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1. Wstęp 

Z faktami się nie dyskutuje. Można jednak i trzeba dyskutować o faktach. Przedmiotem 

tej pracy są wyłącznie te fakty, na podstawie których usiłuje się dowodzić tezy, że winę 

za wywoływanie kryzysów finansowych ponosi rynek finansowy i jego instrumenty oraz 

instytucje, które się tymi instrumentami posługują. Jej celem zaś – wykazanie że taka 

interpretacja faktów, na które powołują się zwolennicy takiej tezy, jest błędna, a fak-

tyczne przyczyny kryzysów finansowych tkwią w sferze, o której nie wspomina ani 

teoria monetarystyczna M. Friedmana i A. Schwarz, ani model triady F. Mishkina, ani 

model niestabilności H. Minsky’ego, do których odwołują się autorzy licznych tekstów 

poświęconych ostatniemu kryzysowi finansowemu lat 2007-2009. 

Realizacja tego celu następuje w kilkunastu krokach-rozdziałach, które można podzielić 

na trzy części. Część pierwsza – rozdziały 2-9 – poświęcona jest wyjaśnieniu istoty po-

średnictwa finansowego oraz stosowanych w tym procesie instrumentów finansowych, 

a także roli, jaką na rynkach finansowych odgrywają różne instytucje finansowe. Ko-

nieczność rozpoczęcia od spraw fundamentalnych wynikła stąd, że używane w literatu-

rze przedmiotu argumenty na rzecz tezy o winie instytucji finansowych wydają się 

wskazywać na błędne rozumienie niektórych pojęć i słabą orientację w mechanizmach 

rynków finansowych.  

W części drugiej – rozdziały 10-12 – następuje krytyczna ocena zarzutów stawianych 

rynkom i instytucjom finansowym i przedstawianie argumentów na rzecz tezy, iż przy-

czyny kryzysu nie tkwią w tym, co instytucje te robią na rynkach finansowych.  

W trzeciej części pracy skupiono się na krytycznej analizie koncepcji produktu krajo-

wego brutto (PKB) i na wyjaśnieniu przyczyn, dla których zalecenia teorii opartej na tej 

koncepcji mogą prowadzić do powstawania zjawiska kryzysu finansowego. Chodzi tu 

przede wszystkim o prowadzenie polityki gospodarczej za pomocą kreacji pieniądza 

przez państwo w celu stymulowania wzrostu PKB i zatrudnienia. W tym celu został 

wyjaśniony mechanizm działania tzw. pustego pieniądza, który prowadzi do nadymania 

tzw. banki spekulacyjnej, która kończy się wybuchem kryzysu finansowego.  

W procesie wyjaśniania spraw będących przedmiotem niniejszej pracy zostały wyko-

rzystane pojęcia i narzędzia z różnych dyscyplin naukowych z dziedziny nauk ekono-

micznych, zarówno z makro i mikroekonomii, jak i z finansów i rachunkowości. Szcze-

gólnie przydatnym narzędziem okazało się konto bilansowe, podstawowe narzędzie 

ewidencyjno-analityczne rachunkowości. Dzięki zasadom, na jakich opiera się rachun-

kowość, można jej narzędzia analityczne stosować zarówno dla pojedynczych osób i 

jednostek gospodarczych, jak i dla odpowiednio skonstruowanych grup takich jedno-

stek, na przykład systemu bankowego, czy wreszcie dla takiego organizmu gospo-

darczego, jakim jest państwo. Za każdym bowiem razem otrzymuje się jednoznaczny 

obraz współzależności ekonomicznej danego organizmu gospodarczego i jego otocze-

nia.  

Ze względu na cel pracy zrezygnowano w niej z szerokiej prezentacji literatury poświę-

conej kryzysom finansowym, ograniczając się jedynie do tych wybranych pozycji, w 

których prezentowane są opinie, z którymi autor polemizuje. 
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W analizie opisywanych zjawisk i problemów oraz w argumentacji prezentowanego w 

pracy stanowiska została wykorzystana metoda redukcji, czyli metoda, w której wnioski 

dotyczące cech złożonego systemu wynikają z analizy własności poszczególnych ele-

mentów tego systemu oraz zasad, na jakich elementy te zostały złożone w całość. Taka 

metoda wymaga dyscypliny w rozumowaniu i argumentowaniu (a także w czytaniu), 

ale posiada tę zaletę, że subiektywne na początku tezy i opinie po przeprowadzeniu ro-

zumowania zyskują walor obiektywizmu. Czy tak rzeczywiście jest w tej pracy, zechcą 

ocenić Czytelnicy.  

Ostateczny kształt tej pracy, a także jej tytuł, różni się nieco od wersji pierwotnej, która 

była przedstawiona do oceny recenzentom. Jest to oczywiście skutek uwzględnienia 

wielu ich uwag i propozycji. Istotny wkład w ostateczny kształt pracy miał też dr Piotr 

Karaś. Dziękując za wszystkie uwagi i propozycje, autor bierze jednak wyłączną odpo-

wiedzialność za prezentowane tu oceny i opinie.  

 

 

Bochnia, 30 marca 2016 r.      Ryszard Szewczyk 

  



3 

 

2. Zamiast wprowadzenia 

2.1. Na samym początku warto przyjrzeć się zamieszczonemu niżej rysunkowi 1, ponieważ 

pozwoli to dostrzec pewne oczywistości, które często umykają uwagi, gdy pisze się o 

sprawach ekonomicznych. Na rysunku tym został przedstawiony – nieco zmodyfikowa-

ny w stosunku do rzeczywistego – schemat systemu zaopatrzenia w wodę mieszkańców 

jakiegoś miasta, w którym nikt nie ma własnej studni. Jedynym źródłem wody jest tam 

przedsiębiorstwo Wodociągi Miejskie. Przedsiębiorstwo to dostarcza wodę, sprzedając 

ją dwóm lokalnym dystrybutorom, a ci z kolei sprzedają ją administratorom poszcze-

gólnych bloków mieszkalnych. Woda dopływa więc do poszczególnych mieszkań przez 

system pośredników działających na zasadach komercyjnych. Kupując wodę od do-

stawcy taniej a sprzedając ją swoim odbiorcom drożej, każdy z pośredników osiąga 

dochody z marży cenowej. Sami też zużywają jakąś jej ilość na własne potrzeby. Rozli-

czenia z tytułu dostaw następują na podstawie odczytów wodomierzy zainstalowanych 

u każdego z odbiorców. Dla kontroli zainstalowano też główny wodomierz „na wyjściu” 

z przedsiębiorstwa Wodociągi Miejskie. 

2.2. Patrząc na rysunek 1, każdy bez wahania stwierdzi, że w tym systemie dostarczono i 

zużyto w jakimś okresie łącznie 10000 m
3
 wody. Tyle bowiem wskazuje wodomierz 

zamontowany „na wyjściu” u dostawcy wody. Mimo braku danych o wskazaniach licz-

ników zamontowanych u wszystkich odbiorców, można z całą pewnością stwierdzić, że 

mieszkańcy bloków, czyli końcowi odbiorcy, zużyli mniej niż 10000 m
3
. Ta pewność 

wynika z faktu, że każdy z pośredników zużywa pewną ilość wody na własne potrzeby. 

Podobnie zrozumiałe samo przez się będzie i to, że wskazania wodomierzy zainstalo-

wanych u pośredników i u odbiorców końcowych nie mają żadnego wpływu na ilość 

wody w systemie, a służą jedynie do tego, aby każdy z odbiorców mógł rozliczyć się ze 

swoim dostawcą, a pośrednicy mogli wyliczyć kwotę uzyskanej marży. Nikt też zapew-

ne nie wpadłby na pomysł, aby sumować wskazania wodomierza dostawcy ze wskaza-

niami wszystkich pozostałych liczników. Warto też zauważyć, że żaden z odbiorców 

wody nie zużyje jej więcej niż chce, a wszyscy razem – więcej niż dostarczy jej produ-

cent. Z tego zaś wynika, iż obroty każdego z pośredników z osobna i wszystkich razem 

tym towarem, którym jest tu woda, są zależne wyłącznie od tego, ile zechcą jej kupić 

konsumenci, przy oczywistym ograniczeniu, że nie może to być więcej, niż dostarczy 

producent. Podane wyżej spostrzeżenia dotyczące przedstawionego na rysunku 1 sys-

temu zaopatrzenia w wodę wydają się dość banalne. Tym niemniej warto je zapamiętać, 

ponieważ przydadzą się one w dalszych rozważaniach. 
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Rysunek 1. Schemat zaopatrzenia miasta w wodę 

 
Źródło: opracowanie własne 
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3. Wskazanie winnego 

3.1. Dość powszechnie winą za ostatni kryzys finansowy obciąża się banki finansujące 

inwestycje w nieruchomości, zarzucając im pazerność, niefrasobliwość i brak odpowie-

dzialności. Zarzuty takie formułują zarówno media, jak i przedstawiciele nauki. Dla 

wzmocnienia przekazu w mediach używa się często określeń takich jak „toksyczne ak-

tywa” czy „banksterzy”, które od razu wskazują winnego i „obiektywnie” opisują jego 

proweniencję i paskudny charakter. Przedstawiciele nauk społecznych natomiast starają 

się sięgać głębiej, nie stroniąc jednak także od określeń o jednoznacznie negatywnym 

wydźwięku. Aby pozostać na polskim gruncie, przywołam na przykład Z. Sadowskiego, 

który stwierdza (2012, s.76, dodano wyróżnienia): „Kryzys 2008 r. nie był bowiem 

normalnym dla gospodarki rynkowej cyklicznym załamaniem koniunktury, lecz stał się 

wynikiem tego szczególnego kierunku przemian. Kierunek ten określam mianem wiel-

kiego wynaturzenia. (…) [W] ciągu ostatniego ćwierćwiecza ewolucja tego systemu 

przyjęła szczególny kierunek. Doprowadziła mianowicie do niespotykanego dotąd roz-

rostu rynków finansowych, służących bogaceniu się nie przez pracę tworzącą nowe war-

tości, lecz przez spekulacyjne obracanie kapitałem finansowym w dążeniu do osiągania 

zysków na zmianach giełdowych kursów akcji.” 

3.2. W podobnym tonie formułuje swoje oceny S. Owsiak (2012, s.96, dodano wyróżnie-

nia), wskazując na źródła tego wynaturzenia: „U podłoża obecnego kryzysu leży wyna-

turzony neoliberalizm, w którym racjonalne argumenty na rzecz tworzenia wolności 

gospodarczej mieszają się z pseudoargumentami.” Dalej zaś dodaje: ”Słabe strony neo-

liberalizmu wychodzą najostrzej w warunkach kryzysu, a system wartości ulega nega-

tywnej weryfikacji, aby nie powiedzieć kompromitacji. W sytuacjach krytycznych dok-

tryna neoliberalna wymusza na państwie działania ratunkowe. Ratunek dla nadużywa-

jących wolności rynków finansowych ma przyjść ze strony państwa, które było i jest 

obiektem nieustających ataków ze strony nurtu neoliberalnego.” Na dowód „wynatu-

rzenia” rynku finansowego przytacza zaś S. Owsiak takie oto dane (2012, s.98, dodano 

wyróżnienia): „Doprowadził on [rozwój pośredników finansowych] do groźnego ode-

rwania się sfery pieniądza i – szerzej – sfery finansowej od sfery realnej gospodarki. 

Według szacunków McKinsey Global Institute w okresie 5 lat poprzedzających kryzys 

wartość aktywów finansowych świata wzrosła ze 118 do 200 bilionów dolarów amery-

kańskich. Przyrostowi takiej sumy aktywów nie towarzyszył przyrost żadnych wartości 

realnych (zabezpieczenia pieniądza), lecz emisja papierów wartościowych (poprawniej: 

bezwartościowych) oraz zapisy na kontach banków i instytucji finansowych. Dla po-

równania, wartość światowego produktu krajowego brutto szacuje się na 40 bilionów 

dolarów amerykańskich (Gruszecki 2009). Szacunki te potwierdzają dane dotyczące 

gospodarki amerykańskiej, która funkcjonuje w warunkach najbardziej rozwiniętych 

rynków finansowych. W okresie 1952–2009 nominalny produkt krajowy brutto w USA 

wzrósł o 4000%, zaś aktywa sektora finansowego wzrosły o 16000%.”  
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3.3. Zacytowaną wyżej wypowiedź można uznać za kwintesencję tego, co o źródłach 

kryzysu sądzi wielu prominentnych przedstawicieli głównego nurtu
1
. Panuje bowiem 

powszechna zgoda, że źródłem wynaturzenia współczesnej gospodarki i zarazem źró-

dłem niepowodzeń polityki gospodarczej, w tym – kryzysów finansowych, jest to, że 

nikt nie panuje nad tempem i kierunkiem rozwoju rynków finansowych, a one same 

oderwały się od sfery realnej i przestały jej służyć. Stąd wspomniane wyżej apele o 

poddanie rynków większej kontroli ze strony władz publicznych. Podawane zaś liczby 

fakt ten mają potwierdzać
2
. 

3.4. Zanim jednak odniesiemy się do takiej tezy, trzeba najpierw zwrócić uwagę na istotny 

błąd rzeczowy, jaki popełnił autor cytowanej wypowiedzi, pisząc: „Przyrostowi takiej 

sumy aktywów nie towarzyszył przyrost żadnych wartości realnych (zabezpieczenia 

pieniądza), lecz emisja papierów wartościowych (poprawniej: bezwartościowych) oraz 

zapisy na kontach banków i instytucji finansowych”. Na czym polega ów błąd? Otóż 

emisja papierów wartościowych (czy jak chce autor – bezwartościowych), podobnie jak 

przyrost zapisów na kontach banków i instytucji finansowych, to nie jest proces, który 

towarzyszy przyrostowi aktywów finansowych, lecz proces, który powoduje przyrost 

aktywów finansowych w takiej właśnie postaci. W wyniku emisji papierów wartościo-

wych rośnie bowiem liczba i wartość tych papierów w obiegu, czyli w portfelach ich 

nabywców, co jest ewidencjonowane w ich bilansach właśnie jako przyrost aktywów 

finansowych w postaci papierów wartościowych. To samo dotyczy aktywów finanso-

wych mających postać zapisów na kontach klientów banków i innych instytucji finan-

sowych. Należności takie rosną tylko wtedy, gdy klient banku złoży w nim depozyt 

terminowy lub oszczędnościowy. Nota bene, współcześnie także emisja papierów war-

tościowych dopuszczonych do publicznego obrotu odbywa się wyłącznie poprzez zapi-

sy na kontach w Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych lub w systemie Skarb-

net w Polsce i w ich odpowiednikach w innych krajach. Trzeba tu jednak od razu dodać, 

że przyrost takich aktywów finansowych wiąże się zawsze ze zmniejszeniem innego ak-

tywu finansowego, jakim jest gotówka lub środki na rachunku rozliczeniowym. Do 

sprawy tej wrócimy nieco dalej.  

3.5. Traktując przytoczony wyżej fragment jako nie do końca przemyślany lapsus, wróćmy 

do istoty zarzutu, który jest zawarty w całej cytowanej wypowiedzi, a który – jak już 

                                                 
1
 Interesującym wyjątkiem są Ch.W. Calomiris i S.H. Haber, autorzy książki pt.: Fragile by design, którzy 

doszli do wniosku, iż system bankowy jest zawsze odzwierciedleniem układu politycznego panującego w 

danym kraju (“We argue that banks' strengths and shortcomings are the predictable consequences of poli-

tical bargains and that those bargains are structured by a society's fundamental political institutions. Citi-

zens may be satisfied to blame the deficiencies of their country's banking system on the moral failings of 

bankers or regulators, or on "market failures" related to greed and fear, but when they do so, they miss the 

opportunity to see banks for what they really are, for better or worse: an institutional embodiment—a 

mirror of sorts—of the political system that is a product of a society's deep history.” (Calomiris, Haber 

2014, s. X). 
2 Istotnie, sposób podania wartości obrazujących rozmiary rynku finansowego (16000% wzrostu) na tle 

PKB („tylko” 4000% wzrostu) może na laikach zrobić wrażenie. Warto jednak zwrócić uwagę na szkolny 

błąd popełniany przy tej okazji, który polega na niedozwolonym porównywaniu stanów (aktywa) i stru-

mieni ekonomicznych (PKB), a także błąd nadużycia w interpretacji stóp wzrostu, które są liczbami 

względnymi. W związku z tym wzrost na przykład z poziomu wynoszącego 1 o 10 jednostek oznacza 

wzrost o 1000%, a taki sam wzrost o 10 jednostek z poziomu 100 oznacza wzrost tylko o 10%. 
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wspomniano – współbrzmi z opiniami wielu innych ekonomistów. Sprowadza się zaś 

ten zarzut do tego, że niekontrolowane tempo wzrostu aktywów finansowych, wielo-

krotnie wyższe niż tempo wzrostu PKB, jest powodem kryzysów finansowych w świe-

cie. Co przy tym charakterystyczne, żaden z cytowanych autorów nie próbuje wykazać, 

w jaki sposób szybszy przyrost aktywów finansowych niż PKB przekłada się na zjawi-

ska kryzysowe. Z przyczyn podanych niżej uważam takie stanowisko za dowód niezro-

zumienia istoty i treści tego, co kryje się pod pojęciem „aktywa finansowe”, czego efek-

tem jest przypisywanie im znaczenia, którego w rzeczywistości aktywa te nie posiadają.  

3.6. Nieco ostrożniej wypowiada się na ten temat Woroniecki (2012), pisząc: „Moim 

zdaniem źródeł kryzysu należy doszukiwać się przede wszystkim w głębokich przemia-

nach w mentalności ludzi i infrastrukturze instytucjonalnej, obejmującej ustawodaw-

stwo i uzanse krajowe i międzynarodowe, czyli sferę regulacyjną (zwłaszcza rynku), 

oraz organizacje, w tym banki i przedsiębiorstwa. Przemiany te, nawarstwiające się, 

począwszy mniej więcej od lat 80. XX wieku, zdaniem zmarłego niedawno historyka 

Tony’ego Judta polegały na ‘obsesji na punkcie gromadzenia, kulcie prywatyzacji i sek-

tora prywatnego, powiększającym się rozziewie między zamożnymi i biednymi (…) 

towarzyszącej tym zjawiskom retoryce: bezkrytyczny podziw dla niczym nieskrępowa-

nego rynku, pogarda dla sektora publicznego, złudzenie niekończącego się wzrostu. Nie 

możemy tak dłużej żyć’ (Judt 2010, s. 2).” 

3.7. Mimo różnie rozłożonych akcentów w sprawie przyczyn kryzysu, wspólne dla 

wszystkich jest przekonanie, że wyjście z obecnego kryzysu było (jest?) możliwe tylko 

dzięki wpompowywaniu przez państwo w gospodarkę kolejnych bilionów dolarów i 

euro, zaś sposobem zapobieżenia następnym – poddanie rynków finansowych ściślej-

szemu nadzorowi ze strony ustanawianych przez państwo organów regulacyjnych i kon-

trolnych. 

3.8. Do takich głosów i apeli o zaostrzenie nadzoru nad nieodpowiedzialnymi i wynaturzo-

nymi rynkami finansowymi przyłączyła się nawet Papieska Rada Iustitia et Pax, wyka-

zując się przy tym o wiele większym radykalizmem niż ekonomiści. W dokumencie 

opublikowanym 24 października 2011 r. postulowała bowiem powołanie globalnej wła-

dzy publicznej, czyli jakiegoś rządu światowego, który miałby w swoich decyzjach kie-

rować się dobrem wspólnym i globalną sprawiedliwością społeczną
3
. 

3.9. Wszystko to dzieje się ku zadowoleniu polityków, bo cóż może być milsze politykom 

niż oddolne wołania o poszerzanie zakresu ich władzy? Pomijając hasłowość i ogólni-

kowy charakter używanych w tych apelach pojęć i podnoszonych argumentów, co po-

woduje, że każdy może podłożyć pod te pojęcia takie treści, jakie chce i potrafi zrozu-

mieć, głosy takie skutecznie odwracają uwagę od faktycznych przyczyn tego, co się 

właśnie dzieje na rynkach finansowych. Dla mnie jest to klasyczny przypadek sytuacji z 

ludowego porzekadła, według którego „kowal zawinił, a Cygana powiesili”.  

3.10. Zanim przejdziemy dalej, warto zastrzec, że nie przypisuje się tu nikomu z zabierają-

cych głos w tych sprawach złych intencji. Należy też docenić erudycję i wnikliwość, z 

                                                 
3 O reformę międzynarodowego systemu finansowego i monetarnego w perspektywie władzy publicznej 

o uniwersalnej kompetencji. Ogłoszony po włosku 24 października 2011 r. 

http://www.iustitiaetpax.va/content/giustiziaepace/en/archivio/documenti/per-una-riforma-del-sistema-

finanziario-e-monetario-internaziona.html (wejście 31.08.2015). 

http://www.iustitiaetpax.va/content/giustiziaepace/en/archivio/documenti/per-una-riforma-del-sistema-finanziario-e-monetario-internaziona.html
http://www.iustitiaetpax.va/content/giustiziaepace/en/archivio/documenti/per-una-riforma-del-sistema-finanziario-e-monetario-internaziona.html
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jaką poszczególni autorzy podchodzą do spraw funkcjonowania współczesnej gospo-

darki, połączoną z troską nie tylko o kondycję gospodarki, ale także o kondycję społe-

czeństw i kierunek ich ewolucji. Ze szczególną przyjemnością przeczytałem poświęco-

ny temu tekst Woronieckiego (2012). Ale same dobre intencje, namysł i erudycja nie 

pomogą, jeżeli nie postawi się właściwej diagnozy. Z tą zaś jest zasadniczy problem, 

ponieważ te przesłanki, na których opierają się analizy i wyciągane z nich wnioski, są – 

w mojej ocenie – skutkiem, a nie przyczyną tego, co dzieje się we współczesnej gospo-

darce.  
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4. Uzasadnienie wątpliwości 

4.1. Zanim zaczniemy dowodzić postawionej wyżej tezy i poszukiwać faktycznego źródła 

kryzysów finansowych, warto jeszcze ad hoc napisać kilka słów o sprawach, o których 

większość tzw. opinii publicznej nie ma pojęcia, a które stawiają w innym nieco świetle 

ferowane z taką łatwością wyroki publicystów i przedstawicieli nauki. Chodzi o proce-

dury bankowe, które w każdym cywilizowanym kraju na świecie precyzyjnie regulują 

tok postępowania przy sprzedaży każdego produktu bankowego. W wypadku kredytów 

hipotecznych w każdym normalnym banku
4
 podstawowym warunkiem uzyskania kre-

dytu jest posiadanie zdolności kredytowej oraz ustanowienie zabezpieczeń spłaty kredy-

tu. Podstawowym zabezpieczeniem w wypadku kredytów hipotecznych jest hipoteka na 

nieruchomości finansowanej takim kredytem. Dla banków hipotecznych dodatkowym 

prawnym ograniczeniem wysokości udzielanego kredytu jest zazwyczaj kwota nieprze-

kraczająca tzw. bankowo-hipotecznej wartości kredytowanej nieruchomości. Wartość tę 

ustalają rzeczoznawcy majątkowi na podstawie aktualnej sytuacji rynkowej, kierując się 

obowiązującymi w tym zakresie przepisami prawa oraz regułami sztuki wypracowany-

mi przez uczonych fachowców od rynku nieruchomości i rynku finansowego
5
.   

4.2. W wypadku banków amerykańskich, od których rozpoczął się ostatni kryzys finansowy, 

dodatkowym zabezpieczeniem udzielanych kredytów hipotecznych na zakup nierucho-

mości mieszkaniowych były gwarancje sławnych już Fannie Mae i Freddie Mac. Te 

dwie instytucje o quasi-prywatnym charakterze
6
 zostały utworzone przez władze fede-

ralne w celu udzielania bankom gwarancji na kredyty zaciągane na zakup domu lub 

mieszkania przez ludzi, których w rzeczywistości nigdy na to nie było stać, a także w 

celu zapewnienia bankom płynności poprzez nabywanie od nich kredytów hipotecznych 

i emisji na tej podstawie obligacji zabezpieczonych hipotekami (tzw. mortgage backed 

securities – MBS). Korzystając z przyznanych preferencji kredytowych i trwającego 

boomu na rynku nieruchomości, bardzo wiele osób o niskiej zdolności kredytowej lub 

wręcz nieposiadających takiej zdolności, głównie Afroamerykanów (Hołubowicz 2011), 

                                                 
4
 Tzn. banku, który nie został założony w celach przestępczych, lecz działa zgodnie z przepisami prawa i 

zwyczajami wypracowanymi w ciągu kilkusetletniej historii bankowości. 
5 W Polsce art. 13. Ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz.U. 1997  140 poz. 940) 

stanowi, co następuje:  

1. „Ogólna kwota wierzytelności z tytułu czynności, o których mowa w art. 12 pkt 1 i 3, w części prze-

kraczającej 60% bankowo-hipotecznej wartości nieruchomości nie może przekroczyć 30% ogólnej kwoty 

wierzytelności banku hipotecznego zabezpieczonych hipoteką,   

2. Wysokość pojedynczego kredytu zabezpieczonego hipoteką nie może przekroczyć bankowo-

hipotecznej wartości nieruchomości.” 

Zaś Rekomendacja F Komisji Nadzoru Finansowego z lipca 2014 r., wiążąca dla wszystkich banków 

hipotecznych działających w Polsce, opisuje szczegółowo sposób i zakres ustalania bankowo-hipotecznej 

wartości nieruchomości. Nie ma tam miejsca na dowolność. Takie same procedury obowiązują w całym 

cywilizowanym świecie, w którym – tak samo jak w Polsce – wprowadza się do krajowego systemu 

prawnego tzw. normy ostrożnościowe wypracowywane przez Komitet Bazylejski.  
6 Federal National Mortage Association (Fannie Mae) powołana w 1938 roku jako instytucja rządowa, od 

roku 1968 jest formalnie spółką prywatną, jednakże jej zobowiązania są gwarantowane przez państwo 

(http://www.fanniemae.com/resources/file/aboutus/pdf/fm-amended-charter.pdf, 11.09.2015) Natomiast 

Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) powstała w 1970 roku po to, aby dokonywać 

transferu ryzyka kredytowego poprzez tzw. sekurytyzację aktywów, czyli emisję i sprzedaż obligacji 

zabezpieczonych hipotekami na nieruchomościach 

(http://www.freddiemac.com/governance/pdf/charter.pdf, 11.09.2015).  

http://www.fanniemae.com/resources/file/aboutus/pdf/fm-amended-charter.pdf
http://www.freddiemac.com/governance/pdf/charter.pdf
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kupowało domy wyłącznie w celu ich odsprzedaży po jakimś czasie po wyższej cenie
7
. 

Dopóki trwał boom i ceny nieruchomości gwałtownie rosły, spekulacja przynosiła ko-

rzyści zarówno bankom, jak i kredytobiorcom; te pierwsze zarabiały na prowizjach i 

odsetkach od udzielanych kredytów. Natomiast zyski ze spekulacji, po przedterminowej 

spłacie kredytu, pozostawały w kieszeniach kredytobiorców. Skala tych spekulacji wy-

szła na jaw dopiero wtedy, gdy wskutek podwyższenia przez System Rezerwy Federal-

nej stóp procentowych wielu z nich zaprzestało spłaty kredytów. To spowodowało pęk-

nięcie bańki spekulacyjnej i łańcuchową reakcję spadku rynkowych cen nieruchomości. 

Wtedy to banki zaczęły domagać się uruchomienia gwarancji, wskutek czego  Fannie 

Mae i Freddie Mac znalazły się na skraju bankructwa, przed którym ustrzegły je anty-

kryzysowe działania administracji B. Obamy.  

4.3. W tym kontekście warto zapytać krytyków, czy gwarancja instytucji finansowej 

sponsorowanej przez władzę publiczną w celu realizacji jej polityki może być gdzie-

kolwiek na świecie uważana za złe zabezpieczenie kredytu
8
? Wszak jedną z fundamen-

talnych tez nauki finansów jest ta, że państwo nie może zbankrutować, wskutek czego 

wszelkim zobowiązaniom państwa uwzględnianym m.in. w matematycznych modelach 

szacowania ryzyka należy przypisywać wagę ryzyka zero. W związku z tym wszystkie 

kredyty gwarantowane przez takie instytucje jak wspomniana już Fannie Mae i jej od-

powiedniki w innych krajach, przy przeprowadzanych obowiązkowo co miesiąc oce-

nach jakości portfela kredytowego, czyli w ramach tzw. segmentacji portfela, były i są 

nadal zaliczane na mocy przepisów prawa każdego kraju do kredytów o najwyższej 

jakości. 

4.4. Mało tego, banki kredytujące nieruchomości mieszkaniowe i komercyjne w większości 

krajów rozwiniętych wykorzystywały jeszcze dodatkowo tzw. pochodne instrumenty 

kredytowe, m.in. tzw. CDS-y (Credit Default Swaps) oraz uczestniczyły w procesach 

sekurytyzacji, w wyniku której emitowane były i sprzedawane na rynkach obligacje 

zabezpieczone hipotecznie, tzw. MBS-y (Mortgage Backed Securities). Wbrew temu, 

co głoszą niektórzy
9
, ani emisja CDS-ów, ani sekurytyzacja aktywów nie powoduje 

powstania nowego kapitału (ani realnego, ani wirtualnego). Te pierwsze są bowiem 

instrumentami wymyślonymi przez uczonych specjalistów od rynku kapitałowego wła-

                                                 
7
 Postawa taka jest jak najbardziej racjonalna i oczywista w każdym przypadku, gdy przyznaje się komuś 

jakieś preferencje. W prywatnej rozmowie pewien znany mi notoryczny bezrobotny, który nigdy nie 

narzekał na brak dorywczych i dochodowych zajęć, na pytanie, czy bierze zasiłek dla bezrobotnych, 

stwierdził przytomnie: „tylko głupi nie bierze, jak dają”. Wnioski z tej historyjki narzucają się same.  
8
 Smaczku tej sprawie dodaje jeszcze fakt, o którym pisze Hołubowicz (2011), powołując się na źródła 

amerykańskie, że po przyjęciu przez administrację Clintona w 1993 roku National Homeownership Stra-

tegy „(…) kredytobiorcy zamiast pięcioletniego dowodu stałych dochodów okazywali jedynie trzyletni, a 

banki straciły prawo przeprowadzania wywiadów z osobami starającymi się o kredyt hipoteczny. Kredy-

tobiorcy zaczęli wynajmować własnych rzeczoznawców, którzy na ich zlecenie stwierdzali, czy są oni 

zdolni do spłaty kredytu, czy też nie. (…) National Homeownership Strategy dawała również różnego 

rodzaju organizacjom społecznym możliwość składania protestów na odmowę przyznania subsydiowane-

go kredytu przez bank do FED, Comptroller of the Currency, Office of Thrift Supervision i Federal De-

posit Insurance Corporation.” 
9
 np. Sadowski (2012, s. 77): „Rozwinięta została na wielką skalę akcja udzielania przez banki tanich 

kredytów hipotecznych, a następnie ich sekurytyzacji, czyli nadawania formy atrakcyjnych funduszy 

inwestycyjnych. Tworzono w ten sposób nowy kapitał o cechach wyraźnie wirtualnych, gdyż jego war-

tość opierała się wyłącznie na oczekiwaniach dotyczących kształtowania się kursu akcji tych funduszy, a 

ostatecznie – na przewidywaniach wzrostu cen mieszkań.” 
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śnie po to, aby przenosić część ryzyka kredytowego na inne podmioty działające na 

rynku kapitałowym. Te drugie natomiast służą wyłącznie do upłynnienia portfela akty-

wów poprzez sprzedaż należności z tytułu udzielonych kredytów hipotecznych. Używa-

jąc takich instrumentów, banki i inne instytucje finansowe stworzyły de facto system 

wzajemnej reasekuracji ryzyka kredytowego właśnie po to, aby je ograniczać. Jak każda 

polisa ubezpieczeniowa, a taki właśnie charakter, tyle że inną formę, mają wspomniane 

wyżej CDS-y, chroni ona skutecznie posiadaczy od ryzyka tylko tak długo, jak długo 

ryzyko to ma charakter losowy o znanym rozkładzie prawdopodobieństwa. Jeżeli nato-

miast ryzyko wystąpi na skalę masową, to żaden system ubezpieczeniowy nie jest w 

stanie udźwignąć jego skutków i każdy musi się załamać. Tak się właśnie stało zarówno 

z bankami, jak i z funduszami inwestycyjnymi uwikłanymi w pochodne instrumenty 

kredytowe oraz zakładami ubezpieczeniowymi emitującymi owe CDS-y. 

4.5. Instrumenty te zostały natychmiast okrzyknięte „aktywami toksycznymi”, ale nikt nie 

zająknie się o tym, że przez co najmniej piętnaście ostatnich lat chroniły one skutecznie 

banki przed ryzykiem niewypłacalności kredytobiorcy, pozwalając równocześnie osią-

gać stosunkowo wysokie zyski agresywnym funduszom inwestycyjnym, tzw. hedge 

funds, które w nie inwestowały. „Toksycznymi” stały się dopiero wtedy, gdy ich posia-

dacze musieli na skalę masową wypłacać kwoty przekraczające wielokrotnie wartość 

otrzymanych za nie składek.  

4.6. Kto więc zawinił? Banki, które zgodnie z obowiązującym prawem i z dostępną wiedzą 

na temat inżynierii finansowej a także zgodnie z wszelkimi regułami roztropnego dzia-

łania stosowały różne rodzaje zabezpieczeń udzielanych kredytów, czy raczej ci, którzy 

owe kredyty brali, kierując się nieodpowiedzialnym i niefrasobliwym chciejstwem, ma-

jąc przy tym pełną świadomość tego, że te dochody, jakie osiągają za to, co robią, nie 

wystarczą na kupno i utrzymanie takich domów czy mieszkań? A czy przypadkiem nie 

mają w tym znaczącego udziału politycy usilnie wmawiający swoim klientom, że domy 

i mieszkania należą się im jak przysłowiowemu psu buda za to tylko, że żyją? Uważam, 

że elementarna uczciwość nakazuje, aby winą obarczać nie instytucję, która w dobrej 

wierze kredytuje zakup, umożliwiając kredytobiorcy zaspokojenie jego potrzeb, zanim 

ten na nie zapracuje, lecz tego, kto podejmuje zobowiązanie, wiedząc, że go nie wyko-

na.
10

 

4.7. Tyle w kwestii winy za nieściągalne kredyty. Wina za załamanie na rynku kredytów 

hipotecznych i wywołany tym kryzys finansowy na pewno nie leży po stronie ban-

ków
11

. Tym bardziej, że to nie one windowały do niebotycznych poziomów ceny nieru-

                                                 
10

 Założenie „dobrej wiary” jest istotą każdego kredytu, w tym także – kredytu bankowego. Znaczy to 

jednak tylko tyle, że bank musi zakładać, że każdy z kredytobiorców, któremu udzielono kredytu, jest 

wart zaufania, mimo że ma pewność, iż jakaś ich część zaufanie to zawiedzie z różnych przyczyn. Ta 

pewność wynika ze statystyki. Natomiast nie da się w żaden sposób odgadnąć, który z konkretnych kredy-

tobiorców chce kupić dom czy mieszkanie dla własnych potrzeb, a który – w celach spekulacyjnych, aby 

ewentualnie odmówić tym ostatnim w celu uniknięcia ryzyka.  
11

 Nie oznacza to absolutnie twierdzenia, iż zarówno w bankach, jak i w innych instytucjach finansowych 

nie było działań nieuczciwych. Trzeba jednak wyraźnie oddzielić nieuczciwość niektórych wysoko po-

stawionych menedżerów chcących wyłudzić nienależne beneficja przez ukrywanie rzeczywistej kondycji 

finansowej instytucji (np. szefów Fannie Mae, postawionych za to w 2006 r. przed sądem), od działań, 

które miały charakter systemowy. Te ostanie zaś  należą do sfery tzw. hazardu moralnego przejawiające-

go się m.in. dążeniem menedżerów  korporacji, w tym także – instytucji finansowych, do maksymalizo-
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chomości i kursy akcji spółek giełdowych. Banki stały się taką samą ofiarą kryzysu fi-

nansowego jak naiwne „giełdowe leszcze”, które zazwyczaj masowo kupują akcje w 

czasie ostatniej fazy fali wzrostowej, a sprzedają je w czasie ostatniej fazy fali spadko-

wej. Od owych „leszczy” banki różnią się jednak tym, że po udzieleniu kredytu hipo-

tecznego bank jest związany z klientem na dobre i na złe przez 15, 20, a nierzadko na-

wet 30 lat, i nie ma najmniejszych szans, aby się od takiego kredytu uwolnić, niezależ-

nie od tego, co dzieje się z cenami nieruchomości i z cenami akcji. Wypowiadanie 

umów kredytowych oraz podejmowane działania windykacyjne z całą pewnością nie 

stanowią remedium w sytuacjach kryzysowych i kończą się zazwyczaj dotkliwymi stra-

tami.  

