalne jest stopniowe obnizanie relacji osz-
czednosci do PKB, ktora w 2018 r. osiagneta poziom 1,4%. W przypadku sek-
tora gospodarstw domowych w 2016 r. wzrostowi oszczednosci towarzyszyt
spadek inwestycji. Z kolei w pdzniejszych latach nastapil wzrost inwestycji

przy jednoczesnym spadku oszczedno$ci®®,

616 M. Krasucka, Hierarchia motywéw i form oszczedzania wsréd gospodarstw domowych
Opolszczyzny, Nauki o Finansach, Vol. 1 nr 14, 2013, s. 169-171.

817 Rachunki narodowe wedlug sektoréw instytucjonalnych w latach 2015-2018, Gtéwny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2020, s. 24.

618 Rachunki narodowe wedlug sektoréw instytucjonalnych w latach 2015-2018, Gtowny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2020, s. 24.
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W latach 2004-2019 sytuacja materialna gospodarstw domowych syste-
matycznie poprawiata si¢. W 2019 r. generalnie gospodarstwa domowe osig-
gaty wyzsze dochody i w poréwnaniu z rokiem poprzednim réwniez nieco
wiecej wydawaly. Poziom przecietnego miesigcznego dochodu rozporzadzal-
nego na osobe w zaokragleniu do 1 zt wynidst w 2019 r. 1819 zt i byt realnie
wyzszy 0 5,0% od dochodu z roku poprzedniego (rysunek 54). Przecigtne mie-
sieczne wydatki na 1 osobe w gospodarstwach domowych w 2019 r. wyniosty
1252 zl i byly realnie wyzsze o 3,1% od wydatkéw z 2018 r. Natomiast wy-
datki na towary i ustugi konsumpcyjne wyniosty 1201 zt i byly realnie wyzsze
0 3,3% w stosunku do 2018 r.
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Zrédto: Budzety gospodarstw domowych w 2019 roku, Gtowny Urzad Statystyczny, Warszawa
2019.

Rys. 54. Poziom przecigtnych miesiecznych dochodéw i wydatkow na 1 osobg
w gospodarstwach domowych w latach 2004-2019

Udziat wydatkow w dochodach rozporzadzalnych gospodarstw domowych
systematycznie spada z 96% w 2004 r. do 69% w 2019 r. (rysunek 55).
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Zrodto: Budzety gospodarstw domowych w 2019 roku, Gtowny Urzad Statystyczny, Warszawa
2019.

Rys. 55. Udziat wydatkéw w dochodach rozporzadzalnych gospodarstw domowych
w latach 2004-2019

Rysunek 56 przedstawia stopg oszczgdzania pozwalajaca na interpretacje
wzrostu sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce na
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przestrzeni ostatnich kilkunastu lat, a w szczegdlnosci jej gwattowang dyna-
mike.

35,0%
’ 20,005 1:2%

30,0%

25,0% 21.3%
18,204 9%
20,0% 16.3%16,8%17.1%

15,0% 12,2042,9%13:5%
. 10,1%
10,0% xidd
5.0%

0,0%
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrodto: Budzety gospodarstw domowych w 2019 roku, Gtowny Urzad Statystyczny, Warszawa
2019.

Rys. 56. Stopa oszczedzania w gospodarstwach domowych w latach 20042019

Zaobserwowac¢ mozna, iz z roku na rok zmniejszaty si¢ réznice w sytuacji
materialnej pomiedzy gospodarstwami domowymi zamieszkujacymi miasto
i wies$, nadal jednak pozostaty dosy¢ istotne. Okazuje si¢, ze przecigtny mie-
sieczny dochod rozporzadzalny na 1 osobg w miastach wzrdst w 2019 r.
0 7,0%, anawsio 8,3% (w2018 r. bylo to odpowiednio 6,2% i 5,4%). Wedtug
danych GUS utrzymala si¢ tez tendencja spadkowa w ilo$ciowym spozyciu
wigkszo$ci podstawowych artykutow zywnosciowych. Poprawito si¢ wypo-
sazenie gospodarstw domowych w dobra trwatego uzytkowania, zwlaszcza
nowej generacji, przy jednoczesnym spadku poziomu wyposazenia w sprzet
starszego typu. Ponadto z roku na rok coraz wigcej 0sob ocenia lepiej swoja
sytuacje materialng. Swiadczy o tym fakt, iz wzrdst odsetek gospodarstw oce-
niajacych swoja sytuacj¢ materialng jako raczej dobrg albo dobra (48,6% go-
spodarstw domowych ogotem wobec 44,0% w 2018 r.) oraz obnizyt si¢ odse-
tek gospodarstw postrzegajacych ja jako raczej zta albo ztg (7,0% wobec 8,1%
w 2018 r.)%%°,

W 2019 r. nadal utrzymywalo si¢ relatywnie duze zréznicowanie przecigt-
nych miesigcznych dochodow i wydatkow pomiedzy réznymi grupami spo-
teczno-ekonomicznymi gospodarstw domowych (rysunek 57). Podobnie jak
w latach poprzednich, najwyzszy przecig¢tny miesigczny dochod rozporza-
dzalny na 1 osob¢ w gospodarstwach domowych (2174 zt) oraz przecigtne
miesigczne wydatki (1472 zt) na osobe wystgpity w gospodarstwach oséb pra-
cujacych na wilasny rachunek poza gospodarstwem rolnym. W tej grupie go-
spodarstw domowych — w poréwnaniu do przecietnej dla ogotu gospodarstw

619 Budzety gospodarstw domowych w 2019 r., Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2020,
S. 26-29.
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domowych w Polsce — zaréwno dochdd, jak i wydatki byly wyzsze, odpo-
wiednio 0 19,5% i 0 17,6% (w 2018 r. odpowiednio 0 18,8% i 0 17,9%). Naj-
nizszym przeci¢tnym miesi¢ecznym dochodem rozporzadzalnym na 1 osobg
w 2019 r. dysponowaty gospodarstwa domowe rencistow. Ich przecigtny do-
chod na 1 osobg wyniost 1498 zt i byt 0 17,7% nizszy od $redniej ogdlnopol-
skiej (w 2018 r. nizszy o 20,0%). Najnizsze przecigtne wydatki na 1 oso-
be odnotowano natomiast w gospodarstwach domowych rolnikow (914 zt)
i byly one o 27,0% nizsze od $rednich wydatkow dla gospodarstw ogdtem
(w 2018 r. — nizsze 0 26,5%)°%.

rencisci  INNEOSI——— 1222
emeryci NS/ 1364
pracujacy na wiasny rachunek D7 1472
rolnicy NG 914
pracownicy NI 1236
ogolem NSO 1252
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000

®m Dochody rozporzadzalne Wydatki

Zrodlo: Budzety gospodarstw domowych w 2019 roku, Gtowny Urzad Statystyczny, Warszawa
20109.

Rys. 57. Przecigtny miesigczny dochdd rozporzadzalny i wydatki na 1 osobe
w gospodarstwach domowych wedtug grup spoteczno-ekonomicznych w 2019 r.

W 2019 r. mediana czyli wartos¢ srodkowa przecigtnego miesiecznego do-
chodu rozporzadzalnego na 1 osob¢ wynosita ok. 1600 zt, natomiast przecigt-
nych miesi¢cznych wydatkéow 1031 zt. Mediana dochodu rozporzadzalnego
na 1 osobe stanowita 88,0 % warto$ci przecigtnego miesigcznego dochodu
rozporzadzalnego (w 2018 r. 87,2%), zas mediana wydatkow, podobnie
w roku poprzednim — 82,3% warto$ci przecigtnych miesiecznych wydatkow
na 1 osobg. lloraz mediany do warto$ci przecietnej miesiecznej na 1 osobe
w przypadku dochodu rozporzadzalnego byt najwyzszy w grupie gospodarstw
domowych emerytéw, a najnizszy w gospodarstwach rolnikow®?!. Najwyzsza
stopa oszczednosci charakteryzuja sig rolnicy (45,2%), za$ najnizsza rencisci
— 18,4% (rysunek 58).

620 Budzety gospodarstw domowych w 2019 r., Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2020,
S. 26-29.
621 Budzety gospodarstw domowych w 2019 r., Glowny Urzad Statystyczny, Warszawa 2020,
S. 26-29.
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Zrodto: Budzety gospodarstw domowych w 2019 roku, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa
2019.
Rys. 58. Stopa oszczedzania w gospodarstwach domowych wedtug grup
spoteczno-ekonomicznych w 2019 r.

Literatura przedmiotu wskazuje, ze zagadnienie oszczednoSci przedsie-
biorstw jest wyjasniane na gruncie teorii przedsigbiorstwa, m.in. teorii agen-
cji, teorii hierarchii zrodet finansowania (pecking order), teorii substytucji
(trade-off) i teorii sygnalizacji. Badacze odwotujg si¢ rowniez do zjawisk eko-
nomicznych wynikajacych z zawodnos$ci rynku, tj. asymetrii informacji, ne-
gatywnej selekcji czy pokusy naduzycia®??,

Przedsi¢biorstwa powinny utrzymywa¢ tzw. optymalny poziom $rodkoéw
pienieznych, ktory stanowi¢ powinien kompromis pomiedzy minimalizacja
ryzyka niewyptacalno$ci a maksymalizacja zysku z dtugoterminowych inwe-
stycji w rozwdj firmy®%,

Literatura z obszaru ekonomii i finanséw przedsiebiorstw wyr6znia naste-
pujace motywy akumulacji srodkéw pienigznych (oszczednosci)®?*:

— motyw transakcyjny zwigzany z kosztami transakcyjnymi towarzyszacymi
konwersji niepieni¢znych aktywow finansowych na $rodki pieni¢zne na
potrzeby platnosci za zakupy dostaw i ustug. Zgodnie z efektami skali
zwigzanymi z motywem transakcyjnym wigksze przedsiebiorstwa utrzy-
mujg mniej $rodkdw pienieznych®?,

— motyw przezorno$ciowy — przedsiebiorstwa utrzymuja $rodki pieni¢zne,
aby lepiej radzi¢ sobie z negatywnymi skutkami szokoéw, gdy dostep do
rynkow kapitatowych jest zbyt kosztowny. Spotki z wyzszym ryzykiem

622 N. Nehrebecka, A. Bialek-Jaworska, Determinanty oszczednosci i nadptynnosci przedsie-
biorstw w Polsce, Bank i Kredyt 47(2), 2016, s. 153-194.

