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Struktura finansowa gospodarki
a rozwoj przedsiebiorczosci

Adam Samborski*

W pracy podjeto problem wzajemnych relacji, jakie zachodzq miedzy strukturq finansowq
gospodarki a przedsiebiorczosciq. Autor stangl na stanowisku, ze dobrze zorganizowany
system finansowy zapewnia wlasciwe funkcjonowanie gospodarki na poziomie makroekono-
micznym. Warunkuje tez funkcjonowanie podmiotow gospodarczych na poziomie mikroeko-
nomicznym. Moze wyzwalac i wspierac dzialania przedsiebiorcze, ale moze jednak stanowic
tez ich przeszkode. Strukture finansowq gospodarki polskiej odniesiono do struktury finan-
sowej gospodarek Wielkiej Brytanii i Danii, tj. krajow Unii Europejskiej, ktorych ekosystemy
przedsiebiorczosci zostaly najlepiej ocenione — przyjmujgc kryterium Globalnego Indeksu
Przedsiebiorczosci (GEI). Z Systemu Rachunkow Narodowych ESA 2010 pozyskano bilanse
finansowe analizowanych krajow. Analiz dokonano w przekroju poszczegolnych jednostek
instytucjonalnych w podziale na aktywa finansowe i pasywa. Z przeprowadzonych analiz
wynika, ze struktura finansowa gospodarek w znacznie wiekszym stopniu sprzyja przedsiebior-
com brytyjskim i duriskim niz polskim. Autor zaproponowal wiec konkretne dzialania majgce
na celu poprawe mozliwosci finansowania dzialalnosci 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 wstepne

Gospodarka tworzy pewng calo$¢, na
ktora skiadaja si¢ elementy wchodzace we
wzajemne interakcje. EfektywnoS¢ gospo-
darki uzalezniona jest od sprawnosci funk-
cjonowania tych elementéw i skutecznoSci
interakcji, w jakie ze soba wchodza. New-
ralgicznym elementem kazdej gospodarki
jest jej system finansowy. Dobrze zorgani-
zowany zapewnia wlasciwe funkcjonowa-
nie gospodarki na poziomie makroekono-
micznym. Warunkuje tez funkcjonowanie
podmiotéw gospodarczych na poziomie
mikroekonomicznym. Moze wyzwalac
i wspiera¢ dzialania przedsi¢biorcze. Moze
jednak stanowi€ tez ich przeszkode. Wobec
powyzszego pojawia si¢ pytanie o zwiazek
pomiedzy systemem finansowym a przed-
sigbiorczoSciag. Mozna si¢ zastanawiac, czy
zwigzek taki w ogole istnieje, a jezeli tak, to
w jakich obszarach on zachodzi. Powstaje
pytanie o wzajemne relacje pomiedzy struk-
turg finansowa gospodarki a przedsigbior-
czoscig. Jaka struktura finansowa wspiera
dziatania przedsigbiorcze, a jaka je ograni-
cza? Celem ogllnym niniejszych rozwazan
jest wiec identyfikacja relacji, jakie zacho-
dza miedzy strukturg finansowa gospodarki
a przedsigbiorczoscia. Celem szczegolo-
wym jest natomiast pordwnanie struktury
finansowej gospodarek polskiej, brytyjskiej,
duniskiej w przekroju poszczeg6lnych jed-
nostek instytucjonalnych w podziale na
aktywa finansowe i pasywa.

Na gruncie teoretycznym rozwazania
prowadzone sg w kontekScie znaczenia
finansow w gospodarce. Autor przyjal za
Schumpeterem, ze zaréwno przedsigbior-
czo$¢, jak i finanse maja kluczowe zna-
czenie dla rozwoju gospodarczego kraju.
Znaczenia przedsigbiorczoSci upatruje si¢
w procesie tworczej destrukeji, a instytu-
cji finansowych w wycenie i finansowaniu
przedsiewzie¢ gospodarczych. Szczegdlowe
zalozenia sformutowano w punkcie 2. Sys-
tem finansowy, rozwdj gospodarczy i przed-
siebiorczosé. Na bazie przyjetych zatozen
metodycznych opisanych w cz¢sci 3. Kon-
ceptualizacja badari przeprowadzono ana-
lizg poréwnawcza trzech krajow. W punk-

cie 4. strukture¢ finansowa gospodarki
polskiej odniesiono do struktury finanso-
wej gospodarek Wielkiej Brytanii i Danii,
tj. krajow Unii Europejskiej, ktorych eko-
systemy przedsi¢biorczosci zostaly najlepiej
ocenione — przyjmujac kryterium Global-
nego Indeksu Przedsigbiorczosci (GEI).
Z Systemu Rachunkéw Narodowych ESA
2010 pozyskano bilanse finansowe analizo-
wanych krajow. Analiz dokonano w prze-
kroju poszczegdlnych jednostek instytucjo-
nalnych w podziale na aktywa finansowe
i pasywa (zgodne z metodyka ESA 2010).
Ze wzgledu na przyjety cel pracy rozwa-
zania ograniczono do 2015 roku. Ograni-
czenie analizy poréwnawczej do roku 2015
wynika takze z wymogéw redakcyjnych co
do objetosci tekstu oraz z pewnej statosci
systemOw finansowych. Na trwale zmiany
potrzeba dekad. W czgsci 5. Uwagi kon-
cowe, na podstawie przyjetych zalozef
teoretycznych sformutowano wnioski. Nie
uzasadniano prawd powszechnie znanych.
W punkcie 5. sformutowano takze reko-
mendacje majace na celu poprawe finan-
sowania przedsigbiorczych przedsigwzieé
gospodarczych.

2. System finansowy, rozwdj
gospodarczy i przedsiebiorczos¢

W ujeciu Schumpetera proces przedsig-
biorczy stanowi jeden z kluczowych czynni-
kow rozwoju gospodarczego kraju/regionu
(Tomaa, Grigorea i Marinescua, 2014).
Nie mozna go zrozumieé, nie uwzglednia-
jac przedsigbiorczo$ci (Wennekers i Thu-
rik, 1999). Autor ten w ksiazce The The-
ory of Economic Development (publikacja
z 1934 r.) uznal przedsigbiorcg za pod-
stawowe Zzrodlo rozwoju gospodarczego
(Carree i Thurik, 2005, s. 1-2). Opisal go
jako innowatora, ktéry w obliczu wyzwan
otoczenia wprowadza nowosci, powodujac,
ze obecne produkty i technologie sg nie-
aktualne. Nazywa to procesem twdrczej
destrukeji (Carree i Thurik, 2005, s. 1-2).
Schumpeter powigzal przedsigbiorczosc,
innowacyjnoS$¢ i wzrost gospodarczy (Tomaa
iin., 2014). Dokonat instytucjonalnej analizy
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rozwoju gospodarki kapitalistycznej (Ebner,
2005), w ktorej za wazny jej element uznat
instytucje finansowe. Zdaniem Schumpetera
(publikacje z lat 1939 i 1967) w kontekscie
rozwoju gospodarczego finanse i instytucje
finansowe nie tylko mieszcza si¢ w glow-
nym nurcie systemu innowacji, lecz takze sa
kluczowa determinanta warunkujaca wplyw
przedsigbiorczosci na rozwdj nowej gospo-
darki (Wonglimpiyarat, 2015). Schumpeter
upatrywal znaczenia instytucji finansowych
w procesie wyceny i finansowania przedsie-
biorcow, a dokladniej finansowania dzialal-
noSci innowacyjnej i wprowadzania na rynek
nowych produktéw (King i Levine, 1993).
Nalezy w tym miejscu przychyli€ si¢ do jego
zdania, ze zwiazek finanséw i innowacji
ma kluczowe znaczenie dla procesu wzro-
stu gospodarczego (King i Levine, 1993),
a w konsekwencji rozwoju calej gospodarki.

