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W rozwoju cywilizacji olbrzymig role odegraly trzy
doskonate wynalazki — ogien, kolo i pienigdz. Postu-
gujac sie pieniadzem — w takiej lub innej formie — nie
zastanawiamy sie nad jego natura i funkcja. Tak w
slowie wstepnym zaczyna swa opowies¢ o pieniadzu
René Sédillot. Urodzony sto lat temu francuski histo-
ryk i dziennikarz czterokrotnie otrzymywal Nagrody
Akademii Francuskiej. Popularnosé¢ i zaszczyty przy-
niosty mu przede wszystkim prace poswigcone histo-
rii czarnych rynkow, franka, inflacji i ztota.

Recenzowana historia pienigdza sklada sie =z
szesnastu kroétkich rozdziatéw.

W pierwszym rozdziale Autor stara sie przedsta-
wi¢ dluga droge czlowieka do transakcji wymiany.
Probuje dokonaé rekonstrukceji historii handlu z cza-
sow, gdy nie bylo jeszcze pieniadza. Towar wymienia-
no na towar. W szczegélnych sytuacjach taki handel
wymienny wystepowal nawet w minionym, XX wie-
ku. Bohaterami tego fragmentu ksigzki sq miedzy in-
nymi Polacy. Nie brzmi to sympatycznie, ale przypo-
mina smutne fakty z lat okupacji i pézniejszych cza-
sow gospodarki niedoboréw.

Handel wymienny zawsze byl niewygodny, bo
nie bylo latwo dopasowac do siebie towary oferowa-
ne przez obie strony transakcji. Jednak dopiero w dtu-
gim okresie wyksztalcily sie reguly uzywania jako
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miernika warto$ci i posrednika w handlu pewnych
towaréw, ktére staly sie ,pienigdzem towarowym”.
Modne byty pieniadze rodlinne - ryz, herbata, migda-
ty, pieprz, kakao — albo tkaniny, bedace tez towarem
pochodzenia roslinnego. Nie mozna takze nie wspomnie¢
o tulipanie, pszenicy lub zycie. Nietrwalto$¢ roslin ka-
zala zwréci¢ uwage na mineraly: kamienie, sél, a w
koncu metale. Wielkg kariere robily pienigdze-musz-
le. Pienigdza dostarczal tez §wiat zwierzecy, skad po-
chodzity ryby, skéry i futra oraz bydto. W roli waluty
wystepowali czesto niewolnicy.

Wygral jednak pieniadz metalowy, a przede
wszystkim ze srebra lub zlota. Moneta jako plaski kra-
zek powstala prawdopodobnie okolo 680 roku przed
nasza erg. W kolejnym stuleciu doszto juz do pierw-
szego w dziejach dewaluacji pienigdza — zmniejsze-
nia zawartosci kruszcu w monecie.

Srebro i zloto konkurowaty ze soba. O wynikach
ich batalii decydowal rynek. Rynek tez stale oceniat
warto$¢ monety ze wzgledu na zawarto$¢ kruszcu.
Lepsza moneta znikala z obiegu, co w starozytnosci
nie uszlo uwadze Arystofanesa. Potem zauwazyl to
Mikotaj Kopernik, a po nim Tomasz Gresham i osta-
tecznie jego nazwiskiem ochrzczono prawo obiegu
pienieznego: ,zly pienigdz wypiera dobry”.

W kolejnych rozdziatach Autor zajmuje sie ,kré-
lem metali” — zlotem. Serial ciekawych opowiadan
ma swoj final w powstaniu systemu waluty zlotej



wspartego odkryciami nowych z6z w XIX wieku i re-
zygnacja ze srebra jako podstawowego kruszcu mone-
tarnego.

Si6dmy rozdzial to oméwienie poczatkéw pienia-
dza papierowego. Jako pierwsi wprowadzili go do obie-
gu wynalazcy papieru, Chinczycy. Na uwage zastuguja
doswiadczenia z pieniagdzem papierowym Francuzoéw,
zauroczonych emisja, ktéra organizowal Szkot John
Law, a potem emisjq asygnat z czaséw Rewolucji.

Nastepny rozdzial przedstawia narodziny kolej-
nych walut: dolara amerykanskiego, franka francu-
skiego, franka belgijskiego, franka szwajcarskiego, li-
ra wloskiego, marki niemieckiej i innych walut kra-
jow Europy i Azji.

