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Abstract: Economic analysis can be considered in various approaches, as a scientific disci-
pline, a method and an instrument or function of management. All these approaches occur
in the central bank, which is of particular importance and plays a key role in the system
of functioning of the economy. The knowledge and authority of central banks results,
among other things, from the quality of economic analysis carried out. Economic analysis
of enterprises is one element of the system of assessment of economic and inflationary
processes. The aim of the study is to identify the situation regarding the central bank’s ap-
proach to assessing the condition and economic results of enterprises based on economic
indicators, in particular those relating to profitability and financial liquidity. The study is
not so much about recognizing the situation in terms of profitability and financial liquidity
in the corporate sector in the period under review, but rather about demonstrating that the
economic analysis of enterprises is an important area of analysis and research carried out
in central banks. To a limited extent, detailed instrumental and methodological aspects of
the economic analysis of enterprises have been addressed, which deserve to be highlighted
in separate publications.

Keywords: economic analysis, financial analysis, central bank.

Sugerowane cytowanie: Kochalski, C. (2023). Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa w banku centralnym.
W: C. Kochalski (red.), Analiza ekonomiczna przedsigbiorstw w warunkach niepewnosci (s. 69-86). Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. https://doi.org/10.18559/978-83-8211-195-8/4

@ @@@ Ta ksigzka jest udostepniana na licencji Creative Commons Uznanie autorstwa-Uzycie nie-
BY NC ND

komercyjne-Bez utwordéw zaleznych 4.0 Migedzynarodowe


https://doi.org/10.18559/978-83-8211-195-8/4
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-106-4/00 
https://orcid.org/0000-0003-4026-6519
mailto:cezary.kochalski@ue.poznan.pl
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-195-8/4
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.pl

70 Cezary Kochalski

Wstep

Analize ekonomiczng mozna rozpatrywaé w réznych ujeciach, jako dyscypling na-
ukowa, metode oraz instrument badz funkcje zarzadzania. Wszystkie te ujecia wy-
stepuja w banku centralnym, ktéry ma szczegélne znaczenie i odgrywa kluczowa
role w systemie funkcjonowania gospodarki. Wiedza i autorytet bankéw central-
nych wynika mig¢dzy innymi z jako$ci przeprowadzanych analiz ekonomicznych.
Analiza ekonomiczna przedsigbiorstw jest istotnym elementem systemu dokony-
wanych przez nie ocen proceséw gospodarczych i inflacyjnych.

Celem opracowania jest rozpoznanie sytuacji w zakresie podejscia banku cen-
tralnego do oceny stanu i wynikéw ekonomicznych przedsigbiorstw na podstawie
wskaznikéw ekonomicznych, w szczegdlnosci odnoszacych si¢ do rentownosci
i plynnosci finansowej. W opracowaniu nie tyle chodzi o rozpoznanie sytuacji
w zakresie rentownosci i ptynnosci finansowej w sektorze przedsiebiorstw w bada-
nym okresie, ile o wykazanie, ze analiza ekonomiczna przedsigbiorstw jest wazna
w analizach i badaniach prowadzonych w bankach centralnych. W ograniczonym
zakresie zajeto si¢ szczegétowymi aspektami narzedziowymi i metodycznymi ana-
lizy ekonomicznej przedsigbiorstw, ktére zastuguja na naswietlenie w odrebnych
publikacjach. Poruszone w opracowaniu zagadnienia dotycza generalnie bankéw
centralnych, ale w celu egzemplifikacji niektérych kwestii skoncentrowano si¢ na
sytuacji w konkretnych bankach, w szczegélnosci w Narodowym Banku Polskim.

4.1. Analiza ekonomiczna jako dyscyplina naukowa,
metoda, funkcja zarzadzania

Analiza ekonomiczna rozumiana jako dyscyplina naukowa zajmuje si¢ wyszu-
kiwaniem i mierzeniem zwigzkéw miedzy zjawiskami ekonomicznymi oraz wy-
krywaniem, za pomoca réznych metod badawczych, prawidtowosci dotyczacych
zachowania si¢ podmiotéw gospodarczych i ich reakcji na bodzce ptynace z oto-
czenia (Jerzemowska, 2004).

Jako dyscyplina naukowa analiza ekonomiczna korzysta z dorobku innych
dyscyplin i za ich pomoca dazy do identyfikacji i oceny zwigzkéw miedzy zjawi-
skami gospodarczymi oraz wykrycia prawidlowosci dotyczacych stanu, postgpo-
wania i reakcji podmiotéw na réznego rodzaju bodzce. W tak pojmowanej analizie
ekonomicznej na pierwszy plan wysuwa si¢ okreslanie powiazan miedzy rézny-
mi elementami skladowymi rozpatrywanego podmiotu, miedzy tymi elementami
a czynnikami zewnetrznymi oraz miedzy rozpatrywanym podmiotem jako catoscia
a warunkami, w ktérych funkcjonuje. Szczegélnie wazne sa zaleznosci przyczyno-
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wo-skutkowe, ktére pozwalaja na antycypacje skutkéw zaistniatych zdarzen. Tak
rozumiane pojecie analizy wigze si¢ réwniez z tworzeniem nowych i udoskonala-
niem istniejacych metod badan.

Analiza ekonomiczna jako metoda to procedura polegajaca na wykonaniu takich
czynnosci, jak podzial zjawiska lub procesu na czgsci sktadowe, okreslenie zalez-
nosci pomiedzy skladnikami, ustalenie ewentualnych przyczyn odchylen stanow
rzeczywistych od postulowanych, sformutowanie wnioskéw oraz zaproponowanie
»dzialan korekcyjnych, zmierzajacych do ekonomicznie racjonalnego uksztattowa-
nia stanu zjawisk i przebiegu proceséw” (Wersty, 2001). W tym znaczeniu jest to
system badania i oceny dziatalnosci podmiotu.

Analiza ekonomiczna moze by¢ takze rozumiana jako funkcja zarzadzania
(ktdra taczy sie z funkeja planowania i kontroli) oraz jako instrument zarzadza-
nia - system informacji ekonomicznej taczacy informacje dyspozycyjne i ewiden-
cyjne (Jerzemowska, 2004). Informacja uzyskana w drodze analizy ekonomicznej
stanowi podstawe racjonalnego podejmowania decyzji. Dzialania analityczne to
instrument niezbedny w procesie decyzyjnym Pozytywne rezultaty tego procesu,
a zatem trafno$¢ podjetych decyzji, rozstrzygaja o skutecznosci dziatan i pozwala-
ja zrealizowad zakladane cele.