4.8. Warto jeszcze dodać, że kierowanie pretensji do banków o to, iż udzielały kredytów 

tym, którzy dobrowolnie chcieli je zaciągnąć, oraz czynienie im zarzutów, że na tych 

produktach osiągają zyski, niezbyt dobrze świadczy o krytykach. To tak jakby mieć 

pretensje do właściciela wypożyczalni rowerów, że pożycza je wszystkim, którzy tego 

chcą, i czerpie z tego zyski, a nie bierze odpowiedzialności za to, że niektórzy nie prze-

strzegają przepisów i ulegają wypadkom.  

  

                                                                                                                                               
wania zysków w krótkiej perspektywie w celu inkasowania olbrzymich premii za wyniki bez oglądania 

się na długofalowy interes korporacji. Zjawiska takie, jakkolwiek naganne moralnie, mają jednak  swoje 

źródło w rozwiązaniach prawno-instytucjonalnych. Można i trzeba je piętnować, co jednak nie zmienia 

faktu, że są to działania legalne.  
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5. Nieco o fundamentach 

5.1. W pełni podzielam opinię J. Komorowskiego, który stwierdził (2012), iż  „[w]iele 

wskazuje na to, że głęboki kryzys, w jaki weszła cywilizacja zachodnia jest także kry-

zysem nauki ekonomii. Tradycyjna ekonomia wyczerpała swoje zdolności objaśniania 

rzeczywistości”. Nie sądzę jednak, aby tzw. nowa ekonomia, o której pisze on w swoim 

artykule, z jej podmiotowym podejściem do przedsiębiorstwa i z metodami analizy 

opartymi na behawioryzmie była w stanie zmienić wiele w tej kwestii. Powodem tego 

sceptycyzmu jest fakt, że to nowe podejście tylko w niewielkim stopniu koryguje para-

dygmat, na którym od początku bazuje nauka ekonomii, a właściwie – wszystkie nauki 

społeczne. 

5.2. Podstawowym elementem tego paradygmatu jest wywodzona z arystotelesowskiej 

chrematystyki teza, że pieniądz jest narzędziem realizacji podstawowego celu działania 

człowieka (ekonomicznego), którym jest tworzenie (przyrost) wartości, czyli przyrost 

bogactwa. Jeżeli jakieś działania nie przynoszą zysku, czyli nie tworzą nowej wartości, 

to – zgodnie z tym paradygmatem – człowiek ich nie podejmuje. Samo odejście od de-

terminizmu w zachowaniach człowieka ekonomicznego i podstawienie przez nową 

ekonomię w jego  miejsce przedsiębiorstwa jako podstawowego podmiotu gospo-

darczego, który działa w otoczeniu innych podmiotów, takich jak państwo, gmina itp., 

jak również uzupełnianie katalogu celów (np. o ochronę środowiska), nie wystarczy, 

aby dotrzeć do sedna. Typowy dla nowej ekonomii antropomorfizm w podejściu do 

takich pseudo-bytów, jakimi są podmioty zbiorowe, jest zabiegiem o tyle niewłaści-

wym, że nakazuje traktować je jako byty integralne i jednorodne. Tymczasem przy każ-

dej niemal okazji wychodzą na jaw tendencje dezintegracyjne wewnątrz takich podmio-

tów, które wynikają ze sprzecznych interesów tworzących je osób. Jedynymi integral-

nymi i rzeczywistymi bytami zasługującymi na miano podmiotu są bowiem ludzie. Jako 

autonomiczne jednostki, ludzie są w stanie współdziałać w ramach różnych grup i spo-

łeczności, oddziaływać na innych i poddawać się ich oddziaływaniu. Nie oznacza to 

jednak, że współdziałając wraz z innymi po to, aby ułatwić sobie osiągnięcie jakiego-

kolwiek celu, powołują „do życia” nowy, autonomiczny byt, a sami tracą na jego rzecz 

własną podmiotowość i stają się jego częściami. W każdej chwili bowiem, jak dowodzi 

historia wielu większych i mniejszych zbiorowości, którym przypisuje się podmioto-

wość, jedyny integralny podmiot – osoba ludzka – może nie tylko przestać być człon-

kiem dowolnego podmiotu zbiorowego, ale może doprowadzić do jego likwidacji, wy-

kazując w taki sposób swoją niezawisłość i nadrzędność w stosunku do takich pseudo-

bytów.  

5.3. Ubocznym, co nie znaczy błahym skutkiem antropomorfizacji tzw. podmiotów 

zbiorowych są m.in. stereotypy, które zawsze są fałszywe. Ich istota polega bowiem na 

tym, że niektóre cechy niektórych członków zbiorowości przypisują wszystkim. Wsku-

tek tego można przy ich użyciu dowodzić dowolnych, wygodnych w danej chwili tez, 

ale także tez do nich przeciwnych (Polacy są tacy, Niemcy inni, partia X to postępowcy, 

partia Y to ksenofoby itp.). Najczęściej zaś odwoływanie się do zbiorowości jako real-

nego bytu służy usprawiedliwianiu i unikaniu odpowiedzialności konkretnych ludzi za 

skutki podejmowanych przez nich decyzji rzekomo w imieniu jakiegoś podmiotu zbio-
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rowego (to państwo wydało rozkaz do ataku…, to partia desygnowała na stanowisko…, 

to upadły bank naraził na straty deponentów itp.).  

5.4. Drugim, niezmiernie ważnym elementem paradygmatu ekonomii jest teza, iż źródłem 

nowej wartości jest ludzka praca. Z tezy tej wynika m.in., że wzrost udziału w tej war-

tości jednej grupy osób musi odbyć się kosztem zmniejszenia udziału pozostałych. 

Krótko mówiąc, zgodnie z tym paradygmatem, sprzeczność interesów jest immanentną 

cechą działalności gospodarczej ludzi w każdym systemie społeczno-gospodarczym.  

5.5. Ta sprzeczność interesów ma jeszcze jedno źródło, które jest kolejnym elementem 

paradygmatu ekonomii; jest nim ograniczoność zasobów. Wynika z niej, że jakikolwiek 

sposób wykorzystania dostępnych zasobów powoduje oczywistą niemożność wykorzy-

stania ich w innych zastosowaniach
12

. Nic dziwnego więc, że przejęcie czegokolwiek na 

własność bywa traktowane jako pozbawienie innych możliwości wykorzystania tej rze-

czy dla własnych celów. Nowa ekonomia, mimo że wprowadza pewne wątki natury 

etycznej, nie zmienia tu niczego. 

5.6. Na koniec trzeba jeszcze wspomnieć o dogmacie równowagi, który został z czasem 

zastąpiony pojęciem tzw. zrównoważonego rozwoju, a który stanowi istotny element 

paradygmatu ekonomii głównego nurtu. Stan równowagi, do którego – zdaniem teore-

tyków – dąży (a raczej powinna dążyć) gospodarka – logicznie rzecz biorąc – ma zwią-

zek z uznawaną teorią wartości. Skoro bowiem wartość jest tworzona przez pracę, a 

potem podlega podziałowi, to suma wszystkich elementów podziału musi być równa 

sumie wartości wytworzonej. Stąd koncepcja produktu krajowego brutto (PKB) jako 

reprezentanta rzeczowej strony wartości nowowytworzonej i dochodu narodowego 

(DN) jako jej odpowiednika pieniężnego. Te dwa agregaty makroekonomiczne są 

oczywiście z definicji równe, ale nie tu tkwi problem równowagi, a raczej jej braku, z 

którym zmaga się ekonomia głównego nurtu. Nierównowaga, czyli brak równości po-

między globalnym popytem zgłaszanym na rynku dóbr i usług oraz globalną podażą 

tych dóbr i usług, ma swe źródła z jednej strony w zachowaniach konsumentów, a z 

drugiej – w zachowaniach przedsiębiorców. Ci pierwsi gromadzą z różnych powodów 

oszczędności, czyli wydają mniej niż zarabiają. Ci drudzy natomiast inwestują nie zaw-

sze tyle, ile jest konieczne dla zachowania równowagi w skali całej gospodarki. Oba te 

czynniki powodują, że jedynym podmiotem, któremu zarówno ekonomia keynesistow-

ska, wyznaczająca ramy głównego nurtu, jak i  przedstawiciele nowej ekonomii przypi-

sują zdolność doprowadzenia do pożądanego stanu dynamicznej równowagi przy peł-

nym zatrudnieniu, jest państwo. Ten warunek pełnego zatrudnienia jest o tyle ważny, że 

stanowi on jądro tzw. rewolucji keynesowskiej (Blaug 2000, s. 680 i nast.). Spełnienie 

tego warunku stało się kryterium rozstrzygającym o „jakości” stanu równowagi i zara-

zem usprawiedliwieniem dla działań podejmowanych współcześnie przez władze pań-

stwowe na całym świecie. Nowa ekonomia także i w tym aspekcie nie wnosi żadnych 

nowych elementów. 

5.7. Podstawowym narzędziem, jakim posługuje się w tym celu państwo, jest pieniądz, 

którego używa ono na dwa sposoby. Pierwszy polega na tworzeniu w razie potrzeby 

                                                 
12

 Jedna z definicji ekonomii, autorstwa L. Robbinsa, określa ekonomię jako naukę, której przedmiotem 

zainteresowania jest „ludzkie zachowanie jako stosunek między danymi celami i ograniczonymi środkami 

o alternatywnych zastosowaniach” (Cyt. za Kwaśnicki 2001, s. 12) 
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takiej ilości pieniądza, jaka zostanie uznana za niezbędną dla sfinansowania wydatków 

publicznych przekraczających dochody podatkowe. Jest to tzw. deficytowe finansowa-

nie wydatków publicznych (deficit spending) – działania zaliczane do sfery polityki 

fiskalnej. Sposób drugi natomiast to oddziaływanie na sytuację na rynkach finansowych 

za pomocą narzędzi polityki monetarnej
13

. 

5.8. Jak widać z tego pobieżnego przeglądu, wszystkie elementy paradygmatu ekonomii 

głównego nurtu, akceptowane także przez nową ekonomię, prowadzą nieodmiennie do 

państwa. Człowiek nie ma tam w gruncie rzeczy wiele do zrobienia. W ekonomii głów-

nego nurtu został bowiem zredukowany do postaci humanoida (homo oeconomicus) 

reagującego zawsze w taki sam sposób, niczym pies Pawłowa, na bodźce
14

, natomiast  

w nowej ekonomii jest wprawdzie m.in. konsumentem, o którego się zabiega, oraz pra-

cownikiem, którego interesy powinny być brane pod uwagę
15

, ale występuje zawsze 

jako członek określonej zbiorowości mającej jednorodne cechy i wspólny zdefiniowany 

cel (konsumenci, pracownicy najemni, administracja publiczna, human resources korpo-

racji itp.).  

5.9. Tak czy inaczej jednak każda ze wspomnianych szkół teoretycznych uznaje, że to od 

państwa zależy tempo i kierunek rozwoju gospodarczego kraju. Jeżeli państwo nie 

stworzy warunków do bogacenia się, na przykład przez podniesienie minimalnej płacy, 

to zarówno homo oeconomicus, jak i normalny konsument nie podejmuje pracy. Jeżeli 

państwo zmieni stopy procentowe, to zarówno człowiek ekonomiczny, jak i normalny 

konsument zwiększa lub zmniejsza swoje oszczędności i odpowiednio koryguje kon-

sumpcję, zmieniając tym samym globalny popyt. Tak samo, tyle że w przeciwnym kie-

runku, reagują na ten bodziec przedsiębiorstwa ze swoimi inwestycjami, które stanowią 

składnik globalnego popytu. Takich miejsc i sytuacji jest o wiele więcej. Jeżeli zaś ża-

den z tych instrumentów z jakichś powodów nie przynosi pożądanych efektów w posta-

ci wzrostu gospodarczego i spadku bezrobocia, to – zgodnie z teorią – państwo zwięk-

sza swoje wydatki, finansując je poprzez tzw. „luzowanie ilościowe” (ang. „quantitative 

easing”), które jest bardziej eleganckim (i mniej zrozumiałym dla większości) współ-

czesnym odpowiednikiem „drukowania pieniądza”. To zaś przekłada się automatycznie 

na sytuację na rynkach finansowych zarówno poprzez zmiany podaży pieniądza, jak i 

poprzez wywołane tym zmiany płynności, stóp procentowych i kursów walutowych. 

Jeżeli dodamy do tego całą sferę regulacyjną, w której państwo jest oczywistym „nume-

rem jeden”, to otrzymujemy państwo omnipotentne, bez którego ani rusz.  

5.10. Nic zatem dziwnego, że w sytuacji kryzysowej wszyscy lub niemal wszyscy przedsta-

wiciele różnych szkół ekonomicznych widzą jedyny ratunek w państwie. Amerykański 

New Deal oraz hitlerowski program zbrojeniowy są zazwyczaj podawane jako przykła-

                                                 
13

 Abstrahujemy tu od sprawy kompetencji i wzajemnych relacji podmiotów tej polityki. Tu ważne jest 

jedynie to, że w obu wypadkach są to instytucje państwowe. 
14

 Na spotkaniu Jamesa Tobina, laureata ekonomicznego Nobla, ze studentami uniwersytetu Yale, kiedy 

poproszono go, żeby jednym słowem powiedział, czym się zajmują nauki ekonomiczne, po chwili namy-

słu odpowiedział: Bodźcami. 

http://www.polityka.pl/tygodnikpolityka/spoleczenstwo/259140,1,rozmowa-z-noblista-prof-robertem-

aumannem-o-grach-spolecznych.read. (24.09.2015). 
15

 Alvin i Heidi Tofflerowie rozwinęli jeszcze teorię podwójnej natury współczesnego człowieka: stał się 

on „prosumentem”, jednocząc w sobie często sprzeczne aspiracje konsumenta, a zarazem wytwórcy bądź 

usługodawcy. (Woroniecki 2012, s.41) 

http://www.polityka.pl/tygodnikpolityka/spoleczenstwo/259140,1,rozmowa-z-noblista-prof-robertem-aumannem-o-grach-spolecznych.read
http://www.polityka.pl/tygodnikpolityka/spoleczenstwo/259140,1,rozmowa-z-noblista-prof-robertem-aumannem-o-grach-spolecznych.read
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dy skuteczności antykryzysowej polityki gospodarczej państwa i zarazem potwierdzenie 

słuszności teorii Keynesa, mimo iż realizowane były przed ukazaniem się „Ogólnej teo-

rii…” (Blaug 2000, s. 689). Nie inaczej było tuż po rozpętaniu ostatniego kryzysu fi-

nansowego. P. Krugman, noblista, w swoim artykule z 2. września 2009 roku zatytuło-

wanym „Jak ekonomiści mogli się aż tak pomylić?” (Krugman 2009), jednoznacznie 

opowiada się za powrotem do keynesizmu, tyle że zdefiniowanego na nowo z uwzględ-

nieniem dorobku coraz bardziej popularnych finansów behawioralnych i modeli niesta-

bilności finansowej. W swojej ocenie nie szczędzi ostrych słów pod adresem systemu 

finansowego, pisząc (Krugman 2009, dodano wyróżnienie): ”jak na razie wpływ wypa-

czonego systemu finansowego nie znalazł się w centrum uwagi żadnej teorii ekonomii, 

nawet keynesowskiej. Ten stan rzeczy musi oczywiście ulec zmianie. Uważam więc, że 

w najbliższym czasie ekonomiści muszą stawić czoła kilku kwestiom. Po pierwsze, mu-

szą pogodzić się z trudną do zaakceptowania rzeczywistością rynków finansowych, 

które pozostawiają wiele do życzenia i są przedmiotem zadziwiających złudzeń i histerii 

tłumu. Po drugie, będą musieli przyznać, co będzie szczególnie trudne dla tych, którzy 

kpili sobie z teorii Keynesa, że założenia ekonomii keynesowskiej tworzą najlepsze 

ramy dla wyjaśnienia procesów recesji i depresji zachodzących na rynku. Po trzecie 

natomiast, będą musieli zrobić, co w ich mocy, by uwzględnić realia rynków finanso-

wych w makroekonomii.” W takim samym duchu wypowiada się zdecydowana więk-

szość ekonomistów głównego nurtu, w tym także wszyscy cytowani wyżej autorzy pol-

scy, przytaczając na uzasadnienie m.in. różne fakty i liczby.  
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6. Rynki i instrumenty finansowe 

6.1. Aby móc w sensowny sposób polemizować z autorami takich sądów, należy przede 

wszystkim jednoznacznie określić znaczenie używanych pojęć. Zacznijmy od rynku 

finansowego. Najprostsza definicja rynku finansowego mogłaby brzmieć tak: jest to 

miejsce, gdzie przeprowadza się transakcje instrumentami finansowymi
16

. Aby jednak 

definicja ta przybliżała treść i sens tego, co dzieje się na tym rynku, trzeba wyjaśnić, 

czym są i do czego służą instrumenty finansowe. Najogólniej mówiąc, instrument finan-

sowy to zgodne z obowiązującym prawem roszczenie do otrzymania towaru lub świad-

czenia pieniężnego. Ze względu na to, że roszczenie takie może powstać w wyniku wie-

lu różniących się między sobą transakcji i operacji gospodarczych, najlepiej będzie do-

konać podziału wszystkich możliwych instrumentów finansowych na grupy, biorąc za 

kryterium takie cechy, które pozwalają odróżnić daną grupę od innych. To samo kryte-

rium posłuży do wyróżnienia poszczególnych rodzajów rynków finansowych, albo ina-

czej – segmentów rynku finansowego. 

6.2. Podstawowym i pierwotnym instrumentem finansowym w każdym kraju jest jego 

pieniądz, zwany także walutą. Istota tego instrumentu zasadza się w tym, że jego osta-

tecznym przeznaczeniem jest pełnienie funkcji środka cyrkulacji, czyli przekazu na do-

wolny towar oferowany na rynku w tym kraju, z którego pieniądz ten pochodzi
17

. Jest 

on tam jedynym oficjalnym środkiem płatniczym. Posiadacz danej waluty ma więc pra-

wo żądać od dowolnego oferenta w kraju jej pochodzenia wydania oferowanego przez 

niego towaru w zamian za zapłatę w tym pieniądzu
18

. Współcześnie prawo do emisji 

danej waluty ma tylko właściwy bank centralny. Ze względu na to, że podmioty gospo-

darcze większości państw mają prawo zawierać transakcje kupna-sprzedaży dóbr, usług 

i instrumentów finansowych z podmiotami z innych krajów, zwanych formalnie niere-

zydentami, muszą dokonywać rozliczeń z tego tytułu, czyli mówiąc wprost – płacić za 

zakupy w jakiejś walucie. Dla co najmniej jednej ze stron takiej transakcji waluta płat-

ności jest walutą obcą (może być obcą także dla obu). W związku z tym niezbędny jest 

pierwszy segment rynku finansowego, jakim jest rynek dewizowy, który służy właśnie do 

tego, aby możliwe było przeprowadzenie rozliczeń międzynarodowych. Jest to rynek, na 

którym kupuje się i sprzedaje walutę jednego kraju za walutę innego kraju. Transakcja 

taka ma charakter wzajemny i ostateczny, to znaczy każdy z kontrahentów otrzymuje w 

ustalonym terminie kupioną walutę na własność i może wykorzystać ją w funkcji środka 

cyrkulacji i środka płatniczego. Wzajemność świadczeń przesądza o tym, że bilanso-

wym skutkiem transakcji na rynku dewizowym jest zmiana struktury aktywów obu kon-

                                                 
16

 Są oczywiście definicje ambitniejsze,  np. taka: „Rynek finansowy to przedmiotowo i funkcjonalnie 

wyodrębniona część systemu gospodarczego, gdzie podejmowane są celowe, uwzględniające kryterium 

wyboru, decyzje gospodarcze związane z cyrkulacją, rozmieszczaniem i użyciem środków finansowych” 

(Socha 1998, s. 11). Czy jednak pozwalają one lepiej zrozumieć istotę tego rynku? 
17

 Obok tej funkcji wymienia się w literaturze także funkcję środka płatniczego, miary wartości i środka 

przechowywania wartości, czyli środka tezauryzacji. Wszystkie zaś razem służą do tego, aby pieniądz 

mógł skutecznie grac rolę gwaranta wzajemności wymiany. 
18

 Można oczywiście płacić daną walutą także w innym kraju, ale tylko wtedy, gdy jest to tam legalne i 

gdy zgodzi się na to podmiot otrzymujący zapłatę.  
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trahentów; w miejsce jednej waluty, w aktywach każdego z nich w terminie rozliczenia 

pojawia się waluta inna.  

6.3. Najważniejszą częścią rynku dewizowego jest hurtowy rynek międzybankowy, gdzie 

przedmiot transakcji – każda z dwóch walut wchodzących w grę w danej transakcji – 

figuruje zawsze w postaci środków na rachunku rozliczeniowym w banku, zazwyczaj w 

kraju pochodzenia danej waluty. Dostawa waluty i zapłata za nią odbywa się poprzez 

obciążenie kwotą transakcji bankowego rachunku sprzedawcy danej waluty i uznanie tą 

kwotą bankowego rachunku jej nabywcy. Zakładając wywiązanie się z umowy obu 

stron kontraktu, dla skutków dokonanej transakcji nie ma znaczenia ani technika prze-

prowadzania rozliczeń, ani rodzaj zawartej transakcji, ani motywy, jakimi kierują się 

poszczególni kontrahenci. Dla porządku jedynie, bez rozwijania tutaj tego tematu, mo-

żemy powiedzieć, że są cztery takie motywy:  

 zdobycie danej waluty w celu użycia jej do zapłaty,  

 regulowanie płynności walutowej,  

 zabezpieczenie od ryzyka kursowego oraz  

 spekulacja
19

.  

Pierwsze dwa wymagają wzajemnej efektywnej dostawy walut będących przedmiotem 

transakcji w ustalonym terminie
20

. W ostatnich dwóch może dojść do dostawy
21

, ale nie 

musi. W tym ostatnim wypadku następuje jedynie rozliczenie różnic kursowych. Takie 

transakcje nazywane są (niezbyt szczęśliwie) transakcjami nierzeczywistymi
22

. Podsu-

mowując tę krótką charakterystykę transakcji dewizowych, należy jeszcze raz powtó-

rzyć, że nie zmieniają one sumy bilansowej kontrahentów, natomiast mogą przynieść 

zyski lub straty z różnic kursowych, a więc mogą wpłynąć na wynik finansowy tych 

kontrahentów.  

6.4.  Zupełnie inny charakter mają instrumenty występujące w drugim segmencie rynku 

finansowego, jakim jest rynek instrumentów dłużnych. Na tym rynku dochodzi do trans-

akcji pożyczkowych, a więc ich skutkiem jest zawsze powstanie stosunku zobowiąza-

niowego. Strona udzielająca pożyczki staje się w jej efekcie wierzycielem, a strona za-

ciągająca pożyczkę – dłużnikiem. Dłużnik nazywany jest emitentem instrumentu dłuż-

nego. Pożyczkodawca oddaje do czasowej dyspozycji  pożyczkobiorcy określoną kwotę 

pieniędzy
23

 w zamian za zobowiązanie do jej zwrotu w ustalonym terminie oraz do za-

płaty odsetek jednorazowo lub w ustalonych terminach w czasie trwania umowy po-

życzki. Mówiąc inaczej, pożyczkodawca sprzedaje prawo do dysponowania jego pie-

niędzmi przez pewien czas, a pożyczkobiorca prawo to kupuje, zobowiązując się do 

zwrotu pieniędzy w ustalonym terminie. To właśnie zobowiązanie jest dłużnym instru-

                                                 
19

 Dla porządku trzeba dodać jeszcze jeden motyw, którym kieruje się jeden szczególny uczestnik rynku 

dewizowego, jakim są władze monetarne wchodzące czasem na rynek z tego powodu. Motywem tym jest 

oddziaływanie na kurs walutowy poprzez odpowiednie transakcje interwencyjne. 
20

 Służą do tego transakcje spot, forward i swap. 
21

 Do tej grupy należą transakcje forward i opcje walutowe, jeżeli są wykonywane. 
22

 Należą do nich kontrakty futures i kontrakty FRA (Forward Rate Agreement) oraz CFD (Contract For 

Difference), a także opcje, gdy nie dochodzi do ich wykonania. 
23

 Używam tu formy kolokwialnej, mając jednakże na myśli zarówno pieniądze sensu stricto, to znaczy 

gotówkę, jak i środki pieniężne na rachunkach  rozliczeniowych w bankach.  
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mentem finansowym. W bilansie emitenta figuruje on w pasywach, natomiast u po-

życzkodawcy jest aktywem finansowym. Instrument ten może mieć formę dokumentu, 

który jest wręczany pożyczkodawcy, wtedy mówimy o papierze wartościowym, ale 

także może występować tylko jako zapis na odpowiednich kontach
24

.  

6.5. Dłużnymi papierami wartościowymi są różnego rodzaju obligacje oraz weksle. 

Obligacje krótkoterminowe, o terminie umorzenia do jednego roku, noszą nazwę bonów 

(np. bony pieniężne NBP, bony skarbowe, bony lokacyjne) lub certyfikatów (np. certy-

fikaty depozytowe banku). Natomiast obligacje długoterminowe oznaczane są zazwy-

czaj nazwą emitenta (obligacje skarbowe, obligacje komunalne, przedsiębiorstw, ban-

ków, instytucji międzynarodowych), z ewentualnym dodatkiem określającym typ dane-

go papieru (obligacje zwykłe, zamienne, opcyjne), lub nazwą zastrzeżoną (listy zastaw-

ne banków hipotecznych).  

6.6. Szczególnym rodzajem obligacji są papiery wartościowe zaliczane do tzw. innowacji 

finansowych, które pojawiły się na rynkach finansowych w latach 80. ubiegłego wieku. 

Są nimi obligacje MBS (Mortgage Backed Securities) oraz CDO (Collateralized Debt 

Obligations). Te pierwsze są papierami dłużnymi, których zabezpieczeniem są dochody 

z kredytów hipotecznych. Ich emitentami są rządowe instytucje finansowe (govern-

ment-sposored entities), np. wspomniane wyżej Fannie Mae i Freddie Mac, oraz pry-

watne banki inwestycyjne. Obligacje te są zazwyczaj dodatkowo ubezpieczone. Nato-

miast CDO to obligacje emitowane przez tzw. spółki celowe (Special Purpose Entities – 

SPE, lub Special Purpose Vehicles – SPV) tworzone przez instytucje finansowe w celu 

przeprowadzenia tzw. sekurytyzacji aktywów. Spółki te emitują CDO i kupują od ban-

ków z uzyskanych w ten sposób środków pakiety jednorodnych i odpowiednio „ulep-

szonych” należności kredytowych (np. kredyty kartowe, samochodowe, należności le-

asingowe itp.). Zabezpieczeniem CDO są zatem należności z kupionych kredytów.  

6.7. Dłużnymi instrumentami niebędącymi papierami wartościowymi są przede wszystkim 

wszelkiego rodzaju depozyty bankowe (w tym także depozyty międzybankowe) oraz 

pożyczki i kredyty bankowe, ale także tzw. kredyty kupieckie i pożyczki prywatne.  

6.8. Wspólną cechą wszystkich dłużnych instrumentów finansowych jest to, że przenoszą 

one czasowo własność środków pieniężnych z pożyczkodawcy na pożyczkobiorcę w 

zamian za zobowiązanie do ich zwrotu w ustalonym terminie oraz do świadczeń dodat-

kowych, którymi są zazwyczaj płatności odsetkowe. W związku z tym udzielenie po-

życzki powoduje zmianę struktury aktywów pożyczkodawcy bez zmiany wielkości jego 

sumy bilansowej, natomiast u pożyczkobiorcy – przyrost aktywów w postaci pieniędzy 

lub środków pieniężnych, któremu towarzyszy przyrost zobowiązań. A zatem u po-

życzkobiorcy w wyniku transakcji pożyczkowej rośnie suma bilansowa. Poza tymi 

skutkami dla bilansu, transakcje pożyczkowe przynoszą także skutki w rachunku zy-

sków i strat (rachunku wyników) każdego z kontrahentów; u pożyczkobiorcy powstają 

koszty z tytułu odsetek i ewentualnych dodatkowych opłat i prowizji płaconych po-

życzkodawcy, zaś u pożyczkodawcy – przychody z tytułu odsetek i ewentualnych opłat 

i prowizji, jeżeli je pobiera. Do tej charakterystyki trzeba jeszcze dodać, że papiery war-

                                                 
24

 Współcześnie papiery wartościowe znajdujące się w tzw. publicznym obrocie występują wyłącznie 

jako zapis na kontach odpowiednich instytucji. 
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tościowe są instrumentami zbywalnymi, dzięki czemu mogą być przedmiotem transak-

cji kupna-sprzedaży na rynku wtórnym. Takiej możliwości nie ma w wypadku pozosta-

łych instrumentów dłużnych
25

. 

6.9. Trzecim rodzajem instrumentów finansowych są instrumenty reprezentujące prawa 

korporacyjne, określane w statystykach jako instrumenty finansowe z prawem do kapi-

tału. Są to przede wszystkim akcje i udziały emitowane przez spółki kapitałowe, ale 

także certyfikaty inwestycyjne emitowane przez zamknięte fundusze inwestycyjne, w 

celu zdobycia kapitałów własnych. Instrumenty te dają posiadaczom prawa udziałowe i 

prawa majątkowe. Do tych pierwszych należy prawo udziału w walnym zgromadzeniu 

akcjonariuszy (wspólników) i prawo głosu na tym zgromadzeniu. Do praw majątko-

wych natomiast należy prawo do dywidendy, jeżeli walne zgromadzenie tak postanowi, 

prawo poboru akcji z nowej emisji – pod takim samym warunkiem – oraz prawo udzia-

łu w masie likwidacyjnej spółki. Istotą tych instrumentów finansowych jest fakt, że do-

póki spółka istnieje, właściciel tych instrumentów nie może wycofać się z dokonanej 

inwestycji w kapitał spółki inaczej, niż przez odstąpienie ich komuś innemu, czyli wy-

łącznie przez sprzedaż na tzw. rynku wtórnym. Dla papierów wartościowych wprowa-

dzonych do publicznego obrotu, takich jak akcje i prawa poboru akcji oraz certyfikaty 

inwestycyjne, możliwość taką zapewniają giełdy papierów wartościowych, dla pozosta-

łych – jedynie osobiste kontakty z potencjalnymi nabywcami. W zależności od ko-

niunktury giełdowej oraz od tego, jak dana spółka jest postrzegana przez inwestorów, 

cena bieżąca akcji, udziałów i certyfikatów inwestycyjnych może znacznie odbiegać – 

w górę lub w dół – od kwoty, za jaką zostały one nabyte.  

6.10. Nieco inaczej wygląda sprawa jednostek udziałowych w otwartych funduszach 

inwestycyjnych. Otwarty charakter tych instytucji finansowych polega na tym, że każda 

osoba może zainwestować posiadane środki w jednostki udziałowe wybranego fundu-

szu w dowolnym czasie i może także wycofać się z niego wtedy, gdy zechce. W chwili 

dokonywania inwestycji przekazane funduszowi środki są przeliczane po bieżącej cenie 

na określoną liczbę jednostek udziałowych tego funduszu, a w chwili wycofywania się z 

inwestycji ta liczba jednostek jest umarzana po cenie bieżącej i powstałą w taki sposób 

kwotę, po potrąceniu prowizji i opłat, inwestor otrzymuje z powrotem.  

6.11. Trzeba tu jednak od razu wyjaśnić, że nie jest to tylko czysto techniczna operacja 

zamiany gotówki lub środków pieniężnych na jednostki udziałowe i z powrotem. Zakup 

jednostek udziałowych przez klienta funduszu oznacza bowiem dopływ środków do 

funduszu inwestycyjnego i pociąga za sobą konieczność zainwestowania tego kapitału, 

a więc powiększenia portfela inwestycyjnego poprzez kupno przez fundusz dodatko-

wych instrumentów finansowych. Analogicznie, żądanie umorzenia jednostek udziało-

wych i wypłaty przez fundusz środków, wymaga operacji odwrotnej, to znaczy sprzeda-

ży pewnego pakietu papierów wartościowych w celu odzyskania środków koniecznych 

do wypłaty. Z tego właśnie powodu fundusze otwarte są nazywane funduszami o 

zmiennym kapitale, a wartość sprzedawanych przez nie jednostek udziałowych zmienia 

                                                 
25

 Wyjątkiem jest procedura tzw. sekurytyzacji aktywów, w wyniku której jednorodne kredyty i pożyczki 

bankowe, po ich odsprzedaży hurtem tzw. spółkom celowym (Special Purpose Vehicle – SPV) stają się 

zabezpieczeniem dla emitowanych przez nie obligacji.  
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się pod wpływem bieżących zmian giełdowych kursów instrumentów finansowych, w 

których dany fundusz lokuje swoje środki.  

6.12. Patrząc zatem z punktu widzenia skutków, inwestowanie w jednostki udziałowe 

otwartych funduszy inwestycyjnych niczym nie różni się od bezpośredniego kupowania 

i sprzedawania na giełdzie notowanych tam instrumentów finansowych. W odróżnieniu 

jednak od akcji, udziałów i certyfikatów inwestycyjnych, jednostki udziałowe otwartych 

funduszy inwestycyjnych nie mają określonej wartości nominalnej ani nie są zbywalne, 

a ich posiadacz ma tylko prawo do takiej kwoty kapitału, jaką reprezentują w chwili 

umorzenia posiadane przez niego jednostki udziałowe. Nie zmienia to faktu, że jedynym 

źródłem środków, jakimi gospodaruje każdy otwarty fundusz inwestycyjny, są oszczęd-

ności podmiotów sfery realnej, głównie gospodarstw domowych. Z tego samego źródła 

pochodzą środki zainwestowane w akcje, udziały i certyfikaty depozytowe.  

6.13. Pozostaje jeszcze do omówienia grupa szczególnych instrumentów finansowych, jakimi 

są tzw. instrumenty pochodne, określane także mianem derywatów. Dwa z nich, a mia-

nowicie kontrakty forward i swap, kończą się dostawą przedmiotu kontraktu (tzw. un-

derlying) i zapłatą za niego. Trzeci rodzaj instrumentów pochodnych, jakim są opcje, 

kończą się dostawą i zapłatą za przedmiot kontraktu tylko wtedy, gdy nabywca zażąda 

wykonania opcji; w przeciwnym razie opcja wygasa. Natomiast w wypadku pozosta-

łych, zaliczanych do tzw. kontraktów nierzeczywistych, do których należą m.in. kontrak-

ty futures, kontrakty FRA (forward rate agreement), NDF (non deliverable forward), 

CFD (contract for difference), CDS (credit default swap) i wiele tzw. instrumentów 

strukturyzowanych, następuje jedynie finansowe rozliczenie skutków, jakie zgodnie z 

umową wynikają dla stron takiego kontraktu w terminie rozliczenia.  

6.14. Wspólną cechą wszystkich instrumentów pochodnych jest ich pozabilansowy charakter. 

Niezależnie od tego, czy chodzi o kontrakty rzeczywiste, czy nierzeczywiste, zawarcie 

kontraktu wywołuje skutki tylko w rachunku zysków i strat i tylko wtedy, gdy zmienia-

ją się ceny instrumentów bazowych (np. kursy walutowe, ceny akcji, surowców lub 

towarów), lub wartości innych wielkości ekonomicznych (np. indeksów giełdowych, 

indeksów rynku pieniężnego). Skutki te pojawiają się dopiero w terminie rozliczenia 

danego kontraktu.  