Juz w 1959 r. Goldsmith zauwazyt jed-
nak, iz akademicy w badaniach nad rozwo-
jem gospodarczym albo ignoruja aspekty
finansowe, albo traktuja je w sposéb dru-
gorzedny (Goldsmith, 1959, s. 114). Buduja
oni swoja argumentacje na pogladach
Robinsona (wyrazonych m.in. w publika-
cji z 1952 r.) (King i Levine, 1993). Zda-
niem Robinsona finanse zasadniczo sa/byly
stuzebng przemysiu. Reaguja one biernie
na inne czynniki, ktére powoduja roznice
miedzy krajami w tempie rozwoju. Jak to
ujmuja King i Levine (1993), ten sceptyczny
poglad w czeéci wynika z mechaniki neo-
klasycystycznego modelu wzrostu (King
i Levine, 1993). Dla wielu ekonomistow sys-
temy finansowe wywarly bowiem niewielki
wplyw na stope¢ inwestycji w kapital rze-
czowy, a zmiany w inwestycjach w niewiel-
kim stopniu wplywaly na wzrost gospodar-
czy. Potwierdzaja to analizy Solowa (z lat
1956, 1957) (King i Levine, 1993). Zdaniem
Goldsmitha (1959) rdéznice w organizacji
finansowej kraju, a takze nawyki finan-
sowe i sklonnosci, wplywaja jednak nie
tylko na kierunek rozwoju gospodarczego,
lecz takze nawet na szybkoS¢ tego rozwoju
(Goldsmith, 1959, s. 114). Kluczowa rolg
rynkom finansowym w aktywizowaniu
dziatalnoSci gospodarczej przypisuja row-
niez McKinnon i Shaw (np. w publikacjach
z 1973 r.) (King i Levine, 1993). Uwazaja
oni tak jak Goldsmith, iz przyczyn zr6zni-
cowanego tempa rozwoju gospodarczego
nalezy upatrywac w r6znicy w ilodci i jakoSci
ustug $wiadczonych przez instytucje finan-
sowe (King i Levine, 1993).

Dyskusja ta zapoczatkowata wylonie-
nie si¢ dwoch szkol, w ktorych w nieco
odmienny sposob podchodzi si¢ do zna-
czenia finansow w gospodarce. W pierw-
szej uwaza si¢, iz poSrednicy finansowi
odgrywaja kluczowa rol¢ w aktywizo-
waniu dzialalnoSci gospodarczej i wzro-
stu. W drugiej natomiast przyjmuje si¢
odwrotng zalezno$¢. Zdaniem przedsta-
wicieli tej szkoly gospodarka o dobrych
perspektywach rozwoju buduje instytucje
w celu zapewnienia niezbe¢dnych funduszy
na wsparcie oczekiwanego wzrostu gospo-
darczego - czyli najpierw gospodarka,
potem finanse (International Monetary
Fund, 2012, s. 143).

W pracy przyjeto pierwsza perspektywe.
Zdaniem autora, aby gospodarka mogta
mie¢ dobre perspektywy, trzeba najpierw
zbudowa¢ odpowiednie instytucje. Uprasz-
czajac — najpierw finanse, potem gospo-
darka.

Dyskusja koncentruje si¢ réwniez na
wzajemnych zaleznoSciach pomiedzy roz-
wojem finansowym a zmienno§cia wzrostu
gospodarczego. Zdaniem czeSci ekono-
mistow istnieja dowody na to, iz wigksze
i glebsze systemy finansowe pomagaja
dywersyfikowac ryzyko i zmniejszy¢ wraz-
liwos¢ gospodarki na zewngtrzne wstrzasy,
a tym samym stabilizuja poziom produkcji.
Inni uwazaja natomiast, ze glebokos¢ finan-
sowa moze zmniejszy¢ zmienno$¢ jedynie
do pewnego momentu, a zbyt wiele kredytu
na rynku moze prowadzi¢ do zwickszenia
tej zmiennosci (International Monetary
Fund, 2012, s. 143).

W odniesieniu do struktury finanso-
wej 1 stabilnoSci podejmuje si¢ natomiast
problem dwoch glownych wymiaréw sta-
bilnosci. Sa to: zmienno$¢ wzrostu gospo-
darczego i stabilno$¢ finansowa. CzgS¢
autorOw bada zwiazki migdzy struktura
finansowg a stabilnoScig finansowg (Inter-
national Monetary Fund, 2012, s. 143).

Rozpatruje si¢ tez znaczenie struktury
finansowej dla wzrostu gospodarczego
— problem dotyczacy tego, ktory system
finansowy — oparty na bankach czy oparty
na rynku — w wigkszym stopniu sprzyja
wzrostowi gospodarczemu. I tu wyniki tez
sa niejednoznaczne (International Mone-
tary Fund, 2012, s. 143). Dyskusja ta jest
efektem tego, ze w poszczegllnych syste-
mach w nieco inny sposéb podchodzi si¢
do rozwigzywania problemdéw zwigzanych
z funkcjonowaniem rynku finansowego.
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Jedynie w teorii, w warunkach doskonale
efektywnego rynku kapitalowego, przed-
sigbiorcy moga sfinansowac wszystkie pro-
jekty o dodatniej wartoSci biezacej netto.
W praktyce jednak przedsigbiorcy i inwe-
storzy, dzialajac na rynku, maja rdézny
dostep do informacji. Pojawia si¢ problem
asymetrii informacji. Przedsigbiorcy maja
bowiem przewage informacyjng, moga
doktadniej mierzy¢ poziom ryzyka przed-
sigwziecia gospodarczego, swoje zaan-
gazowanie, zamiar splaty pozyczki (Frid,
Wyman, Gartner i Hechavarria, 2016).

Wyjatkowo trafnej charakterystyki oma-
wianych kwestii dokonali Arestis, Luintel
i Luintel (2005, s. 4-5). Stangli na stano-
wisku, iz struktura finansowa gospodarki
ma istotne znaczenie dla wzrostu gospo-
darczego (Arestis i in., 2005, s. 17). Ich zda-
niem zwigzki pomigdzy strukturg finansowa
a rozwojem gospodarczym rozpatrywane
moga by¢ na gruncie trzech konkurujacych
ze soba teorii. Sg to: teoria bankowa, ryn-
kowa i teoria ustug finansowych (Arestis
iin., 2005, s. 4-5).

