Wstep

Dwutomowa monografia pt. FINANSE U PROGU TRZECIE] DEKADY XXI WIEKU
zostata podzielona na jedenascie nastepujacych dziatéw: 1. Podstawy Nauki
o Finansach oraz Wybrane jej Nurty Badawcze, 2. Finanse Przedsiebiorstw,
3. Bankowos¢ i Zarzqdzanie Bankami, 4. Finanse Ubezpieczen, 5. Rynek Ka-
pitatowy Jako Segment Rynkéw Finansowych, 6. Finanse Publiczne, 7. Po-
datki i System Podatkowy, 8. Oddziatywanie Banku Centralnego na Rynki
Finansowe oraz Sie¢ Bezpieczenstwa Finansowego, 9. System Ubezpieczen
Spotecznych, 10. System Ochrony Zdrowia, 11. Finanse Unii Europejskiej.
Koncepcja podziatu na wymienione dziaty przewiduje rozpoczecie naszych
dociekan od przedstawienia zagadnien zwigzanych z teorig nauki o finansach,
tacznie z charakterystyka wybranych nurtéw badawczych, a nastepnie przej-
Scie do oméwienia finanséw w ujeciu podmiotowym®. Podmiotowe podejscie
do finanséw rozpoczeto od uczestnikow tworzacych Produkt Krajowy Brutto,
przechodzac nastepnie do sfery jego redystrybucji. Niezaleznie od podziatu na
tomy tresci prezentowane w publikacji ujeto we wstepie, 47 rozdziatach oraz
w Miscellanea, zawierajgcej przemyslenia na temat wybranych aspektow ka-
pitalizmu panstwowego. Opracowanie naukowe jest wynikiem kilku- lub tez
nawet kilkunastoletnich badan grona ekspertéw z Instytutu Finanséw Szkoty
Glownej Handlowej w Warszawie, ktorych przemyslenia, rozwazania, wnioski
oraz rekomendacje na przysztos$¢ zostaty ujete w tej pracy.

Punktem wyjscia w dziale 1. s3g rozwazania na temat teorii w nauce o fi-
nansach. Naszg monografie rozpoczynamy od spraw podstawowych, tj. isto-
ty nauki o finansach i systematyki zjawisk finansowych. Nastepnie chcieliSmy
udzieli¢ odpowiedzi na pytanie - jakie sg podstawowe nurty w tej nauce. Oczy-
wiscie przedstawiona w monografii lista nurtow badawczych ma charakter po-
gladowy, wstepny i na pewno nie realizuje zasady numerus clausus. Traktujemy

1 W monografii sektor finanséw gospodarstw domowych zostanie pominiety. Wynika to
z tego, ze problematyka ta nie byta przedmiotem badan w Instytucie Finanséw SGH. By¢ moze
kolejne wydanie monografii zostanie wzbogacone o wskazane zagadnienia.
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te liste jako otwartg, ktéra powinna by¢ modyfikowana pod wptywem dyna-
micznej dyskusji naukowe;.

Rozwodj historii mysli ekonomicznej, dynamiczne i globalne zmiany w Zyciu
gospodarczym spowodowatly, ze obecnie mamy do czynienia z ciekawym zja-
wiskiem polegajacym na mnogos$ci wystepowania réznych koncepcji opisywa-
nia rzeczywistosci poprzez modele finansowe. Obok ekonomii neoklasycznej
rozwijana jest ekonomia finansowa - nurt, ktéry gtéwnie skupia sie na analizie
decyzji podejmowanych przez inwestoréow i ich wptywie na wycene aktywoéw
finansowych. Nastepuje rowniez duzy progres w zakresie podstaw teoretycz-
nych finans6w behawioralnych. Zastanawiamy sie, czy finanse behawioral-
ne sg w kontrze do finanséw neoklasycznych. Wydawatoby sie, ze jesli jeden
z podstawowych paradygmatéw ekonomii neoklasycznej - homo oeconomicus
- zostat zakwestionowany przez wspoétczesng nauke, to wspomniana kontra
musi istnie¢. W ksigZce wyja$niamy, dlaczego ewentualna sprzecznos$¢ ekono-
mii neoklasycznej z ekonomig behawioralng nie musi wystepowa¢. Naszym
zdaniem ekonomia behawioralna nie neguje ekonomii neoklasycznej, lecz ja
uzupemia, zastepujac niektére mato sprawdzalne i weryfikowalne zatozenia
teorii neoklasycznej dorobkiem m.in. D. Kahnemana i A. Tverskiego [1979].

