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Uwagi wstepne

Dla kazdego jest rzecza oczywista, ze we wspoOlczesnym Swiecie procesy
finansowe sa zjawiskami wszechobecnymi w kazdej dziedzinie zycia tak osob
fizycznych, jak réinych podmiotéw gospodarujacych. Wynika to stad, ze
wszelkie procesy podzialu i wymiany wiaza si¢ z procesami przeplywow
pieniadza, a jego gromadzenie stwarza wzrastajace szanse uczestniczenia
w podziale dobr i ustug. Dazno$¢ do powigkszenia zasobow pienigznych
motywowana jest takze pragnieniem wzrostu swego kapitatlu, ktory odpowied-
nio zaangazowany przynosi pozadana nadwyzke finansowa. Zjawisko pogoni za
pieniadzem jest tak naturalne, ze na ogol nie zastanawiamy si¢ nad mechaniz-
mami, ktorych dziataniu podlegamy w trakcie prowadzenia swego gospodarstwa
domowego, czy tez dzialalnosci firmy.

Z pozoru wydawac si¢ moze, ze w gospodarce rynkowej i istnieniu
przewazajacej formy wlasnosci prywatnej, gospodarka kazdego podmiotu
gospodarczego ma woluntarystyczny charakter, tzn. $cisle podlega woli wlas-
ciciela, ktory prowadzi ja tak, by zrealizowaC zalozone cele zarobkowe.
Mniemanie to nie jest w pelni prawidtowe i wymaga istotnego uzupelnienia przez
stwierdzenie, ze gospodarka przedsigbiorstwa, a w tym jego gospodarka
finansowa! funkcjonuje w Scisle okreslonych ramach wytyczonych przez prawa

1 Pod pojeciem gospodarka finansowa przedsigbiorstwa rozumiemy cato$¢ dziatalnosci w sferze
finansow polegajacej na planowaniu, realizaciji, analizowaniu i podejmowaniu decyzji dotyczacych
przeptywow srodkow pienigznych i ich osiadaniu stuzgcych realizacji celéw przedsigbiorcow.
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rynku i wlasciwe gospodarce rynkowej instytucje, takie jak rynek pienig¢zny,
kapitatowy i charakterystyczne dla nich przedmioty obrotu (roine rodzaje
papier6w wartosciowych) i instytucje rozpatrywane podmiotowo (gielda papie-
row wartosciowych, rozbudowany system bankowy, towarzystwa ubezpiecze-
niowe itp.). Funkcjonowanie gospodarki przedsi¢biorstwa, w tym jego gospoda-
rki finansowej, ktéra w znacznym stopniu odzwierciedla efektywnosé¢ przedsie-
biorstwa, zalezy réwniez od formy jego wlasnosci czy formy prawno-or-
ganizacyjnej. Wszystkie te elementy maja istotny wplyw na zakres, formy, zasady
i zrodla finansowania oraz podzial wynikow. Tworza wigc swoiste ramy
funkcjonowania gospodarki finansowej i w konsekwencji funkcjonowania
przedsigbiorstwa.

Procesy przeplywow pieniadza, poza regulacjami wynikajacymi z rynku,
podlegaja regulacjom przez szeroko pojeta polityke finansowa panstwa, na ktora
sklada si¢ polityka fiskalna, pieni¢zno-kredytowa, a w ich ramach system
finansowy.

Polityka fiskalna i pienigzno-kredytowa jako elementy polityki finansowej

Okreslenie roli polityki fiskalnej i monetarnej oraz systemu finansowego dla
gospodarki przedsigbiorstw i ich sytuacji finansowej wymaga wyjasnienia
pewnych poje¢ i czynnikéw determinujacych te kwestie. Przede wszystkim
twierdzi¢ mozna, ze zakres, sita oddzialywania, metody oraz sposob powiazan
polityki fiskalnej i pieni¢znej w istotnym stopniu zaleza od przyjetej koncepcii
roli pafistwa w spoleczenstwie i gospodarce. Eksponuje si¢ tu dwa diametralnie
rozne poglady:

1. Skrajnie liberalny przyjmujacy, ze zbedna jest integracja panstwa w proce-
sy gospodarcze, bowiem mechanizm rynkowy pod warunkiem nie ingerencji
wladzy panstwowej ma mozno$§é doprowadzi¢ do wlasciwej alokacji czynnikow
wytworczych i spowodowaé optymalne wykorzystanie zdolnosci gospodarczych
danego spoleczenstwa. Stad dazenie do marginalizacji facznych zalozen, celow
spoleczno-gospodarczych i srodkow ich realizacji — zgodnie z lapidarnym
okresleniem czym mniej panstwa w gospodarce — tym lepiej.

2. Pragmatyczny — w ktorym deklaruje si¢, Zze panstwo w ustrojach
demokratycznych jest wspotodpowiedzialne za stan i rozwdj gospodarczy kraju
i poziom zycia jego obywateli (lapidarnie okreslany mianem spolecznej gospo-
darki rynkowej). Ten nurt myslenia przejawia si¢ w dazeniu do wykorzystania
panstwa i jego instytucji dla dynamizowania przemian w Zyciu spoleczno-
-gospodarczym krajuZ.