623 J.M. Keynes, The general theory of employment, interest and money, Harcourt Brace,
1936.

624 T, Bates, K. Kahle, R. Stulz, Why do U.S. Firm Holds So Much More Cash Than They
Used To?, “Journal of Finance”, Vol. 64, 2009, pp. 1985-2021.

625 C.B. Mulligan, Scale economies, the value of time, and the demand for money: Longitudi-
nal evidence from firms, “Journal of Political Economy”, Vol. 105, 1997, pp. 1061-1079.
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operacyjnym (wyzsza zmienno$cia przeptywdw srodkow pienieznych)
i ograniczonym dostepem do zewngtrznego kapitatu utrzymujg wigcej
srodkéw pienieznych®?, Przedsiebiorstwa z lepszymi mozliwo$ciami in-
westycyjnymi (mierzone market to book ratio lub wydatkami na B+R)
takze gromadza wyzsze oszczgdnoS$ci, poniewaz wszelkie ograniczenia w
dostepie do zrodet finansowania sg dla nich bardziej kosztowne®?,

— motyw podatkowy — wykazano, ze amerykanskie korporacje, ktore pono-
sza konsekwencje podatkowe zwigzane z repatriacjg zagranicznych zarob-
kow posiadajg wyzsze zasoby $rodkow pienigznych®?, W zwigzku z tym,
mig¢dzynarodowe korporacje gromadza wyzsze oszczgdnosci,

— motyw agencyjny — menedzerowie z wigkszym doswiadczeniem i dtuz-
szym stazem preferuja utrzymywac zasoby gotowkowe niz zwigkszy¢ wy-
ptate dywidend dla akcjonariuszy, gdy przedsiebiorstwo ma niskie mozli-
wosci inwestycyjne®?®. Do$wiadczeni zarzadcy sg bardziej sktonni do aku-
mulacji oszczgdnosci, ale jednoczesnie bardzo szybko wydajg nadwyzke
srodkéw pienieznych®®,

Zagadnienia motywOw popytu na pienigdz wykorzystywane sg m.in.
w teorii substytucji oraz teorii hierarchii Zzrodet finansowania. Pierwsza za-
ktada, ze przedsiebiorcy poréwnujg krancowe koszty i krancowe przychody
wynikajace z gromadzenia gotowki. Poniewaz alternatywne koszty przecho-
wywania gotowki uwazane sa za wysokie, wystepuje substytucja pomigdzy
finansowaniem wewngtrznym i zewnetrznym, natomiast mozliwos$ci inwesty-
cyjne zaleza od zasobow pienigznych. Korzysci z posiadania zasobow gotow-
kowych to m.in. zmniejszenie prawdopodobienstwa upadtosci, realizacja pla-
néw inwestycyjnych firmy nawet przy ograniczonym dostepie do finansowa-
nia zewnetrznego lub niskiej zdolnosci kredytowej oraz ograniczenie kosztow
likwidacji aktywow. Gtoéwnym kosztem utrzymywania gotowki jest koszt al-
ternatywny zamrozonego kapitatu, niezainwestowanego w bardziej docho-
dowe aktywa trwate. W zwiazku z tym przedsigbiorstwa powinny utrzymy-
wac optymalny poziom gotéwki. Wedhug teorii substytucji zaleznos¢ miedzy
gotowka a plynnymi aktywami jest ujemna, a pomiedzy wahaniami nadwyzki
pienieznej z podstawowej dziatalnosci (cash flow) w pewnym horyzoncie

626 |_. Riddick, T. Whited, The Corporate Propensity to Save, “Journal of the American
Finance Association”, Vol. 64, No. 4, 2009, pp. 1729-1766.

627 A Biatek-Jaworska, Zrédla pochodzenia oszczednosci przedsiebiorstw w dobie finansjali-
zacji, Working Paper Delab UW, nr 07 (7/2015), Smart Economy & Innovation.

628 C. Foley, J.H. Hartzell, S. Titman, G.J. Twite, Why do firms hold so much cash? A tax-
based explanation, “Journal of Financial Economics”, Vol. 86, 2007, pp. 579-607.

629 M. Jensen (1986), Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers,
“American Economic Review”, Vol. 76, pp. 323-329.

630 J, Harford, S. Mansi, W. Maxwell, Corporate governance and a firm's cash holdings,
“Journal of Financial Economics”, Vol. 87, 2008, s. 535-555.
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czasu a wielko$cig zasobow pienieznych — dodatnia®®. Jezeli cash flow cha-
rakteryzuje si¢ duza zmiennos$cia, przedsicbiorstwa, zabezpieczajac si¢ przed
ryzykiem niewyptacalnosci, b¢da gromadzity wyzsze zasoby. Zarzadzanie go-
towka charakteryzuje si¢ wystepowaniem efektow skali, tj. wraz ze wzrostem
wielko$ci przedsiebiorstwa zasob gotowki maleje. Biorac pod uwage zyski
osiggane z inwestowania wolnych srodkow pienieznych w dochodowe pro-
jekty, skutkiem wzrostu rentownosci przedsigbiorstw jest spadek prawdopo-
dobienstwa niewyptacalnosci oraz spadek kosztéw gromadzenia zasobdw pie-
nieznych. Z drugiej strony spadek rentowno$ci w przypadku nierealizowania
dochodowych projektow wiaze si¢ ze wzrostem ptynnos$ci, poniewaz przed-
sigbiorcy gromadzg oszczednosci zamiast zwicksza¢ naktady na rozw6j®%.

Generalnie oszczednosci przedsigbiorstw w Polsce poczawszy od 2002 r.
sa wyzsze anizeli oszczednosci gospodarstw domowych, a od 2008 r. pomimo
kryzysu subprime i kryzysu krajow UE wciaz rosna: z poziomu 9,1% PKB
w2007 r. do 14,8% PKB w 2011 r. (na podstawie rachunkéw narodowych)®,

Wedhug rachunkow narodowych, do sektora przedsigbiorstw niefinanso-
wych zaliczane sa samodzielne jednostki instytucjonalne, posiadajace osobo-
wos$¢ prawng i bedace producentami rynkowymi, ktérych podstawowa funk-
cja jest produkcja wyrobow i ustug niefinansowych celem ich sprzedazy na
rynku. Przychody ze sprzedazy produkcji sg gtdéwnym zrédlem przychodow
jednostek tego sektora. W latach 2015-2018 udziat wartosci dodanej brutto
sektora przedsigbiorstw niefinansowych w tworzeniu produktu krajowego
brutto wahat sie miedzy 45,9% a 46,2%°%** (rysunek 59).

W analizowanym okresie 2015-2018 warto$¢ nadwyzki operacyjnej brutto
w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych wyniosta odpowiednio 427 392
min zt, 419 394 min zi, 432 225 min zt 1 449 647 mln zt. Odsetki otrzymane
w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych stanowity miedzy 60,7% a 66,6%
przychodow z tytutu wlasnosci. Istotna pozycje stanowity dywidendy, nie-
mniej jednak w 2018 r. wigksze znaczenie od dywidend miaty reinwestowane
zyski z zagranicznych inwestycji bezposrednich. Najwigkszy udziat w rozcho-
dach z tytutu wiasnosci miat dochdd podzielony przedsigbiorstw (wyplacone
dywidendy i dochdd podzielony jednostek typu przedsigbiorstwo), ktory sta-
nowil ponad 50% tej kategorii rozchodéw. Natomiast ujemne saldo dochodow

831 N. Nehrebecka, A. Bialek-Jaworska, Determinanty oszczednosci i nadptynnosci przedsie-
biorstw w Polsce, Bank i Kredyt 47(2), 2016, s. 153-194.

632 N. Nehrebecka, A. Bialek-Jaworska, Determinanty oszczednosci i nadptynnosci przedsie-
biorstw w Polsce, Bank i Kredyt 47(2), 2016, s. 153-194.

633 N. Nehrebecka, A. Biatek-Jaworska, Determinanty oszczednosci i nadptynnosci przedsie-
biorstw w Polsce, Bank i Kredyt 47(2), 2016, s. 153-194.

834 Rachunki narodowe wedlug sektoréw instytucjonalnych w latach 2015-2018, Gtéwny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2020, s. 25.
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z tytutu wihasno$ci uksztaltowato saldo z dochodow pierwotnych na poziomie
nizszym niz nadwyzka operacyjna brutto w catym analizowanym okresie®®,

45.6 462
21,7 21,2
16 114 5 16,214q4 15,914’1

4,0 25
| -

2015 2016 2017 2018

B Wartos¢ dodana B Nadwyzka operacyjna brutto

Saldo dochodow pierwotnych brutto ® Dochody do dyspozycji brutto

B Wierzytelnosci netto/zadluzenie netto

Zrodto: Rachunki narodowe wedlug sektoréw instytucjonalnych w latach 2015-2018, Gléwny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2020, s. 28.