6.15. Instrumenty pochodne (kontrakty terminowe) są tworem tzw. inżynierii finansowej, 

której celem jest dostarczenie podmiotom gospodarczym, przede wszystkim instytu-

cjom finansowym, ale także i ich klientom, instrumentów służących do zarządzania 

ryzykiem, z jakim spotykają się one w swojej działalności. A że ryzyko jest kategorią 

mierzalną w oparciu o statystyczne miary zmienności i rachunek prawdopodobieństwa, 

więc zarządzanie ryzykiem jest w gruncie rzeczy rodzajem spekulacji albo zakładu, 

gdzie pewne podmioty zakładają wystąpienie zdarzenia grożącego stratami, a inne – 

sytuację przeciwną. Te pierwsze wykorzystują dorobek inżynierii finansowej do hed-

gingu (zabezpieczenia przed ryzykiem), te drugie – do spekulacji, przy czym możliwość 

zabezpieczenia przed ryzykiem istnieje w zasadzie tylko wtedy, gdy znajdą się speku-

lanci gotowi przejąć to ryzyko. Przypadkiem szczególnym, w którym spekulant nie jest 

konieczny, jest sytuacja, w której transakcję zawiera – bezpośrednio lub za pośrednic-

twem banku – dwóch hedgerów mających odwrotne pozycje otwarte narażone na ryzy-
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ko
26

. Wiele osób zdaje się tego nie rozumieć. Większość  instrumentów pochodnych ma 

charakter kontraktów symetrycznych, gdzie prawa i obowiązki obu stron są identyczne. 

Jedynie w kontraktach opcyjnych i strategiach opartych na opcjach symetrii takiej nie 

ma. Tam bowiem nabywca opcji ma prawo ale nie obowiązek wykonania opcji (może z 

wykonania zrezygnować), zaś wystawca opcji musi podporządkować się decyzji w tej 

sprawie posiadacza tej opcji. Z tego zaś wynikają bardzo poważne konsekwencje dla 

uczestników danego kontraktu opcyjnego. Wprawdzie zysk jednej strony jest – jak przy 

każdym instrumencie pochodnym – równy stracie (kosztowi) drugiej, to jednak maksy-

malny zysk wystawcy opcji wyznacza otrzymana premia opcyjna, ale jego straty mogą 

być – teoretycznie – nieograniczone, podczas gdy nabywca opcji ogranicza swoje kosz-

ty do premii zapłaconej za opcję, zapewniając sobie możliwość osiągnięcia – teoretycz-

nie – nieograniczonych zysków, oczywiście przy założeniu, że zmiana cen przedmiotu 

kontraktu opcyjnego (underlying) będzie dla niego korzystna.  

6.16.  Wspomniano wyżej o rynku instrumentów dłużnych, mając na myśli ten segment rynku 

finansowego, na którym przedmiotem transakcji są wszystkie instrumenty dłużne. Prak-

tyczne znaczenie ma jednak wydzielenie z rynku finansowego segmentu określanego 

jako rynek pieniężny oraz rynek kapitałowy. Ten pierwszy to rynek, na którym przed-

miotem transakcji są dłużne papiery wartościowe krótkoterminowe oraz depozyty mię-

dzybankowe. Natomiast na rynku kapitałowym, który utożsamiany jest z giełdą papie-

rów wartościowych, przeprowadzane są transakcje obligacjami, akcjami i prawami do 

akcji, kontraktami terminowymi (instrumentami pochodnymi) oraz tzw. instrumentami 

ustrukturyzowanymi, zaliczanymi przez prawo do papierów wartościowych. Zarówno 

rynek pieniężny, jak i rynek kapitałowy mają swój segment określany mianem rynku 

niesformalizowanego, albo rynku OTC (ang. over-the-counter). Na tych segmentach 

rynku transakcje przeprowadzane są bezpośrednio pomiędzy kontrahentami zazwyczaj 

poprzez odpowiednie dedykowane aplikacje informatyczne. 
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 Np. eksporter mający terminową należność w walucie obcej, który obawia się skutków spadku kursu tej 

waluty, z importerem, który chce tę walutę kupić na termin, aby uniknąć skutków ewentualnego wzrostu 

jej kursu. Zawarcie kontraktu forward zapewnia każdemu z nich  wynik znany w chwili zawierania kon-

traktu niezależnie od tego, czy kurs wzrośnie czy spadnie. 
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7. Uczestnicy rynku finansowego 

7.1. Dla pełnej charakterystyki rynku finansowego konieczne jest jeszcze przedstawienie 

uczestników tego rynku i ról, w jakich tam występują. Dla naszych potrzeb podzielimy 

uczestników rynku finansowego na dwie kategorie: tych, którzy zawierają na tym rynku 

transakcje z własnej inicjatywy i na własne potrzeby, oraz tych, którzy robią to, świad-

cząc usługi swoim klientom. Ta pierwsza kategoria to podmioty sfery realnej, do któ-

rych zalicza się gospodarstwa domowe, przedsiębiorstwa i sektor publiczny (państwo). 

Drugą kategorię uczestników rynku finansowego stanowią instytucje pośrednictwa fi-

nansowego. Do sprawy ról, w jakich występują te podmioty na rynku finansowym, 

wrócimy niżej. 

7.2. W grupie pośredników finansowych wyróżnimy instytucje typu dilerskiego oraz 

instytucje typu maklerskiego. Instytucje typu dilerskiego (dilerzy) przeprowadzają 

transakcje na rynku finansowym we własnym imieniu i na własny rachunek, ale korzy-

stając w tym celu z funduszy uzyskanych od swoich klientów w drodze emisji własnych 

instrumentów finansowych. Natomiast instytucje finansowe typu maklerskiego działają 

w imieniu własnym ale na zlecenie swoich klientów i na ich rachunek i ryzyko.  

7.3. W grupie instytucji typu dilerskiego należy wyróżnić banki oraz fundusze inwestycyjne. 

Te pierwsze zdobywają środki na swoją działalność poprzez przyjmowanie depozytów 

oraz emisję dłużnych papierów wartościowych. Natomiast fundusze inwestycyjne zdo-

bywają środki na działalność, emitując instrumenty o charakterze udziałowym w postaci 

opisanych wyżej certyfikatów inwestycyjnych oraz jednostek udziałowych.  

7.4. Tym co różni wymienione wyżej dwa typy pośredników jest fakt, że banki dokonują 

transakcji na rynku finansowym na własne ryzyko, podczas gdy fundusze inwestycyjne 

działają na ryzyko udziałowców. W związku z tym ewentualne straty poniesione przez 

instytucje bankowe, zarówno zawinione, jak i nie zawinione, nie dotykają ani deponen-

tów, ani posiadaczy ich papierów dłużnych
27

. Natomiast nietrafione inwestycje fundu-

szy inwestycyjnych oraz straty wywołane czynnikami rynkowymi odbijają się bezpo-

średnio na wartości jednostek udziałowych i certyfikatów inwestycyjnych, a więc na 

majątku ich posiadaczy. Rola funduszy inwestycyjnych sprowadza się bowiem właści-

wie tylko do budowy portfela instrumentów finansowych i zarządzania nim w oparciu o 

wiedzę i wyczucie rynku zatrudnionych w nich doradców inwestycyjnych.  

7.5. Zakup certyfikatów inwestycyjnych oraz jednostek udziałowych w funduszach 

inwestycyjnych jest w gruncie rzeczy inwestycją analogiczną do bezpośredniego kupo-

wania i sprzedawania na giełdzie notowanych tam instrumentów finansowych na pod-

stawie własnego rozeznania rynku lub rekomendacji sąsiada-fachowca. Różni się jedy-

nie tym, że bezpośrednie inwestowanie na giełdzie wymaga pewnej, elementarnej choć-

by, znajomości rynku finansowego i osobistego zaangażowania w przeprowadzanie 

transakcji, natomiast zakup udziałów w funduszu tego nie wymaga. Robią to bowiem 
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 Stwierdzenie to jest prawdziwe tylko przy założeniu, że prawo bezwzględnie chroni wierzycieli i ban-

kructwo banku  jest ogłaszane, zanim straty przekroczą wartość jego kapitałów własnych. W takim wy-

padku wierzyciele nie ponoszą strat, chociaż mogą przez jakiś czas mieć problem z odzyskaniem powie-

rzonych bankowi środków.  
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pracownicy funduszu, za co fundusz pobiera kilkunastoprocentowe prowizje niezależnie 

od wyniku. W obu wypadkach jednak konsekwencje ponosi sam inwestor.  

7.6. W związku z tym uprawnione staje się stwierdzenie, że fundusze inwestycyjne nie tyle 

pośredniczą w przepływie funduszy na rynku finansowym, ile raczej wykonują dyspozy-

cje swoich klientów, które ci złożyli, akceptując z góry i bez zastrzeżeń wszelkie rady 

udzielane im przez własnych doradców inwestycyjnych. W takim ujęciu fundusze inwe-

stycyjne, mimo iż działają na rynku finansowym we własnym imieniu i na własny ra-

chunek, są podobne do instytucji typu maklerskiego.  

7.7. W grupie instytucji bankowych należy wyróżnić banki depozytowe oraz banki 

niedepozytowe. Te pierwsze są tak określane dlatego, że podstawowym instrumentem 

pozyskiwania środków są dla nich depozyty na rachunkach bankowych, a dodatkowo 

posługują się w tym celu także dłużnymi papierami wartościowymi. Do banków depo-

zytowych zaliczamy banki komercyjne i spółdzielcze oraz kasy oszczędnościowo-

kredytowe. Ze względu na fakt, większość banków depozytowych świadczy także usłu-

gi rozliczeniowe oraz inne przewidziane w stosownych aktach prawnych, określa się je 

mianem banków uniwersalnych. Natomiast pozostałe instytucje bankowe, czyli banki 

niedepozytowe, do których zalicza się banki hipoteczne, banki inwestycyjne oraz banki 

specjalistyczne, zdobywają środki w drodze emisji różnych rodzajów obligacji, które 

zostały scharakteryzowane wyżej. Wszystkie wymienione typy pośredników finanso-

wych zostały przedstawione na rysunku 2. 
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Rysunek 2. Instytucje pośrednictwa finansowego 

 

Źródło: opracowanie własne 

7.8. W przedstawionej wyżej charakterystyce rynków i instrumentów finansowych oraz 

instytucji pośrednictwa finansowego pominięto świadomie całą sferę usług rozlicze-

niowych świadczonych przez instytucje finansowe, a także wykorzystywane w tej sfe-

rze instrumenty finansowe, takie jak: salda kredytowe na rachunkach rozliczeniowych 

klientów banków i biur maklerskich, przekazy pieniężne i przelewy bankowe, czeki, 

akredytywy i inkasa. Salda na rachunkach rozliczeniowych są bowiem pieniądzem w 

wąskim znaczeniu, czyli – jak wyżej wspomniano – przekazem na dowolne towary i 

usługi, zaś pozostałe instrumenty wyliczone w poprzednim zdaniu – technicznymi spo-

sobami transferu tego pieniądza do podmiotów uprawnionych do otrzymania przekazy-

wanych kwot. Operacje rozliczeniowe nie są transakcjami na rynku finansowym lecz – 

w takim zakresie, w jakim się z nim wiążą  – skutkami takich transakcji.  

7.9. Podsumowując dotychczasowe rozważania o rynkach i instytucjach finansowych oraz o 

instrumentach używanych na tych rynkach, można stwierdzić, że spośród wszystkich 

instytucji finansowych faktycznymi uczestnikami rynków finansowych są tylko instytu-

cje typu dilerskiego, czyli banki oraz fundusze inwestycyjne. Te pierwsze kupują i 

sprzedają różne instrumenty rynku finansowego we własnym imieniu i na własny ra-

chunek i ryzyko, finansując zakupy ze środków uzyskanych od swoich klientów w dro-

dze emisji opisanych wyżej własnych instrumentów dłużnych. Te drugie robią to samo 
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także we własnym imieniu i na własny rachunek, ale na ryzyko nabywców certyfikatów 

inwestycyjnych i jednostek udziałowych w tych funduszach, co sprawia, że inwestycja 

w te instrumenty– jak już wspomniano – jest w gruncie rzeczy tożsama z bezpośrednim 

inwestowaniem na własny rachunek i ryzyko. Instytucje typu maklerskiego natomiast 

zawierają transakcje we własnym imieniu, ale na zlecenie i ryzyko swoich klientów. 

Występują więc na tym rynku zamiast swoich klientów, jako ich zleceniobiorcy (makle-

rzy) lub pełnomocnicy (fundusze powiernicze). Transakcje przeprowadzane przez insty-

tucje typu maklerskiego nie wywołują żadnych zmian w ich bilansach. Jedyny efekt 

takich transakcji to rejestrowane w rachunku zysków i strat tych instytucji prowizje i 

opłaty pobierane za świadczone usługi.  

7.10. W związku z tym w dalszej części tego opracowania, pisząc o instytucjach pośrednic-

twa finansowego będziemy mieć na myśli wyłącznie banki uniwersalne oraz banki spe-

cjalistyczne. Czołową pozycję w tej drugiej grupie zajmują banki inwestycyjne oraz 

wspomniane już spółki celowe – emitenci CDO. Wspólną cechą wszystkich instytucji 

bankowych jest to, że finansują swoją działalność funduszami obcymi, które mają okre-

ślony termin zwrotu. Natomiast transakcje kupna-sprzedaży jakichkolwiek instrumen-

tów rynku finansowego dla własnych potrzeb wszystkich bez wyjątku instytucji finan-

sowych, dokonywane z jakichkolwiek motywów i finansowane kapitałami własnymi 

tych instytucji, będą traktowane tak samo jak transakcje podmiotów sfery realnej
28

. Tak 

samo będą traktowane transakcje pożyczkowe tych instytucji, których celem jest zdoby-

cie środków na własne inwestycje rozwojowe. Dlatego też termin pośrednictwo finan-

sowe będzie dalej używany jako synonim pośrednictwa w przepływie funduszy pożycz-

kowych, w którym rolę pośredników grają wszelkiego rodzaju instytucje bankowe.  

  

                                                 
28

 Z dokonanej wyżej charakterystyki jednostek udziałowych otwartych funduszy inwestycyjnych wyni-

ka, że bez obawy o popełnienie wielkiego błędu merytorycznego można traktować te instrumenty jako 

szczególny rodzaj akcji kupowanych i sprzedawanych po aktualnym kursie giełdowym, a kapitał, którym 

są finansowane – jako szczególny przypadek kapitału własnego. 
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8. Istota pośrednictwa finansowego i jej skutki bilansowe 

8.1. Aby ułatwić wyjaśnienie związku pomiędzy działalnością instytucji pośrednictwa 

finansowego i aktywami finansowymi, a nie zanudzić zasadami księgowości, posłuży-

my się ponownie przykładem ze świata dóbr, zapisując skutki zawieranych transakcji w 

sposób uproszczony na kontach bilansowych kontrahentów, co przedstawia rysunek 3. 

Załóżmy, że Jan Kowalski ma samochód kupiony z oszczędności wart 100 tys. zł. Gdy-

by spojrzeć na odpowiedni fragment bilansu Kowalskiego, to znajdziemy w nim po 

stronie aktywów samochód o wartości 100 tys. zł, a w pasywach odpowiadający tej 

kwocie kapitał własny. Wyjeżdżając na rok za granicę, Kowalski pożyczył swój samo-

chód szwagrowi, Stanisławowi Malinowskiemu, spisując na wszelki wypadek stosowną 

umowę. W wyniku tej umowy Kowalski zamienił jeden składnik swoich aktywów, ja-

kim był samochód, na inny składnik, jakim zgodnie z umową jest pożyczka rzeczowa, 

czyli roszczenie do odzyskania swojego samochodu po upływie terminu. W bilansie 

Malinowskiego natomiast w aktywach pojawił się nowy składnik, jakim jest samochód 

(pożyczka przenosi własność rzeczy!), zaś w pasywach – zobowiązanie do jego zwrotu 

po upływie terminu. To zobowiązanie opiewa na 100 tys. zł, ponieważ taka jest wartość 

pożyczonego samochodu. Dla opisanych wyżej zmian w bilansach kontrahentów nie ma 

żadnego znaczenia to, czy umowa pożyczki przewiduje jakieś wynagrodzenie za korzy-

stanie z pożyczonego samochodu, czy też nie
29

. 

Rysunek 3. Bilansowe skutki transakcji wypożyczenia samochodu, w tys. zł 

Aktywa S. Malinowski Pasywa  Aktywa J. Kowalski Pasywa 

Stan po-

czątkowy: 

    samochód 100 kapitał 

własny 

100 

Zmiany:         

+ samochód +100 + dług (sa-

mochód) 

+100  - samochód -100   

     + roszczenie 

(samochód) 

+100   

Stan koń-

cowy: 

        

samochód  100 dług (samo-

chód) 

100  roszczenie 

(samochód) 

100 kapitał 

własny 

100 

Źródło: opracowanie własne 

                                                 
29

 Gdyby takie wynagrodzenie wchodziło w grę, zostałoby uwzględnione w rachunku zysków i strat tych 

podmiotów, a nie w ich bilansach.  
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8.2. Nie ulega wątpliwości, że transakcja pożyczkowa pomiędzy panami Kowalskim i 

Malinowskim nie spowodowała wzrostu liczby samochodów, a jedynie zmianę osoby, 

która nim jeździ. Jeżeli jednak sporządzimy teraz tzw. bilans zagregowany obu panów 

razem, dodając ich bilanse stronami, to okaże się, że suma ich aktywów (i pasywów) 

wzrosła o 100 tys. zł (rysunek 4).  

 

Rysunek 4. Zagregowany bilans podmiotów, w tys. zł. 

Aktywa         Pasywa 

Samochód (w posiadaniu Ma-

linowskiego) 

100 Kapitał własny Kowalskiego 100 

Roszczenie Kowalskiego 100 Dług Malinowskiego 100 

Razem aktywa 200 Razem pasywa 200 

Źródło: opracowanie własne 

 

8.3. Po pewnym czasie S. Malinowski uległ prośbie swojego sąsiada, Zbigniewa Brzozow-

skiego, i pożyczył mu samochód szwagra na miesiąc, spisując z nim stosowną umowę. 

Po tej transakcji, w aktywach Malinowskiego zniknie samochód, a w to miejsce pojawi 

się pożyczka (roszczenie do odzyskania go z powrotem), zaś w bilansie Brzozowskiego 

aktywa wzrosną o samochód wart 100 tys. zł i o taką samą kwotę wzrośnie w pasywach 

jego zobowiązanie. Podobnie jak poprzednio, pożyczka udzielona sąsiadowi nie spowo-

dowała oczywiście wzrostu liczby jeżdżących samochodów, a jedynie kolejną zmianę 

jego użytkownika. Natomiast zagregowany bilans naszych trzech panów pokaże sumę 

aktywów (i pasywów) większą o następne 100 tys. zł (zagregowana suma aktywów wy-

niesie razem 300 tys. zł). Gdyby pociągnąć ten przykład dalej, to łatwo dowieść, że po 

10 operacjach pożyczkowych samochodem pana Kowalskiego będzie jeździć ostatni z 

pożyczkobiorców, ale bilans zagregowany wszystkich członków tej społeczności w czę-

ści dotyczącej samochodu, a więc bez uwzględniania innych pozycji, wyniesie 1 mln 

złotych. Znaczy to, że każdy z pożyczkodawców ma roszczenie do otrzymania z powro-

tem samochodu o wartości 100 tys. złotych, ale te wszystkie roszczenia razem odnoszą 

się do tego samego samochodu. Zapisy w bilansach każdej z kolejnych osób pożyczają-

cych ów samochód służą temu, aby dokumentować fakt, iż każda z tych osób pożycza 

samochód na własny rachunek i bierze na siebie majątkową odpowiedzialność za jego 

zwrot niezależnie od tego, czy następny pożyczający w tym łańcuchu wywiąże się ze 

swojego zobowiązania, czy nie. Gdyby zatem Brzozowski nie oddał w terminie samo-

chodu Malinowskiemu, to ten i tak byłby materialnie odpowiedzialny za jego zwrot 

Kowalskiemu i nie mógłby zasłaniać się tym, że sam go nie odzyskał. 
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8.4. Warto jeszcze zwrócić uwagę na jeden ważny aspekt łańcuchowego mechanizmu 

udzielania pożyczek, w wyniku którego samochód Kowalskiego jest użytkowany przez 

kogoś innego niż Malinowski, który w użytym wyżej przykładzie był pierwszym z po-

życzających. Gdyby bowiem Kowalski wrócił niespodziewanie przed terminem i chciał 

odzyskać swój samochód, to Malinowski miałby prawo odmówić, powołując się na 

termin określony w umowie, chyba że byłaby tam klauzula zapewniająca możliwość 

wypowiedzenia jej przed terminem. W tym drugim wypadku wszakże taki sam warunek 

musiałby być zastrzeżony w umowie Malinowskiego z Brzozowskim i w każdej następ-

nej, gdyby było ich więcej. W przeciwnym bowiem razie Malinowski, podobnie jak 

każdy następny w tym łańcuchu, mimo najszczerszych chęci, nie mógłby wywiązać się 

ze swojego zobowiązania. Same te klauzule jednak też nie dają pewności, że pierwotny 

właściciel samochodu odzyska możliwość jego używania wtedy, gdy tego zapragnie. 

Na przeszkodzie może bowiem stanąć na przykład to, że aktualny jego użytkownik wy-

jechał na wczasy i nie ma z nim kontaktu, albo że samochód jest akurat w naprawie, 

albo że został zniszczony w wyniku wypadku itp. Dwa pierwsze z tych przypadków 

uniemożliwiają natychmiastowe odzyskanie możliwości używania samochodu przez 

faktycznego właściciela, natomiast przypadek ostatni pozbawia go tej możliwości cał-

kowicie. Samo roszczenie do odzyskania własności oczywiście w takim wypadku pozo-

staje i może z czasem zostać zaspokojone z majątku dłużnika lub przez ubezpieczyciela. 

Nie zmienia to jednak faktu, że samochodu przez ten czas nie może używać. 

8.5. Dokładnie na takiej samej zasadzie jak opisana wyżej działają instytucje pośrednictwa 

finansowego. Różnica tkwi jedynie w przedmiocie transakcji oraz w tym, że pożyczki 

na rynku finansowym mają charakter odpłatny. W przykładzie użytym wyżej przedmio-

tem transakcji było prawo do czasowego używania cudzego samochodu zgodnie z jego 

przeznaczeniem. Natomiast w sferze pośrednictwa finansowego przedmiotem tym jest 

prawo do używania cudzych pieniędzy
30

 zgodnie z ich ostateczną funkcją rynkową, jaką 

jest funkcja środka cyrkulacji, czyli przekazu na dobra i usługi rynkowe. Prawo to jest 

kupowane i sprzedawane poprzez udzielanie i zaciąganie pożyczek pieniężnych przy 

użyciu dłużnych instrumentów finansowych, takich jak na przykład depozyt, certyfikat 

depozytowy, kredyt bankowy, obligacja. Kto takiej pożyczki udziela, sprzedaje prawo 

do używania posiadanych środków pieniężnych i w efekcie staje się posiadaczem akty-

wu finansowego jakim jest należność reprezentowana przez dany instrument dłużny. 

Kto zaś pożyczkę zaciąga, ten kupuje prawo do używania cudzych pieniędzy i jest okre-

ślany mianem emitenta instrumentu dłużnego. Każda pożyczka ma oczywiście charak-

ter zwrotny, więc jej przedmiot – środki pieniężne – płyną najpierw od pożyczkodawcy 

do pożyczkobiorcy, a potem wracają, zazwyczaj z odsetkami, do pierwotnego właści-

ciela. Dlatego każdy emitent instrumentu finansowego jest podmiotem mającym z tego 

tytułu zobowiązanie finansowe.  

8.6. Usługa pośrednictwa finansowego sprowadza się zatem do kupowania prawa do 

używania środków pieniężnych należących do osoby, która prawo to sprzedaje, po to, 

aby go następnie odsprzedać komuś innemu po wyższej cenie. Pierwotnym źródłem 

                                                 
30

 Dla uproszczenia określenia „pieniądze’ i „środki pieniężne” będą tu używane zamiennie jako synoni-

my, a oznaczać będą zarówno pieniądz gotówkowy, jak i środki pieniężne na rachunkach rozliczenio-

wych w bankach . 
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środków, które w taki sposób są powierzane instytucjom finansowym, są gospodarstwa 

domowe i przedsiębiorstwa posiadające oszczędności pieniężne. Oddając je do dyspo-

zycji instytucji finansowych, podmioty te chcą osiągnąć zysk. Ze względu na fakt, że 

oszczędności pieniężne powstają tylko z niewydanej części bieżących dochodów, pod-

mioty te określa się mianem podmiotu nadwyżkowego lub pierwotnego dawcy kapitału. 

Ostatecznymi użytkownikami tych środków są tak zwane podmioty deficytowe zwane 

także ostatecznymi biorcami kapitału lub ostatecznymi kredytobiorcami
31

. Deficytowy-

mi zwane są dlatego, że planują zakupy za kwoty większe niż posiadane zasoby wła-

snych środków. Zarówno powierzenie środków instytucji finansowej przez pierwotnego 

dawcę kapitału, jak i przekazanie ich bezpośrednio ostatecznemu kapitałobiorcy odby-

wa się w formie pożyczki przybierającej postać różnych instrumentów finansowych. Od 

środków przyjętych od klienta pośrednik płaci odsetki naliczane według uzgodnionej 

stopy procentowej, która jest ceną za prawo do używania tych środków. Za środki po-

życzane następnemu podmiotowi, pośrednik nalicza odsetki według ustalonej stopy 

procentowej, która jest ceną sprzedaży tego prawa. Dochodem pośrednika jest więc 

marża – procentowa lub odsetkowa, w zależności od sposobu jej wyrażenia – oraz 

ewentualnie prowizja.  

8.7. Tym następnym podmiotem, któremu pośrednik udziela pożyczki, może być w 

szczególności inny pośrednik, ale zasada pozostaje taka sama, choć może zostać do tego 

użyty inny instrument finansowy (np. depozyt międzybankowy lub obligacja). Więk-

szość kwot złożonych w postaci depozytu w banku lub zainwestowanych w funduszu 

inwestycyjnym przepływa zazwyczaj przez kilku kolejnych pośredników, zanim trafi do 

rąk ostatecznego pożyczkobiorcy, który użyje tych środków do zakupu dóbr albo usług. 

Po drodze zaś u każdego z tych pośredników zostawi ślad w bilansie zarówno po stro-

nie aktywów, jak i po stronie pasywów. Jeżeli pośredników po drodze będzie 3 (co daje 

razem pięciu uczestników tego łańcucha), to na przykład pierwotny wkład 1000-

złotowy wygeneruje 5000 złotych łącznych aktywów (i pasywów), przy założeniu, że 

każdorazowo przekazywana jest w taki sposób cała kwota
32

. Każde z tych roszczeń jed-

nakże odnosi się do tej samej kwoty środków, którą złożył u pierwszego pośrednika jej 

właściciel. Pokazuje to poniższy rysunek 5, na którym widać, że dopiero ostateczny 

biorca kapitału, podmiot sfery realnej, wykorzystuje pożyczone środki do zapłaty za 

jakieś aktywa rzeczowe, bo właśnie po to je pożycza. Jest przy tym oczywiste, że w 

stosownym czasie kredytobiorca ten będzie musiał zwrócić pożyczone pieniądze wraz z 

odsetkami z osiągniętych dochodów. Gdy tego dokona, środki pieniężne popłyną tą 

samą drogą w przeciwnym kierunku. 

                                                 
31

 Biorca kapitału jest pojęciem szerszym, ponieważ obejmuje zarówno kredytobiorców, którzy środki 

pożyczają na pewien czas, jak i podmioty emitujące akcje lub udziały dla zdobycia kapitału własnego. 
32

 W praktyce gospodarczej jednak każdy z pośredników zatrzymuje pewną część otrzymanych środków 

w gotówce w celu zachowania dostatecznej płynności, wskutek czego do ostatecznych kredytobiorców 

dopływa zawsze mniej środków niż przekazali ich pierwotni kapitałodawcy.  
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Rysunek 5. Schemat procesu pośrednictwa finansowego – skutki bilansowe 

 Pierwotny kredytodawca 

Stan początkowy  SP    1000 KW  1000 

      Pośrednik I - SP   -1000  

    Pośrednik II +SP +1000 +ZF +1000 + AF +1000  

  Pośrednik III +SP  +1000 +ZF  +1000 -SP   -1000  AF      1000 KW  1000 

Ostateczny kredytobior-

ca 

+SP  +1000 +ZF  +1000 -SP   - 1000  +AF +1000  Suma  1000          1000 

+SP  +1000 +ZF  +1000 -SP    -1000  +AF +1000  AF     900 ZF     1000   

-SP    -1000  +AF  +1000  AF      1000 ZF      1000     

+AR +1000  AF      1000 ZF    1000    Suma 1000          1000   

AR     1000 ZF     1000   Suma  1000            1000     

Suma  1000           1000 Suma  1000          1000       

Oznaczenia: 

Lewa strona konta  – Aktywa, prawa strona – Pasywa; znak plus – zwiększenie pozycji bilansowej, znak minus – zmniejszenie pozycji 

SP – środki pieniężne, KW – kapitał własny, AF – aktywa finansowe, ZF – zobowiązania finansowe, AR – aktywa rzeczowe 

Źródło: opracowanie własne 
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9. Pierwotne i wtórne aktywa finansowe 

9.1. Mówiąc o aktywach finansowych, należy nieustannie pamiętać, że każdemu składniko-

wi aktywów dowolnego podmiotu gospodarczego odpowiada co najmniej jedna pozycja 

pasywów pokazująca źródło bądź źródła finansowania tego składnika, czyli pochodze-

nie środków, za które został on nabyty. Środki pieniężne są bowiem jedynym narzę-

dziem, za które można cokolwiek dostać na rynku. A środki mogą pochodzić albo z do-

chodów własnych podmiotu gospodarującego, albo z pożyczonych dochodów cudzych. 

W pierwszym wypadku używa się pojęcia kapitały (fundusze) własne, a w drugim – 

kapitały (fundusze) obce. A zatem pierwotnym aktywem finansowym z punktu widzenia 

kolejności zdarzeń są w gospodarce rynkowej zawsze środki pieniężne uzyskane z wła-

snych dochodów podmiotów sfery realnej. Dopóki jednak środki pieniężne nie zostaną 

wykorzystane do zakupu innych aktywów, nie przynoszą one żadnych korzyści ich po-

siadaczowi. Dlatego środki pieniężne zalicza się do aktywów niepracujących. Gdy zo-

staną one użyte do zakupu dóbr, powstaną aktywa rzeczowe, także zaliczane do akty-

wów niepracujących, choć – w odróżnieniu od pieniędzy - użytecznych.  

9.2. Dopiero gdy posiadane środki pieniężne zostaną zaoszczędzone i pożyczone komuś 

innemu, powstają pierwotne aktywa finansowe przynoszące dochód. Pierwotność ta 

odnosi się do faktu ich powstania w miejscu, w którym pojawił się dochód – pierwotne 

źródło pieniądza. Żaden aktyw finansowy nie może powstać dotąd, dopóki jakiś pod-

miot sfery realnej nie osiągnie dochodu ze sprzedaży swoich towarów i nie przekaże 

zaoszczędzonej jego części albo instytucji pośrednictwa finansowego, albo bezpośred-

nio innemu podmiotowi sfery realnej. Wynika z tego niezbicie, że majątek, w tym także 

majątek finansowy, może powstać tylko w sferze realnej. W sferze finansowej następuje 

jedynie przesuwanie prawa do użytkowania jego pierwotnej postaci – środków pienięż-

nych – od pierwotnych właścicieli do ostatecznych użytkowników tych środków. Nie-

uwzględnienie w analizach tego faktu prowadzi na manowce. 

9.3. Jak wynika z poprzedniego akapitu, wzrost aktywów pośrednika finansowego następuje 

tylko wtedy, gdy otrzyma on środki od pierwotnego dawcy kapitału, którym może być 

tylko podmiot ze sfery realnej
33

. Transakcja taka jest równoznaczna de facto z zacią-

gnięciem przez pośrednika pożyczki. Wtedy właśnie – jak to pokazano na rysunku 5 – 

pojawia się nowa pozycja w jego aktywach, którą są otrzymane środki pieniężne, oraz 

nowa pozycja w pasywach, którą jest zobowiązanie do ich zwrotu pierwotnemu właści-

cielowi. Te dwie nowe pozycje w bilansie pośrednika dowodzą jedynie tego, że wyka-

zane w aktywach pieniądze nie należą do niego, lecz do pożyczkodawcy, któremu musi 

je zwrócić niezależnie od tego, co z nimi uczyni. Podobnie jak w wypadku samochodu 

oraz wody z przykładów omawianych wyżej, transakcja pożyczkowa nie przysparza 

żadnych wartości majątkowych, a jedynie zmienia osobę dysponującą tym, co już ist-

niało przed jej zawarciem.  

9.4. Uzyskanie przez pośrednika środków pieniężnych stanowi dopiero połowę jego drogi 

do sukcesu niezależnie od tego, z czyjej inicjatywy doszło do transakcji. Sukces zosta-

                                                 
33

 W aspekcie źródeł pochodzenia wolnych środków mamy tu pełną analogię do podanego przykładu 

wodociągów miejskich jako jedynego źródła wody. 
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nie osiągnięty dopiero po ulokowaniu przez niego tych środków w jakichkolwiek akty-

wach finansowych przynoszących dochód. Może to być kredyt, lokata (depozyt) na 

rynku międzybankowym albo jakikolwiek papier wartościowy. Wtedy też w bilansie 

pośrednika następuje zmiana struktury aktywów przy tej samej sumie bilansowej; zni-

kają środki pieniężne, a pojawiają się aktywa finansowe przynoszące dochód, czyli ak-

tywa pracujące.  

9.5. Ze względu na to, że źródłem finansowania tych aktywów są fundusze obce, należy je 

określić mianem wtórnych aktywów finansowych. Natomiast u pożyczkobiorcy względ-

nie u emitenta papieru wartościowego aktywa i pasywa rosną o kwotę zaciągniętej po-

życzki. Dostaje on bowiem nowe środki, czyli powiększa swoje aktywa, ale i powiększa 

o tę samą kwotę zobowiązanie do ich zwrotu. Przyrost ten – podobnie jak poprzednio – 

nie oznacza jednak, że w gospodarce przybywa nowego majątku. Gdyby wszakże po-

średnikowi nie udało się ulokować tych środków w aktywach pracujących, albo gdyby 

ich z powrotem nie odzyskał, to i tak musi zwrócić swojemu deponentowi w uzgodnio-

nym terminie pożyczone środki wraz z odsetkami. Za to pośrednik odpowiada swoim 

majątkiem. 

9.6. Jak wynika z przedstawionej wyżej charakterystyki, na rynku finansowym występują 

dwa rodzaje aktywów finansowych: aktywa finansowe pierwotne i aktywa finansowe 

wtórne. Pierwotne aktywa finansowe powstają wyłącznie w sektorze gospodarstw do-

mowych i przedsiębiorstw, a źródłem ich finansowania są fundusze (kapitały) własne 

tych podmiotów. Suma tych aktywów pokazuje, jaka jest nominalna wartość zgroma-

dzonego w gospodarce kapitału finansowego, czyli tej części oszczędności pieniężnych 

przedsiębiorstw i gospodarstw domowych, która została udostępniona innym do sfinan-

sowania ich potrzeb. Łączną wartość tych aktywów można porównać do wskazania wo-

domierza „na wyjściu” z przedsiębiorstwa dostarczającego miastu wodę z przykładu 

podanego na początku
34

.  