2 Przyktadem prezentacji takiej koncepcii sa tezy Komitetu Prognoz Polska 2000, ,,Polska 2000
plus” Prezydium PAN i , Strategia Rozwoju Polski do roku 2020”.
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Opowiadajac si¢ za teza odpowiadajaca spolecznej gospodarce® rynkowej,
stwierdzi€ trzeba, ze charakterystyczne dla niej jest istnienie, funkcjonowanie
i istotna rola okreslonej polityki gospodarczej i wlasciwych jej segmentéw. Na
tym tle warto przypomnie¢ samo okreslenie polityki gospodarczej i zastanowié
si¢ nad jego konsekwencjami. O. Lange* stwierdzil, ze polityka gospodarcza to
swiadome dzialanie panstwa polegajace na okreSleniu celow spoleczno-gos-
podarczych oraz metod i Srodkow realizacji tych celéw oraz decyzji biezacych
(realizatorskich) i postugiwanie si¢ nimi dla wykonania celow polityki gospodar-
czej. Zdaniem moim polityka gospodarcza sklada si¢ z wielu elementdw, ktore
moga by¢ wyodrgbnione na podstawie roznych kryteriéw. Stad mozna wyréznié
polityke rolna, przemystowa czy polityk¢ zatrudnienia w danym kraju, czy
danych ponad panstwowych zwiazkach gospodarczych (np. Unii Europejskiej).
Szczegélnym elementem polityki gospodarczej jest polityka finansowa. Mozna
ja zdefiniowac analogicznie do polityki gospodarczej jako §wiadome dzialanie,
upowaznionych podmiotow reprezentujacych panstwo lub wielopafstwowe
zwiazki polityczno-gospodarcze, wyrazajace si¢ w formulowaniu celéw finan-
sowych gospodarki oraz metod i Srodkow realizacji tych celow, a takze
wykorzystywaniu biezacych decyzji wspomagajacych ich wykonanie, dla ktorej
charakterystyczne jest formulowanie celow w postaci wielkosci i kierunkéw
przeplywow strumieni pieni¢znych lub ich rezultatéw w formie stanéw i po-
wstalych zasobow $rodkéw pienigznych oraz zmian w tych wielkosciach.
W konsekwencji okreslane sa one w postaci celéw jako potencjalne wartosci
pieni¢zne w jednostkach pieni¢znych wyznaczajacych granice stanéw, wielkosci
niedoboréw oraz zmian w wartosci potencjalnego przeptywu strumieni pieni¢z-
nych (np. stopien inflacji). OczywiScie wlasciwoscia polityki finansowej jest
wielos¢ celdw i zroznicowany sposob ich sformulowania, co w znacznym stopniu
zalezy od ogniwa finans6éw, w ktorym sa one ksztaltowane i ogniwa adresatow
tych celoéw. W zwiazku z tym mozna mowic o celach , przykladowo zaktadanych
przez sfer¢ finanséw publicznych, w tym finanse panstwa, samorzad6w teryto-
rialnych i roznych ich szczebli, celach sfery bankowo-kredytowej, sfery finanséw
ubezpieczen itd.

W dziedzinie adresatoéw celow tych sfer polityki finansowej wskaza¢ mozna
np. ludnos¢ czy podmioty gospodarujace — przedsi¢biorstwa i ich poszczegdlne
kategorie. Niezaleznie jednak od duzej skali zroznicowania celow polityki
finansowej, wspolna jej cecha jest niesprzecznos¢ w stosunku do gtéwnych celow
polityki gospodarczej, a co wigcej w drodze realizacji roznych celow poszczegol-
nych sfer polityki finansowej przyblizanie wykonania zasadniczych celow
makroekonomicznych polityki gospodarczej. Ten wsp6lny mianownik okresla
zwiazki i zaleznosci celdw dwoch cztonéw polityki finansowej: polityki fiskalnej

3 Co zgodne jest z art. 20 Konstytucji RP.
4 O. Lange: Fkonomia polityczna, tom 1: Zagadnienia Ogéine, PWN, Warszawa 1959, s. 129.
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i polityki pieni¢znej (monetarnej). Na tle tej tezy dyskusyjny by¢ moze jedynie
stopien niezaleznosci celow polityki monetarnej i fiskalnej oraz sposob realizacji
zasady wewnetrznej zgodnosci celow polityki pienigznej i fiskalnej, mimo, ze
gestorami tych polityk sa rozne, nie podporzadkowane sobie podmioty za-
rzadzania (np.: bank centralny oraz ministerstwo finansow).

System finansowy i jego narzedzia

Wyjasnienia wymaga w sformutowanej poprzednio definicji polityki finan-
sowej okreslenie ,,metody i srodki realizacji celow”. W dziedzinie polityki
finansowej: fiskalnej i monetarnej generalnie pod pojgciem tym kryje si¢ szeroko
pojety system finansowy — rozumiany jako zespdl norm prawnych, zasad
organizacyjnych oraz podmiotowo i przedmiotowo rozumianych instytucii,
stuzacych wykonywaniu funkcji finanséw i regulowaniu, gléwnie przez wladze
panstwowe i samorzadowe zjawisk finansowych w sferach spolecznej i gospodar-
czej. Regulacja ta moze mie¢ bezposredni lub posredni charakter. Normy prawne
—to przepisy prawa gospodarczego i finansowego. Zasady stanowig o sposobie
racjonalnego postgpowania. Instytucje, to zarowno podmiotowe, jak przed-
miotowe rozwiazania i konstrukcje, stuzace regulacji zjawisk finansowych. Do
tych przedmiotowo rozpatrywanych instytucji uzywac begde okreslenia ,,narze-
dzia systemu finansowego”, odrozniajac wyraznie to pojecie, od okreslenia
,instrumenty finansowe” (financial instruments), ktore stanowia kategorie
finansowe zwigzane z lokata kapitatu w formie: papier6w wartoSciowych, obcej
waluty, metali szlachetnych itp., dokonane jako inwestycje w celu pomnozenia
dochodu, albo jakiekolwiek rodzaje papierow wartoSciowych reprezentujacych
dhug finansowy.