W banku centralnym analiz¢ ekonomiczng przedsiebiorstw nalezy traktowac jako
metod¢ opracowywania informacji ekonomicznych, ktdra zajmuje si¢ mierzeniem
cech zjawisk ekonomicznych w przedsiebiorstwach oraz ustalaniem ich wzajem-
nych powiazan i oddziatywan. W takim ujeciu analiza ekonomiczna przedsigbiorstw
ktadzie akcent na przedstawianie wzajemnych powiazan i zaleznosci zachodzacych
migdzy zjawiskami ekonomicznymi, podkresla znaczenie doboru, gromadzenia
oraz weryfikacji danych przy ich rozpatrywaniu (Kurtys, 1996).

W literaturze przedmiotu analiza ekonomiczna przedsigbiorstw jest wyjasniana
w rézny sposob. W tabeli 1 zostaly przytoczone definicje zaczerpniete od réznych au-
toréw w zaleznosci od funkgji przypisywanej analizie ekonomicznej przedsiebiorstw.

Przedmiot analizy ekonomicznej przedsiebiorstw obejmuje stan ekonomiczny
przedsiebiorstw oraz ich wyniki ekonomiczne. Stan ekonomiczny przedsiebiorstw

Tabela 1. Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa w literaturze przedmiotu

Definicja Zrodlo
Analiza ekonomiczna zajmuje si¢ wyszukiwaniem i mierze- | M. Jerzemowska, Istota przedmiot
niem zwiazkéw miedzy zjawiskami ekonomicznymi oraz | i klasyfikacja analizy ekonomicznej,
wykrywaniem, za pomocg réznych metod badawczych, pra- | w: Analiza ekonomiczna w przedsie-
widlowosci dotyczacych zachowania sie podmiotow gospo- | biorstwie, 2004, s. 13
darczych i ich reakeji na bodzce plynace z otoczenia.

Za istote pojecia analizy ekonomicznej przyjmuje sie ocene | G. Golebiowski i A. Tlaczala, Anali-
zjawisk i procesow wystepujacych w skali calej gospodarki | za finansowa w teorii i praktyce, 2009,
lub w poszczegdlnych jej czesciach. s. 12
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Definicja

Zrédlo

Analiza ekonomiczna w swej istocie polega na poznawaniu
faktow i zdarzen gospodarczych przez ich podzial na ele-
menty proste i zbadanie powiazan miedzy tymi elementami,
zwlaszcza zalezno$ci przyczynowo-skutkowe.

C. Skowronek (red.), Analiza ekono-
miczno-finansowa przedsiebiorstwa.
Zbiér przyktadow i zadan, 2004, s. 5

Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, zwana réwniez
analizg dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa, polega
na wykrywaniu zjawisk i proceséw wystepujacych w dzia-
talnosci gospodarczej przedsigbiorstwa, ustalaniu ich ze-
wnetrznych i wewnetrznych powigzan, ustalaniu wielko$ci
i przyczyn odchylen stanéw rzeczywistych od postulowa-
nych, a takze na projektowaniu dziatan korekcyjnych, zmie-
rzajacych do ekonomicznie racjonalnego uksztaltowania
stanu zjawisk i przebiegu procesow.

B. Wersty, Podstawy teoretyczno-meto-
dyczne analizy ekonomicznej przedsie-
biorstw, 2001, s. 11-12

Analizg ekonomiczng okresla sie czynnoéci zwigzane z oce-

ng dziatalno$ci jednostki gospodarczej, ich badanie za$ po-

lega na:

- podziale zjawisk ekonomicznych i proceséw na elemen-
ty sktadowe,

- okresleniu zaleznoéci przyczynowo-skutkowych pomie-
dzy badanymi sktadnikami,

- sformulowaniu wnioskéw uogodlniajacych wynikajacych
z przeprowadzonych ocen poréwnawczych.

B. Micherda, ¥.. Gérka, E. Grabow-
ska-Kaczmarczyk i M. Szulc (red.),
Wspélczesna analiza finansowa, 2004,
s.21-22

Analiza ekonomiczna rozumiana jest jako myslowe, pojecio-
we wyodrebnienie cech, czesci lub sktadnikéw rozpatrywa-
nego zjawiska, procesu albo przedmiotu, lacznie z badaniem
cech, elementéw, struktury i zachodzacych miedzy nimi
zwigzkow. Analize ekonomiczng mozna okresli¢ jako stu-
dia nad metodami i technikami zarzgdzania oraz dzialania
przedsigbiorstwa. W sposob pelniejszy mozna okresli¢ ana-
liz¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa jako dyscypline nauko-
w3, ktdra polega na wyjasnieniu okreslonych probleméw
w kategoriach wynikéw ekonomicznych i na odkrywaniu
prawidlowosci orzekajacych zwigzki pomiedzy czynnikami
i warunkami ekonomicznymi a innymi czynnikami i wa-
runkami wkomponowanymi we wzajemne dzialania ludzi
w procesie gospodarowania.

J. Duraj, Analiza ekonomiczna w za-
rzgdzaniu przedsigbiorstwem, 1993,s.7

Analiza ekonomiczna jest systemem badania i oceny
efektywno$ci dzialania okreélonej jednostki gospodar-
czej. W procesie analizy sa wyszukiwane i badane zwiaz-
ki zachodzgce miedzy zjawiskami ekonomicznymi oraz
sg wykrywane i wyja$niane prawidlowosci postepowania
przedsigbiorstw (...). Analiza ekonomiczna moze by¢ ro-
zumiana nie tylko jako narzedzie zarzadzania, lecz takze
jako dokument, opracowanie, ktére powstato w rezultacie
zastosowania okreslonych metod badawczych.

