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Recenzowana monografia naukowa dotyczy niezwykle istotnego i wcigz
aktualnego dla prawidlowego funkcjonowania rynku finansowego, zwlaszcza
w rzeczywistosci pokryzysowej, zagadnienia bezpieczenstwa i stabilnosci sys-
temu finansowego. Jej atutem jest perspektywa spojrzenia na badana w niej pro-
blematyke, ktora rozpatrywana jest z perspektywy makro- i mikroekonomicznej
z uwzglednieniem aspektow teoretycznych i praktycznych. Taka perspektywa
spojrzenia i prezentowania problematyki bezpieczenstwa i stabilnosci systemu
finansowego jest nie tylko stuszna oraz konieczna, ale takze przez to nowatorska
1 nieujmowana dotychczas w literaturze zardwno ekonomicznej, jak i prawni-
czej. Wybdr problemu badawczego nalezy zatem uznac za trafny i doniosty nie
tylko dla teorii, ale takze dla praktyki, zwlaszcza w obszarze bankowosci, finan-
sow, polityki ekonomicznej, polityki gospodarczej, a w jej ramach polityki fi-
skalnej 1 pieni¢znej, bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa oraz bezpieczen-
stwa rynku finansowego, a w jego ramach bezpieczenstwa i ochrony konsu-
menta.

W recenzowanej monografii naukowej wskazano, ze bezpieczenstwo fi-
nansowe jest wypadkowa wielu wzajemnie powiazanych komponentéw, na
ktore oddzialujg liczne czynniki. Jego elementami sktadowymi jest bezpieczen-
stwo finansowe panstwa, a w jego ramach: bezpieczenstwo fiskalne i mone-
tarne, bezpieczenstwo obrotu gospodarczego wraz z systemem podatkowym,
a takze bezpieczenstwo rynku finansowego i ochrona konsumenta. Taki sposob
spojrzenia na problem bezpieczenstwa i stabilnosci systemu finansowego od-
zwierciedla w peini struktura monografii.

Cale spektrum poruszanych w monografii zagadnien szczegdlowych
i sposobu ich prezentacji wskazuje na to, ze Autorzy postawili sobie nietatwe
zadanie, aby tak ogromny zakresowo i tre§ciowo obszar badawczy przedstawic
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z jednej strony kompleksowo, a z drugiej strony — zgrabnie i komunikatywnie
(W przejrzysty i wyczerpujacy sposob, nie pomijajac istotnych problemoéw, bez
nadmiernej szczegdtowosci). Kazde z badanych zagadnien stanowiacych czesci
sktadowe bezpieczenstwa i stabilno$ci systemu finansowego moze by¢ przed-
miotem odrebnego opracowania monograficznego. Autorzy, w sktadzie dobrze
dobranym do badanej problematyki, jej roznorodnosci i perspektywie badaw-
czej wywiazali si¢ z nietatwego zadania i zrealizowali postawione cele badaw-
cze, a takze udowodnili postawione tezy. Niewatpliwie recenzowana monogra-
fia znacznie wzbogaca dorobek nauk ekonomicznych, gdyz w polskiej literatu-
rze przedmiotu przewazajg publikacje dotyczace bezpieczenstwa finansowego
w waskim uje¢ciu — w odniesieniu do bezpieczenstwa, poszczegdlnych sektorow
rynku finansowego lub klientéw instytucji finansowych. Publikacje poswigcone
bezpieczenstwu rynku finansowego, czy tez stabilnosci systemu finansowego
nie prezentujg analizowanego zagadnienia tak catosciowo, jak czyni to recenzo-
wana monografia. Z tych powodow, stanowi ona nowatorskie i oryginalne uje-
cie badanej problematyki, na tle innych prac z zakresu dyscypliny ekonomia
i finanse.

Analiza tre§ci monografii pozwala na stwierdzenie, ze zaprezentowany
przez Autoréw sposob podejscia do problemu bezpieczenstwa systemu finanso-
wego jest wieloaspektowy 1 wielowatkowy. Przedstawianie badanej problema-
tyki w sposob holistyczny jest rzadko spotykane w literaturze, co nalezy uznaé
za walor recenzowanej monografii. Poza tym, wyrdznia ja zawarto$¢ faktogra-
ficzna i walory poznawcze, zarbwno W zakresie wykorzystanych materiatow
zroédtowych 1 ich umiejetng interpretacje, jak i jego bogactwo oraz zdyscyplino-
wany, przejrzysty i konsekwentny sposob prezentacji.

