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Struktura finansowa gospodarki
a rozwój przedsi biorczo ci

Adam Samborski*

W pracy podj to problem wzajemnych relacji, jakie zachodz  mi dzy struktur  finansow  
gospodarki a przedsi biorczo ci . Autor stan  na stanowisku, e dobrze zorganizowany 
system finansowy zapewnia w a ciwe funkcjonowanie gospodarki na poziomie makroekono-
micznym. Warunkuje te  funkcjonowanie podmiotów gospodarczych na poziomie mikroeko-
nomicznym. Mo e wyzwala  i wspiera  dzia ania przedsi biorcze, ale mo e jednak stanowi  
te  ich przeszkod . Struktur  finansow  gospodarki polskiej odniesiono do struktury finan-
sowej gospodarek Wielkiej Brytanii i Danii, tj. krajów Unii Europejskiej, których ekosystemy 
przedsi biorczo ci zosta y najlepiej ocenione – przyjmuj c kryterium Globalnego Indeksu 
Przedsi biorczo ci (GEI). Z Systemu Rachunków Narodowych ESA 2010 pozyskano bilanse 
finansowe analizowanych krajów. Analiz dokonano w przekroju poszczególnych jednostek 
instytucjonalnych w podziale na aktywa finansowe i pasywa. Z przeprowadzonych analiz 
wynika, e struktura finansowa gospodarek w znacznie wi kszym stopniu sprzyja przedsi bior-
com brytyjskim i du skim ni  polskim. Autor zaproponowa  wi c konkretne dzia ania maj ce 
na celu popraw  mo liwo ci finansowania dzia alno ci innowacyjnej w Polsce.
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Financial structure and entrepreneurship

The problem of mutual relations between the financial structure and entrepreneurship is 
discussed in the paper. The author took the view that a well-organized financial system 
ensures the proper functioning of the economy at the macroeconomic level. A well-organized 
financial system also determines the functioning of economic entities at the microeconomic 
level. It can liberate and support entrepreneurial activities. However, they may also be their 
obstacle. The financial structure of the Polish economy was referred to the financial structure 
of the economies of Great Britain and Denmark, ie the European Union countries, whose 
ecosystems of entrepreneurship were rated the best by adopting the Global Entrepreneurship 
Index (GEI). From the National Accounts ESA 2010 the closing financial balance sheet of 
the analyzed countries has been obtained. The analyzes were made in terms of institutional 
units broken down by financial assets and liabilities. The analysis shows that the financial 
structure is much more favorable to British and Danish entrepreneurs than Polish ones. The 
author therefore proposed specific actions aimed at improving the financing of innovative 
activity in Poland.
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1. Uwagi wst pne

Gospodarka tworzy pewn  ca o , na 
któr  sk adaj  si  elementy wchodz ce we 
wzajemne interakcje. Efektywno  gospo-
darki uzale niona jest od sprawno ci funk-
cjonowania tych elementów i skuteczno ci 
interakcji, w jakie ze sob  wchodz . New-
ralgicznym elementem ka dej gospodarki 
jest jej system finansowy. Dobrze zorgani-
zowany zapewnia w a ciwe funkcjonowa-
nie gospodarki na poziomie makroekono-
micznym. Warunkuje te  funkcjonowanie 
podmiotów gospodarczych na poziomie 
mikroekonomicznym. Mo e wyzwala  
i wspiera  dzia ania przedsi biorcze. Mo e 
jednak stanowi  te  ich przeszkod . Wobec 
powy szego pojawia si  pytanie o zwi zek 
pomi dzy systemem finansowym a przed-
si biorczo ci . Mo na si  zastanawia , czy 
zwi zek taki w ogóle istnieje, a je eli tak, to 
w jakich obszarach on zachodzi. Powstaje 
pytanie o wzajemne relacje pomi dzy struk-
tur  finansow  gospodarki a przedsi bior-
czo ci . Jaka struktura finansowa wspiera 
dzia ania przedsi biorcze, a jaka je ograni-
cza? Celem ogólnym niniejszych rozwa a  
jest wi c identyfikacja relacji, jakie zacho-
dz  mi dzy struktur  finansow  gospodarki 
a przedsi biorczo ci . Celem szczegó o-
wym jest natomiast porównanie struktury 
finansowej gospodarek polskiej, brytyjskiej, 
du skiej w przekroju poszczególnych jed-
nostek instytucjonalnych w podziale na 
aktywa finansowe i pasywa.

Na gruncie teoretycznym rozwa ania 
prowadzone s  w kontek cie znaczenia 
finansów w gospodarce. Autor przyj  za 
Schumpeterem, e zarówno przedsi bior-
czo , jak i finanse maj  kluczowe zna-
czenie dla rozwoju gospodarczego kraju. 
Znaczenia przedsi biorczo ci upatruje si  
w procesie twórczej destrukcji, a instytu-
cji finansowych w wycenie i finansowaniu 
przedsi wzi  gospodarczych. Szczegó owe 
za o enia sformu owano w punkcie 2. Sys-
tem finansowy, rozwój gospodarczy i przed-
si biorczo . Na bazie przyj tych za o e  
metodycznych opisanych w cz ci 3. Kon-
ceptualizacja bada  przeprowadzono ana-
liz  porównawcz  trzech krajów. W punk-

cie 4. struktur  finansow  gospodarki 
polskiej odniesiono do struktury finanso-
wej gospodarek Wielkiej Brytanii i Danii, 
tj. krajów Unii Europejskiej, których eko-
systemy przedsi biorczo ci zosta y najlepiej 
ocenione – przyjmuj c kryterium Global-
nego Indeksu Przedsi biorczo ci (GEI). 
Z Systemu Rachunków Narodowych ESA 
2010 pozyskano bilanse finansowe analizo-
wanych krajów. Analiz dokonano w prze-
kroju poszczególnych jednostek instytucjo-
nalnych w podziale na aktywa finansowe 
i pasywa (zgodne z metodyk  ESA 2010). 
Ze wzgl du na przyj ty cel pracy rozwa-
ania ograniczono do 2015 roku. Ograni-

czenie analizy porównawczej do roku 2015 
wynika tak e z wymogów redakcyjnych co 
do obj to ci tekstu oraz z pewnej sta o ci 
systemów finansowych. Na trwa e zmiany 
potrzeba dekad. W cz ci 5. Uwagi ko -
cowe, na podstawie przyj tych za o e  
teoretycznych sformu owano wnioski. Nie 
uzasadniano prawd powszechnie znanych. 
W punkcie 5. sformu owano tak e reko-
mendacje maj ce na celu popraw  finan-
sowania przedsi biorczych przedsi wzi  
gospodarczych.