Tak rozumiane narzedzia systemu finansowego wykorzystywane byé moga
przez podmioty roznych czlondéw tego systemu, a wigc np.: resort finansow,
ubezpieczenia, banki. Wystepowa¢ one moga pod postacia podatkéw, dotacji,
stawek obowigzkowych skladek ubezpieczeniowych, stop procentowych itp.
Naturalnie charakter tych przykladowo podanych tu narzedzi systemu finan-
sowego jest zroznicowany. Wynika to tak zich istoty, jak i przyjetej konstrukcji,
ale wspolnym mianownikiem dla wszystkich jest to, ze pelnia niemal zawsze dwie
funkcje: 1) funkcje zasileniowo-regulacyjna, 2) funkcje stymulacyjna.

Funkcja zasileniowo-regulacyjna narzgdzia systemu finansowego jest nie-
odlacznym elementem przeptywu strumieni pienigznych pomigdzy poszczegol-
nymi podmiotami. Polega ona na doprowadzeniu na skutek dzialania narzedzi
systemu finansowego do przeplywu strumienia pieni¢znego od jednego pod-
miotu na rzecz innego. Konsekwencja tego przeptywu jest zasilanie finansowe
oznaczajace zmniejszenie srodkOw pienigznych z jednej strony, i oczywiscie ich
zwigkszenie z drugiej. Stad np. obciazenie podatkowe przedsigbiorstwa jest



WPLYW POLITYKI FINANSOWEJ I NARZEDZI SYSTEMU FINANSOWEGO... 379

strumieniem pieni¢znym zasilajacym budzet. Ten uruchamiany przez okreslone
narzedzia systemu finansowego proces zasilania finansowego jest jednocze$nie
procesem regulacji zakresu strumieni pieni¢znych i zasobow podmiotéw bio-
racych udziatl w tym procesie, prowadzac w konsekwencji do odpowiedniego
ograniczenia i rozszerzenia — zatem regulacji mozliwosci nabywczych tych
podmiotéw (szeroko pojetych ,,funduszy nabywczych™). Regulacja ta moze mie¢
miejsce na réznych etapach dzialalnosci podmiotu gospodarczego. W przedsie-
biorstwach dzialanie tej funkcji moze pojawic si¢ w formie ograniczenia lub
powigkszenia przychod6w, kosztow majatku, kapitatu i dochodu —koncentrujac
w efekcie skutki na tacznym wyniku finansowym i kondycji finansowej firmy.
Przykladowo clo, podatek od towardw i ustug, czy akcyza reguluja rozmiar
strumienia pieni¢znego trafiajacego do przedsigbiorstwa i w konsekwencji
uzyskanego przez nie przychodu. Nabywca przy zakupie akceptuje laczna
,»ceng”’ towaru, czy ustugi wraz z obciaZeniami. I nie ma w tym momencie
wigkszego znaczenia sposob naliczania tej ceny. Wyznacza ona bowiem wielko$§é
przychodu zainkasowanego przez przedsigbiorce, a dzielonego w tym przypadku
na rzecz budzetu w drodze zastosowania okreslonego narzedzia systemu
finansowego. Nie w pelni odpowiada zatem, w tym sensie, prawdzie twierdzenie
o neutralnoSci tego narzgdzia wobec przedsigbiorstwa. Dziala ono bowiem
posrednio na popyt. W zaleznosci od skali obciazenia moze ograniczaé
potencjalne przychody przedsigbiorstwa. A juz zupelnie wyrazna jest sytuacja
w przypadku podatkow bezposrednich, w konsekwencji zastosowania ktorych,
bez wzgledu na podstawe obliczenia podatku (wartos¢ majatku, bogactwa, czy
dochodu) powoduja one ograniczenie zasobdw pieni¢znych, uzyskiwanych
glownie z dochodéw podmiotu gospodarujacego.

Dziatanie funkcji zasileniowo-regulacyjnej narzedzia systemu finansowego
moze mie¢ zatem charakter bezposredni (np. w przypadkach podatku do-
chodowego — zmniejszenie dochodu pozostajacego do dyspozycji przedsigbior-
stwa) lub posredni (np. podatek od towarow i ustug, dzialajacy na zmniejszenie
potencjalnych przychodéw przez ograniczenie popytu).

Okreslona funkcja zasileniowo-regulacyjna nie jest, np. w przypadku dziata-
nia $wiadczen podatkowych inna nazwa funkcji fiskalnej, w ktorej eksponuje sie
dazenie funduszy scentralizowanych (budzetowych) do przejmowania srodkow
na ich rzecz, pozostawiajac na uboczu eksponowanie dziatan regulacyjnych
wobec podmiotéow — podatnikow.