A. Skowronek-Mielczarek i Z. Lesz-
czynski, Analiza dziatalnosci i rozwoju
przedsigbiorstwa, 2008, s. 17-18

Zrédto: na podstawie literatury przedmiotu.
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jest statycznym ujeciem przedmiotu analizy. Jest on ustalany na okreslony dzien
i obejmuje wyposazenie przedsigbiorstw w zasoby pieniezne oraz materialne i nie-
materialne. Grupy problemowe zwiazane z tak postrzeganym przedmiotem anali-
zy ekonomicznej przedsigbiorstw to przykladowo proporcje migdzy sktadnikami
aktywow, rotacja srodkow, polityka inwestycyjna i umorzeniowa, zmiany kapitatu,
pochodzenie kapitalu. W odréznieniu od stanu ekonomicznego wynik ekonomicz-
ny okreslany jest za pewien okres. Gléwnym obszarem problemowym zwigzanym
z ta skladowg przedmiotu analizy ekonomicznej przedsiebiorstw jest badanie efek-
tywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw.

4.2. Bank centralny w systemie funkcjonowania gospodarki
i jego ocena sytuacji w sektorze przedsiebiorstw

W ujeciu systemowym gospodarka jest traktowana jako funkcjonalna catos¢, w ktd-
rej mozna wyrdzni¢ nastgpujace podmioty: gospodarstwa domowe, przedsigbior-
stwa oraz instytucje publiczne i prywatne (Kruszewski i Szadkowski, 2020). Do
szczego6lnie waznych instytucji w gospodarce nalezy bank centralny, ktéry stano-
wi pierwszy szczebel systemu bankowego. Jego funkcje i zadania oraz cele, a tak-
ze jego stan i wyniki ekonomiczne jako podmiotu zaleza od zmian zachodzacych
w systemie gospodarki z jednej strony, z drugiej zas decyzje i dzialania podejmo-
wane przez bank centralny maja wplyw na system funkcjonowania gospodarki i jej
wyniki. Ztozonos¢ relacji taczacych bank centralny z otoczeniem nadaje bankowi
centralnemu specyfike i szczegdlne znaczenie w gospodarce.

Banki centralne to bardzo duze instytucje. Z danych tabeli 2 wynika, Ze suma
bilansowa Narodowego Banku Polskiego w 2021 roku byla ponad szes¢ razy wigk-
sza anizeli w 2002 roku, a w Europejskim Banku Centralnym oraz Rezerwie Fede-
ralnej ponad dziesie¢ razy wigksza. W stosunku do PKB (tabela 3) suma bilansowa
NBP stanowita ponad 30%, a w EBC ponad 70%.

Zmiany sumy bilansowej w poszczegélnych bankach centralnych majg Scisty
zwiazek z ich decyzjami i dziataniami w konkretnych uwarunkowaniach. W XXI
wieku warunki do podejmowania decyzji i dzialan przez banki centralne wyzna-
czaly szoki gospodarcze zwigzane ze §wiatowym kryzysem finansowym, pandemia
COVID-19, a potem jeszcze wojna w Ukrainie. Uwarunkowania prowadzenia po-
lityki pienig¢znej na poczatku kryzysu pandemicznego sprawily, ze banki centralne
oprocz polityki w zakresie stop procentowych zaczety stosowac i inne instrumenty,
stosowaly miedzy innymi skup aktywéw oraz warunkowe i bezwarunkowe opera-
cje zasilajace banki w ptynnos¢. Stosowanie tzw. innych instrumentéw z katalo-
gu instrumentdéw polityki pienigznej zalezalo od przebiegu proceséw pienigznych
i gospodarczych w danym kraju, ktére czasami byly wyraznie odmienne, jednym
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Tabela 2. Suma bilansowa w wybranych bankach centralnych w latach 2003-2021
(rok 2002 = 100, w %)

Wyszcze- Bilanse wyb;z;r:lr:h banl;;')av;r1 lc(entraln];r:: l£2002 =100)

golnienie FED EBC Anglii | Szwajcarii | Japonii Riksbank NBP
2003 105,54 104,98 110,66 100,67 105,99 92,66 104,69
2004 110,93 111,21 123,57 96,66 106,62 90,98 89,75
2005 115,92 130,62 132,45 89,35 102,62 103,79 112,25
2006 119,48 144,63 167,17 91,66 79,86 99,85 115,51
2007 125,14 189,63 210,17 104,05 80,35 105,44 127,84
2008 307,22 260,97 359,67 175,70 87,76 348,39 157,98
2009 305,76 239,33 530,22 169,91 86,30 352,68 183,03
2010 332,14 251,80 527,77 221,30 100,85 162,66 209,52
2011 399,31 343,74 693,99 283,71 98,79 173,11 252,59
2012 399,07 372,58 866,34 409,43 116,75 172,02 254,20
2013 550,52 285,89 869,42 402,01 171,13 214,76 240,95
2014 615,31 277,71 878,14 460,06 229,23 249,97 265,22
2015 613,53 349,63 908,68 524,79 287,35 330,07 279,14
2016 609,23 460,46 1 134,67 611,97 347,17 420,34 360,68
2017 608,77 561,85 1313,43 691,33 374,23 432,69 296,88
2018 555,13 591,37 1 304,99 669,82 394,58 464,97 335,15
2019 570,97 587,71 1285,33 705,80 428,20 447,78 366,84
2020 1 006,65 877,72 2 033,02 818,99 506,18 643,83 520,76
2021 1197,90 1 077,06 2 438,65 866,33 521,55 778,30 619,02

Zrédto: na podstawie sprawozdari finansowych rozpatrywanych bankéw centralnych.

Tabela 3. Suma bilansowa w wybranych bankach centralnych w relacji do PKB

w latach 2003-2021 (w %)