Zwolennicy teorii bankowej przypisuja
pozytywna rol¢ bankom w rozwoju i wzro-
Scie gospodarczym oraz wskazuja na niedo-
ciagnigcia systemow finansowych opartych
na rynku. W teorii bankowej podkreSla
si¢, iz systemy bankowe znacznie lepiej
radzg sobie z problemem agencji i krét-
kimi terminami. Zwraca si¢ uwage na krot-
kowzrocznos¢ rynkéw finansowych oraz
tagodzenie negatywnych skutkéw asymetrii
informacji w systemach finansowych opar-
tych na bankach. Zdaniem zwolennikow tej
koncepcji banki moga fagodzi¢ zaktdcenia
wynikajace z asymetrii informacji poprzez
tworzenie dlugotrwalych relacji z podmio-
tami gospodarczymi, a dzieki monitorin-
gowi ograniczajg ryzyko naduzy¢ (Arestis
i in., 2005, s. 4). Zwrocili na to uwage np.
Petersen i Rajan (w publikacjach z lat
1994, 1995) (Paulson i Townsend, 2005).
W opinii wspomnianych autoréw diugo-
terminowe relacje z bankami przyczyniaja
si¢ do zwigkszenia dostepu mniejszych
podmiotéw gospodarczych do kredytow
— dzigki ograniczeniu asymetrii informacji
(Paulson i Townsend, 2005). Na korzystny
wplyw dlugoterminowych relacji z bankami
na ograniczenie asymetrii informacji zwra-
caja uwage takze Madrid-Guijarro, Gar-
cia-Pérez-de-Lema i Van Auken (2016)
(Madrid-Guijarro, Garcia-Pérez-de-Lema
i Van Auken, 2016).

W opinii zwolennikow teorii bankowej
instytucje systemu finansowego opartego
na bankach moga przyczynic si¢ do lepszej
alokacji zasobow i poprawy tadu korpo-
racyjnego niz instytucje systemu finan-
sowego opartego na rynku (Arestis i in.,
2005, s. 4).

Nalezy podkresli¢, ze w ramach uje-
cia bankowego wyodrebni¢ mozna rozne
podejscia. W literaturze przedmiotu ziden-
tyfikowano wiele kanaléw, poprzez ktore
struktura rynku bankowego moze wply-
wac na dostep przedsigbiorstw do kredy-
tow, inwestycje, silny wzrost gospodarczy,
przyczyniajac si¢ do rozwoju. Udokumen-
towano znaczenie kompromisu pomigdzy
wyzsza kwotg dostepnego kredytu w warun-
kach struktury konkurencyjnej a wigksza
jakoscig uzyskanych pozyczek w warunkach
bardziej skoncentrowanego sektora banko-
wego (El- Hawary, 2006, s. 8-9).

W przypadku teorii rynkowej jej zwo-
lennicy podkreslaja przewage dobrze
funkcjonujacych rynkéw finansowych oraz
uwypuklaja problemy systemow finanso-
wych opartych na bankach. Duze, plynne
i dobrze funkcjonujace rynki sprzyjaja wzro-
stowi gospodarczemu, stanowig zachgte do
pomnazania zyskow, poprawiaja tad kor-
poracyjny i utatwiaja zarzadzanie ryzykiem.
Podkresdla si¢, ze nieefektywno$¢ systemu
finansowego opartego na bankach wynika
z hamowania proceséw innowacyjnych
w podmiotach gospodarczych ze wzgledu
na wystepowanie czynszu informacyjnego
i ograniczong konkurencje, ktora jest efek-
tem utrzymywania stalych relacji banku
z przedsigbiorcg (Arestis i in., 2005, s. 4-5).
Jak zauwazyli Rajan (w publikacjiz 1992 1.)
i Sharpe (w publikacji z 1990 r.), bliskie
relacje, w jakie wchodza podmioty gospo-
darcze z bankami moga wywolywac nega-
tywne konsekwencje w postaci ,,przejecia
informacyjnego” przedsigbiorstwa (Madri-
d-Guijarro i in., 2016). Moze to prowadzi¢
do ustanowienia dodatkowego czynszu lub
tez odmowy finansowania, w szczeg6lnosci
w przypadku ryzykownych innowacyjnych
podmiotéw gospodarczych (Madrid-Gu-
fjarro i in., 2016). Zdaniem Baas i Schro-
oten (publikacja z 2007 r.) oraz Steijvers
i in. (publikacja z 2010 r.) negocjacje
z duzg liczba bankéw powinny prowadzié
do unikni¢cia monopolu informacyjnego
dotyczacego jakoSci pozyczkobiorcy czy tez
prob ustanowienia czynszu informacyjnego
(Madrid-Guijarro i in., 2016).
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Trzecia teoria — ustug finansowych — jest
w zasadzie zgodna z pogladami wyrazanymi
w teorii zarOwno bankowej, jak i rynkowe;j.
W podejéciu tym marginalizuje si¢ jednak
znaczenie podziatu na systemy finansowe
oparte na banku i rynku. Podkredla sig,
ze o wiele bardziej istotne sa same ustugi
finansowe, a nie forma ich $wiadczenia.
Problemem nie jest wigc Zrodio finansowa-
nia, a raczej stworzenie takiego otoczenia
instytucjonalnego, w ktoérym ustugi finan-
sowe sg Swiadczone w sposob efektywny.
Nacisk kladzie si¢ na tworzenie lepiej funk-
cjonujacych bankow i rynkdw, a nie na to,
ktory system finansowy jest lepszy — oparty
na banku, czy rynku. W teorii tej podkre-
§la sig, ze bank i rynek to rézne skladniki
systemu finansowego, ktore nie konkuruja
ze soba, ale si¢ uzupetniajg. Ich zadaniem
jest optymalizowanie kosztéw funkcjono-
wania systemu finansowego, usprawnienie
przeprowadzanych transakcji oraz poprawa
dostgpnosci informacyjnej (Arestis i in.,
2005, s. 5).

W niniejszej publikacji przyjeto wiasnie
te perspektywe — teori¢ ustug finansowych.

Paulson i Townsend (2005) zwrocili
uwage, iz w wielu badaniach dostrzega
si¢ zwiazki miedzy przedsigbiorczo-
Scig a zamoznoScig czy tez inwestycjami
a zamoznoScig, bedace efektem okreslo-
nych sposobdéw organizowania rynkéw
finansowych (Paulson i Townsend, 2005).
Bada si¢ zwiazki pomiedzy zamoznoscia
przedsigbiorcy a dostepem do finansowa-
nia (Frid, Wyman, Gartner i Hechavarria,
2016). Dostep do finansowania rozpatruje
si¢ rowniez w kontekScie rozwoju rynku
finansowego. Poziom tego rozwoju mie-
rzy si¢ latwoScia, z jaka podmioty zgtla-
szajace zapotrzebowanie na finansowanie
zewngtrzne moga je uzyskac. Chodzi tutaj
o tatwos$¢ dostepu do konkretnych zrddet
finansowania i premi¢, jaka placi si¢ za
pozyskane §rodki. Przyktadowo w pracach
Kinga i Levine’a (publikacje z 1993 r.)
oraz Levine’a (publikacja z 1997r.) podjeto
si¢ proby identyfikacji roli, jaka odgrywa
przedsigbiorczo$¢ powiazana z poziomem
rozwoju rynku finansowego we wzroScie
gospodarczym kraju (Kerr i Nanda, 2009,
s. 2). W swoich pracach zwracaja uwage na
role finansow w procesie tworczej destruk-
¢ji firmy Schumpeterowskiej. Dobrze zor-
ganizowane rynki finansowe pozwalaja
przedsigbiorcom, majacym nowe pomysty,
posiadajacym nowe technologie, porzucic

dotychczasowe formy produkcji (Swiadcze-
nia usfug), co prowadzi do ciagglego wzrostu
produktywnosci i wzrostu gospodarczego,
a w konsekwencji rozwoju (Kerr i Nanda,
2009, s. 2).