Druga funkcja narzedzi systemu finansowego —- funkcja stymulacyjna jest jak
gdyby odwrotna strona medalu funkcji pierwszej i wyst¢puje rownoczesnie.
Polega ona na powodowaniu w przedsigbiorstwach pod wplywem narzg¢dzia
systemu finansowego reakcji w postaci podejmowania decyzji o dziataniu:
rozpoczeciu, rozszerzeniu lub ograniczeniu zakresu dzialania przedsigbiorstwa,
zmiany struktury, albo tez zachowaniu danej aktywnosci na dotychczasowym
poziomie, zaniechaniu lub ograniczeniu danych dziatan, odwroéceniu kierunku
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dotychczasowego postepowania czy przyjetych dotad przedsiewzi¢¢. Funkcja ta
jest zwiazana z racjonalna reakcja na rzeczywiste lub potencjalne skutki funkcji
zasileniowo-regulacyjnej i wystgpuje przy kazdym procesie wywolywanym przez
narzedzia systemu finansowego lub nawet tylko mozliwosci jego zastosowania,
powodujac okreslone ,,postawy przedsigbiorstwa’. Funkcja ta jest zjawiskiem
prowadzacym do reakcji podmiotu, do ktoérego narzgdzie jest adresowane lub
posrednio determinuje zachowania innego podmiotu. Reakcja podmiotu jest
skutkiem istoty dzialania jakiego$ narzedzia lub jego szeroko poje¢tej konstrukcji,
wraz z rozwiazaniami dotyczgcymi trybu, czy termindw zwiazanych z jego
funkcjonowaniem.

Od zalozen szeroko rozumianej konstrukcji narzedzi systemu finansowego
zalezy sila i kierunki ich dzialania. Mozna zatem twierdzi¢, Ze motywacja, tu
uruchamiana, jest nieodlacznie zwiazana z jakoscia narzedzi regulacyjnych
systemu finansowego. Wywolywana przez narz¢dzia systemu finansowego
stymulacja w wielu przypadkach realizuje si¢ przez regulowanie wielkosci zysku
pozostajacego w przedsigbiorstwie, ale odbywac si¢ to moze w drodze wptywania
na przychody, dochody, koszty, fundusze tworzone w przedsigbiorstwie, kapita-
ty i strukture tych wielkosci.

Istniejacym w zwiazku z tym problemem jest konieczno$¢ precyzji w ksztal-
towaniu danego rozwiazania systemu finansowego. Bledy w konstrukcji lub
niedokladnosci rozwigzan powodowa¢ moga nawet motywowanie podmiotow
do decyzji odwrotnych w stosunku do tych, ktore chcial wywotaé konstruktor
danego narzedzia systemu finansowego.

W sumie stwierdzi¢ trzeba, ze:

1. Kazdy lub niemal kazdy rzeczywisty lub potencjalny doptyw albo odplyw
srodkow pienigznych uruchamiany przez narz¢dzia systemu finansowego wy-
zwala motywacje podmiotu gospodarczego do podjecia okre§lonych decyzji.
Czasami uruchamiajac reakcje bezposrednie i natychmiastowe, czasami za$
posrednie i odloZzone w czasie.

2. Uruchamiane przez narzedzia systemu finansowego zainteresowanie
przedsigbiorstwa dzialaniem w sferze pewnych proces6w, powinno by¢ nie tylko
zgodne z dazeniami przedsi¢gbiorstwa do wzrostu efektywnosci, zwigkszenia
wartosci, rozwoju itp., ale takze stwarza¢ sytuacj¢ sprawnego naprowadzania
jednostek gospodarujacych na realizacje pewnych celow gospodarki narodowe;j
(np. wzrost gospodarczy, ograniczenie inflacji, czy zmniejszenie skali bez-
robocia).

3. Celowa jest szersza skala interwencji panstwowej przy uzyciu bardziej
precyzyjnych narzedzi systemu finansowego. Uwazam, ze nieporozumieniem
jest, przynajmniej w naszych warunkach, nawet teoretycznym, przyjgcie tezy
o potrzebie ograniczenia roli pafstwa w gruncie rzeczy do kontroli nad iloscia
i szybkoscia obiegu pieniadza. Zdaniem moim interwencja panstwa powinna
mocniej uzupelnia¢ gre sit rynkowych. Powinna by¢ ona zrodlem informacii



WPLYW POLITYKI FINANSOWEJ I NARZEDZI SYSTEMU FINANSOWEGO... 381

o niezbednej do podejmowania przez podmioty gospodarcze decyzji umoz-
liwiajacych im dzialanie efektywne, sprzyjajace rozwojowi. Juz sama wiedza
o potencjalnych skutkach wplywu narzedzi systemu finansowego na przedsig-
biorstwo, pozwala menadzerom na podejmowanie trafnych, rowniez z punktu
widzenia interesow gospodarki narodowej decyzji, jednak pod warunkiem, ze
konstrukcje narzedzi systemu finansowego integruja cele ogoélne z wlasnymi
celami przedsigbiorstwa.

4. W sferze polityki fiskalnej i monetarnej, a Scislej rzecz biorac polityki
pieni¢zno-kredytowej operuje si¢ roznymi i zréznicowanymi w stosunku do tych
sfer odpowiadajacymi im narzedziami systemu finansowego. Narzgdzia te
powinny by¢ adekwatne do realizacji celow jakie wystepuja w zakresie po-
szczegblnych czlonow polityki finansowej: polityki fiskalnej, polityki pienigzno-
-kredytowej, zgodnych z celami polityki gospodarczej.