9.7. Natomiast wtórne aktywa finansowe powstają w sektorze instytucji finansowych, a 

źródłem ich finansowania są fundusze obce. Ze względu na to, że instytucje te zawierają 

transakcje także między sobą, łączna wartość wtórnych aktywów finansowych nie niesie 

żadnej informacji użytecznej w skali makroekonomicznej. Podobnie jak w wypadku wo-

domierzy zamontowanych u poszczególnych odbiorców z podanego wyżej przykładu, 

znaczenie ma tylko informacja o wielkości i strukturze aktywów finansowych na szcze-

blu mikroekonomicznym, to znaczy u każdego z pośredników finansowych, i to tylko w 

konfrontacji z wielkością i strukturą jego zobowiązań wobec wszystkich klientów. In-

formacja  ta pozwala mu bowiem ustalić ilość środków, jakie sam pożyczył, oraz ich 

koszt, ilość środków, które przekazał dalej, i generowane przez nie przychody, a także 

końcowy wynik, czyli marżę dochodu brutto, jaką osiągnął ze swojej działalności.  

9.8. Wniosek ten dobrze ilustruje rysunek 6. Na schemacie podano pewne dowolne wartości 

przepływających strumieni pieniężnych, ale tylko po to, aby zilustrować prawidłowości, 

z jakimi mamy tu do czynienia. Pierwsza z nich, to istniejąca zawsze dla pierwotnych 

dawców kapitału możliwość skorzystania z dwóch sposobów ulokowania posiadanych 

                                                 
34

 Analogia jest o tyle niepełna, że woda nie wraca do wodociągów miejskich, podczas gdy środki pie-

niężne wracają do pierwotnych właścicieli po upływie terminu pożyczki.  
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oszczędności. Jednym z nich jest bezpośredni zakup instrumentów finansowych od 

ostatecznych biorców kapitału, a drugim – powierzenie oszczędności jakiejś instytucji 

pośrednictwa finansowego. Na rysunku dla przykładu przyjęto, że z 1800 jednostek 

kapitału pieniężnego zgromadzonego w sektorze przedsiębiorstw i gospodarstw domo-

wych (pierwotni dawcy kapitału), który podmioty te ulokowały, nabywając pierwotne 

aktywa finansowe, 1000 jednostek zostało przekazane do instytucji pośrednictwa finan-

sowego (prawa górna strzałka), a reszta – ulokowana bezpośrednio na rynku finanso-

wym (dolne strzałki). Z tej reszty zaś 300 jednostek zostało przeznaczone na zakup 

dłużnych instrumentów sektora publicznego, a za następne 500 jednostek zakupiono 

instrumenty finansowe innych podmiotów sfery realnej (akcje, obligacje, pożyczki itp.).  

9.9. Prawidłowość druga, to zachowanie pośredników finansowych, którzy przekazują dalej 

przeważnie mniej środków niż ich otrzymali od swoich klientów z sektora przedsię-

biorstw i gospodarstw domowych
35

. Pierwszym tego powodem jest konieczność two-

rzenia rezerw gotówkowych dla zachowania płynności. Wielkość tych rezerw jest w 

każdym wypadku zależna od tego, jaka część przyjętych do pośrednictwa środków ma 

opcję zwrotu na żądanie. W bankach, gdzie każdy rodzaj depozytu od podmiotów niefi-

nansowych posiada taką opcję z mocy prawa, rezerwy te wynoszą około 3,5-4,5% tych 

depozytów, w innych instytucjach finansowych, gdzie takiej opcji nie ma, mogą być 

niższe. Powodem drugim jest fakt, że same instytucje pośrednictwa finansowego wyko-

rzystują część pożyczonych środków na własne potrzeby rozwojowe, tak samo jak każ-

de inne przedsiębiorstwo.  
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 Prawidłowość ta nie występuje wtedy, gdy banki angażują do działalności kredytowej także środki 

pochodzące z własnych kapitałów. Ze względu na fakt, iż są to środki „najdroższe” ze wszystkich (ich 

kosztem jest oczekiwana rentowność kapitałów własnych, ROE), zarządzający bankami starają się nie 

dopuszczać do powstania sytuacji, w której fundusze własne banku są większe niż wymagane przez tzw. 

normy adekwatności kapitałowej (Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 

dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm inwe-

stycyjnych, zmieniające rozporządzenie (UE) nr 648/2012 (Capital Requirements Regulation, CRR) oraz 

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warun-

ków dopuszczenia instytucji kredytowych do działalności oraz nadzoru ostrożnościowego nad instytu-

cjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniająca dyrektywę 2002/87/WE i uchylająca dyrek-

tywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Capital Requirements Directive IV, CRD IV). 
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Rysunek 6.  Schemat przepływu kapitału pieniężnego w gospodarce  

Ostateczni 
biorcy kapitału

Zobowiązania 

finansowe 
1000

Pierwotni  
dawcy kapitału

Aktywa finansowe 

pierwotne 
1800

Pośrednicy 
finansowi

Należności od 
podmiotów 

niefinansowych

900 (500+400)

Zobowiązania 

pierwotne 
1000

Należności  i 

zobowiązania 

wzajemne

Np. 200

1000500

300

500

400

Sektor publiczny

Dług krajowy 700
Dług zagraniczny 1000

 

Źródło: opracowanie własne. 

 

9.10. Trzecia prawidłowość działania instytucji pośrednictwa finansowego dotyczy sposobu 

budowy portfela ich aktywów. Kierując się potrzebą minimalizacji ryzyka kredytowego, 

które jest nierozerwalnie związane z ich działalnością, dywersyfikują one swój portfel 

aktywów zarówno pod względem rodzaju nabywanych instrumentów finansowych, jak i 

pod względem emitentów tych instrumentów. Stąd w aktywach każdego pośrednika 

finansowego dominują wprawdzie pożyczki i kredyty dla podmiotów sfery realnej, ale 

znaczącą rolę grają także papiery wartościowe i inne należności od innych instytucji 

finansowych oraz dłużne papiery wartościowe sektora publicznego. Po wyłączeniu wza-

jemnych należności i zobowiązań instytucji finansowych, czyli po konsolidacji ich bi-

lansów, pozostają dwa kierunki ich lokat: przedsiębiorstwa i gospodarstwa domowe 

oraz sektor publiczny. To właśnie widać na rysunku 6 w postaci strzałek wychodzących 

od sektora instytucji finansowych. Dla zupełności obrazu podano także pewną wartość 

wzajemnych należności i zobowiązań instytucji finansowych.  

9.11. Z przedstawionego wyżej opisu mechanizmu działania pośredników finansowych 

wynika niezbicie, że instytucje pośrednictwa finansowego, podobnie jak pośrednicy w 

handlu wszelkimi dobrami i usługami, tylko przepompowują oszczędności gromadzone 

przez podmioty sfery realnej do innych podmiotów z tej sfery, niczego do tych oszczęd-

ności nie dodając. Powstające w wyniku tego procesu aktywa i pasywa instytucji finan-

sowych są jedynie dowodem, że instytucje te zawierają transakcje z obiema stronami 
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tego procesu we własnym imieniu i na własny rachunek i ryzyko i ponoszą finansowe 

skutki swoich transakcji. Rozmiary tych aktywów i pasywów nie mają jednak żadnego 

wpływu ani na ilość pieniądza w obiegu, ani na wielkość jakichkolwiek innych składni-

ków majątku narodowego, niezależnie od tego, czy środki gromadzone przez te instytu-

cje wpływają do nich bezpośrednio od podmiotów sfery realnej (gospodarstw domo-

wych i przedsiębiorstw), czy też za pośrednictwem innych instytucji finansowych. Nie 

ma też znaczenia, jakimi instrumentami posługują się one w celu mobilizacji tych środ-

ków, ani jakie instrumenty za te środki nabywają.  

9.12. W tym stanie rzeczy za dowiedzioną możemy uznać tezę, że pośrednicy finansowi nie 

mają mocy sprawczej ani gdy chodzi o tworzenie majątku, ani gdy chodzi o zawieranie 

transakcji. Moc taką mają tylko podmioty sfery realnej i to one przesądzają o tym, czy i 

jakie transakcje są przeprowadzane na rynku finansowym. Same instytucje pośrednic-

twa finansowego mają na rynku rację bytu wyłącznie wtedy, gdy są chętni na ich usługi 

po obu stronach rynku finansowego; po jednej stronie podmioty posiadające oszczędno-

ści i chcące je udostępnić odpłatnie innym, czyli pierwotni kapitałodawcy, i po drugiej 

takie, które z obcych funduszy chcą czasowo korzystać, czyli ostateczni kapitałobiorcy. 

A o tym, że nie zawsze podmioty te chcą korzystać z usług pośredników finansowych, 

przekonuje zarówno istnienie i działanie rynków zinstytucjonalizowanych, jakimi są 

giełdy papierów wartościowych, jak i transakcje przeprowadzane poza takimi rynkami 

(over-the-counter). W obu wypadkach transakcje zawierane są bezpośrednio pomiędzy 

tymi, którzy posiadają oszczędności, a tymi, którzy chcą je wykorzystać
36

. Jeżeli zatem 

braknie chętnych po którejkolwiek stronie rynku finansowego, pośrednicy finansowi nie 

mogą niczego zdziałać. Jedynym rodzajem ich aktywności jest poszukiwanie klientów i 

oferowanie im odpowiednich własnych instrumentów finansowych: podmiotom nad-

wyżkowym – własnych depozytów, własnych certyfikatów depozytowych oraz wła-

snych bonów i obligacji itp., a podmiotom deficytowym – udzielenia na własny rachu-

nek i ryzyko pożyczek i kredytów, a także składanie ofert kupna na własny rachunek i 

ryzyko ich papierów dłużnych
37

.  

9.13. W tym kontekście warto dodać parę uwag na temat roli tzw. innowacji finansowych 

stosowanych w procesie pośrednictwa finansowego. Jak już wspomniano wyżej, pod 

tym określeniem kryją się obligacje MBS i CDO. Jak wyjaśniano wyżej, instrumenty te 

powstają z inicjatywy pośredników finansowych w procesie określanym jako sekuryty-

zacja aktywów. Istota takich operacji sprowadza się do uzyskania przez bank nowych 

środków albo poprzez sprzedaż części posiadanych należności kredytowych specjalnej 

instytucji finansowej, jaką jest spółka celowa SPE względnie SPV, na podstawie któ-

rych emituje ona obligacje CDO, albo poprzez emisję własnych obligacji, MBS, zabez-

pieczonych należnościami z już udzielonych i dodatkowo ubezpieczonych kredytów 

hipotecznych. W pierwszym wypadku operacja taka powoduje jedynie zmianę struktury 

aktywów banku, który kredyty takie sprzedał , w drugim – wzrost sumy bilansowej emi-
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 Mowa tu o transakcjach na rynku pierwotnym, bo tylko wtedy środki płyną do emitenta papierów war-

tościowych, czyli ostatecznego użytkownika przekazywanych środków. Pośredniczący zaś w transakcjach 

giełdowych maklerzy działają na zlecenie i na rachunek uczestników giełdy. 
37

 Akcentowanie słowa „własny” w odniesieniu do instrumentów instytucji pośrednictwa finansowego 

jest tu o tyle istotne, że tylko taki rodzaj pośrednictwa wiążę się z powstawaniem i znikaniem aktywów 

finansowych. 
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tenta. Jeżeli nabywcą MBS lub CDO jest inna instytucja finansowa, to w wyniku takiej 

transakcji nie zmienia się kwota środków w dyspozycji sektora finansowego, a jedynie 

następuje jej relokacja w ramach tego sektora na takiej samej zasadzie, na jakiej działa 

rynek depozytów międzybankowych (patrz rysunek 5 powyżej). Instrumenty te stają się 

aktywami wtórnymi, które powiększają stopień dywersyfikacji portfela aktywów pracu-

jących instytucji finansowej, która je nabyła. Uboczny efekt takich operacji polega na 

przeniesieniu w pewnych wypadkach skutków ryzyka kredytowego z banku, który 

udzielił kredytów wykorzystywanych w procesie sekurytyzacji, na nabywców obligacji, 

które powstały w tym procesie. Sprawę tę podejmiemy nieco dalej. Dopływ nowych 

środków do banków następuje tylko wtedy, gdy instrumenty te  zostaną kupione przez 

podmioty sfery realnej jako ich inwestycja finansowa. Tylko w takim wypadku staną się 

one pierwotnymi aktywami finansowymi. O tym jednak decydują podmioty sfery real-

nej, które dysponują wolnymi środkami i widzą sens takiej transakcji. 
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10. O jakości „dowodu” 

10.1. W świetle powyższych rozważań zarzut ze strony ekonomistów i polityków, że rynki 

finansowe oderwały się od sfery realnej i przestały jej służyć jest całkowicie chybiony 

zarówno wtedy, gdy mowa o rynku z udziałem instytucji pośredniczących w transak-

cjach powodujących przepływ wolnych środków (oszczędności) od podmiotów nad-

wyżkowych do deficytowych, jak i wtedy, gdy dochodzi do transakcji bez udziału ta-

kich pośredników. Prawdą jest coś dokładnie przeciwnego; bez udziału podmiotów sfery 

realnej nie jest możliwe ani istnienie i działanie pośredników finansowych, ani istnienie 

rynku finansowego w jakiejkolwiek innej postaci. 

10.2. Znając mechanizm przepływu środków przez rynek finansowy i rolę w tym przepływie 

instytucji pośrednictwa finansowego, a także różnicę pomiędzy pierwotnymi i wtórnymi 

aktywami finansowymi, wiemy ponadto, że sumowanie wartości aktywów finansowych 

podmiotów sfery realnej, czyli aktywów finansowych pierwotnych, z aktywami pośred-

ników finansowych, czyli z aktywami wtórnymi, jest poważnym błędem metodologicz-

nym. Otrzymany w taki sposób agregat ma bowiem taki sam charakter i taką samą war-

tość informacyjną, jaką ma wynik sumowania wskazań wodomierza dostawcy wody ze 

stanami liczników u odbiorców pośrednich i końcowych w przykładowym systemie 

zaopatrzenia miasta w wodę przedstawionym na początku tego tekstu.  

10.3. Mając tę wiedzę, możemy teraz przyjrzeć się bliżej agregatowi, jakim są tzw. globalne 

aktywa finansowe, który jest wykorzystywany jako dowód na wynaturzenie rynków 

finansowych. Na wykresie poniżej pokazano wartości oraz rzeczową strukturę tego 

agregatu, a w tabeli nr 1 powtórzono te same dane uzupełniając je o wartości globalne-

go PKB za lata 2005-2014 w celu wyliczenia stosowanego przez MGI wskaźnika głę-

bokości finansowej (financial depth)  

 

 

źródło: http://www.businessinsider.com/global-financial-assets-2015-2.  

http://www.businessinsider.com/global-financial-assets-2015-2
http://static3.businessinsider.com/image/54dc0cfb6bb3f79d06ef2757-960/screen shot 2015-02-11 at 9.09.02 pm.png
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Tabela 1. Globalne aktywa finansowe i ich składniki oraz globalny PKB, w bln USD 

Rok 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Treść 

Rynkowa wartość akcji 45 55 65 34 48 54 47 52 64 69 

Instrumenty dłużne sektora 

publicznego 23 30 33 37 42 46 51 54 56 58 

Obligacje instytucji finan-

sowych 38 46 55 56 58 60 60 61 60 60 

Obligacje korporacji niefi-

nansowych 19 23 26 26 27 27 28 30 30 31 

Pożyczki sekurytyzowane 10 12 14 14 14 15 15 14 14 14 

Pożyczki niesekurytyzo-

wane 42 46 50 54 54 57 60 61 61 62 

Razem globalne aktywa 

finansowe 177 212 243 221 243 259 261 272 285 294 

Globalny PKB 47,1 51,0 57,5 63,1 59,8 65,6 72,7 74,2 76,2 77,8 

Wskaźnik głębokości fi-

nansowej (financial depth) 376% 415% 422% 350% 407% 395% 359% 367% 374% 378% 

Źródło:http://www.businessinsider.com/global-financial-assets-2015-2, 

http://data.worldbank.org/indicator/ny.gdp.mktp.cd, 18.12.2015 

 

10.4. Po dokładnym przyjrzeniu się strukturze globalnych aktywów finansowych trudno 

oprzeć się wrażeniu, że o konstrukcji tego agregatu przesądził przypadek. Nie da się 

bowiem znaleźć żadnego kryterium, według którego wybrano instrumenty finansowe, z 

jakich składa się ten agregat.  

10.5. Zacznijmy od akcji, które wchodzą w skład tego agregatu. Jako instrumenty o 

charakterze udziałowym różnią się one od reszty, czyli od instrumentów dłużnych, mię-

dzy innymi tym, że nie mają terminu zwrotu. Taki sam udziałowy charakter mają jed-

nak udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością, w spółkach komandytowych 

i cywilnych, ale także jednostki udziałowe w otwartych funduszach inwestycyjnych i 

certyfikaty inwestycyjne zamkniętych funduszy inwestycyjnych. Żadnego z tych in-

strumentów jednak nie uwzględniono w globalnych aktywach finansowych, a przecież 

nie da się zaprzeczyć, że stanowią one pokaźną część portfela aktywów finansowych 

wielu gospodarstw domowych, przedsiębiorstw i instytucji finansowych. Odpada oczy-

wiście argument, że akcje wybrano dlatego, że są papierami wartościowymi notowany-

mi na giełdach, ponieważ warunek taki spełniają także certyfikaty inwestycyjne, któ-

rych jednak nie wzięto pod uwagę. Poza tym w innej pozycji tabeli 1 jako składnik glo-

balnych aktywów finansowych zostały wykazane pożyczki instytucji finansowych, któ-

re nie są papierami wartościowymi i nikt nimi na giełdzie nie handluje. Tak więc zupeł-

http://www.businessinsider.com/global-financial-assets-2015-2
http://data.worldbank.org/indicator/ny.gdp.mktp.cd
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nie nie wiadomo, co przesądziło o tym, że z tej grupy instrumentów finansowych wy-

brano tylko akcje.  

10.6. Wśród instrumentów dłużnych, które dla MGI stanowią podstawową część globalnych 

aktywów finansowych, występują przede wszystkim dłużne papiery wartościowe, takie 

jak obligacje skarbowe, obligacje instytucji finansowych i przedsiębiorstw oraz obliga-

cje powstałe w wyniku sekurytyzacji pożyczek przez instytucje finansowe. Oprócz nich 

do globalnych aktywów finansowych zostały jednak zaliczone także niesekurytyzowa-

ne, czyli normalne, pożyczki instytucji finansowych. Znowu więc mamy do czynienia z 

całkowitą dowolnością w doborze instrumentów finansowych zarówno od strony 

przedmiotowej, jak i podmiotowej. Skoro uwzględniono obligacje instytucji finanso-

wych, to dlaczego nie uwzględniono certyfikatów depozytowych i bonów lokacyjnych 

emitowanych przez te instytucje, a przede wszystkim – depozytów bankowych, które są 

dla banków najważniejszym instrumentem służącym do pozyskiwania środków od 

klientów tych instytucji. Każdy z tych instrumentów finansowych jest przecież czyimś 

aktywem finansowym, w którym podmiot ten ulokował swoje wolne środki. Na takiej 

samej zasadzie można zapytać, dlaczego w aktywach finansowych uwzględniono obli-

gacje przedsiębiorstw, a nie uwzględniono weksli handlowych ani bonów komercyj-

nych (commercial paper), które także są papierami wartościowymi emitowanymi przez 

korporacje, a przede wszystkim – dlaczego w ogóle nie występują w zestawieniu akty-

wa finansowe w posiadaniu gospodarstw domowych i przedsiębiorstw, a są jedynie 

wybrane aktywa instytucji finansowych? Na te pytania nie ma żadnej sensownej odpo-

wiedzi. 

10.7. Nie ma sensu wikłać się w dalsze szczegółowe uwagi dotyczące konstrukcji agregatu, 

jakim są globalne aktywa finansowe, tym bardziej, że nie chodzi tu o jego doskonalenie. 

Podniesione sprawy dowodzą bowiem, że autorzy tej konstrukcji nie dostrzegają zasad-

niczego błędu, jaki popełniają, przenosząc koncepcję aktywów finansowych ze szczebla 

mikroekonomicznego na szczebel makro i nie uwzględniając przy tym faktu, że aktywa 

finansowe jednych podmiotów są zobowiązaniami innych, w związku z czym w proce-

sie agregacji należało wziąć pod uwagę tylko te aktywa finansowe, które są finansowa-

ne kapitałami własnymi, czyli aktywa pierwotne, a wyeliminować te, których źródłem 

finansowania są fundusze obce, czyli aktywa finansowe wtórne. Te ostatnie to oczywi-

ście przeważająca większość aktywów instytucji finansowych. Najbardziej jaskrawym 

dowodem popełnienia tego błędu jest fakt, że do pasywnej pozycji bilansu instytucji 

finansowych, jaką są emitowane przez nie obligacje, dodano aktywną pozycję, jaką są 

pożyczki (sekurytyzowane i niesekurytyzowane) udzielone przez te instytucje. Abstra-

hując więc już od brakujących w nim elementów wymienionych wyżej, agregat MGI 

określony jako globalne aktywa finansowe, który jest sumą elementów wyszczególnio-

nych w tabeli 1, jest konstrukcją analogiczną do wyniku, jaki otrzymalibyśmy sumując 

stan wodomierza u dostawcy wody ze stanami liczników u wszystkich pośredników 

oraz u wybranych losowo mieszkańców z podanego na początku przykładowego syste-

mu zaopatrzenia miasta w wodę. Ma też taką samą wartość merytoryczną. Jaką zatem 

wartość merytoryczną mogą mieć wnioski wyciągnięte na podstawie wartości global-

nych aktywów finansowych i jej relacji do PKB, czyli na podstawie wskaźnika głębo-

kości finansowej?  
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10.8. Niezależnie od intencji, jakimi kierują się osoby przywołujące wskaźniki oparte na 

wartości łącznych aktywów finansowych i wyciągające na ich podstawie wnioski o wy-

naturzeniu rynków finansowych, czy też – łagodniej – o oderwaniu się tych rynków od 

sfery realnej, wygłaszają one opinie, które nijak się mają do rzeczywistości gospodar-

czej, a dowodzą jedynie kiepskiej znajomości mechanizmu rynków i instrumentów fi-

nansowych i ich faktycznej roli w gospodarce. Podobnie należy ocenić diagnozy doty-

czące przyczyn kryzysów finansowych stawiane w oparciu o takie dane oraz propono-

wane rozwiązania, które tym kryzysom mają jakoby zapobiegać.  
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11. Instytucje finansowe a kryzys 

11.1. Skoro aktywa finansowe instytucji pośrednictwa finansowego, czyli banków, są niemal 

w całości aktywami wtórnymi, które – jak dowiedziono wyżej – dokumentują jedynie 

fakt ich uczestnictwa w przesuwaniu oszczędności podmiotów sfery realnej do innych 

podmiotów tej samej sfery, nie stanowiąc w skali makroekonomicznej odrębnego mająt-

ku, to rodzi się pytanie o rolę, jaką instytucje te odgrywają w powstawaniu zjawisk kry-

zysowych. Właściwą odpowiedź można uzyskać tylko wtedy, gdy dostrzeże się fakt, iż 

banki są w istocie przedsiębiorstwami handlowymi działającymi dla zysku. Różnią się 

one bowiem od innych przedsiębiorstw handlowych jedynie tym, że handlują specy-

ficznym towarem należącym do sfery finansowej. Towarem tym jest prawo do czaso-

wego dysponowania cudzymi pieniędzmi. 

11.2. Takie podejście eksponuje funkcję banku jako instytucji pośredniczącej w przepływie 

oszczędności powstających w sferze realnej, a pomija przypisywaną przez teorię zdol-

ność systemu banków do mnożnikowej kreacji pieniądza. Przedstawiany często w pod-

ręcznikach teoretyczny model kreacji pieniądza przez banki komercyjne (zob. np. Kra-

sowska-Walczak G. 1999) jest bowiem niemożliwy do zastosowania w praktyce. Żaden 

bank komercyjny nie może bowiem udzielić kredytu, jeżeli nie ma dla niego 100% po-

krycia w postaci niewykorzystanych rezerw pieniądza centralnego (gotówki i środków 

w banku centralnym), o czym autorka wspomina (tamże, s. 35), albo – o czym tam nie 

pisze – 100% pewności, że potrzebną do uruchomienia kredytu kwotę będzie mógł po-

życzyć na rynku międzybankowym lub w banku centralnym. Zaciągnięcie w takim celu 

pożyczki na rynku międzybankowym oznacza w istocie fakt wykorzystania do udziele-

nia kredytu  istniejącego pieniądza, a nie kreację nowego. Natomiast pożyczkę w banku 

centralnym bank komercyjny może zaciągnąć wyłącznie wtedy, gdy posiada instrumen-

ty finansowe akceptowane w operacjach otwartego rynku. Niezależnie od rodzaju zasto-

sowanej w takim celu operacji (redyskonto weksli, operacje repo, czy kredyt technicz-

ny), podmiotem, który wtedy tworzy nowy pieniądz, jest ponad wszelką wątpliwość 

bank centralny, a nie bank komercyjny. Nie da się też w rzeczywistości uczynić zadość 

założeniu, że kontrahent kredytobiorcy, który otrzyma zapłatę środkami pochodzącymi 

z kredytu, będzie je trzymał na rachunku bankowym jako depozyt terminowy. A tylko 

pod takim warunkiem jego bank może wykorzystać te środki do udzielenia nowego 

kredytu komuś innemu. Tak więc model mnożnikowej kreacji pieniądza jest możliwy 

wyłącznie w teorii działania tzw. banku jedynego (unibanku). W rzeczywistości zaś 

banki komercyjne są jedynie pośrednikami finansowymi, a kredyty bankowe – w istocie 

– bezgotówkowymi pożyczkami. 

11.3. W sensie formalnym po transakcji kupna prawa do czasowego dysponowania kapitałem 

deponenta bank staje się właścicielem tego prawa. Banki nie kupują jednak takiego 

prawa po to, aby same z niego korzystały, lecz – tak samo jak inni kupcy – wyłącznie 

po to, aby go zaraz odsprzedać z zyskiem. Analogicznie więc do pośredników handlo-

wych, podstawowym źródłem dochodów dla instytucji pośrednictwa finansowego jest 

różnica cen. W wypadku banków jest to marża odsetkowa będąca różnicą pomiędzy 

sumą odsetek otrzymanych od posiadanych aktywów finansowych, a sumą odsetek pła-

conych za środki pożyczone, czyli od pasywów. Do tego dochodzą jeszcze dochody z 
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prowizji i opłat netto z tytułu świadczenia usług rozliczeniowych, maklerskich oraz in-

nych usług finansowych. Natomiast kosztami ich działania są wszelkie osobowe i rze-

czowe koszty działania przedsiębiorstwa.  

11.4. Aby móc prowadzić taką działalność, banki muszą posiadać to wszystko, co jest 

niezbędne w normalnych warunkach do istnienia i działania każdego przedsiębiorstwa, 

i muszą dysponować odpowiednio wykwalifikowaną kadrą. Spełnienie tych warunków 

wymaga oczywiście posiadania kapitału własnego, który stanowi podstawowe źródło 

finansowania majątku należącego do przedsiębiorstwa. Jak pokazują dane zawarte 

w tabelach 2 i 3 poniżej, kapitał własny banków stanowi znikomą część sumy bilanso-

wej, od kilku do kilkunastu procent. I właśnie tu tkwi problem roli banków w powsta-

waniu zjawisk kryzysowych.  

11.5. Biznesowa działalność banków jest obciążona takimi samymi rodzajami ryzyka jak inne 

przedsiębiorstwa usługowe czy handlowe ze sfery realnej. Jednakże ze względu na spe-

cyfikę przedmiotu transakcji, którym jest – powtórzmy – prawo do czasowego korzy-

stania z cudzych pieniędzy, dwa z nich, tj. ryzyko płynności i ryzyko kredytowe, są w 

bankach bez porównania większe niż w innych przedsiębiorstwach. Bardziej rozległe i 

dotkliwe są też skutki wystąpienia tych dwóch rodzajów ryzyka, a ich zasięg wykracza 

daleko poza sferę finansową. Aby to pokazać, posłużmy się przykładem dwóch przed-

siębiorstw, handlowego i bankowego, dysponujących – z założenia – taką samą kwotą 

kapitałów własnych i posiadających – w pewnym uproszczeniu – strukturę bilansu ty-

pową dla branży (rysunek 7).  

11.6. Tym, co rzuca się przede wszystkim w oczy, jest fakt, że przy takiej samej kwocie 

kapitału własnego przedsiębiorstwo handlowe może pozwolić sobie na nabycie i posia-

danie aktywów o wartości nie większej niż dwukrotność posiadanego kapitału
38

, pod-

czas gdy bank może nim „wygenerować” sumę bilansową 10-krotnie od niego więk-

szą
39

. Jest jasne, że w obu wypadkach drugim źródłem finansowania aktywów są fundu-

sze obce, czyli pożyczki
40

. Różnica ta wynika nie tyle z formalnych wymogów kapita-

łowych stosowanych w odniesieniu do każdego z tych przedsiębiorstw, ile z odmienno-

ści produktów, którymi handluje każde z tych przedsiębiorstw. Aby ukazać tę różnicę i 

to, co z niej wynika dla każdego z tych podmiotów, rozważmy skutki transakcji prze-

prowadzonych przez każdy z nich. 

  

                                                 
38

 Relacja kapitału własnego do obcego w przedsiębiorstwie nie powinna być mniejsza niż 1 (Wasilkow-

ska 2013, s. 365) 
39

 W rzeczywistości udział kapitału własnego jest w bankach często o wiele niższy niż 10%, np. średnia 

dla całego systemu bankowego Niemiec wynosi aktualnie nieco powyżej 7% sumy bilansowej (patrz 

tabela 3 poniżej). 
40

 Na wszelki wypadek przypomnę, że depozyty bankowe i emitowane przez banki papiery dłużne są 

instrumentami dłużnymi, czyli służą bankom do zaciągania pożyczek. 



44 

 

Rysunek 7. Schemat struktury bilansu przedsiębiorstwa handlowego i banku 

Aktywa Kupiec Pasywa  Aktywa Bank Pasywa 

Gotówka 100    Gotówka 100   

Towary 

handlowe 

900 Fundusze 

obce 

600  Pożyczki i 

kredyty  

5700 Fundusze 

obce  

5400 

Majątek 

trwały 

200 Kapitał 

własny 

600  Majątek 

trwały 

200 Kapitał 

własny 

600 

Razem ak-

tywa 

1200 Razem 

pasywa 

1200  Razem akty-

wa 

6000 Razem 

pasywa 

6000 

Źródło: opracowanie własne 

11.7. Załóżmy, że w tych warunkach „normalny” pośrednik handlowy, czyli kupiec, sprzedał 

część wykazanego w bilansie na rysunku 7 towaru za cenę np. 150 j.p., godząc się na 

tzw. odroczoną płatność, przy czym koszt nabycia tego towaru wynosił 100 j.p. Gdyby 

okazało się, że nabywcą był oszust, rzeczywista strata kupca wyniesie tyle, ile zapłacił 

on za towar plus poniesione koszty, czyli razem na przykład 120 j.p. W konsekwencji 

kapitał własny takiego pechowca, ceteris paribus, zmniejszy się z tego powodu właśnie 

o 120 j.p., czyli o 20%. Mimo tego uszczerbku, kupiec może przetrwać na rynku, po-

nieważ ma jeszcze i pieniądze (100 j.p.), i towary (800 j.p.), i nikt poza nim nie będzie 

poszkodowany. 

11.8. W wypadku banku sprawa wygląda zupełnie inaczej. Pośrednik taki kupuje bowiem 

prawo do korzystania z cudzego kapitału przez pewien czas, którego ceną jest stopa 

oprocentowania tego kapitału. Za 100 j.p., przy założeniu, że stopa procentowa od de-

pozytów rocznych wynosi 10% p.a., może zatem kupić prawo do dysponowania przez 

rok środkami klienta o wartości 1000 j.p. Robi to oczywiście tylko po to, aby prawo to 

odsprzedać kredytobiorcy na przykład za cenę 15% p.a., czyli 150 j.p. Gdyby wszakże 

okazało się, że kredytobiorcą był oszust, strata banku wyniesie 1120 j.p., na co składają 

się: kapitał wraz z odsetkami (1100 j.p.), które bank musi zwrócić deponentom, oraz 

poniesione koszty (20 j.p.). Bank straci więc wielokrotnie więcej niż wyniosła zapłaco-

na cena, a poniesiona strata „skonsumuje” – ceteris paribus – cały jego kapitał własny 

oraz sporą część funduszy należących do jego klientów. Jest więc jasne, że w takim 

wypadku bank nie może przetrwać, a skutki poniesionej przez niego straty obciążają 

podmioty spoza sektora bankowego. Wynika to z samej istoty pośrednictwa finansowe-

go, czyli ze wspomnianego już faktu, że przedmiotem transakcji jest tu pożyczka, czyli 

prawo do czasowego używania cudzego kapitału pieniężnego o wartości wielokrotnie 

wyższej od ceny płaconej za to prawo. 

11.9. Nieotrzymanie w terminie należnej spłaty kredytu nie jest oczywiście tożsame z 

wystąpieniem straty w znaczeniu bilansowym. Do ostatecznego spisania takiej należno-
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ści w straty i odpowiedniej korekty wartości funduszy własnych dochodzi bowiem do-

piero po zakończeniu wszystkich procedur windykacyjnych, włącznie z wykorzysta-

niem prawnych form zabezpieczenia kredytu. Do tego czasu zaś tworzy się jedynie w 

bilansie rezerwy na straty. To są wszakże tylko zdarzenia o charakterze prawno-

księgowym, które – przynajmniej teoretycznie – nie muszą uniemożliwiać prowadzenia 

dalszej działalności, ale które nie zmieniają faktu, że strata została faktycznie poniesio-

na.  

11.10. Oprócz ryzyka kredytowego, którego skutki zostały w podanym wyżej przykładzie 

celowo nieco przejaskrawione
41

, poważnym zagrożeniem jest dla banków ryzyko utraty 

płynności. Nieotrzymanie spłaty w uzgodnionym terminie powoduje bowiem od razu 

wystąpienie tzw. luki płynności, tym większej, im większa była spodziewana kwota 

raty. Luka taka to po prostu brak środków w kasie i na rachunku w banku centralnym 

wystarczających do regulowania zobowiązań banku wobec jego klientów. Czynnikiem 

zwiększającym ryzyko utraty płynności jest fakt, że wszystkie depozyty bankowe są z 

mocy prawa płatne na każde żądanie deponenta. W normalnych czasach nie stanowi to 

dla banków większego problemu ze względu na to, że wypłaty z jednych rachunków są 

zazwyczaj kompensowane bieżącymi wpływami na inne rachunki, w tym także na ra-

chunki kredytowe. Powstające w takich okolicznościach niedobory lub nadmiary płyn-

ności są regulowane zazwyczaj poprzez odpowiednie transakcje na rynku depozytów 

międzybankowych.  

11.11. Problem pojawia się natomiast wtedy, gdy kredytobiorcy przestają masowo spłacać 

zaciągnięte kredyty i sprawa ta zostanie ujawniona, jak to miało miejsce w 2007 roku w 

Stanach Zjednoczonych, gdy pękła bańka spekulacyjna na rynku nieruchomości i banki 

musiały odnotować znaczące straty przekraczające wartość posiadanych kapitałów wła-

snych. W takiej sytuacji uruchamia się bowiem zwykle proces masowego wycofywania 

środków z rachunków bankowych, zwany runem na banki. Jeżeli wystąpi takie zjawi-

sko, to w krótkim czasie musi ono doprowadzić do zawieszenia wypłat. Konieczność 

taka wynika z faktu, że możliwe do natychmiastowego uruchomienia rezerwy gotów-

kowe banków stanowią zazwyczaj znikomą część wartości aktywów bankowych (por. 

rzeczywiste dane w tabeli 3). Resztę tych aktywów, poza majątkiem własnym banku
42

, 

stanowią pożyczki i kredyty oraz papiery wartościowe o różnym stopniu płynności. W 

takich warunkach nie jest już możliwe uzupełnienie płynności poprzez zakup depozy-

tów na rynku międzybankowym, bo znika wtedy na nim podaż. 

11.12. Do ratowania płynności banki próbują wykorzystać w takich sytuacjach zbywalne 

papiery wartościowe. Do dyspozycji pozostają jednak tylko te spośród nich, które nie 

zostały użyte jako zastaw na zabezpieczenie pożyczki lub innego rodzaju transakcji. 