Zdaniem autora system finansowy
warunkuje rozwoj przedsigbiorczosci, ktdra
ma kluczowe znaczenie dla rozwoju gospo-
darczego kraju.

W $wietle dotychczas prowadzonych roz-
wazan wylania si¢ problem zdefiniowania
pojecia przedsigbiorczosci. Na gruncie lite-
ratury nie wypracowano spojnego pode;j-
Scia, a pojecie przedsigbiorczoSci jest roznie
definiowane (Samborski, 2017). W pracy
przyjeto wigc definicj¢ przedsigbiorczosci
zaproponowang przez Davidssona, Del-
mara i Wiklunda (2006). Wspomniani auto-
rzy postrzegaja przedsigbiorczos¢ jako two-
rzenie nowej dzialalnosci gospodarczej. Tak
zdefiniowana przedsi¢biorczos¢ jest zgodna
z klasycznym ujeciem Schumpeterowskim
(Davidsson, Delmar i Wiklund, 2006, s. 27).
Schumpeter (publikacja z 1934 r.) defi-
niuje przedsigbiorczos¢ jako site ,,tworczej
destrukc;ji”, gdzie ustalone sposoby ,,robie-
nia rzeczy” sa zastgpowane przez nowe
i lepsze, przyczyniajace si¢ do zwigkszenia
dobrobytu w gospodarce. Dla Schumpetera
przedsigbiorca to innowator, ktory wpro-
wadza zmiany na rynkach przez wdrozenie
nowych kombinacji, przybierajacych rézne
formy: wprowadzenie nowych produktow;
wprowadzenie nowych metod produkcji;
otwarcie nowego rynku; wykorzystanie
nowych materiatow lub czesci; tworzenie
nowych podmiotéw (Duarte, 2008, s. 6-7).
Davidsson, Delmar i Wiklund (2006) przez
nowa dziatalno$¢ gospodarcza rozumieja
dzialalno$¢, ktoéra jest nowa dla przed-
sigbiorstwa oraz zmienia oferowane pro-
dukty czy ustugi w stosunku do tych, ktore
dostepne s3 na rynku. Tak sformufowane
kryterium nowo$ci odnosi si¢ nie tylko
do przedsigbiorstw juz funkcjonujacych
na rynku, lecz takze do przedsigbiorstw
nowo powstajacych. Davidsson, Delmar
i Wiklund (2006) uwazaja, ze o przedsig-
biorczoSci mozna mowi¢ dopiero wowczas,
gdy nowo podejmowana dziatalno$¢ rozni
si¢ od tej, ktora byla prowadzona dotych-
czas (Davidsson i in., 2000, s. 27).

Od czasoéw Schumpetera pojecia przed-
sigbiorczosci i innowacji zostaly powiazane
z rozwojem gospodarczym (Acs, Szerb,
Autio i Lloyd, 2017). Zdaniem Roudiniego
i Osmana (2012) przedsigbiorczos$¢ jest
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sita napgdowa wzrostu i rozwoju (Roudini
i Osman, 2012). Dzieje si¢ tak dlatego, ze
przedsigbiorczos¢ jest procesem tworzenia
wartoSci dla klientow, wykorzystaniem nie-
wykorzystanych dotad mozliwosci, co pro-
wadzi do wzrostu — na co zwrdcil uwage
Morris w publikacji z 1998 roku (Roudini
i Osman, 2012).

3. Konceptualizacja badan

Waznym narzg¢dziem pomagajacym
krajom doktadnie oceni¢ ekosystemy,
w jakich funkcjonuja przedsiebiorcy, jest
Globalny Indeks Przedsigbiorczosci (GEI)
(Acsiin., 2017, s. 3). GEI mierzy zar6wno
jakoS§¢ przedsiebiorczoSci w danym kraju,
jak i zakres i glegbi¢ dziatan wspierajacych
ekosystem przedsigbiorczosci (Acs i in.,
2017, s. 11). Ekosystem przedsigbiorczy
jest nowym sposobem na kontekstualizacje
coraz to bardziej zlozonych i wspoizalez-
nych systemow spotecznych. Celem wiasci-
wej oceny ekosystemu jest podejmowanie
dziatan ukierunkowanych na poprawe efek-
tywnosci w gospodarce. Wiasciwie ustruk-
turalizowany ekosystem przedsi¢biorczy
stymuluje wlaSciwa alokacje zasobdw.
Dzigki innowacjom procesowym zwigksza
si¢ produktywnos$¢ (np. Starbucks). Im
wigksza produktywnos¢, tym wigksza zdol-
noS¢ gospodarki do tworzenia miejsc pracy
i bogactwa (Acs i in., 2017, s. 3-5).

W opinii Acsa, Szerba, Autio i Lloyd
(2017) ekosystemy przedsigbiorcze wspie-
raja innowacyjne, produktywne i szybko
rosnace nowe przedsiewzigcia. Skladaja
si¢ one jednak z wielu elementéw wcho-
dzacych we wzajemne interakcje. Aby
przedsigbiorstwa innowacyjne czy tez takie
o wysokim potencjale wzrostu mogly pro-
sperowac, elementy te nalezy w odpowiedni
sposdb ze sobg zsynchronizowaé. Podmioty
takie potrzebuja bowiem nie tylko wykwa-
lifikowanych pracownikow. Potrzebuja
rowniez dostgpu do technologii, dobrze
funkcjonujacej infrastruktury, specjalistycz-
nych porad, wsparcia, odpowiednich ram
regulacyjnych, pomieszczen handlowych.
Potrzebujg takze dostepu do finansowania
(Acsiin., 2017,s. 11).

Jednym z elementéw, ktore warun-
kuja sprawne funkcjonowanie ekosystemu
przedsigbiorczego jest wigc struktura
finansowa gospodarki. Przez strukture

finansowa gospodarki rozumie si¢ ukiad
aktywow finansowych i pasywow poszcze-
gblnych jednostek instytucjonalnych oraz
relacje, w jakie wchodzg sktadniki bilansow
finansowych.

Poréwnano wigc strukture finansowag
gospodarki polskiej ze strukturg finansowa
gospodarek, w ktorych odnotowano naj-
wyzszy Globalny Indeks Przedsigbiorczo-
$ci (GEI). Aby zapewni¢ poréwnywalnosé
danych makroekonomicznych, poréwnania
nalezy ograniczy¢ do krajow Unii Europej-
skiej (UE). Dane dotyczace struktury finan-
sowej gospodarek UE na dzief 5 sierpnia
2017 r. dostepne byly na stronach WWW
Eurostatu dla roku 2015 (Eurostat, 2017).
W 2015 roku najwyzszy indeks GEI wsrod
krajow UE odnotowano w Wielkiej Bryta-
nii, Szwecji i Danii (odpowiednio miejsca
4.,5.16.). Polske w tym rankingu uplaso-
wano na 38. pozycji (Acs, Szerb i Autio,
2015, s. 5). Na stronach WWW Eurostatu
dane dla Szwecji nie byly jednak dostgpne
(na dzien 5.08.2017). Wobec powyzszego
poréwnano jedynie struktury finansowe
gospodarek Wielkiej Brytanii, Danii i Pol-
ski.