Narzedzia systemu finansowego a strategia i taktyka finansowa przedsigbiorstwa

Pod wplywem wielorakich narzedzi systemu finansowego ksztaltowana jest
czgsto strategia i taktyka finansowa przedsigbiorstwa, w tym np. strategia wobec
finansow publicznych, czy wregcz podatkowa. Strategia finansowa polega tak na
racjonalnym doborze zrodet finansowania, jak tez ujmuje dzialania zwiazane
z alokacja zasobow finansowych i ich struktura. Wystgpuja tu zagadnienia
zwigzane z forma i trybem prowadzenia rozliczen miedzy kontrahentami,
strategii podatkowej uwzgledniajacej korzysci wyptywajace z prawa podat-
kowego, czy tez doplat do cen ze scentralizowanych funduszy celowych, badz
wykorzystanie dogodnych lokat na rynku finansowym. Strategia finansowa
dotyczy wigc powiazania przez przedsigbiorstwo ruchu strumieni pienieznych
iich osiadania (dotyczy to np. procesu zatrzymywania czesci zysku w przedsie-
biorstwie).

Strategia odnosi si¢ do wzglednie dhugiego okresu. Taktyka natomiast
oznacza zespo6t dzialan wspierajacych zamierzenia strategiczne lub tez stanowi
reakcjc na krotkotrwale zmiany otoczenia przedsigbiorstwa. Biorac to pod
uwage podkresli¢ trzeba z cala moca, ze zewngtrzne narzgdzia systemu finan-
sowego gleboko wnikaja tak w ksztaltowanie, jak tez realizacje strategii i taktyki
ekonomicznej, a zwlaszcza finansowej przedsigbiorstwa.

Uwzgledniajac dlugotrwaly charakter strategii gospodarczej i finansowe;j
przedsi¢biorstwa, warunkiem niezb¢dnym prawidlowego funkcjonowania na-
rzedzi systemu finansowego jest stabilizacja regut gry, co odnosi¢ si¢ powinno do
niezmienno$ci podstawowych zasad i kierunkéw rozwiazan systemu finan-
sowego W o najmniej pigcioletnim horyzoncie czasu.

Jak wspomniano, konstruktorzy narzedzi systemu musza sobie w pelni
zdawaé sprawg z tego, ze narz¢dzia te w swej konstrukcji stanowi¢ musza
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wewngtrznie zgodna calo§¢ i wszelkie sprzecznosci w rozwigzaniach moga
niweczy¢ zamierzone kierunki motywacji lub tez powoduja nawet ich odwrotne
do zamierzonych przez tworce danego narzedzia skutki motywacyjne. Podobnie
dzialania poszczegélnych narzedzi systemu finansowego nie powinny by¢
w stosunku do siebie kontrowersyjne.

Uwagi te dotycza w szczegolnosci narzedzi systemu podatkowego. W roz-
wigzaniach podatkowych znaczenie stymulacyjne ma oczywiscie nie tylko
szeroko pojeta konstrukcja, lecz takze forma, tryb, terminy i zasady rozliczen
podatkowych.

Mimo przyjecia generalnej zasady unifikacji rozwigzan systemu finan-
sowego, moim skromnym zdaniem, zwrocic trzeba uwage na potrzebe, zwlaszcza
w dziedzinie narz¢dzi podatkowych wyrazniejszego ich adresowania o charak-
terze podmiotowym i przedmiotowym dla uzyskania zamierzonych motywacji
przedsigbiorstwa. Przykladowo sadze, dotyczy¢ to moze potrzeby sformutowa-
nia wyodrgbnionych konstrukcji w podatku dochodowym od o0séb fizycznych
w odniesieniu do prowadzonej przez nie dzialalnosci gospodarczej. Podobnie
wydaje si¢ celowe, mimo powszechnej krytyki tej metody, stosowanie przed-
miotowo adresowanych ulg inwestycyjnych, czy eksportowych, ale po faktycznej
realizacji tego typu przedsigwzigé.

Gdy mowa o konstrukcji rozwigzan podatkowych, tak jak wiadomo, jednym
zszeroko dyskutowanych i rozstrzyganych w drodze dyskusji i ustalen parlamen-
tarnych jest od pewnego czasu stopa podatku dochodowego — jej charakter,
skala i wysokos¢. Kwesti¢ stopy podatku dochodowego od osob prawnych
rozstrzygnely w zasadzie ustalenia ustawowe, stanowiace o 30% stawce liniowej
w roku 2000 i obnizeniu tej stawki do poziomu 28% wr. 2001 12002, 26% w 2003,
by od r. 2004 uksztaltowac ja na poziomie stalym, wynoszacym 22% podstawy
opodatkowania. Zasada ta zostala zmieniona przez zmian¢ wysokosci stawki
w 2003 r. na 27%, co jest wyrazem preferencji interesow dochodéw budzetowych
nad perspektywicznym oddzialywaniem narzg¢dzi systemu finansowego (podat-
kowego) na strategie finansowa przedsiebiorstw. Tego typu korekta w konstruk-
cji podatkowej zniechgca przedsigbiorstwa do dlugookresowych plandéw finan-
sowania, bowiem oznacza, ze podmiot gospodarczy powinien prowadzi¢ swa
gospodarke finansowa operujac horyzontem czasu nie dhuzszym niz rok
budzetowy. Stanowi to zaprzeczenie zasady stabilnych ,,regut gry”, a nawet
niekiedy mozliwosci przewidywania przez przedsigbiorstwo swego rozwoju.

