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Wspétczesna charakterystyka systemu finansowegmgaje, # na szczegol-
na uwag zastugu rynki finansowe (a w ich obszarze — rynki kapived). Prze-
ptyw ogromnych mas pieqiiza pomgdzy r&nymi regionamiswiata implikuje
postawieniem pytania o bezpieazéwo tego obiegu. Mma twierdz¢, iz w wa-
runkach stabilnej gospodarki rynki finansowesnaecie ulegaj ciagtemu rozwo-
jowi. Z kolei, gdy wystpuje zagraenie, na tych rynkach napuje ucieczka
z instrumentéw bardziej ryzykownych do stabilnigjgz, a w ostateczioi do
pienigdza gotéwkowego.

Na odebma uwag: zastuguje fakt,a w warunkach dobrze funkcjoragiej go-
spodarki nagpuje elektronizacja wielu jej sektoréw, w tym ekektizacja form
ptatngci. Powszechne stajsic zatem karty ptatnicze, ggprogramy innowacyj-
nych ptatnéci s1 coraz ,cletniej” realizowane przez instytucje finansowe. Zidr
giej strony, zagrzenie w funkcjonowaniu gospodarki powoduje spoteczastwo
zwraca s w kierunku pienidza gotéwkowego.

Gtéwnym celem niniejszego artykutu jest:

— poréwnanie piendza bezgotéwkowego i gotdwkowego z perspektywy

ptatnaci niskokwotowych oraz ekspozycja ich zalet oradwa

- interpretacja rynkow finansowych z punktu widzepiacesu globalizacji;

- ukazanie wybranych kanatow do inwestowania w waachkzagreenia

(niestabilngci) funkcjonowania systemu finansowego gospodarki.

1 Dr Artur Borcuch, adiunkt, Uniwersytet HumanistyozPrzyrodniczy Jana Kochanowskiego
w Kielcach.
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Obrét gotowkowy i bezgotéwkowy

Wspoétczesna gospodarka to nie tylko przeptywy peza, ale rownizi jego
forma. Warto odnotowq iz ha pocatku, rok pienikdza towarowego petnity o
ne dobra, np. sél kamienna, skory naturalne czyebd czasem powszechnym
srodkiem wymiany stat gipienadz kruszcowy. W miayrozwoju gospodarczego,
zwiekszania si zakresu i wartéci transakciji wymiennych rosty koszty zygane
z pozyskaniem kruszcu, jego przechowywaniem i zaieezeniem. Tate zapo-
trzebowanie na piemilz rosto szybciej, gi mazliwos¢ wydobycia ztota i srebra,
kruszcow kdacych podstaw bicia monet. W efekcie wprowadzono banknot,
tj. pieniadz papierowy, reprezentigy okreslona wartag¢ wymienry i zawierajcy
zobowhzanie emitenta piemiiza do wymiany go na odpowiadeg mu ilos¢
kruszcu. W miejsce banknotéw pojawite pienadze symboliczne, dulace wy-
tacznie znakami pieainymi.

Gtownymi innowacjami, ktore wpisalyesiv histork pienadza 9.

1. narodziny pierjdza w postaci metalowych monet;

2. stworzenie czekow, ktore sobietnica” ptatnasci w pienadzu;

3. stworzenie pienidza papierowego;

4. powstanie piendza elektronicznego wykorzystgpgo karty ptatnicze

i inne metody.

pienigdz towarowy

pienigdz kruszcowy

banknol wymignialny na kruszec

banknot - wytacznie znak pieniezny
gwarantowany przez bank centralny

pienigdz elektroniczny

pienigdz wirlualny

(IR

Rysunek 1. Formy pieadlza.
Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie W. 8wy, Finanse. Zarys wykiadifin, Warszawa
2009, s. 19-20.