Rys. 59. Relacja podstawowych kategorii ekonomicznych w sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych do PKB w okresie 2015-2018 (w %)

W sektorze przedsigbiorstw niefinansowych dochody do dyspozycji
brutto sa rowne oszczednosciom brutto. Najwickszy wptyw na poziom do-
chodow do dyspozycji brutto w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych miaty
podatki dochodowe, ktore w roku 2018 wyniosty 42 828 mln zl i byly wyzsze
0 ok. 25% od podatkéw zaplaconych przez przedsigbiorstwa w 2015 r.6% Sal-
do pozostatych transferow biezacych w okresie 2015-2018 bylo dodatnie,
a wigc pozytywnie wptywato na poziom dochodéw do dyspozycji. Oszczed-
nosci brutto w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych spadty z poziomu
303971 mln zt w 2015 r. do 299 091 miIn zt w 2018 r.%%7

835 Rachunki narodowe wedlug sektoréw instytucjonalnych w latach 2015-2018, Gtéwny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2020, s. 26-27.

636 Rachunki narodowe wedlug sektoréw instytucjonalnych w latach 2015-2018, Gtéwny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2020, s. 27.

837 Rachunki narodowe wedlug sektoréw instytucjonalnych w latach 2015-2018, Gtéwny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2020, s. 27.
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Zrédto: Rachunki narodowe wedlug sektoréw instytucjonalnych w latach 2015-2018, Gtéwny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2020.

Rys. 60. Oszczednosci brutto w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych
w latach 2015-2018 (w mln zt w cenach biezacych)

7.5. Innowacje finansowe w systemie platnosci i rozliczen
podmiotéw gospodarczych

W obrgbie badan teoretycznych i empirycznych mozna wyodrebni¢ dwa
rownolegte nurty rozwazan na temat innowacji finansowych®3,

Pierwszy nurt zaktada podejscie makroekonomiczne i prowadzenie rozwa-
zah z perspektywy catego systemu finansowego, w ramach ktoérych analizo-
wane sg czynniki rozwoju i konsekwencje kreacji innowacji finansowych oraz
postulowana jest konieczno$¢ wprowadzenia rozwigzan regulacyjnych zabez-
pieczajacych interesy uczestnikow systemu finansowego.

Drugi nurt wykorzystuje podejscie mikroekonomiczne, w ramach ktérego
wyr6zni¢ mozna obszar badan nad mechanizmem kreacji i dyfuzji innowacji
finansowych prowadzony z perspektywy ich kreatorow (instytucji finanso-
wych) oraz obszar szczegdélowych analiz mechanizmoéw dziatania wybranych
przyktadow innowacji finansowych (nowych instrumentéw, instytucji, rynkow
finansowych) z uwzglednieniem czynnikéw ich kreacji i dyfuzji oraz potencjal-
nych konsekwencji (gtéwnie w formie studiow przypadkow)®*°.

Najnowszy obszar badan dotyczy sektora FinTech czyli nowych rozwia-
zan informatycznych, ktore umozliwiajg oferowanie produktow i ustug finan-
sowych bez posrednictwa (lub z ograniczonym udziatem) tradycyjnych insty-
tucji finansowych, co przyczynito si¢ do rozwoju tzw. finanséw alternatyw-
nych (alternative finance). Mowa tu o takich nowoczesnych formach inwe-
stowania pienigdza, jak pozyczki spotecznosciowe, platformy faktoringowe

638 J. Btach, Innowacje finansowe w przedsiebiorstwie. Instrumenty, mechanizmy, efekty, C.H.
Beck, 2018, s. 8-9.

639 J. Btach, Innowacje finansowe w przedsiebiorstwie. Instrumenty, mechanizmy, efekty,

C.H. Beck, 2018, s. 8-9.
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(invoice trading), dtuzne papiery wartosciowe oraz rézne formy finansowania
spotecznosciowego (crowdfundingu), takie jak crowdfunding udziatowy
(w tym crowdinvesting nieruchomosci), crowdfunding oparty na nagrodzie,
crowdfunding oparty na dotacjach, czy crowdfunding dtuzny®%.

Badania nad innowacjami finansowymi sa zatem wieloplaszczyznowe,
a problematyka innowacji finansowych jest wielowymiarowa i ztozona. Ge-
neralnie w dorobku teoretycznym dominuja dwa podejscia do analizy procesu
decyzyjnego przedsigbiorstwa w odniesieniu do implementacji innowacji fi-
nansowych. Wyr6zni¢ mozna ujecie finansowe oraz ujecie behawioralne.
W podejsciu finansowym zwraca si¢ uwagg na konsekwencje finansowe no-
wych rozwigzan, podczas gdy w podejsciu behawioralnym podkresla sie role
motywow i czynnikow pozafinansowych (w tym formy i jakosci komunikacji
oraz postawy decydenta wobec innowacji) majgcych wptyw na decyzje o ich
zastosowaniu.

Nalezy podkresli¢, ze sama kategoria innowacji stanowi kategori¢ interdy-
scyplinarna, ktora jest analizowana z wielu perspektyw badawczych, o czym
swiadczy réznorodnos¢ definicji tego pojecia czy tez prob zroznicowania jej
podstawowych typow.

Generalnie innowacje moga by¢ analizowane w ujgciu szerokim oraz wa-
skim®! (tabela 38). Innowacje w ujeciu szerokim (innowacje sensu largo) to
kazda zmiana procesu produkcji/$wiadczenia uslugi/zarzadzania i organizacji
dziatania przedsigbiorstwa polegajaca na przyswajaniu uzyskanej (nowej)
wiedzy. Natomiast w ujeciu waskim (innowacje sensu stricto) innowacije uj-
mowane s3 jako zmiany w metodach wytwarzania, produktach, organizacji
procesu produkcyjnego bazujace na nowej lub niewykorzystanej dotychczas
wiedzy. Obejmuje to pierwsze zastosowanie wynalazku, pierwsze zastosowa-
nie nowego produktu, procesu lub urzagdzenia. Podejscie to taczy sie z roznymi
poziomami innowacyjnosci (innowacje tworcze i odtworcze), gdyz innowacje
mogg mie¢ charakter nowosci w skali §wiatowej, nowosci na danym rynku
lub nowosci dla konkretnego podmiotu (przedsigbiorstwa)®?. Ta ostatnia ka-
tegoria odpowiada podejsciu zaktadajagcemu indywidualizacje innowacji,
czyli spojrzenia na proces innowacyjny z perspektywy konkretnego, pojedyn-
czego podmiotu, niezaleznie od obiektywnej nowosci innowacji.

640 A Alinska, Alternatywne finanse, CeDeWu 2019.

641 J. Btach, Innowacje finansowe w przedsiebiorstwie. Instrumenty, mechanizmy, efekty,
C.H. Beck, 2018, s. 27.

642 Oslo Manual: Guidelines for Collecting and Interpreting Innovation Data, 3rd edition,
OECD and Eurostat, 2005, pp. 60-61.
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Tabela 38. Ujecie innowacji finansowych — przeglgd definicji

Innowacje finansowe — ujecie
waskie

Innowacje finansowe — ujecie
szerokie

catkowicie nowe rozwigzania lub
tradycyjne instrumenty, w ktorych
nowe elementy konstrukcyjne
wprowadzono, w celu zwigkszenia
ich plynno$¢ oraz zakresu poten-
cjalnych zastosowan dzigki
lepszemu dopasowaniu do
warunkow funkcjonowania

— akt tworzenia i popularyzacji

nowego instrumentu, ale tez nowej
technologii, instytucji czy rynku

substytuty tradycyjnych instrumen-
tow (istniejacych rozwigzan) po-
prawiajacych sytuacj¢ podmiotow

pozytywna zmiana zachodzaca
w posrednictwie finansowym lub
systemie finansowym: w instytucji

finansowej (bankach komercyjnych,
firmach ubezpieczeniowych,
funduszach emerytalnych lub
inwestycyjnych), inwestycyjnych
rynkach finansowych (rynku akcji,
rynku instrumentéw dtuznych,
rynku instrumentdw pochodnych)

stosujacych je

— instrumenty, ktére moga by¢
stosowane jako zabezpieczenie
przed zwigkszong zmiennoscia
parametréw rynkowych

— instrumenty ztozone, powstale na
bazie kilku prostych, tradycyjnych
instrumentow finansowych

— instrumenty znajdujace
zastosowanie w nowych procesach,
technikach lub strategiach
finansowych podmiotow
stosujacych je po raz pierwszy

Zrodlo: I. Blach, Innowacje finansowe w przedsiebiorstwie. Instrumenty, mechanizmy, efekty,

C.H. Beck, 2018; J. Btach, Innowacje finansowe i ich znaczenie we wspotczesnym systemie

finansowym — identyfikacja i systematyzacja problemu, ,.,e-Finanse” 2011, nr 7(3), s. 19.

Szerokie zastosowanie znajduje definicja innowacji sformutowana przez
OECD w podrgczniku Oslo Manual i wykorzystywana w klasyfikowaniu in-
nowacji m.in. przez Europejski Urzad Statystyczny (Eurostat). Bazujac na do-
robku Schumpetera, ktory wyroznit podstawowe kategorie innowacji tj. wpro-
wadzenie nowego produktu lub nowej metody produkcji, zdobycie nowego
rynku sprzedazy lub nowego rynku zaopatrzenia, a takze wprowadzenie
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nowych rozwiazan organizacyjnych, okreslono innowacje jako produkt, pro-
ces, metode marketingowg lub organizacyjng®*®.