Kontynuacja historii wielu walut sa burzliwe wy-
darzenia w XX wieku, opisane w dalszych rozdzia-
tach ksiazki. Rosja, podobnie jak inne kraje, w czasie
pierwszej wojny §wiatowej odeszla od pokrycia bank-
notéw w zlocie i wielokrotnie powigkszyta emisje pa-
pierowych rubli. Obieg rubli w dobie ,walki klas”
wzr6st z 1,7 miliarda na poczatku 1914 r. do 810 kwa-
drylionéw w marcu 1924 r., nie liczac emisji lokal-
nych. Jeden milion rubli byl w koncu wart 0,002
przedwojennej kopiejki. Towary zastgpowaly pie-
nigdz. Powrét do nowego rubla okazat sig¢ niezwykle
trudnym przedsiewzigciem. Powojenna inflacja wy-
stapila tez w odrodzonej Polsce, czemu autor poswie-
ca kilka zdan, a takze w Austrii, na Wegrzech i w
Niemczech. Ten ostatni przypadek i dalsza historia
marki, opisane na blisko dziesigeciu stronach, dobrze
charakteryzuja skomplikowane losy pieniadza. Prze-
nosza one uwage Czytelnika na sytuacje po drugiej
wojnie $wiatowej. Swiatowy rekord hiperinflacji usta-
laja Wegry, gdzie w 1946 r. do obiegu wchodzi forint
o wartosci... 400 tysiecy kwadrylionéw uzywanego
wczesniej pengo. W ksiagzce jest tez mowa o innych
kryzysach monetarnych, ktérych skutki, takze poli-
tyczne, okazywaly sie szczeg6lnie dramatyczne.

Systemy monetarne, mimo réznych préb, nie
wroécily juz do stabilnego systemu waluty zlotej
sprzed pierwszej wojny Swiatowej. Dolar, ktéry przez
dlugi czas dominowat w §wiecie walut, zostal defini-
tywnie oderwany od zlota na poczatku lat siedem-
dziesiatych ubieglego wieku. Powszechna stala sie
plynnosé kurséw walut. To zrodzilo ideg¢ wspdélnej
waluty europejskiej. Ten watek nie jest kontynuowa-
ny, gdyz Autor zakonczyl prace nad ksigzka wcze-
$niej, przed tworzeniem i powstaniem strefy euro.
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Jako historyk duza wage przywiazuje do ,,genety-
ki pienigdza”. Caly rozdzial poswieca pochodzeniu
nazw jednostek pienigeznych, terminéw monetarnych
itd.

Trzy ostatnie rozdzialy nosza tytuly sformutowa-
ne jako pytania. Czy $§wiat moze oby¢ si¢ bez pienie-
dzy? Tak, ale pod przymusem, w izolacji i tylko przez
pewien czas. Czy mozna uwolni¢ sie od ztota? Tak,
ale trzeba spetni¢ kilka warunkéw. Gdy Autor udzie-
lat takiej odpowiedzi, $wiat jeszcze tesknit za zlotem.
Czy mozna oby¢ sie bez gotéwki? Tak, bo technika na
to pozwala, ale — zdaniem Autora — wszedzie sg spry-
ciarze, ktérzy ciagle wolg anonimowa gotéwke od in-
nych form pieniadza, niemajacych juz uroku anoni-
mowosci.

Gdy mowa o tych spryciarzach trzeba wréci¢ do
atrakcyjnego i jednoczesnie prowokacyjnego tytutu
ksigzki. Historia pienigdza jest moralna i niemoral-
na zarazem. Autor swa refleksje na ten temat zawie-
ra w kilkunastu zdaniach poprzedzajacych stowo
wstepne. Nie zdradzajac tresci, warto zacheci¢ do
ich przeczytania, a potem do lektury kolejnych cze-
$ci ksigzki.

Jest to historia pieniadza nakreslona piérem hi-
storyka, a nie ekonomisty. Nie jest wiec analiza pro-
blem6éw monetarnych, ale opisem faktéw i zjawisk, w
ktérym zawarto wiele smakowitych szczegdtéw, skla-
dajacych sie logicznie na calos¢ problemu dziejowego
rozwoju pieniadza.

Autor, co zrozumiale, wiele miejsca poswiecil
walucie francuskiej, ktéra przez wiekszosé¢ swojej hi-
storii byta w cieniu brytyjskiego funta, potem amery-
kanskiego dolara i w koticu niemieckiej marki. Chyba
jednak nie przesadzit z proporcjami, dostarczajac cie-
kawych informacji o wielu perypetiach pieniagdza we
Franciji.