Wyszcze- Suma bilansowa wybranych bankéw centralnych w relacji do PKB (w %)

golnienie |  FED EBC fﬁ;‘i‘i SZva:;l;rﬁ ; f;‘:lﬁi Riksbank | NBP
2003 6,73 10,67 4,09 25,12 28,56 6,89 16,48
2004 6,64 10,84 4,35 23,38 28,43 6,46 12,82
2005 6,50 12,29 4,40 20,81 27,20 7,12 15,11
2006 6,32 12,93 5,27 20,09 21,07 6,43 14,40
2007 6,32 16,06 6,30 21,42 21,03 6,38 14,35
2008 15,20 21,56 10,47 34,70 23,47 20,52 16,38
2009 15,44 20,51 15,84 34,12 24,61 21,22 17,79
2010 16,13 21,00 15,23 42,90 28,16 9,15 19,31
2011 18,71 27,90 19,34 53,97 28,03 9,33 21,52
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Wyszcze- Suma bilansowa wybranych bankow centralnych w relacji do PKB (w %)

golnienie |  FED EBC :ﬁ;‘lli‘i sﬂ]i:jlll;rii | f;::ii Riksbank | NBP
2012 17,95 30,12 23,41 76,96 32,93 9,24 20,88
2013 23,89 22,88 22,55 74,23 47,49 11,29 19,51
2014 25,63 21,72 21,77 83,41 62,37 12,58 20,66
2015 24,63 26,42 21,84 94,73 75,39 15,57 20,66
2016 23,82 33,85 26,17 108,91 90,03 19,13 25,81
2017 22,84 39,81 29,13 121,57 95,52 18,80 19,89
2018 19,77 40,54 27,92 113,60 100,13 19,35 21,06
2019 19,53 38,99 26,51 118,39 108,24 17,82 21,33
2020 35,22 61,19 43,98 141,46 132,78 25,95 29,68
2021 38,08 69,89 48,96 142,26 135,84 29,07 31,47

Zrédto: na podstawie sprawozdar finansowych rozpatrywanych bankéw centralnych.

z przykladéw jest Japonia, w ktdrej pole do dalszego dynamicznego luzowania ilos-
ciowego uleglo zawezeniu, co ma zwiazek migdzy innymi z kursem waluty tego
kraju oraz sytuacja na rynku obligacji.

Bank centralny jest odpowiedzialny za utrzymanie stabilnej wartosci pieniadza.
Prowadzona przez t¢ instytucje polityka pieni¢zna pod katem utrzymania stabil-
nej wartosci pienigdza jest realizowana w systemie gospodarczym bazujacym na
podazy pieniadza przez kredyt.

W systemie funkcjonowania gospodarki bank centralny jest instytucja o zagwa-
rantowanej niezaleznos$ci oraz ugruntowanej wiedzy i autorytecie. Gwarantowana
niezaleznos¢ banku centralnego wynika z prawa, wiedza i autorytet zas wynikaja
migdzy innymi z jako$ci prowadzonych w nim analiz ekonomicznych, zaréwno
w wymiarze praktycznym, jak i badawczym, ktére dostarczajq informacji pozwala-
jacych na oceng zjawisk ekonomicznych zachodzacych w gospodarce, i to nie tylko
na potrzeby realizacji polityki pieni¢zne;j.

W systemie funkcjonowania gospodarki bank centralny dazy do osiagniecia ce-
16w zewnetrznych oraz celéw wewnetrznych. Ocena banku centralnego przez pry-
zmat celéw zewnetrznych to ocena realizacji jego funkcji i zadan w gospodarce. Cele
zewnetrzne odnosza si¢ do oczekiwan od banku centralnego przez jego wiasciciela,
czyli panistwo, i dotycza funkcjonowania gospodarki, a kryteria ich osiggnigcia s
ekonomiczne. Realizacja celéw zewnetrznych oznacza gospodarowanie zasobami
banku centralnego za pomoca transferéw korzysci miedzy sektorami gospodarki.

Bank centralny w systemie funkcjonowania gospodarki wystepuje takze jako
jednostka gospodarujaca, ktéra w zwiazku z angazowaniem i zuzywaniem zaso-
bow ponosi koszty, w tym koszty zwigzane z przeprowadzanymi analizami eko-
nomicznymi. Jako Ze koszty sg kategoria wewnetrzna, bank centralny dazy do
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osiagniecia celéw wewnetrznych, co wymaga od niego gospodarowania na pod-
stawie planu i limitéw’.

Transfer korzysci migdzy sektorami gospodarki w kontekscie decyzji i dziatan
banku centralnego dokonuje si¢ przez prowadzona polityke pienigzna, ktéra wy-
maga przeprowadzania analiz ekonomicznych, zaréwno w odniesieniu do sfery
makro, jak i mikro.

Rozpoznanie sytuacji w zakresie analizy ekonomicznej przedsigbiorstw w banku
centralnym wymaga podejscia systemowego do oceny podmiotoéw gospodarujacych.
W takim podejsciu niezbedne jest udzielenie odpowiedzi na nastepujace pytanie:
Co ocenia bank centralny w stanie i wynikach dziatalnosci przedsigbiorstw oraz
jakie stosuje metody i narzedzia analizy (Hamrol, 1992).

Bank centralny ocenia dzialalnos¢ przedsigbiorstw przede wszystkim przez pry-
zmat rentownosci oraz ptynnosci finansowej. Z punktu widzenia banku centralnego
wazne jest rozpoznanie sytuacji w zakresie ksztattowania si¢ rentownosci i ptynno-
$ci finansowej zar6wno w ujeciu retrospektywnym, jak i prospektywnym. Wnioski
z analizy rentownosci i ptynnosci finansowej przedsigbiorstw maja duze znaczenie
w projektowaniu proceséw inflacyjnych i gospodarczych.

Co wazne, bank centralny stara si¢ identyfikowa¢ zalezno$ci migdzy zmienny-
mi makroekonomicznymi a rentownoscig i plynnoscia finansowa przedsigbiorstw.
Istotne jest takze rozpoznanie mechanizmoéw przenoszenia si¢ zmian rentownosci
i ptynnosci finansowej przedsigbiorstw pomigdzy sektorami gospodarki.

4.3. Analiza ekonomiczna przedsiebiorstw w procesie
projektowania inflacji oraz wzrostu gospodarczego

Analiza ekonomiczna ma kluczowe znaczenie przy podejmowaniu decyzji w ramach
polityki pieni¢znej. A na to, w jaki sposéb banki centralne podchodza do projek-
towania inflacji oraz wzrostu gospodarczego, zwracaja szczeg6lng uwage oceniaja-
cy odpowiedzialnosé i przejrzysto$¢ banku centralnego, na przyktad w kontekscie
tzw. indeksu transparentnosci Dincer-Eichengreena®. Ksztaltowanie sie transpa-

! Gospodarowanie zasobami na podstawie planu i limitéw jest realizowane przez wykorzystywanie
instrumentarium controllingu.