Innowacje produktowe to wprowadzenie nowego produktu i ustugi lub
ich znaczace ulepszenie w odniesieniu do cech lub przeznaczenia. Innowacje
procesowe to wprowadzenie nowych metod produkcji czy dostaw lub ich zna-
czace ulepszenie. Innowacje rynkowe (marketingowe) polegaja na wprowa-
dzaniu nowych metod realizacji dziatan marketingowych, a innowacje orga-
nizacyjne — na wprowadzaniu nowych sposobow organizacji dziatalno$ci
przedsigbiorstwa, organizacji miejsca pracy i ksztattowania relacji z otocze-
niem®44,

Pierwsze dwa rodzaje innowacji — produktowe i procesowe — dotycza
przede wszystkim zmian technicznych czy technologicznych. Z kolei innowa-
cje organizacyjne i marketingowe obejmujg zmiany w sferze innej niz pro-
duktowe i procesowe. Typologia innowacji wedtug Oslo Manual pozwala na
doglebna analizg naktadow na dziatalno$¢ innowacyjna firmy wedtug rodza-
jow dziatalnosci, wptywu innowacji na wyniki dziatalno$ci przedsi¢biorstwa,
zrédet informacji dla innowacji, a takze celéw dziatalnosci innowacyjnej
firmy, jak rowniez barier wprowadzania innowacji.

Informacje zawarte w Oslo Manual stanowig rekomendacj¢ w zakresie
zbierania oraz interpretowania danych dotyczacych innowacji. Metodyka
z Oslo obejmuje sektor przedsigbiorstw prywatnych zaréwno produkcyjnych,
jak i $wiadczacych ustugi. Stuzy do badania innowacji na poziomie przedsie-
biorstwa, dotyczy czterech rodzajow innowacji, a takze analizuje dyfuzje
i stopief innowacyjnosci z punktu widzenia nowosci dla firmy®%.

Termin innowacja wg Oslo Manual moze oznacza¢ zaréwno dziatanie, jak
1 wynik dziatania. Definicja zawarta w Podreczniku Oslo obejmuje oba zna-
czenia. Brzmi ona nastepujaco: Innowacja to nowy lub ulepszony produkt lub
proces (lub ich kombinacja), ktory rozni si¢ znacznie od wczesniejszych pro-
duktow lub procesow jednostki i ktory zostat udostepniony potencjalnym uzyt-
kownikom (produktu) lub wprowadzony do uzycia przez jednostke (proces)®®.

643 W drugiej potowie 2018 r., po 13 latach od poprzedniej edycji, ukazato sie czwarte wyda-
nie Podrecznika Oslo (Oslo Manual 2018. Guidelines for Collecting, Reporting and Using
Data on Innovation), ktore opiera si¢ na do§wiadczeniach zebranych podczas gromadzenia
danych statystycznych dotyczacych innowacji zardbwno w Organizacji Wspotpracy Gospodar-
czej i Rozwoju (OECD), jak i w innych panstwach, poczawszy od wezesnych lat 90. XX w.
Jest to wynik zbiorowej pracy grup roboczych OECD i Eurostatu, w ktérej wzigto udziat po-
nad 120 ekspertow z blisko 45 krajow i organizacji mi¢dzynarodowych.

644 Oslo Manual: Guidelines for Collecting and Interpreting Innovation Data, 3rd edition,
OECD and Eurostat, 2005, s. 48—49.

645 Oslo Manual: Guidelines for Collecting and Interpreting Innovation Data, 3rd edition,
OECD and Eurostat, 2005, s. 16.

646 Oslo Manual: Guidelines for Collecting and Interpreting Innovation Data, 4-th edition,
OECD and Eurostat, 2018.
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Z kolei nowa, czwarta edycja Podrgcznika Oslo podaje kilka definicji do-
tyczacych innowacji. Innowacja biznesowa to nowy lub ulepszony produkt
lub proces biznesowy (lub ich kombinacja), ktory rozni si¢ znacznie od wcze-
Sniejszych produktow lub procesow biznesowych firmy i ktory zostat wprowa-
dzony na rynek lub wprowadzony do uzytku przez firme. W pordwnaniu
z poprzednia edycja jest to zasadnicza zmiana w definiowaniu innowacji biz-
nesowych. Innowacje w zakresie proceséw biznesowych to nowy lub ulep-
szony proces biznesowy dla jednej lub wielu funkcji biznesowych, ktory rozni
sig znacznie od wezesniejszych procesow biznesowych firmy i zostat wprowa-
dzony do uzytku przez firme. Innowacje te dotycza szesciu funkcji firmy okre-
$lonych w literaturze dotyczacej zarzadzania przedsigebiorstwem. Dwie odno-
szg si¢ do podstawowej dziatalno$ci firmy, polegajacej na produkcji i dostar-
czaniu produktéw na sprzedaz, a pozostate — do operacji wspierajacych. Tak-
sonomia funkcji biznesowych zaproponowana w tym podreczniku dobrze ko-
responduje z kategoriami innowacji procesowych, marketingowych i organi-
zacyjnych wyréznionymi w poprzedniej edycji podrecznika®’.

Wprowadzanie réznych typow innowacji przynosi wiele korzysci. Przy-
czyniajg si¢ one przede wszystkim do lepszego dostosowania si¢ podmiotéw
gospodarczych do nieustannie zmieniajgcych si¢ potrzeb i preferencji klien-
tow. Znajduje to odzwierciedlenie we wzroscie liczby klientow, zwickszeniu
ich satysfakcji, ponadto daje mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka prowadzonej
dziatalnosci i przyczynia si¢ do wzrostu rentownosci (tabela 39).

Tabela 39. Korzysci wynikajgce z implementacji innowacji

Rodzaj innowacji Cechy innowacji Korzysci z innowacji
Polegaja na: — Sg wdrazane na rynek
— wprowadzaniu nowego pro- w relatywnie krotkim czasie.
duktu do istniejacej oferty, — Nie wymagaja istotnych
— ponownym zdefiniowaniu zmian w technologii.
produktu lub opracowaniu — Daja mozliwos¢ relatywnie
nowego pakietu produktow, szybkiego zwrotu
| . zmodyfikowaniu, zZ inwestycji.
nnowacje : : . A
produktowe — rozszerzeniu zakresu danej | — Daja mozliwos¢ zwigksze-
ustugi (cech funkcjonalnych nia udzialu w rynku.
lub uzytkowych). — Przyciagaja nowych klien-
tow oraz wzmacniaja relacje
z aktualnymi klientami.

— Korzysci z tytutu wezesnego
wprowadzania innowacji na
rynek sa niskie i szybko
przemijaja.

647 Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician, 2019, Vol. 64, 4, 85-88 Informacje.
Przeglady. Recenzje/Information. Reviews. Comments.
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Polegaja na usprawnieniach
Wi
— procesach dystrybucji ushug

— Umozliwiaja bankowi
uzyskanie przewagi konku-
rencyjnej w dtuzszej per-

marketingowe

wej.

— Zmiana musi by¢ elemen-
tem nowej koncepcji lub
strategii marketingowej wy-
nikajacej z odchodzenia od
metod marketingowych sto-
sowanych do tej pory

Innowacje finansowych (np. nowe ka- spektywie czasowe;j.
procesowe naty dystrybucji, nowa ich — Przyczyniaja si¢ do obnize-
funkcjonalnos¢), nia kosztéw jednostkowych

— rozliczeniach transakgji, $wiadczonych ustug.
procesach wewnetrznych
lub procesach finansowych.

— Polegaja na wdrazaniu no- — Umozliwiaja lepsze zaspo-
wej metody marketingowej kojenie potrzeb klientow.
wigzacej si¢ z istotnymi — Pozwalaja na otwarcie no-
zmianami w konstrukcji wych rynkow zbytu.
produktu, jego dystrybucji, | — Przyczyniaja si¢ do zwigk-

Innowacje promocji lub strategii ceno- szania sprzedazy poprzez

nowe pozycjonowanie pro-
duktu na rynku.

Innowacje
organizacyjne

Polegaja na wdrazaniu no-
wych metod organizacyjnych
w:
— przyjetych przez banki zasa-
dach dziatania,
— organizacji stanowisk pracy,
— ksztattowaniu relacji
z otoczeniem.

— Umozliwiaja redukcje kosz-
tow administracyjnych,
kosztéw transakcyjnych czy
tez kosztow dostaw.

— Pozwalaja na podniesienie
poziomu wydajnosci pracy
pracownikow.

— Daja zwigkszony
dostep do nieskodyfikowanej
wiedzy zewnetrzne;.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: M. Marcinkowska, Innowacije finansowe w ban-
kach, [w:] B. Mikotajczyk (red.), Innowacyjnos¢ w systemie bankowym, Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica nr 266, Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2012,

S. 78-85.

Zmiany zachodzace w $wiadomosci finansowej ludzi napedzaja popyt na
produkty i ushugi zwigzane z finansami osobistymi, co powoduje powstanie
wielu innowacji finansowych.

Innowacja finansowa dotyczy z jednej strony postepu technologicznego, ktory
utatwia dostep do informacji, handlu i srodkéw ptatnoscei, a z drugiej odnosi
si¢ do powstania nowego instrumentu finansowego/nowej ustugi finansowej,
nowej formy organizacyjnej a takze bardziej rozwinigtego i ztozonego rynku
finansowego. Innowacja finansowa stanowi cigglty proces, w ktorym prywatni
uczestnicy rynku eksperymentuja, probujac wyrdézni¢ swoj produkt lub
ustuge, odpowiadajac w ten sposob na pojawiajace si¢ zmiany w gospodarce.
Innowacja finansowa jest aktem kreacji i komercjalizacji nowych instrumen-
tow finansowych oraz nowych technologii, instytucji i rynkéw finansowych.
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Innowacja finansowa to dzialanie realizowane na bazie teorii wzrostu warto$ci
dla wilascicieli rozwijajace mozliwosci dywersyfikacji ryzyka, obnizajace
koszty transakcyjne oraz redukujace zjawiska asymetrii informacyjnej i kosz-
tow agencji®®.