Analize struktury finansowej gospo-
darki ograniczono do poréwnania wartosci
aktywdw i1 pasywow finansowych w prze-
kroju poszczegdlnych jednostek instytu-
cjonalnych. Dane pozyskano z bilanséw
finansowych bedacych sktadnikami spra-
wozdawczo$ci narodowej. Sprawozdaw-
czo$¢ narodowa w Unii Europejskiej przy-
gotowywana jest zgodnie ze standardem
Europejskiego Systemu Rachunkéw (ESA
2010). ESA 2010 ,,stanowi migdzynarodowy
standard metodologiczny i rachunkowy dla
szczegblowego 1 systematycznego opisu
gospodarki ogoétem (...), jej sktadowych
oraz relacji z innymi gospodarkami ogo-
fem” ((1.01) Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013).
Jednostki instytucjonalne w systemie ESA
2010 pogrupowane zostaly w pigciu krajo-
wych sektorach instytucjonalnych, o cha-
rakterze roztacznym. Sa to przedsiebior-
stwa niefinansowe, instytucje finansowe,
instytucje rzadowe i samorzadowe, gospo-
darstwa domowe, oraz instytucje nieko-
mercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw
domowych (NPISH). Tworza one krajowa
gospodarke ogoétem ((1.57) Rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
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(UE) nr 549/2013). Bilans w systemie ESA
2010 to nic innego jak zapis na okreSlony
moment czasu ,,wartosci posiadanych przez
jednostki instytucjonalne (...) aktywow
oraz zaciagni¢tych przez nie zobowigzan”
((7.01) Rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 549/2013). Two-
1zy si¢ bilanse otwarcia, zmiany w bilansie,
bilanse zamknigcia ((8.60) Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 549/2013). W analizach wykorzystane
zostaly bilanse zamknigcia, ktore rejestruja
wartosci ,,aktywOw i zobowigzan posiada-
nych przez jednostki na koniec okresu
obrachunkowego” ((8.63) Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 549/2013), a doktadniej bilanse finan-
sowe. Bilanse finansowe pokazuja ,,po
lewej stronie aktywa finansowe, a po stro-
nie prawej — zobowigzania. Pozycja bilan-
sujaca bilansu finansowego jest wartos¢
finansowa netto” ((7.91) Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 549/2013). ,, Aktywa finansowe (...) sg
aktywami gospodarczymi obejmujacymi
wszystkie naleznoSci finansowe, udzialy
kapitatowe i zloto kruszcowe jako skfad-
nik zfota monetarnego (...). Zobowigza-
nia powstaja, gdy diuznicy sa zobowiazani
dokona¢ ptatnosci lub serii platnosci na
rzecz wierzycieli” ((7.28) Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 549/2013). ,,Wszystkie aktywa finansowe
maja swoje odpowiedniki w postaci zobo-
wigzan, z wyjatkiem zlota kruszcowego
bedacego sktadnikiem zlota monetarnego,
zaklasyfikowanego do kategorii zlota
monetarnego i specjalnych praw ciagnienia
(...)” ((7.30) Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013).
Warto$¢ finansowa netto stanowi rdznice
miedzy aktywami finansowymi ogdiem
a zobowigzaniami ogdtem ((20.148) Roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 549/2013).

4. Analiza poréwnawcza struktury
finansowej gospodarek Wielkiej
Brytanii, Danii i Polski
W pierwszej kolejnoSci pordéwnane

zostang aktywa finansowe, zobowigzania

oraz wartoéci finansowe netto jednostek
instytucjonalnych Wielkiej Brytanii, Danii

oraz Polski (tabela 1).

Przyjmujac kryterium wartoSci akty-
wow finansowych i zobowiazan, widzimy
ze dominujaca jednostka instytucjonalna
w gospodarkach analizowanych krajow sg
instytucje finansowe. Wartosci te ksztaltuja
si¢ jednak roznie dla poszczegdlnych kra-
jow. W Wielkiej Brytanii ponadprzeci¢tny
udzial aktywoéw finansowych i zobowigzan
instytucji finansowych w PKB jest konse-
kwencja przyjetego modelu gospodarczego
opartego na ustugach finansowych. W Pol-
sce natomiast udzial aktywéw finanso-
wych i zobowigzan instytucji finansowych
w PKB jest bardzo niski. Znaczaca roznica
widoczna jest nie tylko w stosunku do Wiel-
kiej Brytanii, ale réwniez w stosunku do
Danii. Co wigcej, w przypadku Polski, war-
to§¢ zobowigzan sektora przedsigbiorstw
jest wigksza od wartoSci zobowigzan insty-
tucji finansowych. Jest to konsekwencja
stosunkowo niewielkiej warto$ci aktywow
finansowych gospodarstw domowych oraz
duzego zaangazowania zagranicy w finan-
sowanie krajowych sektoréw instytucjo-
nalnych, o czym Swiadczy wysoki udziat
wartoSci finansowej netto w PKB Polski
(Samborski, 2007, s. 239-242).

Analizy poréwnawcze w zakresie war-
toSci aktywoéw finansowych oraz zobowia-
zafh ujawniaja dwie kolejne cechy. Sg to:
znaczgca dodatnia wartoS¢ finansowa netto
w przypadku gospodarstw domowych oraz
stosunkowo nieduza warto$¢ finansowa
netto instytucji finansowych (% PKB).
Jest to konsekwencja roli, jaka odgrywaja
gospodarstwa domowe oraz instytucje
finansowe w gospodarce. Gospodarstwa
domowe sa Zrodiem finansowania pozo-
stalych sektoréw instytucjonalnych, insty-
tucje finansowe natomiast odgrywaja role
posrednika finansowego. Udzial wartoSci
aktywow finansowych, zobowigzan i pozycji
netto gospodarstw domowych w PKB anali-
zowanych krajow jest jednak rozny. W przy-
padku gospodarstw domowych Wielkiej
Brytanii i Danii r6znice te nie sa znaczace.
Od krajow tych odroznia si¢ jednak Pol-
ska. Nizszy udzial aktywow finansowych,
zobowigzan i wartoSci netto gospodarstw
domowych w PKB Polski jest konsekwen-
cja mniejszej zamoznoSci spoleczefistwa
polskiego. W efekcie, w przypadku Polski,
gospodarka finansowana jest w przewarza-
jacej mierze ze Srodkoéw pozyskiwanych
z zagranicy (Samborski, 2007, s. 242).
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Tabela 1. Aktywa finansowe, zobowigzania oraz wartosci finansowe netto krajowych sektoréw instytu-

cjonalnych — % PKB, 2015 rok

ﬁﬁ:;;;v;ilv . Zobowigzania Wartoélélei;l::)ansowa

Wielka Brytania

Gospodarstwa domowe i NPISH 323,8 93,1 230,7
Instytucje rzadowe i samorzadowe 35,0 1173 -82,4
Instytucje finansowe 1086,8 1079,8 7,1
Przedsigbiorstwa niefinansowe 107,2 267,2 -160,0
Gospodarka ogotem 1552,8 15574 -4.6
Zagranica 531,7 526,7 5,0
Dania

Gospodarstwa domowe i NPISH 299,1 1335 165,6
Instytucje rzagdowe i samorzadowe 58,6 64,0 -5,4
Instytucje finansowe 773,5 788,2 -14,7
Przedsiebiorstwa niefinansowe 249,2 362,8 -113,6
Gospodarka ogotem 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 rzadowe i samorzadowe 35,2 77,2 -42,0
Instytucje finansowe 154,9 154,0 1,0
Przedsigbiorstwa niefinansowe 79,1 160,7 81,5
Gospodarka ogotem 366,0 4287 -62,7
Zagranica 113,2 49,7 63,5

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: Eurostat, European sector accounts. Annual data. Member
States, http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/annual-data (dostep: 05.08.2017).