Jednakże podejmowane w takich wypadkach próby ratowania wypłacalności banku 

poprzez sprzedaż posiadanych papierów na rynku wtórnym jedynie pogarszają sytuację. 

                                                 
41

 Ale tylko nieco, ponieważ przyjęto brak spłaty około 17,5% portfela kredytowego. W roku 1993 w 

Polsce kredyty wątpliwe i stracone osiągnęły poziom 35% całkowitej wartości portfela kredytowego 

całego sektora bankowego (https://www.nbp.pl/publikacje/system_bankowy/system_bankowy.pdf, s. 4, 

wejście 22.01.2016).  
42

 Są to aktywa rzeczowe, wartości niematerialne i prawne oraz akcje i udziały w spółkach podporządko-

wanych i stowarzyszonych. 

https://www.nbp.pl/publikacje/system_bankowy/system_bankowy.pdf
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Rosnąca gwałtownie ich podaż wywołuje bowiem równie gwałtowne spadki kursów i 

kryzys przenosi się szybko z sektora bankowego na rynek papierów wartościowych.  

11.13. Równocześnie ze spadkiem kursów papierów dłużnych, spadają gwałtownie kursy akcji 

banków i to nie tylko tych, które zostały dotknięte bezpośrednio stratami kredytowymi, 

ale także banków pozostałych. Uczestnicy rynku wiedzą bowiem o tym, że banki mają 

wzajemne należności i zobowiązania z tytułu transakcji na rynku depozytów między-

bankowych i że zachwianie płynności w niektórych z nich prowadzi wkrótce do pro-

blemów z płynnością banków pozostałych. W takiej sytuacji zaś nawet te, które strat nie 

poniosły, muszą ogłosić niewypłacalność. W taki sposób w krótkim czasie może zostać 

sparaliżowany cały system finansowy nie tylko danego państwa, ale także państw in-

nych ze względy na powiązania banków w skali międzynarodowej. Paraliż taki nie 

oznacza oczywiście, że klienci banków stracili powierzone im pieniądze, a jedynie to, 

że banki nie mają środków potrzebnych na realizację bieżących zleceń płatniczych swo-

ich klientów, ani na dokonywanie wypłat gotówki.  

11.14. W opisanych wyżej okolicznościach banki niewątpliwie uczestniczą w procesie 

narastania kryzysu finansowego, ponieważ są zaangażowane majątkowo zarówno w 

kredyty udzielone we własnym imieniu i na własny rachunek i ryzyko, jak i w przyjęte 

we własnym i mieniu i na własny rachunek depozyty i inne zobowiązania. O tym jed-

nak, że niektóre kredyty przestały być obsługiwane, przesądziły czynniki działające 

poza bankami. Te same czynniki powodują, iż banki tracą zdolność regulowania wła-

snych zobowiązań. Nie może więc ulegać wątpliwości, że to nie banki ponoszą winę za 

powstanie takiej sytuacji. Ich „wina” polega wyłącznie na tym, że włączyły się swoimi 

usługami w proces przepływu środków pomiędzy pierwotnymi  kredytodawcami a osta-

tecznymi kredytobiorcami
43

. 

11.15. Na szczególne podkreślenie zasługuje tu jednak to, że fakt, iż każdy bank udziela 

kredytów i pożyczek na własny rachunek i ryzyko, oznacza że straty kredytowe nie ob-

ciążają deponentów. Pomijając więc skrajny przypadek utraty przez bank wszystkich 

aktywów finansowych, dolegliwość klientów banków po pasywnej stronie ich bilansów, 

czyli deponentów, sprowadza się właściwie do konieczności oczekiwania na swoje pie-

niądze do czasu, aż bank upłynni inne, „zdrowe’ aktywa finansowe i odzyska środki w 

wyniku procesów windykacyjnych albo zostanie przejęty przez instytucję, która nie ma 

takich problemów. Brak możliwości korzystania z własnych środków powierzonych 

bankowi nie jest oczywiście problemem błahym, ale trzeba koniecznie pamiętać, że 

utrata przez bank płynności nie jest tożsama z bankructwem rozumianym potocznie 

jako ostateczna utrata pieniędzy przez deponentów. Ryzyko takie jest tym mniejsze, im 

bardziej zdywersyfikowany jest portfel aktywów danego banku.  

11.16. Dla przebiegu opisanych wyżej procesów nie ma przy tym żadnego znaczenia potencjał 

finansowy, jaki reprezentuje system bankowy danego kraju. Czynnikiem decydującym 

jest bowiem to, co wynika z istoty pośrednictwa finansowego niezależnie od miejsca 

                                                 
43

 Wina Malinowskiego z przykładu podanego na początku tej pracy, że nie może oddać szwagrowi sa-

mochodu, który został zniszczony w wyniku wypadku, jakiemu uległ Brzozowski polega wyłącznie na 

tym, że mu ten samochód udostępnił. Malinowski odpowiada wprawdzie materialnie wobec Kowalskie-

go, ale nie zmienia to faktu, że to nie on spowodował ten wypadek. Na marginesie, finansowym pokry-

ciem zobowiązania wobec Kowalskiego jest roszczenie finansowe wobec Brzozowskiego. 
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działania banku, a mianowicie struktura bilansu banku: w aktywach każdego banku 

dominują różnego rodzaju terminowe należności, zaś w pasywach – zobowiązania płat-

ne na żądanie. Przy takiej strukturze żaden bank nie jest w stanie wypłacić wszystkich 

depozytów na żądanie, nawet gdy ma całkowicie „zdrowy” portfel kredytowy i nigdy 

nie poniósł straty, i w dodatku nigdy nie angażował się w transakcje inne niż udzielanie 

kredytów.  

11.17. Na dowód w tabelach 2 i 3 przedstawiono zagregowany bilans dwóch systemów 

bankowych; polskiego i niemieckiego. Mimo że niemiecki system bankowy reprezentu-

je potencjał finansowy wielokrotnie większy od polskiego (przy aktualnym kursie ok. 

4,4 PLN/EUR łączna suma bilansowa wszystkich banków niemieckich jest przeszło 20 

razy większa niż suma bilansowa wszystkich polskich banków), to jednak struktura tych 

dwóch bilansów jest podobna i potwierdza to, co napisano dotąd o istocie pośrednictwa 

finansowego.  

 

Tabela 2. Aktywa i pasywa banków w Polsce, stan na październik 2015 r. 

Aktywa Mld zł % Pasywa Mld zł % 

Kredyty i pożyczki dla pod-

miotów krajowych      1 144 68% 

Depozyty podmiotów 

krajowych    1 074 63% 

w tym: należności od banków            73 4% w tym: depozyty banków         49 3% 

należności od sektora publicz-

nego            79 5% 

depozyty sektora pu-

blicznego         33 2% 

należności od podmiotów po-

zostałych          992 59% pozostałe sektory krajowe       992 59% 

Dłużne papiery wartościowe          353 21% 

Dłużne papiery warto-

ściowe         60 4% 

 w tym: papiery innych ban-

ków          113 7% Pasywa zagraniczne       254 15% 

papiery sektora publicznego          212 13% Pozostałe pasywa          53 3% 

papiery pozostałych emitentów            28 2% Kapitał i rezerwy       252 15% 

Papiery wartościowe z prawem 

do kapitału            17 1% 

   Aktywa zagraniczne            78 5% 

   Aktywa trwałe            49 3% 

   Pozostałe aktywa            51 3% 

   Razem aktywa      1 692 100% Razem pasywa    1 692 100% 

Źródło: NBP. Bilans pozostałych monetarnych instytucji finansowych. 
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Tabela 3. Aktywa i pasywa banków niemieckich. Stan na listopad 2015 r. 

Aktywa Mld € % Pasywa Mld € % 

Kasa i środki w banku central-

nym 

15,9 0,2% Depozyty banków stre-

fy euro 

1312 16,5% 

Kredyty dla banków strefy 

euro 

2106,9 26,5%  w tym: banków kra-

jowych 

1108,5 14,0% 

 w tym: kredyty dla banków 

krajowych 

1613,7 20,3%              banków po-

zostałych strefy euro 

203,5 2,6% 

         z tego: kredyty kla-

syczne (Buchkredite) 

1275,3 16,1% Depozyty pozostałych 

podmiotów strefy euro 

3307,5 41,7% 

                     bankowe pa-

piery wartościowe 

338,4 4,3%  w tym: podmiotów 

krajowych 

3215,4 40,5% 

             kredyty dla banków 

w krajach strefy euro 

493,2 6,2%              podmiotów z 

innych krajów strefy 

euro 

82,8 1,0% 

            z tego: kredyty kla-

syczne (Buchkredite) 

347,0 4,4%              władz cen-

tralnych 

9,3 0,1% 

                       bankowe 

papiery wartościowe 

146,2 1,8% Zobowiązania z tytułu 

transakcji repo  

6,1 0,1% 

Kredyty dla pozostałych pod-

miotów strefy euro 

3751,3 47,2% Zobowiązania z tytułu 

bankowych papierów 

dłużnych 

1079,5 13,6% 

 w tym: dla krajowych 

przedsiębiorstw i osób fi-

zycznych 

2733,8 34,4% Zobowiązania wobec 

podmiotów spoza strefy 

euro 

599,6 7,6% 

             dla przeds. i osób 

fiz. z krajów strefy euro 

285,5 3,6% Kapitał i rezerwy 575 7,2% 

             dla krajowych władz 

publicznych  

585,4 7,4% Pozostałe pasywa 1060,4 13,4% 

             dla władz publicz-

nych krajów strefy euro 

146,6 1,8%  

 w tym: papiery wartościowe 797,2 10,0% 

             kredyty klasyczne 

(Buchkredite) 

2954,1 37,2% 

Należności od podmiotów 

spoza strefy euro 

1075,0 13,5% 

Pozostałe aktywa 991,0 12,5% 

Razem aktywa monetarnych 

instytucji finansowych 

7940,1 100,0% Razem pasywa mone-

tarnych instytucji finan-

sowych 

7940,1 100,0% 

Źródło: Deutsche Bundesbank Monatsbericht. Stand vom 5.1.2016 
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11.18. W tabelach 2 i 3 widać przede wszystkim to, że w obu systemach bankowych jest 

bardzo niewiele środków na natychmiastowe wypłaty (0,2% sumy bilansowej w Niem-

czech, i około 3% sumy bilansowej w Polsce
44

), a także to, iż najważniejszym źródłem 

finansowania działalności banków są fundusze obce (w Polsce stanowią one prawie 

85% pasywów, a w Niemczech – jeszcze więcej, bo aż 93%). Widać ponadto, że wza-

jemne należności i zobowiązania banków, które w większości są skutkiem ich aktywno-

ści na rynku depozytów międzybankowych, sięgają kilkunastu procent sumy bilanso-

wej. W takich warunkach zachwianie płynności któregoś z nich może uruchomić opisa-

ny wyżej proces „zarażania” pozostałych, które także mogą zostać zmuszone do ogło-

szenia niewypłacalności nawet wtedy, gdy mają całkowicie zdrowe portfele kredytowe i 

nigdy nie ponosiły strat. To zarażanie nie może być jednak rozumiane ani jako działania 

zawinione przez banki, ani – tym bardziej – jako działania celowe. 

11.19. Przedstawione dotąd fakty dotyczą podstawowej sfery działania banków, to znaczy 

opisanej już wyżej sfery pośrednictwa kredytowego, w której następuje proces przepły-

wu istniejących oszczędności od podmiotów nadwyżkowych, które te oszczędności 

gromadzą, do podmiotów deficytowych, które wykorzystują je do finansowania swoich 

wydatków. Z faktów tych wynikają następujące wnioski.  

11.20. Po pierwsze, jeżeli zgodzimy się, że bankowcy są ludźmi normalnymi, którzy nie 

działają świadomie na szkodę instytucji
45

, w której pracują, to nie powinno budzić wąt-

pliwości, że banki nabywają wyłącznie te aktywa finansowe, które spełniają jasno okre-

ślone kryteria jakościowe w tych warunkach rynkowych i społeczno-politycznych, w 

jakich dochodzi do takiej transakcji i przy założeniu, że ryzyko nie przekroczy zakłada-

nego poziomu. Dotyczy to nie tylko kredytów i pożyczek klasycznych, ale także wszel-

kich instrumentów dłużnych, a więc także opisanych wyżej obligacji MBS oraz CDO. 

Jeżeli potem następuje pogorszenie ich jakości, to przyczyny tego leżą zawsze poza sys-

temem bankowym i żaden bank nie ma możliwości przeciwdziałania takiemu pogorsze-

niu.  

11.21. W kontekście stawianych bankom zarzutów o działania nieuczciwe lub co najmniej 

moralnie wątpliwe, jawi się jednak zaraz pytanie, czy takie dbanie o jakość nabywanych 

przez bank aktywów nie odbywa się kosztem klientów banków w tej sferze, to znaczy 

kosztem deponentów i kredytobiorców, których banki wykorzystują jako podmioty rze-

komo słabsze na rynku. Gdyby ktoś chciał stawiać taki zarzut, musiałby dowieść praw-

dziwości następujących tez. Po pierwsze, że odmowa udzielenia kredytu podmiotowi 

nieposiadającemu zdolności kredytowej lub odmowa kupna papieru dłużnego emitenta 

o kiepskiej sytuacji finansowej oznacza działanie na szkodę takiego podmiotu, a nie 

działanie dla ochrony deponentów. Po drugie, że deponenci są przymuszani do trzyma-

nia swych oszczędności w bankach, mimo że uznają oprocentowanie depozytów za 

krzywdzące dla nich. Po trzecie, że niski poziom stóp depozytowych banków nie jest 

zależny od poziomu oficjalnych stóp procentowych ustalanych przez Radę Polityki Pie-

                                                 
44

 W pozycji „Pozostałe aktywa” w tabeli 2 
45

 Założenie to nie jest równoznaczne z naiwną wiarą w to, że wszyscy pracownicy banków i innych 

instytucji finansowych, są bezwzględnie uczciwi. Przypadki zachowań i działań patologicznych, o któ-

rych wspomina się także i w tym opracowaniu, nie mogą jednak stanowić wystarczającego argumentu na 

rzecz tezy o patologii systemu instytucji finansowych, który jest przedmiotem rozważań w tej pracy.  
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niężnej w Polsce lub jej odpowiedników w innych krajach, którzy prowadzą w imieniu 

państwa politykę pieniężną. Po czwarte wreszcie, że istnieje związek przyczynowo-

skutkowy pomiędzy wartością i rodzajami instrumentów finansowych służących ban-

kom do zdobywania funduszy obcych (instrumentów operacji pasywnych) oraz ich 

oprocentowaniem a jakością udzielanych kredytów i nabywanych papierów wartościo-

wych innych emitentów (instrumentów operacji aktywnych).  

11.22. Wniosek drugi: ze względu na fakt, że aktywa finansowe w posiadaniu banków są 

aktywami wtórnymi, ich wartość nie ma znaczenia innego niż dokumentowanie faktu 

uczestnictwa tych instytucji finansowych w procesie przesyłania istniejących oszczęd-

ności pomiędzy podmiotami sfery realnej. W procesie tym – jak już dowiedziono wyżej 

–  nie przybywa majątku. O tym, ile środków zostanie przekazane bankom, decydują 

posiadacze oszczędności, a nie banki. O tym zaś, ilu pośredników znajdzie się na dro-

dze od pierwotnych kredytodawców do ostatecznych kredytobiorców, decydują w grun-

cie rzeczy kredytobiorcy. Jeżeli bowiem w danym miejscu ich nie ma chętnych na kre-

dyty, lub są, ale nie spełniają warunków stawianych przez banki, to bank działający w 

tym miejscu, który dysponuje wolnymi środkami otrzymanymi od swoich klientów, 

albo sprzeda te środki jako depozyt na rynku międzybankowym, czyli przekaże następ-

nemu pośrednikowi, albo ulokuje je w innych instrumentach finansowych przynoszą-

cych dochód. Tak czy inaczej, nie przybędzie od tego środków, a jedynie pojawią się 

nowe wtórne aktywa i pasywa finansowe
 46

.  

11.23. Gdyby więc chcieć doszukiwać się jakichś zależności pomiędzy aktywami banków i 

sytuacją makroekonomiczną, to zależność ta musiałaby być odwrotna do tej, której do-

patrują się zwolennicy tezy o oderwaniu się rynków finansowych od realnej sfery go-

spodarki. Bo właśnie od koniunktury gospodarczej zależy to, ile oszczędności powstaje 

w danej gospodarce. Gdy koniunktura jest dobra, to zazwyczaj oszczędności rosną, a w 

związku z tym rosną także kwoty, które trafiają do banków. To zaś, co wpłynie do sek-

tora bankowego, musi z niego wypłynąć w postaci kredytów, pożyczek i lokat, więc 

aktywa banków wtedy rosną. Gdy natomiast gospodarka pogrąża się w kryzysie, to kre-

dytobiorcy raczej nie są skłonni podejmować inwestycji i zaciągać nowych kredytów i 

ten składnik aktywów banków raczej zmniejsza swój udział w całości. Przyrost akty-

wów finansowych w bankach jest zatem zawsze skutkiem korzystnej koniunktury w sfe-

rze realnej, a nie przyczyną załamania gospodarczego. Dowód tezy przeciwnej jest do-

prawdy zadaniem karkołomnym
47

.  

11.24. W końcu wniosek ostatni w tej części pracy, która dotyczy aktywów finansowych i 

domniemanego związku tempa wzrostu ich wartości z powstawaniem zjawisk kryzyso-

wych. Jedyną sferą, w której powstają pierwotne aktywa finansowe jest sfera realna. 

                                                 
46

 Można tu ponownie odwołać się do analogii z systemem zaopatrzenia w wodę naszkicowanym na po-

czątku tej pracy; ilość wody zużytej w systemie zależy wyłącznie od tego, ile pobiorą jej wszyscy użyt-

kownicy, przy czym nie może to być więcej niż dostarczy producent. Natomiast włączenie w proces 

przepływu dodatkowych pośredników spowoduje oczywisty wzrost sumy wskazań liczników tych po-

średników, z czego wszakże nie wynika, że wody jest więcej.  
47

 Chyba że ktoś zechce użyć „dowodu” w postaci ekonometrycznego modelu z odpowiednio dobranymi  

kilkuletnimi opóźnieniami czasowymi. Wtedy bowiem może wyjść na to, że przyczyną recesji i kryzysu 

w danym okresie są procesy wzrostowe z poprzedniej fazy cyklu. Nie ulega wszak wątpliwości, że gdyby 

nie było wzrostu, spadek by nie mógł nastąpić. 
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Tam bowiem osiągane są dochody ze sprzedaży dóbr i usług, w tym m.in. usług finan-

sowych i usług pracy najemnej, i tylko tam może zostać zaoszczędzona jakaś ich część. 

Istnienie oszczędności jest zatem pierwszym warunkiem sine qua non powstania akty-

wów finansowych. W najprostszym wypadku takimi aktywami są oszczędności pie-

niężne w ich pierwotnej postaci, czyli w pieniądzu gotówkowym. Możliwość natych-

miastowego użycia tych oszczędności w podstawowej funkcji, jaką jest funkcja środka 

wymiany, oraz brak ryzyka kredytowego to dwie podstawowe korzyści, jakie wynikają 

z utrzymywania tych oszczędności w takiej właśnie formie. Decyzja taka pociąga jed-

nak za sobą tzw. koszt alternatywny, jakim jest brak dochodów wtedy, gdy w otoczeniu 

są chętni do zaciągnięcia oprocentowanej pożyczki. Istnienie tej grupy podmiotów sfery 

realnej jest zatem drugim warunkiem koniecznym powstania pierwotnych aktywów fi-

nansowych przynoszących dochód. Aktywa takie powstaną tylko u tych właścicieli 

oszczędności, którzy zdecydowali się udzielić takiej pożyczki. Oczekiwane dochody z 

tego tytułu są jednak zawsze okupione utratą możliwości dysponowanie pożyczoną 

kwotą przez pożyczkodawcę przez czas trwania umowy, czyli ryzykiem płynności, oraz 

ryzykiem kredytowym. Pierwotnym aktywom pracującym, czyli przynoszącym dochód, 

odpowiadają więc zawsze zobowiązania tych, którzy pożyczonymi środkami finansują 

swoje zakupy dóbr i usług. W takim i tylko w takim związku należy rozpatrywać proce-

sy przepływów przez rynek finansowy i ich skutki. Pośrednicy finansowi  przepływ taki 

jedynie ułatwiają dzięki temu, że ich włączenie się w ten proces przynosi skutek w po-

staci transformacji ryzyka kredytowego, ryzyka płynności i ryzyka nominałów. Za to 

właśnie żądają oni wynagrodzenia w postaci marży procentowej (odsetkowej).  
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12. Instytucje finansowe na rynku instrumentów pochod-

nych  

12.1. Działalność banków nie ogranicza się tylko do sfery pośrednictwa finansowego, w 

której powstają pierwotne i wtórne aktywa finansowe ze skutkami opisanymi wyżej. Są 

one aktywne także na rynku instrumentów pochodnych (derywatów). Nie są tam oczy-

wiście podmiotami jedynymi, ale z całą pewnością ich rola na tym segmencie rynku 

finansowego jest znacząca. 

12.2. Jak już wspomniano w rozdziale 6., wszystkie instrumenty pochodne są swoistą formą 

zakładu, którego przedmiotem jest wystąpienie zdarzenia w postaci zmiany ceny, stopy 

procentowej, kursu walutowego lub innej wielkości ekonomicznej (np. indeksu giełdo-

wego, indeksu rynku pieniężnego). Niezależnie od motywów, jakie skłaniają kontrahen-

tów do zawarcia transakcji – może nim być hedging, czyli zabezpieczenie od ryzyka 

straty, albo spekulacja sensu stricto – jej ostateczne skutki dla każdej ze stron ujawniają 

się dopiero w chwili wygaśnięcia danego kontraktu i mają zawsze sumę zerową: jedna 

strona zyskuje na kontrakcie dokładnie tyle, ile traci druga. Wynik kontraktu rejestro-

wany jest w rachunku zysków i strat każdego z kontrahentów. Dlatego instrumenty po-

chodne i przeprowadzane nimi transakcje określa się odpowiednio mianem instrumen-

tów i transakcji pozabilansowych
48

. 

12.3. Banki angażują się w transakcje derywatami z trzech różnych powodów. Pierwszym 

powodem jest zarabianie na pośrednictwie w handlu tymi instrumentami finansowymi. 

Występując jako tzw. market maker, czyli w roli pośrednika, bank jest zawsze gotowy 

kupić bądź sprzedać z własnego kwotowania interesujące go derywaty (nie musi han-

dlować wszystkimi!). Transakcje takie dokonywane w ciągu dnia powodują powstawa-

nie otwartych pozycji banku na różnych kontraktach, zarówno pozycji długich, jak i 

krótkich. Na koniec dnia jednak każdy bank zamyka wszystkie otwarte pozycje według 

zasady: ile kupił, tyle sprzedał niezależnie od tego, czy wynik wszystkich takich opera-

cji w danym dniu jest dodatni czy ujemny. Taka zasada działania, określana jako day-

trading, jest oczywiście pewną formą spekulacji, ale zawsze jej horyzont czasowy jest 

ograniczony do kilku godzin, a ponadto skala takiej spekulacji jest ograniczona przez 

ustalane przez zarząd banku kwotowe limity otwartych pozycji.  

12.4. Drugim powodem angażowania się banku w transakcje instrumentami pochodnymi jest 

zarządzanie własnymi ekspozycjami na ryzyko. Chodzi tu o ryzyko płynności, ryzyko 

kredytowe, ryzyko stóp procentowych i ryzyko kursowe. Każda z tych sfer zarządzania 

ryzykiem wymaga podejmowania różnych działań zapobiegawczych, ale żadnego z 

wymienionych rodzajów ryzyka nie da się wyeliminować. Dlatego też w miarę poja-

wiania się kolejnych rodzajów ryzyka
49

, specjaliści od tzw. inżynierii finansowej musie-

                                                 
48

 W rzeczywistości do bilansu wprowadzane są równoważniki aktywów i zobowiązań z tytułu instru-

mentów pochodnych wyceniane przez rachunek zysków i strat do tzw. wartości godziwej.  
49

 O ile ryzyko płynności i ryzyko kredytowe towarzyszą bankom od zarania dziejów, o tyle ryzyko kur-

sowe i ryzyko stóp procentowych pojawiły się praktycznie dopiero w latach sześćdziesiątych XX w., 

kiedy zaczęto „rozmiękczać” zasady systemu walutowego z Bretton Woods, najpierw poprzez kolejne 

dewaluacje poszczególnych walut i prowadzenie aktywnej polityki stóp procentowych, a ostatecznie 

poprzez wprowadzenie płynnych kursów walutowych i całkowitą eliminację jakichkolwiek zasad w tym 



53 

 

li wymyślać takie instrumenty finansowe, które mogły posłużyć albo do rozłożenia 

skutków ryzyka na wiele różnych podmiotów, albo do ich amortyzacji. Efektem ich 

starań są właśnie derywaty i różne kombinacje tych instrumentów finansowych. Zasto-

sowanie któregokolwiek z tych instrumentów w funkcji zabezpieczającej jest zatem 

działaniem podyktowanym względami bezpieczeństwa banku, a nie spekulacją. Każdy z 

takich instrumentów z osobna zawsze przynosi jakiś skutek w postaci zysku lub straty z 

otwartej na nim pozycji, ale zyski te i straty należy zawsze rozpatrywać łącznie z za-

bezpieczaną pozycją aktywów lub pasywów. Tylko wtedy bowiem widać, że zysk lub 

strata z zabezpieczanej pozycji głównej (underlying) jest kompensowana (zazwyczaj 

całkowicie) przez stratę lub zysk z pozycji zabezpieczającej na derywatach i ostateczny 

wynik jest taki, o jaki chodziło w chwili podejmowania decyzji.  

12.5. Trzecim wreszcie motywem angażowania się banków w transakcje na rynku 

instrumentów pochodnych jest spekulacja sensu stricto. Ten motyw wzbudza najwięcej 

emocji i prowadzi do największych nieporozumień. Spekulacja derywatami polega na 

celowym otwieraniu pozycji długiej lub krótkiej na danym derywacie lub kombinacji 

różnych derywatów i utrzymywaniu jej przez pewien czas. Pozycję taką zamyka się 

albo po osiągnięciu założonego zysku, albo po przekroczeniu akceptowanej straty w 

celu ograniczenia strat dalszych, albo wreszcie – rzadziej – utrzymuje się ją aż do ter-

minu wygaśnięcia tego kontraktu. Skala tego rodzaju spekulacji instrumentami pochod-

nymi jest jednak zawsze znikoma w stosunku do działalności podstawowej każdego 

banku, a wyznacza ją wielkość całego tzw. portfela handlowego banku, wielkość posia-

danego kapitału własnego i obowiązujące w tym zakresie normy ostrożnościowe. Na 

portfel handlowy składają się te instrumenty finansowe, które są przeznaczone do bie-

żących transakcji spekulacyjnych. Instrumenty pochodne mają w tym portfelu niewielki 

udział.
50

.  

12.6. Z przedstawionej wyżej charakterystyki działalności banków na rynku derywatów 

trudno byłoby się dopatrzeć takich działań tych instytucji, które mogą prowadzić do 

zagrożenia wybuchem kryzysu. Wynika to zarówno w samego charakteru zawieranych 

transakcji instrumentami pochodnymi, jak i ze skali, w jakiej banki angażują się w takie 

operacje. Pośrednictwo w handlu derywatami prowadzi zawsze do tzw. matchingu, czy-

li zamykania wszystkich pozycji długich przez pozycje krótkie na każdym z instrumen-

tów pochodnych. Jeżeli więc kontrahenci banku po obu stronach wywiążą się ze swoich 

zobowiązań wynikających z zawartego w bankiem kontraktu, to bank niczego nie może 

tu „zepsuć”. Jeżeli zaś któryś z nich z umowy się nie wywiąże, to bank będący stroną 

drugiej umowy, która domyka jego pozycję wynikającą z tej pierwszej, umowę tę wy-

                                                                                                                                               
zakresie. Jest to skutek faktycznego zwycięstwa zwolenników keynesistowskiej doktryny „pieniądza 

manipulowanego” jako narzędzia realizacji makroekonomicznej polityki wzrostu gospodarczego i zatrud-

nienia. Od tego czasu koniecznym i jedynym narzędziem chroniącym od skutków tych dwóch rodzajów 

ryzyka są instrumenty pochodne scharakteryzowane krótko w rozdziale 6. 
50

 Spektakularnym wyjątkiem był przypadek bankructwa najstarszego brytyjskiego banku inwestycyjnego 

Barings, założonego w 1762 r., który upadł w roku 1995 z powodu  strat przekraczających wartość posia-

danych kapitałów własnych tego banku. Straty te zostały poniesione na transakcjach opcyjnych na indeks 

Nikkei zawieranych przez Nicka Leesona, tradera w oddziale banku w Singapurze. Faktycznym powo-

dem była tu  jednak głupota i brak odpowiedzialności tego tradera połączona z brakiem należytego nadzo-

ru ze strony odpowiednich organów banku.  
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kona mimo poniesionej straty. W takiej sytuacji bank-pośrednik w istocie chroni dru-

giego kontrahenta przez skutkami niewykonania zobowiązań przez pierwszego
51

.  

12.7. Równie „nieszkodliwe” są transakcje zabezpieczające aktywa bądź pasywa banku przed 

stratami. W tym wypadku bowiem – jak wspomniano wyżej – dla banku jest ważny 

łączy efekt otwartej pozycji podstawowej i przeciwstawnej jej pozycji na derywatach. 

Wynik ten jest znany z góry i nie ulegnie już zmianie bez względu na to, czy wartość 

danej j pozycji bilansowej wzrośnie, czy spadnie.  

12.8. Ryzykowne pozostają więc jedynie te transakcje instrumentami pochodnymi, które 

mają czysto spekulacyjny charakter. Jak jednak już wyżej wspomniano, stanowią one w 

każdym banku niewielki margines całego portfela.  

12.9. Powyższemu stwierdzeniu wydają się przeczyć fakty podawane przez różnych autorów 

piszących o przyczynach kryzysu. Na przykład eksperci PriceWaterhouseCoopers 

stwierdzają arbitralnie: „Rozwój rynku instrumentów pochodnych to następne źródło 

kryzysu. (…) Łączna nominalna wartość instrumentów pochodnych, którymi obracano 

na rynku w 1998 r., wynosiła według BIS 72 biliony dolarów amerykańskich, podczas 

gdy w roku 2008 były to już 683 biliony dolarów” (cyt. za: E. Radomska 2013, s.9). Nie 

ma też wątpliwości S. Wyciślak, pisząc
52

: „Kiedy okazało się, że kredyty są zagrożone, 

i banki mają w swoich portfelach nadmierną ilość toksycznych aktywów zaczęły się 

pojawiać niepokojące sygnały. Przykładem ich były problemy Bear Stearns. Ale świa-

tem wstrząsnął upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers 15 IX 2008 roku. Leh-

man Brothers był zaangażowany w około 450 tysięcy transakcji na derywatach z około 

ośmioma tysiącami podmiotów. Wskutek tego ogromnego usieciowienia, upadek Leh-

man Brothers wywołał wieloaspektowe efekty”. 

12.10. W cytowanych wyżej fragmentach, podobnie jak w tekstach przywołanych na początku 

tej pracy, charakterystyczne jest to, że autorzy wydają się sądzić, że przytaczane przez 

nich fakty w postaci wielkich liczb są wystarczającym dowodem słuszności postawionej 

tezy. Stawiają w tym rozumowaniu na inteligencję czytelnika, który sam wydedukuje, 

że skoro transakcje spekulacyjne były ponad jedenaście razy większe od globalnego 

PKB, a jeden tylko bank zawarł blisko pół miliona transakcji spekulacyjnych z olbrzy-

mią liczbą innych swoich klientów, to taki system musi być wynaturzony, zaś ewentu-

alne poszukiwanie uzasadnień merytorycznych jest zwykłą stratą czasu.  

12.11. Nie byłoby może w takim podejściu nic dziwnego, gdyby dotarcie do potrzebnych 

danych wymagało żmudnych i skomplikowanych badań. Tak jednak nie jest. Bank Roz-

rachunków Międzynarodowych w Bazylei (Bank for International Settlements – BIS), 

oprócz danych o globalnej nominalnej wartości otwartych pozycji na wszystkich dery-

watach, które za tym właśnie źródłem przytaczają autorzy cytowanych tekstów, publi-

kuje w tej samej tabeli dane, która pozwalają na rzetelną analizę i właściwą interpretację 

skutków transakcji derywatami na całym świecie. Dane te obejmują trzy rodzaje infor-

macji: o wartości otwartych pozycji brutto (notional amounts outstanding), o wartości 

rynkowej brutto tych pozycji (gross market values) oraz o ekspozycji kredytowej brutto 

                                                 
51

 Należy pamiętać o tym, że każda otwarta pozycja na instrumencie pochodnym może przynieść zarówno 

zysk, jak i stratę.  
52

 Źródło: Wyciślak S., Efekt zarażania. Rozprzestrzenianie się kryzysu finansowego. Contagion effect.  

http://www.audytryzyka.com/index.php?inc=14&id_arty=12908512587270, (dostęp 21.03.2016) 

http://www.audytryzyka.com/index.php?inc=14&id_arty=12908512587270
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z tytułu zawartych transakcji (gross credit exposure). Informacje te pochodzą z przeka-

zywanych do BIS oficjalnych sprawozdań instytucji finansowych (dalej: dealerzy in-

strumentów pochodnych) zobligowanych do ich dostarczania na mocy odpowiednich 

przepisów prawa. Korzystając z tego źródła, sporządzono tabelę 4, w której zestawione 

zostały dane w ujęciu globalnym. 

 

Tabela 4. Globalny rynek derywatów OTC, w bln USD 

 XII 2007 VI 2008 XII 2013 XII 2014 VI 2015 

1. Wartość otwartych po-

zycji brutto 

(Notional amounts outstan-

ding) 

595,3 683,7 710,6 629,1 552,9 

2. Wartość rynkowa brutto 

(Gross market values) 

15,8 20,3 18,8 20,8 15,5 

3. Ekspozycja kredytowa 

brutto 

(Gross credit exposure) 

3,3 3,9 3,03 3,3 2,9 

2:1 2,6% 3% 2,6% 3,3% 2,8% 

3:1  0,55% 0,57% 0,43% 0,52% 0,52% 

3;2 20,9% 19,2% 16,1% 15,9% 18,7% 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: BIS (2008), OTC derivatives market activi-

ty in the first half of 2008, table 1, November 2008 oraz  BIS (2015), OTC derivatives 

statistics at end-June 2015, table D5, November 2015. 

 

12.12. Pierwsza pozycja w tej tabeli podaje te właśnie dane, które przytaczają cytowani wyżej 

autorzy. Dotyczą one nominalnej wartości pozycji otwartych i nierozliczonych do daty 

sporządzenia zestawienia na wszystkich derywatach ujętych w tej statystyce. Są to kwo-

ty, od których naliczane są zyski jednej a straty drugiej strony kontraktu, jeżeli nastąpi 

zmiana ceny instrumentu podstawowego (underlying). Z tak zdefiniowanej wartości 

niewiele wszakże wynika ze względu na fakt, iż każdy z tych instrumentów rodzi inne 

przepływy finansowe, wymaga spełnienia innych warunków i wiąże się z innym ryzy-

kiem, żeby ograniczyć się tylko do tych aspektów gry na takich instrumentach.  