2. System finansowy, rozwój 
gospodarczy i przedsi biorczo

W uj ciu Schumpetera proces przedsi -
biorczy stanowi jeden z kluczowych czynni-
ków rozwoju gospodarczego kraju/regionu 
(Tomaa, Grigorea i Marinescua, 2014). 
Nie mo na go zrozumie , nie uwzgl dnia-
j c przedsi biorczo ci (Wennekers i Thu-
rik, 1999). Autor ten w ksi ce The The-
ory of Economic Development (publikacja 
z 1934 r.) uzna  przedsi biorc  za pod-
stawowe ród o rozwoju gospodarczego 
(Carree i Thurik, 2005, s. 1–2). Opisa  go 
jako innowatora, który w obliczu wyzwa  
otoczenia wprowadza nowo ci, powoduj c, 
e obecne produkty i technologie s  nie-

aktualne. Nazywa to procesem twórczej 
destrukcji (Carree i Thurik, 2005, s. 1–2). 
Schumpeter powi za  przedsi biorczo , 
innowacyjno  i wzrost gospodarczy (Tomaa 
i in., 2014). Dokona  instytucjonalnej analizy 
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rozwoju gospodarki kapitalistycznej (Ebner, 
2005), w której za wa ny jej element uzna  
instytucje finansowe. Zdaniem Schumpetera 
(publikacje z lat 1939 i 1967) w kontek cie 
rozwoju gospodarczego finanse i instytucje 
finansowe nie tylko mieszcz  si  w g ów-
nym nurcie systemu innowacji, lecz tak e s  
kluczow  determinant  warunkuj c  wp yw 
przedsi biorczo ci na rozwój nowej gospo-
darki (Wonglimpiyarat, 2015). Schumpeter 
upatrywa  znaczenia instytucji finansowych 
w procesie wyceny i finansowania przedsi -
biorców, a dok adniej finansowania dzia al-
no ci innowacyjnej i wprowadzania na rynek 
nowych produktów (King i Levine, 1993). 
Nale y w tym miejscu przychyli  si  do jego 
zdania, e zwi zek finansów i innowacji 
ma kluczowe znaczenie dla procesu wzro-
stu gospodarczego (King i Levine, 1993), 
a w konsekwencji rozwoju ca ej gospodarki.

Ju  w 1959 r. Goldsmith zauwa y  jed-
nak, i  akademicy w badaniach nad rozwo-
jem gospodarczym albo ignoruj  aspekty 
finansowe, albo traktuj  je w sposób dru-
gorz dny (Goldsmith, 1959, s. 114). Buduj  
oni swoj  argumentacj  na pogl dach 
Robinsona (wyra onych m.in. w publika-
cji z 1952 r.) (King i Levine, 1993). Zda-
niem Robinsona finanse zasadniczo s /by y 
s u ebn  przemys u. Reaguj  one biernie 
na inne czynniki, które powoduj  ró nice 
mi dzy krajami w tempie rozwoju. Jak to 
ujmuj  King i Levine (1993), ten sceptyczny 
pogl d w cz ci wynika z mechaniki neo-
klasycystycznego modelu wzrostu (King 
i Levine, 1993). Dla wielu ekonomistów sys-
temy finansowe wywar y bowiem niewielki 
wp yw na stop  inwestycji w kapita  rze-
czowy, a zmiany w inwestycjach w niewiel-
kim stopniu wp ywa y na wzrost gospodar-
czy. Potwierdzaj  to analizy Solowa (z lat 
1956, 1957) (King i Levine, 1993). Zdaniem 
Goldsmitha (1959) ró nice w organizacji 
finansowej kraju, a tak e nawyki finan-
sowe i sk onno ci, wp ywaj  jednak nie 
tylko na kierunek rozwoju gospodarczego, 
lecz tak e nawet na szybko  tego rozwoju 
(Goldsmith, 1959, s. 114). Kluczow  rol  
rynkom finansowym w aktywizowaniu 
dzia alno ci gospodarczej przypisuj  rów-
nie  McKinnon i Shaw (np. w publikacjach 
z 1973 r.) (King i Levine, 1993). Uwa aj  
oni tak jak Goldsmith, i  przyczyn zró ni-
cowanego tempa rozwoju gospodarczego 
nale y upatrywa  w ró nicy w ilo ci i jako ci 
us ug wiadczonych przez instytucje finan-
sowe (King i Levine, 1993).

Dyskusja ta zapocz tkowa a wy onie-
nie si  dwóch szkó , w których w nieco 
odmienny sposób podchodzi si  do zna-
czenia finansów w gospodarce. W pierw-
szej uwa a si , i  po rednicy finansowi 
odgrywaj  kluczow  rol  w aktywizo-
waniu dzia alno ci gospodarczej i wzro-
stu. W drugiej natomiast przyjmuje si  
odwrotn  zale no . Zdaniem przedsta-
wicieli tej szko y gospodarka o dobrych 
perspektywach rozwoju buduje instytucje 
w celu zapewnienia niezb dnych funduszy 
na wsparcie oczekiwanego wzrostu gospo-
darczego – czyli najpierw gospodarka, 
potem finanse (International Monetary 
Fund, 2012, s. 143).

W pracy przyj to pierwsz  perspektyw . 
Zdaniem autora, aby gospodarka mog a 
mie  dobre perspektywy, trzeba najpierw 
zbudowa  odpowiednie instytucje. Uprasz-
czaj c – najpierw finanse, potem gospo-
darka.

Dyskusja koncentruje si  równie  na 
wzajemnych zale no ciach pomi dzy roz-
wojem finansowym a zmienno ci  wzrostu 
gospodarczego. Zdaniem cz ci ekono-
mistów istniej  dowody na to, i  wi ksze 
i g bsze systemy finansowe pomagaj  
dywersyfikowa  ryzyko i zmniejszy  wra -
liwo  gospodarki na zewn trzne wstrz sy, 
a tym samym stabilizuj  poziom produkcji. 
Inni uwa aj  natomiast, e g boko  finan-
sowa mo e zmniejszy  zmienno  jedynie 
do pewnego momentu, a zbyt wiele kredytu 
na rynku mo e prowadzi  do zwi kszenia 
tej zmienno ci (International Monetary 
Fund, 2012, s. 143).

W odniesieniu do struktury finanso-
wej i stabilno ci podejmuje si  natomiast 
problem dwóch g ównych wymiarów sta-
bilno ci. S  to: zmienno  wzrostu gospo-
darczego i stabilno  finansowa. Cz  
autorów bada zwi zki mi dzy struktur  
finansow  a stabilno ci  finansow  (Inter-
national Monetary Fund, 2012, s. 143).

Rozpatruje si  te  znaczenie struktury 
finansowej dla wzrostu gospodarczego 
– problem dotycz cy tego, który system 
finansowy – oparty na bankach czy oparty 
na rynku – w wi kszym stopniu sprzyja 
wzrostowi gospodarczemu. I tu wyniki te  
s  niejednoznaczne (International Mone-
tary Fund, 2012, s. 143). Dyskusja ta jest 
efektem tego, e w poszczególnych syste-
mach w nieco inny sposób podchodzi si  
do rozwi zywania problemów zwi zanych 
z funkcjonowaniem rynku finansowego. 
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Jedynie w teorii, w warunkach doskonale 
efektywnego rynku kapita owego, przed-
si biorcy mog  sfinansowa  wszystkie pro-
jekty o dodatniej warto ci bie cej netto. 
W praktyce jednak przedsi biorcy i inwe-
storzy, dzia aj c na rynku, maj  ró ny 
dost p do informacji. Pojawia si  problem 
asymetrii informacji. Przedsi biorcy maj  
bowiem przewag  informacyjn , mog  
dok adniej mierzy  poziom ryzyka przed-
si wzi cia gospodarczego, swoje zaan-
ga owanie, zamiar sp aty po yczki (Frid, 
Wyman, Gartner i Hechavarria, 2016).

Wyj tkowo trafnej charakterystyki oma-
wianych kwestii dokonali Arestis, Luintel 
i Luintel (2005, s. 4–5). Stan li na stano-
wisku, i  struktura finansowa gospodarki 
ma istotne znaczenie dla wzrostu gospo-
darczego (Arestis i in., 2005, s. 17). Ich zda-
niem zwi zki pomi dzy struktur  finansow  
a rozwojem gospodarczym rozpatrywane 
mog  by  na gruncie trzech konkuruj cych 
ze sob  teorii. S  to: teoria bankowa, ryn-
kowa i teoria us ug finansowych (Arestis 
i in., 2005, s. 4–5).