Kolejna wspolng cechag jest ujemna
warto§¢ finansowa netto sektora przed-
siebiorstw oraz instytucji rzadowych
i samorzadowych (% PKB). We wszyst-
kich krajach zobowiazania analizowanych
jednostek instytucjonalnych przekraczaja
aktywa finansowe. W przypadku sektora
przedsigbiorstw jest to efektem inwesto-
wania pozyskanych Srodkéw finansowych
przede wszystkim w dzialalno$¢ produk-
cyjno-ustugowa. W przypadku natomiast
sektora instytucji rzadowych i samorza-
dowych jest to konsekwencja podejmowa-
nych dziatan polegajacych na zaspakajaniu
potrzeb spolteczenstwa. Na uwage zastuguje
jednak Dania, w ktérej to udzial wartosci
aktywow finansowych instytucji rzagdowych
i samorzadowych w PKB jest znacznie
wyzszy niz w pozostalych dwoch krajach.

Swiadczy to o wysokiej aktywnosci inwe-
stycyjnej dunskich instytucji rzadowych
i samorzadowych.

W dalszej czeSci analizie poddane
zostang struktura aktywow finansowych
i zobowiazaf krajowych sektoréw instytu-
cjonalnych (tabele 2 i 3).

W strukturze aktywow finansowych
gospodarstw domowych Wielkiej Brytanii
i Danii dominuja produkty zabezpieczenia
emerytalnego oraz ubezpieczeniowe. Ma
to swoje odzwierciedlenie w zobowiaza-
niach instytucji finansowych tych krajow.
Taka struktura oszczednoSci gospodarstw
domowych sprzyja wydiuzeniu perspek-
tywy finansowania przedsiewzi¢¢ gospodar-
czych. Tradycyjnie znaczaca rol¢ w struk-
turze aktywOw finansowych gospodarstw
domowych tych krajow odgrywaja rOwniez
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Tabela 2. Aktywa finansowe krajowych sektoréw instytucjonalnych — % PKB, 2015 rok

Gospodarstwa Instytucje rzadowe | Instytucje | Przedsi¢biorstwa | Gospodarka Zasranica

domowe i NPISH i samorzadowe finansowe niefinansowe ogélem g
Wielka Brytania
Aktywa finansowe 3238 35,0 1086,8 107,2 1552,8 5317
Zloto monetarne i specjalne prawa ciggnienia 0.0 0.9 0.0 0.0 0.9 0.5
(SDR-y)
Gotbéwka i depozyty 78,6 4,3 229,8 31,3 3440 136,0
Dtuzne papiery wartosciowe 51 4,0 186,7 4,2 200,0 91,9
Kredyty i pozyczki 1,0 11,2 195,2 14,9 2223 65,2
Udmalx kapitatowe i ud21a1}'f/Jednost1§1 371 10,0 170,0 489 266,0 106.2
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
Systemy ubezpieczeniowe, er.l.lerytalno— rentowe 1923 0.0 59.6 02 252.1 12
i standaryzowanych gwarancji
Instrume.nt’y pochodne i opcje na akcje dla 03 0.1 2424 13 2441 1304
pracownikow
Pozostate kwoty do otrzymania 9,4 4,5 32 6,4 23,5 0,4
Dania
Aktywa finansowe 299,1 58,6 773,5 2492 1380,4 259,6
Zloto monetarne i specjalne prawa ciggnienia 0.0 0.0 14 0.0 14 07
(SDR-y)
Gotoéwka i depozyty 473 11,1 479 15,6 121,9 41,3
Dtuzne papiery wartosciowe 38 72 187,1 18,9 217,0 83,4
Kredyty i pozyczki 0,0 13,8 262,3 32,1 308,3 25,2
Udmaly kapitatowe i udmaly/]ednostk.l 98.8 208 2413 126,5 4874 101,7
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno- rentowe 147.1 0.1 03 14 149,0 0.9

i standaryzowanych gwarancji
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Tabela 2 cd.

Gospodarstwa Instytucje rzadowe | Instytucje | Przedsigbiorstwa | Gospodarka Zaoranica

domowe i NPISH i samorzadowe finansowe niefinansowe ogolem g
Instrumenty.pc,)chodne i opcje na akcje 0.1 03 9.9 71 3.1 0.0
dla pracownikow
Pozostate 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
Zloto monetarne i specjalne prawa ciggnienia 0.0 0.0 10 0.0 1.0 04
(SDR—y) ’ ) > s 5 5
Gotowka i depozyty 46,3 53 14,1 15,0 80,8 6,0
Dtuzne papiery wartosciowe 0,3 2,6 45,8 2,2 51,0 26,6
Kredyty i pozyczki 0,8 3,8 64,3 5,7 74,6 32,1
Udz1alx kapitatowe i udmaly@ednostlg 247 14.9 21,0 204 80.9 39,0
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
Systemy ubezpieczeniowe, er_r.lerytalno- rentowe 147 0.1 0.4 13 16,5 0.1
i standaryzowanych gwarancji
Instrumenty pochodne i opcje na akcje 0.0 02 16 03 21 1.4
dla pracownikow ’ ’ ’ ’ ’ ’
Pozostate kwoty do otrzymania 9,9 8,2 6,7 342 59,0 7,6

Zrédfo: opracowanie wfasne na podstawie: Eurostat, European sector accounts. Annual data. Member States, http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/

data/annual-data (dostep: 05.08.2017).
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Tabela 3. Zobowigzania krajowych sektordw instytucjonalnych — % PKB, 2015 rok

Zasranica Gospodarka | Przedsiebiorstwa | Instytucje | Instytucje rzadowe Gospodarstwa
g ogolem niefinansowe finansowe i samorzadowe domowe i NPISH

Wielka Brytania
Zobowiazania 526,7 1557,4 267,2 1079,8 117,3 93,1
Zloto monetarne i specjalne prawa ciggnienia 05 0.5 0.0 0.0 05 0.0
(SDR-y)
Gotbéwka i depozyty 130,8 349,1 0,0 340,8 8,3 0,0
Dtuzne papiery wartosciowe 78,7 213,1 19,6 98,8 94,6 0,2
Kredyty i pozyczki 63,8 2237 54,8 774 5,6 86,0
Udzialx kapitatowe i udzial}'f/jednostlfi 1223 2499 1328 117.1 0.0 0.0
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
Systemy ubezpieczeniowe, er.r.lerytalno— rentowe 0.0 2532 477 198.7 37 31
i standaryzowanych gwarancji
Instrumenty.p(,)chodne i opcje na akcje 1298 2447 24 221 0.1 0.1
dla pracownikow
Pozostate kwoty do zaptacenia 0,8 23,1 9,8 49 4,7 3,8
Dania
Zobowigzania 290,7 1348,5 362,8 788,2 64,0 133,5
Zloto monetarne i specjalne prawa ciggnienia 07 0.7 0.0 07 0.0 0.0
(SDR-y)
Gotoéwka i depozyty 30,8 132,3 0,0 1315 0,8 0,0
Dtuzne papiery wartosciowe 75,2 225,1 8,7 175,8 40,3 0,3
Kredyty i pozyczki 483 285,1 81,3 61,5 13,2 129,2
Udzialy kapitatowe i udzialy/jednostk.i 1290 460,0 213 2387 0.0 0.0
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno-rentowe 03 1495 0.0 1495 0.0 0.0

i standaryzowanych gwarancji
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Tabela 3 cd.