W pracy analizujemy réwniez finanse kulturowe, inwestowanie spotecz-
nie odpowiedzialne (SRI), neurofinanse, mikrofinanse, ekonomie i finanse
wspotdzielenia, ekonomie finansowa. Zadajemy pytanie — czy i w jakim stopniu
czynniki kulturowe wptywaja na nasze decyzje finansowe? Czy w przypadku
fuzji przedsiebiorstw, w ktérych dominujg bardzo silne, ale rézne kultury or-
ganizacyjne, takie potaczenie w jeden organizm przyniesie oczekiwane efekty
synergii? Czy koncepcja SRI jest projektem nastawionym na poprawe biezgce-
go funkcjonowania podmiotéw gospodarczych, czy tez jest jedynie ,proteza”,
ktoéra ma przestoni¢ agresywne podejscie przedsiebiorcow do pomnazania bo-
gactwa? Czy mozemy w taki sposéb uzywac bodzcéw, aby wywotac oczekiwa-
ne zachowania cztowieka podejmujacego decyzje? Czy nauka zdobyta kolejny
obszar penetracji - siega tam, ,gdzie wzrok nie siega”. Wreszcie, czy transfor-
macja dostawcéw produktéw finansowych dla ubogich w duze banki oferujace
kredyty na warunkach rynkowych byta zjawiskiem spodziewanym i natural-
nym w Swiecie, w ktdrym zyjemy? Dlaczego z finansow przedsiebiorstwa (Cor-
porate Finance) wyodrebniono instytucjonalnie i merytorycznie Ekonomie
Finansowa. Na te istotne i fundamentalne pytania staramy sie odpowiedziec
w prezentowanej ksigzce.

W kolejnym kroku scharakteryzowano system finansowy przedsiebiorstw.
W dziale 2. zaprezentowano teorie trzech soczewek, wedtug ktérej badacz-
-analityk bedzie mégt syntetyzowac obraz standingu finansowego analizowa-
nego podmiotu, jezeli spojrzy tacznie na trzy gestie, tj. gestie ekonomiczng,
finansowa i majagtkowa. Pierwsza soczewka skupia swojg uwage na rachunku
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zyskow i strat, druga - na rachunku przeptywéw pienieznych, trzecia za$ - na
bilansie, ktory wyjasnia, jakie sktadniki aktywow naleza do majatku danej
jednostki i skad pochodza kapitaty na finansowanie tego majatku. Pytanie
o sytuacje finansowg podmiotu dotyczy analizy rentownoSci (zapis memoria-
towy, rachunek zyskow i strat), ptynnosci finansowej (rachunek przeptywow
pienieznych) oraz majatku (stany bilansowe). Jezyk finanséw korporacyjnych
moze byc dla niektérych czytelnikow mato zrozumiaty. Tak moze sie dzia¢,
poniewaz ten jezyk stanowi poniekad szyfr, sktadajacy sie z réznych kategorii
ekonomicznych, wskaznikow, zaleznosci. Dlatego tez staraliSmy sie odczytac
ten szyfr i przyblizy¢ czytelnikowi logike zjawisk finansowych w odniesieniu
do dziatalnos$ci gospodarcze;.

Jedna z naczelnych zasad dotyczacych jakosci sprawozdan finansowych
analizowanych podmiotéw jest koncepcja true and fair view (prawdziwy, wier-
ny, rzetelny obraz rzeczywistosci). Tej problematyce zostatl poswiecony jeden
rozdziat zawarty w dziale 2. monografii. Analizujac te zasade, przychodzi nam
na mys$l wycena wedlug wartosci godziwej. Czy warto$¢ rynkowa jest syno-
nimem wartosci godziwej? Uwazamy, Ze nie, poniewaz rynek moze podlegac
znieksztalceniom miedzy innymi na skutek dziatania inklinacji i anomalii beha-
wioralnych. Naszym zdaniem wartos¢ godziwa jest konceptem teoretycznym,
ktéory ma pozwoli¢ badajgcemu osiggna¢ idealne odczytanie rzeczywistosci
przedstawionej w sprawozdawczos$ci finansowej i innych dokumentach ksie-
gowych. Specjalisci od rachunkowos$ci w swoim postepowaniu daza do ideatu
w odzwierciedlaniu w sprawozdawczoSci rzeczywistego obrazu. Wprowadza-
nie réznych standardéw w rachunkowo$ci ma w tym pomaoc.

Omoéwienie sektora finanséw przedsiebiorstw dato logiczny asumpt do
eksploracji naukowej w zakresie poteznego gracza w sektorze finansowym,
tj. systemu bankéw komercyjnych. Nasza uwaga w dziale 3. nie zostata zwro-
cona tylko na makroekonomiczne aspekty funkcjonowania tych podmiotow.
Chcielismy przede wszystkim przyblizy¢ czytelnikowi problematyke zarzadza-
nia bankami. Przeanalizowali$my funkcjonowanie bankéw komercyjnych, kt4-
rych stabilno$c¢ jest determinantg rozwoju gospodarczego w krajach UE (w tym
w Polsce), poniewaz kredyt bankowy stanowi gtéwne Zrodto finansowania
zewnetrznego przedsiebiorstw. Rozwazania obejmowaty zasady zarzgdzania
ryzykiem finansowym podejmowanym przez banki oraz regulacje w tym za-
kresie, z uwzglednieniem do$wiadczen po globalnym kryzysie finansowym.