Zwolennicy teorii bankowej przypisuj  
pozytywn  rol  bankom w rozwoju i wzro-
cie gospodarczym oraz wskazuj  na niedo-

ci gni cia systemów finansowych opartych 
na rynku. W teorii bankowej podkre la 
si , i  systemy bankowe znacznie lepiej 
radz  sobie z problemem agencji i krót-
kimi terminami. Zwraca si  uwag  na krót-
kowzroczno  rynków finansowych oraz 
agodzenie negatywnych skutków asymetrii 

informacji w systemach finansowych opar-
tych na bankach. Zdaniem zwolenników tej 
koncepcji banki mog  agodzi  zak ócenia 
wynikaj ce z asymetrii informacji poprzez 
tworzenie d ugotrwa ych relacji z podmio-
tami gospodarczymi, a dzi ki monitorin-
gowi ograniczaj  ryzyko nadu y  (Arestis 
i in., 2005, s. 4). Zwrócili na to uwag  np. 
Petersen i Rajan (w publikacjach z lat 
1994, 1995) (Paulson i Townsend, 2005). 
W opinii wspomnianych autorów d ugo-
terminowe relacje z bankami przyczyniaj  
si  do zwi kszenia dost pu mniejszych 
podmiotów gospodarczych do kredytów 
– dzi ki ograniczeniu asymetrii informacji 
(Paulson i Townsend, 2005). Na korzystny 
wp yw d ugoterminowych relacji z bankami 
na ograniczenie asymetrii informacji zwra-
caj  uwag  tak e Madrid-Guijarro, Gar-
cía-Pérez-de-Lema i Van Auken (2016) 
(Madrid-Guijarro, García-Pérez-de-Lema 
i Van Auken, 2016).

W opinii zwolenników teorii bankowej 
instytucje systemu finansowego opartego 
na bankach mog  przyczyni  si  do lepszej 
alokacji zasobów i poprawy adu korpo-
racyjnego ni  instytucje systemu finan-
sowego opartego na rynku (Arestis i in., 
2005, s. 4).

Nale y podkre li , e w ramach uj -
cia bankowego wyodr bni  mo na ró ne 
podej cia. W literaturze przedmiotu ziden-
tyfikowano wiele kana ów, poprzez które 
struktura rynku bankowego mo e wp y-
wa  na dost p przedsi biorstw do kredy-
tów, inwestycje, silny wzrost gospodarczy, 
przyczyniaj c si  do rozwoju. Udokumen-
towano znaczenie kompromisu pomi dzy 
wy sz  kwot  dost pnego kredytu w warun-
kach struktury konkurencyjnej a wi ksz  
jako ci  uzyskanych po yczek w warunkach 
bardziej skoncentrowanego sektora banko-
wego (El- Hawary, 2006, s. 8–9).

W przypadku teorii rynkowej jej zwo-
lennicy podkre laj  przewag  dobrze 
funkcjonuj cych rynków finansowych oraz 
uwypuklaj  problemy systemów finanso-
wych opartych na bankach. Du e, p ynne 
i dobrze funkcjonuj ce rynki sprzyjaj  wzro-
stowi gospodarczemu, stanowi  zach t  do 
pomna ania zysków, poprawiaj  ad kor-
poracyjny i u atwiaj  zarz dzanie ryzykiem. 
Podkre la si , e nieefektywno  systemu 
finansowego opartego na bankach wynika 
z hamowania procesów innowacyjnych 
w podmiotach gospodarczych ze wzgl du 
na wyst powanie czynszu informacyjnego 
i ograniczon  konkurencj , która jest efek-
tem utrzymywania sta ych relacji banku 
z przedsi biorc  (Arestis i in., 2005, s. 4–5). 
Jak zauwa yli Rajan (w publikacji z 1992 r.) 
i Sharpe (w publikacji z 1990 r.), bliskie 
relacje, w jakie wchodz  podmioty gospo-
darcze z bankami mog  wywo ywa  nega-
tywne konsekwencje w postaci „przej cia 
informacyjnego” przedsi biorstwa (Madri-
d-Guijarro i in., 2016). Mo e to prowadzi  
do ustanowienia dodatkowego czynszu lub 
te  odmowy finansowania, w szczególno ci 
w przypadku ryzykownych innowacyjnych 
podmiotów gospodarczych (Madrid-Gu-
ijarro i in., 2016). Zdaniem Baas i Schro-
oten (publikacja z 2007 r.) oraz Steijvers 
i in. (publikacja z 2010 r.) negocjacje 
z du  liczb  banków powinny prowadzi  
do unikni cia monopolu informacyjnego 
dotycz cego jako ci po yczkobiorcy czy te  
prób ustanowienia czynszu informacyjnego 
(Madrid-Guijarro i in., 2016).
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Trzecia teoria – us ug finansowych – jest 
w zasadzie zgodna z pogl dami wyra anymi 
w teorii zarówno bankowej, jak i rynkowej. 
W podej ciu tym marginalizuje si  jednak 
znaczenie podzia u na systemy finansowe 
oparte na banku i rynku. Podkre la si , 
e o wiele bardziej istotne s  same us ugi 

finansowe, a nie forma ich wiadczenia. 
Problemem nie jest wi c ród o finansowa-
nia, a raczej stworzenie takiego otoczenia 
instytucjonalnego, w którym us ugi finan-
sowe s  wiadczone w sposób efektywny. 
Nacisk k adzie si  na tworzenie lepiej funk-
cjonuj cych banków i rynków, a nie na to, 
który system finansowy jest lepszy – oparty 
na banku, czy rynku. W teorii tej podkre-
la si , e bank i rynek to ró ne sk adniki 

systemu finansowego, które nie konkuruj  
ze sob , ale si  uzupe niaj . Ich zadaniem 
jest optymalizowanie kosztów funkcjono-
wania systemu finansowego, usprawnienie 
przeprowadzanych transakcji oraz poprawa 
dost pno ci informacyjnej (Arestis i in., 
2005, s. 5).

W niniejszej publikacji przyj to w a nie 
t  perspektyw  – teori  us ug finansowych.

Paulson i Townsend (2005) zwrócili 
uwag , i  w wielu badaniach dostrzega 
si  zwi zki mi dzy przedsi biorczo-
ci  a zamo no ci  czy te  inwestycjami 

a zamo no ci , b d ce efektem okre lo-
nych sposobów organizowania rynków 
finansowych (Paulson i Townsend, 2005). 
Bada si  zwi zki pomi dzy zamo no ci  
przedsi biorcy a dost pem do finansowa-
nia (Frid, Wyman, Gartner i Hechavarria, 
2016). Dost p do finansowania rozpatruje 
si  równie  w kontek cie rozwoju rynku 
finansowego. Poziom tego rozwoju mie-
rzy si  atwo ci , z jak  podmioty zg a-
szaj ce zapotrzebowanie na finansowanie 
zewn trzne mog  je uzyska . Chodzi tutaj 
o atwo  dost pu do konkretnych róde  
finansowania i premi , jak  p aci si  za 
pozyskane rodki. Przyk adowo w pracach 
Kinga i Levine’a (publikacje z 1993 r.) 
oraz Levine’a (publikacja z 1997r.) podj to 
si  próby identyfikacji roli, jak  odgrywa 
przedsi biorczo  powi zana z poziomem 
rozwoju rynku finansowego we wzro cie 
gospodarczym kraju (Kerr i Nanda, 2009, 
s. 2). W swoich pracach zwracaj  uwag  na 
rol  finansów w procesie twórczej destruk-
cji firmy Schumpeterowskiej. Dobrze zor-
ganizowane rynki finansowe pozwalaj  
przedsi biorcom, maj cym nowe pomys y, 
posiadaj cym nowe technologie, porzuci  

dotychczasowe formy produkcji ( wiadcze-
nia us ug), co prowadzi do ci g ego wzrostu 
produktywno ci i wzrostu gospodarczego, 
a w konsekwencji rozwoju (Kerr i Nanda, 
2009, s. 2).