Zmiany cech pieadza oraz sposobu postugiwania sim w gospodarce spo-
wodowaly, ¥ znaczenie piendza gotéwkowego w spotecmdwie zmalalo na rzecz
pieniadza bezgotéwkowego. Z drugiej strony rslgednak pamitac, iz bez okre-

2 W. Szczsny, Finanse. Zarys wyktadiDifin, Warszawa 2009, s. 19-20.
® D.S. Evans, R. Schmalens@aying with Plastic. The Digital Revolution in Bugiand Borrow-
ing, The MIT Press, Cambridge (Mass.) — London 20087 s.
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slonych naktadéw finansowyckadna technologiaghie upowszechni (biac cho-
ciazby naktady na stworzenie oklenej fizycznej infrastruktury), oraz o tyme
spoteczéastwo musi si ,przekond” do takiej formy platnéci. Koszty zwizane
Z upowszechnieniem danej technologii zaled decyzji radu, przedsibiorstw oraz
klientow indywidualnych. Gospodarczo rozwdte kraje maj wiccej zrodet niz
kraje stabiej rozwirite aby zdob§ i wykorzystywa okreslone technologie. W tym
samym czasie majwieksz zdolnag¢ do zdobycia tych funduszy. Sektor bankowy
i finansowy w tych krajach jest réwridepiej rozwingty i regulowany. Kraje te
posiadaj wiele mechanizméw w zakresie ktérychdy, firmy i osoby mog uzy-
ska fundusze przy wzajemnie akceptowanym koszcieykyzDla przykladu rz-
dy mog emitowa& dtugoterminowe papiery wagciowe, firmy prywatne mag
pozycza pienadze od bankow komercyjnych albo zkséz& kapitat na rynku kapi-
talowym, osoby maguzyskiwa pienadze z payczek. W przypadku krajéw stabiej
rozwinigtych takie formy pozyskiwania kapitaty bardziej restrykcyjne, i przez to
utrudnia w ich zdoIndci do umieszczenia danych technologii. Ceogj koszty

i finansowanie g generalnie barigrdla wickszaci krajow’.

pieniadz
bezgotowkowy

pieniadz
gotdwkowy

Rysunek 2. Gtéwna forma piewiza w nowoczesnej gospodarce.
Zrodio: Opracowanie wiasne.

Rozliczenie pienrizne mae wystpowa za pdrednictwem jednej z trzech
form pienadza — gotéwkowej, bezgotéwkowej lub elektroniczrgj. praktyce
realizowane jest przyzyciu instrumentu ptatniczego

Argumentami wskazgfymi na popularn&@ pienadza gotowkowegoss ano-
nimowas¢, wygoda i koszty z punktu widzenia konsumenta. Aimmwas¢ jest
jedm ze specyficznych cech gotéwki, poniemwa poréwnaniu do innych instru-
mentéw platniczych, gotowka nie pozostawladow zawartej transakcji. Tak
wiec dla oséb chgych zachowéa prywatndgé, gotdwka pozostanie najlepszym
srodkiem dokonywania ptatsoi. Anonimowa¢ korzystania z gotowki zwksza
wplyw na poziom ,szarej strefy”. Drugprzestank dokonywania platriei

4R, Silberglitt, P.S. Anton, D.R. Howell, A. Wong,. NGassman, B.A. Jackson, E. Landree,
S.L. Pfleeger, E.M. Newton, F. Wiihe Global Technology Revolution 2020, In-Depthlyses.
Bio/Nano/Materials/Information Trends, Drivers, Bems, and Social ImplicationdRand Nation-
al Security Research Division, Santa Monica — Atlimg— Pittsbourgh 20086, s. 42.