W kolejnym 4. dziale skupiliSmy naszg uwage na finansach ubezpieczen.
To ogromny segment finansowy odgrywajacy coraz wazniejsza role w tworze-
niu PKB. Rynek ten jest barometrem sytuacji ekonomicznej w danym Kkraju,
Swiadczy o stopniu nowoczesnosci w przyjetych rozwigzaniach systemowych
i odzwierciedla dojrzato$¢ ekonomiczng spoteczenstwa. Podstawowym pod-
miotem dziatajagcym na tym rynku, obok cztowieka, jest zaklad ubezpieczen.
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Dlatego tez nasze rozwazania skoncentrowali$my na istocie i zasadach funk-
cjonowanie tego podmiotu, jego gospodarce finansowej oraz wyptacalnosci.

Prawdg jest, Ze rynki finansowe zdominowaty §wiatowg gospodarke. Naj-
bardziej spektakularnym zjawiskiem przetomu XX i XXI wieku byt niesamowi-
ty rozwoj tych rynkow. W swojej dynamice oderwaty sie one od tkanki rzeczy-
wistej i sg w duzym stopniu zakotwiczone w $wiecie wirtualnym. Nastepuje
agresywna finansjalizacja zycia gospodarczego. Warto$¢ tych rynkéw wynosi
juz co najmniej 421% Swiatowego PKB [w obliczeniach przyjeto kapitalizacje
gietdowg, warto$¢ dtugu, derywaty, kryptowaluty, dane za 2020 i 2019 r., Mo-
ney&Markets 2020, dostep do strony 4 lutego 2021]. Mamy sie czym przej-
mowac, poniewaz kolejne instrumenty finansowe sg emitowane przy zblizonej
wartos$ci zabezpieczen, przez co jakos¢ tych zabezpieczen maleje. ChcieliSmy
w prezentowanej ksigzce pobudzi¢ $wiadomos¢ czytelnika w kierunku potrze-
by podejmowania skutecznych dziatan budujacych mosty taczace Swiat rzeczy-
wisty ze Swiatem wirtualnym. Jednym z podstawowych komponentéw rynkow
finansowych jest - obok segmentu bankowego - rynek kapitatowy.

Stad tez w dziale 5. opisaliSmy podstawowe aktywa finansowe, bedace
przedmiotem $wiatowego obrotu, zajeliSmy sie metodami ich wyceny, a takze,
co sie rzadko zdarza w jednym opracowaniu, przedstawiliSmy oszustwa i nad-
uzycia wystepujace na rynkach finansowych i metody ograniczania zjawisk,
ktére powinny by¢ penalizowane.

W dziale 6. monografii przechodzimy do omawiania podmiotéw finan-
sowych, ktore uczestnicza nie w wytwarzaniu PKB, ale przede wszystkim
- w jego redystrybucji. W dziale tym dotyczacym finanséw publicznych, zapre-
zentowano dylematy i rozwigzania systemowe dotyczace wspomnianej sfery.
DuZo uwagi po$swiecono kryteriom racjonalnosci systemu finanséw publicz-
nych oraz finansowym skutkom rozros$nietego panstwa socjalnego.

Kluczowym tematem monografii jest budzet - najwazniejszy instrument
gospodarki finansowej panstwa i jednostek samorzadu terytorialnego. Dlatego
tez zaprezentowano procedury opracowywania oraz uchwalania budzetu pan-
stwa i budzetu samorzadowego, a takze najwazniejsze Zrodta dochodow i kie-
runki wydatkowania $rodkéw publicznych. Wiele miejsca poSwiecono organi-
zacji sektora finanséw publicznych w Polsce, ktora jest mocno skomplikowana,
a przez to mato przejrzysta. W ostatnich latach szczego6lnie waznym tematem
pozostaje deficyt i dtug publiczny, co znalazto odzwierciedlenie w publikacji.
Analizie poddano metody i instrumenty majace na celu poprawe stanu finan-
séw publicznych, w tym przede wszystkim reguty fiskalne.

W nastepnym dziale 7. przedstawiono istotne tresci dotyczace ekonomii
podatkow, ktoéra jest bezposrednio powigzana z finansami publicznymi. Szcze-
gbétowo przeanalizowano podatkiz punktu widzenia Zrédet przychodow. Uwaga
zostata skoncentrowana na systemowym wywodzie na temat opodatkowania
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pracy, dziatalnosci gospodarczej, kapitatu, opodatkowaniu powigzan miedzy-
narodowych. Rozwazania dotyczyty rowniez wptywu czynnikéw behawioral-
nych na ksztatt przyjmowanych rozwigzan systemowych w omawianej dzie-
dzinie, a takze perspektyw dalszego rozwoju systemu podatkowego.