* Indeks transparentnosci polityki monetarnej Dincer-Eichengreena (Dincer i in., 2019, 2022)
ocenia pigé obszaréw prowadzonej polityki monetarnej, w kazdym z nich wystepuja trzy subindeksy
przyjmujace wielkosci: 0, ¥2 lub 1. Laczna wielkos¢ indeksu jest wyliczana jako suma subindekséw
dla poszczegdlnych obszaréw i miesci si¢ w przedziale od 0 do 15. Im wyzszy wynik, tym wigksza
transparentnos¢ banku centralnego. Pig¢ ocenianych obszardw transparentnosci to: (1) cele polityki
pienieznej — jak jasno sg one sformutowane, w przypadku wielo$ci celéw ocenia sig, czy sg one zhie-
rarchizowane oraz czy cele sa kwantyfikowalne, (2) dane i modele ekonomiczne — w tym obszarze
oceniana jest publiczna dostepnos¢ danych na podstawie ktérych banki podejmuja decyzje, a takze
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Wykres 2. Wskazniki indeksu transparentnosci Dincer-Eichengreena dla wybranych
krajéw w latach 1998-2019

Zrédlo: (Dincer i in., 2022).

rentnosci polityki pienieznej rozpatrywanych bankéw centralnych przedstawiono
na wykresach 11 2. Z danych wykreséw 1 i 2 wynika, ze transparentnos¢ polskiego

dostepnosé modeli prognostycznych oraz samych prognoz, (3) procedury podejmowania decyzji —
analizie poddane jest to, czy bank udostepnia dyskusje z posiedzen, wyniki glosowan, (4) ogtaszanie
decyzji - czy wystepuje odstep czasowy miedzy zmiang parametréw polityki pienieznej a podaniem
tej informacji do wiadomosci publicznej oraz czy decyzje w zakresie polityki pienieznej sa wyjasnia-
ne, (5) osiaganie wyznaczonych celéw - czy bank centralny ttumaczy stopien osiagania wyznaczo-
nych celéw oraz ttumaczy przyczyny powodujace niemozliwos¢ ich osiagniecia.
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banku centralnego oceniono wysoko w badanym okresie. Transparentnosc ta jest
oceniana wysoko w zakresie dostgpnosci danych, na podstawie ktérych bank podej-
muje decyzje, a takze dostepnosci modeli prognostycznych oraz samych prognoz.

Niepowodzenia w zakresie prognozowania inflacji i PKB maja wiele przyczyn.
Jedna z nich jest jakos¢ przeprowadzanych analiz ekonomicznych. W ostatnich la-
tach analizy ekonomiczne sg przeprowadzane w szczegélnie silnie zmieniajacych
si¢ uwarunkowaniach gospodarczych, ktérym czesto towarzyszyta wysoka niepew-
nos¢ zwiazana z deflacja, pandemia COVID-19, potem wysoka inflacja oraz wojna
w Ukrainie. W takich uwarunkowaniach wyzwaniem bylo podejmowanie decyzji
w zakresie polityki pienigznej w taki sposob, aby w mozliwie najlepszy sposéb za-
pewni¢ sredniookresowg stabilnos¢ cen, przy mozliwie ograniczonych kosztach
tych dziatan dla sfery realnej, a wigc wspierajac zréwnowazony wzrost gospodarczy.

Przypisywanie duzego znaczenia wzrostowi gospodarczemu, ktéry obok sta-
bilnosci cen w bankach centralnych moze by¢ takze elementem ich mandatu, jest
spojne z elastycznym podejsciem do strategii celu inflacyjnego. To podejscie pole-
ga bowiem na tym, ze cel inflacyjny ma by¢ realizowany w sposéb powodujacy jak
najmniejsze koszty w postaci zmiennosci lub ograniczenia aktywnosci gospodar-
czej. Réwniez dbalos¢ o stabilnos¢ finansows jest uwzgledniana przez banki cen-
tralne stosujace strategie celu inflacyjnego poprzez odpowiednio elastyczna reakcje
wladz monetarnych na szoki odchylajace inflacje od celu. Ta elastyczna reakcja
moze przejawial si¢ wigksza tolerancja dla wydluzonego okresu powrotu inflacji
od celu, jesli miatoby to wspieraé stabilno$¢ finansowsa.

Tabela 4. Inflacja konsumencka w Polsce oraz wybranych krajach w rozpatrywanych okresach

(w %)
Strefa
PL USA euro Czechy Wegry

Od stycznia 1999 roku 3,3 2,5 1,9 2,8 4,8
Od momentu wprowadzenia bez- 2,8 2,5 1,9 2,9 4,1
posredniego celu inflacyjnego (sty-

czen 2004 roku)

W kadencji 2016-2022 3,4 2,9 1,9 3,6 3,7
Od wybuchu pandemii COVID-19 7,2 4,7 3,5 7,0 6,9

Zrédlo: dane zebrane na podstawie GUS, OECD, Eurostat.

Wysoka dynamika cen w Polsce w latach 2020-2023, podobnie jak w wielu in-
nych gospodarkach na swiecie (tabela 4), wynikata gléwnie z szokéw zewnetrznych,
w tym zwigzanych z rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie oraz efektami pan-
demii COVID-19 (migdzy innymi wzrost cen surowcow energetycznych i rolnych
na rynkach swiatowych, zaburzenia w globalnych taricuchach dostaw).
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W obecnych okolicznosciach polska polityka pienigzna jest tak skalibrowana,
aby z jednej strony zapewni¢ powrdt inflacji do celu w srednim okresie, a z drugiej
nie ograniczy¢ nadmiernie aktywnosci gospodarczej. W literaturze wskazuje sie, ze
epizody glebokich recesji i wysokiego bezrobocia moga przez tzw. efekty histerezy
zwigzane na przyklad z dezaktywizacja zawodowa oséb, ktdre utracily zatrudnie-
nie czy deprecjacja kapitatu ludzkiego, prowadzi¢ do trwalego obnizenia si¢ Sciezki
produktu potencjalnego gospodarki (Ball i Onken, 2021)°.

Jednoczesnie oddzialywanie polityki pienigznej na sfere realna i inflacj¢ jest roz-
tozone w czasie. Szacunki NBP wskazujg, zZe najsilniejsze oddziatywanie dotychcza-
sowych podwyzek stop procentowych NBP na inflacje nastapi w roku 2024 i 2025,
kiedy przyczynia si¢ one do obnizenia stopy inflacji sredniorocznie o okoto 3,4 -
3,5 pkt. proc. (tj. o tyle Srednioroczna inflacja w tych latach bytaby wyzsza, gdyby
stopy nie zostaly podniesione).