5 J. GérkaKonkurencyjné¢ form pienidza i instrumentéw platniczyoBeDeWu, W-wa 2009, s. 55.

23



w drodze gotowkowej jest wygoda. Ten element odsggio r&znorodnych cech,
ktore obejmuj powszechne aycie gotowki. Inm wyrdzniajaca sie cechy wygody
korzystania z gotéwki jest szybd dokonywania transakcji. Koszty zygane
z funkcjonowaniem gotowkiasrozne i sposob ich oceniania oraz postrzegania
zaley w duzej mierze od tego, w jakim miejscu obiegu gotéwkgwst znajduje
osoba oceniaga. W przypadku konsumentéw gotéwka postrzegariggks dar-
mowa. Podobnie darmowa wydaje giotéwka dla wikszaci detalistéw, ktérzy
nie obliczaj kosztow wewntrznego obrotu gotéwkw firmie. Inne przestanki
dokonywania ptatnizi w drodze gotéwkowej, to poziom ubankowienia spot
czenstwa oraz nierébwnomierne nasycenie infrastruktanylkdowej (placéwki i filie
bankowe, bankomaty, terminale POS) szczegolnie mgbad matych miejscowo-
sci). Dodatkowym, a dla wielu oséb bardzo istotnyemynnikiem przyczyniaf
cym sk do wywania gotowki jest jej fizyczne posiadahie

W obszarze bezgotéwkowych instrumentow platniczycina wyr&nié: po-
lecenie przelewu, polecenie zaptaty, czek rozrakiwmg, karty ptatnicze (debe-
towe, obcazeniowe, kredytowe), piemilz elektroniczny. £to najpopularniejsze
bezgotéwkowe instrumenty ptatnic¢ze

Podstawowa réwnica poguzy gotéwk a kartami ptatniczymi polega na tym,
ze transakcje gotowkowe swiecie rzeczywistymgrozliczane natychmiast. Nie
wolno jednak zapomirtaze obstuga obrotu gotéwkowego wymaga rozbudowanej
logistyki, ktéra zapewni liczenie, dystrybaapraz wymiar zuzytych banknotow
i monet. Z kolei ptatnéci kartami wymagaj infrastruktury, ktéra pozwoli na prze-
sylanie informacji o rozliczeniach. W konsekwergipwne podmioty cyklu ptat-
nosci sa te same (banki, spotegmtwo (ptatnicy), sklepy), tiice wystpuja za
na poziomie poddostawcéw. Dla gotowki mimi centra gotéwkowe, wytwornie
papierow wartéciowych, mennica, firmy transportowe (przewoe gotowlg do
bankomatéw, bankdéw, poczty, czasamizh sklepédw) oraz bank centralny
(specyficzny poddostawca peloy funkcg emitenta). Dla kart platniczycha s
nimi agenci rozliczeniowi, systemy rozligz&ansakcji, izby rozliczeniowe, ewen-
tualnie innego typu operatorzy elektronicznych esysiw ptatnéci®.

Mowiac o pienadzu bezgotowkowym, warto poéikilka przykladdéw empi-
rycznych z rynku europejskiego. Obecnie w czotéveceopejskiego rankingu
wykorzystywania platniwi bezgotowkowych znajdaj sie: Wielka Brytania,
Szwecja, Austria, Francja i Holandia. W krajachhtyérednio na mieszkiaa
przypadato 200-230 transakcji bezgotowkowych roezhNiajmniej transakcji bez-
gotowkowych realizuje przeginy mieszkaniec: Hiszpanii, Wtoch i Polski (poni-
zej 100 transakcji rocznie). Przewidywany jest bardzybki wzrost liczby trans-
akcji bezgotéwkowych w Hiszpanii do 2010 roku. Ralspomimo przewidywa-

6 Strategia rozwoju obrotu bezgotéwkowego w Polsce @a2@09-2013 (projektNarodowy Bank

Polski, Zwhzek Bankow Polskich, Koalicja na Rzecz Obrotu Bezg&tiwego i Mikroptatnéci,
luty 2009, s. 43-44.

7 J. GérkaKonkurencyjng¢ form pienidza..., op. cits. 56.

8 J. GérkaKoszty spoteczne i prywatne instrumentéw platniczyMhterialy i Studia NBP” 2009,
z.231,s.18.
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nego szybkiego tempa rozwoju transakcji bezgotéwiabw pozostanie w grupie
krajow o najmniejszej ich ikzi na mieszkaca’.