12.13. Dla ilustracji posłużmy się przykładem dwóch podobnych, a jednak innych instrumen-

tów, jakimi są kontrakt futures na indeks giełdowy WIG20 i kontrakt CFD na kurs ja-

kiejś waluty na tzw. foreksie. Według oficjalnego standardu kontraktu futures na 

WIG20 wartość otwartej pozycji stanowi 20-krotność wartości indeksu WIG20 

(https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/standardy_pl/standard_FW20_mnoznik_20_PL.pdf, 

dostęp 30 marca 2016). Natomiast dla kontraktów CFD na kurs walutowy brokerzy ofe-

rują mnożnik 100, 400, a w skrajnych wypadkach nawet 1000. Znaczy to – w pewnym 

uproszczeniu – że ta sama złotówka „zainwestowana” w spekulację na różnych instru-

mentach da w efekcie otwartą pozycję o wartości 20, 100 lub 400 złotych. Do tego do-

chodzi fakt, że tę zainwestowaną w kontrakt złotówkę można stracić przy mnożniku 

https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/standardy_pl/standard_FW20_mnoznik_20_PL.pdf
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400 w kilka sekund, a przy mnożniku 20 w kilkadziesiąt minut lub w kilka godzin, ale 

w obu wypadkach stracona zostanie złotówka
53

. Co zatem wynika z faktu, że suma war-

tości otwartych pozycji na tych dwóch instrumentach pochodnych wynosi np. 1 mln 

złotych, skoro może to być efekt zainwestowania 2,5 tys. złotych z mnożnikiem 400 lub 

50 tys. złotych z mnożnikiem 20? 

12.14. Zdecydowanie większą wartość informacyjną mają dane BIS o rynkowej wartości 

derywatów brutto (gross market value). Jest to suma bezwzględnej wartości rynkowej 

wszystkich otwartych pozycji na derywatach; zarówno tych o rynkowej wartości dodat-

niej, jak i tych o rynkowej wartości ujemnej. Wartość ta to szacunkowa wartość zysków 

powiększona o szacunkową (bezwzgledną) wartość strat, jakie osiągnęliby wszyscy 

dealerzy, gdyby zlikwidowali i rozliczyli posiadane otwarte pozycje długie i krótkie 

przy aktualnych (z dnia sporządzenia sprawozdania) cenach instrumentów podstawo-

wych (underlying) dla każdego z derywatów. Określenie „brutto” wskazuje, że nie są 

kompensowane ani zyski i straty z otwartych pozycji danego dealera z tym samym kon-

trahentem, ani zyski i straty tego samego dealera poniesione na wszystkich rodzajach 

derywatów. Tak zdefiniowana wartość otwartych pozycji brutto na derywatach określa 

skalę transferu ryzyka brutto pomiędzy uczestnikami rynku finansowego (BIS 2015, 

s.13).  

12.15. Skalę rzeczywistego ryzyka z tytułu transakcji instrumentami pochodnymi daje pozycja 

występująca w statystykach BIS pod nazwą ekspozycja kredytowa brutto. Jest to war-

tość otrzymana przez „wysaldowanie” rynkowej wartości wszystkich otwartych pozycji 

brutto na wszystkich derywatach. W tym procesie „saldowania” kompensuje się zyski 

ze stratami z tytułu otwartych pozycji na poszczególnych derywatach z tymi samymi 

kontrahentami oraz zyski ze stratami z wszystkich otwartych pozycji na wszystkich 

rodzajach derywatów. Tak otrzymana wartość wyznacza poziom ryzyka kontrahenta, 

czyli kwotę możliwych strat dealerów w razie niewywiązania się ich kontrahentów z 

zobowiązań z tytułu zawartych transakcji. Jest to przy tym kwota brutto, która nie 

uwzględnia wartości ustanowionych zabezpieczeń (before collateral). Uwzględnienie 

tych zabezpieczeń kwotę tę oczywiście jeszcze pomniejsza (BIS 2015, s.13). 

12.16. W zebranych w tabeli 4 danych znajduje potwierdzenie informacja, że wartość 

nominalna otwartych pozycji na wszystkich derywatach w roku 2008 wynosiła przeszło 

680 bilionów dolarów, co stanowiło 11-krotność ówczesnego globalnego PKB (patrz 

tabela 1). Z danych uzupełnionych widać ponadto, że do roku 2013 suma ta jeszcze 

wzrosła i przekroczyła 710 bilionów dolarów, choć już w relacji do PKB było to tylko 

9,3 razy więcej. Zmniejszeniu uległa dopiero w następnych latach. Te fakty są niepod-

ważalne, tyle tylko, że absolutnie nic z nich nie wynika z powodów wyłuszczonych trzy 

akapity wyżej. Praktyczna wartość informacyjna tych danych jest mniej więcej taka jak 

wartość informacji o tym, że łączna suma wzrostu wszystkich mieszkańców ziemi sta-

nowi mniej niż 10% średniej odległości Ziemi od Słońca. Dane takie mogą być uznane 

za ciekawostkę, ale na pewno nie za argument w naukowej dyskusji o rynkach finanso-
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 Przy założeniu, że otwarta pozycja jest automatycznie zamykana, gdy depozyt zabezpieczający spadnie 

poniżej wymaganego minimum. Jest przy tym jasne, że ta symboliczna złotówka reprezentuje minimalny 

pakiet, którego wartość na foreksie dla drobnych ciułaczy wynosi 2 tys. zł (dolarów, funtów, itp.), ale na 

rynku „normalnych” graczy jednostka transakcyjna, tzw. lot, to okrągły milion jednostek walutowych. 
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wych i o ich roli w procesach gospodarczych. Jako argument mogłyby one służyć tylko 

wtedy, gdy wykazano merytoryczny związek pomiędzy wielkością otwartych pozycji na 

derywatach a kryzysem finansowym. Tego jednak w cytowanych pracach nie można 

znaleźć; autorzy ograniczają się tylko do epatowania wielkimi liczbami.  

12.17. Rzeczywistą wartość informacyjną poosiadają natomiast te dane, które są podane w 

pozycji 2 i 3 tabeli 4. Jak już wyżej wspomniano, rynkowa wartość otwartych pozycji 

brutto (gross market value) reprezentuje w pewnym przybliżeniu wartość ryzyka brutto 

transferowanego za pomocą instrumentów pochodnych pomiędzy uczestnikami rynku 

finansowego. Z porównania rynkowej wartości otwartych pozycji brutto z wartością 

nominalną tych otwartych pozycji widać jasno, że te biliony dolarów otwartych pozycji 

na derywatach przekładają się na przepływy pomiędzy kontrahentami kwot brutto sta-

nowiących zaledwie od 2,6% do nieco ponad 3% nominalnej wartości otwartych pozy-

cji. Jeżeli zaś dokona się kompensaty zysków i strat dealerów z otwartych pozycji z 

tymi samymi kontrahentami oraz zysków i strat z tytułu wszystkich instrumentów po-

chodnych, dochodząc w ten sposób do ekspozycji brutto na ryzyko kredytowe (pozycja 3 

w tabeli 4 – gross credit exposure) to okaże się, że rzeczywiste przepływy wynoszą zale-

dwie nieco ponad 5 promili nominalnej wartości otwartych pozycji na wszystkich de-

rywatach (5000 dolarów z otwartej pozycji na kwotę 1 miliona).  

12.18. Podane w tabeli 4 dane potwierdzają przedstawiane w punktach 12.3-12.8 tezy o 

motywach i zakresie zaangażowania instytucji finansowych, przede wszystkim banków, 

w transakcje derywatami, a w szczególności tezę o domykaniu przez banki ich pozycji 

dealerskich zawieranych w roli pośrednika (animatora rynku) oraz tezę o niewielkiej 

skali czysto spekulacyjnych transakcji na rynku derywatów. Skoro ekspozycja na ryzyko 

kredytowe z tytułu wszelkich otwartych pozycji na derywatach stanowi najwyżej około 

20% rynkowej wartości tych pozycji brutto (pozycja 3:2 w tabeli 4), to znaczy że co 

najmniej w 80% pozycje te są domykane wprost lub pośrednio. Z pozostałych 20% 

pewną część, niemożliwą do ustalenia na podstawie podawanych przez BIS danych, 

stanowią otwarte pozycje zabezpieczające aktywa bądź pasywa instytucji finansowej, a 

dopiero reszta to otwarte pozycje spekulacyjne. Jeżeli zaś uwzględnimy zabezpieczenia 

(collaterals), o których istnieniu BIS informuje, nie podając ich wartości, to odsetek ten 

okaże się jeszcze mniejszy.  

12.19. Jak się okazuje, rzetelna analiza dostępnych danych pozwala jednoznacznie rozwiać mit 

o destrukcji, jaką niesie rynek instrumentów pochodnych. Pięć promili wartości otwar-

tych na derywatach pozycji, jaka przepływa pomiędzy dealerami tego rynku, to wartość 

znacznie mniejsza niż wartość składki ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach majątko-

wych! Tyle tylko, że dane w takiej postaci tracą „siłę rażenia” dla zwolenników i ide-

ologów etatyzmu.  

12.20. Z przedstawionych dotąd faktów i argumentów wynika, iż dwie przesłanki, które mają 

uzasadniać wniosek, że winnymi kryzysu finansowego są oderwane rzekomo od sfery 

realnej i niekontrolowane rynki, instytucje i instrumenty finansowe, są fałszywe. Pierw-

sza z tych przesłanek, szybszy niż PKB wzrost tzw. globalnych aktywów finansowych, 

opiera się – jak dowiedziono – na agregacie zbudowanym w sposób formalnie wadliwy. 

W związku z tym nie może mieć żadnej wartości merytorycznej. Przesłanka druga na-

tomiast – gigantyczne obroty instrumentami pochodnymi (derywatami) – jest fałszywa 
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dlatego, że – jak wykazano – z wielkości  obrotów tymi instrumentami nic nie wynika. 

Natomiast te fakty dotyczące derywatów, które z jakichś powodów zostały pominięte 

przez autorów obciążających winą za kryzys rynki finansowe, świadczą o tym, że rze-

czywiste ryzyko płynące z takich transakcji nie przekracza kilku promili wartości pozy-

cji otwartych przez dealerów na wszelkich możliwych derywatach OTC. Pośrednio za-

tem fakty te świadczą o prawdziwości postawionej w tej pracy tezy, że instrumenty te 

służą bankom do ochrony przed ryzykiem.  

12.21. Zdanie poprzedzające nie oznacza jednak negowania faktu, iż podmioty inne niż banki 

wykorzystują te instrumenty do spekulacji. W takiej roli jednak derywaty służą do 

transferu majątku pomiędzy podmiotami sfery realnej, analogicznie do wszelkiego typu 

zakładów, niezależnie od tego, czy transakcje takie zawierane są za pośrednictwem de-

alerów i brokerów, czy bez takiego pośrednictwa (patrz rozdział 7). Jeżeli więc straty 

ponoszone przez jednych, które są równocześnie zyskami innych, przybierają wielkie 

rozmiary, prowadzące niekiedy do bankructwa przegranych, to nie jest to wina instytu-

cji finansowych, które uczestniczyły w procesie zawierania takich zakładów. W prze-

ciwnym razie winą za to, że ktoś przegrał w pokera majątek swojego życia należałoby 

obciążyć fabrykę kart do gry oraz właściciela stołu, przy którym to nastąpiło.  

12.22. W świetle poczynionych dotąd ustaleń uprawniona staje się teza, że kryzys finansowy 

nie powstaje w systemie bankowym, lecz tam się tylko ujawnia. Rzeczywiste przyczyny 

kryzysu tkwią gdzie indziej. O tym traktuje następna część niniejszej pracy. 
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13. Państwo i jego instrumenty dłużne 

13.1. Oprócz przedsiębiorstw i gospodarstw domowych oraz świadczących im usługi 

finansowe instytucji pośrednictwa finansowego, których dotyczyły dotychczasowe roz-

ważania, na rynku finansowym działa jeszcze jeden ważny podmiot; jest nim sektor 

publiczny, czyli państwo. Jako podmiot gospodarczy państwo jest zaliczane w teorii 

głównego nurtu także do sfery realnej, ponieważ kupuje dobra i usługi zarówno na bie-

żące potrzeby, jak i na potrzeby inwestycyjne. W związku z tym uważa się, że jego in-

strumenty dłużne, czyli bony i obligacje skarbowe oraz obligacje komunalne, mają taki 

sam charakter jak obligacje przedsiębiorstw i instytucji finansowych, a różnią się od 

tamtych tylko niższym stopniem ryzyka kredytowego. W rzeczywistości różnica jest o 

wiele poważniejsza, a jej źródłem jest odmienny charakter sektora publicznego. Poniżej 

znajduje się uzasadnienie tej tezy.  

13.2. Wbrew temu, co sugeruje teoria ekonomii głównego nurtu inspirowana makroekono-

miczną teorią Keynesa, państwo w roli nabywcy dóbr i usług nie jest takim samym 

uczestnikiem rynku jak przedsiębiorstwa i gospodarstwa domowe. Jeżeli terminem „ry-

nek” określimy system wymiany oparty na zasadzie dobrowolności i wzajemności, to 

można nawet postawić tezę, że państwo w ogóle nie jest uczestnikiem rynku. Abstrahu-

jąc od darowizn i dochodów majątkowych, wyłącznym źródłem dochodów państwa są 

bowiem tzw. daniny publiczne, czyli bezzwrotne, jednostronne i przymusowe świadcze-

nia nakładane na uczestników rynku. Patrząc zatem od tej strony, w stosunkach między 

państwem jako podmiotem gospodarczym i pozostałymi uczestnikami rynku nie ma ani 

dobrowolności, ani wzajemności świadczeń. Z drugiej jednak strony nie można zaprze-

czyć, że państwo płaci za dobra i usługi kupowane na rynku, a walki o zdobycie rządo-

wych zamówień i ciągłe afery korupcyjne z tym związane są ewidentnym dowodem, że 

płaci sowicie. W związku z tym teza o braku wzajemności w transakcjach pomiędzy 

państwem a jego dostawcami wydaje się bezpodstawna. Paradoks ten jest jednak tylko 

pozorny, a jego rozstrzygnięcie – nad wyraz proste.  

13.3. Aby to wykazać, wyróżnimy dwa rodzaje dóbr i usług i dwa odpowiadające im 

segmenty rynku. Pierwszy z nich to dobra i usługi potrzebne do życia i działania lu-

dziom jako ludziom we wszelkich rolach, w jakich występują. Dobra te i usługi na-

zwiemy prywatnymi dobrami rynkowymi lub po prostu dobrami rynkowymi. Każda z 

osób chcących zdobywać potrzebne jej dobra na rynku musi wystąpić na nim w dwóch 

rolach, sprzedawcy i nabywcy, gdyż wynika to z fundamentalnej zasady wymiany, jaką 

jest zasada wzajemności. W gospodarce pieniężnej zasada ta uzależnia możliwość 

otrzymywania pożądanych produktów od innych uczestników rynku od posiadania pie-

niędzy, a te można zdobyć tylko sprzedając komuś własne dobra lub usługi
54

. W grun-

cie rzeczy więc za dobra kupowane na rynku płaci się dobrami sprzedawanymi na ryn-

ku.  

13.4. Drugi rodzaj dóbr, to dobra i usługi służące wyłącznie do sprawowania władzy. Dobra 

te i usługi nazwiemy dobrami publicznymi. Dobra publiczne – z definicji – nie są po-
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 Ewentualne skorzystanie w tym celu z kredytu oznacza jedynie odsunięcie w czasie tego momentu, bo 

jedynym źródłem spłaty kredytu jest dochód ze sprzedaży własnych dóbr albo usług. 
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trzebne nikomu poza władzą, więc kupuje je tylko sektor publiczny. Dobra rynkowe są 

przedmiotem obrotu na rynku dóbr prywatnych (rynkowych), a dobra publiczne – na 

rynku dóbr publicznych. Dla swego istnienia i działania sektor publiczny potrzebuje 

zarówno dóbr rynkowych, jak i dóbr publicznych, więc występuje z popytem na obu 

rynkach. 

13.5. Każdy z dostawców dóbr publicznych sprzedaje swoje produkty – dobra i usługi 

publiczne – wyłącznie po to, aby z osiągniętych dochodów finansować zakup potrzeb-

nych mu do życia i działania dóbr i usług rynkowych. Zachowują się więc oni tak samo 

jak uczestnicy rynku dóbr prywatnych, ponieważ zgodnie z zasadą wzajemności za pro-

dukty otrzymywane (kupowane) na rynku płacą produktami własnej pracy. W odróż-

nieniu jednak od dostawców dóbr rynkowych, ekwiwalentu tego nie sprzedają oni na 

rynku dóbr prywatnych lecz na rynku dóbr publicznych. Sektor publiczny natomiast 

płaci za nie środkami pochodzącymi z dochodów przejętych od uczestników rynku dóbr 

prywatnych za pomocą podatków. Dostawy dóbr publicznych odbywają się więc na 

koszt uczestników rynku dóbr prywatnych. 

13.6. Opisany wyżej mechanizm przepływów pomiędzy sektorem publicznym a sektorem 

prywatnym dobrze ilustruje poniższy rysunek 8. Na rysunku tym sektor prywatny został 

podzielony na dwa oddzielne podsektory (rynki); sektor (rynek) prywatnych dóbr ryn-

kowych oraz sektor (rynek) dóbr publicznych. Szarymi strzałkami oznaczono na nim 

przepływy będące skutkiem transakcji zawieranych pomiędzy sektorem publicznym a 

sektorem prywatnym oraz pomiędzy uczestnikami rynku dóbr prywatnych i rynku dóbr 

publicznych. Widać wyraźnie, że zarówno strumieniowi dóbr prywatnych, jak i stru-

mieniowi dóbr publicznych odpowiada w każdym wypadku równy wartościowo stru-

mień pieniędzy płynących w przeciwnym kierunku jako zapłata za dostawy. Mamy tu 

więc do czynienia ze świadczeniami o charakterze wzajemnym. Widać jednak także, że 

źródłem, z którego finansowane są przez sektor publiczny wszystkie jego zakupy, są 

podatki. Te zaś mają zawsze charakter przymusowego transferu, czyli jednostronnego 

świadczenia rządzonych na rzecz rządzących. Na rysunku 8 widać, że obciążają one 

wyłącznie uczestników rynku dóbr prywatnych (strzałka czarna). Jest tak wszakże nie 

dlatego, że tak zostały narysowane, ale tak zostały narysowane dlatego, że nie może być 

inaczej.  
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Rysunek 8. Schemat przepływów między sektorami w gospodarce pieniężnej 
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Źródło: Opracowanie własne 

13.7. Aby się o tym przekonać, wystarczy wykorzystać fakt, że w każdym z występujących w 

modelu sektorów gospodarki kompensują się międzysektorowe wpływy i wydatki pie-

niężne. Jeżeli więc usuniemy te strumienie jako niemające wpływu na ostateczny efekt, 

to otrzymamy model gospodarki oparty na wymianie barterowej, w którym mogą wy-

stępować wyłącznie przepływy dóbr i usług. W modelu takim ludzie także mogą zawie-

rać transakcje wymienne, a państwo może nakładać i otrzymywać świadczenia o cha-

rakterze danin publicznych. Nastręcza to oczywiście wiele znanych problemów spro-

wadzających się do konieczności spełnienia znanego z podręczników ekonomii warun-

ku koincydencji, ale jest to możliwe. Znajduje to zresztą potwierdzenie w rzeczywistej 

historii tego świata. Jedyna rzecz niemożliwa w takim modelu to transakcje między 

uczestnikami rynku dóbr prywatnych a tymi, którzy tworzą i dostarczają dobra publicz-

ne. Te ostatnie bowiem – z definicji – nie są potrzebne „zwykłym” ludziom, a więc nikt 

nie byłby skłonny oddać swoich produktów w zamian za dobra publiczne. Jedynym 

sposobem zdobycia dóbr rynkowych przez dostawców dóbr publicznych jest w takich 

warunkach otrzymanie ich od sektora publicznego. Tak więc logicznym warunkiem, 

aby ktoś zdecydował się w takim modelu tworzyć i dostarczać dobra publiczne, musia-

łaby być „zapłata” za nie przez państwo dobrami rynkowymi.  

13.8. Widać to na rysunku 9. W przedstawionym na nim modelu sektor publiczny ściąga od 

uczestników rynku dóbr prywatnych daninę w dobrach rynkowych, z których część 

(dobra rynkowe 1) służy do zaspokojenia potrzeb ludzi sprawujących władzę, a druga 

część (dobra rynkowe 2) – do zapłaty za dobra publiczne konieczne do funkcjonowania 

sektora publicznego
55
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 Teoretycznie rządzący mogliby zażądać także dostawy dóbr publicznych jako daniny publicznej. Ty-

powym przykładem dobra publicznego o takim charakterze jest obowiązkowa służba wojskowa. Warto 
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Rysunek 9. Schemat przepływów między sektorami w modelu gospodarki bez pieniądza 
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Źródło: opracowanie własne 

Tu już nie ma wątpliwości co do tego, że wszelkie dobra i usługi potrzebne do życia 

zarówno ludziom sprawującym władzę, jak dostawcom dóbr i usług publicznych, mogą 

pochodzić tylko od uczestników rynku dóbr prywatnych. Pieniądz jedynie utrudnia od-

krycie tej prawdy. 

13.9. Konsekwencje tego stanu rzeczy są bardzo poważne, choć większość ekonomistów 

głównego nurtu wydaje się nie mieć o nich pojęcia. Świadczy o tym ich stosunek do 

sprawy deficytu budżetowego. Uznawszy za Keynesem, że za pomocą zwiększania po-

daży pieniądza można stymulować tempo wzrostu PKB i zatrudnienia, doradzają wła-

dzom prowadzenie polityki tzw. deficytowego finansowania wydatków publicznych, 

czyli finansowania wydatków przekraczających dochody budżetowe z zaciąganych na 

rynku finansowym pożyczek. Polityka taka prowadzona jest przez wszystkie rozwinięte 

kraje świata, a jej skutkiem jest nieustający i coraz szybszy wzrost długu publicznego. 

Powiększanie tego długu odbywa się na różne sposoby. Tam, gdzie prawo państwowe 

to dopuszcza, obligacje skarbowe kupują po prostu banki centralne, a ewentualne limity 

w tym zakresie są sukcesywnie podnoszone przez władzę ustawodawczą na wniosek 

                                                                                                                                               
jednak zauważyć, że żołnierze muszą coś jeść i w coś się ubrać, a więc potrzebują dóbr rynkowych, które 

mogą dostać tylko wtedy, gdy państwo zabierze je pod przymusem od uczestników rynku dóbr prywat-

nych. W takim wypadku nie ma oczywiście wzajemności świadczeń pomiędzy żołnierzami a państwem, a 

jedynie zapewnienie minimalnych środków koniecznych im do przeżycia. Takiego sposobu nie da się już 

jednak zastosować na przykład w produkcji broni, nie mówiąc już o takich usługach publicznych, jak 

usługi osób pracujących w administracji publicznej czy w wymiarze  sprawiedliwości. Tu już musi dzia-

łać zasada wzajemności świadczeń, a jedynym źródłem, z którego pochodzą środki na świadczenia ze 

strony państwa, jest sektor dóbr rynkowych (c.b.d.u.).  
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rządów. Określa się to eufemistycznie jako „luzowanie ilościowe” (quantitative easing). 

Tam zaś, gdzie banki centralne mają zakaz takiego sposobu finansowania deficytu bu-

dżetowego, np. w Polsce, obligacje skarbowe są sprzedawane krajowym podmiotom 

gospodarczym i instytucjom finansowym. Powszechna jest także praktyka sprzedaży 

obligacji denominowanych w walutach obcych, tzw. euroobligacji
56

, na rynkach zagra-

nicznych. Jakkolwiek każdy z tych sposobów służy do pozyskiwania przez państwo 

funduszy na finansowanie wydatków publicznych przekraczających dochody z normal-

nych źródeł, czyli z danin publicznych, to jednak ich skutki są różne.  

13.10. Jeżeli władze publiczne zaciągają pożyczki poprzez sprzedaż bonów i obligacji 

skarbowych krajowym podmiotom gospodarczym i ludności, to wtedy do sektora pu-

blicznego trafiają krajowe oszczędności pieniężne, czyli dochody niewydane przez 

uprawnionych. W takim wypadku – trzeba to z całą mocą podkreślić – nie powiększa 

się ani suma dochodów, ani obieg pieniężny. Dobrowolne przekazanie państwu 

oszczędności tytułem pożyczki wywołuje przejściowo taki sam skutek jak podatek, czy-

li dokonuje się redystrybucja istniejących dochodów przy takiej samej ilości pieniądza 

w obiegu. Wskutek tego nie następuje złamanie zasady wzajemności wymiany rynko-

wej, ponieważ dochody niewydane (na razie) przez właścicieli wydaje państwo. W od-

różnieniu jednak od podatku, zwrotny charakter tego sposobu finansowania wymaga 

ograniczenia przez państwo swoich wydatków w przyszłości w stopniu koniecznym do 

spłaty zadłużenia. Gdyby zatem deficyt budżetowy miał charakter incydentalny i gdyby 

był finansowany z pożyczek zaciąganych w sektorze prywatnym, powstały w jego efek-

cie dług publiczny umożliwiałby jedynie przyspieszenie pewnej części wydatków pu-

blicznych w stosunku do momentu uzyskania przez państwo dochodów kosztem 

zmniejszenia tych wydatków w przyszłości. Jest to o tyle oczywiste, że źródłem spłaty 

takiego długu – zakładając że spłata taka nastąpi – są przyszłe dochody rządzonych, 

które zostaną przewłaszczone na rzecz sektora publicznego i niewydane na cele pu-

bliczne lecz przekazane wierzycielom tytułem zwrotu pożyczki.  

13.11. Ta część instrumentów dłużnych sektora publicznego, która została zakupiona przez 

krajowe podmioty gospodarcze bezpośrednio lub za pośrednictwem krajowych instytu-

cji pośrednictwa finansowego, służy mobilizacji oszczędności krajowych podmiotów 

gospodarczych w celu wykorzystania ich w sektorze publicznym. Tylko w takim aspek-

cie i w takim zakresie dłużne instrumenty władz publicznych są podobne do instrumen-

tów dłużnych emitowanych przez pozostałe podmioty gospodarcze. Jednakże w przeci-

wieństwie do instrumentów dłużnych emitowanych przez uczestników rynku, które an-

tycypują dostarczenie nowych towarów na rynek i powstanie nowych dochodów, dłużne 

instrumenty sektora publicznego takiego efektu nigdy nie przyniosą. Ich posiadacze, 

podmioty z sektora prywatnego, dostaną zwrot ulokowanego w tych instrumentach ka-

pitału wyłącznie z tego, co zostanie zabrane przy pomocy podatków uczestnikom rynku 

dóbr prywatnych
57

. 

                                                 
56

 Jest to fachowe określenie wszelkich obligacji denominowanych w walucie innej niż krajowa waluta 

emitenta. Nie należy utożsamiać tego terminu z obligacjami denominowanymi w walucie euro.  
57

 Jest rzeczą niezmiernie ważną, aby nieustannie pamiętać o tym, że zarówno na rynku dóbr publicznych, 

jak i na rynku dóbr prywatnych działają ostatecznie wyłącznie ludzie i to oni są jedynymi prawdziwymi 

podmiotami tych rynków, które kupują tam i sprzedają dobra oraz usługi. 
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13.12. Zupełnie inaczej wygląda sprawa wtedy, gdy państwo zadłuża się bezpośrednio w 

banku centralnym lub gdy sprzedaje swoje obligacje za granicą. W obu wypadkach bo-

wiem następuje kreacja dodatkowego pieniądza. Przy bezpośrednim kredytowaniu rzą-

du przez bank centralny, niezależnie od zastosowanego instrumentu finansowego, ilość 

pieniądza w obiegu rośnie od razu. Natomiast przy emisji euroobligacji następuje to 

dopiero w chwili zakupu przez bank centralny dewiz pochodzących ze sprzedaży obli-

gacji skarbowych za granicą. Ubocznym skutkiem tej drugiej operacji jest przyrost ofi-

cjalnych rezerw dewizowych
58

.  

13.13. Aby zrozumieć, co z tego wynika, trzeba przypomnieć, że pieniądz w funkcji środka 

wymiany gra na rynku przede wszystkim rolę gwaranta wzajemności wymiany; dopóki 

istnieje, stanowi dowód, że jego posiadacz ma prawo do zakupu dowolnych towarów. 

W tej roli pieniądz jest publiczno-prawnym przekazem na dobra i usługi rynkowe. Rolę 

taką zawsze gra pieniądz powstały m.in. wskutek kredytu udzielonego dowolnemu 

przedsiębiorstwu lub gospodarstwu domowemu, czyli podmiotowi sfery realnej; dzięki 

kredytowi podmiot taki dostaje na rynku najpierw to, co jest mu potrzebne, zaś swoje 

świadczenie wzajemne w postaci towaru potrzebnego innym uczestnikom rynku wyko-

nuje później
59

. Gdy sprzeda dostarczony na rynek towar, osiąga dochód, który przezna-

cza na spłatę zaciągniętego zobowiązania z tytułu kredytu. W tym właśnie momencie 

powstały wcześniej pieniądz-przekaz przestaje istnieć; odegrał swoją rolę gwaranta 

wzajemności i znikł. Warto jednak podkreślić, że dopóki istnieje pieniądz powstały w 

drodze takiego kredytu, ma on „pokrycie” w przyszłych dobrach rynkowych. Dlatego 

też można go słusznie nazwać pieniądzem prawdziwym lub normalnym. 

13.14. Natomiast pieniądz powstały wskutek długu publicznego zaciągniętego w banku 

centralnym lub za granicą jest nieprawdziwy (nienormalny) dlatego, że władze publicz-

ne nigdy nie dostarczą na rynek niczego, za co mogłyby uzyskać dochód i przeznaczyć 

go na spłatę zaciągniętych zobowiązań. Nie dlatego wszakże, że nie chcą, lecz dlatego, 

że taka jest natura państwa. Jeżeli więc władze płacą za realne dobra i usługi pienią-

dzem powstałym wskutek długu publicznego, dają sprzedawcom przekaz na dobra ryn-

kowe, których nigdy nie będzie. W tym sensie jest to pieniądz pusty. Różnica polega 

zatem na tym, że pieniądz stworzony przez kredyt dla „normalnego” uczestnika rynku 

służy do przyspieszenia zakupu, antycypując osiągnięcie dochodu ze sprzedaży nowych 

dóbr i usług. Natomiast pieniądz stworzony przez państwo służy do wywłaszczenia bez 

odszkodowania pod pozorem transakcji kupna-sprzedaży. Zapłata takim stworzonym 

przez państwo pieniądzem za kupowane dobra i usługi ma dla gospodarki skutki iden-

tyczne jak zapłata dokonana przez fałszerza pieniędzmi „wyprodukowanymi” przez 

siebie. Pieniądz ten formalnie niczym nie różni się od tego, który powstaje w wyniku 

                                                 
58

 Ten przyrost jest zaś często mylnie interpretowany jako oznaka dobrej kondycji finansowej gospodarki 

i staje się podstawą różnych nieodpowiedzialnych pomysłów na „gospodarcze” wykorzystanie tych re-

zerw. Jednym z takich pomysłów jest przeznaczenie połowy rezerw dewizowych Polski (50 mld dolarów) 

na udzielanie przez NBP kredytów krajowym przedsiębiorstwom inwestującym na rynkach  krajów  roz-

wijających się w walutach tych krajów („Do rzeczy”,  47/146, 16-22 listopada 2015). Nie byłoby w tym 

może nic szokującego gdyby nie fakt, że wystąpił z takim pomysłem profesor ekonomii i były członek 

zarządu NBP (sic!)  
59

 Gra ją także  każdy rodzaj pieniądza towarowego. W tym wypadku jednak kolejność rzeczy jest od-

wrotna; to pieniądz „nosi w sobie” świadczenie wykonane przez jego „producenta” . 
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zaciągania kredytów przez podmioty rynkowe. Jednakże z ekonomicznego punktu wi-

dzenia pieniądz kreowany poprzez dług publiczny jest tym samym co oszlifowane 

szkiełka dodane do mieszka z brylantami; „zmieszany” z pieniądzem prawdziwym tra-

fia do nieświadomych fałszerstwa uczestników rynku i jest przez nich traktowany jako 

składnik ich majątku. O ile jednak odkrycie fałszerstwa dokonanego przy użyciu szkie-

łek pozbawia złudzeń i majątku tylko tego, kto owe fałszywki posiadał, o tyle oczysz-

czenie systemu pieniężnego z „pustego” pieniądza w taki sposób nie jest możliwe. Po-

wodem jest fakt, że w systemie pieniężnym nie da się zidentyfikować tych jednostek 

pieniężnych, które powstały w wyniku działania sektora prywatnego, od tych, które są 

efektem działania władz publicznych, i oddzielić ich od normalnej reszty. Gdy więc 

następuje takie oczyszczenie, a co jakiś czas następuje, to jego skutki w postaci utraty 

części lub całości posiadanego majątku finansowego muszą dotknąć wszystkich, którzy 

nie zrealizowali swoich praw do wzajemności, jakie reprezentuje pieniądz, lecz dobro-

wolnie lub przymusowo (na przykład przez składki emerytalne) odłożyli swoje dochody 

na bliższą lub dalszą przyszłość. Rodzaj instrumentu finansowego, w jakim te oszczęd-

ności są „przechowywane” nie ma większego znaczenia. Ze względu bowiem na obo-

wiązującą zasadę nominalizmu w stosunkach zobowiązaniowych dłużnik ma obowiązek 

zwrócić taką kwotę kapitału, jaką pożyczył, i od takiej kwoty naliczane są odsetki.  
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14. Produkt krajowy brutto i dochód narodowy  

14.1. Dowód postawionej wyżej tezy dotyczącej pieniądza pustego, a zarazem wyjaśnienie 

jego istoty, nastąpi przy wykorzystaniu koncepcji najważniejszego agregatu makroeko-

nomicznego, jakim jest produkt krajowy brutto (PKB) i jego druga strona – dochód na-

rodowy (DN). Te dwa agregaty, reprezentujące w teorii dwie strony aktywności gospo-

darczej społeczeństwa danego kraju, rzeczową i pieniężną, są uważane przez ekonomi-

stów głównego nurtu za podstawowy syntetyczny wyznacznik dobrobytu materialnego 

społeczeństwa, a stopa ich wzrostu – za wiarygodny wskaźnik tempa rozwoju gospo-

darczego.  

14.2. U podstaw samej koncepcji tych dwóch agregatów leży tzw. laborystyczna teoria 

wartości. Zgodnie z tą teorią praca człowieka tworzy tzw. wartość dodaną, o którą ro-

śnie na każdym etapie produkcji wartość wszystkich zużytych w tym procesie kompo-

nentów, czyli dóbr pośrednich, aż do momentu, w którym staną się one dobrami final-

nymi i jako takie trafią do ostatecznych odbiorców. Zsumowanie wartości wszystkich 

dóbr i usług finalnych, jakie zostały wytworzone w ciągu roku w danej gospodarce, daje 

w efekcie wartość nowowytworzoną, którą reprezentuje właśnie produkt krajowy brut-

to. Finansowym odpowiednikiem tego produktu jest dochód narodowy. Składa się nań 

suma wynagrodzeń wypłaconych poszczególnym czynnikom produkcji, do których teo-

ria ta zalicza pracę, kapitał i ziemię. Mówiąc inaczej, dochód narodowy jest sumą do-

chodów osiągniętych w danym okresie z pracy i z własności. Z dochodów tych finan-

sowane są zakupy rzeczowych składników PKB.  

14.3. Ustalenie rozmiarów PKB i DN w praktyce odbywa się według metodyki wypracowa-

nej w ramach tzw. systemu rachunków narodowych (System of National Accounts – 

SNA)
60

. Jak wspomniano, PKB jest sumą wartości usług i dóbr finalnych wytworzo-

nych w danym roku. W sensie formalnym wartość tę oblicza się, odejmując od wartości 

produkcji całkowitej wartość dóbr i usług pośrednich, czyli tych, które zużyto do tej 

produkcji. W skali mikroekonomicznej, czyli w skali przedsiębiorstwa, otrzymuje się w 

taki sposób wartość dodaną. Sumując wartość dodaną wytworzoną przez wszystkie 

podmioty gospodarujące w danym kraju w okresie roku, otrzymuje się produkt krajowy 

brutto (PKB) od strony wytwarzania . Można to zapisać za pomocą formuły:  

PKB = produkcja globalna kraju – zużycie pośrednie = suma wartości dodanej ze 

wszystkich gałęzi gospodarki narodowej. 