W recenzowanej monografii wyeksponowano kwestie zwigzane z bez-
pieczenstwem i stabilnoscia finansowa. Nowatorskim podej$ciem jest odniesie-
nie si¢ do kwestii bezpieczenstwa z jednej strony w skali makro, a z drugiej
w skali mikro w odniesieniu do réznych elementéw systemu finansowego — po-
lityki pieni¢znej i monetarnej, ochrony konsumenta, a takze wybranych elemen-
tow systemu podatkowego. Warto podkresli¢, ze w ksigzce podjeto wazny wa-
tek pandemii COVID-19 i jej wptyw na stabilnos$¢ systemu finansowego w kon-
tekscie polityki pienieznej i monetarnej, co niewatpliwie nalezy uznaé za jej
atutow 1 $wiadczy o innym, niz dotychczas, spojrzeniu na t¢ problematyke.

W opracowaniu zastosowano rézne metody badawcze w zalezno$ci od
badanego obszaru systemu finansowego w kontekscie jego wpltywu na bezpie-
czenstwo i stabilno$¢ finansowa, w tym krytyczng analize literatury i aktow
prawnych, analiz¢ poréwnawcza, analize statystyczng oraz analiz¢ opisowa.

Wyniki przeprowadzonych badan przedstawione zostaty W przejrzysty
sposob za pomocg licznych tabel, wykresoOw i schematéw. Sam tekst, pomimo
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tego, ze zachowuje w pelni wysoko postawione wymogi w zakresie rygoréw
jezyka naukowego, jest przystepny rowniez dla zwyklego czytelnika.

Podsumowujac, recenzowana monografia prezentuje holistyczne, a przez
to nowatorskie spojrzenie na problem bezpieczenstwa finansowego w kontek-
$cie bezpieczenstwa systemu finansowego poprzez wieloaspektowa analize
oraz wskazanie na jego wielowymiarowe zwigzki z cata gospodarka i spote-
czenstwem. Oceniam ja wysoko i uznaje¢ za niezwykle wartosciowa, z uwagi na
jej walory takie, jak: przejrzysta prezentacja interesujacych badan, wzorcowy
warsztat badawczy, komunikatywno$¢, ale réwniez zakres i perspektywe ba-
dawcza (mikro i makroekonomiczng) oraz wielowatkowo$¢. Niewatpliwie, po-
szerza ona przez to dostepng wiedze dotyczaca bezpieczenstwa finansowego
i stabilnosci systemu finansowego, znaczaco wypetniajac wystepujaca W tym
obszarze luk¢ badawczg. Dotychczasowe krajowe publikacje naukowe z za-
kresu badanej problematyki obejmujg gtdéwnie artykuty w czasopismach nauko-
wych oraz rozdzialy w monografiach i dotycza najczesciej wybranych aspektow
bezpieczenstwa finansowego, najczesciej rozumianego jako bezpieczenstwo
1 stabilnos¢ rynku finansowego.
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych
w | kwartale 2022 r.

Artur Zimny”

W I kw. 2022 r. dyzurnymi tematami staty si¢ wojna na Ukrainie oraz dynamicz-
nie rosnaca inflacja, ale wyniki polskich przedsigbiorstw niefinansowych za ten
okres nie wykazywaty jeszcze rosnagcego ryzyka — przeciwnie, byly wrecz bardzo
optymistyczne. Po bardzo dynamicznych wzrostach przychodow ze sprzedazy,
notowanych od wyjatkowo ztego II kw. 2020 r. (wybuch pandemii, ogélny lock-
down), przychody w I kw. 2022 r. co prawda nieco si¢ obnizytly w stosunku do
kwartalu poprzedzajacego, ale starsze lata pokazujg, ze jest to typowe zjawisko
sezonowe. W poréwnaniu do analogicznego kwartalu rok wczesniej (I kw.
2021 r.) przychody te byty az o 31,5% wyzsze, a realnie czyli po uwzglgdnieniu
inflacji (juz wysokiej, bo prawie 10-procentowe;j, liczac rok do roku) wzrost ten
wyniost 19,8%. Jest to co prawda mniej, niz rekord na poziomie 24,5% w II kw.
2021 r., ale wynikatl on z wyjatkowo niskiej, pandemicznej bazy (II kw. 2020 r.).
Tym razem baza byta ,,solidna”, a mimo to wzrost sprzedazy byt prawnie roéwnie
wysoki. Podobnie dobra byta w I kw. 2022 r. rentownos$¢ obrotu przedsigbiorstw
niefinansowych — wskaznik wynidst 6,1%, utrzymujac wysoki poziom odnotowy-
wany w trakcie roku 2021. Rentownos¢ obrotu za ostatnie cztery kwartaty wynio-
sta 5,8% 1 byla najwyzsza od co najmniej 15 lat. Nalezy podkresli¢, ze wskaznik
ten nie jest znieksztatcany przez inflacjg. Wyniki te potwierdzajg wskazniki dla
catej gospodarki, zwlaszcza odnotowywane ostatnio wysokie tempo wzrostu PKB
— po uwzglednieniu sezonowosci i inflacji byto to az 11% w II kw. 2021 r., 6,1%
w I kw. 2021 r., 8,0% w IV kw. 2021 r. oraz 9,2% w I kw. 2022 r. Oczywiscie
nalezatoby zbadac, na ile jest to ,,zdrowy” wzrost wynikajacy z konsumpcji i in-
westycji, a nie pompowany przez wydatki rzadowe i przyrosty stanu zapasoéw,
niemniej jednak liczby robig wrazenie.