Réznorodnos¢ interpretacji pojecia innowacji finansowych oraz specyfika
mechanizméw ich tworzenia i wprowadzania powoduja, iz uyjmuje si¢ je we-
dhug roznych kryteriéw klasyfikacyjnych. Do najwazniejszych z nich zalicza
sie: zrodla innowacji, czynniki oddziatujace na proces tworzenia i wprowa-
dzania innowacji, motywy wykorzystania innowacji, elementy systemu finan-
sowego, w ktorych pojawiaja si¢ innowacje, typy innowacji, efekty zastoso-
wania innowacji, moment powstania innowacji, instrument bazowy (tabela
40)649.

Tabela 40. Rodzaje innowacji finansowych — podstawowe kryteria klasyfikacyjne

Kryteria klasyfikacji Rodzaje innowacji
innowacje sterowane popytem
innowacje sterowane podaza
innowacje adaptacyjne
innowacje agresywne
innowacje defensywne
innowacje ochronne
innowacje reaktywne
innowacje produktowe
innowacje procesowe
innowacje zmieniajace poziom
ryzyka
— innowacje zwigzane
zZ instrumentami udzialowymi
— innowacje zwigzane
z instrumentami dtuznymi
— innowacje sterowane czynnikami
zewnetrznymi
— innowacje sterowane czynnikami
wewnetrznymi
— nowe rynki finansowe
— nowe instytucje finansowe
— nowe instrumenty finansowe
— nowe regulacje finansowe

Zro6dla innowacji

Motywy innowacji

Typy innowacji

Aktywa bazowe

Czynniki innowacji

Elementy systemu finansowego

648 M. Zdanowska, Innowacje w finansach osobistych, Studia Ekonomiczne. Uniwersytet
Ekonomiczny w Katowicach, nr 173, Innowacje w bankowosci i finansach, t. 1, Katowice
2013, s. 36-45.

649 S, Stachera-Wiodarczyk, Rola innowacji finansowych w dzialalnosci bankéw, Zeszyty Na-
ukowe Politechniki Czegstochowskiej Zarzadzanie nr 19, 2015, s. 63—-74
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Efekt innowacji

— innowacje zrownowazone
(whasciwe)

— innowacje zrobwnowazone
(niewlasciwe)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: M. Stradomski, Innowacje finansowe w kreowaniu
wartosci przedsigbiorstwa, Grafika, Poznan 20006, s. 24.

Innowacje finansowe moga by¢ rowniez klasyfikowane zgodnie z petnio-

nymi przez nie funkcjami. Wowczas wyrdznia si¢ innowacje ujmowane
jako®0:

1.

Instrumenty poszerzajace rynek, ktore zwickszaja pltynno$¢ rynkéw fi-
nansowych, poprawiaja dostepnos¢ funduszy dla podmiotow poszukuja-
cych §rodkéow finansowych oraz umozliwiajg korzystanie z nowych moz-
liwosci inwestycyjnych przez podmioty posiadajace nadwyzki finansowe.
Instrumenty zarzadzania ryzykiem, ktore umozliwiaja transfer ryzyka
finansowego do tych podmiotéw, ktore charakteryzuja si¢ mniejszg awer-
sja do ryzyka lub sg lepiej przygotowane do radzenia sobie z nim.
Instrumenty i procesy arbitrazowe, dajace mozliwos$¢ osiggniecia zysku
na réznicach w poziomie kosztow i stop zwrotu na réznych rynkach.

Inna klasyfikacja innowacji finansowych opierajaca si¢ na petnionych

przez nie funkcjach wyrdznia z kolei pieé grup innowacji finansowych®?:

1.

e

Innowacje umozliwiajace transfer ryzyka cenowego, czyli grupa inno-
wacji finansowych dostarczajaca uczestnikom rynku bardziej efektywnych
srodkow zarzadzania ryzykiem cenowym czy ryzykiem kursu waluto-
wego.

Innowacje umozliwiajgce transfer ryzyka kredytowego, czyli grupa in-
nowacji finansowych pozwalajaca na realokacj¢ ryzyka niedotrzymania
warunkow umowy przez partnera transakcji.

Innowacje zwigekszajace plynnos¢, czyli grupa innowacji finansowych
mogacych mie¢ rozne konsekwencje: podnoszace pltynnos¢ rynku, a zatem
pozwalajace podmiotom deficytowym na poszukiwanie dodatkowych zro-
det funduszy oraz umozliwiajace uczestnikom rynku omijanie niekorzyst-
nych regulacji prawnych;

Innowacje zwiekszajace dostepnos¢ kapitalu obcego.

Innowacje zwiekszajace dostepno$¢ kapitalu wlasnego.

Powyzsza klasyfikacja innowacji stanowi bazg dla bardziej rozbudowa-

nego podejscia, co prezentuje tabela 41.

650 S, Stachera-Wtodarczyk, Rola innowacji finansowych w dziatalnosci bankéw, Zeszyty
Naukowe Politechniki Czgstochowskiej Zarzadzanie nr 19, 2015, s. 63-74.
651 S, Stachera-Wtodarczyk, Rola innowacji finansowych w dziatalnosci bankéw, Zeszyty
Naukowe Politechniki Czgstochowskiej Zarzadzanie nr 19, 2015, s. 63-74.
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Tabela 41. Systematyka innowacji finansowych w aspekcie realizowanych funkcji

Rodzaj innowacji

Cechy

Innowacje transferu ryzyka

Instrumenty i techniki redukcji ryzyka
lub ochrony przed wszystkimi typami
ryzyka rynkowego: ryzykiem ceno-
wym, ryzykiem kursu walutowego,
ryzykiem stop procentowych, ryzykiem
kredytowym (np. instrumenty po-
chodne, sekurytyzacja, kolateralizacja)

Innowacje wyceny ryzyka

Wybrany rodzaj ryzyka wynikajacy

z danego instrumentu finansowego
moze by¢ oddzielony, wyceniony oraz
sprzedany niezaleznie od innych rodza-
jow ryzyka zawartych w tym instru-
mencie (np. poprzez rynek wtorny
transakcji na instrumenty typu CDO
czy ABS).

Innowacje wspomagajace plynnos¢é

Zwigkszenie pltynno$¢ aktywow lub in-
strumentéw finansowych (np. poprzez
proces sekurytyzacji umowy kredytowe
moga by¢ przedmiotem obrotu na
rynku wtornym, przez co struktura
aktywow instytucji kredytowej ulega
poprawie).

Innowacje zwiekszajace dostepnosé
finansowania dhuznego

Poprzez utatwiony dostep do rynkow
dtuznych lub poprzez rosngca pojem-
no$¢ zadtuzeniowg zaréwno kredyto-
dawcow, jak i kredytobiorcow (np.
poprzez wykorzystanie instrumentow
typu CDO lub CDS).

Innowacje zwiekszajace dostepnosé
finansowania udzialowego

Poprzez utatwiony dostgp do finanso-
wania wlasnego oraz wyzsza elastycz-
no$¢ struktury kapitatu (np. poprzez
zastosowanie swapow dlugu na kapitat
wlasny czy instrumentéw zamiennych).

Innowacje ubezpieczeniowe

Zwicgkszajace mozliwo$¢ ubezpieczenia
ryzyka w zamian za platno$¢ okreslone;j
sktadki ubezpieczeniowej (np. ryzyko
kredytowe moze by¢ ubezpieczone po-
przez emisje instrumentéw typu CDS).

Innowacje w zarzadzaniu aktywami
i pasywami

Zwigkszajace zakres mozliwosci zarzg-
dzania aktywami i pasywami podmio-
tow gospodarczych (np. poprzez seku-
rytyzacje, instrumenty typu CD czy
CDO).
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Zwigkszajace dostep zrodet finansowa-
nia dla instytucji finansowych (np.
sekurytyzacja pozwala na dywersyfika-
cje zrodet finansowania dziatalnosci
instytucji finansowych).

Zrédto: D.T. Llewellyn, Financial Innovation and the Economics of Banking and the Financial
System, [w:] Financial Innovation in Retail and Corporate Banking, eds. L. Anderloni, D.T.
Llewellyn, R.H. Schmidt, Edward Elgar, Cheltenham 2009, s. 5-7.

Innowacje w finansowaniu instytucji
finansowych

Odmienna klasyfikacja odnosi si¢ do obszaréw innowacji finansowych,
wyszczegblniajgc®:
— nowe instytucje posrednictwa finansowego (np. holdingi finansowe),
— nowe instrumenty finansowe (np. opcje walutowe),
— nowe rynki finansowe (np. rynek instrumentéw pochodnych),
— nowe ustugi finansowe (np. sekurytyzacji naleznosci),

— nowe techniki finansowe (np. finansowanie typu mezzaine).

Mozna stwierdzi¢, ze z jednej strony rozwdj finansow osobistych przeja-
wiajacy si¢ we wzroscie zainteresowania sprawami finansowymi osob fizycz-
nych implikuje powstanie wielu nowych rozwiazan w zakresie ustug finanso-
wych, ktore sa odpowiedzig na pojawiajace si¢ problemy i potrzeby. Nato-
miast z drugiej strony pojawienie si¢ innowacji finansowych wptywa pozy-
tywnie na rozwo¢j finanso6w osobistych przejawiajacy sie¢ w nowych bada-
niach, szkoleniach u§wiadamiajacych ludzi w zakresie finansow, w tym no-
wych produktow/ustug na rynku finansowym.