Do sektora publicznego zaliczamy tez bankowos$¢ centralng, ubezpiecze-
nia spoteczne, a takze finanse ochrony zdrowia. Najwazniejsze wyzwania sto-
jace przed wyzej wymienionymi podsystemami sg przedmiotem pogtebionych
rozwazan w kolejnych dziatach 8., 9.1 10.

W tym opracowaniu naukowym wskazano na istotng role banku central-
nego i funkcje, jakie petni we wspotczesnym systemie finansowym. Skupiono
sie na wptywie prowadzonej polityki pienieznej na system gospodarczy. Duzy
nacisk potozono na funkcje stabilizujgca rynki finansowe w okresach wstrzga-
sow. Udowodniono réowniez, jak wazne jest koordynowanie polityki gospodar-
czej z polityka pieniezng banku centralnego w taki sposéb, aby zwiekszac ich
efektywnos$¢ prowadzaca do wzrostu dobrobytu. Przedstawiono réwniez za-
gadnienia zwigzane z siecig bezpieczenstwa finansowego w aspekcie przeciw-
dziatania kryzysom finansowym i ograniczania ich skutkéw. Autorzy nie mogli
przej$¢ obojetnie obok zjawisk kryzysowych, ktére miaty miejsce w dwdch
pierwszych dekadach XXI w. Kryzys z 2008 r. oraz pandemia COVID-19 niczym
wielkie stada ,czarnych tabedzi Taleba” [Taleb, 2020] nadleciaty na systemy
spoteczno-gospodarcze panstw i wywotaly ogromne skutki w skali globalne;j.
Dlatego tez skoncentrowaliSmy uwage na miedzynarodowych kryzysach fi-
nansowych, przyczynach ich wystepowania, przebiegu, narzedziach stosowa-
nych w celu ich ograniczania, skutkach, jakie wywotaty oraz przedstawiamy,
kto i w jaki sposéb moze ograniczy¢ prawdopodobienstwo wybuchu kryzysow
w przysztosci. ZaznaczyliSmy ogromna role banku centralnego w zapobieganiu
kryzysow gospodarczych i ograniczaniu destruktywnego ich oddzialywania na
systemy gospodarcze.

Duzo miejsca w monografii przeznaczono takze na omowienie finanséw
Unii Europejskiej. Kwestia ta stanowi niezwykle wazne zagadnienie, biorac
pod uwage fakt, iz Polska jest i w kolejnej perspektywie finansowej na lata
2021-2027 nadal bedzie jednym z gtéwnych beneficjentéw srodkéw unijnych.
W 2020 r., oprdcz przyjecia wieloletnich ram finansowych na lata 2021-2027
z tacznym budzetem w wysokosci 1 074,3 mld EUR, zdecydowano réwniez
o utworzeniu tymczasowego instrumentu odbudowy gospodarczej (NextGe-
nerationEU), ktéry ma pomo6c odbudowac gospodarke panstw UE po kryzysie
wywotanym pandemig COVID-19. Laczny budzet tego tymczasowego instru-
mentu ma wynie$¢ 750 mld EUR, zas$ jego najwazniejszym elementem bedzie
Europejski Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci. W celu
utatwienia czytelnikowi zrozumienia mechanizméw dotyczacych finanséw UE
w dziale 11. oprécz zagadnien dotyczacych strony wydatkowej, przedstawiono
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réwniez najwazniejsze zrodta dochodéw budzetu ogoélnego UE, w tym takze
nowe planowane Zrddia zasobow wiasnych.

Monografie konczy Miscellanea, w ktorej odniesiono sie do wybranych
zagadnien zwigzanych z kapitalizmem panstwowym. Biorgc pod uwage aspek-
ty merytoryczne omawianej problematyki, moglyby by¢ one ujete w formie
kolejnego dziatu monografii. Niestety zbyt duza powierzchowno$¢ przeprowa-
dzonych badan w omawianym zakresie, a takze przyjeta koncepcja monografii,
wskazujg na prawidtowo$¢ zaprezentowania tej problematyki nie w podsta-
wowym jej uktadzie, ale w Miscellanea.

Przekazujac te monografie, wyrazamy nadzieje, Ze zostanie ona przychyl-
nie przyjeta przez czytelnika i poszerzy wiedze kazdego, kto bedzie chciat zgte-
bi¢ meandry finansow i jeszcze lepiej niz dotad zrozumie¢ ten skomplikowany
Swiat, w ktorym coraz bardziej rzadzi pienigdz, a rynki finansowe odrywaja sie
od realnej gospodarki.