Ostatnia projekeja inflacji NBP wskazuje, ze inflacja bedzie stopniowo spadaé
i powrdci do celu inflacyjnego NBP w 2025 roku. Zgodnie z projekcja w zakresie
aktywnosci gospodarczej najbardziej prawdopodobny jest scenariusz tzw. migkkie-
go ladowania, tj. spowolnienia wzrostu gospodarczego, ale bez wystapienia recesji
w sensie ekonomicznym (Projekcja inflacji i PKB, 2023).

Mozna wskazaé wiele argumentéw odnoszacych si¢ do skutkéw ekonomicznych
wysokiej inflacji, takich jak skutki redystrybucyjne czy wigksza zmiennos¢. Co do
skutkéw redystrybucyjnych dlugotrwata wysoka inflacja w réznicowany sposéb
podnosi koszty konsumpcji, w zaleznosci od struktury koszyka danego gospodar-
stwa domowego i relatywnego tempa wzrostu cen skladowych tego koszyka. Ozna-
cza to, ze efekty dlugotrwale wysokiej inflacji moga by¢ réznie odczuwalne przez
odmienne grupy dochodowe, majatkowe lub wiekowe spoleczenistwa. Kierunek re-
dystrybucji moze by¢ jednak ex ante nieprzewidywalny oraz zalezny od przyczyn
i trwatosci zjawisk inflacyjnych. Jesli idzie o zmienno$¢ inflacji, to nie ma watpli-
wosci, ze utrudnia prognozowanie pozioméw cen oraz zwigksza rozrzut i niepew-
nos¢ relatywnych cen pomig¢dzy dobrami. Moze to zwigksza¢ ryzyko i utrudniaé
efektywny rachunek ekonomiczny, co z kolei oddziatuje niekorzystnie na inwesty-
cje i aktywnos¢ gospodarcza.

Kosztéw ekonomicznych dlugotrwatej wysokiej inflacji jest wigcej. Dlugotrwale
wysoka dynamika cen wigze si¢ z utrata konkurencyjnosci. Ma to zwiazek z tym,
ze koszty w kraju rosna szybciej niz w krajach bedacych partnerami handlowymi.

Z punktu widzenia analizy ekonomicznej przedsiebiorstw inflacja traktowana
jest jako bariera rozwojowa podmiotéw gospodarczych. Wysoka inflacja ograni-
cza mozliwos¢ dokonywania inwestycji. Ze wzgledu na przyczyny obecnej wyso-

> W okresie od pazdziernika 2021 roku do wrzesnia 2022 roku stopy procentowe NBP zostaly pod-
niesione jedenascie razy, w tym stopa referencyjna wzrosta z 0,1% do 6,75%. Dotychczasowa skala
podwyzek stép byta najwigksza w historii istnienia Rady Polityki Pienigznej, tj. od 1998 roku.
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kiej inflacji szczegdlne znaczenie nalezy przypisac czynnikom podazowym. Wsréd
czynnikéw wplywajacych na ksztaltowanie cen wtasnych débr i ustug w przedsie-
biorstwach uznad trzeba przede wszystkim ceny surowcéw energetycznych, mate-
riatéw i komponentéw oraz energii elektryczne;j.

4.4, Analiza ekonomiczna przedsiebiorstw
w warunkach kryzysu

W analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa w warunkach kryzysu istotne znaczenie
ma dokonanie rozgraniczenia pojeciowego pomiedzy sytuacja kryzysowq a kry-
zysem. Pojecia te nie powinny by¢ ze soba utozsamiane ani stosowane zamiennie.
Sytuacje kryzysowa powinno sie¢ traktowac jako sktadowa o charakterze przyczyno-
wym w relacji do kryzysu. Sytuacja kryzysowa to stan przedsiebiorstwa odbiegajacy
od stanu uznawanego za normatywny, bedacy konsekwencja niekorzystnego ksztal-
towania si¢ okreslonych zjawisk w przesztosci lub efektem zdarzen zaktécajacych
proces rozwoju przedsigbiorstwa, ktory jednoczesnie nie stanowi bezposredniego
zagrozenia dla jej egzystencji. Z kolei kryzys to stan w przedsiebiorstwie bedacy
wynikiem splotu w okreslonym czasie pewnych sytuacji kryzysowych, ktéry zagra-
za nie tylko realizacji jej celow, lecz takze jej egzystenciji.

Od strony definicyjnej trudno méwic o definitywnych rozstrzygnieciach odno-
szacych sie do kryzysu czy sytuacji kryzysowych. Brak jednoznacznego i bezdy-
skusyjnego okreslenia pojecia kryzysu i sytuacji kryzysowej wynika z tego, ze sa to
zjawiska bardzo rozbudowane i wielowymiarowe, co sklania do przyjecia, ze sytua-
cja kryzysowa wynika z niekorzystnego ksztattowania si¢ pewnych zjawisk, ale nie
zagraza jednoczesnie trwaniu przedsigbiorstwa. Z kolei przez kryzys rozumie si¢
stan przedsigbiorstwa, w ktérym nagromadzily si¢ trudnosci w zakresie realizacji
jego podstawowych funkcji, przy jednoczesnym braku mozliwosci usuwania skut-
kéw takiego stanu, co moze bezposrednio zagrazaé egzystencji przedsiebiorstwa®.

Z teoretycznego punktu widzenia mozna wyrdznic kilka scenariuszy pojawia-
nia si¢ sytuacji kryzysowych w danym okresie’. Na wykresie 3 przedstawiono sce-
nariusze rozkladu sytuacji kryzysowych w przedsiebiorstwie (Kochalski, 2022).

Scenariusz 1 zaklada réwnomierny rozktad w czasie sytuacji kryzysowych, a za-
tem sytuacje kryzysowe pojawiaja si¢ w przedsigbiorstwach w regularnych odstepach

* Potrzeba calo$ciowego i kompleksowego rozpatrywania i rozstrzygania kwestii zwigzanych z sy-
tuacjami kryzysowymi oraz kryzysami sktania autoréw do badan zarzadzaniem kryzysowym / za-
rzadzaniem antykryzysowym (na przyktad Urbanowska-Sojkin, 1999).