Propozycja sukcesywnego zmniejszania obciazen podatkowych podyktowa-
na byla dazeniem do zwigkszenia konkurencyjnosci naszej gospodarki i ma ona
stymulowa¢ dzialania przedsi¢gbiorstw w kierunku wykorzystania wyzszych
dochodoéw podatkowych oraz zwigkszenie sklonnosci do inwestowania, a wigc
tworzenia miejsc pracy. Warto jednak podkresli¢, ze dziatania w zamierzonych
tu kierunkach maja charakter posredni. Moga przynosic rezultaty i to oczywiscie
w przedsigbiorstwach rentowych, wowczas, gdy wystgpowa¢ moze istotny
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— przyrost zysku jako zrodla finansowania inwestycji. Oznacza to jednak
zalozenie obnizki kosztow, w tym w szczegoOlnosci kosztow pracy. Zadanie to jest
trudne do realizacji, nie wchodzac juz w kwestie zroznicowania sytuacji
poszczegolnych branz przedsigbiorstw, prowadzi¢ bowiem moze do biezacego
zwigkszenia zakresu bezrobocia, gdy dziata¢ bgdzie w drodze zmniejszenia
zatrudnienia oraz pogarsza¢ moze sytuacj¢ na rynku pracy. Co wigcej, brak jest
absolutnej pewnosci, ze uzyskane nadwyzki z tytutlu zmniejszenia stop podat-
kowych, zwlaszcza w przedsigbiorstwach $rednich i matych zostana wykorzys-
tane rzeczywiscie na przedsi¢wzi¢cia inwestycyjne. Mozna wigc mie¢ watpliwo-
sci, czy dla wzrostu inwestycji wystarczy spadek opodatkowania przedsigbiorstw
podatkiem dochodowym, przy jednoczesnej rezygnacji z odpisow z tytutu ulg
inwestycyjnych.

Zreszta zmniejszenie tempa wzrostu inwestycji przedsigbiorstw wydaje si¢
argumentowac stusznos$¢ zgtoszonych tu obaw, co do skutecznosci dzialania tak
zmodyfikowanych elementow przedstawionych narzedzi systemu finansowego.

Krytycznie, z analogicznych jak przedstawione wzgledy, mozna si¢ odnies¢
do propozycji zmniejszenia stawek podatkowych w podatku od osob fizyczaych,
jako nie rokujacych zamierzonej motywacji proinwestycyjnej i wplywajacej na
tworzenie miejsc pracy. Sadzi¢ mozna bylo, ze i koncepcjonisci i zwolennicy
radykalnych zmian w systemie stawek podatkowych zrezygnowali z dotych-
czasowe]j argumentacji pozostawiajac, jak dotad stawki, zwlaszcza dotyczace
najwyzszego progu podatkowego na niezmienionym poziomie. Obciazenie za$
20% podatkiem dochodéw z oficjalnych oszczgdnosci prywatnych jest — moim
zdaniem — wyrazem motywowania osob antyfizycznych do zwigkszania tych
oszczednosci.

System narzgdzi podatkowych adresowanych do przedsigbiorstw z punktu
widzenia poszczegélnych rozwigzan i prawidlowosci pelnionych przez nie
funkcji pozostawia wiele do Zyczenia i nic przeto dziwnego, Ze sa one
przedmiotem permanentnej dyskusji w kwestii podstawy opodatkowania, skal
i stop podatkowych w ramach przedsiewzi¢¢ naprawy finansow publicznych.

Pod koniec 2002 r. lobby pracodawcow wrocito do koncepcji liniowej stawki
podatku dochodowego od 0s6b prawnych z 27% do 19, a od osob fizycznych
przyjecie jednolitej stawki 19%. Argumentem za tym rozwiazaniem miato by¢
osiggnigcie wysokiego tempa rozwoju gospodarczego i uproszczenie systemu.
Zmiana w konstrukcji podatku dochodowego od osob prawnych, zdaniem
koncepcjonistow, daje mozliwo$¢ przeznaczenia wigkszej czgSci zysku na
inwestycje, stwarza wigksze mozliwosci sprostania wymaganiom banku, co do
udziahi srodkéw wlasnych w finansowaniu ewentualnie kredytowanych inwes-
tycji, jako warunku udzielenia kredytu. Argument ten mozna by uznaé za
w jakim$ stopniu przekonujacy, gdyby nie to, Ze stopa zwrotu z inwestycji
rzeczowych czesto ksztaltuje si¢ ponizej bankowej. Przy obnizce stop podat-
kowych podatku dochodowego od oso6b prawnych, brak jest pozytywnej
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korelacji pomigdzy spadkiem stopy podatkowej i dynamika inwestycji, bowiem
zmniejszeniu stopy podatkowej od roku 1998 z 36% do 28% w 2001 r.
towarzyszy! spadek dynamiki inwestycji z 15,3% do 10,2%.