Zaeranica Gospodarka | Przedsiebiorstwa | Instytucje | Instytucje rzadowe Gospodarstwa
g ogdlem niefinansowe finansowe i samorzadowe domowe i NPISH

Instrumenty.pc,)chodne i opcje na akcje 31 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
dla pracownikow
Pozostate kwoty do zapiacenia 32 95,7 51,5 30,4 9,8 4,0
Polska
Zobowiazania 49,7 428,7 160,7 154,0 77,2 36,9
Zloto monetarne i specjalne prawa ciggnienia 03 04 0.0 04 0.0 0.0
(SDR-y)
Gotowka i depozyty 51 81,7 0,0 79,7 2,0 0,0
Dtuzne papiery wartosciowe 18,7 58,9 6,6 7,0 45,3 0,0
Kredyty i pozyczki 4.4 102,3 40,6 11,8 13,9 36,1
Udz1alx kapitatowe i ud21a1y/Jednost1§1 11.9 108.1 749 331 0.0 0.0
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
Systemy ubezpieczeniowe, er_r.lerytalno-rentowe 0.4 16,1 0,0 16,1 0.0 0,0
i standaryzowanych gwarancji
Instrumenty pochodne i opcje na akcje 10 25 0.6 19 0.0 0.0
dla pracownikow ’ ’ ’ ’ ’ ’
Pozostate kwoty do zaptacenia 8,0 58,6 38,0 4,0 15,9 0,8

Zrédfo: opracowanie wfasne na podstawie: Eurostat, European sector accounts. Annual data. Member States, http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/

data/annual-data (dostep: 05.08.2017).




gotowka i depozyty oraz instrumenty udzia-
fowe. W przypadku polskich gospodarstw
domowych dominujaca role w strukturze
aktywow finansowych odgrywaja gotowka
i depozyty. Nieco mniejszg — instrumenty
udzialowe oraz produkty zaréwno zabez-
pieczenia emerytalnego, jak i ubezpie-
czeniowe. Wartosci te sa jednak znacznie
mniejsze niz w przypadku gospodarstw
domowych Wielkiej Brytanii czy Danii.
Jak juz wspomniano, jest to konsekwencja
mniejszej zamoznosci spoleczefnistwa pol-
skiego. Ma to jednak kluczowe znaczenie
dla finansowania podejmowanych przed-
siewzig¢ gospodarczych. Z jednej strony
skraca si¢ horyzont czasowy (preferowane
inwestycje o krdtszym terminie zwrotu),
z drugiej bardzo waznym zrédfem finanso-
wania staje si¢ zagranica.

W strukturze pasywow przedsigbiorstw
niefinansowych dominuja instrumenty
dtuzne oraz udzialowe. Uwaga ta dotyczy
trzech analizowanych krajow. W przypadku
przedsiebiorstw brytyjskich w strukturze
zobowiazan istotng role odgrywaja rowniez
produkty zabezpieczenia emerytalnego, co
zwigzane jest z rozwojem pracowniczych
program6w emerytalnych. W strukturze
aktywow finansowych sektora przedsig-
biorstw analizowanych krajow istotna pozy-
cj¢ stanowig instrumenty udzialowe, diuzne
oraz depozyty. W dunskim sektorze przed-
siebiorstw warto$¢ instrumentéw udzia-
fowych znacznie przekracza odpowiednie
warto$ci w Wielkiej Brytanii i Polsce.

Aktywa finansowe i zobowigzania insty-
tucji finansowych sa w duzym stopniu zdy-
wersyfikowane, a ich wartoSci uzaleznione
od poziomu rozwoju rynkow finansowych.

Zobowigzania instytucji rzadowych
i samorzadowych to przede wszystkim
instrumenty dluzne. Aktywa finansowe
natomiast to przede wszystkim instrumenty
udziatowe, dtuzne oraz gotéwka i depozyty.

5. Uwagi koncowe

Na podstawie prowadzonych analiz
mozna sformulowaé nastepujace wnioski:
— W Polsce udzial aktywow finansowych

i zobowiazan instytucji finansowych

w PKB jest bardzo niski w stosunku do

Wielkiej Brytanii i Danii. Polski system

finansowy jest wigc znacznie mniejszy

i plytszy. W efekcie mniej odporny na

wstrzasy zewngtrzne. Mniejsza tez role

posrednicy finansowi odgrywaja w akty-

wizowaniu dziatalnoSci gospodarczej.
Nie ma bowiem mozliwoSci wyksztal-
cenia wieloSci roznorodnych kanaldw,
przez ktore system finansowy moglby
wspiera¢ przedsigbiorcow. Polskie oto-
czenie instytucjonalne jest znacznie
ubozsze w stosunku do pozostalych
dwoch krajow. Jest to jedna z przy-
czyn ograniczajaca dynamizm procesow
przedsigbiorczych w Polsce.

W Polsce wartos¢ finansowa netto
gospodarstw domowych (% PKB)
jest znaczaco nizsza niz w Wielkiej
Brytanii i Danii. Jest to efektem tego,
ze spoleczefistwo jest znacznie uboz-
sze. Zamozno$¢ sprzyja jednak rozwo-
jowi przedsigbiorczosci. Zachgca do
inwestowania. Dostep do finansowania
zewngtrznego jest fatwiejszy. W warun-
kach zamoznego spoleczefistwa znacznie
prosciej jest przedsigbiorcom finanso-
wac dzialalnos$¢ innowacyjng. W efekcie
ekosystemy przedsiebiorcze w Wielkiej
Brytanii i Danii sg lepiej oceniane niz
w Polsce.

We wszystkich analizowanych krajach
odnotowano ujemna warto$¢ finan-
sowa netto sektora przedsigbiorstw
oraz instytucji rzadowych i samorza-
dowych (% PKB). Oznacza to, ze te
dwie jednostki instytucjonalne konku-
ruja ze soba na rynku zZrodel finanso-
wania o §rodki finansowe. Instytucjom
rzadowym i samorzadowym znacznie
fatwiej jest jednak pozyskiwac Srodki
finansowe. Mamy wiec do czynienia
z efektem wypychania sektora przed-
siebiorstw z rynku finansowego. Efekt
ten jest tym wigkszy, im mniejszy jest
krajowy sektor finansowy czy mniejsza
zamozno$¢ spoleczefistwa. Mozna wigc
przyjaé, iz sytuacja w Wielkiej Brytanii
czy Danii w tym obszarze jest o wiele
bardziej korzystna dla przedsigbiorcow
niz w Polsce. Najlepiej oceni¢ jednak
mozna sytuacj¢ przedsigbiorstw w Danii,
gdzie warto$¢ finansowa netto instytucji
rzadowych i samorzadowych uksztatto-
wala si¢ nieco ponizej zera.