W kwietniu 2010 roku organizacja PC (The Paymerdargil), ktéra nadzoru-
je r&ene systemy pilatrioi i wydaje w tym zakresie zalecenia, opublikoweda
port, w ktérym wskazywana,e coraz mniej oséb w Wielkiej Brytanii ptaci go-
tébwka, nawet za towary lub ustugi o cenigsgej nz 10 funtow. Coraz powszech-
niej ptaci s¢ kartami debetowymi oraz kartami kredytowymi. Okiec30% ogétu
transakcji gotdbwkowych obejmuje sumy po#ji 10 funtéw. Szacuje §iiz mniej
niz 50 proc. ogoétu transakcjiebzie rozlicznych gotowkdo 2015 roku. Z prognoz
PC wynika réwnie, ze do 2018 roku wkszai¢ transakcji w Wielkiej Brytanii
bedzie realizowanych bezgotéwkowo. Oile w 1999 rata ésmy Brytyjczyk
otrzymywat wynagrodzenie w gotéwce, o tyle do 20tBu kedzie to jeden na
pie¢dzieskciu. Warto zaznaczy iz w 1999 roku 73% transakcji byto realizowa-
nych w gotéwce, Zaw roku 2018 ma to kiy45%. Powodami takiego stanu rzeczy
sa: akceptowanie przez sklepy ptagnpdokowanymi kartami debetowymi nawet
przy drobnych zakupach, zakupy w Internecie, bamkévelektroniczna, mai-
wos¢ dokonywania platniwi za pomog telefonu komérkowed8.

Warto zaznaczy iz w efekcie wspomnianegoZzypostpu gospodarczego oraz
rozwoju handlu elektronicznego pojawdaic innowacyjne rozwizania ptatnicze,
ktore z jednej strony prowaglzio elektronizacji ptatnwi, z drugiej z& do posze-
rzenia zestawu daginych instrumentow ptatniczych idgu firm zaangzowa-
nych w proces ptatrfci. Rozwijane 8 szczegolnie ptatrssi mobilne oraz interne-
towe ptatnéci sieciowe (przyktadowo PayPal, Click2Buy, Paj/U)

Rynki finansowe

Jednym z przejawdw zmian, jakie mpaniejsce we wspétczesnej gospodarce
rynkowej (oraz obecnego kryzysu finansowego), {est finansalizacja gospo-
darki. Jest ona okéana jako proces, w obszarze ktérego rynki finaresonaz
«elity” na nich dzialajce coraz mocniej wptywajna polityle ekonomiczn, oraz
na rezultaty gospodarowania. Towarzyszy temu pezgbivoistej autonomizacji
sfery finansowej wzgdem sfery realnej, a nawet uzyskiwania nadinzici tej
pierwszej w odniesieniu do drugiej. Zdaniem zwolkéw finansalizacji, idea ta
ma by $wiadectwem nowego etapu kapitalizmu, dkiaego mianem kapitalizmu
rentierskiego, bankokracji czy&apitalizmu ,odcinania kupon6w?

Wato odnotows, iz koniec XX wieku i pocgtek XXI wieku to okres dynamicz-
nego rozwoju rynkéw instrumentoéw pochodnych. Insieaty te w coraz wkszym
stopniu byly wykorzystywane do celéw spekulacyjnycliz do zabezpieczania

° D. Zbytniewski,Pazegnanie z gotéwe, ,Gazeta Bankowa” z dn. 11-17.12.2006.

10 Coraz mniej oséb placi gotéwk http://biznes.interia.pl/wiadomosci/finanse-ostéinews
[rewolucja -pieniadze-wychodza-z-uzycia,1465478.04.2010).

1 3. GérkaKonkurencyjng¢ form pienidza..., op. cits. 18.