Ksiagzka R. Sédillota powstala z mysla o szerokim
kregu odbiorcow. Jezyk jest prosty, a styl dos¢ barw-
ny, co czyni lekture latwa i w sumie przyjemna.
Ksiazke mozna poleci¢ ekonomistom, ktérzy nie po-
winni przeciez czyta¢ wylacznie prac napisanych
przez innych ekonomistéw. Refleksje historykéw go-
spodarczych zaslugujg z pewnoscia na uwage, gdyz
wzbogacaja wiedze, ujawniaja dochodzenie do praw-
dy o pieniadzu metoda préb i bledéw oraz przestrze-
gaja, ze z lekcji historii nie zawsze wyciaga sie odpo-
wiednie wnioski.
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Czlonkostwo naszego kraju w strukturach Unii Europej-
skiej sprawia, ze coraz wiekszego znaczenia nabiera pro-
blem utrzymania wartosci dtugu publicznego na odpo-
wiednim poziomie. Jednak zaréwno w teorii ekonomii,
jak i praktyce gospodarczej panstw dotychczas nie uda-
fo si¢ jednoznacznie okresli¢ bezpiecznego poziomu tej
kategorii ekonomicznej. Zarzadzanie diugiem publicz-
nym w skali kraju stanowi odrebny zakres polityki pro-
wadzonej niezaleznie od polityki monetarnej i fiskalne;j.

Jednym z istotnych elementéw sktadowych war-
tosci zadluzenia publicznego jest dtug samorzadowy,
tzn. powstajacy na poziomie gmin, powiatéw i woje-
wodztw. Pozycja, znaczenie i wplyw jednostek samo-
rzadu terytorialnego na rozwoéj spoleczno-ekonomicz-
ny kraju, zwlaszcza w zakresie niwelowania dyspro-
porcji rozwojowych miedzy regionami, sprawiaja, ze
podmioty te wymagaja wsparcia w postaci dodatko-
wych srodkéw finansowych, szczegélnie o charakte-
rze zwrotnym. Dostrzegajac ten problem, pod ko-
niec 2005 r. wydano ksigzke Marzanny Poniatowicz
pt. Dlug publiczny w systemie finansowym jednostek
samorzqdu terytorialnego (na przykiadzie miast
na prawach powiatu). Autorka podkresla w niej, ze
pomimo wzrostu roli i znaczenia instrumentéw dtuz-
nych w systemie finansowym jednostek samorzadu
terytorialnego efektywnos¢ ich wykorzystania pozo-
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staje zbyt niska. Przyczyn tego stanu nalezy upatry-
wac¢ przede wszystkim w uwarunkowaniach prawno-
-ekonomicznych, organizacyjnych i politycznych,
ktére zostaly szczegbélowo omoéwione w kolejnych
rozdziatach ksigzki.

Pierwszy rozdzial ksiazki ma charakter teoretycz-
ny. Zaprezentowano w nim podstawowe pojecia z za-
kresu gltéwnych teorii ekonomicznych dotyczacych
deficytu budzetowego i dlugu publicznego, w tym
dlugu samorzadowego. Szczegélowo zaprezentowano
przeglad poje¢ i interpretacji tych kategorii ekono-
micznych oraz relacji miedzy nimi.

W drugim rozdziale przedstawiono ogélne zasa-
dy funkcjonowania systemu finansowego jednostek
samorzadu terytorialnego w Polsce. Autorka wyszla
z zalozenia, ze system ten sklada sie ze sfery instytu-
cjonalnej (tzn. podmiotéw i instytucji), zasad praw-
nych oraz instrumentéw finansowych zwigzanych
z gromadzeniem i wydatkowaniem Srodkéw pieniez-
nych przez jednostki samorzadowe. Czlonkostwo Pol-
ski w strukturach UE sprawia, ze interesujacym uje-
ciem jest prezentacja sytuacji dochodowo-wydatko-
wej polskich samorzadéw na tle innych krajéow UE.
Istotnym elementem rozwazan w tym rozdziale jest
analiza rozmiaréw zadluzenia sektora samorzadowe-
go. Dlug komunalny jest tu traktowany jako jedno
z podstawowych Zrédel pokrywania niedoboréw fi-
nansowych jednostek samorzadu terytorialnego.



W kolejnej czesdci recenzowanego opracowania,
zatytulowanej: ,Granice zadluzania sie jednostek sa-
morzadu terytorialnego”, zostaly oméwione podsta-
wowe formalnoprawne ograniczenia mozliwosci fi-
nansowania przez poszczegélne panstwa Unii Euro-
pejskiej wydatkéw publicznych z deficytéw budzeto-
wych lub poprzez wzrost dilugu publicznego.
Uwzgledniajac cel i zakres opracowania, Autorka
udowadnia, ze obowiazujace w Polsce regulacje
prawne dotyczace mozliwosci zadluzania si¢ samo-
rzadow negatywnie wplywaja na sprawne i efektyw-
ne funkcjonowanie tej grupy podmiotéw sektora pu-
blicznego. W szczegélnosci podkresla, ze réwnowaga
budzetowa w ujeciu lokalnym nie moze by¢ traktowa-
na jako bezwzgledne kryterium poprawnosci realizo-
wanej polityki finansowej wladz samorzadowych.