Zdaniem autora system finansowy 
warunkuje rozwój przedsi biorczo ci, która 
ma kluczowe znaczenie dla rozwoju gospo-
darczego kraju.

W wietle dotychczas prowadzonych roz-
wa a  wy ania si  problem zdefiniowania 
poj cia przedsi biorczo ci. Na gruncie lite-
ratury nie wypracowano spójnego podej-
cia, a poj cie przedsi biorczo ci jest ró nie 

definiowane (Samborski, 2017). W pracy 
przyj to wi c definicj  przedsi biorczo ci 
zaproponowan  przez Davidssona, Del-
mara i Wiklunda (2006). Wspomniani auto-
rzy postrzegaj  przedsi biorczo  jako two-
rzenie nowej dzia alno ci gospodarczej. Tak 
zdefiniowana przedsi biorczo  jest zgodna 
z klasycznym uj ciem Schumpeterowskim 
(Davidsson, Delmar i Wiklund, 2006, s. 27). 
Schumpeter (publikacja z 1934 r.) defi-
niuje przedsi biorczo  jako si  „twórczej 
destrukcji”, gdzie ustalone sposoby „robie-
nia rzeczy” s  zast powane przez nowe 
i lepsze, przyczyniaj ce si  do zwi kszenia 
dobrobytu w gospodarce. Dla Schumpetera 
przedsi biorca to innowator, który wpro-
wadza zmiany na rynkach przez wdro enie 
nowych kombinacji, przybieraj cych ró ne 
formy: wprowadzenie nowych produktów; 
wprowadzenie nowych metod produkcji; 
otwarcie nowego rynku; wykorzystanie 
nowych materia ów lub cz ci; tworzenie 
nowych podmiotów (Duarte, 2008, s. 6–7). 
Davidsson, Delmar i Wiklund (2006) przez 
now  dzia alno  gospodarcz  rozumiej  
dzia alno , która jest nowa dla przed-
si biorstwa oraz zmienia oferowane pro-
dukty czy us ugi w stosunku do tych, które 
dost pne s  na rynku. Tak sformu owane 
kryterium nowo ci odnosi si  nie tylko 
do przedsi biorstw ju  funkcjonuj cych 
na rynku, lecz tak e do przedsi biorstw 
nowo powstaj cych. Davidsson, Delmar 
i Wiklund (2006) uwa aj , e o przedsi -
biorczo ci mo na mówi  dopiero wówczas, 
gdy nowo podejmowana dzia alno  ró ni 
si  od tej, która by a prowadzona dotych-
czas (Davidsson i in., 2006, s. 27).

Od czasów Schumpetera poj cia przed-
si biorczo ci i innowacji zosta y powi zane 
z rozwojem gospodarczym (Ács, Szerb, 
Autio i Lloyd, 2017). Zdaniem Roudiniego 
i Osmana (2012) przedsi biorczo  jest 
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si  nap dow  wzrostu i rozwoju (Roudini 
i Osman, 2012). Dzieje si  tak dlatego, e 
przedsi biorczo  jest procesem tworzenia 
warto ci dla klientów, wykorzystaniem nie-
wykorzystanych dot d mo liwo ci, co pro-
wadzi do wzrostu – na co zwróci  uwag  
Morris w publikacji z 1998 roku (Roudini 
i Osman, 2012).

3. Konceptualizacja bada

Wa nym narz dziem pomagaj cym 
krajom dok adnie oceni  ekosystemy, 
w jakich funkcjonuj  przedsi biorcy, jest 
Globalny Indeks Przedsi biorczo ci (GEI) 
(Ács i in., 2017, s. 3). GEI mierzy zarówno 
jako  przedsi biorczo ci w danym kraju, 
jak i zakres i g bi  dzia a  wspieraj cych 
ekosystem przedsi biorczo ci (Ács i in., 
2017, s. 11). Ekosystem przedsi biorczy 
jest nowym sposobem na kontekstualizacj  
coraz to bardziej z o onych i wspó zale -
nych systemów spo ecznych. Celem w a ci-
wej oceny ekosystemu jest podejmowanie 
dzia a  ukierunkowanych na popraw  efek-
tywno ci w gospodarce. W a ciwie ustruk-
turalizowany ekosystem przedsi biorczy 
stymuluje w a ciw  alokacj  zasobów. 
Dzi ki innowacjom procesowym zwi ksza 
si  produktywno  (np. Starbucks). Im 
wi ksza produktywno , tym wi ksza zdol-
no  gospodarki do tworzenia miejsc pracy 
i bogactwa (Ács i in., 2017, s. 3–5).

W opinii Ácsa, Szerba, Autio i Lloyd 
(2017) ekosystemy przedsi biorcze wspie-
raj  innowacyjne, produktywne i szybko 
rosn ce nowe przedsi wzi cia. Sk adaj  
si  one jednak z wielu elementów wcho-
dz cych we wzajemne interakcje. Aby 
przedsi biorstwa innowacyjne czy te  takie 
o wysokim potencjale wzrostu mog y pro-
sperowa , elementy te nale y w odpowiedni 
sposób ze sob  zsynchronizowa . Podmioty 
takie potrzebuj  bowiem nie tylko wykwa-
lifikowanych pracowników. Potrzebuj  
równie  dost pu do technologii, dobrze 
funkcjonuj cej infrastruktury, specjalistycz-
nych porad, wsparcia, odpowiednich ram 
regulacyjnych, pomieszcze  handlowych. 
Potrzebuj  tak e dost pu do finansowania 
(Ács i in., 2017, s. 11).

Jednym z elementów, które warun-
kuj  sprawne funkcjonowanie ekosystemu 
przedsi biorczego jest wi c struktura 
finansowa gospodarki. Przez struktur  

finansow  gospodarki rozumie si  uk ad 
aktywów finansowych i pasywów poszcze-
gólnych jednostek instytucjonalnych oraz 
relacje, w jakie wchodz  sk adniki bilansów 
finansowych.

Porównano wi c struktur  finansow  
gospodarki polskiej ze struktur  finansow  
gospodarek, w których odnotowano naj-
wy szy Globalny Indeks Przedsi biorczo-
ci (GEI). Aby zapewni  porównywalno  

danych makroekonomicznych, porównania 
nale y ograniczy  do krajów Unii Europej-
skiej (UE). Dane dotycz ce struktury finan-
sowej gospodarek UE na dzie  5 sierpnia 
2017 r. dost pne by y na stronach WWW 
Eurostatu dla roku 2015 (Eurostat, 2017). 
W 2015 roku najwy szy indeks GEI w ród 
krajów UE odnotowano w Wielkiej Bryta-
nii, Szwecji i Danii (odpowiednio miejsca 
4., 5. i 6.). Polsk  w tym rankingu uplaso-
wano na 38. pozycji (Ács, Szerb i Autio, 
2015, s. 5). Na stronach WWW Eurostatu 
dane dla Szwecji nie by y jednak dost pne 
(na dzie  5.08.2017). Wobec powy szego 
porównano jedynie struktury finansowe 
gospodarek Wielkiej Brytanii, Danii i Pol-
ski.