12 M. RatajczakKryzys finansowy a rozwéj ekonomii jako nafuki Studia z bankowsi centralnej
i polityki pieniznej, W. Przybylska-Kapicinska (red.), Difin, Warszawa 2009, s. 20.
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przed ryzykiem. Sytuacja ta spowodowalawartas¢ obrotow na rynkach instru-
mentéw pochodnych kilkukrotnie, a niekiedy naweklknastokrotnie przekraczata
wartas¢ obrotdw na rynkach instrumentow bazowych. Zgodnidanymi Futures
Industry Association w 2007 rokadzny wolumen obrotéw instrumentami pochod-
nymi na 54 gietdachwiata wyniost 15,2 mld sztuk (kontraktéw terminowyc
i opcji), podczas gdy w roku 1999 byto to tylko 2md sztuk. Z kolei wediug sza-
cunkéw Banku Rozrachunkow btizynarodowych, w roku 2007 wastogietdowe-
go obrotu instrumentami pochodnymi wyniosta ok.t®yBona USD®.

Trzeba podkrdi¢, iz wspotczesnéwiatowe rynki kapitalowe w dalszymagju
rozwijaja sie i powiekszap. Potwierdzaj to analitycy z McKinsey Global Institu-
te, ktérzy zrealizowali roczny projekt badawczyabirujac swiatowe rynki finan-
sowe i zestawiaf wszechstronnbaz danych o aktywach finansowych ponad stu
krajow w okresie od 1980 roku. Badanie to przymdsika interesujcych kon-
kluzji. Po pierwsze, catkowita waddswiatowych aktywow finansowych w 2006
roku osagreta wartg¢ 167 bin USD, zaw roku 2010swiatowe aktywa finanso-
we majp by¢ warte ponad 200 bin USD. Po drugie, tempo wzraagobuwiato-
wych aktywéw finansowych przewsgza tempo wzrostuswiatowego PKB.
W 1990 roku tylko 33 kraje naviecie miaty aktywa finansowe przekracaag ich
PKB, za& w 2006 roku liczba ta wzrosta do 72 krajéw. Peetie, globalizacja
rynkow finansowych spowodowata istotne zmiany vachl odgrywanych na ryn-
kach przez najwaniejsze kraje i regiony. Blisko 80% zasobéw finamgoh swia-
ta ulokowanych jest w czterech rejonach: w Stargelnoczonych, strefie euro,
Japonii i Wielkiej Brytanii. Stany Zjednoczone petah hajwiekszym i najbar-
dziej ptynnym rynkiem finansowym z 56,1 bln USD wtyavach, ktore stanowi
prawie 1/3swiatowych aktywow finansowych. Skala rozwoju rynjest rownie
wysoka w Europie, ktora¢znie z Wielly Brytania posiada aktywa warte 53,2 bin
USD. Jednoczmie bardzo wyranie zwiksza s¢ wptyw Chin na globalny rynek
finansowy. Warté¢ chinskich aktywow finansowych wzrosta w 2006 roku o 44%
w poréwnaniu do 2005 roku. W 2006 roku Chiny stsityréwniez najwigkszym
netto eksporterem kapitatu, a ich inwestycje zageae przekraczajinwestycje
naptywapce do kraju 0 217 mld USth

Niestabilnos¢ rynkow finansowych

Paéroéd wielu aspektéw mima wyeksponowahipoteze przemienndsci ryn-
kow, wedlug ktérej w poszczegollnych dziggoleciach wysipuja glebokie
i gwattowne przeptywy kapitatu razy globalnymi rynkami: kapitalowym, su-
rowcowo-towarowym oraz pieginym — w poszukiwaniu najbardziej atrakcyj-
nych, ponadprzeginych stép zwrotu z inwestowanego kapitatu. Zmissyeda-
ce nasipstwem sit popytu i podg, ale take spekulacyjnych inwestycji inwesto-
row instytucjonalnych i indywidualnych, wymykajsic spod kontroli pastw

13 A, SzyszkaBehawioralne aspekty kryzysu finansowegank i Kredyt” 2009, nr 4, s. 12-13.
14 A. SzablewskiMigracja kapitatu i wartéci w zmieniaicej sk gospodarcéwiatowej[w:] Migra-
cja kapitatu w globalnej gospodarcA. Szablewski (red.), Difin, Warszawa 2009, s. 81
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I prowadz do istotnych, wczaiej nieoczekiwanych zmian cen i zaburzea
rynkach finansowych. Wplywajtakze na transfer bogactwa w globalnej gospo-
darce i dlugoterminowe zmiany wast przedsibiorstw”.