Czwarty rozdzial ksigzki zostal po§wiecony moz-
liwosciom praktycznego wykorzystania instrumen-
téow dluznych jako Zrédla pozyskiwania zewnetrz-
nych srodkéw finansowych przez wladze samorzado-
we. Odpowiedni wybdr instrumentu finansowego po-
winien uwzglednia¢ analize ofert kredytowych ban-
kéw komercyjnych, mozliwos¢ emisji diuznych pa-
pieréw wartoSciowych (przede wszystkim obligacji
i bonéw komunalnych) oraz weksli inwestycyjnych
i leasingu komunalnego. Opisujac kolejne, mozliwe
do wykorzystania zrédla i formy finansowania po-
trzeb kapitalowych samorzadéw, Autorka w interesu-
jacy sposéb prezentuje ich zalety i wady.

Kolejny rozdzial ksiazki dotyczy oceny zdolnosci
kredytowej jednostki samorzadu terytorialnego jako
integralnego elementu zarzadzania diugiem samorza-
dowym. Oméwiono w nim specyfike oraz metodolo-
gie kredytowania samorzadéw. Wyrézniony zostat ra-
ting komunalny jako wstepna metoda oceny zdolno-
$ci kredytowej, a takze jako efektywna forma promo-
cji polskich jednostek samorzagdowych na globalnym
rynku finansowym. Jednocze$nie Autorka stusznie
sugeruje, ze ocena ratingowa jest dobra forma doko-
nywania poréwnan kondycji finansowej polskich sa-
morzadéw i jednostek z innych krajow czlonkow-
skich UE.

Ostatnia cze$¢ pracy (rozdziat szésty) ma charak-
ter empiryczny. Autorka wykorzystala w nim jedna
z metod modelowania ekonometrycznego, tzw. mode-
lowanie miekkie, do zbadania zaleznosci miedzy po-
tencjalem finansowym 66 miast na prawach powiatu
a ich zobowigzaniami finansowymi. Nalezy podkre-
§li¢, ze metoda ta dotychczas nie byta wykorzystywa-
na w Polsce do analiz gospodarki finansowej jedno-
stek samorzadu terytorialnego. Otrzymane, w wyniku
estymacji modelu miekkiego, wysokie miary tadun-
kéw czynnikowych w odniesieniu do wydatkéw ma-
jatkowych, w tym inwestycyjnych, potwierdzily teze
o dominujacym wykorzystaniu dtugu lokalnego do fi-
nansowania przedsigwzigé inwestycyjnych, a nie

BANK | KREDYT paidziernik 2006

na cele biezace. Wykazano réwniez, ze najwigkszym
zadluzeniem charakteryzuja sie jednostki najbogatsze
oraz najaktywniejsze inwestycyjnie. Otrzymane syn-
tetyczne miary zobowigzan finansowych pozwolily
Autorce na stworzenie rankingu miast na prawach
powiatéw, z uwzglednieniem roli dlugu w ich syste-
mach finansowych.