14.4. Ze względu na to, że uzyskanie danych statystycznych w takim układzie jest dla całej 

gospodarki niemożliwe, w praktyce szacuje się wartość PKB dwiema metodami: popy-

tową i dochodową. W metodzie popytowej sumuje się wydatki wszystkich nabywców 

dóbr finalnych wytworzonych w danym roku na terenie kraju, dzieląc je według ich 

przeznaczenia na wydatki konsumpcyjne, inwestycyjne i wydatki rządowe. Patrząc za-

                                                 
60 Aktualnie obowiązuje wersja z 2008 r. Źródło:  System of National Accounts 2008, European Commu-

nities, International Monetary Fund, Organisation for Economic Co-operation and Development, United 

Nations and World Bank, New York 2009, ISBN 978-92-1-161522-7 
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tem od strony popytowej, czyli od strony wykorzystania produktu krajowego, formuła 

dla gospodarki zamkniętej ma postać: 

PKB = wydatki konsumpcyjne + wydatki inwestycyjne + wydatki rządowe  

14.5. Druga metoda szacowania wartości PKB, metoda dochodowa, opiera się na fakcie, że 

suma wydatków musi być równa sumie dochodów ze wszystkich źródeł. Zastosowanie 

tej zasady do PKB, który reprezentuje wartość powstałą dzięki połączeniu w procesie 

produkcji trzech czynników produkcji; pracy, kapitału i ziemi, prowadzi do ustalenia 

dochodu narodowego, który jest sumą dochodów otrzymywanych przez te czynniki 

produkcji, co zapisuje się zazwyczaj w formie tożsamości o postaci: 

PKB = dochody z pracy + dochody z własności + podatki pośrednie + amortyzacja.  

14.6. W tożsamości tej po lewej stronie widnieje suma wydatków wszystkich podmiotów w 

danym roku na dobra i usługi finalne, czyli PKB od strony wykorzystania, zaś po stro-

nie prawej – źródła pochodzenia dochodów, z których zostały sfinansowane te wydatki. 

Prawa strona tej równości przedstawia więc tzw. pierwotny podział dochodu narodowe-

go (wartości dodanej) pomiędzy czynniki produkcji. Czynnik produkcji praca otrzymuje 

wynagrodzenie w postaci płacy, a pozostałe dwa – dochody z zysków, odsetek od kapi-

tału i inne dochody z własności. Podatki pośrednie traktowane są jako udział państwa w 

pierwotnym podziale dochodu narodowego, a amortyzacja – jako źródło finansowania 

odtworzenia zużytego majątku produkcyjnego. W zestawieniach statystycznych dla 

PKB szacowanego według takiej formuły używa się określenia dochód narodowy od 

strony podziału, albo dochód narodowy brutto według kosztów czynników produkcji. 

Produkt krajowy brutto reprezentuje więc wartość nowowytworzoną od strony rzeczo-

wej, a dochód narodowy tę samą wartość od strony finansowej, jako dochody tych, któ-

rzy ten produkt wytworzyli.  

14.7. Warto tu jednak zwrócić uwagę na fakt, o którym zazwyczaj się nie mówi przy okazji 

publikowania wartości PKB, a o którym wspomina m.in. P. Krugman (2007, t.2., s. 8)
61

, 

że wyniki otrzymywane za pomocą wymienionych wyżej metod szacowania wartości 

PKB mogą różnić się znacząco. W kontekście kilkunastoprocentowych różnic, jakie 

mają miejsce w każdym kraju pomiędzy szacowaną wartością PKB od strony wykorzy-

stania a dochodem narodowym od strony podziału szacowanym metodą dochodów 

czynników produkcji
62

, warto zadać pytanie o sens używania rocznej stopy wzrostu 

PKB, która rzadko przekracza wartość 3%, jako wskaźnika wzrostu gospodarczego
63

.  

                                                 
61

 „Różnica między PNB (produktem narodowym brutto – przyp. RS) a dochodem narodowym nie jest 

bynajmniej wielkością nieznaczącą, ale ekonomiści nie mają wiele do powiedzenia na jej temat i zwykle 

jest pomijana w analizach ekonomicznych.” Dla porządku dodajmy, że cytat odnosi się do nieco innej 

miary, jaką jest Produkt Narodowy Brutto, który jest równy PKB + saldo netto dochodów czynników 

produkcji z zagranicy. Ten dodatkowy element rachunku jest jednak znikomy (jak pisze Krugman (tam-

że) w 2003 roku było to ok. 0.61% PNB).  
62

 Różnica pomiędzy wartością PKB i wartością dochodu narodowego dla USA w roku 2013 wynosiła 

13,5% PKB (PKB 17078,3 mld USD a DN 14770,2 mld USD), źródło: 

http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1#reqid=9&step=3&isuri=1&903=317,  13 

02.2015 r.. Gros tej różnicy stanowi amortyzacja, której uwzględnienie, obok różnic statystycznych (sta-

cistical discrepancies) pozwala na formalne „domknięcie” rachunku. Szkopuł jednak w tym, że amortyza-

http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1#reqid=9&step=3&isuri=1&903=317
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14.8. Jak już wyżej wspomniano, u podstaw koncepcji dochodu narodowego i produktu 

krajowego brutto leży założenie, że każda praca tworzy wartość. W związku z tym dość 

oczywisty staje się wniosek, że im więcej ludzi pracuje w danym kraju, tym większy 

jest – ceteris paribus – dochód narodowy tego kraju i tym większy odpowiadający mu 

od strony rzeczowej produkt krajowy brutto (PKB).  

14.9. Takie podejście przekłada się z kolei na politykę gospodarczą, dla której podstawowym 

celem jest tworzenie miejsc pracy. Jako jeden z przejawów takiej polityki można by 

uznać nieustanne zwiększanie zatrudnienia w sektorze publicznym. Skoro bowiem każ-

da praca tworzyw wartość, to wzrost zatrudnienia w sektorze publicznym – ceteris pa-

ribus – przyczynia się bezpośrednio do wzrostu wartości nowowytworzonej o kwotę 

równą wynagrodzeniom wypłacanym pracownikom tego sektora. Do tego argumentu 

można jeszcze dodać drugi podsuwany przez teorię, a mianowicie efekt mnożnikowy 

wydatków publicznych. Według ekonomistów głównego nurtu (np. Samuelson, Nord-

haus 1992, rozdz. 27 ), każda dodatkowa jednostka pieniężna wydana przez sektor pu-

bliczny wywołuje wzrost dochodu narodowego o więcej niż jednostkę, a mnożnik jest 

taki sam jak w wypadku inwestycji prywatnych. Błędność takiego podejścia jest dowo-

dzona w dalszej części tego opracowania. 

  

                                                                                                                                               
cja jako składnik kosztów produkcji pomniejsza wartość dodaną liczoną na szczeblu mikroekonomicz-

nym, a więc jest już uwzględniona na szczeblu makroekonomicznym w rachunku PKB i odejmowanie jej 

od wartości PKB aby dojść do DN oznacza odliczenie jej dwukrotnie.  
63

 Dość przypomnieć, z jaką dumą w maju 2009 r. ówczesny premier naszego rządu prezentował mapę 

Europy, na której Polska była zaznaczona kolorem zielonym, symbolizującym niewielką (0,8%) dodatnią 

stopę wzrostu PKB, podczas gdy pozostałe kraje Unii Europejskiej „świeciły na czerwono” z powodu 
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PKB”. Używając tego eufemizmu, stwarza się ważne propagandowo wrażenie,  że PKB jednak rośnie.  
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15. Co może kryć się za PKB i dochodem narodowym 

15.1. Nie wchodząc głębiej w problemy natury formalno-logicznej, jakich nastręcza opisana 

pokrótce koncepcja produktu krajowego brutto i dochodu narodowego, dokonajmy ana-

lizy tego, co może zawierać ten agregat ekonomiczny, posługując się w tym celu 

uproszczonym modelem gospodarki zamkniętej i stosując dozwolone w takim wypadku 

założenia.  

15.2. Załóżmy, że w pewnej gospodarce połowa ludności pracuje w szeroko rozumianym 

aparacie władzy i administracji publicznej, czyli w sektorze publicznym, za co otrzymu-

je tytułem wynagrodzeń 50 jednostek pieniężnych (j.p.), a druga połowa – w przedsię-

biorstwach działających w prawnej formie spółki akcyjnej, gdzie zarabiają łącznie 25 

j.p. Przy takich założeniach w gospodarce tej panuje stan pełnego zatrudnienia.  

15.3. Załóżmy dalej, że pewna część przedsiębiorstw wytwarza dobra finalne o wartości 

50 j.p. przeznaczone na potrzeby sektora publicznego, czyli dobra publiczne, a reszta – 

dobra służące do produkcji dóbr finalnych, czyli dobra pośrednie. Cała produkcja prze-

mysłowa jest kupowana przez tych, dla których jest przeznaczona, czyli dobra finalne – 

przez władze publiczne (50 j.p.), a dobra pośrednie – przez producentów dóbr final-

nych. Załóżmy dalej, że sektor publiczny finansuje swoje wydatki (100 j.p.) wyłącznie 

pieniędzmi kreowanymi w tym celu przez krajowy bank centralny, a przedsiębiorstwa 

produkcyjne – przychodami ze sprzedaży swoich produktów.  

15.4. Stosując metodykę SNA, możemy teraz wyznaczyć wartość produktu krajowego brutto 

(PKB) w naszej modelowej gospodarce. Licząc tę wartość od strony wytwarzania, 

otrzymamy 100 j.p., na co składa się wartość finalnych usług świadczonych sektorowi 

publicznemu przez jego pracowników (w kwocie 50 j.p.) oraz wartość finalnych dóbr 

publicznych tworzonych w sektorze przedsiębiorstw i sprzedawanych sektorowi pu-

blicznemu (także 50 j.p.). Warto tu podkreślić, że w tej wartości PKB zawarta jest już 

wartość wszelkich dóbr i usług pośrednich zakupionych i zużytych do produkcji dóbr 

finalnych, w tym – wartość usług pracy pracowników przedsiębiorstw, a więc nie liczy 

się jej oddzielnie.  

15.5. Przy przyjętych założeniach wszyscy ludzie tworzący tę modelową gospodarkę, czyli 

cały tzw. „kapitał ludzki”, osiągają należne im dochody w postaci wynagrodzeń za pra-

cę bądź to w sektorze publicznym (50 j.p.), bądź też w przedsiębiorstwach produkcyj-

nych (25j.p.). Same spółki zaś, jako osoby prawne, osiągają zyski (25 j.p.)
64

. Licząc 

zatem dochód narodowy metodą dochodową, czyli wg kosztów czynników produkcji, 

także otrzymamy 100 j.p.  

15.6. Opisywane tu dwa ujęcia PKB, produkcyjne i dochodowe, przedstawia poniższy 

rysunek 10, na którym strzałki czarne przedstawiają przepływy dóbr i usług finalnych, a 

strzałki szare – przepływy dochodów czynników produkcji. Usługi pracy świadczone na 

rzecz przedsiębiorstw oraz przychody ze sprzedaży dóbr publicznych oznaczone zostały 

inaczej niż pozostałe, ponieważ nie wchodzą one do rachunku; te pierwsze są bowiem 

usługami pośrednimi, które wchodzą w całości jako składnik kosztów do wartości dóbr 
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 Uwzględniane tu są zyski wszystkich spółek, a więc także tych, które produkują i sprzedają dobra po-

średnie, a nie tylko zyski sprzedawców dóbr finalnych. 
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finalnych, a te drugie rozkładają się na dwa rodzaje dochodów pierwotnych wchodzą-

cych w skład dochodu narodowego, tj.: zyski przedsiębiorstw (25 j.p.) oraz płace wy-

płacane pracownikom tych przedsiębiorstw (25 j.p.).  

15.7. Załóżmy teraz, że zyski osiągane w przedsiębiorstwach są w całości przeznaczane na 

finansowanie inwestycji rozwojowych, a więc że nie wypływają poza sektor przedsię-

biorstw (i dlatego nie są uwidocznione na rysunku). Dzięki tym inwestycjom rośnie 

wydajność pracy i rośnie wartość produkcji przemysłowej. Przyjmijmy dalej, że roczne 

tempo tego wzrostu wynosi 15%. To z kolei umożliwia regularny wzrost płac w sekto-

rze przedsiębiorstw, który jednakże nie powoduje wzrostu kosztów produkcji, ponieważ 

wzrost płac jest rekompensowany wzrostem wydajności pracy. W tych warunkach płace 

i zyski mogą rosnąć także w tempie 15% rocznie. Załóżmy, że w takim samym tempie 

rosną też płace w sektorze publicznym.  

15.8. Przy takich założeniach otrzymalibyśmy model gospodarki, o jakim marzą makroeko-

nomiści i politycy. W modelu tym panuje bowiem pełne zatrudnienie, istnieje idealna 

równowaga między globalną podażą a globalnym popytem, a na dodatek PKB obliczo-

ny według standardów SNA rośnie w tempie 15% rocznie. Fakt istnienia idealnej rów-

nowagi makroekonomicznej wynika z założenia, iż cała produkcja przemysłowa oraz 

cała podaż usług pracy znajduje w tym modelu nabywców.  

Rysunek 10. Przepływy dóbr i usług pomiędzy podmiotami 
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Źródło: opracowanie własne 

15.9. Zaprezentowany wyżej sposób rozumowania, typowy dla rozważań snutych w 

podręcznikach do makroekonomii, wydaje się poprawny od strony formalnej. Jeżeli 
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jednak spojrzymy na warunek równowagi makroekonomicznej, który przedstawia toż-

samość: 

Y = C+I+G, 

to okaże się, że poprawny formalnie model gospodarki przedstawia ekonomiczny non-

sens. Od strony formalnej warunek równowagi, który przedstawia ta tożsamość, jest 

spełniony. Zmienna Y występująca po lewej stronie tej tożsamości, która reprezentuje 

globalną podaż dóbr i usług finalnych, na którą składają się dobra publiczne o wartości 

50 j.p. oraz usługi na rzecz sektora publicznego 50 j.p., ma bowiem taką samą wartość, 

jak wyrażenie po stronie prawej, które reprezentuje trzy składniki globalnego popytu, a 

mianowicie popyt konsumpcyjny, oznaczony jako C, popyt inwestycyjny – I, oraz popyt 

ze strony sektora publicznego – G. Rzecz jednak w tym, że tylko zmienna G ma wartość 

niezerową (100 j.p. jako zapłata za otrzymane dobra i usługi), natomiast konsumpcja i 

inwestycje muszą być równe zero, ponieważ są niemożliwe ze względu na to, że nikt w 

tym modelu nie produkuje ani dóbr konsumpcyjnych, ani inwestycyjnych
65

.  

15.10. Ten fakt zaś rodzi znowu paradoksalną sytuację po stronie dochodowej; cały dochód 

narodowy jest bowiem podzielony pomiędzy płace pracowników sektora publicznego i 

sektora przedsiębiorstw na łączną kwotę 75 j.p. oraz zyski przedsiębiorstw na kwotę 25 

j.p., i jest on formalnie równy produktowi krajowemu brutto, a więc wszystko się zga-

dza od strony rachunkowej, natomiast dochody te nie mają żadnego pokrycia w dob-

rach, które można by za nie nabyć.  

15.11. Przedstawiony wyżej model gospodarki nie ma oczywiście odpowiednika w świecie 

realnym. Użyty został jednak po to, aby dowieść, że koncepcja produktu krajowego 

brutto zawiera formalny błąd, który czyni z tego agregatu makroekonomicznego narzę-

dzie dające fałszywe wskazania i prowadzące do decyzji ekonomicznych o niezmiernie 

dotkliwych społecznie  skutkach. Okazuje się bowiem, że przy takim samym poziomie 

PKB na jednego mieszkańca ludzie w jednym kraju mogą żyć w skrajnej nędzy podczas 

gdy w drugim opływają we wszystko, co jest im potrzebne do życia. Błąd ten ma swoje 

źródło w błędnej teorii pieniądza i w fałszywej roli, jaką przypisano w niej państwu. 

Poniżej znajduje się uzasadnienie tej tezy krok po kroku. 

15.12. Bezsporny jest fakt, że w przedstawionym wyżej modelu gospodarki produkowane są 

określone dobra i świadczone określone usługi i że jedne i drugie są potrzebne tym, 

którzy je kupują; dobra i usługi pośrednie – przedsiębiorstwom, a dobra i usługi finalne 

– państwu. Każdy z tych podmiotów, dokonując zakupu, płaci ustalone ceny. Wszystko 

więc stwarza pozory normalnego rynku, na którym normalni uczestnicy rynku płacą 

pieniędzmi innym uczestnikom rynku za potrzebne im dobra i usługi. W rzeczywistości 
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 Jest to oczywisty wynik przyjętego wcześniej założenia. W tym przykładzie chodzi jednak wyłącznie o 

to, aby zwrócić uwagę, że taka sama wielkość agregatu makroekonomicznego, jakim jest PKB, może 

kryć zupełnie różne treści, o czym piszę niżej. Nieliczenie się z semantyką prowadzi do tego, że popraw-

ne logicznie rozważania oparte tylko na syntaktyce prowadzą do wniosków będących ekonomicznym 

nonsensem, czego przykładem jest m.in. teoria wartości G. Debreu. Patrz: Szewczyk 2014. 
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jednak jedyni prawdziwi uczestnicy rynku
66

, którymi są ludzie, za otrzymane w pienią-

dzu wynagrodzenia nie mogą w tej modelowej gospodarce kupić nic, co by służyło za-

spokojeniu ich potrzeb życiowych, ponieważ nikt tam ani nie produkuje dóbr konsump-

cyjnych, ani nie świadczy potrzebnych ludziom usług. Osiągane dochody pieniężne są 

w tym wypadku czystą iluzją wartości, doskonałą ilustracją pojęcia „pusty pieniądz”, za 

który nic nie można kupić.  

15.13. Problem w analizowanym tu teoretycznym modelu tkwi w tym, że policzony zgodnie z 

zasadami SNA produkt krajowy brutto reprezentuje w pewnej części fikcję. Nie są 

oczywiście fikcją dobra ani usługi sprzedawane państwu przez wszystkich jego dostaw-

ców i pracowników, gdyż są to dobra realnie istniejące i usługi realnie wykonane i każ-

dy z tych składników PKB ma konkretne zastosowanie w sektorze publicznym. Fikcją 

jest natomiast to, co za te dobra i usługi dostają w tej gospodarce ludzie tytułem ich 

rzekomego „udziału” w tworzeniu wartości dochodu narodowego, i fikcją jest to, że 

działa tu rynek. Powodem takiego stanu rzeczy jest fakt, że w modelu tym zapłata za 

dobra i usługi dostarczane sektorowi publicznemu następuje w pieniądzu kreowanym 

przez państwo.  

15.14. W transakcjach kupna-sprzedaży prywatnych dóbr rynkowych pieniądz pełni funkcję 

przekazu na towar potrzebny temu, kto pieniądze otrzymał jako zapłatę za dowolny 

towar sprzedany kontrahentowi. Wynika to z zasady wzajemności wymiany rynkowej, 

która nadaje sens takiej transakcji. W roli przekazu pieniądz ma do spełnienia funkcję 

gwaranta wzajemności. Pełnienie tej funkcji jest możliwe jednak tylko wtedy, gdy pie-

niądz powstaje z inicjatywy dowolnego uczestnika rynku dóbr prywatnych, który ma 

zdolność dostarczenia takich dóbr. Warunek taki spełnia każdy rodzaj pieniądza towa-

rowego, w szczególności zaś – pieniądz kruszcowy. Spełnia go także pieniądz powsta-

jący w wyniku udzielenia kredytu przez bank dowolnemu dostawcy dóbr względnie 

usług rynkowych.  

15.15. Natomiast w rozważanym tu modelu pieniądz został stworzony przez państwo – 

abstrakcyjny podmiot zbiorowy, który nie tworzy żadnych dóbr rynkowych i którego 

ekonomiczne stosunki z obywatelami nie są oparte na zasadzie wzajemności. Nie dlate-

go wszakże, że państwo tego nie chce, lecz dlatego, że taka jest jego natura. W związku 

z tym tworzony przez państwo pieniądz, którym płaci ono za kupowane dobra i usługi, 

może pełnić wyłącznie funkcję instrumentu wywłaszczenia. Ten aspekt pieniądza zosta-

nie rozwinięty nieco dalej. 

15.16. Jest na świecie parę państw, których gospodarki tylko nieznacznie różnią się od 

opisanego wyżej abstrakcyjnego modelu. Są to gospodarki określane w literaturze an-

glosaskiej jako command economies, czyli gospodarki centralnie sterowane. Skrajne 

przypadki takich gospodarek stanowią Korea Północna, Kambodża i Kuba. W pań-

stwach tych nie ma bezrobocia, a istnieje wręcz przymus pracy. W każdym z tych kra-
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jów ludzie pracują i produkują w państwowych przedsiębiorstwach przeróżne towary, 

przede wszystkim w przemyśle ciężkim i zbrojeniowym, ale i w szeroko rozumianych 

usługach publicznych. Efekty ich pracy są następnie w całości kupowane przez władze 

publiczne. Ludzie dostają też za swoją pracę jakieś wynagrodzenia, często wcale nie 

niskie, gdy porówna się ich formalną siłę nabywczą z płacami w innych krajach. Pro-

blem polega jednak na tym, że niewiele mogą za to kupić i to nie dlatego, że ceny są 

wysokie, bo te są zazwyczaj ustalane przez państwo, ale dlatego, że na rynku nie ma 

potrzebnych ludziom towarów. Ten sektor gospodarki jest bowiem skrajnie niedoro-

zwinięty i ma znikomy udział w produkcie krajowym brutto. 

15.17. W takich krajach ludzie żyją w skrajnej nędzy nie dlatego, że nie pracują lub że pracują 

mało wydajnie, lecz dlatego, że pracują w sektorze nierynkowym, za co otrzymują pie-

niądze reprezentujące roszczenia do dóbr rynkowych, których nikt lub prawie nikt nie 

tworzy. Za swoje usługi dla państwa ludzie ci otrzymują więc w gruncie rzeczy zapłatę 

fikcyjną. Prawdziwa przyczyna biedy nie tkwi zatem w niskiej efektywności własności 

państwowej i centralnego planowania, ale w tym, że państwo płaci znakami pieniężny-

mi, za którymi nie kryją się żadne dobra rynkowe. 

15.18. Jest także inne państwo komunistyczne, którym zachwycają się ekonomiści głównego 

nurtu, a także politycy i służące im media, z powodu jego dynamicznego wzrostu go-

spodarczego mierzonego tempem wzrostu PKB. Państwem tym są Chiny. Tam korpora-

cje ponadnarodowe wspierane przez władze państw zaliczanych do wysoko rozwinię-

tych mogą (na razie) robić znakomite interesy przede wszystkim z sektorem publicznym 

i z powiązanymi z nim przedsiębiorstwami z sektora nierynkowego, sprzedając im prze-

różne dobra służące do realizacji różnych projektów inwestycyjnych w tym sektorze. 

Tym więc, co napędza dynamiczne tempo wzrostu chińskiego PKB są przede wszyst-

kim zakupy rządowe, które działają według schematu opisanego w modelu wyżej. PKB 

Chin liczony zgodnie z metodyką SNA istotnie rośnie bardzo dynamicznie, ale wzrost 

ten niemal w całości ma miejsce w sektorze nierynkowym. Zwykli ludzie natomiast na 

tym wzroście korzystają w niewielkim stopniu, ponieważ możliwości zamiany otrzy-

manych dochodów pieniężnych na dobra i usługi rynkowe są znikome we względu  na 

to, że sektor produkcji dóbr i usług rynkowych rozwija się znacznie wolniej, a jego pro-

dukty są w przeważającej części eksportowane. Zagraniczne koncerny, podobnie jak 

rządzący w Chinach establishment, nie mają problemów z zaopatrzeniem się w to, co 

jest im potrzebne, ponieważ kupują na rynkach zagranicznych. Tubylcy natomiast mogą 

się co najwyżej „bogacić”, gromadząc oszczędności pieniężne na takiej samej zasadzie, 

jak miało to miejsce w Polsce w czasach „gierkowskich”. Wtedy polski produkt krajo-

wy brutto też rósł dynamicznie m.in. dzięki wielkim inwestycjom, takim jak np. huta 

Katowice czy port północny, co pozwoliło ówczesnym propagandzistom uznać nasz 

kraj za „dziesiątą potęgę przemysłową świata”, a wkrótce wprowadzono kartki na żyw-

ność i na inne artykuły pierwszej potrzeby, których na rynku nie było.  

15.19. W krajach komunistycznych pieniądz potrzebny do „finansowania” wzrostu 

gospodarczego tworzy państwo, uchwalając tzw. plan kasowy, którego wykonanie 

oznacza tworzenie takiej ilości pieniędzy, jaka jest niezbędna do „realizacji” uchwalo-

nego przez władze planu gospodarczego. Mimo że w takich krajach nie ma zazwyczaj 

podatków, cały ciężar tego sposobu „finansowania” wzrostu gospodarczego spoczywa 
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bezpośrednio na własnych obywatelach, którzy dostają wprawdzie wynagrodzenia, ale 

nie mają co za nie kupić ze względu na niedorozwój sektora rynkowego. Żyją więc mi-

rażem bogactwa finansowego, a każdy towar, jaki pojawi się na rynku dóbr i usług dla 

ludności, natychmiast z niego znika, gdy ceny są ustalane przez państwo. Gdy zaś ceny 

zostaną uwolnione, jak to miało miejsce na progu polskich przemian społeczno-

politycznych na przełomie lat osiemdziesiątych i dziewięćdziesiątych XX w., natych-

miast uruchamia się proces samooczyszczenia rynku z nagromadzonego fikcyjnego 

bogactwa, zwanego „nawisem inflacyjnym”. Ten proces oczyszczania to hiperinflacja, 

która w stosunkowo krótkim czasie pochłania ów „nawis”. Zjawisko takie jest ewident-

nym dowodem tezy, że konsumpcja publiczna finansowana przez kreację pieniądza 

oznacza praktykę przejmowania przez państwo realnych dóbr i usług od sektora rynko-

wego w zamian za znaki pieniężne, za którymi nic się nie kryje.  

15.20. O wiele bardziej wyrafinowanym od komunistycznego jest jednak system stosowany w 

większości współczesnych państw zaliczanych do gospodarek rynkowych, w których 

rynek jest nasycony dobrami i usługami dla ludności, a oszczędności gromadzone są 

dobrowolnie. Państwo pożycza tam formalnie pieniądze, emitując i sprzedając na rynku 

finansowym bony i obligacje skarbowe. Teoria ekonomii zaś wyjaśnia i uzasadnia na-

ukowo sens i skutki takiego postępowania. W każdym podręczniku ekonomii obligacje 

skarbowe, które są podstawowymi instrumentami długu publicznego, są traktowane 

jako nieobciążone ryzykiem papiery wartościowe. W związku z tym kupowanie obliga-

cji skarbowych jest uważane za formę korzystnej lokaty, która z jednej strony jest bar-

dzo bezpieczna, a z drugiej – zapewnia regularne dochody. Emisja i sprzedaż państwo-

wych instrumentów dłużnych odbywa się więc na zasadzie pełnej dobrowolności udzia-

łu ze strony kupujących, zaś pośredniczące w tym banki traktują fakt przyznania im 

statusu „dilera papierów skarbowych” jako swoistą nobilitację, ponieważ zyskują dzięki 

temu prawo do zakupu tych papierów na rynku pierwotnym.  

15.21. Sprzedając papiery dłużne, skarb państwa korzysta z istniejących dobrowolnych 

oszczędności, czyli z tej części dochodów ludności, która i tak nie trafiłaby na rynek 

dóbr i usług. W takim więc zakresie, w jakim dług publiczny „konsumuje” dobrowolne 

oszczędności wewnętrzne, nie tylko nie jest on postrzegany jako ciężar dla obywateli 

jako całości, ale wręcz wartość będących w obiegu bonów i obligacji skarbowych re-

prezentujących ten dług jest uważana za finansowy składnik majątku jego posiadaczy. 

Poczucie bogactwa jest tym bardziej realne, że instrumenty te można zazwyczaj bez 

problemu i bez większych strat upłynniać na rynku wtórnym i kupować za odzyskane 

pieniądze dowolne dobra i usługi. O tym, jak złudne jest to poczucie, piszę niżej. 

15.22. Do długu wewnętrznego, którym finansowane są wydatki publiczne, w wielu krajach 

wysoko rozwiniętych doszedł dług zewnętrzny. W największym stopniu czerpią z tego 

źródła finansowania wydatków publicznych Stany Zjednoczone, wykorzystując uprzy-

wilejowaną pozycję dolara w transakcjach międzynarodowych. Ze względu na to, że 

praktycznie wszystkie państwa świata utrzymują przeważającą część swoich rezerw 

dewizowych właśnie w amerykańskich bonach i obligacjach skarbowych, a do tego du-

ża część transakcji handlowych w świecie jest rozliczana w dolarach, władze USA mo-
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gą bez trudu sięgać do tego źródła prawie bez ograniczeń
67

. Na proporcjonalnie mniej-

szą skalę robią to także władze innych państw, plasując bardziej czy mniej regularnie 

kolejne serie swoich obligacji skarbowych denominowanych w walutach obcych na 

tzw. eurorynku kapitałowym. Ze sposobu tego korzystają także władze polskie. Na ko-

niec września 2015 r. z całego długu sektora finansów publicznych, który wynosił 858,2 

mld zł, 297,2 mld zł (34%) stanowił dług zagraniczny, z czego na obligacje przypadało 

211,7 mld zł
68

. Zaciąganie długu za granicą przynosi polskim władzom dwie korzyści. 

Po pierwsze, uzyskują one potrzebne środki z ominięciem konstytucyjnego zakazu bez-

pośredniego finansowania wydatków budżetowych przez Narodowy Bank Polski
69

. A 

po drugie, ich operacje pożyczkowe powodują zwiększenie oficjalnych rezerw dewizo-

wych, co przez wielu uczestników rynku finansowego odczytywane jest bezkrytycznie 

jako zjawisko pozytywne. Dzieje się tak dlatego, że skarb państwa odsprzedaje poży-

czone za granicą środki dewizowe niezwłocznie swojemu bankierowi, czyli NBP, 

otrzymując ich równowartość w złotych. W efekcie skupione przez NBP dewizy zasila-

ją oficjalne rezerwy dewizowe, a wywołany tym przyrost obiegu pieniężnego formalnie 

nie jest wynikiem pożyczki udzielonej przez NBP
70

. Taki sam efekt daje oczywiście po-

życzka zagraniczna zaciągana przez władze publiczne w każdym kraju, a nie tylko te 

zaciągane przez władze polskie. 

15.23. Korzystanie z zagranicznych źródeł finansowania krajowych wydatków publicznych 

pozwala jeszcze bardziej zaciemnić obraz faktycznych konsekwencji tego sposobu po-

stępowania. Z jednej strony bowiem pozwala formalnie przerzucić część obciążenia 

skutkami długu publicznego na zagranicznych posiadaczy obligacji skarbowych, bo w 

razie zaprzestania ich obsługi stracą oni właśnie. Z drugiej jednak strony trzeba pamię-

tać, że niemal każde państwo ma zarówno oficjalne zobowiązania zagraniczne, jak i 

oficjalne zagraniczne należności. Gdyby zatem doszło do wstrzymania obsługi zadłuże-

nia przez władze jakiegoś kraju, to zapewne spotkałoby się to z retorsjami ze strony 

wierzycieli i ci staraliby się skompensować poniesione straty anulowaniem własnych 

zobowiązań wobec takiego niepokornego dłużnika. Aby się w tym wszystkim odnaleźć 

i ustalić ostateczne skutki takich wzajemnych powiązań, trzeba ustalić tzw. pozycję 

walutową netto wobec każdego z państw z osobna, a także tzw. globalną pozycję walu-

tową netto danego kraju w stosunku do zagranicy. Ta pierwsza jest różnicą pomiędzy 

należnościami i zobowiązaniami dwóch krajów względem siebie. Ta druga natomiast – 

różnicą należności danego kraju od wszystkich pozostałych i jego zobowiązań wobec 
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 Z kwoty 18,88 bln dolarów, jakie władze amerykańskie są winne posiadaczom bonów i obligacji skar-

bowych (103,9% PKB), na podmioty zagraniczne przypada blisko 30%. (http://www.usdebtclock.org/, 15 

stycznia 2016.)  
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 Źródło: http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/1170490/zsfp_2015_09.pdf 
69

 W krajach, w których nie ma takiego formalnego zakazu, sięganie do długu zagranicznego ma sens 

głównie ze względu na to, że unika się w ten sposób tzw. efektu „wypychania” na rynku krajowym. Ma 

sens także wtedy, gdy stopy procentowe na rynkach zewnętrznych są niższe niż krajowe. Natomiast osta-

teczny efekt dla krajowego obiegu pieniężnego jest dokładnie taki sam. 
70

 W ostatecznym efekcie skupione przez NBP dewizy pochodzące z wpływów z emisji za granicą pol-

skich obligacji skarbowych, czyli zagraniczne środki pieniężne, zostaną przeznaczone na zakup zagra-

nicznych obligacji skarbowych, przynoszących niski ale pewny dochód. Skończy się więc na tym, że 

polski rząd pożyczy pieniądze za granicą, bo nie może w NBP, a NBP w ramach zarządzania rezerwami 

dewizowymi udzieli ostatecznie pożyczki innemu rządowi. Taka jest logika zewnętrznego finansowania 

krajowych wydatków publicznych. 

http://www.usdebtclock.org/
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/1170490/zsfp_2015_09.pdf
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wszystkich pozostałych. Ustalenie takiej pozycji nie jest ani proste, ani jednoznaczne ze 

względu na to, że oprócz należności i zobowiązań oficjalnych, istnieje cała masa wza-

jemnych zagranicznych należności i zobowiązań podmiotów prywatnych. Mimo to jed-

nak nie powinno budzić wątpliwości stwierdzenie, że – pomijając przypadek umorzenia 

przez wierzycieli – dług publiczny obciąża wyłącznie obywateli państwa-dłużnika.  
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16. Bezpośrednie skutki wydatków publicznych i prawdzi-

wy charakter długu publicznego  

16.1. Wykazano wyżej, że wzrost PKB, który jest skutkiem wydatków publicznych 

finansowanych pieniądzem tworzonym bezpośrednio przez państwo, oznacza, że pań-

stwo przejmuje ostatecznie i na własność dodatkowe dobra i usługi o określonej warto-

ści, wręczając w zamian pieniądze, które – poza tym, że stanowią formalny dowód, iż 

taki dodatkowy transfer nastąpił – w skali makroekonomicznej stanowią miraż bogac-

twa. Dokładnie taki sam skutek przynoszą wydatki publiczne finansowane poprzez kre-

ację pieniądza będącą skutkiem zaciągania długu publicznego, niezależnie od tego, czy 

dług ów jest zaciągany w kraju, czy za granicą. Tu też następuje realny wzrost PKB, tu 

też państwo przejmuje całość owego wzrostu i tu też tworzy się fikcyjny majątek, tyle, 

że w formie bardziej wyrafinowanej, bo wykorzystującej fakt istnienia rynku finanso-

wego. Tym fikcyjnym majątkiem są wszelkie instrumenty długu publicznego, a więc 

bony i obligacje skarbowe, obligacje komunalne oraz niespłacone kredyty i pożyczki 

bankowe. Różnica polega tylko na tym, że zamiast tworzyć pieniądz bezpośrednio, 

władze posługują się instrumentami finansowymi, za pomocą których formalnie poży-

czają pieniądze na procent. Występując na rynku finansowym obok przedsiębiorstw i 

instytucji finansowych, które zaciągają długi na cele rozwojowe, władze publiczne 

stwarzają pozory, że działają na takiej samej zasadzie.  

16.2. W tym stwarzaniu pozorów skutecznie uczestniczy nauka finansów, która – jak już 

wspomniano – utrzymuje, że bony i obligacje skarbowe są najbezpieczniejszym, bo 

pozbawionym ryzyka kredytowego, instrumentem lokat finansowych. W ostatecznym 

efekcie mamy zatem sytuację, w której władze przejmują – podobnie jak w państwach 

komunistycznych – realne dobra i usługi na potrzeby tzw. konsumpcji publicznej, na-

tomiast – odmiennie od państw komunistycznych – wręczają za to dłużne instrumenty 

finansowe w postaci obligacji skarbowych, każąc traktować je jako składnik majątku, 

mimo że w rzeczywistości instrumenty te w skali makroekonomicznej stanowią rosz-

czenie ich posiadaczy do własnego majątku.  