Analiz  struktury finansowej gospo-
darki ograniczono do porównania warto ci 
aktywów i pasywów finansowych w prze-
kroju poszczególnych jednostek instytu-
cjonalnych. Dane pozyskano z bilansów 
finansowych b d cych sk adnikami spra-
wozdawczo ci narodowej. Sprawozdaw-
czo  narodowa w Unii Europejskiej przy-
gotowywana jest zgodnie ze standardem 
Europejskiego Systemu Rachunków (ESA 
2010). ESA 2010 „stanowi mi dzynarodowy 
standard metodologiczny i rachunkowy dla 
szczegó owego i systematycznego opisu 
gospodarki ogó em (…), jej sk adowych 
oraz relacji z innymi gospodarkami ogó-
em” ((1.01) Rozporz dzenie Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013). 
Jednostki instytucjonalne w systemie ESA 
2010 pogrupowane zosta y w pi ciu krajo-
wych sektorach instytucjonalnych, o cha-
rakterze roz cznym. S  to przedsi bior-
stwa niefinansowe, instytucje finansowe, 
instytucje rz dowe i samorz dowe, gospo-
darstwa domowe, oraz instytucje nieko-
mercyjne dzia aj ce na rzecz gospodarstw 
domowych (NPISH). Tworz  one krajow  
gospodark  ogó em ((1.57) Rozporz -
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 
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(UE) nr 549/2013). Bilans w systemie ESA 
2010 to nic innego jak zapis na okre lony 
moment czasu „warto ci posiadanych przez 
jednostki instytucjonalne (…) aktywów 
oraz zaci gni tych przez nie zobowi za ” 
((7.01) Rozporz dzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 549/2013). Two-
rzy si  bilanse otwarcia, zmiany w bilansie, 
bilanse zamkni cia ((8.60) Rozporz dzenie 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
nr 549/2013). W analizach wykorzystane 
zosta y bilanse zamkni cia, które rejestruj  
warto ci „aktywów i zobowi za  posiada-
nych przez jednostki na koniec okresu 
obrachunkowego” ((8.63) Rozporz dzenie 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
nr 549/2013), a dok adniej bilanse finan-
sowe. Bilanse finansowe pokazuj  „po 
lewej stronie aktywa finansowe, a po stro-
nie prawej – zobowi zania. Pozycj  bilan-
suj c  bilansu finansowego jest warto  
finansowa netto” ((7.91) Rozporz dzenie 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
nr 549/2013). „Aktywa finansowe (…) s  
aktywami gospodarczymi obejmuj cymi 
wszystkie nale no ci finansowe, udzia y 
kapita owe i z oto kruszcowe jako sk ad-
nik z ota monetarnego (…). Zobowi za-
nia powstaj , gdy d u nicy s  zobowi zani 
dokona  p atno ci lub serii p atno ci na 
rzecz wierzycieli” ((7.28) Rozporz dzenie 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
nr 549/2013). „Wszystkie aktywa finansowe 
maj  swoje odpowiedniki w postaci zobo-
wi za , z wyj tkiem z ota kruszcowego 
b d cego sk adnikiem z ota monetarnego, 
zaklasyfikowanego do kategorii z ota 
monetarnego i specjalnych praw ci gnienia 
(…)” ((7.30) Rozporz dzenie Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013). 
Warto  finansowa netto stanowi ró nic  
mi dzy aktywami finansowymi ogó em 
a zobowi zaniami ogó em ((20.148) Roz-
porz dzenie Parlamentu Europejskiego 
i Rady (UE) nr 549/2013).

4. Analiza porównawcza struktury 
finansowej gospodarek Wielkiej 
Brytanii, Danii i Polski

W pierwszej kolejno ci porównane 
zostan  aktywa finansowe, zobowi zania 
oraz warto ci finansowe netto jednostek 
instytucjonalnych Wielkiej Brytanii, Danii 
oraz Polski (tabela 1).

Przyjmuj c kryterium warto ci akty-
wów finansowych i zobowi za , widzimy 
e dominuj c  jednostk  instytucjonaln  

w gospodarkach analizowanych krajów s  
instytucje finansowe. Warto ci te kszta tuj  
si  jednak ró nie dla poszczególnych kra-
jów. W Wielkiej Brytanii ponadprzeci tny 
udzia  aktywów finansowych i zobowi za  
instytucji finansowych w PKB jest konse-
kwencj  przyj tego modelu gospodarczego 
opartego na us ugach finansowych. W Pol-
sce natomiast udzia  aktywów finanso-
wych i zobowi za  instytucji finansowych 
w PKB jest bardzo niski. Znacz ca ró nica 
widoczna jest nie tylko w stosunku do Wiel-
kiej Brytanii, ale równie  w stosunku do 
Danii. Co wi cej, w przypadku Polski, war-
to  zobowi za  sektora przedsi biorstw 
jest wi ksza od warto ci zobowi za  insty-
tucji finansowych. Jest to konsekwencj  
stosunkowo niewielkiej warto ci aktywów 
finansowych gospodarstw domowych oraz 
du ego zaanga owania zagranicy w finan-
sowanie krajowych sektorów instytucjo-
nalnych, o czym wiadczy wysoki udzia  
warto ci finansowej netto w PKB Polski 
(Samborski, 2007, s. 239–242).

Analizy porównawcze w zakresie war-
to ci aktywów finansowych oraz zobowi -
za  ujawniaj  dwie kolejne cechy. S  to: 
znacz ca dodatnia warto  finansowa netto 
w przypadku gospodarstw domowych oraz 
stosunkowo niedu a warto  finansowa 
netto instytucji finansowych (% PKB). 
Jest to konsekwencj  roli, jak  odgrywaj  
gospodarstwa domowe oraz instytucje 
finansowe w gospodarce. Gospodarstwa 
domowe s  ród em finansowania pozo-
sta ych sektorów instytucjonalnych, insty-
tucje finansowe natomiast odgrywaj  rol  
po rednika finansowego. Udzia  warto ci 
aktywów finansowych, zobowi za  i pozycji 
netto gospodarstw domowych w PKB anali-
zowanych krajów jest jednak ró ny. W przy-
padku gospodarstw domowych Wielkiej 
Brytanii i Danii ró nice te nie s  znacz ce. 
Od krajów tych odró nia si  jednak Pol-
ska. Ni szy udzia  aktywów finansowych, 
zobowi za  i warto ci netto gospodarstw 
domowych w PKB Polski jest konsekwen-
cj  mniejszej zamo no ci spo ecze stwa 
polskiego. W efekcie, w przypadku Polski, 
gospodarka finansowana jest w przewarza-
j cej mierze ze rodków pozyskiwanych 
z zagranicy (Samborski, 2007, s. 242).
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Kolejn  wspóln  cech  jest ujemna 
warto  finansowa netto sektora przed-
si biorstw oraz instytucji rz dowych 
i samorz dowych (% PKB). We wszyst-
kich krajach zobowi zania analizowanych 
jednostek instytucjonalnych przekraczaj  
aktywa finansowe. W przypadku sektora 
przedsi biorstw jest to efektem inwesto-
wania pozyskanych rodków finansowych 
przede wszystkim w dzia alno  produk-
cyjno-us ugow . W przypadku natomiast 
sektora instytucji rz dowych i samorz -
dowych jest to konsekwencj  podejmowa-
nych dzia a  polegaj cych na zaspakajaniu 
potrzeb spo ecze stwa. Na uwag  zas uguje 
jednak Dania, w której to udzia  warto ci 
aktywów finansowych instytucji rz dowych 
i samorz dowych w PKB jest znacznie 
wy szy ni  w pozosta ych dwóch krajach. 

wiadczy to o wysokiej aktywno ci inwe-
stycyjnej du skich instytucji rz dowych 
i samorz dowych.