W Polsce warto$¢ finansowa netto
zagranicy (% PKB) uksztaltowala si¢
na bardzo wysokim dodatnim pozio-
mie. Z takg przewaga aktywdw finanso-
wych zagranicy nie mamy do czynienia
ani w przypadku Wielkiej Brytanii, ani
Danii. Co wigcej, w Danii odnotowano
dla zagranicy ujemna wartos¢ finansowa,
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netto (% PKB). Oznacza to, iz w przy-

padku Polski, zagranica odgrywa bardzo

wazna role¢ w finansowaniu krajowych
sektordw instytucjonalnych, marginalng

w Wielkiej Brytanii. Dania natomiast

finansuje sektory instytucjonalne za gra-

nica. Polski system finansowy jest wiec
znacznie mniej odporny za zewngtrzne
szoki finansowe, a przedsigbiorstwa

w znacznie wigkszym stopniu uzalez-

nione od zagranicznych Zrddel finan-

sowania. W odniesieniu do rozwoju
przedsigbiorczoSci sytuacja Wielkiej

Brytanii i Danii jest wigc o wiele bardziej

korzystna.

— Struktura aktywdéw finansowych gospo-
darstw domowych w Polsce rdzni si¢ od
struktury aktywow finansowych gospo-
darstw domowych Wielkiej Brytanii
i Danii. W przypadku Polski domi-
nujaca pozycja sa gotowka i depo-
zyty, w przypadku natomiast Wielkiej
Brytanii i Danii produkty zabezpiecze-
nia emerytalnego oraz ubezpieczeniowe
aktywa finansowe gospodarstw domo-
wych sg Zrodlem finansowania gospo-
darki. Struktura tych aktywdéw ma wiec
kluczowe znaczenie dla jej stabilnoSci.
Produkty zabezpieczenia emerytalnego
oraz ubezpieczeniowe sg zrodiem kapi-
talu o horyzoncie czasowym znacznie
dtuzszym niz gotdéwka i depozyty. Dla
stabilnego rozwoju gospodarki sytu-
acja Wielkiej Brytanii i Danii jest wigc
o wiele bardziej korzystna niz w przy-
padku Polski. W efekcie ekosystemy
przedsigbiorcze tych krajow sa lepiej
oceniane.

— We wszystkich analizowanych krajach
w strukturze pasywow sektora przedsig-
biorstw dominujg instrumenty diuzne
oraz udziatlowe. Jest to konsekwencja
tendencji upodabniania si¢ wzorcow
finansowania w§rod podmiotéw gospo-
darczych.

Z powyzszych analiz wynika, iz struk-
tura finansowa gospodarek w znacznie
wiekszym stopniu sprzyja przedsiebiorcom
brytyjskim i dufiskim niz polskim. Nie cho-
dzi tutaj o przyjety model systemu finan-
sowego — oparty na rynku czy oparty na
bankach — a raczej o jego wielkos¢, glebie,
strukture aktywow finansowych, zobowia-
zan, a takze optymalne dopasowanie do
potrzeb gospodarki. W §wietle powyzszych
konkluzji rodzi si¢ pytanie, jakie dziala-
nia nalezy podja¢, aby poprawi¢ warunki

dla rozwoju przedsigbiorczoSci w Polsce.
W tym momencie mozna by zwrdci¢ uwage
na bardzo szerokie spektrum dziatah doty-
czace catego otoczenia instytucjonalnego,
na ktore sktadaja si¢ instytucje zaréwno
formalne, jak i nieformalne. Wykracza-
foby to jednak poza obszar prowadzonych
w pracy rozwazan. Nalezy wigc skupié si¢
na dzialaniach mieszczacych si¢ w obsza-
rze finanséw, a dokfadniej wsparcia finan-
sowego dzialan przedsigbiorczych. Warto
tutaj siegna¢ do doswiadczen innych kra-
jow, ktore rozwijaly gospodarke w warun-
kach niedoboru $rodkéw finansowych.
Ciekawym przyktadem moze by¢ Japo-
nia z okresu szybkiego wzrostu. W tym
okresie japofiski rynek finansowy zostal
tak zaprojektowany, aby wspiera¢ wysoki
wzrost gospodarczy. ,Jest to szczegblnie
widoczne w polityce ,,administracyjnego
naprowadzania” strumieni finansowych do
strategicznie waznych przemystow, jak row-
niez w ochronie i stabilizowaniu sektora
bankowego, pelnigcego funkcje posred-
nika miedzy oszczedzajacymi a inwestu-
jacymi” (Samborski, 2007, s. 166). Oczy-
wiScie w warunkach gospodarki polskiej
nie mozna w sposdb bezpoSredni imple-
mentowac tamtych rozwigzan (np. bariery
natury prawnej). Mozna jednak czerpac
z doswiadczen gospodarki japonskiej tam-
tego okresu. W pierwszej kolejnosci nalezy
zwrocié uwage na kierowanie strumieni
finansowych do strategicznie waznych prze-
mysiow. Trzeba wiec okreslic, ktore galezie
gospodarki moga decydowac w przysziosci
o przewadze konkurencyjnej gospodarki
polskiej. Jest to niezwykle trudne zadanie.
W Japonii si¢ ono powiodlo, moze wigc
i w Polsce jest na to szansa. Na pewno
trzeba jednak ograniczy¢ kierowanie Srod-
kéw finansowych do tych dziedzin zycia
gospodarczego, w ktorych warto§¢ dodana
jest najnizsza. W tych obszarach zamiast
wsparcia finansowego trzeba szukac roz-
wigzan natury prawnej ulatwiajacych pro-
wadzenie dziatalnoSci gospodarczej. Finan-
sowanie przedsigbiorczosci w rozumieniu
schumpeterowskim jest jednak warunkiem
rozwoju gospodarczego kraju w dlugim
okresie. Dziatania takie nie moga ograni-
czy¢ si¢ tylko do wspierania okre§lonych
przedsiewzie¢ gospodarczych ze Srodkdw
publicznych w sposob bezposredni, ale row-
niez posredni — np. porgczenia i gwarancje
udzielane przez Skarb Panstwa, tworzenie
zachet podatkowych. Samo jednak ,,admi-
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nistracyjne naprowadzanie” strumieni
finansowych musi by¢ zgodne z prawem
unijnym. Pamigta¢ ponadto nalezy, iz gros
Srodkow publicznych trafiajacych do gospo-
darki w formie wsparcia réznych obszaréw
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej
to nie tylko $rodki krajowe, ale réwniez
$rodki z unijnych programéw pozyskiwane
na konkretny cel. Dyskusji w tym obszarze
nie mozna wigc ograniczac si¢ do perspek-
tywy krajowej. Nalezy inicjowac ja réwniez
w Parlamencie Europejskim. Prawo unijne
winno by¢ bowiem konstruowane w sposob
elastyczny, uwzgledniajacy interesy krajow
stabszych ekonomicznie. Nalezy odcho-
dzi¢ od zasady ,,one size fits all”. Stabszym
gospodarczo krajom Unii Europejskiej
nalezy zapewni¢ znacznie wigksze mozli-
wosci wspierania ze Srodkdéw publicznych
tych obszaréw zycia gospodarczego, ktore
mogg sta¢ si¢ dla nich motorem rozwoju
w przyszioéci. Takie podejScie mogloby
przyczyni¢ si¢ do wzrostu konkurencyjno-
Sci calej gospodarki unijnej i stopniowego
niwelowania ogromnych réznic w rozwoju
gospodarczym.
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