Przedstawione wyzej ujecia problematyki innowacji finansowych wska-
Zuja, iz z jednej strony innowacje finansowe pozwalaja sfinansowaé innowa-
cyjne projekty, z drugiej za$ strony rozwdj technologiczny wymusza na ryn-
kach finansowych oraz funkcjonujacych na nich podmiotach konieczno$¢ do-
stosowywania si¢ do ciggtych zmian przez wprowadzanie roznego rodzaju in-
nowacji finansowych®s2,

Innowacje finansowe pelnig wiele funkcji, ktore sg roznie przedstawiane
w literaturze. Wérod najwazniejszych funkcji innowacji finansowych wymie-
ni¢ nalezy: zaspokojenie potrzeb klientow indywidualnych, w tym réznorod-
no$¢ ofert pod wzgledem pokoleniowym, dostosowanie produktow/ustug fi-
nansowych do nowego trybu zycia cztowieka XXI wieku oraz zwickszanie
$wiadomosci finansowej 0sob fizycznych.

652 M. Stradomski: Innowacije finansowe w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa. Grafika,
Poznan 2006, s. 24.

653 S, Stachera-Wtodarczyk, Rola innowacji finansowych w dziatalnosci bankéw, Zeszyty Na-
ukowe Politechniki Czgstochowskiej Zarzadzanie nr 19, 2015, s. 63-74.
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Tabela 42. Funkcje innowacji finansowych

Funkcje innowacji Przyklady innowacji
Innowacje istnieja w celu wlasciwego uzu- | Instrumenty pochodne, umowy
pelnienia niekompletnego rynku pozagietdowe
Innowacje sa odpowiedzig na odpowiednie | Sprzedaz bezposrednia, podpis
problemy agencji i asymetrie informacji automatyczny, credit scoring
Innowacje istnieja, aby minimalizowaé ATMs, e-commerce, technologie ACH
koszty transakcji, badan i marketingu
Innowacje sa odpowiedzia na podatki Euroobligacje, papiery wartosciowe
i regulacje zabezpieczone

aktywami czy papiery wartosciowe
zabezpieczone

hipoteka
Wozrost globalizacji i innowacji Swapy, opcje, futures
motywowanych ryzykiem
Szoki technologiczne stymuluja OpenlPO, folioFN
innowacje

Zr6dto: Rethinking financial innovation — reducing negative outcomes while retaining the ben-
efits. World Economic Forum, Cologny/Geneva 2012, s. 18.

Zastosowanie innowacji finansowych zwigksza konkurencyjnos¢ podmio-
tow gospodarczych, w szczegolnosci bankow. W zwiazku z tym ich rozwdj
jest praktycznie niemozliwy bez wlasciwego zarzadzania innowacjami wia-
czonego w proces zarzadzania wiedza, informacja, reputacja oraz zaufaniem.
Wazne jest w zwigzku z tym wyszczegdlnienie podstawowych cech innowacji
finansowych (tabela 43).

Tabela 43. Cechy innowacji finansowych

Kryterium wyrézniajace Cechy innowacji finansowych

Cel innowacji — zwiekszenie rentownosci

— warto$¢ biezaca oczekiwanego
dochodu pienieznego z inwestycji

— podwyzszone ryzyko w transakcjach
spekulacyjnych

— dhugoterminowe — wzrost globalizacji
rynku bankowego

— depozyty

— kredyty i pozyczki bankowe

— papiery wartosciowe

— instrumenty pochodne

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: 1. Pyka, Produktowe innowacje bankéw komercyj-

nych. Analiza przyczynowo — skutkowa, [w:] Innowacje w bankowosci i finansach, t. 1, red. I.

Pyka, J. Cichy, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Studia Eko-

nomiczne nr 173, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2013,

S. 255.

Cena innowacji

Efekt innowacji

Przedmiot innowacji
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Wymieni¢ mozna trzy gtowne czynniki, ktore wymuszaja implementacje
innowacji finansowych. Sg to®*:

1. Niestabilno$¢ finansowa, zwigzana z nieprzewidywalnymi zmianami stop
procentowych, kursow walutowych, ktore powoduja wzrost zapotrzebo-
wania na nowe instrumenty finansowe zabezpieczajace przed tego rodzaju
ryzykiem,

2. Regulacje prawne ograniczajace stosowanie okreslonych typow posrednic-
twa finansowego,

3. Rozwoj technologii umozliwiajacy tworzenie nowych produktow banko-
wych oraz redukcje kosztow jednostkowych.

W praktyce poziom dojrzatosci technologicznej firm jest mocno zréznico-
wany. Rozwigzania, ktore w jednych firmach sg standardem, w innych przed-
sigbiorstwach dopiero raczkujg. Do gtéwnych kierunkéw innowacji w celu
optymalizacji procesow finansowych i sprawozdawczych zaliczy¢ nalezy au-
tomatyzacje zadan (interfejsy i mechanizmy przetwarzania danych zastgpu-
jace reczng prace i eliminujgce ryzyko btedu) oraz poprawe komunikacji
1 przeptywu informacji pomiedzy uczestnikami procesu. Wsrod innowacji fi-
nansowych w tym zakresie wymieni¢ mozna rdzne systemy wspierajace obieg
dokumentow oraz rozpoznawanie faktur. Systemy wspierajace elektroniczny
obieg faktur oraz narzedzia automatyzujgce rejestrowanie i przetwarzanie fak-
tur kosztowych naleza do kanonu rozwigzan wykorzystywanych w duzych ze-
spotach ksiggowych funkcjonujacych w ramach centréw ustug wspdlnych lub
firm outsourcingowych. Przyktadowo rozwigzania wyposazone w moduty
rozpoznawania tekstu (OCR — Optical Character Recognition) pozwalajg wy-
eliminowac¢ reczng prace zwiazang z wprowadzaniem faktur do systemu,
z kolei platformy obiegu dokumentéw wymuszajg zachowanie wilasciwych
$ciezek autoryzacji oraz automatyzuja dekretacje typowych faktur®®,

Kolejnym przyktadem innowacji finansowej jest sekurytyzacja®®, umoz-
liwiajgca przedsigbiorstwom pozyskanie kapitalu. Nazwa operacji pochodzi
od securities oznaczajgcego papiery wartosciowe. Jest to zamiana naleznosci
na papiery warto§ciowe. Ma zastosowanie wowczas, gdy w ramach stosun-
kéw wierzycielsko-dtuzniczych podmioty decyduja si¢ na zamiang aktywow
np. w postaci naleznosci, na papiery wierzycielskie (akcje) lub duzne (papiery
komercyjne, obligacje), ale takie, ktore s tatwiej zbywalne niz np. klasyczne

654 P, Niczyporuk, A. Talecka, Bankowosé. Podstawowe zagadnienia, Temida 2 Wydawnic-
two Stowarzyszenia Absolwentow Wydziatu Prawa Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok
2011, s. 55.

855 https://www.finanseicontrolling.pl/controlling/innowacje-i-nowe-narzedzia-w-finansach-i-
controllingu (dostep 27.02.2021 1.).

65 S, Owsiak, Finanse publiczne teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2006.
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nalezno$ci®’. Polega na emisji krotkoterminowych dtuznych papieréw warto-

sciowych pod zastaw nalezno$ci, ktorymi najczesciej sg wierzytelnosci z ty-
tutu udzielonych kredytéw hipotecznych, pozyczek samochodowych, pozy-
czek na zakupy ratalne, nalezno$ci z tytutu umow leasingowych, optat czyn-
szowych, rachunkow telefonicznych itp. Aby przeprowadzi¢ sekurytyzacje
nalezy utworzy¢ spotke specjalnego przeznaczenia (SPV — Special Purpose
Vehicle), ktora przejmuje aktywa firmy inicjatora. Sprzedawane aktywa re-
prezentuja prawo do naleznosci ptatnych w przysztosci. Przedsi¢biorstwo lub
instytucja, bedace wyodrgbnionymi podmiotami nabywajacymi te naleznosci,
emitujg na ich podstawie papiery finansowe zbywane na rynku finansowym.
Takie papiery wartosciowe sa nazywane asset backed securities (ABS) rozu-
miane jako papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami. Inwestorzy naby-
wajacy ABS otrzymuja zwrot zaaranzowanego kapitatu z realizacji naleznosci
sprzedanych przez aranzera. ABS s3 oceniane przez wyspecjalizowane agen-

cje, a splata roszczen wierzycieli jest zabezpieczona odpowiednia gwaran-
658

Ccja>".

Zaleta sekurytyzacji jest fakt, ze stanowi ona dla firmy inicjatora zrédto
finansowania pozabilansowego, co oznacza, ze nie pogarsza wskaznikow za-
dhuzenia, czyli nie powoduje wzrostu kosztow pozyskiwania §rodkéow finan-
sowych ze zrodet obeych.

Sekurytyzacja rozwineta si¢ w Stanach zjednoczonych w latach 70., a w nie-
ktorych krajach europejskich w koncu lat 80. Jedng z pierwszych takich tran-
sakcji na polskim rynku przeprowadzil Bank Pekao S.A., uruchamiajac
w marcu 2000 . ich pilotazowsg transze warto$ci 4,3 min zt.5%°

Innym przyktadem innowacji finansowych w przedsigbiorstwach jest fi-
nansowanie mezzanine. Ten rodzaj finansowania skierowany jest do spotek
znajdujacych si¢ na réznych etapach rozwoju, funkcjonujacych poza parkie-
tem gietdowym. Jest to instrument posredni pomi¢dzy finansowaniem dtuz-
nym (np. zaciggniecie kredytu), a finansowaniem kapitalowym (np. emisja
akcji). Kapital mezzanine jest hybrydowa formg finansowania przedsie-
biorstw. Okres finansowania mezzanine najczesciej wynosi od 5 do 7 lat.
W poréwnaniu z kredytem bankowym rozni si¢ tym, ze sptata dokonywana
jest jednorazowo — na koniec okresu kredytowania. Fundusz lub instytucja fi-
nansujgca w formie mezzanine w okresie finansowania otrzymuje wylacznie

odsetki o oprocentowaniu zblizonym do poziomu zwyktego dtugu®®.