Interesujcym przyktadem transferu bogactwa w ostatnim okresiglobalnej
gospodarce byt handel ztotem. Warto przyporénie srednia cena ztota w 2009
roku (972 USD/oz) byta 0 12% glisza nk w 2008 roku. Z kolei na rekordowym
poziomie kurs ztota znalaziesiv potowie grudnia 2009 roku notj ponad 1200
dolaréw za ung. Obecnie notowania oscyiujuz wokot poziomu 1100 dolarow.
W opinii przedstawicieliSwiatowej Rady Ziota, bez wzglu na dalszy rozwoj
sytuacji w globalnej gospodarce, inwestorzy nadglabkupowa ten kruszec.
Biorac pod uwag jeden ze scenariuszy, ewentualna druga fala koyggswodo-
wa¢ ma ucieczk od ryzykownych aktywow wkmie w kierunku ziota. Z kolei
kontynuacja gywienia koniunktury wywota obawy o wzrost presjilatyjnej, co
takze sktoné powinno inwestoréw do zwkszonych zakupéw tego metéiu

Zakonczenie

Elektronizacja gospodarki jest waym determinantem jej rozwoju. Z perspek-
tywy rynkéw finansowych objawia sito nowymi i szybszymi kanatami depu
do instrumentéw finansowych. Posiagiajdostp do Internetu oraz komputer,
a przede wszystkim odpowiednie zasoby piéra maemy inwestowa na ryn-
kach azjatyckich, amerykakich czy europejskich i ,transferowate pienadze
w ciagu kilku sekund. Z perspektywy ptatod codziennych dostrzegalne staje si
upowszechnienie kart ptatniczych. Brak bezpiésiga na rynkach finansowych
skutkuje ucieczk pienadza do innych instrumentéw. Inwestorzy rezygnzijde-
rywatywéw czy akcji na rzecz obligacji, bonéw cagta. W przypadku platrioi
codziennych w dalszymagu w powszechnymayciu pozostaje gotowka i wyda-
je sk, ze przez dtugi okres czasw $0 nie zmieni.
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Abstrakt

Elektronizacja gospodarki jest waym determinantem jej rozwoju. Z perspek-
tywy rynkéw finansowych objawia gito nowymi i szybszymi kanatami dept
do instrumentéw finansowych. Posiagiadostp do Internetu oraz odpowiednie
zasoby pienidza maemy inwestowé na rynkach azjatyckich, ameryiskich czy
europejskich. Z perspektywy ptatwod codziennych dostrzegalne staje sipo-
wszechnienie kart ptatniczych. Brak bezpigstea na rynkach finansowych
skutkuje ucieczk pienhdza do ,stabilniejszych” instrumentow. Inwestoragzy-
gnuja z derywatow czy akcji na rzecz obligacji czy ziofd przypadku platriei
codziennych w dalszymagu w powszechnymayciu pozostaje gotowka i wyda-
je sk, ze przez dtugi okres czasw $0 nie zmieni.

The security of cash and non-cash turnover in theanditions of stability and
threats to economy

The electronization of economy is an important deteant of its develop-
ment. From the financial market perspective itdatis a new and faster access to
financial instruments. Having access to the Inteamel suitable amounts of mon-
ey one can invest on Asian, American or Europearkets From the everyday
payments perspective, payment cards are becomiutgspiead. The lack of safety
on financial markets results in transferring mot@pther instruments — bonds, or
even gold. In case of everyday payments, casheisniist common form of pay-
ment and it does not seem to change during nexsyea
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