> Rozpatrywane scenariusze maja jedynie charakter pogladowy, wszak kombinacji wystepowania
sytuacji kryzysowych w przedsigbiorstwach moze by¢ wiele.
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Wykres 3. Scenariusze rozkladu sytuacji kryzysowych w przedsi¢biorstwie
Zrédlo: na podstawie (Kochalski, 2022).

czasu, jedna za druga. W scenariuszu 2 przedsi¢biorstwa musza sprostaé sytuacjom
kryzysowym w nieregularnych odstepach czasu, przy czym sytuacje kryzysowe nie
wystepuja jednoczes$nie w tym samym czasie. Scenariusz 3 zaklada, ze sytuacje kry-
zysowe pojawiaja si¢ w nieregularnych odstepach czasu, a dodatkowo moga wyste-
powac réwnolegle w tym samym czasie.

W opracowaniu przyjeto, ze w ostatnich latach silnie zmieniajace si¢ uwarun-
kowania gospodarcze, za sprawg pandemii COVID-19, wojny w Ukrainie, wyso-
kiej inflacji, moga by¢ uznane za zakt6cajace procesy rozwojowe przedsigbiorstw,
a nawet zagrazajace ich przetrwaniu. Nagromadzenie powyzszych trudnosci moze
prowadzi¢ do utraty zdolnosci przedsigbiorstw do realizacji podstawowych funkgji.
Rozpoznanie zmian w sytuacji finansowej polskich przedsi¢biorstw w kontekscie
wspomnianych trudnosci powinno by¢ przedmiotem analizy ekonomicznej przed-
siebiorstw w bankach centralnych. Szczegélnego znaczenia nabiera analiza zmian
w ksztattowaniu si¢ podstawowych parametréw swiadczacych o sytuacji finanso-
wej przedsiebiorstw, tj. rentownosci i plynnosci finansowej®.

® Pojecia rentownosci i plynnosci finansowej sg szeroko przedstawione w literaturze przedmiotu
(na przyktad Mikotajewicz i Nowicki, 2021).
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4.5. Analiza rentownosci i ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw w banku centralnym

Podstawowg i najczesciej spotykang forma informacji gospodarczej, w tym na te-
mat rentownosci i ptynnosci finansowej, sg wskazniki ekonomiczne. Wskazniki
rentownosci i ptynnosci finansowej pozwalaja zasygnalizowac i zlokalizowac prob-
lemy wystepujace w sektorze przedsigbiorstw, a przez to umozliwiaja podejmowa-
nie efektywniejszych decyzji w banku centralnym (Skoczylas, 2013).

Rentownos$¢ przedsigbiorstwa przedstawia efektywno$¢ gospodarowania. Jej
poziom oddziatuje nie tylko na same przedsigbiorstwa, lecz takze na cala gospo-
darke. Jedna z funkeji rentownosci jest zapewnianie dochodéw finansom publicz-
nym, poniewaz zyski przedsiebiorstw sa Zrédlem wplywéw do budzetu panstwa
(Jaki i Kruk, 2022).

Bank centralny w analizie rentownosci szczegdlna uwage zwraca na rentownos¢é
handlowg (sprzedazy, obrotu) oraz rentownos¢ ekonomiczng (aktywéw). Zwraca
takze uwage, chociaz mniej anizeli na przyklad inwestorzy, na ksztattowanie sie
rentownosci finansowej (kapitatu wlasnego), ktora oprdcz rentownosci w sferze
operacyjnej zalezy takze od rozmiaréw zadluzenia’. Rentownos¢ kapitalu wlasnego
zalezy od sukceséw i niepowodzen na rynku sprzedazy, stopnia racjonalnosci go-
spodarowania majatkiem oraz sily i skali wykorzystania kapitatu obcego w przed-
siebiorstwie (Duraj i Sajndg, 2011).

Rentownos¢ handlowa obrazuje optacalnos¢ sprzedazy. Sprzedaz przedsiebiorstw
jest rentowna, jesli cena sprzedazy produktéw i ustug jest wyzsza od kosztéow wy-
tworzenia, a cena sprzedazy towaréw wigksza od cen ich zakupu. W ostatnim czasie
w bankowosci centralnej duza wage przyktada si¢ do pojecia marzy zysku na sprze-
dazy, ktdra stanowi relacje zysku (straty) na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy.
Jak pokazano w tabeli 5, Srednia marza zysku na sprzedazy w latach 2010-2019 wy-
nosita 4,7%, a w pierwszych trzech kwartatach 2022 roku odpowiednio: I kwartat:
6,7%, 11 kwartatl: 6,4%, III kwartal: 6,1%. Relatywnie wysokie wskazniki rentow-
nosci sprzedazy w 2022 roku sugeruja, ze ewentualne zmniejszenie przychodéw ze
sprzedazy, na przyklad w nastgpstwie mniejszego popytu na oferowane produkty,
ustugi badz towary, nie powinno nadmiernie pogorszy¢ kondycji finansowej przed-
siebiorstw. Niemniej ksztattowanie si¢ wskaznikow rentownosci sprzedazy na wy-
sokim poziomie w 2022 roku $wiadczy, ze wzrastajace koszty zwiazane z rosnacymi
nakladami na prace Zywa i uprzedmiotowiong nie stanowily przeszkody dla przed-
siebiorstw w generowaniu wysokich marz na sprzedazy.

7 Wskazniki rentownosci mozna ujmowad w ujeciu statycznym (w liczniku przyjety jest zysk) oraz
w ujeciu dynamicznym, jezeli w liczniku zostalaby przyjeta gotéwka operacyjna netto (Sierpiniska
i Jachna, 2017).
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W kontekscie proceséw gospodarczych i inflacyjnych, ktére obserwuje bank
centralny, wazne znaczenie ma pomiar efektywnosci wykorzystania zasobéw ma-
jatkowych. Rozpoznanie sytuacji w tym zakresie jest szczegélnie wazne dla banku
centralnego pod katem oceny dopasowania wielkosci zasobéw majatkowych beda-
cych w posiadaniu / dyspozycji przedsigbiorstw do potrzeb gospodarki oraz oceny
ich dziatalno$ci inwestycyjnej. W analizie proceséw gospodarczych i inflacyjnych
dokonywanych przez bank centralny efektywnos¢ wykorzystania zasobéw ma-
jatkowych przez przedsigbiorstwa jest szczegélnie wazna w kontekscie zmian za-
chodzacych na rynku pracy. Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw rentownosci aktywow
w sektorze przedsigbiorstw wskazuje, ze w latach 2021-2022 byty wyzsze anizeli
w latach 2010-20109.