657 S, Owsiak, Finanse publiczne teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2006.

658 7. Krzyzkiewicz, Leksykon bankowo-giefdowy, Poltext, Warszawa 2006.

859 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 48.

660 A, Stos, Zastosowanie mezzanine do finansowania innowacyjnych czynnikéw rozwoju
przedsiegbiorstw. Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 2009.
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Finansowanie mezzanine skierowane jest przede wszystkim do duzych

i §rednich przedsiebiorstw. Zakres wykorzystania tego typu finansowania jako

dlugoterminowej pozyczki obejmuje przede wszystkim:

e plany przejecia konkurencji (sfinansowania transakcji),

e wykup menedzerski przedsigbiorstwa (MBO) lub wykup lewarowany
(LBO),

e potrzeby reorganizacji/restrukturyzacji firmy w skutek zmiany sytuacji
rynkowej lub zlych inwestycji,

o finansowanie pomostowe (gap financing) stuzace poprawie struktury ka-
pitalu firmy oraz pokrycia kosztow etapu poprzedzajacego upublicznienia
spolki oraz pierwszej emisji akcji (pre-1PO).

W opinii bankéw finansowanie mezzanine traktowane jest jako kapitat
wlasny kredytobiorcy, co polepsza pozycje przedsigbiorstwa w procesie ubie-
gania si¢ o kredyt. W Europie mezzanine pojawit si¢ pod koniec lat 80. ubie-
glego wieku i stat si¢ domeng wyspecjalizowanych funduszy®®:.

861 |pidem.
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FINANSE: WYBRANE ZAGADNIENIA

Streszczenie

Rozwoj spoteczny i1 gospodarczy w warunkach gospodarki rynkowej zalezy
w znacznej mierze od sprawno$ci funkcjonowania i rozwoju systemoéw finansowych
interesariuszy tego rozwoju w wymiarze mikro-, mezo- i makroekonomicznym.

Przedmiot badan stanowig istotne i aktualne zjawiska, procesy i systemy finan-
sowe, ktorych zrozumienie stanowi conditio sine qua non minimalizacji ryzyka i osig-
gania sukcesdw rozwojowych w wysoce zmiennych warunkach wspolczesnej (zglo-
balizowanej) gospodarki rynkowej. Owe uwarunkowania rozwojowe dotyczg w rOw-
nym stopniu systemow finansowych przedsigbiorstw, instytucji bankowych i ubez-
pieczeniowych, finanséw gospodarstw domowych, jak i budzetow: panstwa i samo-
rzadow terytorialnych.

Struktura ksigzki zostala zatem uporzadkowana wedlug zakresow przedmioto-
wych systemow finansowych: poczynajac od krajowego i unijnego systemu bezpie-
czenstwa finansowego (rozdz. 4) oraz polityki fiskalnej i monetarnej (rozdz. 5), az do
systemow finansow przedsigbiorstw i gospodarstw domowych (rozdz. 7). Przeprowa-
dzona analiza zawiera syntetyczng prezentacje funkcjonowania sfery finansow pu-
blicznych z uwzglednieniem budzetu panstwa, finansdéw samorzadu terytorialnego
i zroédet finansowania rozwoju z budzetu Unii Europejskiej i europejskich mechani-
zmoéw pomocowych (rozdz. 6). Dla zachowania kompletno$ci monografii catos¢ po-
przedzono syntetycznym omowieniem podstawowych kategorii nauki o finansach
(rozdz. 1) oraz wskazaniu systemowych wspotzaleznosci finansow oraz sfery spotecz-
nej i gospodarczej w wymiarze globalnym (rozdz. 2). W takiej perspektywie badaw-
czej pokazano takze wspotzaleznosci pomigdzy kryzysami finansowymi a gospodar-
czymi, z uwzglednieniem recesji globalnej wskutek wystapienia pandemii Covid-19
(rozdz. 3).

Zaprezentowana w konwencji monograficznej ksigzka, stanowiac zestawienie
waznych i aktualnych zagadnien finansowych, moze petni¢ takze role przewodnika
po wspoélczesnych finansach, przeznaczonego dla studiujacych kierunki ekonomiczne
i menedzerskie, w tym ekonomig, finanse, rachunkowos$¢, bankowos¢, ubezpieczenia,
zarzadzanie 1 administracj¢, a takze dla wszystkich zainteresowanych problematyka
finanséw w gospodarce rynkowe;j.

FINANCE: A MONOGRAPH OF SELECTED ISSUES
Abstract

Social and economic development in the frame of market economy depends to
a large extent on the efficiency of the functioning and development of financial sys-
tems of stakeholders of this development processes in the micro-, meso- and macroe-
conomic dimension.

The subject of the research are the important and contemporary phenomena, pro-
cesses and systems of finance, the understanding of which the conditio sine qua non
of minimizing the financial risk and achieving development successes in the highly
changing conditions of the modern (globalized) economy. These main development
conditioning identification concern to: the financial systems of enterprises, banking
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and insurance institutions, household finances, as well as well to the state and local
governments budgets, are the purpose of this manuscript.

The structure of the book has therefore been arranged according to the scope of
the financial systems concerned: from the national and EU financial security systems
(chap. 4) and fiscal and monetary policy (chap. 5) to the systems of corporate and
household finance (chap. 7). The analysis contains a synthetic presentation of the
functioning of the sphere of public finances, taking into account the state budget, local
government finances and sources of development policy and programmes financing
from the European Union funds and European Aid Mechanisms (chap. 6). In order to
preserve the completeness of this monograph, the whole was preceded by a synthetic
discussion about the basic categories of the financial science (chap. 1) and an indica-
tion of the systemic interdependencies of finance, social and economic spheres in the
global context (chap. 2). In this research perspective, the interdependencies between
financial and economic crises were also analyzed, taking into account the global re-
cession caused by the Covid-19 pandemic (chap. 3).

The book presented in the monographic convention, constituting a list of important
and current financial issues, can act as a guide to contemporary finance, intended for
students of economic and managerial faculties, including economics, finance, ac-
counting, banking, insurance, management and administration, as well as for all those
interested in the current issues of finance in the market economy.

316



Spis rysunkow i tabel

Spis rysunkow
Rys. 1. Chifiskie banknoty przeznaczone dla zmartych 22
Rys. 2. Dobrowr6zbny motyw dekoracyjny z moneta posrodku 23
Rys. 3. Monety yandao [#& 7] — odmiana daobi] z okresu Walczacych
Krolestw (480—221 1. P.N.€.) 25
Rys. 4. Monety fangzu z okresu Walczacych Krolestw . 25
Rys. 5. Herbaciany certyfikat 26
Rys. 6. Aktywa i pasywa skonsolidowanego bilansu sektora bankowego . 32
Rys. 7. Agregaty monetarne Europejskiego Banku Centralnego .. 33
Rys. 8. Ruch okrezny w gospodarce . 35
Rys. 9. Banknoty i monety NBP 35
Rys. 10. Systematyka rozliczen pienieznych 37
Rys. 11. Wartos¢ pienigdza gotowkowego w obiegu w uktadzie miesiecznym
wlatach 1997-2010 39
Rys. 12. Podziat uczestnikow systemu platniczego ... 42
Rys. 13. Funkcje gospodarcze oszczgdno$ci gospodarczych 44
Rys. 14. Wybrane hipotezy odnoszace si¢ do oszczednosci
wgospodarce 45
Rys. 15. Determinanty oszcz¢dnosci i inwestycji w gospodarce . 46
Rys. 16. Rodzaje oszczedno$ci w gospodarce 47
Rys. 17. Stopa procentowa jako cena rOwnowagi inwestycji i oszczednosci ________: 48
Rys. 18. Podzial inwestycji ze wzgledu na kryterium przeznaczenia 49
Rys. 19. Oszczgdnosci w Polsce na tle sredniej oszczedno$ci
wUE i krajow BS 50
Rys. 20. Oszczgdnosci w Polsce na tle sredniej oszczgdnosci
wUEikmajowBS 51
Rys. 21. Klasyfikacja finansowych zasobow gospodarczych . . .. 52
Rys. 22. Cykl produkcyjny w przedsigbiorstwie . 54
Rys. 23. Operacyjne instytucje finansowe ] 55
Rys. 24. Instytucje pozabankowe $wiadczace ustugi na rynku finansowym
WPOISCe 57
Rys. 25. Nieoperacyjne instytucje finansowe . 58
Rys. 26. Struktura systemu finansowego .. 73
Rys. 27. Struktura instytucji fiskalnych 80
Rys. 28. Zmiana produktu krajowego brutto w wybranych krajach
SWiata (W Yo T/T) 121
Rys. 29. Zmiana akumulacji brutto w wybranych krajach $wiata (w % 1/r) . 122
Rys. 30. Eksport towaréw i ustug w wybranych krajach $wiata (w %o t/r) 123
Rys. 31. Import towarow i ustug w wybranych krajach $wiata (w % r/r) 123
Rys. 32. Stopa bezrobocia w wybranych krajach §wiata
(osoby bezrobotne jako % zasobow sity roboczej) 124
Rys. 33. Klasyfikacja instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego 139
Rys. 34. Modele instytucjonalizacji polityki makroostrozno$ciowej ... 145

317



Rys.
Rys.
Rys.
Rys.
Rys.
Rys.
Rys.
Rys.
Rys.
Rys.

Rys.
Rys.

Rys.
Rys.
Rys.
Rys.
Rys.
Rys.
Rys.
Rys.
Rys.

Rys.

Rys.

Rys.

Rys.

35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42,
43.
44,

45,
46.

47.
49.
50.
51.
52.
53.
54,
55.
56.

57.

58.

59.

60.