Analogicznie oceni¢ mozna zamyst podatku liniowego w stosunku do os6b
fizycznych, jako drogi do akumulowania §rodkéw na potrzeby inwestycyjne.
Warto podkrefli¢, Zze obnizenie stawki skutkowaé tu moze przez ewentualne
zwigkszenie zakupow przez grupy ludnosci odciazone czesciowo od wysokich
$wiadczen podatkowych, ale trzeba pamigtac o tym, ze odnosi si¢ to do zaledwie
5% ogoétu podatnikow podatku dochodowego — przekraczajacych progi zobo-
wiazujace do placenia wg 30 1 40% stawki. Oznaczaloby to bowiem obnizk¢ z 30
i 40 procent ptaconych od nadwyzki ponad granice obowiazujacych progéow do
proponowanych 19% dla najlepiej sytuowanych podatnikow. Korzysci odniesli-
by w rzeczywistosci dobrze uposazeni pracownicy, lecz w waskiej liczebnie grupie
osOb o dokladnie rejestrowanych wszystkich dochodach. Zakres oszczgdnosci
z tego tytulu przeznaczonych na finansowanie w sposob bezposredni, czy
posredni inwestycji rzeczowych bylby nieznaczny, tym bardziej, ze wspomniany
podatek od zysku z oszczednosci sklonilby raczej t¢ grupe do zwigkszenia
zakresu luksusowej konsumpcji, niz do wzrostu oszczedzania. Rekompensatg
tych obnizek podatkowych miatoby byc zniesienie wszelkich ulg. W tym zakresie
propozycje zmian tej sfery podatkéw sa zblizone do ,,Programu naprawy
finansow Rzeczpospolitej”. O ile przyczyny potrzeby glebokiej reformy finan-
soOw publicznych sa niezaprzeczalne i sluszne sa jej cele, a takze kierunki
wyrazajace si¢ w tendencji redukowania wydatkow, przy pewnym i przejs-
ciowym podwyzszaniu obciazen podatkowych, to realizacja tu przez narzedzia
systemu finansowego, zwlaszcza ich funkcji stymulacyjnej w kierunkach pozada-
nych przez ich tworcow, staje si¢ w wielu kwestiach watpliwa. Dotyczy to np.
zniesienia, przynajmniej w pierwszym rzucie wszelkich ulg. Przedsigbiorcy
wskazuja na to, ze po likwidacji wszystkich ulg, takze inwestycyjnych, sytuacja
podmiotoéw gospodarujacych pogorszy si¢ na tyle, nawet przy spadku podatku
dochodowego od o0s6b prawnych do 24%, ze nie beda w stanie realizowaé
powazniejszych inwestycji, stwarzajacych podstawe do tworzenia nowych miejsc
pracy. Zagrozenie w tym zakresie jest tym bardziej bezposrednio realne, ze
zgodnie z badaniami Centrum Badan i Analiz Rynku, w sektorze przedsig-
biorstw malych i $rednich, zrodlem finansowania planowanych inwestycji
w 90% sa zyski zatrzymane w przedsigbiorstwie. Zniesienie zas ulg w podatku
dochodowym od oséb fizycznych w zdecydowanej wigkszoséci gospodarstw
domowych obnizy dochody realne, zwlaszcza oso6b niezbyt wysoko-zarabiaja-
cych, ze watpliwe stanie si¢ gromadzenie przez nie oszczgdnosci stanowiacych
podstawe do zorganizowanych inwestycji rzeczowychS.

5 Autor zastrzega si¢, ze nie podejmuje polemiki z propozycja reformy wyrazona w ,,Programie
naprawy finanséw RP”, bo nie jest to przedmiotem artykutu.



WPLYW POLITYKI FINANSOWE] I NARZEDZI SYSTEMU FINANSOWEGO... 385

W dziedzinie narzgdzi systemu polityki pienigzno-kredytowej wplywajacych
na podmioty gospodarujace w pierwszym rzedzie rozwazacC trzeba stope
procentowa. Przyjecie realnej stopy procentowej z zalozenia powoduje jej
warto$§¢ dodatnia, gdy stopa nominalna wyzsza jest od inflacji. Powodowac to
powinno motywacje do oszczgdzania w formie lokat i depozytéw oraz honoro-
wania nadmiernych sklonnosci inwestycyjnych i konsumpcyjnych w przypadku
korzystania z kredytéw jako zrodlo finansowania takich potrzeb. Oczywiscie
przyjeta koncepcja wysokosci tej stopy realnej determinuje skutki jej dzialania.
Przyjecie ostrej polityki monetarnej wyraza si¢ w wysokiej stopie realnej
i prowadzi do pozytywnych skutkéw w sferze tlumienia inflacji i spadku
ujemnego salda obrotow biezacych bilansu platniczego, ale jeszcze by¢ moze
z wigkszg sila dziala zdecydowanie negatywnie na cala gospodarke i poszczegol-
ne przedsigbiorstwa. To negatywne dzialanie polityki wysokiego poziomu stop
procentowych odbija si¢ przede wszystkim na charakterze kapitatow i kierun-
kach inwestowania w danym kraju. Przy wyst¢pujacych potrzebach ze strony
finansow publicznych kapital kierowany jest na inwestycje w polskie papiery
dtuzne. Wystgpuje zjawisko przyptywu zagranicznego kapitatlu spekulacyjnego,
ktory nie niesie za soba nowych miejsc pracy i transferu nowoczesnej technologii
i grozi w przypadku pogorszenia sytuacji natychmiastowym odplywem i po-
glebieniem trudnosci. Finansowanie deficytu bilansu obrotow biezacych przez
kapital spekulacyjny powoduje popyt na walutg¢ polska i jej umocnienie w relacji
do zagranicznych §rodk6w platniczych.

Prostym rezultatem wysokiego kursu zlotego jest protekcjonowanie importu
i hamowanie eksportu. Jako efekt tego zjawiska wymieniC mozna w skali
mikroekonomicznej pogorszenie warunkow konkurencji produktow krajowych,
zmniejszenie w poszczegodlnych przedsi¢biorstwach zakresu zatrudnienia, ogra-
niczenie realizacji inwestycji rzeczowych oraz spadek wynikow finansowych
przedsiebiorstw, a w skali makro w efekcie — dalsze ostabienie tempa wzrostu
gospodarczego. Co wigcej wystepuje rowniez dzialanie motywujace potencjal-
nych inwestorOw zagranicznych do zaniechania zamierzen inwestycyjnych
w tych warunkach w naszym kraju. Okazuje si¢ bowiem, ze mimo relatywnie
tanszej i wykwalifikowanej sity roboczej, co w szeregu przypadkow zacheca do
budowy zakladow i produkcji w Polsce przez kapitat obcy, wysoki kurs ziotego,
niezgodny z rzeczywistym stanem polskiej gospodarki, powoduje, ze uzyski
otrzymane z tytuhu niskich kosztow sily roboczej zostatyby zniwelowane przez
nieoplacalny eksport.