Zarzadzanie kapitatem obrotowym i ptynnoscia w I. kw. 2022 r. nalezy ocenic¢
bardzo dobrze. Cykl obrotu zapasami w czasie pandemii wydtuzyt sie o kilka dni,
ale juz w potowie 2021 r. wrdcit do nieco ponad 35 dni i pozostaje stabilny. Na-
tomiast cykl inkasa naleznosci, ktoéry zaraz po wybuchu pandemii wynosit ok. 44
dni, regularnie si¢ skraca i za ostatnie cztery kwartaty (na | kw. 2022 r. konczac)
wyniost juz 40 dni, przy czym naleznosci w tym okresie wzrastaty. Oznacza to,
ze wzrost sprzedazy byt bardziej dynamiczny, co nalezy oceni¢ jako bardzo ko-
rzystne dla firm. Efektem tych zmian byla poprawa wskaznika plynnosci
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podwyzszonej, ktory co prawda juz od poczatku 2020 r, utrzymywat si¢ powyzej
poziomu 100%, ale w wyniku wzrostéw na koniec I. kw. 2022 r. osiagnat wartos¢
108%. Niewielkiej obnizce ulegta natomiast ptynnos$¢ gotdéwkowa, ktora z po-
ziomu nieco ponad 44% spadta do poziomu nieco ponizej 43%. Moze to jednak
oznaczaé, ze firmy przestaty akumulowa¢ gotowke i zaczely ja angazowaé w in-
westycje, spodziewajac si¢ dobrych warunkow rozwoju w kolejnych latach. Po-
twierdza to analiza dynamiki inwestycji, ktora od poczatku 2021 r. ponownie byta
dodatnia, a w ostatnich czterech kwartatach, cho¢ nieco malejaca, utrzymywata
si¢ ciggle powyzej 10% rok do roku. Wzrost inwestycji o 10,4% w | kw. 2022 r.
w pordéwnaniu z | kw. 2021 r., kiedy gospodarka zaczynata si¢ juz otrzgsal
z pierwszego szoku pandemicznego, a dynamika inwestycji byta juz dodania, na-
lezy uzna¢ za dobry wynik.