Uznanie budzi tre$¢ teoretyczno-empiryczna re-
cenzowanego opracowania, jak tez interesujaca forma
prezentacji omawianych zagadnien. Oprécz wartosci
teoretycznych i wynikéw badan empirycznych Autor-
ka wykorzystala takze metode analizy w ujeciu mie-
dzynarodowym. Przedstawila osiggane wyniki po-
szczegblnych krajow UE w zestawieniu z danymi od-
zwierciedlajacymi stan i pozycje finansowsq polskich
samorzadéw. Miedzynarodowy charakter publikacji
oprécz mozliwosci analizy poréwnawczej stwarza
takze szanse na wykorzystanie do§wiadczen z dzialal-
nosci samorzadéw w krajach UE w zakresie stosowa-
nia réznorodnych instrumentéw finansowych. Do-
tychczas brak bylo tak kompleksowego i wszech-
stronnego opracowania w dziedzinie zadluzania sie
jednostek samorzadu terytorialnego. Taki zakres i uje-
cie problemu pozwalaja na zaprezentowanie szcze-
g6lnej roli i znaczenia jednostek samorzadu teryto-
rialnego jako jednej z grup podmiotéw sektora pu-
blicznego, ktéra wplywa nie tylko na wysokos¢ gene-
rowanego dlugu publicznego, ale takze jest zdol-
na do efektywnego wykorzystania zwrotnych $rod-
kéw finansowych. Wnikliwe spostrzezenia i trafne
wnioski Autorki ksigzki uwidaczniaja, ze na obecnym
poziomie rozwoju spoleczno-gospodarczego kraju,
w zwigzku z koniecznoscia realizacji nowych inwe-
stycji infrastrukturalnych potrzebne sa dodatkowe
udogodnienia i nowe regulacje prawne w tym zakre-
sie, aby wladze samorzadowe mogly w wigkszym
stopniu korzystac z ofert rynku finansowego. Z zapre-
zentowanych danych wynika bowiem, ze rynek dlu-
gu komunalnego dotychczas charakteryzowat sie nie-
wielka ogélng wartoscia transakcji finansowych. Do-
datkowo byl zdominowany przez kredyty bankowe
oraz pozyczki od instytucji finansowych i niefinanso-
wych (przede wszystkich z Funduszy Ochrony Srodo-
wiska i Gospodarki Wodnej). Obecnie wiadze samo-
rzgdowe coraz chetniej wykorzystuja emisje diuz-
nych papieréw warto$ciowych (gléwnie obligacji ko-
munalnych).

Konkludujac, Autorka udowadnia, ze wartosc¢
dlugu generowanego przez samorzady bedzie wzra-
stata. Przyczyn tego nalezy upatrywac przede wszyst-
kim w ograniczonych zasobach pozyskiwania docho-
déw wlasnych, wyczerpanych mozliwosciach pozy-
skiwania krajowych srodkéw z poziomu centralnego
oraz coraz wigkszych potrzebach ponoszenia wydat-
kéw budzetowych polskich samorzadéw. Te ostatnie
wynikaja gtéwnie z coraz bogatszej oferty i wiekszych
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mozliwosci wykorzystywania funduszy UE oraz
wzrastajacego zapotrzebowania na realizacje kapita-
tochltonnych projektéw inwestycyjnych przygotowy-
wanych i realizowanych przez wladze samorzadowe.
Wszystkie te dzialania beda determinowaly wzrost
poziomu zadluzania si¢ wladz samorzadowych w naj-
blizszych latach. Autorka opowiada si¢ za szybkim
zniesieniem lub zmiang restrykcyjnych ograniczen
mozliwosci zadtuzania si¢ samorzadéw, co przy obec-
nie proponowanych zmianach w ustawie o finansach
publicznych jest stwierdzeniem niezwykle trafnym.
Atutem pracy jest wieloaspektowe podejscie
do analizowanej problematyki oraz doglebne, szcze-
golowe analizowanie czynnikéw, ktére wplywaja
na poziom zadluzania si¢ jednostek samorzadowych
w Polsce. Widoczna jest przy tym umiejetnos¢ stoso-
wania jasnych kryteriow selekcji najistotniejszych za-
gadnien. O ponadprzecietnych walorach recenzowa-
nej ksiazki stanowig gléwnie jej aktualnosé i ranga

podejmowanych probleméw. Nalezy ponadto podkre-
§li¢, ze omawiane tematy charakteryzuja sie wysoka
przydatnoscia w dalszych analizach zar6wno w uje-
ciu mikro-, jak i makroekonomicznym. Dotyczy to
przede wszystkim wzrostu znaczenia samorzadéw
w sektorze publicznym, okreslania optymalnego po-
ziomu ich zadluzania sie, a takZze mozliwosci absorp-
cji przez samorzady srodkéw finansowanych z fundu-
szy i programoéw UE.

Recenzowana ksigzka Marzanny Poniatowicz jest
cenng pozycja wydawnicza adresowang nie tylko
do studentéw wyzszych szkdl ekonomicznych, ale
takze praktykéw zajmujacych sie finansami lokalny-
mi, a przede wszystkim pracownikéw samorzadéw
i przedstawicieli szeroko pojetych instytucji finanso-
wych, zainteresowanych obsluga sektora samorzado-
wego. Jest to wiec wartoSciowa pozycja wydawnicza,
zaréwno pod wzgledem poznawczym, jak i dydak-
tycznym.

ERRATA

W numerze 9/2006 pojawit sie blad w opisie tabeli.

Wtlasciwy opis powinien brzmie¢:

Tabela 1. Operacja otwartego rynku w rozbiciu na terminy i kwoty
Zrodlo: dane operacyjne RBA z 22 lipca 2005 r.

Za blad przepraszamy Autora i Czytelnikow.

Wydawca
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