Co do pozytywnych skutkoéw wysokich stop procentowych na wzrost
sklonnosci do oszczedzania, i w rezultacie zwiekszenie zakresu inwestycji, to i tu
mozna mie¢ watpliwosci, tak ze wzgledu na to, ze motywacje do oszczgdzania sa
determinowane nie tylko przez wysokos$¢ uzysku z oszczednosci okreslonego
stopa procentowa, lecz szeregiem innych czynnikoéw, w tym takze poziomem
zasobnosci spoteczenstwa. Udzial oszczednosci krajowych w PKB nie wyrow-



386 JAN SZCZEPANSKI

nuje, a jest znacznie ponizej stopnia udzialu inwestycji w PKB. Zbyt wysoki dla
przedsigbiorstw koszt kredytu spowodowal, ze wzrost oszczednosci nie znalazt
odzwierciedlenia we wzroscie kredytow inwestycyjnych dla przedsiebiorstw.

Przytoczony tu przyktad dziatania podstawowych stop procentowych banku
centralnego i w konsekwencji stop kredytowych bank 6w komercyjnych wskazu-
je na wspomniane uprzednio oddzialywanie narzedzi systemu finansowego
w sposob posredni, ale o ogromnej skali dla sfery mikro i makroekonomiczne;j.
Oczywiscie dzialania takich narzedzi, w nie przewidywanych kierunkach, nie
miatoby racji bytu, gdyby zachowana byla zasada realizacji celow zintegrowane;j
polityki finansowej: polityki fiskalnej i monetarnej, przy zalozeniu jako celow
nadrzednych lacznych celow polityki gospodarcze;.

Pomimo roznych osrodkow odpowiedzialnosci za sferg polityki fiskalnej
i pieni¢zno-kredytowej czy monetarnej, za niebezpieczne uzna¢ mozna wyrazne
odgradzanie si¢ podmiotow systemu finansowego i przyjecie za cel jedyny,
a przynajmniej zdecydowanie preferencyjny zadania za ktore realizacj¢ dany
podmiot wladzy ponosi bezposrednia odpowiedzialno$¢. Przyjecie przez wladze
monetarne jako takiego celu, celu polityki pieni¢znej — w postaci dazenia do
systematycznego umocnienia pieniagdza krajowego — niemal ,,za wszelka cen¢”
i ewentualne tylko wspomaganie powszechnych celow polityki spoleczno-
-gospodarczej i to pod warunkiem, gdy nie przeszkadza to dazeniu do stabilizacji
poziomu cen —mimo, Zze w naszym kraju jest okreslone ustawowo9, jest wyrazem
i stwarza warunki dominacji celu banku centralnego nad innymi celami
ogoélno-krajowej polityki gospodarczej. Znajduje to naturalpnie swoj wyraz
w konstrukcji i operowaniu pewna czg¢Scia narzedzi systemu finansowego.

Budowa tych narzedzi — kierunki ich dziatania, a zwlaszcza ich koordynacja
z innymi, jak mogloby si¢ wydawaé, narzgdziami jednolitego systemu finan-
sowego jest — jak sadz¢ — jedna z istotnych przyczyn, lagodnie mowiac,
niesprawnego jego dzialania.

Z moca trzeba podkresli¢, ze szczegoOlnie wrazliwe na dzialania narze¢dzi
systemu finansowego sa podmioty gospodarujace, ktore kierujac si¢ wlasnymi
celami zarobkowymi, Zywo reaguja na — z jednej strony — luki i wady konstrukcji
systemu i ich zmiany, przystosowujac elementy strategii i taktyki finansowej do
uzyskania wynikajacych stad korzysci lub w ucieczce przed stratami. Nierzadko
jest to ucieczka w kierunku dziatan na pograniczu prawa lub wrgcz nielegalnych,
czgsto przez wyjscie z obszaru regulowanego przez system finansowy i znalezie-
nie si¢ w miar¢ bezpiecznej ,,szarej strefie”.

Przykladyizagadnienia do rozwiazania zwiazane z tematem artykulu, mozna
by mnozy¢. Moje w tych dziedzinach watpliwosci argumentuja tez¢ o znaczeniu
niemal kazdego narzg¢dzia systemu finansowego i jego jakosci dla dzialania
przedsigbiorstwa. W konsekwencji istnieje konieczno$¢ bardzo precyzyjnego

¢ Por. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, art. 3 ust. 1.
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projektowania konstrukgcji tych narzedzi, uwzgledniajac warunki ich dzialania
i wzajemna spojnos$¢ rozwazajac pozytywne i negatywne skutki oraz kierunkiich
funkcjonowania. Pami¢ta¢ bowiem nalezy o tym, ze narzedzia systemu finan-
sowego lubia ,,zy¢ wlasnym Zyciem” i niekiedy, wymykaja si¢ ich tworcom,
dzialajac w niezmierzonych przez nich kierunkach.