16.3. O słuszności tej tezy można się łatwo przekonać, przenosząc zjawisko długu 

publicznego na skalę mikro i rozważając jego skutki w skali pojedynczej rodziny. Czy 

ktokolwiek rozsądny uzna, że rodzina jest tym bogatsza, im więcej pożyczek zaciągnęły 

niepracujące dzieci u swoich pracujących rodziców? Czy miałby ktoś również wątpli-

wości co do tego, kto musi spłacić dług zaciągnięty przez dzieci u sąsiadów? W skali 

makroekonomicznej odpowiednikiem rodziców są wszystkie osoby zaliczone do sekto-

ra rynkowego, a odpowiednikiem zadłużonych dzieci – sektor publiczny, który – jak 

dowiedziono wyżej – nie jest uczestnikiem rynku lecz „żyje” na koszt tych, którzy ów 

rynek tworzą.  

16.4. Wątpliwości co do prawdziwego charakteru stosunków gospodarczych ludzi ze swoim  

państwem nie było dotąd, dopóki nie pojawił się pieniądz kruszcowy. Do tego momentu 

żaden panujący nie mógł wystąpić jako strona transakcji wymiennej z uwagi na nie-
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możność spełnienia warunku wzajemności wymiany
71

. Z drugiej zaś strony żaden zobo-

wiązany do świadczeń na rzecz panującego nie traktował tych świadczeń inaczej niż 

właśnie jako przymusową daninę, która uszczuplała zasoby dóbr zdobytych własnym 

wysiłkiem.  

16.5. Gdy jednak zaistniał pieniądz kruszcowy i stał się powszechnym środkiem wymiany, 

sprawa ekonomicznych relacji z państwem przestała być tak oczywista. Wtedy bowiem 

władza stała się dla niektórych uczestników rynku kontrahentem, który kupuje na rynku 

różne dobra, płacąc za nie pieniędzmi. Tymi osobami byli i są w szczególności wszyscy 

dostawcy dóbr publicznych, a wśród nich – pracownicy sektora publicznego. Im pań-

stwo płaci za dobra i usługi. Patrząc zatem z perspektywy takich osób, im więcej pań-

stwo kupuje, tym dla nich lepiej. „Perspektywa żaby”, z jakiej fakt ten jest oceniany, 

sprawia, że niewielki wpływ na tę ocenę ma świadomość, że jedynym normalnym źró-

dłem środków, z których finansowane są wydatki publiczne, są podatki płacone przez 

wszystkich, włącznie z samym oceniającym
72

.   

16.6. Warto jednak zauważyć, że wprowadzenie do wymiany pieniądza kruszcowego, 

stworzyło władcom dodatkową możliwość, której poprzednio nie było. Była nią możli-

wość tzw. podlenia monet. Od grabieży różni się ta metoda jedynie sposobem pozba-

wienia innych ich własności; zamiast brutalnej siły – podstępne oszustwo. Ta strona 

„działalności” państwa jako metoda zdobywania środków jest jednak zazwyczaj skrzęt-

nie pomijana w naukowych opracowaniach ekonomicznych, a jeżeli już się gdzieś po-

jawi, to raczej jako ilustracja dla prawa Kopernika-Greshama albo jako ciekawostka z 

historii pieniądza. Tymczasem każdy przypadek użycia spodlonego przez władzę pie-

niądza do zapłaty za kupowane dobra i usługi, oznaczał przejęcie dodatkowych dóbr i 

usług pod pozorem normalnej transakcji rynkowej. Na szczęście dla ówczesnych pod-

danych, system waluty kruszcowej zapewniał możliwość odpłacania „pięknym za na-

dobne”. Zauważywszy fakt, że pewne monety odbiegają ilościowo i jakościowo od in-

nych, poddani płacili podatki przede wszystkim pieniądzem spodlonym, przez co pod-

stęp udawał się tylko raz, a i skala płynących z tego korzyści dla władzy w krótkim cza-

sie nie mogła być wielka.  

16.7. Prymitywne oszustwo, jakim było podlenie monet, przestało być potrzebne od momentu 

wprowadzenia instytucji banku centralnego, co dokonało się po raz pierwszy w roku 

1694 w Wielkiej Brytanii. Przełom, jaki się wtedy dokonał w angielskim systemie mo-

netarnym, który został potem skopiowany w innych krajach, nie polegał jednak wcale 

na tym, że aktem utworzenia Banku Anglii zadekretowano de facto powstanie dwusz-

czeblowego systemu bankowego z bankiem centralnym jako monopolistą emisji pienią-

dza urzędowego i bankami komercyjnymi, dla których pieniądz ten stał się pieniądzem 
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 Nie chodzi tu oczywiście o przypadek osobistego zawierania transakcji przez władcę lecz o to, że 

władca nie wytwarzał żadnych dóbr, które mógłby zaoferować w zamian za to, czego chciał.  
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 Obok źródeł normalnych, władcy nierzadko sięgali do grabieży. Sztandarowym przykładem jest to, co 

czynił król Francji, Filip Piękny, który kilkakrotnie konfiskował majątki bankierów, zaś Templariuszy, u 

których był zadłużony, oskarżył o herezję i spalił na stosie. Nie był on oczywiście jedynym, który stoso-

wał takie metody (Prokopiuk 2005, s. 160; Manteuffel 1998, s. 280). Taki sam grabieżczy charakter miało 

„zdobywanie środków” poprzez różne wyprawy wojenne organizowane pod hasłem tworzenia imperium, 

cywilizowania dzikich albo nawracania niewiernych. O stopniu hipokryzji świadczy fakt, że wyprawy 

takie, organizowane przez władców zarówno z kręgu tzw. cywilizacji zachodniej, jak i tzw. cywilizacji 

wschodniej, cokolwiek to znaczy, zapewniły niektórym takim władcom przydomek „Wielki”.  



79 

 

rezerwowym, od którego uzależniony jest ich potencjał kredytowy. O wiele ważniejsze 

było bowiem to, że podstawą do emisji banknotów – obok skupu złota – stał się dług 

ówczesnego władcy, Wilhelma III
73

. I mimo że skala tzw. emisji fiducjarnej, czyli pie-

niądza kreowanego przez bank centralny, dla którego pokrycie stanowiły obligacje wła-

dzy publicznej, nie mogła być nigdzie duża z uwagi na obowiązujące wtedy zasady sys-

temu waluty kruszcowej z jednej strony oraz przestrzegane zasady równowagi budże-

towej z drugiej, to jednak to jest ten moment, w którym do systemu monetarnego został 

wprowadzony systemowy element oszustwa, którego mechanizm został przedstawiony 

wyżej. Tym systemowym elementem oszustwa jest dług publiczny jako podstawa emisji 

pieniądza.  

16.8. Podsumowując ten fragment rozważań, należy stwierdzić, że jedynym gospodarczym 

efektem działania państwa jest redystrybucja tego, co wytworzą uczestnicy rynku pry-

watnych dóbr rynkowych. Sposób, w jaki państwo tego dokonuje, nie zmienia istoty te-

go, co robi niezależnie od miejsca i czasu w którym się to dzieje i niezależnie od panu-

jącego tam ustroju społeczno-politycznego. Wybrany sposób ma tylko wymiar etyczny; 

gdy państwo dokonuje tej redystrybucji posługując się daninami publicznymi, działa 

uczciwie. Natomiast gdy posługuje się jeszcze dodatkowo niemożliwym do spłacenia 

długiem publicznym – działa nieuczciwie.  
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 Gdyby za moment powstania bankowości centralnej uznać monopol emisji banknotów, to pierwszym 

bankiem centralnym na świecie byłby Bank Szwecji, który został założony w 1668 roku jako Sveriges 

Rikes Ständers Bank. Więcej na ten temat, patrz Szewczyk 2011. 
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17. Indukowane skutki długu publicznego  

17.1. Wyżej dowiedziono, że bezpośrednim skutkiem zwiększania wydatków publicznych i 

finansowania ich środkami pochodzącymi z długu publicznego jest wzrost PKB, które-

go rzeczowe efekty są w całości przejmowane nieodpłatnie przez sektor publiczny. 

Oprócz takiego efektu, zwiększanie wydatków publicznych finansowane długiem pu-

blicznym wywołuje dodatkowo efekt wtórny, który można określić jako indukowany 

długiem publicznym fikcyjny wzrost PKB. Wzrost taki następuje w sferze finansowej. 

Dzieje się tak z powodu istnienia przedsiębiorstw i instytucji w formie korporacji, któ-

rym prawo stanowione przyznaje osobowość prawną. Chodzi tu przede wszystkim o 

spółki akcyjne, które odgrywają w tym procesie główną rolę. Mechanizm tworzenia 

fikcyjnej wartości nowowytworzonej ma związek z samą istotą korporacji oraz z prze-

pisami prawa podatkowego i prawa o rachunkowości, a działa on w sposób opisany 

niżej.  

17.2. Akcjonariusze spółek akcyjnych nabywają akcje po to, aby partycypować w zyskach 

osiąganych przez spółkę, ograniczając równocześnie ryzyko straty do kwoty zapłaconej 

za akcje. Jeżeli spółka osiąga zyski w kolejnych latach, to zazwyczaj jej majątek rośnie 

w miarę reinwestowania części lub całości tych zysków. Rośnie więc tym samym tzw. 

księgowa wartość posiadanych akcji, czyli nominalna wartość kapitałów własnych netto 

przypadająca na jedną akcję. Wartość ta odpowiada z grubsza tzw. wartości likwidacyj-

nej spółki przy założeniu, że wszystkie należące do niej aktywa uda się sprzedać we-

dług ich aktualnej wartości księgowej i że zobowiązania zostaną spłacone według ich 

wartości nominalnej. Niezależnie jednak od ich formalnej wyceny, posiadane akcje sta-

nowią składnik majątku akcjonariusza i dopóki są w jego posiadaniu, dają mu m.in. 

prawo do proporcjonalnego udziału w masie likwidacyjnej spółki.  

17.3. Akcje wielu spółek znajdują się w tzw. obrocie publicznym, to znaczy są przedmiotem 

transakcji na rynku wtórnym po cenach bieżących ustalanych według reguł obowiązują-

cych na danej giełdzie papierów wartościowych. To zaś powoduje, że bieżące ceny ak-

cji podlegają nieustannym zmianom i niemal zawsze różnią się od ich wyceny księgo-

wej. Nie byłoby w tym pewnie nic nadzwyczajnego, gdyby nie fakt, że dwa uczucia, a 

mianowicie chciwość i strach, jakimi kierują się spekulanci obecni codziennie na każdej 

giełdzie i zawierający tam transakcje w ramach tzw. day-trading’u, prowadzą często do 

absurdalnych wręcz odchyleń bieżącej ceny giełdowej akcji danej spółki od jej wyceny 

księgowej. Cena rynkowa niektórych spółek jest nierzadko kilkadziesiąt razy większa 

od ich wartości księgowej, a bywa i tak, że wskaźnik C/Wk (cena/wartości księgowej) 

osiąga rząd wielkości trzycyfrowych
74

. Dzieje się tak zazwyczaj, choć nie tylko, w 

okresach tzw. hossy giełdowej.  

17.4. W skali mikroekonomicznej takie wahania kursów akcji pozwalają niektórym 

inwestorom osiągać olbrzymie zyski, narażając równocześnie na olbrzymie straty. Gdy 

inwestor nie pozbywa się posiadanych akcji, lecz trzyma je w długim okresie, zyski te 
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 Parę przykładów poziomu wskaźnika C/Wk z dnia 27 marca 2015 r. na GPW w Warszawie: CDPRO-

JEKT 10,84; KREZUS 12,39; LIVECHAT 100, 48; SELVITA 26,72. W tym samym czasie są oczywi-

ście spółki, dla których wskaźnik ten jest niższy od jedności. Źródło: 

http://www.gpw.pl/wskazniki_spolek_full.  

http://www.gpw.pl/wskazniki_spolek_full
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lub straty mają w tym okresie wyłącznie charakter księgowy („papierowy”)
75

. W zyski 

lub straty rzeczywiste (kasowe) przekształcają się one tylko wtedy, gdy inwestor – w 

porę lub nie w porę – pozbędzie się akcji. W porę robią to najczęściej tzw. silne ręce, 

czyli potężni inwestorzy instytucjonalni, którzy – wbrew zapewnieniom teoretyków 

rynku kapitałowego – są w stanie manipulować wieloma lokalnymi giełdami
76

. Ci więc 

najczęściej kupują akcje w najniższej fazie cyklu, w tzw. dołku, a sprzedają je z zy-

skiem w fazie szczytowej, czyli na tzw. górce. Natomiast nie w porę robią to zazwyczaj 

osoby zwane pogardliwie giełdowymi leszczami. Ci inwestorzy kupują akcje na fali 

„owczego pędu” najczęściej w ostatniej fazie hossy, wierząc, że ceny akcji będą dalej 

rosły, a sprzedają je zazwyczaj, zniechęceni ostatecznie, w najniższej fazie bessy, chcąc 

uratować choćby 10-20% z tego, co zainwestowali w fazie szczytowej. To, czy robią to 

bezpośrednio, kupując lub sprzedając akcje samodzielnie na giełdzie, czy też pośrednio, 

kupując i sprzedając jednostki udziałowe otwartych funduszy inwestycyjnych, nie ma 

większego znaczenia, efekt jest taki sam: dochody pewnej grupy ludzi przejmowane są 

całkowicie legalnie przez innych, na zasadzie efektu gry o sumie zerowej. Patrząc z 

takiej perspektywy, sytuacja na giełdzie zmienia jedynie strukturę majątku osób zaan-

gażowanych w operacje giełdowe.  

17.5. Wahania kursów akcji wywołują jednak także skutki makroekonomiczne. Warto 

zwrócić uwagę na fakt, że największymi inwestorami na całym rynku finansowym, a 

więc także na rynku akcji, są instytucje finansowe, a wśród nich banki komercyjne i 

inwestycyjne oraz fundusze inwestycyjne, włącznie z funduszami emerytalnymi. Są to 

oczywiście korporacje, a więc podmioty posiadające osobowość prawną. Zgodnie ze 

wspomnianą już metodyką SNA szacowania rozmiarów produktu krajowego brutto 

(PKB), podmioty te „tworzą” wraz z innymi podmiotami gospodarczymi dochód naro-

dowy. „Produkt” tych instytucji finansowych, czyli sprzedawane usługi pośrednictwa 

finansowego, jest jednak trudny do zdefiniowania i wyceny, więc ich wkład do wartości 

nowowotworzonej, jak inaczej określa się PKB, można ustalić tylko drogą pośrednią, 

zliczając tzw. dochody czynników produkcji. Na dochody te składają się wypłacone wy-

nagrodzenia, czynsze, odsetki oraz osiągnięte zyski (Samuelson, Nordhaus 1992, s. 418; 

Krugman, Obstfeld 2007, s. 6 i 39). Jeżeli więc rosną giełdowe ceny akcji, to – ceteris 

paribus – zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowości i z przepisami prawa podat-

kowego albo rosną zyski instytucji finansowych posiadających w swoich portfelach 

akcje, albo rośnie ich kapitał z aktualizacji wyceny
77

. Źródłem tych zysków są po części 

zrealizowane zyski z osiągniętych na spekulacjach różnić kursowych, a w części zyski 

„papierowe” z przeszacowania wartości akcji składających się na tzw. portfel banko-
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 Mimo to zyski te najczęściej są traktowane przez prawo podatkowe tak jak zyski rzeczywiście osią-

gnięte i trzeba od nich płacić podatek dochodowy. Natomiast straty poniesione w taki sam sposób pod-

stawy opodatkowania nie zmniejszają.  
76

 Na przykład polską giełdę „ustawia” dwóch dużych graczy mających siedzibę w Londynie, o których 

wszyscy zainteresowani wiedzą, a którzy mają około 60-70% wszystkich otwartych pozycji na najbar-

dziej płynnych kontraktach futures na WIG20. (C. Adamczyk 2009)  
77

 O tym przesądza to, czy dotyczy to papierów przeznaczonych do handlu, czy też papierów trzymanych 

jako inwestycja długoterminowa.   
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wy
78

. Rosnące zyski dają z kolei podstawę do wzrostu wynagrodzeń i premii wypłaca-

nych pracownikom i członkom zarządów tych instytucji. To zaś przekłada się automa-

tycznie, na wzrost PKB w takim stopniu, w jakim udział w tym produkcie mają zyski 

instytucji finansowych i dochody ich pracowników. Wystarczy zatem, że na giełdach 

zagości na jakiś czas trend wzrostowy, aby produkt krajowy brutto rósł nawet wtedy, 

gdy w sferze realnej trwa zastój i produkcja oraz sprzedaż towarów nie zmienia się.  

17.6. Jeżeli dodamy do tego fakt, że także wiele korporacji niefinansowych ma w swoich 

portfelach akcje, choćby tylko swoich spółek-córek, to i tu ogólny trend wzrostowy kur-

sów akcji wywołany wyłącznie czynnikami natury psychologicznej
79

 wywołuje wzrost 

wyceny tego składnika aktywów w bilansie korporacji (jest to tzw. marking to market) i 

wzrost jej (papierowych) zysków, które z kolei podnoszą „wartość” spółki-matki. To 

oczywiście zwiększa jej atrakcyjność dla spekulantów giełdowych, czyli m.in. funduszy 

inwestycyjnych i innych instytucji finansowych lokujących środki w akcjach.  

17.7. Jednym z istotnych czynników wpływających na cenę akcji i koniunkturę giełdową jest 

wzrost wydatków publicznych na jakiekolwiek dobra, zarówno rynkowe, jak i publiczne, 

sfinansowany pieniądzem pochodzącym z długu publicznego. Gdy dostawcą towarów 

kupowanych przez sektor publiczny jest notowana na giełdzie korporacja przemysłowa 

lub usługowa, to wiadomość o wygraniu przez taką spółkę przetargu na dostawy dla 

sektora publicznego zazwyczaj wywołuje wzrost kursu jej akcji. Na sfinansowanie do-

datkowych dostaw spółka taka najczęściej zaciąga kredyty bankowe. Wiadomość, że 

dany bank podpisał znaczącą umowę kredytową z dostawcą sprzętu dla państwa, jest 

dla inwestorów sygnałem do kupna akcji tego banku, co zwykle kończy się wzrostem 

kursu jego akcji.  

17.8. Takich miejsc, gdzie dodatkowy popyt ze strony państwa przekłada się na oczekiwania 

zwiększonych dochodów i zysków jest wiele, w związku z tym rośnie optymizm graczy 

giełdowych i powstają warunki do tego, aby na giełdach zagościł na dłużej wzrostowy 

trend kursów akcji. W taki sposób zaczyna się rozkręcać spirala indukowanego spekula-

cjami i przepisami o rachunkowości fikcyjnego wzrostu PKB w sferze finansowej, reje-

strowanego w statystykach – jak wspomniano – jako wzrost PKB w sektorze usług. 

Fikcja polega na tym, że owe „usługi finansowe” pojawiają się wyłącznie dlatego, że 

księgowe zyski osiągane przez instytucje finansowe, wywołane wzrostami giełdowych 

kursów akcji i innych instrumentów finansowych, które w tzw. rachunkowości narodo-

wej stanowią element składowy dochodu narodowego, muszą być przypisane do jakie-

goś źródła po stronie rzeczowej w rachunku PKB. W rzeczy samej jednak ten wzrost 

oznacza wyłącznie nadymanie tzw. bańki spekulacyjnej.  

17.9. Proces taki przenosi się wkrótce na sektor dóbr i usług rynkowych. Tam bowiem – co 

oczywiste – wydatkują swoje dochody pieniężne zarówno ludzie pracujący w sektorze 

nierynkowym, jak i menedżerowie i pracownicy instytucji finansowych, a także pry-

watni inwestorzy finansowi, których portfele zyskały na wartości wskutek hossy gieł-
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 Tworzą go papiery wartościowe, których bank lub inna instytucja finansowa nie zamierza sprzedawać, 

traktując je jako długoterminową inwestycję bezpośrednią. Chodzi tu przede wszystkim o akcje tzw. 

spółek-córek wchodzących w skład grupy kapitałowej. 
79

 Jedna z podstawowych zasad gry giełdowej mówi: graj z trendem, czyli kupuj akcje, gdy inni je kupują 

i giełda jest w trendzie rosnącym, a sprzedawaj, gdy trend zmieni się na malejący. 
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dowej. Każda z tych grup ludzi wykazuje w takich okolicznościach zwiększoną skłon-

ność do zaciągania kredytów w miarę, jak rosną ich dochody z pracy, a także w miarę, 

jak rośnie (papierowa) wartość ich portfeli inwestycyjnych. Czując się bogatsi, kupują 

m.in. na kredyt domy lub mieszkania, zarówno do całorocznego użytku, jak i rezyden-

cje wykorzystywane w okresach urlopowych. To sprzyja wzrostowi cen nieruchomości, 

a tym samym wzmaga poczucie bogacenia się tych, którzy kupili je wcześniej. I znowu 

zaczyna się rozkręcać spirala narastania fikcyjnego majątku, tym razem w sektorze ryn-

kowym. Jest to majątek fikcyjny, ponieważ ma swe źródło wyłącznie w wyższych ce-

nach tego, co fizycznie istnieje w niezmienionej postaci, czyli domów, mieszkań i in-

nych nieruchomości.  

17.10. Podobnie jak rosnące ceny akcji, także i rosnące ceny nieruchomości muszą znaleźć w 

bilansach ich właścicieli odzwierciedlenie w postaci zysków z przeszacowania wartości 

aktywów. Chodzi oczywiście o właścicieli instytucjonalnych, którzy mają obowiązek 

sporządzania i publikowania okresowych sprawozdań finansowych z zastosowaniem 

tzw. cen godziwych dla wszystkich składników aktywów. Przyrost wartości aktywów 

musi zatem znaleźć odzwierciedlenie albo w zyskach podmiotu, a więc w jego docho-

dzie, albo w przyroście kapitału z aktualizacji wyceny. W obu wypadkach oznacza to 

wzrost wartości przedsiębiorstwa. I znowu w skali makroekonomicznej pojawia się 

element powiększający wartość dochodu narodowego. Jest to kolejny obszar, gdzie ro-

śnie fikcyjny dochód narodowy jako wtórny efekt wzrostu wydatków publicznych fi-

nansowanych długiem publicznym.  
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18. Rzeczywiste przyczyny kryzysu finansowego 

18.1. Jeżeli połączymy w całość zarówno bezpośrednie, jak i pośrednie (indukowane) skutki 

deficytowego finansowania wydatków publicznych, to otrzymamy odpowiedź na pyta-

nie o przyczyny kryzysów finansowych oraz o skutki ich zwalczania za pomocą kolej-

nych wydatków publicznych. Przyczyny te tkwią głęboko w działaniach władz publicz-

nych inspirowanych błędną teorią ekonomiczną, która z pieniądza-pośrednika – narzę-

dzia, którego podstawowym zadaniem było gwarantowanie uczciwości i wzajemności 

wymiany rynkowej – uczyniła narzędzie służące do podstępnego wywłaszczania ludzi 

w majestacie prawa. 

18.2. To z tej właśnie roli wynika, że po wypełnieniu swojego zadania, pieniądz powstały w 

drodze kredytu powinien zniknąć. Tak dzieje się zawsze, gdy kredyt zaciąga uczestnik 

rynku dóbr prywatnych; w chwili uzyskania kredytu podmiot taki dokonuje zakupu po-

trzebnych mu dóbr i usług na poczet swoich przyszłych dochodów, posługując się po-

wstałym w tym właśnie celu pieniądzem, a gdy dochody te osiągnie, sprzedając własne 

dobra lub usługi, kredyt ów spłaca. W tym momencie obowiązek wynikający z zasady 

wzajemności wymiany rynkowej jest wypełniany i pieniądz traci rację swego istnienia.  

18.3. Zupełnie inaczej wygląda natomiast sprawa, gdy pieniądz powstaje w wyniku długu 

publicznego, ponieważ państwo nigdy nie dostarczy ani dóbr, ani usług rynkowych, 

których sprzedaż mogłaby mu przynieść dochód dający podstawę do spłaty długu. Pie-

niądz taki od momentu powstania jest zatem obciążony wadą formalną, która czyni go 

czymś zupełnie odmiennym od pieniądza „normalnego”, czyli tego, który powstaje 

wskutek decyzji o zaciągnięciu kredytu przez podmioty ze sfery rynkowej. Jednakże ze 

względu na fakt, o którym pisano wyżej, iż pieniądz taki nie różni się niczym od pienią-

dza prawdziwego, osoby otrzymujące zapłatę takim pieniądzem nie są świadome, że za 

swoje dobra i usługi dostają coś, za czym nic się nie kryje, podobnie, jak nie jest tego 

świadoma osoba, która otrzyma sfałszowany banknot. O ile jednak sfałszowany bank-

not wcześniej czy później zostanie skonfiskowany i zniknie z obiegu wraz z dochodem 

tego, kto go miał w chwili odkrycia fałszerstwa, o tyle pieniądz kreowany przez władze 

publiczne, zwany pieniądzem pustym, na takiej zasadzie zniknąć nie może. W związku 

z tym skutki istnienia pieniądza pustego muszą dotknąć wszystkich, którzy mają 

oszczędności pieniężne w jakiejkolwiek postaci, czyli tych, którzy jeszcze swoich 

uprawnień do wzajemności nie wykorzystali. 

18.4. Są dwa mechanizmy, które oczyszczają rynek z fikcyjnego bogactwa, jakim jest 

majątek finansowy powstały w wyniku długu publicznego. Jednym z nich jest inflacja, 

a drugim kryzys finansowy i każdy z nich likwiduje jakąś część tego fikcyjnego mająt-

ku. Nie podejmuję się tu określić bardziej szczegółowo proporcji, w jakich te dwa me-

chanizmy oczyszczają rynek, ale można by pokusić się o hipotezę, że dzieje się to w 

takim stopniu, w jakim bogactwo to zostało stworzone w każdej z tych sfer.  

18.5. Proces inflacji prowadzi do stopniowej i zazwyczaj powolnej likwidacji fikcyjnego 

bogactwa poprzez postępujące w określonym tempie, a więc i rozłożone w czasie, 

zmniejszanie siły nabywczej pieniądza. W jej efekcie wszyscy posiadacze majątku fi-

nansowego w jakiejkolwiek postaci tracą realnie taką część zaoszczędzonych docho-

dów, jaka wynika z tempa inflacji oraz okresu utrzymywania tych oszczędności. Zysku-
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ją na tym procesie wszyscy dłużnicy, a wśród nich – oczywiście – skarb państwa, któ-

rego realny dług sukcesywnie się zmniejsza, tym szybciej, im wyższa jest stopa inflacji.  

18.6. Im dłużej i mocniej tłumiony jest przez władze monetarne ów proces oczyszczania się 

rynku z fikcyjnego bogactwa, tym gwałtowniej wybucha on potem w postaci tzw. hiper-

inflacji. Kiedy to nastąpi, fikcyjny majątek likwidowany jest bardziej gwałtownie w 

krótkim czasie. Dowody działania inflacji i hiperinflacji jako mechanizmu oczyszczają-

cego rynek z fikcyjnego bogactwa znaleźć można wszędzie tam, gdzie władze sięgały 

na większą skalę do tzw. „drukowania pustego pieniądza” na finansowanie wydatków 

publicznych, niezależnie od tego, czy rzeczywiście odbywało się to w drodze drukowa-

nia pieniądza w ramach tzw. emisji skarbowej, jak w Niemczech czy w Polsce w latach 

dwudziestych XX wieku, czy poprzez zaciąganie przez władze pożyczek w systemie 

bankowym, jak choćby w Argentynie pod koniec lat dziewięćdziesiątych ubiegłego 

wieku. 

18.7. Podobnie gwałtownie jak hiperinflacja działa drugi proces oczyszczający, a mianowicie 

kryzys finansowy. Objawia się on przede wszystkim gwałtowną przeceną akcji na gieł-

dach papierów wartościowych oraz spadkami cen nieruchomości, czyli właśnie tam, 

gdzie powstawało uprzednio fikcyjne bogactwo wywoływane sztucznym wzrostem cen 

o podłożu spekulacyjnym. W taki sposób w czasie każdego kryzysu finansowego, w 

zależności od siły i czasu jego trwania, znika 40-60% fikcyjnego majątku finansowego 

stworzonego wskutek opisanych wyżej procesów
80

. Po osiągnięciu dna, cykl tworzenia 

fikcyjnego majątku zaczyna się od nowa. 

18.8. Tak przynajmniej było do tej pory, ponieważ wszystkie dotychczasowe kryzysy 

finansowe omijały rynek państwowych papierów dłużnych, pomijając spektakularne 

przypadki faktycznego bankructwa zadłużonych państw tzw. trzeciego świata. Co wię-

cej, państwowe papiery dłużne stawały się dla wielu inwestorów, zwłaszcza wielkich 

instytucji finansowych, instrumentami umożliwiającymi łagodzenie skutków bessy na 

giełdach. Gdy fala wzrostowa cyklu giełdowego dochodziła do szczytu, wielcy inwesto-

rzy zazwyczaj sprzedawali znaczące pakiety przewartościowanych akcji, zmniejszając 

ich udział w swoich portfelach i lokowali uwolnione środki w obligacjach skarbowych, 

zapewniając sobie na czas bessy stałe i pewne dochody z oprocentowania tych instru-

mentów. Gdy natomiast fala bessy dochodziła do dna, inwestorzy ci wracali do mocno 

już przecenionych akcji, kupując je ponownie za środki uwolnione w drodze sprzedaży 

posiadanych pakietów obligacji. Po drugiej stronie tych transakcji akcjami notowanymi 

na giełdach stoją zazwyczaj wspomniane już tzw. „giełdowe leszcze”, które w takich 

sposób tracą na fali emocji swoje dochody, kupując akcje „na górce” i sprzedając je „w 

dołku”.  

18.9. Ostatni kryzys finansowy wydaje się jednak wskazywać na to, że na przecenie akcji 

oraz nieruchomości się nie skończy. Jak na razie bowiem znikła z rynków finansowych 

tylko znikoma część fikcyjnej wartości, jaka powstawała tam przynajmniej przez ostat-

nie 50 lat. Mowa tu o wartości spółek notowanych na giełdach oraz wartości nierucho-

                                                 
80

 Z natury liczb względnych wynika, iż spadek wartości czegokolwiek, na przykład nieruchomości lub 

indeksu giełdowego, o 60% (ze 100 do 40), oznacza, iż został w ten sposób „anihilowany” uprzedni dwu-

ipółkrotny wzrost wartości tej nieruchomości względnie indeksu (z 40 do 100).  
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mości
81

. Natomiast nadal pozostaje tam i nieustannie rośnie fikcyjny majątek w postaci 

wszelkich instrumentów finansowych ucieleśniających dług publiczny.  

18.10. Szczególnie znaczący przyrost tego fikcyjnego majątku nastąpił w ostatnich paru latach, 

kiedy władze państwowe praktycznie wszystkich krajów objętych kryzysem uruchomiły 

programy wydatkowe, na które środki pozyskiwały i nadal pozyskują w drodze emisji 

kolejnych serii obligacji skarbowych. W samych tylko Stanach Zjednoczonych z tego 

powodu dług publiczny wzrósł z 14 bln USD na koniec roku 2010 do ponad 19 bln 

USD aktualnie (http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/pd_debttothepenny.htm 

dostęp 28.03 2016)
82

. 

18.11. Liczby można by mnożyć dla poszczególnych państw i regionów. Nie w tym jednak 

rzecz. Istotne jest to, że praktycznie żadne z liczących się w świecie państw nie tylko 

nie jest w stanie zmniejszyć swojego aktualnego zadłużenia, ale nawet powstrzymać 

dalszego jego wzrostu. W tym stanie rzeczy otwarte pozostaje pytanie nie o to, czy, ale 

kiedy rynki finansowe ujawnią faktyczne bankructwo wszystkich zadłużonych rządów na 

świecie. Jedyną zaś przyczyną tego kryzysu, który będzie miał zasięg globalny, będzie 

wieloletnia polityka tworzenia przez państwo pustego pieniądza prowadzona w maje-

stacie prawa i przy wsparciu nauki finansów.  

19. Wniosek końcowy 

19.1. Wprawdzie w języku nauk ekonomicznych nie ma terminu „oszustwo”, ale jest on 

wyraźnie zdefiniowany w każdym żywym języku jako czyn polegający na doprowadze-

niu innej osoby do niekorzystnego rozporządzenia własnym lub cudzym mieniem za po-

mocą wprowadzenia jej w błąd. Tak też definiuje oszustwo art. 286 §1 polskiego ko-

deksu karnego (Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks karny, Dz.U.1997.88.553), 

który przewiduje odpowiednią karę dla tych [którzy] „w celu osiągnięcia korzyści ma-

jątkowej doprowadza[ją] inną osobę do niekorzystnego rozporządzenia własnym lub 

cudzym mieniem”. W pracy tej dowiedziono, jakie skutki wywołuje tworzenie przez 

państwo tzw. pustego pieniądza w celu płacenia nim za dobra i usługi. W świetle tych 

dowodów nie ulega wątpliwości, że tworzenie przez państwo pustego pieniądza w pełni 

wyczerpuje znamiona czynu określanego jako oszustwo. Z drugiej zaś strony nie ulega 

też wątpliwości, że tej „osoby”, jaką jest państwo, nie można ani pozwać do sądu, ani 

tym bardziej skazać na karę pozbawienia wolności za popełniony przez nią czyn zabro-

niony. Mamy tu zatem ewidentny – choć wcale nie jedyny – dowód na to, do czego po-

trzebny jest w naukach społecznych i prawnych nieistniejący, abstrakcyjny byt zbioro-

wy, w tym wypadku – państwo. Dzięki niemu bowiem ci, którzy osiągają przeróżne 

korzyści gospodarcze i polityczne, posługując się różnymi metodami niegodziwymi, w 

tym – metodą oszustwa, mogą pozostać bezkarni, tłumacząc się tym, że działają w 

                                                 
81

 Nota bene, od początku 2009 roku większość giełd „odrobiła” już straty z okresu bessy 2007-2008, a 

nawet osiągnęła nowe szczyty, co skłoniło niektórych do uznania tego za dowód skuteczności podejmo-

wanych przez władze działań antykryzysowych i do obwieszczenia końca kryzysu. 

(http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/pd_debttothepenny.htm.) 
82

 Warto przy tej okazji zwrócić uwagę na fakt, że po ponad dwustu latach istnienia Stanów Zjednoczo-

nych, w chwili gdy Ronald Reagan rozpoczynał w roku 1981 swoją kadencję, dług publiczny USA wyno-

sił 1 bilon dolarów. W ciągu niespełna 34 lat od tamtego momentu dług ten wzrósł ponad 18-krotnie.  

http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/pd_debttothepenny.htm
http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/pd_debttothepenny.htm
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imieniu i dla dobra państwa. Wynika z tego, że pozostali, którzy działają we własnym 

imieniu i na własny rachunek, niejako z definicji działają nie dla dobra państwa, i dlate-

go muszą na własny rachunek ponosić straty wywołane przez tamtych dobrodziejów.  

19.2. Prezentując przy różnych okazjach problemy związane z długiem publicznym i kreacją 

pustego pieniądza, powtarzam za każdym razem, że państwo jako instytucja ma prawo 

nakładać dowolne podatki. W skrajnym wypadku może nawet zabierać poddanym za 

pomocą podatków całość ich dochodów i dzielić je według uznania tych, którzy pań-

stwo reprezentują. Dopóki poddani godzą się na takie jasno określone reguły, dopóty 

relacje pomiędzy państwem i obywatelami oparte są na uczciwych zasadach. Jeżeli 

jednak rządzący – oprócz podatków – stosują do wywłaszczenia pieniądz pusty, to takie 

państwo jest oszustem niezależnie od tego, jakimi przymiotnikami nazwą go ci, którzy 

w imieniu państwa realizują cele pewnej grupy osób na koszt pozostałych.  
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