Wyniki poszczegbdlnych branz sa, jak zazwyczaj, dos¢ mocno zrdéznicowane.
Glowna gatgz polskiej gospodarki, tj. przetworstwo przemystowe, wykazata
w | kw. 2022 r. wysoka dynamike sprzedazy rok do roku (34%) i do$¢ wysoka
rentowno$¢ obrotu za ostatnie cztery kwartaty (wzrosta ona do 6,3%), przy
w miarg stabilnej ptynnosci i relatywnie wysokiej dynamice inwestycji (przyrost
0 17,6% rok do roku). Ogromny, bo az o ponad 82%, wzrost sprzedazy wykazata
energetyka, utrzymujac przy tym nadal do$¢ wysoka rentownos$¢ obrotu (prawie
7%), ale jej ptynnos¢ w | kw. 2022 r. wzrosta, a tempo inwestycji pozostaje
ujemne (-8% w stosunku do | kw. 2021 r.), co sugeruje wysokg ostrozno$¢ zarza-
dow spotek energetycznych w podejmowaniu decyzji rozwojowych. W budow-
nictwie dynamika sprzedazy spadta, a wynik finansowy w | kw. 2022 r. byt 0 25%
nizszy niz rok wczesniej. Rentowno$¢ tej branzy za ostatnie cztery kwartaty spa-
dta niewiele i pozostaje najwyzsza sposrod 5 gtownych branz, wynoszac 7,3%.
Plynnos$¢ branzy byta stabilna i dobra, ale najbardziej rzucajagcym si¢ w oczy sy-
gnatem prognostycznym jest ujemna dynamika inwestycji — w | kw. 2022 r. byly
one w budownictwie az o 32% nizsze niz rok wczesniej, co bylo zdecydowanie
najgorszym wynikiem wsrod 5 najwigkszych branz. Dynamika sprzedazy w han-
dlu wyniosta 21%, a rentowno$¢ nieco wzrosta, ale tradycyjnie pozostaje najniz-
sza wérod branz (3,6%). Podobnie wygladaja wskazniki ptynnosci w handlu, ktore
wyraznie spadly, zapewne z powodu angazowania ptynnych §rodkéw w inwesty-
cje, ktorych dynamika dla tej branzy byta najwyzsza sposrod 5 branz — naktady
w handlu wzrosty w | kw. 2022 r. 0 33% w poréwnaniu do naktadow rok wcze-
$niej. Dynamika sprzedazy w branzy transportowej byla analogiczna jak w handlu
(21%), natomiast rentownos$¢, po ostatnich wzrostach, niewiele wyzsza (4,2%),
a ptynnos¢ pozostaje stabilna i wysoka (najwyzsza spos$roéd 5 badanych branz).
Wazrost naktadow inwestycyjnych w transporcie w | kw. 2022 r. byt znikomy, byty
one prawie identyczne jak rok wczesniej.
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Jak wspomniano, dobre wyniki w | kw. 2022 r. pokazywaty wysoka dynamikg
rozwoju polskich przedsiebiorstw niefinansowych, a inwazja Rosji na Ukraing nie
odbita si¢ na nich w znaczacy sposob. Nalezy jednak pamigtaé, ze nastgpita ona
dopiero pod koniec lutego, wigc tylko przez 1/3 kwartatu polskie firmy pracowaty
ze $wiadomoscia wojny za poludniowo-wschodnig granicg. Dopiero wyniKki
w Il kw. 2022 r. pokazuja, ze konflikt oddziatuje na polska gospodarke, ktory
W najbardziej bezposredni i dotkliwy sposdb odczuwalne jest w postaci dynamicz-
nej inflacji, cho¢ nie tylko. Wojna ta ma wptyw na miedzynarodowy rynek zyw-
no$ci (Ukraina to jeden z najwigkszych producentéw zb6z) oraz energii (ze
wzgledu na podaz surowcow energetycznych z Rosji). Zywno$¢ i energia to pod-
stawowe dobra dla spoteczenstw, dlatego konflikt ma tak inflacjogenny charakter.
Do tego dochodzg czynniki lokalne, w Polsce — zbyt p6zna reakcja w postaci pod-
niesienia stop procentowych oraz panstwowe wsparcie antyinflacyjne, ktore jest
de facto jak gaszenie pozaru benzyna (a ta, jak wiadomo, mocno drozeje). Do
rosnacych kosztow paliw i trudnosci w energetyce nalezy dotaczy¢ jeszcze droze-
jacy kredyt, utrudniajacy inwestycje i utrzymanie plynnosci. Polskie firmy ko-
lejny raz nie maja tatwych warunkow do prowadzenia swojej dziatalnosci. Po-
twierdzaja to Wskazniki Ogoélnego Klimatu Koniunktury Gospodarczej
(WOKKG), ktore od 11 kw. 2020 r. (zaraz po wybuchu pandemii) dla gtéwnych
branz ciggle sa ujemne, ale w potowie 2021 r. byly bardzo bliskie zera, a dla trans-
portu nawet dodatnie. Od tego czasu ponownie mocno spadly, najnizszy poziom
odnotowano w marcu 2022 r., czyli zaraz po inwazji. Wskaznik dla przetworstwa
przemystowego spadt wowczas do wartosci —16, dla budownictwa do —20, dla
handlu do —13 i dla transportu do —15. Przez kolejne trzy miesigce nastepowata
stopniowa poprawa, ale nadal wskazniki te s3 mocno ,,ponizej kreski” (odpowied-
nio —-13, 16, —6 i —6). Podobnie interpretowany jest wskaznik PMI, ktory od re-
kordowego poziomu 59,4 w czerwcu 2021 r. spadat z krotkim okresem ozywienia
pod koniec 2021 r., spadt w maju 2022 r. do poziomu 48,5, czyli ponizej wartosci
50, oddzielajacej przewage przewidywan optymistycznych (wartosci powyzej) od
przewazajacego pesymizmu (wartosci ponizej). Fala uchodzcow, jaka naptyneta
do naszego kraju z Ukrainy, to ogromy, bliski nam jezykowo i kulturowo poten-
cjal, zarbwno po stronie popytu na dobra i ustugi, jak i podazy pracy, ktorej ostat-
nio brakuje na rodzimym rynku. Potencjat ten nalezy jednak madrze zagospoda-
rowac. Patrzac jednak na reforme zwana Polskim Ladem oraz na pomysty, ktore
maja pomoc w walce z inflacja — trudno by¢ optymista.
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Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

150

125

100

75

50

25

A
[\

A

EAT)

'
.k
) />

U4

/
S\
/ \

20019.1
20019.2
2019.3
2019.4
2020.4
2021.1
2021.2
2021.3
2021.4

20r2.1

= = = » Dynamika przychodéw z catoksztattu dziatalnosci

Dynamika wyniku finansowego netto

Wykres 2. Dynamika wynikow kwartalnych [zmiana w % w stosunku do analogicznego

kwartatu roku poprzedniego] urealniona o wskaznik CPI
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