W dalszej cz ci analizie poddane 
zostan  struktura aktywów finansowych 
i zobowi za  krajowych sektorów instytu-
cjonalnych (tabele 2 i 3).

W strukturze aktywów finansowych 
gospodarstw domowych Wielkiej Brytanii 
i Danii dominuj  produkty zabezpieczenia 
emerytalnego oraz ubezpieczeniowe. Ma 
to swoje odzwierciedlenie w zobowi za-
niach instytucji finansowych tych krajów. 
Taka struktura oszcz dno ci gospodarstw 
domowych sprzyja wyd u eniu perspek-
tywy finansowania przedsi wzi  gospodar-
czych. Tradycyjnie znacz c  rol  w struk-
turze aktywów finansowych gospodarstw 
domowych tych krajów odgrywaj  równie  

Tabela 1. Aktywa finansowe, zobowi zania oraz warto ci finansowe netto krajowych sektorów instytu-

cjonalnych – % PKB, 2015 rok

Aktywa
finansowe

Zobowi zania
Warto  finansowa

netto

Wielka Brytania

Gospodarstwa domowe i NPISH 323,8 93,1 230,7

Instytucje rz dowe i samorz dowe 35,0 117,3 –82,4

Instytucje finansowe 1086,8 1079,8 7,1

Przedsi biorstwa niefinansowe 107,2 267,2 –160,0

Gospodarka ogó em 1552,8 1557,4 –4,6

Zagranica 531,7 526,7 5,0

Dania

Gospodarstwa domowe i NPISH 299,1 133,5 165,6

Instytucje rz dowe i samorz dowe 58,6 64,0 –5,4

Instytucje finansowe 773,5 788,2 –14,7

Przedsi biorstwa niefinansowe 249,2 362,8 –113,6

Gospodarka ogó em 1380,4 1348,5 31,9

Zagranica 259,6 290,7 –31,2

Polska

Gospodarstwa domowe i NPISH 96,7 36,9 59,8

Instytucje rz dowe i samorz dowe 35,2 77,2 –42,0

Instytucje finansowe 154,9 154,0 1,0

Przedsi biorstwa niefinansowe 79,1 160,7 –81,5

Gospodarka ogó em 366,0 428,7 –62,7

Zagranica 113,2 49,7 63,5

ród o: opracowanie w asne na podstawie: Eurostat, European sector accounts. Annual data. Member 
States, http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/annual-data (dost p: 05.08.2017).
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Tabela 2. Aktywa finansowe krajowych sektorów instytucjonalnych – % PKB, 2015 rok

Gospodarstwa
domowe i NPISH

Instytucje rz dowe
i samorz dowe

Instytucje
finansowe

Przedsi biorstwa
niefinansowe

Gospodarka
ogó em

Zagranica

Wielka Brytania

Aktywa finansowe 323,8 35,0 1086,8 107,2 1552,8 531,7

Z oto monetarne i specjalne prawa ci gnienia 
(SDR-y) 0,0 0,9 0,0 0,0 0,9 0,5

Gotówka i depozyty 78,6 4,3 229,8 31,3 344,0 136,0

D u ne papiery warto ciowe 5,1 4,0 186,7 4,2 200,0 91,9

Kredyty i po yczki 1,0 11,2 195,2 14,9 222,3 65,2

Udzia y kapita owe i udzia y/jednostki 
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych 37,1 10,0 170,0 48,9 266,0 106,2

Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno- rentowe
i standaryzowanych gwarancji 192,3 0,0 59,6 0,2 252,1 1,2

Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla 
pracowników 0,3 0,1 242,4 1,3 244,1 130,4

Pozosta e kwoty do otrzymania 9,4 4,5 3,2 6,4 23,5 0,4

Dania

Aktywa finansowe 299,1 58,6 773,5 249,2 1380,4 259,6

Z oto monetarne i specjalne prawa ci gnienia 
(SDR-y) 0,0 0,0 1,4 0,0 1,4 0,7

Gotówka i depozyty 47,3 11,1 47,9 15,6 121,9 41,3

D u ne papiery warto ciowe 3,8 7,2 187,1 18,9 217,0 83,4

Kredyty i po yczki 0,0 13,8 262,3 32,1 308,3 25,2

Udzia y kapita owe i udzia y/jednostki 
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych 98,8 20,8 241,3 126,5 487,4 101,7

Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno- rentowe
i standaryzowanych gwarancji 147,1 0,1 0,3 1,4 149,0 0,9
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Gospodarstwa
domowe i NPISH

Instytucje rz dowe
i samorz dowe

Instytucje
finansowe

Przedsi biorstwa
niefinansowe

Gospodarka
ogó em

Zagranica

Instrumenty pochodne i opcje na akcje
dla pracowników 0,1 0,3 9,9 –7,1 3,1 0,0

Pozosta e kwoty do otrzymania 2,1 5,4 23,2 61,7 92,4 6,5

Polska

Aktywa finansowe 96,7 35,2 154,9 79,1 366,0 113,2

Z oto monetarne i specjalne prawa ci gnienia 
(SDR-y) 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0 0,4

Gotówka i depozyty 46,3 5,3 14,1 15,0 80,8 6,0

D u ne papiery warto ciowe 0,3 2,6 45,8 2,2 51,0 26,6

Kredyty i po yczki 0,8 3,8 64,3 5,7 74,6 32,1

Udzia y kapita owe i udzia y/jednostki 
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych 24,7 14,9 21,0 20,4 80,9 39,0

Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno- rentowe
i standaryzowanych gwarancji 14,7 0,1 0,4 1,3 16,5 0,1

Instrumenty pochodne i opcje na akcje
dla pracowników 0,0 0,2 1,6 0,3 2,1 1,4

Pozosta e kwoty do otrzymania 9,9 8,2 6,7 34,2 59,0 7,6

ród o: opracowanie w asne na podstawie: Eurostat, European sector accounts. Annual data. Member States, http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/
data/annual-data (dost p: 05.08.2017).

Tabela 2 cd. 
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Tabela 3. Zobowi zania krajowych sektorów instytucjonalnych – % PKB, 2015 rok

Zagranica
Gospodarka

ogó em
Przedsi biorstwa

niefinansowe
Instytucje
finansowe

Instytucje rz dowe
i samorz dowe

Gospodarstwa
domowe i NPISH

Wielka Brytania

Zobowi zania 526,7 1557,4 267,2 1079,8 117,3 93,1

Z oto monetarne i specjalne prawa ci gnienia 
(SDR-y) 0,5 0,5 0,0 0,0 0,5 0,0

Gotówka i depozyty 130,8 349,1 0,0 340,8 8,3 0,0

D u ne papiery warto ciowe 78,7 213,1 19,6 98,8 94,6 0,2

Kredyty i po yczki 63,8 223,7 54,8 77,4 5,6 86,0

Udzia y kapita owe i udzia y/jednostki 
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych 122,3 249,9 132,8 117,1 0,0 0,0

Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno- rentowe
i standaryzowanych gwarancji 0,0 253,2 47,7 198,7 3,7 3,1

Instrumenty pochodne i opcje na akcje
dla pracowników 129,8 244,7 2,4 242,1 0,1 0,1