Z danych zawartych w tabeli wynika, ze mimo szokéw zewnetrznych wywota-
nych pandemia SARS-CoV-2 oraz wojna w Ukrainie odsetek przedsigbiorstw z do-
datnig rentownoscig wzrdst w latach 2020-2022 w poréwnaniu z latami 2010-2019,
w IIT kwartale 2022 roku wynosit 76,6%.

Z punktu widzenia banku centralnego wazne znaczenie ma takze udziat zadtu-
zenia z tytulu kredytéw i pozyczek w sumie bilansowej. W latach 2021-2022 byt
nizszy anizeli Srednio w latach 2010-2019 - nie przekraczal 15%. To wazny aspekt
zarzadzaniu przedsigbiorstwami z punktu widzenia banku centralnego majacego
posredni wplyw na oprocentowanie kapitatu obcego.

Tabela 5. Rentowno$¢ i plynnos¢ w sektorze przedsiebiorstw w latach 2010-2022

Srednia 2020 2021 2022
Wyszczegolnienie 2010-
2019 ql (92 ( q3 | q4 [ ql [ q2 | q3 [ q4 | ql | q2 | g3
Wkaznik rentowno$ci 4,7 39| 49| 55| 49| 60| 55| 56| 59| 6,7| 64| 6,1

sprzedazy
Wskaznik rentownosci ak- 1,2 07| 1,1| 1,2| 1,0| 1,5 1,8| 1,8| 1,8| 1,7| 2,1| 1,5
tywow
Udziat zadtuzenia z tytutu 15,2 15,91 15,9 | 15,2 | 15,1 | 14,7 | 14,3 | 14,5 | 14,5 | 14,1 | 14,2 | 14,7
kredytow i pozyczek w su-
mie bilansowej

Odsetek przedsigbiorstw 73,4 74,4 | 73,4 | 75,8 | 74,4 | 76,3 | 78,0 | 78,9 | 78,3 | 77,6 | 77,4 | 76,6
z dodatnia rentowno$cia
Odsetek przedsiebiorstw 34,2 37,7 139,0 41,3 | 42,0 | 42,7 | 45,5 | 45,2 | 46,7 | 43,4 | 42,2 | 41,1
o rentownosci powyzej 5%
Wskaznik plynnodci fi- 36,3 38,9 (42,6 | 42,9 [ 43,9 | 43,0 | 44,1 | 44,6 | 44,1 | 42,7 | 40,9 | 39,9
nansowej I stopnia

Zrédto: na podstawie danych (https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne).

Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstw w banku centralnym rozpatrywana jest prze-
de wszystkim w wymiarze zobowigzaniowym i platniczym. W wymiarze zobowia-
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zaniowym idzie o oceng przedsigbiorstw przez pryzmat zdolnosci do regulowania
zobowiazan krétkoterminowych z aktywéw obrotowych w wyznaczonym termi-
nie. Z kolei platnicze spojrzenie na ptynnos¢ finansowg przedsigbiorstw wiaze sie
z ocena, jak nazwa wskazuje, zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa przez analize
wplywoéw i wydatkéw przedsiebiorstw (Burzykowska i Duraj, 2009).

Powszechna metoda analizy ptynnosci finansowej jest metoda oparta na wskaz-
nikach ptynnosci, w tym na plynnosci natychmiastowej (I stopnia). W analizie
plynnosci natychmiastowej nalezy by¢ ostroznym w postugiwaniu si¢ normaty-
wami (Dudycz, 2000), jednak wielkos¢ wskaznika ptynnosci finansowej powyzej
20% uznad trzeba za wysoka. Jak wskazuja dane ujete w tabeli 5, w sektorze przed-
siebiorstw wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia ksztaltuje si¢ na wysokim po-
ziomie.

Zakonczenie

W banku centralnym analiz¢ ekonomiczng przedsigbiorstw nalezy traktowac jako
metode opracowywania informacji ekonomicznych, ktéra zajmuje si¢ mierzeniem
cech zjawisk ekonomicznych w przedsigbiorstwach oraz ustalaniem ich wzajem-
nych powiazan i oddziatywan. Przedmiot analizy ekonomicznej przedsigbiorstw
obejmuje stan ekonomiczny przedsiebiorstw oraz ich wyniki ekonomiczne.

Wiedza i autorytet banku centralnego wynikaja miedzy innymi z jakosci pro-
wadzonych w nim analiz ekonomicznych, zaréwno w wymiarze praktycznym, jak
i badawczym, ktére dostarczaja informacji pozwalajacych na oceng zjawisk ekono-
micznych zachodzacych w gospodarce, i to nie tylko na potrzeby realizacji polityki
pienigznej. Bank centralny ocenia dziatalnos¢ przedsigbiorstw wielowymiarowo,
w tym przez pryzmat sytuacji finansowej. W ostatnich latach analizy ekonomicz-
ne s3 przeprowadzane w szczegélnie silnie zmieniajacych si¢ uwarunkowaniach
gospodarczych, ktérym czgsto towarzyszyta wysoka niepewnos¢ zwiazana z defla-
cja, pandemig COVID-19, potem wysoka inflacja oraz wojng w Ukrainie. Te silnie
zmieniajace si¢ uwarunkowania gospodarcze powinny by¢ uznane za zakldcajace
procesy rozwojowe przedsigbiorstw, a nawet zagrazajace ich przetrwaniu. Dlatego
szczegdlnego znaczenia nabiera analiza zmian w ksztaltowaniu si¢ podstawowych
parametréw $wiadczacych o rentownosci i ptynnosci finansowej. Bank centralny
w analizie rentownosci szczegdlng uwage zwraca na rentownos¢ handlowa (sprze-
dazy, obrotu) oraz rentownos¢ ekonomiczng (aktywéw). Ptynnos¢ finansowa przed-
siebiorstw w banku centralnym rozpatrywana jest przede wszystkim w wymiarze
zobowiazaniowym i platniczym.
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