Podstawowe instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce _____
Ewolucja organizacji instytucjonalnej nadzoru finansowego w Polsce ___
Struktura Europejskiego Systemu Bankow Centralnych
Europejski System Nadzoru Finansowego .
Narzedzia stabilizacyjne systemu finansowego
Struktura polityki makrostabilizacyjnej
Podziat samorzadu terytorialnego w Polsce . .
Struktura dochodéw wlasnych jednostek samorzadu terytorialnego
w?2019r.
Struktura dochodéw wiasnych jednostek samorzadu terytorialnego
w?2019r.
Struktura wydatkow ogotem jednostek samorzadu terytorialnego
w?2019r.
Struktura dochodéw budzetu panstwa w2019 r. .
Udzial wydatkéw w poszczegolnych dziatach w wydatkach budzetu
panstwa ogotem w 2010 1.
Wysoko$¢ deficytu budzetowego w Polsce w latach

20162019 (Wmln Zb)
Warto$¢ wptywow z UE i sktadki cztonkowskiej wptacanej przez
Polske (W MId €U
Alokacja na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudnienia

(WML BUIO)
Kierunki strumieni pieni¢znych krazacych migdzy gospodarstwami
domowymi, przedsigbiorstwami i panstwem
Zestawienie strumieni przeptywow finansowych
Obieg $rodkow pienigznych w przedsigbiorstwie
Poziom przecig¢tnych miesigcznych dochodow i wydatkéw na 1 osobe
w gospodarstwach domowych w latach 2004-2019 .
Udziat wydatkéw w dochodach rozporzadzalnych gospodarstw
domowych w latach 2004-2019
Stopa oszczedzania w gospodarstwach domowych

w latach 20042019
Przecigtny miesigczny dochod rozporzadzalny i wydatki na 1 osobe

w gospodarstwach domowych wedtug grup

spoteczno-ekonomicznych w 2019 r.
Stopa oszczedzania w gospodarstwach domowych wedtug grup
spoteczno-ekonomicznych w 2019 r.
Relacja podstawowych kategorii ekonomicznych w sektorze
przedsigbiorstw niefinansowych do PKB w okresie

20052008 (W O0)
Oszczgdnosci brutto w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych

w latach 2015-2018 (w mln zt w cenach biezacych)

318

148
149
154
157
171
172
197
200
201

202
214

215
216
234
237
240
241
243
277
277

278

279

280

283

284



Spis tabel

Tabela 1. Przeglad wybranych definicji finansow
Tabela 2. Wybrane etapy rozwoju pieniagdza w odniesieniu do rozwoju zjawisk
finansowych

Tabela 10.
Tabela 11.
Tabela 12.
Tabela 13.

Tabela 14.
Tabela 15.

Tabela 16.
Tabela 17.
Tabela 18.
Tabela 19.
Tabela 20.

Tabela 21.
Tabela 22.
Tabela 23.
Tabela 24.
Tabela 25.
Tabela 26.

Tabela 27.

Tabela 28

Tabela 29
Tabela 30
Tabela 31.
Tabela 32.

Tabela 33.

. Warianty przeptywow pieni¢znych CF

Udziat wybranych regionow w §wiatowym eksporcie w %
Ujecia wspoélczesnej finansjalizacji
Przyczyny finansjalizacji

(GNP) i eksportu towarow i ustug (w %)
Chronologia kryzysu ESW w latach 1992-1993
Charakterystyka klasycznego i wspotczesnego cyklu
koniunkturalnego
Kryteria podziatu kryzysow
Grupy i typy kryzyséw oraz ich mierniki
Typologia kryzyséw wg Radeleta i Sachsa
Przeglad $wiatowych prognoz gospodarczych
Wybrane przyktady wsparcia dla przedsigbiorcow

i pracownikdw w ramach tarcz antykryzysowych wybranych
panstw
Struktura dochodéw wiasnych JST
Czesci subwencji ogolnej w podziale do JST
Formy pomocy publicznej
Struktura dochodéw budzetu panstwa
Rodzaje dtugu publicznego
Podstawowe rdznice w kwestii obliczania dtugu publicznego
(definicja polska a unijna)
Relacja do PKB gtownych kategorii dtugu wg definicji krajowe;j
oraz unijnej w latach 2016-2019 (w %)

Unii Europejskiej dotyczace kwestii deficytu budzetowego
oraz dhugu publicznego

Polski w UE. Stan na 31.12.2020 (w euro)

Podziat zrédet finansowania wg wybranych kryteriow
Wybrane zrodta finansowania dlugoterminowego — kapitat
wlasny wnoszony przez wiascicieli
Wybrane fundusze Private Equity

319

Tabela 3. Bilans przedsigbiorstwa produkcyjnego
Tabela 4. Zalety i wady bootstrappingu
Tabela 5. Przeglad definicji systemu finansowego wedtug okre$lonych podejsé
Tabela 6. Konsekwencje finansyzacji
Tabela 7. Instrumenty finansowe

Tabela 8. Instrumenty fiskalne wedtug kryterium zakresu oddziatywania
Tabela 9. Podobienstwa i réznice migdzy subwencja ogolng a dotacja celowa

Relacja zadiuzenia zagranicznego do produktu narodowego brutto

. Najwazniejsze polskie akty prawne i regulacje prawne

. Transfery finansowe UE — Polska od poczqtkuczlonkostwa ..........

113
114
114
117
127

128
199
200
210
213
221

223

226

226

233
246
357

258
261



Tabela 34. Wybrane zrodta finansowania dtugoterminowego — $rodki

pieni¢zne wypracowane w toku dziatalno$ei . 262
Tabela 35. Wybrane zrodta finansowania dlugoterminowego — dotacje . 263
Tabela 36. Wybrane zrodta finansowania dtugoterminowego — finansowanie

wierzycielskie 265
Tabela 37. Zestawienie teorii oszczedzania 271
Tabela 38. Ujecie innowacji finansowych — przeglad definicji ... 286
Tabela 39. Korzysci wynikajace z implementacji innowacji 288
Tabela 40. Rodzaje innowacji finansowych — podstawowe kryteria

KIaSYTIKaCY e 290
Tabela 41. Systematyka innowacji finansowych w aspekcie realizowanych

FUNK G 292
Tabela 42. Funkcje innowacji finansowych 294
Tabela 43. Cechy innowacji finansowych . 294

320









	Strona tytułowa
	Spis treści
	Wstęp
	Rozdział 1.Podstawy nauki o finansach
	1.1. Pojęcie, przedmiot i etapy rozwoju finansów
	1.2. Przyczynowość zjawisk finansowych, ekonomicznych i społecznych
	1.3. Pieniądz jako podstawowa kategoria finansowa i produkt kulturowy
	1.4. Podaż pieniądza w gospodarce rynkowej
	1.5. Krążenie pieniądza w gospodarce rynkowej
	1.6. Oszczędności a inwestycje w gospodarce rynkowej
	1.7. Transformacja oszczędności w kapitał

	Rozdział 2.Systemowe ujęcie zjawisk finansowych
	2.1. Pojęcie i funkcje systemu finansowego
	2.2. System finansowy a gospodarka
	2.3. Struktura systemu finansowego
	2.4. Internacjonalizacja a globalizacja systemu finansowego
	2.5. Finansjalizacja światowej gospodarki

	Rozdział 3.Kryzysy finansowe w gospodarce rynkowej
	3.1. Pojęcie i przyczyny kryzysów finansowych
	3.2. Kryzysy finansowe a kryzysy gospodarcze
	3.3. Globalny kryzys finansowy
	3.4. Recesja gospodarki światowej wskutek pandemii Covid-19. Wpływ na gospodarkę i system finansowy

	Rozdział 4.System bezpieczeństwa finansowego
	4.1. Pojęcie, cele i funkcje systemu bezpieczeństwa finansowego
	4.2. Instytucje sieci bezpieczeństwa finansowego
	4.3. Instytucje sieci bezpieczeństwa finansowego w Polsce
	4.4. Instytucje sieci bezpieczeństwa finansowego w Unii Europejskiej
	4.5. Europejskie fundusze stabilizacyjne a koncepcja zrównoważonego finansowania

	Rozdział 5.Polityka finansowa w gospodarce rynkowej
	5.1. Polityka finansowa państwa
	5.2. Cele i instrumenty polityki fiskalnej
	5.3. Pojęcie i cele polityki monetarnej
	5.4. Bank centralny jako podmiot polityki monetarnej
	5.5. Instrumenty polityki monetarnej

	Rozdział 6.Finanse publiczne
	6.1. Cele, zadania, narzędzia i podmioty realizacji zadań publicznych
	6.2. Formalne i prawne warunki projektowania, uchwalania, wykonywania i kontroli budżetu państwa w Polsce
	6.3. Finanse jednostek samorządu terytorialnego w Polsce
	6.4. Pozabudżetowe środki finansowe pomocy publicznej
	6.5. Dług publiczny a deficyt budżetowy w Polsce
	6.6. Środki finansowe z budżetu Unii Europejskiej i europejskich mechanizmów pomocowych

	Rozdział 7.Finanse przedsiębiorstw i gospodarstw domowych
	7.1. Przepływy finansowe w przedsiębiorstwach i gospodarstwach domowych: przepływy bieżące cash flow i długookresowe capital flow
	7.2. Analiza przychodów, kosztów i wyników przedsiębiorstwa – ujęcie modelowe (mikroekonomiczne)
	7.3. Długoterminowe źródła finansowania przedsiębiorstw w Polsce: koszt, skutki i ryzyko
	7.4. Oszczędności przedsiębiorstw i gospodarstw domowych w Polsce
	7.5. Innowacje finansowe w systemie płatności i rozliczeń podmiotów gospodarczych

	Bibliografia
	Źródła prawa
	Źródła internetowe
	Streszczenia
	Spis rysunków i tabel