Pozosta e kwoty do zap acenia 0,8 23,1 9,8 4,9 4,7 3,8

Dania

Zobowi zania 290,7 1348,5 362,8 788,2 64,0 133,5

Z oto monetarne i specjalne prawa ci gnienia 
(SDR-y) 0,7 0,7 0,0 0,7 0,0 0,0

Gotówka i depozyty 30,8 132,3 0,0 131,5 0,8 0,0

D u ne papiery warto ciowe 75,2 225,1 8,7 175,8 40,3 0,3

Kredyty i po yczki 48,3 285,1 81,3 61,5 13,2 129,2

Udzia y kapita owe i udzia y/jednostki 
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych 129,0 460,0 221,3 238,7 0,0 0,0

Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno-rentowe
i standaryzowanych gwarancji 0,3 149,5 0,0 149,5 0,0 0,0
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Zagranica
Gospodarka

ogó em
Przedsi biorstwa

niefinansowe
Instytucje
finansowe

Instytucje rz dowe
i samorz dowe

Gospodarstwa
domowe i NPISH

Instrumenty pochodne i opcje na akcje
dla pracowników 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pozosta e kwoty do zap acenia 3,2 95,7 51,5 30,4 9,8 4,0

Polska

Zobowi zania 49,7 428,7 160,7 154,0 77,2 36,9

Z oto monetarne i specjalne prawa ci gnienia 
(SDR-y) 0,3 0,4 0,0 0,4 0,0 0,0

Gotówka i depozyty 5,1 81,7 0,0 79,7 2,0 0,0

D u ne papiery warto ciowe 18,7 58,9 6,6 7,0 45,3 0,0

Kredyty i po yczki 4,4 102,3 40,6 11,8 13,9 36,1

Udzia y kapita owe i udzia y/jednostki 
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych 11,9 108,1 74,9 33,1 0,0 0,0

Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno-rentowe
i standaryzowanych gwarancji 0,4 16,1 0,0 16,1 0,0 0,0

Instrumenty pochodne i opcje na akcje
dla pracowników 1,0 2,5 0,6 1,9 0,0 0,0

Pozosta e kwoty do zap acenia 8,0 58,6 38,0 4,0 15,9 0,8

ród o: opracowanie w asne na podstawie: Eurostat, European sector accounts. Annual data. Member States, http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/
data/annual-data (dost p: 05.08.2017).

Tabela 3 cd. 
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gotówka i depozyty oraz instrumenty udzia-
owe. W przypadku polskich gospodarstw 

domowych dominuj c  rol  w strukturze 
aktywów finansowych odgrywaj  gotówka 
i depozyty. Nieco mniejsz  – instrumenty 
udzia owe oraz produkty zarówno zabez-
pieczenia emerytalnego, jak i ubezpie-
czeniowe. Warto ci te s  jednak znacznie 
mniejsze ni  w przypadku gospodarstw 
domowych Wielkiej Brytanii czy Danii. 
Jak ju  wspomniano, jest to konsekwencj  
mniejszej zamo no ci spo ecze stwa pol-
skiego. Ma to jednak kluczowe znaczenie 
dla finansowania podejmowanych przed-
si wzi  gospodarczych. Z jednej strony 
skraca si  horyzont czasowy (preferowane 
inwestycje o krótszym terminie zwrotu), 
z drugiej bardzo wa nym ród em finanso-
wania staje si  zagranica.

W strukturze pasywów przedsi biorstw 
niefinansowych dominuj  instrumenty 
d u ne oraz udzia owe. Uwaga ta dotyczy 
trzech analizowanych krajów. W przypadku 
przedsi biorstw brytyjskich w strukturze 
zobowi za  istotn  rol  odgrywaj  równie  
produkty zabezpieczenia emerytalnego, co 
zwi zane jest z rozwojem pracowniczych 
programów emerytalnych. W strukturze 
aktywów finansowych sektora przedsi -
biorstw analizowanych krajów istotn  pozy-
cj  stanowi  instrumenty udzia owe, d u ne 
oraz depozyty. W du skim sektorze przed-
si biorstw warto  instrumentów udzia-
owych znacznie przekracza odpowiednie 

warto ci w Wielkiej Brytanii i Polsce.
Aktywa finansowe i zobowi zania insty-

tucji finansowych s  w du ym stopniu zdy-
wersyfikowane, a ich warto ci uzale nione 
od poziomu rozwoju rynków finansowych.

Zobowi zania instytucji rz dowych 
i samorz dowych to przede wszystkim 
instrumenty d u ne. Aktywa finansowe 
natomiast to przede wszystkim instrumenty 
udzia owe, d u ne oraz gotówka i depozyty.

5. Uwagi ko cowe

Na podstawie prowadzonych analiz 
mo na sformu owa  nast puj ce wnioski:
– W Polsce udzia  aktywów finansowych 

i zobowi za  instytucji finansowych 
w PKB jest bardzo niski w stosunku do 
Wielkiej Brytanii i Danii. Polski system 
finansowy jest wi c znacznie mniejszy 
i p ytszy. W efekcie mniej odporny na 
wstrz sy zewn trzne. Mniejsz  te  rol  
po rednicy finansowi odgrywaj  w akty-

wizowaniu dzia alno ci gospodarczej. 
Nie ma bowiem mo liwo ci wykszta -
cenia wielo ci ró norodnych kana ów, 
przez które system finansowy móg by 
wspiera  przedsi biorców. Polskie oto-
czenie instytucjonalne jest znacznie 
ubo sze w stosunku do pozosta ych 
dwóch krajów. Jest to jedna z przy-
czyn ograniczaj ca dynamizm procesów 
przedsi biorczych w Polsce.

– W Polsce warto  finansowa netto 
gospodarstw domowych (% PKB) 
jest znacz co ni sza ni  w Wielkiej 
Brytanii i Danii. Jest to efektem tego, 
e spo ecze stwo jest znacznie ubo -

sze. Zamo no  sprzyja jednak rozwo-
jowi przedsi biorczo ci. Zach ca do 
inwestowania. Dost p do finansowania 
zewn trznego jest atwiejszy. W warun-
kach zamo nego spo ecze stwa znacznie 
pro ciej jest przedsi biorcom finanso-
wa  dzia alno  innowacyjn . W efekcie 
ekosystemy przedsi biorcze w Wielkiej 
Brytanii i Danii s  lepiej oceniane ni  
w Polsce.

– We wszystkich analizowanych krajach 
odnotowano ujemn  warto  finan-
sow  netto sektora przedsi biorstw 
oraz instytucji rz dowych i samorz -
dowych (% PKB). Oznacza to, e te 
dwie jednostki instytucjonalne konku-
ruj  ze sob  na rynku róde  finanso-
wania o rodki finansowe. Instytucjom 
rz dowym i samorz dowym znacznie 
atwiej jest jednak pozyskiwa  rodki 

finansowe. Mamy wi c do czynienia 
z efektem wypychania sektora przed-
si biorstw z rynku finansowego. Efekt 
ten jest tym wi kszy, im mniejszy jest 
krajowy sektor finansowy czy mniejsza 
zamo no  spo ecze stwa. Mo na wi c 
przyj , i  sytuacja w Wielkiej Brytanii 
czy Danii w tym obszarze jest o wiele 
bardziej korzystna dla przedsi biorców 
ni  w Polsce. Najlepiej oceni  jednak 
mo na sytuacj  przedsi biorstw w Danii, 
gdzie warto  finansowa netto instytucji 
rz dowych i samorz dowych ukszta to-
wa a si  nieco poni ej zera.

– W Polsce warto  finansowa netto 
zagranicy (% PKB) ukszta towa a si  
na bardzo wysokim dodatnim pozio-
mie. Z tak  przewag  aktywów finanso-
wych zagranicy nie mamy do czynienia 
ani w przypadku Wielkiej Brytanii, ani 
Danii. Co wi cej, w Danii odnotowano 
dla zagranicy ujemn  warto  finansow  
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netto (% PKB). Oznacza to, i  w przy-
padku Polski, zagranica odgrywa bardzo 
wa n  rol  w finansowaniu krajowych 
sektorów instytucjonalnych, marginaln  
w Wielkiej Brytanii. Dania natomiast 
finansuje sektory instytucjonalne za gra-
nic . Polski system finansowy jest wi c 
znacznie mniej odporny za zewn trzne 
szoki finansowe, a przedsi biorstwa 
w znacznie wi kszym stopniu uzale -
nione od zagranicznych róde  finan-
sowania. W odniesieniu do rozwoju 
przedsi biorczo ci sytuacja Wielkiej 
Brytanii i Danii jest wi c o wiele bardziej 
korzystna.

– Struktura aktywów finansowych gospo-
darstw domowych w Polsce ró ni si  od 
struktury aktywów finansowych gospo-
darstw domowych Wielkiej Brytanii 
i Danii. W przypadku Polski domi-
nuj c  pozycj  s  gotówka i depo-
zyty, w przypadku natomiast Wielkiej 
Brytanii i Danii produkty zabezpiecze-
nia emerytalnego oraz ubezpieczeniowe 
aktywa finansowe gospodarstw domo-
wych s  ród em finansowania gospo-
darki. Struktura tych aktywów ma wi c 
kluczowe znaczenie dla jej stabilno ci. 
Produkty zabezpieczenia emerytalnego 
oraz ubezpieczeniowe s  ród em kapi-
ta u o horyzoncie czasowym znacznie 
d u szym ni  gotówka i depozyty. Dla 
stabilnego rozwoju gospodarki sytu-
acja Wielkiej Brytanii i Danii jest wi c 
o wiele bardziej korzystna ni  w przy-
padku Polski. W efekcie ekosystemy 
przedsi biorcze tych krajów s  lepiej 
oceniane.

– We wszystkich analizowanych krajach 
w strukturze pasywów sektora przedsi -
biorstw dominuj  instrumenty d u ne 
oraz udzia owe. Jest to konsekwencj  
tendencji upodabniania si  wzorców 
finansowania w ród podmiotów gospo-
darczych.
Z powy szych analiz wynika, i  struk-

tura finansowa gospodarek w znacznie 
wi kszym stopniu sprzyja przedsi biorcom 
brytyjskim i du skim ni  polskim. Nie cho-
dzi tutaj o przyj ty model systemu finan-
sowego – oparty na rynku czy oparty na 
bankach – a raczej o jego wielko , g bi , 
struktur  aktywów finansowych, zobowi -
za , a tak e optymalne dopasowanie do 
potrzeb gospodarki. W wietle powy szych 
konkluzji rodzi si  pytanie, jakie dzia a-
nia nale y podj , aby poprawi  warunki 

dla rozwoju przedsi biorczo ci w Polsce. 
W tym momencie mo na by zwróci  uwag  
na bardzo szerokie spektrum dzia a  doty-
cz ce ca ego otoczenia instytucjonalnego, 
na które sk adaj  si  instytucje zarówno 
formalne, jak i nieformalne. Wykracza-
oby to jednak poza obszar prowadzonych 

w pracy rozwa a . Nale y wi c skupi  si  
na dzia aniach mieszcz cych si  w obsza-
rze finansów, a dok adniej wsparcia finan-
sowego dzia a  przedsi biorczych. Warto 
tutaj si gn  do do wiadcze  innych kra-
jów, które rozwija y gospodark  w warun-
kach niedoboru rodków finansowych. 
Ciekawym przyk adem mo e by  Japo-
nia z okresu szybkiego wzrostu. W tym 
okresie japo ski rynek finansowy zosta  
tak zaprojektowany, aby wspiera  wysoki 
wzrost gospodarczy. „Jest to szczególnie 
widoczne w polityce „administracyjnego 
naprowadzania” strumieni finansowych do 
strategicznie wa nych przemys ów, jak rów-
nie  w ochronie i stabilizowaniu sektora 
bankowego, pe ni cego funkcj  po red-
nika mi dzy oszcz dzaj cymi a inwestu-
j cymi” (Samborski, 2007, s. 166). Oczy-
wi cie w warunkach gospodarki polskiej 
nie mo na w sposób bezpo redni imple-
mentowa  tamtych rozwi za  (np. bariery 
natury prawnej). Mo na jednak czerpa  
z do wiadcze  gospodarki japo skiej tam-
tego okresu. W pierwszej kolejno ci nale y 
zwróci  uwag  na kierowanie strumieni 
finansowych do strategicznie wa nych prze-
mys ów. Trzeba wi c okre li , które ga zie 
gospodarki mog  decydowa  w przysz o ci 
o przewadze konkurencyjnej gospodarki 
polskiej. Jest to niezwykle trudne zadanie. 
W Japonii si  ono powiod o, mo e wi c 
i w Polsce jest na to szansa. Na pewno 
trzeba jednak ograniczy  kierowanie rod-
ków finansowych do tych dziedzin ycia 
gospodarczego, w których warto  dodana 
jest najni sza. W tych obszarach zamiast 
wsparcia finansowego trzeba szuka  roz-
wi za  natury prawnej u atwiaj cych pro-
wadzenie dzia alno ci gospodarczej. Finan-
sowanie przedsi biorczo ci w rozumieniu 
schumpeterowskim jest jednak warunkiem 
rozwoju gospodarczego kraju w d ugim 
okresie. Dzia ania takie nie mog  ograni-
czy  si  tylko do wspierania okre lonych 
przedsi wzi  gospodarczych ze rodków 
publicznych w sposób bezpo redni, ale rów-
nie  po redni – np. por czenia i gwarancje 
udzielane przez Skarb Pa stwa, tworzenie 
zach t podatkowych. Samo jednak „admi-
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nistracyjne naprowadzanie” strumieni 
finansowych musi by  zgodne z prawem 
unijnym. Pami ta  ponadto nale y, i  gros 
rodków publicznych trafiaj cych do gospo-

darki w formie wsparcia ró nych obszarów 
prowadzonej dzia alno ci gospodarczej 
to nie tylko rodki krajowe, ale równie  
rodki z unijnych programów pozyskiwane 

na konkretny cel. Dyskusji w tym obszarze 
nie mo na wi c ogranicza  si  do perspek-
tywy krajowej. Nale y inicjowa  j  równie  
w Parlamencie Europejskim. Prawo unijne 
winno by  bowiem konstruowane w sposób 
elastyczny, uwzgl dniaj cy interesy krajów 
s abszych ekonomicznie. Nale y odcho-
dzi  od zasady „one size fits all”. S abszym 
gospodarczo krajom Unii Europejskiej 
nale y zapewni  znacznie wi ksze mo li-
wo ci wspierania ze rodków publicznych 
tych obszarów ycia gospodarczego, które 
mog  sta  si  dla nich motorem rozwoju 
w przysz o ci. Takie podej cie mog oby 
przyczyni  si  do wzrostu konkurencyjno-
ci ca ej gospodarki unijnej i stopniowego 

niwelowania ogromnych ró nic w rozwoju 
gospodarczym.
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